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OZET

Nakit yonetimi igletmenin karliligin1 ve borg 6deme giiclinii etkiler. Bu nedenle
yoneticiler nakit diizeyini planlamaya, nakit girislerini hizlandiran ve nakit ¢ikiglarini
yavaslatan politikalar: izlemeye, nakit fazlasini en verimli yatirim alanlarninda

degerlendirmeye galigirlar.

Etkin bir nakit yonetiminde ilk adim, belirli donemler itibariyle fon fazla ve eksigini
gosteren nakit biitgesinin hazirlanmasidir. Tahsilatt hizlandirma, 6demeleri yavaglatma
gercekei bir alacak ve stok politikasi nakit yénetimind;;tkinligi arttirict onlemlerdir.
Tahsilat: luzlandirma , 6demeleri yavaglatma, gergekei bir alacak ve stok politikasi nakit

yonetiminde etkinligi arttirici 6nlemlerdir.

Bu ¢alismada igletmelerde nakit yénetimi konusuna deginilmigtir. Birinci béliimde
nakit yénetimine iliskin agiklamalarda bulunulmugtur. Nakit tanim1 yapilmig, nakit tutma

nedenlerine , nakit bulundurma ihtiyacim etkileyen faktorler tizerinde durulmusgtur.

Ikinci boliimde nakit kontrolii, nakit biitgesini hazirlama siireci, nakit akisi ve nakit
diizeyi tizerinde durulmugtur. Nakit diizeyini etkileyen faktorler ve giivenli nakit diizeyinin

saptanmasi konular1 incelenmigtir.
Ugiincii boliimde nakit tahsilatina, 6demelerin nasil gergeklestirildigi, optimum
nakit tutannin saptanmasinda yararlanilan modellere deginilmigtir. Nakit fazlasinin nasil

degerlendirildigi, hangi kaynaklara yatirim yapildig1 iizerinde durulmustur.

Dérdiincii boliimde ise bu konu ile ilgili uygulama yapilmigtir. Bu galigmada DHL

Worlwide Express ‘in nakit yonetimi konusunda yaptig1 ¢aligmalara yer verilmigtir.
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SUMMARY

Cash management affects the profitibility and the payment solvency of factories.For
this reason, the managers should plan the cash level and follow a way to speed up cash
inflows and slow down the cash outflows .And they have to evaluate the extra cash

efficiently.

The first step in an effective cash management program is to prepare a cash budget
for specific periods, showing the surplus or the deficit in the avaliable funds.Exspeding the
collections, slowing the disbursements, relistic receiveables and inventory policies are the

appropriate measures for ensuring the success of the cash management.

In this study, it is mentioned on cash management in factories.In the first chapter, I
have talked about cash management, the definition of cash, the reasons of saving cash, the

factors effects the cash requirements .

In the second chapter, the control of cash, the period of preparing the cash budget,
cash flow and cash level. The factors affects the cash level and establishing the cash level

subjects are talked.
In the third chapter, I have talked about cash collections, payments and the
models that are used in establishing the cash level, how we can evaluate the cash funds and

where we can make investments.

In the last chapter, I have done a study on DHL Worldwide Express about what

they do on cash management.
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Giris

1980’lerin yiikselen faiz oranlar, enflasyon ve degisen ekonomik ortam, dikkatleri
firmalarin  aktif degerlere yaptiklan yatirimlarin artan maliyetine ve bunlarin performansina
cekmigtir. Aktif degerlere yapilan yatinmlarnn verimliliin incelemenin yolu, para ve para
benzerlerinin, yani ihtiyag duyuldugu an kolayhkla paraya ¢evrilebilen ve faiz geliri saglayan
finansal varhiklann kontroliinde ve yonetiminde firmanm ne derece etkin oldugunu aragtirmaktir.
Paranmin ceplerde, kasalarda veya mevduat hesaplarinda tutulmasi, paray1 6diing vermek ya da
bir menkul degere yatirmak suretiyle saglanacak faiz ya da kazangtan vazgegme pahasina olur.
Gergi bankalar genel olarak her tiirlii mevduata faiz 6derler. Ne var ki, paranm .vadesiz mevduat
hesabinda tutulmasi durumunda da, paranin igletilmesi ya da bir menkul degere yatirilmasi
yoluyla saglanacak faiz ya da kazang ile mevduata 6denen faiz arasmndaki farka esit bir

miktardan vazgegme soz konusudur.

Son yillarda biiyiikk firmalarin para yonetimi konusunda yeni yontemler gelistirdiklert
gozlenmektedir. Bu alanda genel egilim, firmalarn parasal varliklanm olanak olgustinde asgari
dizeye indirmeleri ve bu politika sonucu serbest kalan likit fonlarim, gelir saglayan aktif
degerlere kaydirmak yoluyla karlibklarm artirma geklindedir. Bu gozlenen egilim, menkul
degerlerin sagladiklar gelirlerin yiikselmesi nedentyle, atil para tutmanin altematif maliyetinin
artmasi, ekonomilerde genellikle faiz hadlerinin yiikselmesi, para yonetimine getirilen yaratici
olarak nitelendirilebilecek yenilikler ve firmalarin biiytimesi sonucu, biyiikligin sagladig
tasarruflarin para yonetimi i¢in de gegerli olmasiyla agiklanabilir.

Nakit yonetimi kavrami, son 20-25 ﬁlmr geligme gostermektedir. Faiz hadlerinin
oynakhgy, firmalar arasi iglemlerin gidererek biiyiik boyutlara ulagmasi, iletisim teknolojisinde
gelisme, para yoénetimini daha karmagik hale soktugu gibi, para yonetimi igin daha yetenekli ve
nitelikli personel kullamlmasm da zorunlu hale getirmektedir.



Bu ¢aliymanin ilk béliminde nakit yonetimine iligkin bazi kavramsal agiklamalara
deginildi. Nakit tanimi, elde nakit bulundurma thtiyacim etkileyen faktorler, elde nakit tutma

nedenleri aragtirilda.

Calismanmn ikinci bolimde nakit yonetiminin kapsamm adi altinda nakit tasarlamasi,
fonlarin etkin ve verimli bigimde kullamlmas:, nakitle ilgili kigilerin yetki ve sorumluluklarmin
belirlenmesi, etkin nakit kontrolii nakit biitgesini diizenleme siireci, ve giivenli nakit diizeyinin

konularma deginildi.

Ugiincii  boliimde ise nakit tahsilati, nakit turanin saptanmasi ve nakit fazlannin ne
sekilde degerlendirildigi  konularma deginildi. Nakit tahsilati adi altinda nakit tahsilatimin
hizlandinlmas: igin stratejiler, 6demelerin kontrolii igin uygulanan stratejilere deginilmistir.
Optimum nakit tutannin  saptanmasi1  konusunda modeller incelenmigtir. Nakit fazlasinin
yatinm araglarina yatinilmasi, yatmm araglarmm segimindeki kriterler ve yatim araglan

konularinda bilgi verilmigtir.

Caligmalarin dordiincii boliimiinde ise hizmet sektoriindeki bir sirket ile uygulama
yaptlmigtir. $irketin naktini nasil yonettigi aragtinlmistir. Yapilan bu ¢aligmada, DHL.’de nakit
tahsglatimn kontrolii ve eldeki nakit fazlasmin degerlendirilmesi konularna deginilmigtir. Firma,
nakit fazlasm farkh gekillerde gergeklerstirmektedir.Cek ve nakit 6deme ile, banka talimat: ile
O6deme, banka havalesi ve kredi kart1 ile nakit tahsilatt gergeklestirilmektedir. DHL nakit
fazlasin, yatirim karan ahrken; beklentilerini ve risk faktorlerini gozoniinde bulundurmaktadir.



1. BOLUM
NAKIT YONETIMINE ILISKIN KAVRAMSAL
ACIKLAMALAR

Paranin kasada ya da banka hesaplarmda tutulmasi, kazang kaybina sebep olduguna
gore, firmalar maddi varliklarmn bir bolimiinii para olarak tutmak isterler. Bunun sebebi ;
ihtiyat, muamelece spekiilasyon giidiisiidiir. Bir aktif deere yapilan yatinmm sagladigi fayda
ile gerektirdigi maliyet arasinda bir kargilagtirma yapilarak, o degere yapilan yatinim optimum
dizeyde olup olmadig: goriilebilir.

Para girig. ve ¢ikiglant kesin olarak tahmin edilebilseydi, firmalar para mevcudu
bulundurmazlar, béylece para yonetimi s6z konusu olmazdi. Ama béyle bir gey olmadigindan;
para yonetimine iligkin bazi kararlarin alinmasi gereklidir. Bu kararlar ;

1. . Firmanmn planlama déneminde olugabilecek nakit ag1§1 veya fazlasint tahmin
etmek;
2. Firmanm elinde bulundurmasi gerekli optimum nakit tutarim belirlemek,
3. Nakit giriglerini hizlandiric1, nakit ¢ikiglarini yavaglatici 6nlemler: almak,
4, Likit mevcudunun, kasa banka ile menkul degerler arasinda dagilimma karar
vermektedir.



Bu bilgilerle nakit yonetimi, para giris ve cikiglarin tahmin etmek, elde tutulacak
optimum para mevcudunu saptamak, para giriglerini hizlandinp, para gikiglarim yavaglatmak ve

para mevcudunu en 1y1 sekilde degerlendirmek olarak tanimlanabilir.”
Nakit giris ve ¢ikiglarint tahmin etmek igin nakit biitgesi hazirlanmahdir.

Firmanin gelecek donemlere ait para akiglan tahmin edilir ve elde nakit fon tutmanm
maliyeti ve faydasi arasinda bir kargilagtirma yapildiktan sonra firmanin optimum nakit

diizeyini tespit etmek gerekir.

Nakit yonetiminin tamminda yer alan bir bagka konu da para girilerini  hizlandirmak,
para gikiglarmi yavaslatmaktir. Para yonetiminde firma agisindan 6nemli bir sorunda fonlarin
para ve serbest menkul degerler arasinda hangi oranlarda dagitilacagim belirlemektir.
firmann, bir sire atil olarak kalacagi tahmin edilen fonlarm, bankalarda ticari mevduat
hesabinda muhafaza etmek yerine likiditesi yiiksek menkul degerlere yatirmasi veya kisa siireli
borglarmi azaltmada kullanmasi, firma agisindan daha verimhi kaynak kullanim alanlarim
olusturur.

1.1. Nakit Tamm

Ulkemizde bilangolarda kasa ve bankalar, kasa ve mevduat, para mevcudu ve nakit gibi
baghklar altinda isletmelerin kasa ve bankalardaki para tutarlan gostermektedir.” Nakit kavram,
para ve vadesiz mevduat alamnda kullamlmaktadir.® Nakite iligkin varliklar doner varliklar
iginde aynlsalar da; nakit.ba.shgl altinda sadece kasa ve bankalardaki paralarn toplarimam dogru
degildir. giinkii nakit yalmzca kasa ve bankalardaki paralardan olusmaz.

'Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, Istanbul : Muhasebe Enstitiisii Yaym no : 56, 1989, s. 200

? Tiwrkan Ankan, Nakit Kontrola, Istanbul. S.13
* Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, .Bilim Teknik Yaymevi, 1990. s. 90



Kasa ve bankaya giris ¢ikiglar nakit halinde paralardir. Tim varliklarin para ile ifade
edilebilir olmasi, para sozciifiniin yerini kasa ve banka yonetiminde nakit sozcigine

birakmasina yol agar.”

Nakit ¢ok genel bigimde : Isletmenin kullanilabilecegi nakit ve benzerleri olarak
tammlanabilir.’ Bu anlamda asagidaki kavramlar nakit kapsamma girer.

- Kasadaki nakit

- Banka hesaplarmdaki paralar

- Eldeki gekleri

- Odeme buyruklan

- Kuguk kasa

- Satilabilir hisse senetleri ile tahviller

- Pullar

- Kullamlabilecek yabanci paralarin Tiirk Lirast kargiliklan

- Hazine Bonolan

1.2. Nakit Akion Tanirm

Nakit akimi ¢ok tez kar+amortisman olarak tammlanmaktadir.® Ashnda nakit akim
kavram da iki yonlii nakit akigi, nakit girigleri ve nakit gikiglan, kavramlan s6z konusudur.
Fakat kar+amortisman sadece nakit girigimi yansitmaktadir.

Bagka bir deyisle, nakit akim nakitin iki yéniﬁ hareketi olarak tantmlanabilir.”

Nakitin yonetiminde nakit giris ve ¢ikiglanmn kurulugu bir 6deme sikighgna
sokmayacak sekilde uyumlu olmasi anlagilmaktadir. Bu uyum kiigiik zaman dilimlerinde nakit

4 Oktay Gitvemli, Isletmelerde Finans Yonetimi, Istanbul, Cilt 1, 1984, 5.120.
’ Arikan, .13

S Ankan, 5.14
7 Alexander Hamilton, Effective Cash Flow Management, New Jersey, 5.10



akigt planlamasi ile miimkiindiir. Bu da elde tutulacak optimum para mevcudunu saptamak.
Para giriglerini hizlandirmak, para ¢ikiglarmi yavaglatmak ve para mevcudunu en iyi sekilde
degerlendirmekie gerceklesir.

Firmanin para ve para benzerlerini etkin bigimde yonetmesi, faaliyetlerini genigletmek

i¢in gerekli fonlar: yaratmasina olanak verecegi gibi, 6neml 6lgtide faiz tasarrufu da saglar.

Sekil 1.1. Firmalarda Para Dolagim

Swoklar
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Kaynak: Oztin Akgiig, Finansa Yénetim, Istanbul:Muhasebe Enstittisii Yayin no:56,
1989, 5.210

Firmalarda etkin bir para yonetimini olumsuz yonde etkileyen bazi nedenlerden stz
edebilir.®

(1) Muhasebe uygulamalarinn, genellikle firmalarm para mevcudunu daha az

gostermeleri.



Firmalarda para mevcutlan genelde oldugundan daha az gorur. Bunun sebeplen;
miigteriler tarafindan génderilen havalelerin, bilango veya gegici mizanin diizenlendigi tarih
ttibariyle firmanin eline gegmemis olmasi ve bankalarda firmalarn hesaplarma gegirilmemig

meblaglarn olmasi.

(1) Finans yoneticilerinin genellikle para yonetiminde etkinlik saglamaktan ¢ok kaynaga
ihtiyag duyuldugunda hazir bulundurmaya 6énem vermeleri.

Cogu kez firmalarda finans yoneticileri, kaynak saglamalariyla degerlendirilir. Bu ytizden
firans yoneticileri, rahat ¢ahgabilmek igin gereginden daha fazla ellerinde nakit bulundurur.
Birgok firmada finans yoneticisi, nakit yonetiminde etkinlik saglayamamaktan gok, gereginde
kaynak bulunmaktan dolay: sikinti duyar.

(1i1) Firmanin iist diizey yoneticilerinin para yonetimini gereksiz bir ayrinti sayarak, para

yOnetimine énem vermemeleri.

Ancak son yillarda firmalar para yonetimi konusunda yeni yontemler gelistiriyorlar.
Firmalar, likit fonlatim gelir saglayan aktif degerlere kaydirarak karhliklanmi arttirma yoluna
gidiyorlar.

Faizlerin oynakhgi, firmalar arasi iglemlerin giderek artmasi, para yonetimini daha

karmagik hale sokuyor ve para yonetimi igin yetenekli personel kullamlmasm zorunlu hale

getiriyor.

1.3. Nakit Akuimi Onemi

Nakit akimy, firmalann hayatta kalabilmeleri i¢in 6nemlidir. Genellikle firmalarin
faaliyetlerini stirdiirememeleri nakit problemlerinden kaynaklanmaktadir.Firma, faliyetlerini

¥ Akgig, 5.210



devam ettirebilmek i¢in faturalan 6demek zorundadir.Bu faturalar da gelecekteki gelirle,
planlarla, umutlarla 6denmez.Dolayisiyla eldeki nakitin y ada ele gegecek olan nakitin
hesabi iyi yapilmalidir.nakit bulma konusunda problem yasayan her firma saghikl nakit

akimumn faydasin bilirler.

Nakit akist problemleri sadece karsiz y ada finansal problemleri olan firmalarla simrh
degildir. Bagarili bir petrol firmas: diistiniin. ° Petrol ¢ikarma firmasi be baska firmalarda
olmayan farkl farkl: bir proje gergeklestiriyor. Bu yeni proje pazarlama aragtirmalan,
yeniden yapilanma, yeni teknoloji gerektiriyor. Bu da hizh bir gekilde nakit gikigina sebep
oluyor.fakar sonra, umuldugu gibi olmuyor, ¢iinkii nakit gikiglan nakiy girigleri ile
cakigmyor.Nakit reservleri hizla tiiketiliyor.

Bu firmanmin problemi gelirin harcamalan kargilayamamasidir. Firmamn ciddi bir nakit

¢ikig1 problemi vardir.

Nakit, bityiimenin bir sonucudur. Ve yeni iiriinler, yeni techizat, hepsi nakit ¢ikigina
baghdir. Karl bir biyiime yeterli degildir, biiyiimenin getirdigi naktin zaman ve miktan

snemlidir. 1
1.4. Nakit Akim Tablosu
Nakit akim tablosu (NAT), beiirli bir dénemde igletmenin nakit kaynaklarint ve

bunlarin kullandig: alanlari gosteren bir tablodur.!! Bu tablo diizenlenirken, nakit girisi
saglayan ve nakit ¢ikig1 gerektirmeyen iglemler dikkate alinmalidir.

? Hamilton, s.9

10 Arthur Y Keown, David F.Scott, John O.Martin,Y. William Petty, Basic Financial Management, s.648



1.4.1. Nakit Akim Tablosunda Yeralan Kalemler:

Nakit akim tablosunun diizenlenmesinde, igletmenin iki yila ait donembag: ve donem

sonu bilangolan ile son déneme ait gelir tablosu gerekmektedir.
A. DONEM BASI NAKIT MEVCUDU
Isletmenin dénem bagi kasa ve banka mevcudunu ifade eder.
B. DONEM ICI NAKIT GIRISLERI

1.Satislarda elde edilen nakit :Isletmenin esas faaliyeti ile ilgili mal ve hizmet
satiglarindan saglanan nakit giriglerini gosterir. Bu tutann bulunmasinda ticari alacaklardaki

azahglar eklenir, artiglar ise indirilir.

2. Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlardan dolay: saglanan nakit:Cari donem
gelir tablosundaki aym adt tagtyan grupta bulunan hesap tutarlan alinir. Dénem iginde nakit
girisi saglayanlar dahil edilmez.

3. Olagandist gelir ve karlardan saglanan nakit:Gelir tablosunda olagandist gelir ve kar
kalemleri olarak tanimlanan faaliyetlerden saglanan nakit giriglerini igerir.

4. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artiglardan saglanan nakit: Ticari borglar ile borg
ve gider kargiliklar1 diginda kalan ve artig goriilen kisa vadeli yabanci kalemleri alimir.

1 Adem Cabuk ve Ibrahim Lazol, Mali Tablolar Analizi, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi,
Bursa, 1998, s.61



5. Uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artiglarda saglanan nakit: Ticari borglanmalar

disinda kalan, uzun vadeli borglanmalardan kaynaklanan nakit giriglerini gosterir.

6. Sermaye artinmindan saglanan nakit:Sermaye artirimi nedeniyle saglanan nakit bu

grupta yeralir.

7. Hisse senedi ihrag primlerinde saglanan nakit:Hisse senedi ihra¢ primlerinden

saglanan nakti igerir.

8. Diger nakit girisleri:Menkul kiymetlerde, esas faaliyet konusu satiglardan
kaynaklananlar digindaki alacaklarda, diger dénen varhklarda ve duran varhiklarda azahglar

gibi nakit girisi saglayan unsurlan igerir.

C.DONEM ICI NAKIT CIKISLARI

1. Maliyetlerden kaynaklanan nakit gikiglari: Satiglarin maliyeti ile stoklardaki artiglan
ve ahglarda dogan borglardaki azalislarin toplanmasi ve bu tutarda amortisman gibi nakit
¢ikis1 gerektirmeyen giderler giderler ile esas faaliyet konusu ilgilendiren alimlar nedeniyle
ortaya gikan borglerdaki artiglarnn ve stoklardaki azaliglarin indirilmesi gerekmektedir.

2. Faaliyet giderlerine iliskin nakit gikiglar: Aragtirma ve gelistirme giderleri, pazarlama,
satig ve dagitim giderleri iie genel yonetim giderleri nedeniyle yapilan nakit gikiglarin ifade

eder.
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3. Diger faaliyetlerden olusan gider ve zararlara iligkin ¢ikiglar: Bu grupta bulunan
giderlere dahil edilmis, ancak nakit ¢ikist gerektirmeyen veya heniiz 6denmemis giderlere,
onceki donemlerde 6denmis giderlerin bu déneme ait paylan bu grupta yeralan giderler

toplamdan indirilirse bu tutar bulunur.

4. Finansman giderlerinden dolay1 nakit ¢ikiglari: Maliyetlere yiiklenmeyen finansman

giderlerinden dolay1 ortaya gikan nakit ¢ikigim ifade eder.

5. Olagandis:1 gider ve zararlardan dolay: nakit ¢ikigt: Gelir tablosunda olagandis1 gider
ve zarar kalemleri olarak tammlanan faaliyetlerden kaynaklanan nakit ¢ikiglan ifade eder.

6. Duran varlik yatinmlarmna iligkin nakit ¢ikiglan:Duran varlik yatinmlan nedeniyle

yapilan nakit harcama tutarlarim igerir.

7. Kisa vadeli yabanci kaynak 6demeleri: Bu grupta, kisa vadeli yabanci kaynaklar
grubunda bulunan, Ticari Borglar ile Borg ve Gider Karsgiliklar: diginda kalan kalemlerden
azahg olarak alimir.

8. Uzun vadeli yabanci kaynak 6demeleri: Bu grupta, uzun vadeli yabanci kaynaklar
grubunda bulunan,_ Ticari borglar ile Borg ve Gider Kargiliklan diginda kalan kalemlerde

azalig olanlar alinir.

9. Odenen vergi ve benzerleri:Dénem iginde 6denen kurumlar ve gelir vergileri ile

diger kesinti kalemlerini ierir.

10. Odenen temettiiler:Donem igindeki temettii 6demeleri nedeniyle ortaya nakit

¢ikiglanim igerir.
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11. Diger nakit ¢ikiglari: Menkul kiymetlerde, satiglardan dogan hari¢ olmak tizere

alacaklarda ve diger donen varliklarda ortaya ¢ikan artiglar nedeniyle nakit gikigina yol agan

unsurlar ifade eder.
D. DONEM SONU NAKIT MEVCUDU

Isletmenin dénem sonu kasa ve banka mevcudunu ifade eder.

E. NAKIT ARTIS VE AZALISI

Doénem iginde nakit girigleri ile nakit ¢ikiglari arasindaki farktir .

Tablo1.1 Nakit Akim Tablosu
Onceki Dénem Cari Dénem

A-DONEM BASI NAKIT MEVCUDU
B-DONEM ICI NAKIT GIiRiSLERI

1-Satiglardan Elde Edilen nakit
a) Net Satiglar
b) Ticari Alacaklardaki Azaliglar
c) Ticari Alacaklardaki Artislar(-)
2- Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay1 Saglanan Nakit
3- Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit
4- Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
(Ahmlarla Tigili Olmayan) '
a) Menkul Kiymet Thraglarindan
b) Alman Krediler
¢) Diger Artiglar
5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit
(Alimlarla Iigili Olmayan)
a) Menkul Kiymet Ihraglarmdan
b) Alnan Krediler
c) Diger Artiglar
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6- Sermaye Artisindan Saglanan Nakit
7- Hisse Senedi Ihrag Primlerinden Saglanan Nakit
8- Diger Nakit Ginsleri

C-DONEM iCI NAKIT CISIKLARI

1-Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglari
a) Satiglanin Maliyeti
b) Stoklardaki Artiglar
¢) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan ) Azalglar
d) Ticari Borglardaki (Alimlardan Kaynaklanan) Artiglar(-)
e) Amortisman ve Nakit Cikis Gerektirmeyen Giderler
f) Stoklardaki Azaliglar(-)
2- Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikiglan
a) Arastirma ve Gelistirme Giderleri
b) Pazarlama Satig ve dagitim Giderleri
¢) Genel Yonetim Giderleri
d) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler(-)
3- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara Iligkin Nakit Cikiglan
a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Olagan Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve Nakit Cikist Gerektirmeyen Diger Gider ve Zararlar(-)
4- Finansman Giderlerinden Dolayr Nakit Cikiglan
5- Olagandis1 Gider ve Zararlardan Dolayr Nakit Cikis:
a) Olagandis1 Gider ve Zararlar
b) Amortisman ve nakit Cikist Gerektirmeyen Diger Gider ve Zararlar(-)
6- Duran Varlik Yatmmlarma Iliskin Nakit Cikiglar

7- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemeleri (Alimlarla lgili Olmayan)
a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri
b) Alman Krediler Anapara Odemeleri
¢) Diger Odemeler

8- Uzun Vadeli Yabanc: Kaynak Odemeleri (Alimlarla Ilgili Olmayan)
a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri
b) Alman Krediler Anapara Odemeleri
¢) Diger Odemeler

9- Odenen Vergi ve Benzerleri

10-Odenen Temettiiler

11-Diger Nakit Cikiglan

D-DONEM SONU NAKIT MEVCUDU(A+B+C)

E- NAKIT ARTIS VEYA AZALIS (B-C)
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1.5. Nakit Yénetiminin Onemi

Nakit yénetiminde, igletmenin nakit girig ve ¢ikiglarinin tahmini ve kontroliniin
yamsira optimum nakit diizeyi ile nakde gevrilebilir menkul degerlere yatirim kararlan ele

alinir. 2

Nakit yonetimi igletmenin karliigini ve borg 6deme giiciinii etkilediginden,
yoneticiler nakit diizeyini planlamaya, nakit giriglerini mzlandirmaya, nakit ¢ikiglarim

yavaglatmaya galigirlar. Bu arada nakit fazlasim en verimli yatirim alanlarinda degerlendirirler

Nakit y6netiminin, giinlikk 6demelerin zamamnda ve eksiks1z yapilmasi, aliglarda nakit iskontosu
yararlamlmas: finansal kurumlarla iligkilerin siirdiiriilmesi agisindan nemlidir.Bu nedenle elde tutulan
naktin maliyeti ve faydasi1 karsilastinilarak karar verilmesi gereklidir.Isletmenin giinliik iglevierinin devam,
karlilygimin kontrolu igin nakit yénetiminin siirekli ve etkin olmas: gereklidir.

1.6. Elde Para Tutma Nedenleri

Elde para tutma, paramn finansal yatirim araglarma aktanlmas:1 yoluyla elde edilebilecek
bir faiz kazancindan vazgecilmesidir. Béyle bir kazang kaybmna ragmen firmalar maddi
varhiklarinmn bir bolimini nakit olarak tutmak isterler. Isletmeler ¢ temel giidiiyle para
bulundurduklarim belirtmiglerdir.

1.6.1. Muamale Giidiisii

Isletmelerin para elde etmeleri ile 6demelerinin aym zamana rastlamamasi, onlan para

tutmaya iter. Firsatlardan yararlanarak kazang saBlayabilmek igin kasa ve bankada nakit

12 Bijlent Pamukgu, Isletme finansi, istanbul;Der yayinlar, 1989, s.151
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bulundurmak isteyebilirler. Eger bir giinde yapilan 6demler giinde elde edilen para ile
kargilanabilseydi, bir elden alip digerine vermek miimkiin olur, béylece degildir.

Firmalar ginlik faaliyetlerini devam ettirebilmek, beklenen 6demeleri, borglan,
taksitleri zamaninda gergeklestirebilmek igin para bulundururlar. Odemelerini diizenli yapan bir
isletme, giinii gelen bonosunu 6deyemezlik edemez. Aksi halde géze alinmasi gereken protesto
vardir. Bagka bir durum da galigan personelin tcretleridir. Personelin iicretlerinin tam zamanda
odenmemesinin, firmamn giivenilirligi ve mali durum hakkmda olumsuz bir goriige sebep

olacaktir.

Firmalar, nakit gikiglaninin kargilanmasi ve satig = yapilan miigterilerden dogan nakit

girisleri i¢in ticari bankalarda mevduat hesabs agarlar.

Boylece bankalar, firmalann nakit dengelerini ellerinde tutarlar ve nakitlerin toplanmasi
ve kullamlmasi i¢in kaynak olustururlar. Ayrica bankalar firmalara kisa siireli finansman olanag
da saglar ve bu hizmet kargiliginda hem iicret alirlar hem de firma ile yapilan anlagma sonucu
miktar paranin siirekli olarak firmanin mevduat hesabinda bulunmasim sart kogabilirler.

Boylece, bankalar ek kazang saglamig olurlar.

1.6.2. lhtiyat Giidiisii

Firmalar nakit giris ve ¢ikislarinda belirsizlik nedeniyle ortaya gikabilecek problemlerle
karsilagildiginda zor durumda kalmamak igin nakit para bulundurur. Ortaya g¢ikabilecek
problemler mevsimlik aya donemsel ddgalmma]m, su baskmi, yangmn, deprem gibi dogal
olaylar, baz1 nedenlerden dolay: iiretim veya satig faaliyetlerinin gegici bir siire duraklamasi gibi

olaylardan kaynaklanr.

Gelecek hakkindaki belirsizlik arttikga, daha fazla nakit ayirmak gerekmektedir. Nakit
giriglerinin 1yi tahmin edilmesi de elde tutulacak ihtiyat miktarmin azalmasma sebep olacaktir.
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Finansman yoninden giiglii firmalar ihtiyat reservlennin biiyiikk kismum bankalarla énceden
yapillan  anlagmalarla saglarlar. Eger boyle bir anlagma yapilmamgsa, ihtiyat anciyla

bulundurulmas: gereken para, nakit benzeri degerlere (6rnegin hisse senetlerine) yatinrlar.

Muamele ve ihtiyat giidiisii ile bulundurulacak nakit miktanm gelir diizeyi, fiyat seviyesi,

i¢inde bulunulan ekonomik ve sosyal durum, etkiler.

1.6.3. Spekiilasyon Giidiisii

Firmalar, mallarn fiyat degigimlerinden kazang  saglamak, avantajh ig iligkilerine

girmek, elverigli kogullarla alim yapmak, amaciyla nakit bulundururlar.

Ozellikle sermaye piyasasi iilkelerde, faiz oranlarndaki degismelere bagh olarak hisse
senedi ve tahvil fiyatlarmda meydana gelen degismelerden kazang saglamak igin elde para
tutulmaktadir. Spekiilasyon amaciyla yapilan satinalma ile ilgili olabilir. Onemli olan arz-taleb
dengesindeki bozulmalarm yarattig: firsatlardan yararlamlarak kazang saglamak istegidir. "

Firma yonetimi, bazi fiyatlarm kisa siirede degisecegini sezebilir. Beklenen bu fiyat
degisikliklerinden kar elde etmeyi amaglayan yoneticiler, satinalmalan geciktirerek, fiyatlanin
daha disik olacagi zaman kullanmak tizere nakit tutarlar. Fiyatlar diigtigii zaman, yapilan
satmalma bityiik miktarlarda olacaktir ve firma karlihgim etkileyecek diizeyde olacaktir.™

1.7. Para Tutmamn Faydalan

Firmalarn ellerinde para tutulmalarimin faydalarini su gekilde 6zetleyebiliriz.

2 Gitvemli, s.133
13 Arthur J Keown, David F. Scott, John O. Martin, Basic Financial Management, 5.647

16



1) Ginliik isleri yiritebilmek ve bu iglerin gerektirdigi 6demelert eksiksiz
yapabilmek.
2) Stiresi gelen borglar, vergi taksitleri, nakten dagitimina karar verilen kar

paylan gibi beklenen 6demeleri zamaninda yapmak.

3) Bankalarla iyi iliskiler kurup, devam ettirmek, gerektigi zaman bankalardan
ve diger finansman kurumlarmdan kolaylikla kredi temin etmek.

4) Aliglarda nakit iskontosundan yararlanmak.

5) Beklemedik  olaylara karsi hazirlikli olmak, bu tir olaylar meydana

geldiginde mali agidan zor duruma diigmemek.
6) Ortaya glkacak karh i olanaklarim veya yatirim firsatlarm:  degerlendirmek

ve oOzellikle finansal varliklarin deger artiglarindan yararlanmak.
1.8. Para Tutmanmn Maliyeti

Firmalar likit yon tutmakla bu fonlan, karh yatinim alanlarinda kullanma olanagmdan
yoksun kalmaktadir. Yani, likit son tutmanm azimsanmayacak firsat maliyeti vardir. Likit fonlar
her zaman i¢in menkul degerlen ahminda, stoklarin artinlmasinda hatta duran varhiklara yatinm

yapmada kullanilabilir.

Genel fiyat diizeyinde meydana gelen degismelerde ellerinde para tutanlar igin kayip ya
da kazanca sebep olabilir. Fiyatlardaki yiikselme, ellerinde para tutan firmalar igin, fiyatlardaki
yukselme orami kadar kayip fiyatlardaki diisme, ellerinde para tutanlar igin fiyatlardaki diigme
oram kadar bir kazang saglayacaktir.

Likit fonlar, her zaman menkul deger ahminda, stoklarin arttirilmasinda, duran varhklara
yatinm yapmada kullamlabilecegi gibi kisa siireli borglarin 6denmesinde de kullanlabilir.
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Bir firmanin elinde bulundurdugu likit kaynaklara dayanmasi, firmanmn kisa sirel
finansman piyasalarmdan uzaklagmasi sonucu dogurabilir. Bu durum herhangi bir ihtiyag aninda

para piyasasindan fon temini giiglestirebilir."®

Likidite noksanligmm doguracag olumsuz etkiler de vardir. Bu durumda, kredi saglama
olanaklan zorlagabilir. Firma tiim 6demelerini pegin yapmak zorunda kalabilir. Kredi verenler,
firmanin 6deme giigliiklerrm dikkate alarak, artan riskleri kargilamak igin faiz oram veya kredili

satiglarda satis fiyatim arttirabilir.

Doénen varhiklar gevresinde ortaya gikacak bir likidite noksanligi meydana gelirse,
isletme faaliyetlerini aksatmamak igin biiyiik hammadde stoklarmin saglanmasi bazen imkansiz
olabilir. Nakit sikmtis1 iginde bulunan firmalar, saticilar tarafindan ikici smif migteri
muamelesine tabi tutulabilir. Saticilar 6ncelikle likidite yoniinden kuvvetl firmalarm
gereksinmelerini kargilamayi tercih ederler. Para ve sermaye piyasalarinda elverighi kogullarla
kaynak saglamak olanaksiz hale gelir. Siiresi gelen borglarin  zamaninda édenmemesiyle
ugramlan kaymplar artabilir. Ahglarda nakit iskontosundan yararlanmak zorlagabilir. Baz
durumlarda alacaklarin, firmamm tasfiyesi i¢in yasal yollara bagvurmalan sonucu, firmanm
varlih@: tehlikeye diigebilir.

Likit fonlar azhgmmn, goérimemeyen, fakat firma yoniinden maliyeti yiksek bir etkisi
vardir. O ara para - sikintist iginde bulunan firmalarnn yéneticilerinin, temel gorevlerini birakip,
zamanlarmin 6nemh bir bolimiini parasal sorunlaninin ¢6ziimiine, kredi verenleri inandirmaya

ayirmalardir,

- Likidite noksanliginm giderilmesi i¢in baz1 ¢6ziim yollan dc;,nenebilir.

- Mevcut alacaklarm déntigim siireleri kisaltilirsa, bagka bir deyigle alacka
devir hiz1 arttirabilir, ek finansal kaynaklar yaratilabilir.

- Asin ve hesapsiz stoklar azaltilirsa, burada serbest birakilacak fonlarm da ek
finansal kaynak niteligini kazanmas: miimkiindiir.

4 Akgiig, 5.213
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- Duran varhklann yararli olmayan boliimlerinin satilarak degerlendirilmesi de

digiiniilebilir.

Bu durumda alacakhlarla borg siirelerinin  uzatilmast goriigilmesi hammadde

yollayanlarin baz1 kredilerine agirhk verilmelidir.

- Uzun stireli kredi bulma olanaklan elde edilebilir ve sorunun ¢6ziimiinde

kolaylik saglanir.

- En onemli garelerden biri de, ortaklann yeri finansal katkilarmin
saglanabilmesidir.

Finansal yonetici, sistemin maliyetlerini ve bunun saglayacagr gelirleri

kargilagtiilmahdir. Nakit yonetim sistemi ile ilgili maliyetler banka giderleri, finansal
yoneticisinin zamani ve biiro ¢ahsanlarmn ficretlerinden olugur. Bazi nakit yonetim
sistemlerinde, bankanin bilgi iglem ve para pazan fonlan ile iglem yapmak igin bilgisayar
kullamlir. Bilgi iglemler aym zamanda menkul kiymetlerin para pazarinda satilmasi igin

yararhdur.'®

1.9. Nakit Bulundurma Ihtiyacim Etkileyen Faktorler

Firmanm -nakit bulundurma ihtiyacim etkileyen faktorler, firmanm elinde
bulunduracaklan optimum para tutan hakkinda karar vermeye yardimci olur. Bu faktorler,

endiistri kollarina ya da aym endiistri kolunda firmadan firmaya da farklihklar gosterir.

Firmanin nakit tutarma gereksinimini belirleyen bagka faktorler.
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1.9.1. Para Akis Tahmini

Firmanin gelecektik para akigi, nakit biitgesi hazirlanmast yoluyla tahmin edilebilir.
Nakit biitgest firma y6neticisine, incelenen siire igerisinde beklenen nakit girig ve ¢ikiglannin ne
zaman gerceklesecegini gosteren bir planlama aracidir. Bir firmanm, ileriye donilk zaman

araliklarindan nakit giris ve ¢ikiglanmn projeksiyonudur. "’

1.9.2. Para Giris ve Cikislarinda Zamanlama

Firmanin nakit girig ve gikiglar arasinda zaman uyumunun bulunup bulunmamasi, para
tutma ihtiyacim1 azaltir veya cogaltir. Eger bir firmada, nakit ginis ve g¢ikiglan, firmanmn
faaliyetlerinin 6zelligi veya nitelifi sonucu zaman igerisinde dengeli ise, finans yoneticisinin igi
kolaylasir. Omegin, bitin bir yil iginde satislan diizenli olan firmalarda, nakit gereksinimi,

satislara mevsimsel dalgalanma gosteren firmalara oranla daha azdir.
1.9.3. Para Giriglerinin Gerceklesme Olasihig:

Tahmin edilen para giriglerinin gergeklesme olasihig diigiik ise veya fiili para girigleri
tahminlere kiyasla .bﬁyﬁk sapmalar gosterecek gibiyse, firma daha fazla para bulundurma
ihtiyact duyacaktir. Gergeklesen ve tahmin edilen sonuglar arasinda onaya. ¢ikan sapmalar
arttikga, nakit akiginda meydana gelebilecek beklenmedik degisiklikleri kargilayabilmek igin
aynlmasi gereken nakit miktan da artacaktir. Nakit akigi tahminleri gok degigken olan firmalar
belli bir nakti tedbir olarak ayirmalidirlar.

'3 Niyazi Berk,Finansal Yonetim, Istanbul: Bilim Teknik Yaynevi, 1990, .99
17 James Van Horne, Financial Management and Policy, Londra, Prentice Hall International, 190, s.348
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1.9.4. Als ve Satis Kosullar

Firmanin alis ve satig kogullan, para tutma ihtiyacim etkiler. Bir firma, hammadde,
malzeme veya mal ahglarimi gok elverighi sartlarda kredili olarak yapabiliyorsa, s6zkonusu
isletmenin stoklari, uzun veya kisa bir siire ile saticilar tarafindan finanse ediliyor demektir.
Alglarint  kredili yapan bir firmanin nakit bulundurma ihtiyaci, siiphesiz,pesin olarak yapan
firmalardan gok daha az olacaktir. Ayrica satiglarin pegin veya veresiye olmasi da nakit ihtiyacim
etkiler. Satiglarim1 pegin olarak yapan bir firmanin para ihtiyaci, normal gartlar altinda, satiglarmi
kredili olarak yapan firmalara oranla daha azdir.

1.9.5. Firma Bor¢larimin Yapis:

Firma olaganistii olaylara kargi hazirhkh olmak, bu tir olaylarin mali yonden yikict
etkilerinden korunabilmek i¢in, kasalarinda para saklamak yerin, bankalarda kredi bulundurmay:
tercih edebilirler. Bu yol segildigi zaman, firma zor duruma distiigiinde, bankalardaki kredi
olanaklarmm kullanmak suretiyle nakit ihtiyacim kargilayabilir. Yani firmalar, gerektifinde
bankalardan veya ortaklarmdan kredi saglama kapasitesine sahip olduklan sirece, ihtiyat
glidisi ile daha az para bulundurabilirler.

1.9.6. Firma Borg¢larmmn Yapisi
Firma borglarm uzun veya kisa siireh olmasi, kisa siireli borglarin belirth ay veya

mevsimlerde yogunlagmasi veya tiim yila diizenli olarak yayilmasi, mevcut borglarin yeri
saglanacak borglarla 6denmesi olasilig, firmann tutacai para tutanm etkiler.”® Kisa siireli

'8 Ersan, ihsan, “Nakit Yonetimi” ,istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Siireli yaym Cilt 12,
sayr:1 Nisan,1983, s.130
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borglarn belirli aylarda toplanmas1 ve para ve sermaye piyasasi kosullan sebebiyle, borglarin
yeni borglarla 6denmesinin (rofinansman) zayif olmasi durumlarinda, firmamn daha fazla para

tutmasi gerekecektir.

1.9.7. Dinemler ve Mevsimlik Hareketler

Doénemsel veya mevsimlik hareketlerden etkilenen endiistri kollarinda ¢aligan firmalar,
faaliyetlerinin durgunluk donemlerinde, i hacimlerinin genigleme gosterecegi donemlerdeki
finansman ihtiyacim kargilayabilmek i¢in ellerinde daha fazla nakit ve kolaylikla para gevrilebilir
menkul degerler bulundurabilirler.

1.9.8. Alacak Devir Hinn

Bir firmanin nakit ihtiyaci, alacaklarim paraya gevirmesi igin gereken siireye de baghdr.
Alacaklarin tahsil siiresi kisaldikga, firmanin daha az nakit mevcuduna gereksinme duymasi
olagandir. Bir igletmenin fonlar1 ne kadar uzun siire alacaklara baglamrsa o igletmenin para

bulundurma ihtiyaci da o 6lgtide artar.

1.9.9. Stok Devir Hiza

Stoklarin miktari, bir yandan sebep olabilecegi giderler (depo kirasi, kredi ile finanse
edilmis ise 6denecek faizler, sigorta giderleri, v.b) diger yandan stoklara daha fazla kaynak

baglanmasi nedeniyle igletmenin para ihtiyacin arttirir

Stoklarin para doéniigiim hiza arttikga, fonlar daha kisa siire ile stoklara bagh kalmg
olacagindan firma likit fonlarini azaltma olanagim elde eder.
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1.9.10. Endiistri Kolundaki Rekabet

Rekabetin yiiksek oldugu endiistri kollarinda, piyasa paymda firma aleyhine degisiklik
olmas: olasilig: yiiksek oldugundan firmalar, ihtiyat giidiisiiyle daha fazla likit fon tutma ihtiyaci
duyabilirler.

Firmamn elinde bulunduracagi nakit tutanim, yukandaki faktérlerden bagka,
para yonetiminde saglanan etkinlik ve firma yoneticilerinin risk almaktaki tutumlan da etkiler.'®
Firma biiyiik olgtide likit fonlar bulundurarak, borglarim siirelerinde 6deyememe, beklemeyen
bitytik 6demelen kargilayamama gibi durumlar azaltilabilecegi gibi, kredi kurumlarma giiven de
verir. Ancak likit fonlar, firmaya bir gelir saglamadigindan firma olas: bir gelirden yoksun kalir.
Firmamn gelir saglama potansiyelinin bu nedenle azalmasi, ortaklarda sermayeler burada bir
tepki dogurabilir. Yoneticilerin bu konuda yapacad: tercih kar veya emniyeti 6n palanda ele
almalan veya karla risk arasindaki degisim orani, tutulacak para miktanm, énemli olgiide

etkiler. Para yonetiminde temel amag, likidite ve karlihgl, uzun dénemde firma degerini en

yitksek kilacak gekilde bagdagtirmaktir.

¥ Akgiig, 5.218.
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2. BOLUM
NAKIT YONETIMININ KAPSAMI

Nakit yonetiminin kapsami agagidaki bigimde dzetlenebilir.

- Uygun nakit tasarlamasi,

- Fonlarm etkin ve verimli bir bigimde kullamlmast,

- Nakitle ilgili kigilerin yetki ve sorumluluklarmin belirlenmesi
- Etkin nakit kontrolu

2.1. Nakit Tasarlanmasi

Nakit tasarlanmasi, belirli bir dénem igin igletme galigmalarinin gerektirdigi tiim nakit
girisleri ve ¢ikiglanmin  belirlenmesi ve elde tutulmasi, gerekli giivenceli nakit diizeyinin
saptanmasidir. Boylece, isletmelerde kisa ve uzun siireli faaliyetleri yerine getirmek igin en
uygun miktarda nakit, en uygun anda ve en uygun maliyetle bulundurmaya hazir tutulabilir.

2.1.1. Nakit Tasarlamasimn Yararlan

Nakit Tasarlanmasi iie ¢alisma donemleri boyuca nakit dizeyir dengehli ve‘ dugik
tutulabilir. Nakit eksiklii ya da elde nakit tutulmast bu yolla 6nlenebilir. Tasarruf fazlasi
paralarin  etkin bir bigimde kullanilmasi saglanabilir. Dig kaynaklarda para alinirken kolaylik
saglanabilir. Sermaye iizerinde karhlik arttinilabilir. Isletme iginde siirtiigmeler azalabilir.
Holding sirketlerde, kaynaklarin etkin ve verimli bir bigimde dagilim ve kullaninu saglanabilir.
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Iyi bir nakit tasarlamas1 nakit diizeyinin dengeli ve diisiik tutulmasina yardime: olabilir.
Satig, kredi ve para toplama siyasetlerinin saptanmasmda yoneticilere 151k tutacak bilgiler
saglanabilir, ve nakit girig g¢ikiglanmin dengeli bir bigimde gergeklestirilmesine yardimci
olunabilir.”® Béylece hem eldeki nakit diizeyinde denge saglamir, hem de eldeki nakit diizeyi
diistik tutulur. Bunun sermaye tizerinden karlihgin artmasina katkida bulunabilir.

Giivenilir bir nakit tasarlamasi, isletmelerde nakit eksikligi ya da nakit ¢oklugunun
onlenmesinde yardimcidir. Bir 15letmede 6demelerin yapilmasi, vergilerin, faizlerin ve borglarin
6denmesi i¢in, belirh bir miktar nakit bulundurulmas: gerekir. Eger igletme, elindeki tiim nakti
alacaklara, stoklara, yatirirsa, yiikiimlitliiklerini yerine getiremeyebilir. Ote yandan eldeki asin
nakiti de hisse senetlerine ve tahvillere yatinlabilir ve duruma gore sattllp paraya gevrilebilir.
Bununla birlikte, isletme iginde stirtiigmelerin azalmasim saglar. Iyi bir tasarlamayla nakit darhg:
olup olmayacagi konusunda yoneticiler uyanlarak, gerekli oOnlemler; béylelikle olumsuz

sonuglarin dogmasi énceden engellenmig olur.

Diizenli bir nakit tasarlamas: yapilarak igletmenin biiytimesine katkida bulunabilir.
Isletmenin yapaca@ harcamalar belirlenebilir ve isletmenin faaliyetlerinin daha az nakit
kullanarak gergeklestirilmesi saglanabilir.

Holding sirketlerde etkin bir nakit tasarlamasi, hem holdinge bagh bir igletmede nakit
dath@r gekilip ¢ekilmeyecegi, hem de igletmede gereksiz nakit birikimi olup olmayacagi
konusunda yéneticileri aydinlatir. Gerekil 6nlemler dnceden almabilir, boylelikle holdinge bagh
isletmelerin karhhig1, ve holdingin igindeki tiim nakitin verimliligi artirtlabilir.

2.2, Fonlarm Etkin ve Verimli Bicimde Kullamlmasi
Fonlarin etkin ve verimli bigimde kullamlmasindaki amaglar sunlardir :

- En uygun dizeyde nakit kullanarak isletme amaglarma  ulaglmasim
saglamak.

% Ankan, s.16
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- Nakitte yapilan yatinmlarda en ytiksek verimliligi elde etmek.

Isletmelerde nakit verimliligi anakit verimlilik etmesi ile 6lgiiliir. Bu etmen :

Nakit

Verimlilik = Satiatis . Satiat xBorg:lar .
Maliyetler  Aktifler  Aktifler

Etmeli

Nakit verimlilii ii¢ oranda artmasi ya da kigtltiilmesiyle gergeklestirilir. Bagka bir
deyisle, satiglarin ve borglann arttirilmast ya da maliyetlerin ve aktiflerin kiigiiltiilmest yoluyla
nakit verimliligi arttirilabilir.

Nakit verimliligini arttirmak i¢in, bir isletmede nakit saglanabilecek kaynaklar belirlenir.
Bu kaynaklar, igletme igi ve igletme dis1 kaynaklar olarak belirlenir. Isletme igi kaynaklarda
maliyetin kontrolii yoluyla, ve varhklarm kontrolii yoluyla nakit saglanabilir. Isletme dis1
kaynaklarda, 6z sermaye arttirilarak, satiglarda, bor¢lanma yoluyla da nakit saglanabilir.

2.3. Nakitle ilgili Yetkilerinin ve Sorumhuluklarmn Belirlenmesi

Nakit yonetiminde amaglardan biri de, nakit yonetiminden sorumlu kigilerin yetki ve
_sorumluluklannm belirlenmesidir. Nakitle ilgili sorumluluklarn dagitiminda igletmelerin 6zgiir
yapisi biyiikligii, parasal giicii ve ¢ahisanlarn egitim diizeyleri 6nemli rol oynar. lyi bir nakit
yonetimi igin nakit tasarlanmasimin nasil gergeklestirildigi, kimin ne nasil yaptig, kimin kimi
nasili kontrol ettigi agik olarak saptanmalidir.

* Amortisman diginda
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2.4. Etkin Nakit Kontrolii

Nakit yonetimi etkin bir nakit kontroliiyle tamamlanir. Nakit kontrolii, nakite iligkin
tasarilar, dlgtimler ya da kestirmelerin fiili durumla kargilagtirilmas: ve smrlar iginde tutulmasi

olarak tamimlanabilir.*!

Isletmelerin 6zelliklerine ve biiyiikliiklerine gore nakit kontroliinde kurallar, buyruklar
geligtirilebilir. Nakit girigleri ve ¢ikiglarinin kontrolii igin birtakim kurallar geligtirilmigtir ve
igletmeler kendi ihtiyaglarina gére bu kurallan degistirebilir ya da gelistirebilirler.

Nakit Giriglerinin Kontroliinde Kurallar :

- Tim nakit girigleri giinlik olarak bankaya yatirtlmahdir.

- Nakitten sorumlu kigilerin sorumluluklan agikga  ve yazih metinle
saptanmalidir.

- Para toplama ve 6deme iglemeleri birbirinden ayrilmahdir.

- PTT araciligiyla gelen paralarmn kayitlan, paralar vezneye aktarimadan 6nce
yapilmig olmalidir.

- Acentalar ve temsilcilerden, verilen paralar kargiligimda makbuz almalidir.

- Nakiti yoneten ve kayitlan tutan kigilere yilhik izin verilmelidir.

- Nakitt yoneten ve kayitlani tutan kigilere yeterh 6lgiide pirim verilmelidir.

- Mekanik araglardan ymmlMdlm.

- Miimkiin oldugu  kadar, pesin satiglar donemleri stok kayitlaryla
kargilagtinlmahdir.
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Nakit Cikiglannin Kontroliinde Kurallar

- Kiigiik kasa diginda tiim 6demeler ¢ekle yapilmahdr.

- Cekler 6nceden numaralanmig olmahidir.

- Genel 6deme g¢ekleninde iki yetkili imza bulunmahdir.

- Ceklere imza koyan ve 6deme yetkisi olan kigilere pirim verilmelidir.

- Nakit kayrtlarm tutan kisi ile nakit gikiglanini yoneten kisi birbirinden ayn
olmahdir.

- Odeme yapilirken, uygun bigimde .onaylanmus fatura ya da belgeler
bulunmahdir.

- Ceklerin yazilmasinda mekanik araglar kullamlmahdir.

- Odemelerden sorumlu kisilere yilhk izin verilmelidir.

- Odemenin onay1, 6demeyi yapan kisi disinda bir ya da birkag kisi tarafinda
yapilmahdar.

- Kigtk kasa belgeleri miirekkepli kalemle yada daktiloyla yazilmahdir.

2.5. NAKIT BUTCESININ DUZENLEME SURECI

Nakit yonetimi, igletmelerde finans yoneticilerinin en 6nemli gorevlerinden biridir.
Isletmenin héngi donemlerde, ne miktarda nakit ihtiyaci olacagim ve ihtiyag duyulacak nakit
hangi kaynaklardan saglanacagim ¢ok dikkatli bir gekilde belirlenmelidir. Eger, nakit
ihtiyagtfm az olursa, igletmenin riski yiikseltilmis olacaktir. Diger taraftan bu nakit, gercekte
fazla olursa igletmenin riski yiikseltilmis olacaktir. Nakit ihtiya:cmm belirlenmesinde en iyi
yontem nakit biitgesidir.

Nakit biitgesi, bir firmanin ileriye d6niik gesitli zaman arahklarina ait nakit girig

ve gikiglarmmn projeksiyonudur. Nakit biitgesi igletmede finans yoneticisine, inceleme siire

M Arkan, s.16
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igersinde beklenen nakit gins ve gikiglanmin ne zaman gergeklesecegini gosteren bir planlama
aracidir. Boylece gelecek dénemlerde duyulacak nakit ihtiyaci miktari tespit edilebilir ve

finansman planlarn hazirlanir.

Nakit biitgesi finansman planmin dogal bir tamamlayicisidir. Finansman tablosu,
yatinmlar ve stirekli karakterdeki igletme gereksinimlerini ortaya koyarak elde edilen bir kaynak
kullanim tablosudur.Bu gereksinimlerin kalant (bakiyesi) nakit biitgede goériilen nakit kaynaklarla
finanse edilmelidir.”

Nakit biitgelerinin anlam olabilmesi igin fiilen yararlt sonuglar verebilmesi igin miimkiin
oldugu kadar kisa arahiklan dikkate almasi gerekir. Dolaysiyla, nakit akiglari tablolarmin
giinliik, haftalik aylik,ii¢ ayhk ve yillik kargilagtirmalar gibi ayn ayri ve birbiri ile 1lgili tablolar

bigiminde diizenlenmesi yararli olacaktir.

Ozellikle yiiksek oranlarda enflasyonun yasandi@: iilkemizde, iiretim girdilerini fiyatlan
surekli yilkselmekte, ithal hammaddelerin Turk Lirast karsihklan ise, kurlardaki
istikrarsizhiklardan Otirii her gegen giin degigme gostermektedir Bu tiir belirsizlikleri
kargilayabilmenin en etkin araglarindan biri olarak nakit biitgeler dnem kazanmaktadir.

Nakit biitgesi, her biitge donemi sonunda tahmini nekit mevcudu , tahmini nakit agig
veya fazlasm, ek finansman saglanmasinin gerekli olup olmadifim, ek finansman gerekli ise
bunun zamanm ve nerelerden saglanabilecegim, ilave fonlara gerek duyulan siireyi, ortaya
koyarak finansal yonetim i¢in gerekli ve faydali bilgileri saglar. Aynica nakit biitgeli, fiili nakit
gin'§ ve gikiglanyla tahmini nakit girig ve ¢ikiglarinin karsﬂagtmlmasma olanak vererek, etkili bir

kontrol araci iglevini de goriir.

% Melih ,Erdogan, isletme Nakit Yonetiminde Nakit Biitgelerinin Hazirlanmasi ve Baglantih
Tablolar,Eskigehir,s.13
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2.5.1 Nakit Biit¢esinin Kapsayacagi Dénem

Nakit butgesi, dugiindiigiimiiz butiin zaman araliklan igin hazirlanir. Haftahk, ayhk, iki
aylik, g aylik, alti aylik ya da yillik gibi siire dilimlerine gore diizenlenebilir. Butgenin kapsadig
dénem normal olarak daha kisa zaman dilimlerini igerir” Nakit akigi asin dalgalanma
gosterdigi dénemlerde, aydan daha kisa siireler i¢in hazirlanabilir. Nakit akist istikrarh olmasi
halinde de uger aylik, ya da daha uzun siireler i¢in hazirlanmasinda bir sakinca yoktur.

Nakit biitgesinin zaman dilimi firmanin yaptid1 igin 6zelliklerine gore degisir. Omegin,
sezonluk satiglar yapan orta biytklukte bir firma, gelecek donemler igin ayhk biitgeler
hazirlayacaktir. Yonetim sezonluk borglanma gereksinimlerinin belirlenmesi igin bunun en iyist
yaklagim olduguna inanacaktir. Omegin, kiigiik ¢aph bir igletme, gelecek 26 hafta i¢in bir nakit
bitgest hazirlayabilir. Yonetici firma sahibi, firmanin kisith nakit kaynaklarim daha 1y1
ayarlayabilmesi i¢in bir haftalik zaman dilimlerini tercih edebilir.**

Genelde nakit akiglaninin tahmin edildi§i  zaman aralig biyiidiikge, tahminlerin
dogruluk pay1 da azalir. Bu yiizden aylik nakit biit¢elerinin dogrulugu sadece yakin gelecege
¢ift donemler i¢in uygundur.

Gergeklesen ve tahmin edilen sonuglar arasinda ortaya gikacak sapmalar arttikga, nakit
akiginda beklenmedik degigiklikler meydana gelebilir. Nakit akiglar, ¢ok degisken olan bir
firmaya bir miktar nakit paray tedbir olarak ayirmali yada kisa siirede borg bulabilecek durumda
olmaldir.

2.5.2. Nakit Biitcesinin Hazirlanmasi

Nakit biutgesinin hazirlanmasi genis kapsamh, zaman gerektiren bir iglemdir. Ciinkii
nakit biitgesi, biitiin yonetim kadrosu tarafindan hazirlanan biitiin departmanlara ait biitgeleri
temsil eder.Nakit biitgesini hazirlamak finansman yoneticisinin sorumlulugundadir.®

2 Cengiz, Erol, Nakit Akim Yontemleriyle Kredi Degerlendirmesi.,Ankara ,s.159

% Erol, 5.160 '
% Feryal Orham Basik, Kar Planlamasve Kontrolu, Istanbul, s.173
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Nakit biitgesinin hazirlanmasmda dort agama vardir. %Il agama biitgenin kapsayacag
siirenin belirlenmesidir. Nakit biitgesi giinlik, aylk, ti¢ aylik, alt1 aylik, yillik hazirlanabilir. Zaman
araliklarmin uzamasi nakit haraketlerini gergeklesme olasihigini zayiflatir.

Ikinci agama, nakit girislerinin taminidir.nakit giriglerinin gelecek donemler igin yapilan
satig tahminleri belirler.Satig tahminlerindemn sonra igletmenin satig ve tahsilat politikasinin
bilinmesi gereklidir.

Nakit biit¢esinin hazirlanmasmdaki tigiincii agama ise, nakit gikiglariin tahminidir. Bu
cikiglar, isletmenin ticari faaliyetleri, bor¢ 6demelri ,yattnm harcamalari olabilir.

2.5.2.1 Nakit Girislerinin Tahmini

Nakit biitgelerin  dogrulugunu  etkileyen 6nemli bir  aragtrma satig tahmini
aragtirmasidir. Nakit biitgesi diizenlenebilmesi igin nakit giriglerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Nakit giriglerinin belirlenmesi igin, satig tahminlerinin yapilmasi, satis kogullarinin belirlenmesi,
alacaklarn belirlenmesi zorunludur.”’ Satis tahminlerinde herhangi bir yamlgiya, nakit
biitgesinde de yamlgiya sebep olur. Bu yiizden, satig tahmini, firma i¢in veya firma digi kisilerin
birerdeki ¢aligmalan sonucunda yapilir. Firma igin analizde, temel bir sorun vardir, bu sorun,
konunun sadece firma iginde ele alinmasidir, yani ekonomik ve endiistriyel gibi dig etkenlerin

ele alinmamasidir. Bu nedenle, genellikle bir ¢ok firma dis1 analizleri kullanmaktadur.

Firma dis1 analizlerde, gelecekte ekonomide meydana gelmesi muhtemel degisiklikleri ve
o sektorde beklenen satiglani inceler. Ulke. ekonomisi ile sektor satiglart arasinda analiz
yapildiktan sonr/a, tiriinlerin piyasaya giriglerinin tahmin edilmesidir. Bu bilgilerin yadum ile
firma dig1 satig tahminleri yapilabilir.

2Pamukgu, 5.166
1 Arikan, s.17
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Eger firma i¢i ve firma digt tahminlerde farkliliklar olursa, bunlarm olursa bir denge
kurumasi gerekmektedir. Gegmigteki tecriibelerden faydalamlarak dogru tahmin bulunur.
Firma dis1 satig tahmini son satig tahmini igin bir temel olusturur. Satis tahminlerinin dogru
yapilmasmimn énemi gok biyiiktiir, giinkii, dier tahminlerin tiimii bir satis tahminine dayanir.

Safis tahminlerini elde ettikten sonra, satislarindan elde edilecek nakit girisleri tespit
edilir. pegin satglarda nakit girigi, satig yapildifi zaman, kredili satislarda ise daha sonra
gergeklesir. Ozellikle kredili satiglarda, satism senet ile yapiip yapilmadifinin  bilinmesi
gereklidir. Ekonomik durum, firmanin bulundugu sektordeki degisiklikler satislar {izerinde
etki yaptifindan firma dig1 etkiler de para giriglerinin hesaplanmasinda dikkate alinmahdir.

Firmalarin durgunluk donemlerinde, satislarin diistiigii zaman, tahsilat siiresi ve tahsil
edilemeyen miktarlar artmaktadir. Buna kargt ekonomideki canliik da pesin satiglann
artmasma, kredili satiglarda siiresi kisalmasma sebep olur.

Pegin ve kredili satiglar diginda, pazarlanabilir finansal varliklarm paraya gevrilmesi
islemleri saglayacag: para girigleri de tahmin edilebilir.

2.5.2.2. Nakit Cikislarmmin Tahmin Edilmesi

Nakit girigleri tahmin edildikten sonra nakit gikislari tahmin edilir. bir firmamn nakit
¢tkist  gerektiren iglemleri soyledir. 1) Firmanin ginlik faaliyetleri, 2) Borg 6demeleri 3)
Yatiim harcamalan 4) Kar pay1 6demeler, firma sahiplerinin firmadan yaptig gekigler ve

: 28
sermayenin azaltilmasi.

Satig tahminleri elde edildikten sonra, iiretim programu hazirlanabilir. Uretim, baz
dénemlerde yogun bazi donemlerde durgun devam eder. Bu yiizden, satislarm durgun oldugu
dénemlerde tiretimin yavaglatilmas, iggilerin fazla galismalan gerekebilir.

% Akgiig, 5.205
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Yonetim, tretimi dalgalanmalara gore ayarlamak ve déonem iginde istikrarh bir gekilde
yiiriitmek durumundadir. Istikrar bir tiretimin saglayacag yararlar soyledir.

- Isthdam, karli olmasi, ile giivenligi  saglayarak caligkanlarin
multimasyonunu ve verimliliklerini yiikseltir.

- Hammadde ve malzeme alimlarinda teorik kolaylagtir, teorik 6dememe riski
azalir.

- Uretim kapasitesi daha iyi kullanilir. Karli bir diretimle canh mevsimlerde

uretim tesislerinin asirt derecede kullanilmasii engeller.

Karli tiretimin, bu yararlar kargisinda bir de sakincali yonii vardir. Bu da malin stoku
tutma giderlerinin artmasidir. Dénem boyunca sabit miktarlarda tiretimde bulundugu taktirde,
iiretimde bulundugu taktirde, tretimde verimin yiikselmesine karsilik, satiglarin durgunluk
gosterdifi zamanlarda, firmanin yiikselmesine kargilik, satiglarin durgunluk gésterdigi
zamanlarda, firmanin elinde stoklar birikecek, bu da finasman ihtiyacim artiracaktir. Bu iki
stratejinin hangisinin daha avantajhi oldugu, firmanmn kogullarma goére, stok bulundurmanin
getirecedi  maliyetle, istikrarh iretimle bulunmanin saglayacagi tretim maliyetindeki

tasarruflarm kargilastiriimas: sonucu Kararlagtiril.

Uretim planlamas1 yapildiktan sonra, stok, satinalma bitgeleri imalat genel giderleri

biitgeleri hazirlanabilir.

Isci ticretlerinin de iiretim miktarma bagh olarak attig1 kabul edilir. genelde belli bir
zamanda yapilan ticret 6demeler, satin almada oranla ciaha diizenlidir. Uretimde meydana gelen
azalmalar sonucunda iggiler isten gikartilmazlar, iiretimde artis meydana geldiginde ise, iggilik
verimli hale gelir. Ancak, tretimin gok fazla artmasi durumunda bu artig1 bagh olarak iggilerin

fazla mesai yapmasi veya igg¢i alimi gerekir.

® Akgig, 5.207
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Borg senetlerinin siireleri, orta ve uzun vadeli kredilerin geri 6deme planlan, borg
6denmelerinin gerektirecegi nakit ¢ikislar1 gergege yakn olarak hesaplanabilir. Ozellikle halka
acik girketler, kur dagitim esaslari, sermaye piyasasi kurulunca belirlendiginden, kar dagitimmn
gerektirecegi nakit gikiglart kolaylikla saptanabilir.

2.5.2.3. Net Akis1 ve Nakit Dengesi

Belirli zaman arliklarinda nakit girig ve ¢ikig tahminleri yapildiktan sonra, bu tahminler
yardimiyla nakit agigi veya nakit fazlasmi saptamak miimkiin olur. Donem bagi nakit
mevcudunun  eklenmesi sonucu, firmanmn bulundurmast gerekli nakit tutarimin da indirilmesi
gerekir. Bu sekilde, nakit ag:lkl;'m ve fazlahklan bululiduktaﬂ sonré., nakit a¢if1 olan donemler
igin, kaynak bulunmas, nakit fazlas: iginde bu fazlahfn gelir getirecek kaynaklara yatinlmas:
gerekir.

Nakit biitgesi, nakit agiZinin siiresini bu agiga gidermenin yollarim ve bu ag1g1 gidermek
i¢in saglanacak kaynaklarin siirelerini etkiler. Nakit agig1, gegici bir siire igin s6z konusu ise, bu
agigin kisa siireli kaynaklarla kargilanmasi, eger yil icinde devam ediyorsa, orta ve uzun stireli
yabanci kaynaksa agigmn giderilmesi daha uygun olur. Nakit agiginmn giderilmesinde, bazi
ddemelerin ertelenmesi, aliglarin daha uzun siireli olarak yapilmasi i¢in ¢aba harcamak da diger

bir yoldur.

Nakit biitgesi, finans yoneticisi igin ¢ok degerli bilgiler verir. Biitge donemi iginde nakit
ihtiyacun, yeni fonlar saglanmasinin gerekli olup olmadifim, gerekli ise bunlarin ne zaman

saglanmasini uygun olacaginy, ilave fonlara duyulan ihtiyacn siiresini gérme imkanini saglar.
Firmanin ihtiyag duydugu fonlarin daha kisa veya uzun sireli saglanmasi sonucunda

bazi problemler dogabilir. Saglanan fonlarin vadesi, eger ihtiyag siresinde daha kisa ise, bu
durumda vadenin uzatilmasi, kredinin yenilenmesi gibi yollara bag vurmak gerekebilir. Bunlar
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yapildiginda kaynak maliyeti artabilecegi gibi, kredi kosullarim1 daha elverigsiz hale getirir. Ote
yandan, ihtiyag stiresinden daha uzun vadeli fon saglanmamsi firma karlilifs tizerinde olumsuz

etki yapar. Buna uygun nakit biitgesi formu tablo 2.1’de goriilebilir.*

Tablo 2.1 : Nakit biitgesi formu Ocak Subat Mart Toplam

"NAKIT GIRISLERI
. Cari Faaliyetler

Pesin mal satig1

Ticari alacaklardan tahsilat
Senet tahsilat

Teminat ve depozito 1adesi
Nakdi gelirler.

Diger nakit girigleri

Sabit ve Bagli Degerler Satig1
NAKIT GIRISLERI TOPLAMI
II. NAKIT CIKISLARI

A. Cari Faaliyetler-

P RN S

1. Pesin aliglar

Direkt ig¢ilik 6demeleri
Genel imalat giderleri
Genel yonetim giderleri
Satig giderleri

Finansman giderleri

N o R W

Vergi 6demeleri

¥ Akgiig, 5.208
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Diger nakit 6demeleri
. Yatinim Harcamalan

Yeni tesisler

8.

A

1

2.  Yenilemeler
3. Mevcut sabit degerlere ek
4. Istarakler

5.  Yeni yatinmlar

A. Borg Odemeleri

1. Bankalara
a)  Vadeli kredi taksitli
b)  Diger

1. Saticilara 6demler
2. Borg senetleri

3. Tahvil itvasi
4

Diger bor¢ 6demeleri

A. Kar Pay1 Odemeleri ve isletmeden cekisler

NAKIT CIKISLARI TOPLAM
II. FARK
Doénem bagt nakit mevcudu (+)

Asgari olarak bulundurulmas: gereken nakit (-)

IV. AYLIK NAKIT ACIGI VEYA FAZLASI

V. ACIGI GIDERICI KAYNAK
1. Saglanacak krediler
' a) Kisa vadeli
b) Orta ve uzun vadeli
1. Tahvil ihrac1
2. Sermaye artigt
3.  Diger kaynaklar

ACIGI GIDERICI KAYNAKLAR TOP.
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Nakit butgesi, yonetiminde elinde bulunan etkili bir kontrol aracidir. Firma
yikiimlaliiklerini zamaninda yenne getirmesi, moral, hukuksal ve ekonomik agidan bityitk
onem tagir, dolayistyla etkin nakit kontrolii bir zorunluluktur.

2.5.3. Nakit Akislarinda Meydana Gelebilecek Sapmalar

Nakit biitgesi gelecege ¢it nakit giris ve ¢tkislarmin tahminlerini kapsar. Ozellikle
gelecegin belirsiz olmasi halinde, nakit akiginin biitge tahminlerinden 6nemli 6lgiide sapma
gostermesi olasidir. Bu nedenle sadece nakit biitgesine giiven duymak yanlhg olabilir, dolayistyla
yoneticiler gelecekle ilgili hatali bekleyiglere diigebilir.

Gelecege ait belirsizlik olmasi halinde, gegith varsayimlara gore biitgelere hazirlanabilir.
Omegin is hayatindaki bir artis1, azalmay: ya da ikisi arasmda aklan segenekleri gosteren nakit
biitgesi lizerinde caligilabilir. Farkh segeneklere gére hesaplanmis nakit akiglarm bilinmesi,
yoneticilerin gelecek ortaya ¢ikabilecek nakit sorunlanna kargi zamamnda 6énlem almalarma

olanak sagiar.

Birden fazla sonug belirlendiginde, simulasyon tekniklert kullamlabilir. Bilgisayar, bu
sekilde programlanabilir ve analiz gorevlisi tahminlerde degisiklik yaraka, bilgisayarn yeri
nakit biitgesi hesaplamasim saglar. Tahnﬁnlerde yapilabilerek degisikliklere, satiglarda du§u§
nakit tahsilat siiresinin azalma51 da dahildir. Farkh varsayimlara gore nakit biitgeleri hazirlanir.
Sonuglann agirhkh ortalanmasi alinarak, gergeklesme yolu en yiiksek olan nakit mevcudu
hesaplanir. Bu hesaplama agagidaki formiille hesaplanabilir.*!

' Akgiig, 5.209
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LB,= ¢ Lii Py

LB; : Yiln ilk ay1 olan ocak ayr sonunda, gesitli varsayimlara gore bulunmus nakit

mevcudun agirhkh ortalamasz.

L; : Ocak aymda nakit dengesi yoniinden gesith sonuglar.
P; : Cesitli sonuglarm olasthigim

n : Varsayim sayisini, gostermektedir.

Beklenen nakit pozisyonu ile farklh durumlarda ortaya cikan ilave fon ihtiyaglan veya
bagta kalin fazla kolayhkla goriilebilir. Bu bilgiler, firmanin nakit dengesini, borglarinin vade
yapismi, ve firmanm emniyeti igin gerekli olan borglanabilme kapasitesini belirleme imkam
verir. Bu da finansman yéneticisine, nakit dengesinde meydana gelecek degigiklikleri nceden

gorip tedbir alma imkan saglar.

Firma i¢i planlama agismdan, sadece bir beklenen deger hesaplamak yerine, miimkiin
olan birgok sayida deger hesaplamak ¢ok daha iyi sonug verir. Ozellikle diizensiz satiglarin
oldugu sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin bu durum daha 6nemlidir.

Eger firma planlanm sadece beklenen nakit akiglarma goére hazirlayacak olursak,
beklenen degerden farkh bir deger gergeklegirse firma hazirliksiz yakalanmir ve uyum saglamakta
zorlanir. Bu nedenle firma, farkh varsaymmlara gore nakit biitgeleri hazirlamah ve miimkiin olan

tiim sonuglar g6z 6ntine alinmalhidir.

A firmasma ait nakit biitgesi hazirlanmasinda, firmamn g¢aligtigi kosullar ve tahminler
asapdaki gibidir.*>

* Akgiig, 5.210

38



1. Firma satiglarin % 70°ini pesin, % 20’sini bir ay vadeli, % 10’unu ise iki ay

vadeli olarak yapmaktadir.
2. Nisan ayinda igtiraklerinde 200 milyon TL tutarinda kar pay: olacaktir.
3. Firma her ay, bir sonraki ay satig tahminin % 50’si, tutanak da hammadde ve

isletme malzemesi alim yapmakta ve bedelinin % 50’sini bir ay sonra 6demektedir.

4. Satiglan mevsimlik olan firma, yaz aylarinda artacak 1§ hacmini
kargilayabilmek i¢in Mart aymda makine ve gereglere 1 milyon TL-lik yatirim
yapmay! planlamugtir.

5. Firma, Nisan aymnda 120 milyon TL tutarinda vergi takipli 6deyecek. Haziran
ayi iginde ortaklarina 250 milyon TL tutarinda kap payr dagitimi yapacaktir.

Bu bilgilere, firmanin satiglardan yapacag: nakit tahsilatt ve aliglan nedeniyle yapacag

nakit 6demeleri hesaplanmug, daha sonra yilin Ocak, Haziran dénemine ait Nakit Biitgesi

hazirlanmgtir.
Tablo 2.2 Nakit biitgesi 6rnegi Tahsilat ve 6demeler (Milyon TL)
Arahk Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz

Satiglar 500 500 800 1.200 2.000 2.400 3.000 3.600
Pegin Se;uslar .
(%70) 350 560 840 1.400 1.680 2.100 2.520
Bir Aylik Satiglar
(%20) 100 100 160 240 400 480 600
Iki Ayhk Satiglar
(%)10 50 50 50 80 120 200 240
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Nakit Tahsilat

Alglar 250
Pesin 6demeler (%50)

Bir Ay Siireli (% 50

Oreleyen

Nakit Girigler
Satigtan Tahsilat
Parasal Gelirler
Nakit Girigleri Toplam
Nakit Cikiglan
Aliglar I¢in Odemeler
Ucretler
Genel Imalat Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Satig Giderleri
Finansman Giderleri
Vergi Odemeleri
Kar Dagitim
Yatinm Harcamalan

Nd&t Cikiglann Toplamm
Fark
Donem Bagi1 Nakit Mevcudu
Asgari Olarak Bulunmasi
Gereken Nakit (-)
Ayhk Nakit A¢ig1-Fazlasi

500
400
200
125

325

710 1.050 1.720 2.200

600 1.000 1.200 1.500

300 500 600 750

20 300 500 600

500 800 1.100 1.350

Nakit Biitgesi (Milyon TL)

500 710 1.050 1.720
500 710 1.050 1.920
325 500 800 1.100
160 160 180 220
170 170 180 200
70 70 70 80
50 80 120 200
— — 30 —
120
775 980 2.380 1.920
@75)  (270) (1.330) —-
600 325 400 600
250 400 600 700
75 (75)  (1.530) 100

40

2.780
1.800
900
750

1.650

1.350
220
200
80
240

2.090
110
700

800

3.360

1.650
240
220

2.770
10
810

1.000
(180)



Acig1 Giderici Kaynak - 75 1.530 100  --- 180
Kaisa Siireli Banka Kredisi -— 75 1.605 1.605 1.705 1.885
Kiimiilatif Borglanma

Not : Firmanm bir énceki Kasim ay1 satiglant 500 milyon TL olarak alinmistur.

Simdi, bir firmaya ait birinden farkli 10 varsayima gore hazirlanan ¢ ayhk nakit

biitgelerini ve bunlara ait olasilik yiizdelerini inceleyebiliriz.

Tablo 2.3. Nakit Biitgesi Olasihk Yiizdeleri Aylar (Mil. TL)

Varsayim Olasiik Ocak Subat Mart
1 0.05 (200) (300) (600)
2 0.15 0 (100) (400)
3 0.30 200 100 (200)
4 0.156 300 200 (100)
5 0.10 400 300 0

6 0.08 500 400 100
7 0.07 600 500 200

8 0.05 700 600 300
9 0.03 800 700 400
10 0.02 900 800 500

Not : Parantez iginde rakamlar nakit agiZim1 gostermektedir
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2.5.4. Satislardaki Degisimin Nakit Ihtiyact Uzerindeki Etkisi

Nakit bitgesi hazirlamirken firmada, nakit hareketini olumsuz sekilde etkileyebilecek
geligmelerin dikkate alinmas: gereklidir. Tiim firmalar i¢in belirsizlik kaynag: satis hacmidir.
Satig hacmindeki degisikliklere para giriglerini etkiler. Eger para girigleri ve 6demeler, satiglarin

sabit bir ylizdesi olsayd, satiglar ve para gereksinimi aymi oranda degigirdi.

Satiglarda bagimsiz sabit 6demeler, satiglardaki degisikliklerin para ihtiyaci iizerindeki
etkisini arttinr. Bu degisimin etkisi agagidaki formiil yardimiyla hesaplanabihir.

V
V+F

C=S§

C : Para ihtiyacinda ytizde olarak degisim
S : Satiglarda yiizde olarak degigim

V : Degisken net para girisi

F : Sabit net para girigi

V/(V+F) oraninm degeri arttikga, satiglardaki degigikligin, firmamn nakit thtiyac

iizerindeki etkisi o oranda artacaktir.

Tahminler sonucunda nakit agif1 ¢ikiyorsa, finans yoneticisi nakit agigim kapatacak
kaynaklan ve bu kaynaklarn firmanin likidite ve bor/6zsermaye oranlari iizerine olan etkisini de
dikkate almalidur.

Ekonomide durgunluk yasadigi zamanlarda para yénetimi, para giriglerinin ve gikiglarimn

tahmini daha biiyilk bir 6nem tagir. Bu gibi durumlarda; durgunlugun firmann para giris ve
¢ikiglarma olan etkisi hesaplanmalidir,
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Durgunluk donemi sonunda firmamn para mevcudu k; olarak gosterilirse;

Ki=Ko+C—(V+F+I+T)
Denklemi yazilabilir.

Ko : Bunalim dénemi baglangicindaki para mevcudu
C : Bunalim donemindeki para girigleri tutar

V : Bunahm déneminde degigken nakit giderleri

F : Faizler harig, para gikis1 gerektiren sabit giderleri
I : Toplam faiz 6demeleri

I: Toplam vergi 6demeleri olarak belirlenir.

Satiglar, degisken oldugundan, C, V, T ve K; degerleri de degigskendir. Bu degiskenlere
; sembolii kullanilmgtir.

Bunalim déneminde para girig, satiglarin tiimiinii kredili oldugu digtiniiliirse;

C=SoxM+S;[n-m- fm]

formilii ile hesaplanr.

So : Bunalim o6ncesi giinltik artig tutan

S; : Bunalim déneminde giinliik satig tutar.

n : Bunahm siiresi (giin)

m : Bunalim 6ncesinde alacaklarn ortalama tahsil siiresi (giin)

fm : Bunahm déneminde alacaklarin ortalama tahsil siiresinde uzamay: (giin) gosterir.*?

'1Berk, 5.103

B Berk, 5.103
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2.6.Nakit Diizeyini Etkileyen Unsurlar

Nakit diizeyi, birgok unsur gozoniinde bulundurularak belirlenir. Bu unsurlar;
isletmenin galigtigt sektor, bu sektorde rekabet durumu, mevsimlik dalgalanmalardan
etkilenme, nakit akimi tahmini ve gergeklesme ihtimali, nakit giris ve ¢ikiglan arasinda zamn
agisindan uyum, alacak tahsil siiresi, stok devir siirest, bor¢ 6deme stiresi, mal alig ve satiig

politikalan olarak sayilabilir.

Isletmenin nakit akimmnin yénetiminde en 6nemli arag olan nakit biitgesi, giris ce
¢ikiglarinin tahmini, gergeklegme ihtimalini ve zaman agisindan uyumunu ortaya koyarak
nakit diizeyi ile nakit nakit ihtiyacim agiklar. >*Alis ve satig politikalari, giderlere yapilan

odemeler nakit biitgesi ile birlegerek, ¢aligma sermayesinin yonetimine katkida bulunur.

Kredili satig yapan igletmelerde, nakit tutma ihtiyaci, pesin yapanlara oranla daha
yiiksektir. Alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresinin kisa olmasi nakit diizeyinin diigitk
tutulmasina yarar. Borg 6deme siiresinin uzun olmasi nakit ihtiyacini azaltir. Ayrica,

mevsimlik dalgalanmalar, rekabet durumu nakit tutma ihtiyacim etkiler.

Nakit diizeyini belirlemede 6nemli bir konu da igletmelerin ilizerlerine aldig: risktir. Bu
tur igletmeler diigiik nakit ile ¢aligirlar. Bu durumda yoneticiler riskle karlilik iligkisini temel
alarak nakit diizeyine karar verirler. Nakit yonetiminde temel amag, risk, likidite ve karlihg

uzun dénemde igletmenin degerini maksimum kilacak sekilde bagdastirmak olmalidir.*

*pamukgn, s.152
» Pamukgu, 5.153
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2.7. Giivenli Nakit Diizeyinin Saptanmasi

Finans yoneticisi, risk ve karhlik iligkisini g6zénime alarak, optimum nakit diizeyini
belirler. Nakit girig ve ¢ikislarinin tahmini, dalgalanmalar , finansal kurumlarla iligkiler ﬁﬁans
yOneticisinin

kararm etkiler.

Optimum nakit diizeyi, ortaklarm servetini maksimum yapan likidite tutandir.
Yoneticiler, finansal amaci gergeklestirecek minimum nakit tutarmm tahmin etmek igin oran,
proforma, finansal tablo ve regresyon yéntemleri yerine gelismis biitge ve simiilasyon teknikleri
ile matematik modellerden yararlanthr.*®

Isletmenin en durgun, en yogun ¢ahsma dénemlerinde gereksinim duyabilecekleri nakit
diizeyi, gesitli etkenler disiiniilerek saptanabilir. Asagidaki igletmenin giivenceli nakit diizeyinin

belirlenmesinde kullamlabilecek yontemler 6meklerle agiklanmigti
2.7.1 Satis Tutarina Gore

Isletme en az 10, 15, 20 yada 30 ginlik satig tutarina esit tutarda nakitin elde
bulundurulmasini isteyebilir. Satis tutarina gore giivenceli nakit diizeyi séyle hesaplanr.

Ayhk ortalama satig tutan : 900.000 TL
Elde kag giinliik nakit bulundurulacag: : 10 gim
900.000
Giinliik ortalama satig tutan : : 30 =300.000 TL
Gtivencesi nakit diizeyi :30.000 x 10 = 300.000 TL

36 Pamukgu, s.154
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2.7.2 Kisa Siireli Borglara Gore

Isletme kisa stireli borglannm belirli bir oranmnda hakdi elde bulundurmayr uygun
gorebilir. Kisa siireli borglara gore giivenceli diizeyi, agagidaki gibi hesaplanir.

Ortalama kisa siireli borglar toplam : 500.000 TL

Kisa siireli borglarn yiizdesi olarak belirlenen nakit diizeyi : % 30
Giivenceli nakit diizeyi : 500.000 x 0.30 = 150.000 TL

2.7.3 Giinliik Ortalama Nakit Cikisina Gore

Isletme, gimlik ortalama nakit gikigmn belirli bir sire karsihigim elde nakit olarak

bulundurmay isteyebilir.

Bu sekilde nakit diizeyi agagidaki gibi hesaplanabilir.

Giivencesi

Nakit elde kag giinliik nakit Giinliik ortalama

Diizey bulundurulacag nakit gikist

Ayhk ortalama nakit ¢ikis :600.000 TL

Elde kag giinlikk nakit bulundurulacag: : 7 giin

Giinliik ortalama nakit ¢ikisi . 500.000 _ 20.000 TL
Giivenceli nakit diizeyi :20.000 x 7 = 140.000
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Cahsmalan yogun oldugu dénemlerde de giivenceli nakit diizeyi aym bigimde hesaplanir.
Sadece, giinliik ortalama nakit ¢ikis: yerine, en yiiksek nakit ¢ikist olan giinlerin ortalanmas: veya
en yitksek nakit ¢ikisi olan aymn ortalanmasi alnir. galigmalanin yogun oldugu donemler igin
giivenceli nakit diizeyt su sekilde hesaplamr.

En yiiksek nakit ¢ikist olan giinler :5.1.1979 60.000 TL

15.1.1979 80.000 TL
25.1.1979 70.000 TL

Elde kag giinlik nakit bulundurulacag : 5 giin

0.000
Giinliik ortalama en yiiksek nakit ¢tkigt .21 =70.000 TL
Givenceli nakit diizeyi :70.000 x 5=350.000 TL

Yukandaki yontemlerde elde ka¢ giinlik nakit bulundurulacagi ve yiizde oram
onemlidir. Bu nakit miktar1 da gegmis deneyimlere bakilarak saptanabilir.
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3.BOLUM
NAKIT YONETIiMi KARARLARI

Nakit yonetimi karlannin temeli, gelecege donik nakit giris ve gikiglarmin tahmin
edilmesine dayanmaktadir. Nakit ihtiyaci prensip olarak nakit biitgeleri yardimiyla tahmin edilir.
Bu bitgedeki beklenen nakit harcamalar ve hasilatlar analiz edilerek, kisa sireli finansman
diizenlemeleri yapilabilir ve tahmin edilen nakit agiklar kapatilabilir veya fazla nakit olugmasi

durumunda kisa siireli yatirimlara yonelinebilir,

Kar pay1 ve vergi 6demeleri gibi nakit ¢ikiglan, dnceden gayet dogru olarak belirlenebilir.
Ancak, satiglarm ve harcamalarin kesin olarak tahmin edilmesi giigtiir. Iste nakit yonetimi
planlaninin geligtirilmesini gerekli kilan en 6nemli neden bu belirsizliktir. Béyle bir plan veya
program yalmz nakit biitgesinden ve nakit akiglarindan sorumlu olmakla kalmamal, aym
zamanda firmanm giinlik nakit hesaplarim, nakit hasilat ve harcamalanyla ilgili bilgileri siirekli

olarak birgeye getirecek bir kontrol sistemini de igermelidir.

Nakit yonetimi kararlarinin konulan gunlardir.
1. Nakitlerin etkili bir gekilde tahsili ve sarfedilmesi,
2. Optimum nakit tutan seviyesinin belirlenmesi,

3. Gegici, fazla nakitlerm, gelir getiren nakit benzen degerlere yatinimasi,

Bu kararlar, potansiyel bir bor¢lan 6deyememe durumu ile nakit ve nakit benzerlerine
yapilan agin yatiim stiresi kaybolan gelirlerin yarattigi firsat maliyeti arasmdaki dengeyi
gostermek zorundadir.

3.1. Nakit Tahsilat1 ve Odemeler Yonetimi

Ideal duramda firmalar, kredili satislarmdan miimkiin olan en kisa siire iginde nakit tahsil

etmeyi tercth ederler. Buna kargilik satin alma durumunda ise 6demleri, kredibilitelerini
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zedelemeden miimkiin olan en geg tarihte yapmaya galigirlar. Nakit yonetiminin bu agamadaki
araci, nakit tahsilatim hizlandirmak ve nakit 6demeleri yavaglatmaktir. Cinkii kelimenin tam
anlamiyla vakit nakittir. Bu noktada, 6demlerin veya tahsilatta kullamlan finansal araglarin neden
olabilecegi gecikmeleri de gozoniinde bulundurmak gerekir. Bunlardan en onemlisi gekle

yapilan 6demlerde ortaya ¢ikan siirelerdir.

3.1.1. Tabhsil Siirecindeki Cekler

Firmalar, migterilerinden aldiklan: gekleri kendi banka hesaplarna aktarir ve 6demelerini
de yine bu hesaptan ¢ek yazarak gerceklestirirler. Bu nedenle muhasebe kayitlan sirekli
degisiklik gosterir. bankalarda bu iglemlenn derhal kaydederler, ancak hesaplar firmanin
muhasebe kayitlarindan sistematik bir farhhk gosterir. banka ile firma kaytlan arasindaki bu
farkliliga, tahsil siireci heniiz tamamlanmamig olan gekler neden olmaktadir. Kayitlar arasmdaki
farklilidz iki tip ile etki etmektedir.

1. Negatif siire
2. Poxzitif siire >’
3.1.1.1 Negatif Siire

Negatif siire, tahsilat ¢evrimi iginde baglanan para miktarim artinr ve karsihginda sifir
gelir getirir. Istenmeyen ve miimkiin oldugunca minimize edilmesi gereken negatif siire i

ogeden olugur.

1. Posta siiresi 2. Islem siiresi, 3. Takas siiresi

¥ Emest, W. Walker, Essertials of Financial Managemelt, Universite of Texas of Austin, s.62.
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Posta stiresi, miigteri geklerinin postada gegirdigi siireye denir. Cekler, postada ne kadar

uzun siire gegirirlerse hesaplarin kullanilmasida oderecede gecikir.

Islem siiresi ; firmalarn miigteri geklerini bankalarindan tahsil edene kadar gegen siireyi
ifade eder. Etkin bir firma, miisteri g¢eklerinin uzun siire elde tutulmasina izin vermez ve

miimkiin olan en kisa siirede tahsil edilmesine galigir.

Takas siiresi, verilen ¢ekin bankacilik sistemi i¢inde takas edilip, kullamlabilir fon haline
gelmesine kadar gegen siireyi temsil eder. Firmalarin takas stiresi tizerinde herhangi bir etkileri

yoktur, ancak takasta agir1 vakit harcaniyorsa, firma daha etkin bir bankayla galigabilir.
3.1.1.2. Pozitif Siire

Pozitif siire, firmalarin nakitler tizerinde daha uzun siire kontrol sahibi olmasin,
dolaysiyla daha yiiksek gelir elde etmesini saglar. Buradaki en 6nemh stire, 6demelerde ortaya
¢ikan siiredir. Bu siire, firmalarin alacakh tarafa yaptiklan 6demelerde ortaya ¢ikan stiredir. Bu
stire, firmalann alacakh tarafa yaptiklan 6deme ami ile bu 6demenin firmanin banka hesabindan
tahsil edildii an arasinda gegerli siireye denir. Odemelerde ortaya ¢ikan bu durum, firmalarin
1se yaramaz durumdaki nakitlerini azalthindan, yonetim bu stireyi artirmaya ¢ahismahdir.

Ornek;

Tablo 3.1’de, bir firmanm tailsilat siirecindeki ¢eklerinin kayitlara nasil yansidigim
gorelim. Firma islemlerine o, giin, sifir nakit hesabiyla baghyor. Firmanin ¢aligtigi banka,
gekleri iki giinde takas ediyor, yani takas siiresi CT*® = 2 giin. Odemelerde takas siiresi ise cT*
= 4 giin olarak gergeklesiyor.
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Firma O giin, 10 milyon TL’lik bir ¢eki bankaya takasa vertyor ve ayni anda 10 Milyon
TL’lik bir ¢ek yaziyor. Bu nedenle kendi muhasebe kayitlaninda bakiye sifir olarak géziikiiyor.
Oysa banka, islem ve édemeler siiresi nedeniyle, ne 6demeyi ne de takas edilecek miktan

kayitlarina gegirmez. Bu siirelerde dogan toplam bakiye hala sifirdir.

1 giin ayn1 durum tekrarlamr. Yani yine 10 milyon TL’lik bir ¢ek takasi verilirken, 10
Milyon TL’lik bir ¢ek yazilir. Banka kayitlarinda herhangi bir degisiklik olmaz, toplam bakiye
hala sifirdir.

2 gin ogiin takas igin bankaya verilen ¢ek, firmanin banka hesabina gegiriliyor ve banka
bakiyesi 10 milyon TL’na gikiyor. Bu nedenle toplam bakiye 10 milyon TL

3 gim, 1.giin bankaya takas i¢in verilen ¢ek firma hesabina aktanhr, ve bankadaki bakiye
20 milyon TL’na yiikselir. Odemeler i¢in o giin yazilan ¢ek heniiz takas edilmemistir. Bu
nedenle toplam bakiye 20 milyon TL’dir.

Dérdiincii giin iki olay gergeklesiyor. 2. giin bankaya verilen gek firma hesabina gegiyor
ve o gin firmamn yazdig ¢ek karsihfi, banka tarafindan 6deniyor. Banka kayitlarmdaki net
degigiklik sifir, dolayisiyla toplam bakiye hala 20 milyon TL’dir. Gergekten de, toplam bakiye
dordiincii giinden sonra degigsmeyecek ve 20 milyon TL seviyesinde kalacaktir. Bu 20 milyon
TL, ﬁrmamp banka hesabindan 20 milyon TL cekerek, kar getiren yatmmlarda kullanmasini,
omegin hisse senedi satin almasim saglar. Sayet firma bu igleri 5 giin yapacak olursa, muhasebe
kayitlarinda nakit dengesi 20 milyon TL olarak goriinecek ve banka hesabi 0 TL olacaktir. Bu
durum, geklerin tahsilinde ortaya ¢ikan stirelerin iyl kullanilmasmin avantajlarimi  gosteriyor.

Firma efektif olarak 20 milyon TL yaratmig ve tiretken hale getirmigtir.
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Tablo 3.1. Tahsil siirecindeki gekler

Firma kayitlan (bin TL)
Giin Odemeler  Tahsilat Nakit Dengesi  Banka Hesabi ~ Top. Bakiye
0 -10.000 +10.000 0 0 0
1 -10.000 +10.000 0 0 0
2 -10.000 +10.000 0 10.000 10.000
3 -10.000 +10.000 0 - 20.000 20.000
4 -10.060 +10.000 0 20.000 20.000
Eger firma 5.giin hesabindan 20 mil. TL gekerse;
5 -10.00 +10.000 -20.000 0 20.000

3.1.2. Nakit Tahsilatmmn Hizlandirnlmas: I¢in Stratejiler

Isletmenin kisa siireli borglarimin 6denmesini saglamak amaciyla oncelikle alacaklaninin
hizla tahsil edilmesi gerekir. Finansal yonetici, parasal girigleri hizlandirmak igin her seyden

Once

- Caligti®r bankanin fonlan elde etme politikas: hakkinda bilgi sahibi olmak,
- Firma alacaklarinm kaynaklarmi ve yerini bilmek,
- Cekleri derhal paraya doniigtiirmek ve tahsil edilmemis alacaklari hizla firma
hesaplarma aktarmak,
gibi temel konularda deneyimli olmalidir.*® Nakit tahsilatinm hizlandirnlmas, bir miisteri ¢ekinin
yazildig1 andan, firmanin banka hesabina nakledilmesine kadar gegen siireyi ifade eden negatif
siireyi azaltmaya yonelik bir girisimdir.

3 Horne, 5.345
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3.1.2.1. Bolgesel Tahsilat Biirolar

Bu alternatifte firmalar, migteri havaleleriyle ilgilenmek i¢in kendi tahsilat merkezlerinin
olustururlar. Bu merkezler, halen mevcut bir sube biirosu olabilecegi gibi, tamamen ayn bir
birim de olabilir. Gorevliler, tiim 6demeleri bolgesel bir mevduat bankasina yapar, tahsil eder
ve kayitlara gegirirler. Ayrica, bélgesel biiro kendi bolgesindeki miisterilerine fatura verebildigi
taktirde, faturalara iglemi daha da zlandirabilir.

Bu sistemde, miisterilerin en ¢ok kiimelendikleri yerlerde kurulmastyla, posta ve takas
siireleri azaltilmg olur. bolgesel biiro kurulmas: durumunda firma, firma, personel, donamim

ve biiro mekam gibi yatinmlar yapmak zorundadir.
3.1.2.2. Miisteri Odeme Talimatlanr

Firmaya, aynt miisteriden, sabit miktarlarda ve diizenli araliklarla, sik 6deme yapiliyorsa,
firmanin tahsilatim hizlandirmanin diigiik maliyetli bir alternatifi de, firmamn, miigterinin tevdiat
hesabindan para naklini saglamasidir. Onceden vanlacak bir anlagmayla firma, belli araliklar,
belli miktarda parayr miigterinin tevdiat hesabindan ¢ekmeye yetkili kilmabilir. Periyodik sigorta
primlerinin, leasing taksitlerinin, vadeli 6demelerin tahsilati genellikle bu sekilde yapilmaktadir.
Bu metot tahsilat yapan ﬁrmalann‘ gecikme siirelerinden en az sekilde etkilenmesini saglar,.

ayrica firmanm nakit girislerini giivenilirlifini arttinr,
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3.1.2.3. Kurye Kullamlmasi

Firmanm, biiyiik tutardaki alacaklarinm toplanmas: igin tahsildar (kurye) kullanmasi, bir
veya yerine gore birkag personelini bu igle gorevlendirmesi, daha ekonomik olabilir. Gelismis

iilkelerde tahsilati mzlandirmak igin motorlu aragh kuryeler de kullandig1 gériilmiigtiir.

3.1.2.4. Arac1 Olarak Bankalardan Yararlanmak (Lockbos Sistemi)

Fonlarin akigiiin hizlandiran diger bir sistem de lockbox diizenlemesidir. Bankalarnn
yogunlagmasiyla, bir toplama merkezi para havalelerinin amaci, bir sirket tarafindan génderilen
havaleler ile bankadaki fonlarin mevduat arasmdaki zamam dilimine etmendir.*® Bir lockbox
diizenlemesi genellikle, bolgesel bir temel iizerinde, hesap dagilimma  bolgesel bankalarm
segtifi girketlerdir. Kullamlan bolgeleri belirlemeden 6nce, fizibilite ¢ahgmas: yapihr. Sirket
lokal bir posta ofisini kiralar ve kasadaki havaleleri gondermede bu sekillerin her birindeki
bankalan yetkilendirir, miigteriler, lockbox igin kendi havalelerini gondermek igin talimatlarla
hesaplandirilir. Banker bir giinde birgok kere gonderi yapar ve girketin hesabmdaki ¢ekleri
yatir. Cekler toplama igin kaydedilir ve silinir.

Bir lockbox sisteminin temel avantaji, geklerin bankalara hemen yatinlmasi, yatinlmadan
once girket tarafindan igleme koyulmadan 6nce tiim dengeler toplanmmg olmastdir.*® Bir lockbox
sisteminin ilkesel dezavantaji fiyatidir. Fiyat hemen hemen yatiilan geklerin sayistyla dogru
orantih oldugundan, lockbox diizenlemesi genellikle, ortalama havale kigiik ise, kazangh
degildir.

¥ Horne, 5.346
3 Keown, Scutt, Martin, 5.65
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3.1.2.5. Faturalarm Cabuk Hazirlanmasi

Satig servisi, miigteri sipariglerine siiratle cevap vererek, faturalann kisa zamanda
diizenlenerek miigterilere gonderilmesini saglamahdir. Ne kadar hizli davramilirsa, tahsilat siiresi

de o 6lgiide kisalacaktir.

3.1.2.6. Kablo Telgraf ile Para Havalesi

Kullanilabilir fonlar, bankalarin veya Merkez Bankasinin kablo sistemi araciligiyla,
telgraf gekilerek, bir saatten kisa bir siirede transfer edilebilir. Bu yolla posta siiresi
azaltilmig olmakla birlikte, kablo telgraf transferleri olduk¢a pahalidir ve biyiik miktarlarda

para transferlinde nadiren kullanilir.

3.1.2.7. Elektronik Fon Transfer Sistemleri

Modern telekominikasyon imkanlari, elektronik fon transfer sistemlerinin kullanilmasma
olanak taniyarak, fonlarin transferi konusunda bir devrim gergeklestirmistir.* Havale yapildiz
andan ttibaren, fonlanin hesaptan hesaba siiratle kaydinlmas: konusunda elektronik fon transfer
sistemleri bir ¢ok opsiyon sunmaktadir. Bu sayede ornegin, firma, banka hesabindaki para

muktarim, her giiniin sonunda, gerekli olan minimum seviyeye kadar indirebilir.
3.1.2.8. Dagitimlarin Kontrolii

Dagitimlarm etkin kontrolii  aynca, nakit paramin daha fazla mevcudiyetini
sonuglayabilir. Toplamalarn temel nesnesi maksimum hiz olmasma ragmen, dagitimlardaki
nesne, mimkiin olur olmaz onlar1 agag1 digirir. Hizli toplamalarin ve yavas dagitimlann
kombinasyonu fonlarm maksimum varhgm sonuglayacaktir. Nakit paramn mevcudiyetini

! Horne, 5.348
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maksimize etmenin bir yolu hisse senediyle oynamaktir. Dagitim i¢in, hisse senediyle oynamak,
bir banka hesabindaki geklerin toplam dolar miktar ve bankanin kayitlaninda gosterilen bakiye
arasindaki farktir. Sayet, gereginde kullamlmak tizere ayrilmug paranin boyutu dogru olarak
kestirilebilirse, banka bakiyeleri azaltabilir ve fonlar pozitif bir geri dontig kazanmak i¢in yatinma
yonlendirilir. ¥

3.1.2.9. Toplama Bankacihg:

Toplama bankacilhif, stratejik tahsilat merkezleri kurmak suretiyle bir firmanm son
akiglanm hizlandirmak igin uygulanan bir sistemdir.”® Sirket genel merkezinin bulundugu yerde
sadece bir tahsilat merkezi kurmaktansa, gesitli yerlerde birden fazla tahsilat merkezleri kurulur.
Amag, miigterinin parasim havale ettifi zaman ile, firmanin bu parayr kullanabilecegi zaman
arasinda gecgecek siireyi kisaltmaktir. Belirli cografik bolgelerdeki misgterilere 6demelerimi bu
bolgelerdeki tabsilat merkezlerine yapmak, bildirilir. Tahsilat merkezlerinin se¢imi, genellikle
hizmet verilen cografik bélgelere ve belirli bir bolgedeki 6deme hacmine gore segilir. Tahsilat
yapildi1 zaman elde edilen fonlar tahsilat merkezlerinin yerel bankalarma yatinhr. Fazla fonlar
sonradan bu yerel bankalardan bir toplama bankasma, yada bankalarina transfer edilir. Bir
toplama bankasi, bir firmamin o bankada biiyiik bir hesab: oldugu ve genellikle 6demelerinin bu
banka tarafindan yapildii bir bankadir. Bu yolla serbest kalan para gece boyunca faize
yatirilabilir.

Batili tilkelerde aynca bankalar 6demelerde miigteri merkezlerinden araciik ederler.
Miigteri biirolarina yerlegtirilen, banka merkezlerine “on line” bagh bilgisayarlar miigteriye,
banka gubesine gitmesine gerek kalmadan kendi merkezinde rahathikla 6deme; kolaylig
sunmaktadir. Béyle bir éistemin getirdifi rahathfa karsin, maliyetinin de yiiksek oldugu
belirtilmelidir.

2 Horne, 5.347
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3.1.2.10. Toplananlarin Segmentasyonu

Firmalar toplayacaklar nakti de musterileri hakkindaki bilgilerine gore segment

ederler.*

Fazla nazik Miisteriler: Bu tip miigteriler, uzun vadeli diginiildiiginde ¢ok daha fazla

karli misterilerdir ve yavasca, dikkatlice ve kibarca ele alinmalidir.

Normal Iligki Gerektiren Miisteriler: Bu miisterilerin size daha fazla is getireceginden
emin olamadiginiz gibi daha kotii olacagim da bilemezsiniz. Dolayisiyla bu tip miigterilerle
her zaman bir iligkide olmak gerekir ki, hem aradaki kontag: kaybetmemek hem de diizenli
tahsilat yapabilmek igin.

Takip Gerektiren Miisteriler: Bu tip miisterilerde, temel amag, profesyonellik
cercevesiiginde parayr almaktir. Bu amag dogrultusunda cesitli yollar kullanilir. Telefon,

mail, fax kullanmamn tek amaci paramn geri doniigiinii saglamaktir.

Ustiine Gidilmesi Gerekli Miigteriler: Bu tip miisteriler takip gerektiten mugterilerden
daha dramatiktir.Burada da miigteriler sizin paraniz1 ellerinde bulundururlar ve siz tim
yollarla mahkeme yolu dahil, bu paray1 onlann elinden almaya galigirsimiz. Bu tipmiisteriler
size her tahsilata gittiginizde bagka bir bahane bulurlar, tek amaglarn o anda bu tahsilat:
geciktirmektir. Bu tip misterilerle tahsilat savas1 genel olarak mahkeme salonunda

sonugclanir.
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3.1.3. Odemelerin Kontrolii i¢in Uygulanan Stratejiler

Odemelerin  yavaglatilmasi, tipki tahsilatin hizlandinlmas: gibi, alacaklar hesabinin,
nakde gevrilmesine ve kasa mevcudunun azaltilmasina yardimci olur. Nakit cikiglarmin

kontrolii ve yavaglatilmas: dogrultusunda, belli sintrlar iginde bazi stratejiler kullamlabilir.

Odemelerin geciktirilmesi igin yararlanabilecek segeneklerin bazilan; telefon aracihgiyla
odeme, posta gekleri kullamilarak, posta ilgililerinin iglevi gézden gegirirken 6deme siiresinin
uzamasl, ile yiikii yogun olmayan kenar semtlerdeki subeler aracilifiyla 6deme yapmak, kendi

kartlan kullanarak siirenin uzatilmasi gibi derhal uygulamaya konulabilen uygulamalardir.

Ancak bu imkanlarin suistimali durumunda, firmamn kreditorlen, kredi degerliliginin
tehlikeye girdigini diigiinerek, ticari kredilerimi geri ¢ekebilirler veya saticilann tepkisine neden
olunabilir. Bu durumda gecikme cezasi uygulanabilecegi gibi, risk grubunun kotiilesmesi
nedeniyle bir sonraki satin almanin maliyetide  artabilir. Maliyet genellikle vade farkimin
arttinlmas nedentyle yiikselmektedir.

3.1.3.1. Vadeli Odemeler

Odemelerin veya tahakkuklarm, sadece vadeleri geldigi tarihte 6denmeleri igin bir
politika gelistirilmelidir. Vadesinden énce 6deme yapmanin higbir faydas: olmadigs gibi, bagka
yatinm araglarina yatinlabilecek nakit miktar1 da azaltllmis olacaktir. Senetlerin arada bir geg
Odemesi, alacakhblar tarafindan gozardi edilebilir, ancak bu durumun siireklilik kazanmasi
problemlere yol agacaktir.

3.1.2.2. Kisa Bir Siire I¢in Karsihksiz Cek Vermek

Bazi alacaklar, kendilerine verilen geklerin bankalardan tahsili konusunda oldukga yavag
davranmakta, ¢ekin kegidesi ile bankaya ibrazi arasinda bir siire gegmektedir. Firmalar bu

44 Jeffery P.Davidson, Charles W. Dea, Cash Traps, Canada, 1998, s.144
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durumdan yararlanarak, bir siire igin kargiliksiz kalabilecek ¢ek verebilirler ve geklerin karsihgim
bankalarda bir zaman aralig1 ile olugturabilirler. Eger firma, ticret ve kar pay1 6demelerini gekle
yapiyorsa, bu olanaktan yararlanabilir. Gozlemler, personelin ve karpay: alanlarin, ¢ekleri derhal
tahsil etmediklerini gostermigtir. Sozkonusu geklerin, kisa bir siire igin de olsa kargihiksiz

kalabilecek geklerle yapilmas, firmalara dnemli faiz tasarruf saglayabilir. **

Firmalar bu siire iginde yapacaklan tahsilatla veya menkul degerlerini paraya ¢evirerek
veya bankalardaki borglu cari hesaplarindan alacakli cari hesaplarina virman yapmak yoluyla
kargilik olugturabilirler. Firmalarm bu yolu kullanmasi, yoneticilerin risk alma konusundaki
tutumuna ve bankalarla olan iligkisine baglidir. aksi halde, bankalarca, ¢eklerin karsiliksiz olmasi

nedeniyle 6dememesi, firmamn itibarim biiyiik 6l¢iide sarsar.

Bu konuda iilkemizde bir uygulamada, giivenilir firmalara, belirli bir siire sonra
bankalara ibraz edilmesi kosuluyla ¢ek verilmesi uygulamadaki yaygin deyimi ile, hukuksal bir
anlami olamamakla birlikte, vadeli ¢ek veya ileri tarihli gek kullamimasidir.

3.1.3.3. Odemelerin Merkezilestirilmesi

Para 6demelerinin haftann belirli bir giminde (6megin Cuma) ginleri yapilmasi!
Odemelerde belirsizligi azaltan, para yonetiminde etkinligi artirici bir 6nlem almaktadir.

Odemelerin merkezilegtirilmesi, subelerin bulundurmalan gereken para mevcudunu
azaltmaktadir. Bolgesel operasyonlar'a o6deme yetkisi vermek yerine, tim Odemeler
merkezlegtirilir ve bir banka aracihfiyla yapihr. Yani, tagrada bulunan firma gsube veya
burolarmin, kendilerine ait bir hesabi yoktur, sadece  merkezi bir hesaba ait g¢ek

diizenleyebilirler. Bu durumda, posta ve takas siireleri biiyiiyecektir ama bu siire avantajh sekilde

* Akgig, 5.46
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kontrol edilebilir. Temel diisiince basittir.*® Odemeler, ¢ekler takas i¢in teslim edilene kadar
paraya g¢evrilmez, ve kargithgi, firmamn ayni giin para transfer etmesiyle saglanir.

Gergekten de, pek ¢ok kontrollii 6deme birimi, gereken bilgileri 6glene dogru bildirir ve
bu sayede, sayet ihtiyag duyulursa kisa siireli kredi bulmak miimkindiir. Demek oluyor ki,
takas ve posta siireleri firma i¢in avantaj tegkil etmektedir. Ayrica bu doneme metodu pekgok
hesaba uygulanabilir ve hepsi de bir tek para transferiyle kargilanabilir.

3.1.3.5. Pesin Odemelerden Kaginmak

Kira, sigorta gibi genellikle 6nceden 6demesi olasi olan giderlerin, gergekten pesin
O0denmesine gerek olup olmadif: irdelenerek, pesin 6demelerin azaltilmasi, nakit yonetiminde
almabilecek o6nlemlerden biridir. Ayrnca, Pazar kosullan veya satilan malin niteligi elverigli
oldugu taktirde, depozito alinmasi, miigterilerden avans alinmasi, nakit ydnetiminde,

kiigiimsenmeyecek olanaklar yaratabilir.

3.2. Optimum Nakit Tutarimin Saptanmasi

Buraya kadar agiklananlardan da anlagildig1 gibi, firmalar, miimkiin olan en az miktarda
nakit bulundurmalidirlar, giinkii nakit para, iiretken olmayan bir degerdir. Ancak higbir firma,
nakit dengesi olmadan faaliyette bulunamaz. Firmalar, daha 6nce agiklanan sebeplerden en az
biri veya fazlasi nedeniyle nakit bulundurmak zorundadirlar. Firmanin gelecek dénem veya
donemlere iligkin para akiglart tahmin edildikten ve likit fon tutmanm maliyeti ve yararlar
‘gerc;ekgi bir gekilde saptandiktan sonar finans yéneticisi;ljn, firma i¢in optimal para tutarim

belirlemesi gerekir. Yoneticiler, bu optimum nakit seviyesini nasil tespit ederler ?

Optimum nakit seviyesi kabaci su iki kogula baglidir:

L. Muamele miktar ve ihtiyati rezervler,

6 Horne, $.348
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2. Bankalann, hesapta bulundurulmasini gart kogtugu minimum para miktari.

Buna gore, bir firma, muamele miktar1 ve ihtiyati rezervlerini sirasiyla 40 milyon ve 60
milyon TL. olarak tahmin ediliyorsa ve bankanin hesapta bulunmasim sart kogtugu minimum
miktar 80 milyon TL. ise, firmanin optimum nakit dengesi 100 milyon TL. olmalidir. Elbette ki,
esas enteresan soru, firmanin muamele miktarm ve ihtiyati rezervlerini nasil tespit edecegidir.
Bu sorunun cevabi, yonetim tarafindan, pek gok subjektif faktor gozoninde alnarak verilmelidir.
Nakit tutarim tespit etmek igin, anlamli kurallar bulmak kolay degildir. Firmalarin muamele-
ihtiyat dengesi, satiglara, nakit girig ve ¢ikislari igin yapilan tahminlerin giivenilirlifine ve olas1 bir
nakitsizlik durumunda kisa siireli borg temininin kolay veya zor olusuna baghdir.

Satig hacmi ve muamele miktan arttikga, ihtiya¢ duyulan nikat miktan da artacaktir.
Nakit giris ve ¢ikiglart konusundaki belirsizlik arttikga, muamele ve ihtiyat dengeleri artacaktir.
Giinliik nakit giris ve gikiglar arasinda ortaya gikan tahmin edilebilir farklihiklar, gegmis giinlik
mevduat ve gekler, sistematik bir gekilde analiz edilerek bulunabilir. Mevduat hesaplarinn, farkli
yollarla kontrolii, ihtiyac duyulan ortalama bakiye seviyesine karar vermede yol gostericidir.
Hesab1 agan miktarda gekilen ve bankaca kabul edilen gekler de (kurye kredisi) ki, bu durumda
banka, agik kalan tutan otomatik olarak firmaya kredi olarak kaydeder, optimum nakit seviyesini
etkiler. Goriildigi gibi, firmalann bulunduracaklar likit fonlarin optimum tutarinin belirlenmesi,
bir hayli zor ve karmagik bir sorundur. Bununla beraber bu konuda bazi pratik yontemler ve

modeller geligtirilmigtir.

3.2.1. Sayisal Olmayan Yontemler

Firmalarca bulundurulmast gerekli para tutarmin saptanmasiyla ilgili, uygulamada
kullanilan pratik yontemlerin baglicalar sunlardir:

1. Firmanin en az onbeg ginliik satis tutarma esit miktarda para mevcudu
bulundurulmas:
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2. Firmam, kisa siireli borglannn belirli bir oraminda para mevcudu tutmasi
Endiistriyel firmalar, kisa siireli yiikiimliiliikklerinin genellikle % 20 oraninda likit
fon bulundurmalar1 gerektigi genel bir kural olarak sdylenebilir.

3. Bulundurulacak para mevcudunun, firmamn belirfi bir siredeki para gikisi
gerektiren giderlerini kargilayacak tutara egit olmas.

Bu yontemde, firmanin belirli bir siire igindeki parasal giderleri tutari, bulundurulacak
likit fonlarm miktarim belirlemede esas alimir. Omegin, bir aylik veya likiditeye 6nem verildigi
taktirde iki aylik nakit giderlerini kargilayacak tutarda para mevcudu firma igin yeterli olarak
kabul edilebilir.

Sézkonusu yontemlerin, pratik olma gibi avantajli yonlerinin bulunmasma kargilik,
soruna optimum ¢dziim getirdikleri tartigma konusudur. Bu gibi pratik yontemlerden
yararlanmanin yamsira, finans yoneticisi, optimal para mevcudunu belirleme amaciyla kendisi

basit bir model kurabilecegi gibi, bu amagla gelistirilmis modelleri de kullanabilir.

3.2.2. Sayisal Modeller

Bati ilkelerinde yapilan aragtirmalar, objektif karar modellerinin bagant ile
uygulanabilecegini ve dogru, saglkli veriler saglanabildigi takdirde, bu modellerin optimal
coziimler verebilecegini ortaya koymustur. S6zkonusu modeller, 6zellikle;

1. Firmanmn bulunduracagt minimum ve maksimum para tutari,
2. Pazarlanabilir menkul degerlere yapilacak plasmanin en az ve en yiiksek

tutari,
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3. Serbest menkul degerlerin paraya, atil paranin serbest menkul degerlere
¢evrilmesi tarihlerinin belirlenmesi,

4. Nakit yetersizliginin neden olacag: kayiplar ve para tutannin maliyeti ile
nakit yetersizliginin doguracagt risk,

arasinda degigim politikast konularina karar vermede yardime1 ¢6ziimler getirmektedir.

Bu modellerin baglicalan agagida agiklanmugtir.

3.2.2.1. W, Baumol Modeli

Para, bir anlamda gelecekteki ihtiyag ve istekleri kargilamak igin elde tutulan stok gibi
diigtiniilebilir ve optimum stok belirlenmesine iligkin modeller, para yonetiminde de kullanilabilir.
Bu baglamda W. Baumol Modeli, para yonetiminde s6z konusu nitelikte bir modeldir.

Baumol bu modeli, likit fonlarin diger bir alandan g¢ekildigi veya borglanma yoluyla
saglandig1 ve plan dénemi igerisinde dengeli bir gekilde kullamldigs; her bor¢lanmanm veya fon
¢ekiliginin, borglanilan veya gekilen miktardan bagimsiz olarak firmaya sabit bir gider yukledigi
ve firmanin nakit 6demelerinin zaman igerisinde diizenli bir gekilde dagildig1 varsayimlarina
dayanmaktadir. Bagka bir deyisle;

- Odeme (gikig) ve tahsilat (girig) akimlari bilinmekte ve esit tutarlarda
ortaya ¢tkmaktadur. 4

- Degerli kagitlarin (menkul kiymetlerin) faiz oram bilinmekte ve zaman
i¢inde sabit kabul edilmektedir.

- Giivence ve degismezlik (sabitlik), islem maliyetleri agisindan da
. gegerlidir (islem giderleri ve banka komisyonlari).

Buna gore kasa tutarlar ile degerli kagit yatinmlar agagidaki gibi gosterilebilir:
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Sekil 3.1. Baumol Modelinde Kasa Turalan Ile Degerli Kagit Yatrimlan Arasindaki

Tligkil
r(‘
o ‘
o~ Degecli 1
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. agut I
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. 5 } c
O t . — e o [ v
1 7} FEY )

Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yénetim, ITU Isletme Fakiiltesi, s.103

Toplam faaliyet dénemi (to , t,)nde, baglangigta herhangi bir zamanda T diizeyindeki
tahsilatlar dénem boyunca 6demeleri finansa edebilecek durumdadir. Her alt ddnemin baginda
it ; 2 —t3 ; t3 — ty) soz konusu odemelerden kasa hesabma C diizeyinde girig
gergeklegsmektedir. Bu tutarlar donem boyunca 6deme yiikiimliliklerinin aynen yerine
getirilmesinde kullanilmaktadir. Toplam donemde kasa tutarlaninmn bir bohimii degerli kagitlara
yatirilabilecektir.*’ .

A firmasmm, faturalannm 6demek igin bir fon (nakit) havuzu olugturdugunu varsayahm.
Nakitler tiikenmeye bagladiginda, firma, elindeki pazarlanabilir menkul degerleri satarak

7 AhOztin Akgiig, Finansal Yénetim, Istanbul Muhasebe Ens. Yaym No. 56, 1989
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likidetisini iyilegtirmektedir. Pazarlanabilir hisse senetleri, faiz kazandwan ve kolaylikla
satilabilen yatinmlardir. Firma, nakit havuzunda ne kadar para bulundurmas: gerektigine karar
verebilmek i¢in, gelir ve giderlerini dengelemelidir. Elde tutulan her kurug kar getiren, tahvil,
bono gibi yatinmlarda kullanilma firsatim kaybeden para demektir. Ancak, bu nedenle firmanin
¢ok az nakit bulundurmasi ise bazi dezavantajlart da beraberinde getirir. Firmanin elindeki nakit
tilkenecek olursa, likidetisini koruyabilmek i¢in, elindeki menkul degerleri satacaktir. Satig iglemi
ise tamamen masrafsiz bir iglem degildir. Her satigta muamele giderleri ortaya g¢ikacaktir.
Ommegin, ne kadar gok menkul deger satig1 yapihirsa, o kadar gok masraf olugacaktir.

Bu nedenle firma, bir yandan biiyiik miktarlarda satiy masrafi 6dememek igin yeterli
nakit bulundurmak, difer yandan ise fazla nakit bulundurmak nedeniyle kar getiren serbest
menkul degerlere yatinm yapamamak gibi bir duruma diigmemek zorundadir. Bu nedenle,
optimum nakit seviyesi, elde bir birimnakit bulundurmanm marjinal maliyeti ile bu fazla
likiditenin marjinal faydasmin egitlenmesiyle bulunabilir. Bu maliyet ve faydalar kantiteye
cevrilebilir ve optimum nakit seviyesi hesaplanabilir.

Aynica modelde, alternatif (firsat) maliyeti kavrami, ¢esitli kullamm alanlarinin
saglayacagi gelir dikkate alinarak genellestirilmektedir. S6zkonusu modelin bir 6zelligi de,
firmalarin yalmz muamele gidiisii ile para talebini dikkate almasidir.

- Baumal modelinin amaci, yukarida da deginildigi gibi firmanin faaliyetini yuriitebilmesi
i¢in her defa borg alacafi veya diger kullanim alanlarindan gekecegi likit fonlarm (dolayistyla

elinde bulunduracad para miktarinin) optimum tutarm belirlemektir.

Belirli bir donem igin firmanin muamele talebiyle elinde bulunduracag likit fonlarm

toplam maliyeti,

5T 1€ (3.2.2.1.1)
c 2
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Burada,

b, borg¢ alma veya diger alanlardan likit fon gekilmesinin her sefer gerektirdigi sabit giden
(bu sabit giderin modelde likit fon tutarmdan bagimsiz oldugu, diger bir deyigle borg alinan veya
gekilen miktar ne kadar biiyiik olursa olsun degismeyecegi kabul edilmektedir);

T, belirli bir dénem i¢in firmamn yapacagt nakit 6demelerin tahmini tutarimi (modelde
nakit 6demelerin donem igerisinde diizenli olaca@i, biyiuk dalgalanmalar gostermeyecedi

varsayilmaktadir),

C, dénem igerisinde her sefer borg alinacak veya gekilecek likit fonlarin miktanini (nakit
¢ikiglan diizenli oldugu igin borg alinacak veya diger kullamm alanlarindan g¢ekilecek miktarm
her defa birbirine esit olacag1 modelde kabul edilmektedir);

1, nakit tutannin genellegtirilmis alternatif maliyetini yiizde olarak ifade etmektedir.

Yukandaki formiilde birinci terim b x (T / C), belirli bir donemde nakit tutmanin (borg

almanin veya diger alanlardan kaynak g¢ekmenin) gerektirdigi sabit gideri (firma s6ézkonusu
doénemde faaliyetini yiiriitebilmek igin T / C defa bor¢ almakta veya diger alandan kaynak
¢ekmekte ve her seferinde b kadar sabit gider yapmak durumunda olduguna gore, sabit gider
tutan1 b x (T / C) olmaktadr; ikinci terim (iC)/2, firmanin bu donemde ortalama olarak elinde
bulunduracagi nakit tutarmm ( C / 2) alternatif maliyetini ifade etmektedir. Firma igin, her
seferinde borg almacak veya diger kullamm alanlarindan gekilecek optimum miktar1 bulabilmek

i¢in, toplam maliyeti veren
bT iC
c 2

denkleminin C ye gore birinci tiirevini “0” a egit kilmak gerekir. Ancak bu durumda, firmamn
muamele talebiyle elinde bulunduracag: para tutarmin maliyeti en diisik diizeyde tutulmus olur.

Simdi, firma igin optimum C tutarmin nasil belirlendigini gérelim.
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Firma igin optimum C, daha agik bir deyigle, her defa borg almacak veya diger alanlardan

cekilecek fon tutar,

C= Jﬂ (3.2.1.12)
; :

ve optimum olarak bulunduracag nakit tutann C/2 dir.
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A firmasinin yilik 6demelerinin 2 milyar TL oldugunu ve bu édemeleri kargilayabilmek
i¢in yapaca@ her hisse senedi satigimn maliyetinin 300.000 TL oldugunu varsayalim. Risksiz

faiz oram (hazine bonosu) % 70 olarak almirsa, A firmasmmn optimum nakit dengesi,

J2x2.000.000.000x300.000
0.70

C =41.403.934 TL olmaldir.

Kisa siireli yatirilacak tutar = 2.000.000.000-41.403.934 = 1.958.596.066 TL
Devir huz1 (iglem sayis1) =2 milyar / 41.403.934 = 48,3
Kasa devir siiresi = 365/48,3 = 7,6 giin olarak hesaplanr.

Bu 6mekte de agikc¢a gorilldigii gibi, muamele masraflan yiikseldikge veya risksiz faiz
oram dustikge, firmanmin optimum nakit miktar1 da artacaktir. Genel olarak faiz oranm yiiksek
oldugu dénemlerde firma, diigiik bir nakit seviyesi olugturmay1 tercih edecektir. Diger yandan
firma, nakiti yilksek faiz oramindan kullaniyorsa veya menkul deger satiglarmin maliyeti
yiiksekse, daha biiyiikk miktarda nakit bulundurmaya g¢alisacaktir. Pek ¢ok finans yoneticisi
firmanin nakit diizeyi iizerinde uyguladiklan ¢ok siki kontrol ve bu sayede sagladiklan ek getiri
ile gururlamirlar. Saglanan fayda oldukga agik sekilde ortadadir. Ancak sdézkonusu islemlerin
maliyeti ise pek goriilmez, oysa masraflar ¢ok biiyiik boyutlara ulasabilir. Yoneticilerin sirf bu
iglemler igin harcadiklann zaman gdzoniinde almdifinda, belki de ek getirinin bir kismindan
feragat etmek daha uygun olacaktir.

Baumol modeli, her zaman i¢in gegerli olmayan, kritik olarak nitelendirilebilecek bazi
varsayimlara dayanmaktadir. Diger varsayimlarin yamsira, belirli donem igeresinde nakit
ddemelerin devamh ve diizenli olmasi, para giriglerinin dalgalanma gostermemesi (diger bir

deyisle, olaZaniistii nakit girig ve ¢ikiglarmm olmamasi); likit fonlannm maliyetinin donem
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igerisinde sabit kalmasi ve firmamn yalmz iglem talebiyle nakit tutmasi, gergek is yasammi gok

basite indirgeyen varsayimlardir. **

Varsayilan tahsilat ve 6deme akimlan agagidaki Sekil 3.2°de goriildigi gibi olmaktadir.

Sekil 3.2 : Isletmelerde tahsilat ve 6deme akimlan

Para

Meveudu

Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yénetim, ITU Isletme fakiltesi, s.105

Toplam dénem boyunca higbir tahsilata (tagimr deger hesabinm disinda) yer verilmemesi
ve Odemelerin sirekli aym tutarlarda ortaya g¢ikmasi gergegi, modele statik bir nitelik
kazandirmaktadir.

Boyle bir modelin uygulanmasinda daha genig bir ifadeyle, etkin para yénetiminde en
biiyiik engel, gelecek donemlerin para giris ve gikiglanmm belirsiz olugudur. Gelecege ait
tahminlemelerde ne kadar bilimsel yontemler uygulanirsa uygulansm, gelecegin belirsizligini
ortadan kaldirmaya olanak yoktur. Bununla‘beraber finans yoneticisi, gelecegin belirsizliinin
etkilerini azaltic1 bazi 6nlemler alabilir.

1. Cesitli varsayimlara gore nakit biitgeleri hazirlayarak gergeklesme olasihfi en
yiiksek olan nakit ag1g1 tutarim saptamak ve nakit biitgesini, bir kontrol araci olarak

* Brighm, Cepenskov, s.784
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kullanarak, fuli gergeklegtirmeyi tahminlerle kargilagtirmak ve Onemli sapmalar
halinde, nakit biitgesini, yeni gelismelerin 15181 altinda revize etmek.

2. Miigsterlerden olan para tahsilatim lmzlandirmak.

3. Para tahsilat ve Odemeleri arasmda zaman uyumu saglayarak, nakit

dalgalanmalarimi asgari diizeye indirmek gibi...

3.2.2.2. Miller — Orr Modehi

M. Miller ve D. Orr Nakit girisg ve ¢ikigindaki belirsizlikleri igeren hedef nakit dengesini
olusturmak igin bir model geligtirmigtir. Merton Miller ve Daniel Orr, modellerini, firmalarm net
nakit akiginin rastlantisal olarak iki y6nlii, diger bir deyigle negatif veya pozitif olacag: ve gézlem
sayis1 arttikga, net mnakit akigmn normal dagilm gosterece§i  varsayimui - altinda
gergeklestirilmiglerdir. S6zkonusu model, belirli giinlerde firmanin net nakit akiginin pozitif veya
negatif olma olasiigmin daha yiiksek olacag: konusunda 6nsel (a priori) bilgilere yer verilmesine
de elveriglidir (Omegin haftanin veya aymn belirli 6deme ginlerinde, veya belirli vergi 6deme
tarihlerinde, nakit 6demelerin nakit giriglerini agmas1 gibi). Modelin diger bir iistin yonii, sekil
3.3.’de goriilecegi iizere, firmalarm gergek hayatta karsilayacag: net nakit akigi kalibina uygun

olmasidir.*

Miller-Orr modeli, pazarlanabilir menkul degerlerle para arasindaki kargilikhi
aktarmalarin zaman ve tutarmm belirlemek i¢in diizenlenmigtir. Modele goére firmanin para
' mevcudu bir alt ve st diizey arasinda serbestge dalgalanma gosterdifi siirece, firmamn bu
konuda bir sey yapmasma gerek yoktur. Eger firmanin i)ara mevcudu Sekil 3.3.”e gosterildigi
gibi, U gibi bir st diizeye ulagtifi an; firma, para mevcudunu Z gibi bir diizeye indirecek
sekilde, serbest menkul degerlere yatinm yapacak, diger bir deyigle para mevcudunu, menkul

® Brigham, Cepenskov, s.784
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degerlere doniistiirecektir. Eger para mevcudu L gibi bir alt diizeye diigerse, firma portfoyiindeki
menkul degerleni satarak, para mevcudunu Z diizeyinde yiikseltecektir.

Miller-Orr modeli, belirli minimum para mevcudu i¢in mahyet fonksiyonu en diigiik

diizeyi indirmeyi amaglamaktadir. Maliyet fonksiyonu soyle ifade edilebalir:

E(c) = iE% +iE(M) (3.2.2.2.1)

E(c), beklenen maliyet,
a, Para ve menkul degerler arasinda her transferin gerektirdigi gider.

E(N), paraile serbest menkul degerler arasinda beklenen aktarmalann sayisi

T, planlanan stire igindeki giin sayis1
1, Serbest menkul degerlerin giinliik verimi (getirisi)
E(M), beklenen gunliik ortalama para mevcudu

Para mevcudunun artig olasthginmn (p) % 50 ve azalig olasthgmmm da (q) % 50 oldugu

6zel bir durumda modelin 6nerdigi ¢6zim,

3 Cz 1/3
Z'):[ 7 } (3.22.2.2)
4i
U’ =327 dir.

U° ve Z°, firmamin para mevcudunun serbestge dalgalanacaB iist ve alt smurlann
optimum tutarim vermektedir. Yukarida belirtilen 6zel durumda (p=q=0.5) iist kontrol s
(U), Z nin (gekil 3.3’de gosterildigi gibi) ii¢ katidir.

o, firmann giinlik para mevcudundaki degigmelerin varyansini gostermektedir.
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Bu durumda nakit dengesinin iist ve alt siurlar arasindaki “spread” (hareket alam) :

3 aC’ "
spread = 3{— - } (3.2.2.23)
4 i

seklindedir.

Model su karar kurallarim getirmektedir.

Firmanm para mevcudu U® diizeyine yiikseldigi zaman, 27° tutarmda serbest
menkul deger satin alinmali.

Para mevcudunun minimum duzeye (sekil 3.3’deki L simurma inmesi

halinde), Z° tutarmda menkul deger paraya donigtirilerek, firmanm para mevcudu
Z°+L tutarma yiikseltilmelidir.

Sekil 3.3. Net Nakit Akis1 ve Miller- Orr Modeli

Gunluk Para
Meveudu
' .\, v _ 4 e Ay U
zz /\/‘/\/. . -

1z

A I %V TS AN B
L _\__, _______ Y
T T"T' i-zaman

Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, ITU Isletme Fakiiltesi, s.107

Bir firmanin para mevcudundaki artis ve azahg olasiliklarmin % 50’ser olmasi, oldukg¢a
genel bir hal olmasma kargin bagka olasiliklann da modelle birlestirilmesi miimkiindiir. Modelin
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uygulanabilmesi i¢in ¢ok sayida dogru veriye ihtiyag vardir. Ancak bu verilerin saglanmasi bazen

¢ok zor oldugu gibi, bazen de subjektif tahminleri gerektirir. Omegin, belirli bir plan siresinde

para ile serbest menkul degerler arasindaki aktarmalarm (transferleri) maliyeti hesaplamrken,

yoneticilerin bu konuya ayirdiklan zamamn da degerlendirilerek, maliyete eklenmesi gerekir.

Kugkusuz, bu tiir degerlendirmeler ¢ogu kez subjektiftir. Bunlara ek olarak model, firmanm

yonetimi tarafindan minimum para mevcudunun da (L’nin) belirlenmesini gerekli kilmaktadir.
Firma yonetimi, bu konuda da,

1. Gelecegin belirsizlik derecesi,

2. Para mevcudundaki dalgalanmalann boyutlar,

3. Nakit yetersizliginin doguracag zararlar gibi etmenleri gozoniinde tutarak, bir
karara varacak; boyle bir karar da kuskusuz-subjektif unsurlar tagiyacaktir. Model
bu yonteme kargin, biiyiik firmalarda uygulandiginda azinsanmayacak olgiide, para
tutma maliyetinde tasarruf saglamigtir.

Miller-Orr modelinin kullamimi nispeten kolaydir. Atilacak ilk adim, nakit dengesi igin alt
seviyenin tespit edilmesidir. Bu seviye sifir, emniyet payi ile sifinn biraz tsti veya firmamn
cabstyn bankanm sart kostugu mevduat miktan kadar olabilir. Ikinci adim nakit akiglarinm
varyansmin tespitidir. Omegin, son 100 giine ait net nakit giris ve ¢ikislan kaydedilip, bu yiiz
gozleme kars1 gelen varyans hesaplanabilir. Ugiincii adim ise, faiz oranlarmmn takib edilmesi ve
menkul deger ahm ve satimlarinda ortaya gikan iglem masraflarinin izlenmesidir. Son adim ise

tist limitin ve doniim noktasmm hesaplanmasidir. *°
Miller-Orr modeli sayisal bir 6rnekte gosterilebilir:

Omek : Minimum nakit dengesi 10 milyon TL, giinlitk nakit akimunn standart sapmasi
2.5 milyon TL, giinlik nakit akiminin varyans1 6,25 milyar TL oldugu, menkul kiymetlerin her
satigmnda 20.000 TL iglem gideri ddendigi ve faiz orammn (giinlik) % 0,25 oldugu kabul

edilirse, nakit dengesinin iist ve alt limitleri arast:

*Brigham, 5.788
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1/3

3/4*20.000%6.250.000.000

Hareket Alan1 (Spread) = 3 /4 000" 6.250.000.00
0,0025

=1.004.150 TL ya da yaklagik 1.000.000 TL olarak hesaplanr.

Ust ve déniim noktalari ise:

Ust smur = alt smir+1.000.000 = 10.000.000 + 1.000.000 = 11.000.00 TL.
Déniim noktasi = alt smir + (spread/3) = 10.333.333 TL. olur.

Model agiklanirken, modelin dayanmig oldugu iki 6nemli varsayima da deginmek
gerekir. Bunlardan ilki, varyansmn, firmanin nakit girigi dagilminn 61¢iist olarak kabul edilebilir;
ancak kisa stirede firmanin nakit akigmin biiyiik boyutlarda dalgalanma gostermesi halinde model

optimal olmayan sonuglar verebilir.

Ikincisi, firmanm para mevcudunun belirli minimum diizeyin altma distigii zaman,
firmamin serbest menkul degerleri paraya gevirerek, para mevcudunu takviye edecegi
varsaymmudir. Bazi durumlarda, firma yonetimi, serbest menkul degerlerini paraya gevirmek
yerine, bor¢ almay1 yegleyebilir ve bu segenegin maliyeti de daha diigik olabilir. Miller-Orr
modeli bdyle bir segenegi de dikkatle almamugtir. Halbuki bor¢lanma segenegi de, para
yonetiminde gézoniinde tutulmas: gerekli bir olanaktir.

3.2.2.3. Beranek Modeli
William Beranek geligtirdigi modelle, mevcut fonlarn ne kadarnin para olarak tutulmasi,
ne kadannin pazarlanabilir menkul degerlere yatirilmasi sorununa optimal bir ¢oziim getirmek

istemigtir. Beranek’in - yaklagimi, Baumol’den farkhi olup; Beranek modelinde net para
girislerinin, firma yoneticilerinin 6n bilgi, beklenti ve deneyimlerine dayanan olasihk dagilimmna
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yer vermigtir. Modelin uygulanabilmeki i¢in, net nakit giriglerini olas1 dagthmmin yanisir, nakit
yetirsizliginin iki 6nemli maliyet unsuru,

1. Firmanin nakit iskontolardan yoksun kalig1 ve,

2. Firmanin kredi degerliliginin azalmasinm doguracaf kayplar,

objektif olarak o6lgmek ¢ok zordur. Bu maliyet unsuru, biyik olgiide, firma yodneticilerinin
subjektif takdirlerine baglh bulunmaktadir.

Beranek modeli, firmaya para giriglerinin devaml, buna karsiik nakit 6demelerinin,
yonetim kontrolii altinda belirli giinlerde ve biiyiik tutarlar halinde yapildifim varsaymaktadir.
Pegin satiglar ve migterilerden tahsilat, firmaya devaml para girigi saglamakta; firma yonetimi
ise, saticilara 6demeleri, maas-iicret-vergi 6demelerini ayn belirh giinlerinde yapmakta, kar
dagitimum belirli taribler itibariyle ayarlayabilmektedir. Diger bir deyigle firmaya para girigleri
devamh bir akig; firmanin biiyiikk 6demeleri ise belirli arahklarla tekrar geklinde olmaktadr.
Modelin bu varsayimina gore, firmamn para giris ve gikiglan Sekil 3.4’de goriileceg: tzere
testere digleri geklindedir.

Sekil 3.4. Zamanin Fonksiyonu Olarak Para Giris ve Cikiclan

Para
Mevcudu

Para
Gunislen
o A Odemeler

)

1
Zaman

Firmanin 6demeleri belirli tarihlerde oldugundan finans ybneﬁcisi, planlama dénemindeki
para ihtiyacim oldukga saglikh bir sekilde tahmin edebilir ve planlama dénemi iginde ihtiyag
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duymayacag fonlan menkul degerlere yatirabilir. Finans yoneticisimin amaci, para ile menkul
degerler arasindaki transfer giderlerini ve 6demelerin yapilacag: sirada firmamn para yetersizligi
i¢ginde bulunmas: riskini gozoniinde tutarak, menkul degerlere yapilacak yatinmin gelirini (veya

getirisini) en yiksek diizeye gikarmaktir. Modelin bir konuda bir ¢6ziim getirebilmesi i¢in gerekli

girdiler;
1. Firmanin para akigina iligkin olasiik dagiimu,
2. Para ile menkul degerler arasinda transfer giderlern,
3. Para yetersizhginin dogurabilecegi kayiplar,
4. Para tutmann firsat (alternatif) maliyetidir.

Para yetersizliginin maliyeti ve doguracagi kayiplar, eger borglanma olanag: varsa,
borglanma nedeniyle d6denecek faizlerin hesaplanmasi yoluyla en iyi sekilde tahmin edilebilir.
Firmamn, kredi degerlilifinin azalmasma, kredi piyasasmmda saygmhfinmn zedelenmesine
miisaade etmeyece@i, boyle bir durumda borglanmayr yegleyecegi agiktir. Yine, nakit
iskontosundan yoksun kalmak yerine, maliyet agisindan daha avantajh ise borglanma segenegine
bagvurmas: dogaldir. Bu nedenle para yetersizliginin maliyetini, para tutmanin firsat maliyetini
igeren bir maliyet fonksiyonu geligtirmekte ve bu maliyet fonksiyonun diferansiyeli firmanin her

donemde baginda bulundurmas: gerekli optimum para mevcudunu vermektedir.

Model, finans yoneticisine para mevcudunun hangi dizeye kadar pazarlanabilir menkul
degerlere yatnilmam gerektigini de gostermektedir. Modele gére menkul degerlere yapilacak bir
birimlik yatiimin saglayacag: ilave net gelir, bir birimli nakit yetersizliginin yol agacagi maliyet
artigina esit oluncaya kadar, finans yoneticisi para mevcudunu_, menkul degerlere yatirmahdar.

3.2.3. Modeller Arasinda Karsilagirma
Baumol ve Miller-Orr modelleri, para mevcudu ile menkul degerler arasindaki

transferlerden dogan giderlere biiyiik 6nem vermekte, firma i¢in bor¢ alma varsayimim ihmal

etmekte, firmamn nakit ag131 ortaya giktifi zaman, serbest menkul degerlerin paraya g¢evrilmesi
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suretiyle agigin gidenlebilecegini kabul etmektedir. Buna karsit Beranek modeli ise, para
yetersizliginin maliyetini, bir goriige gore borglanma maliyetini sorunun can ahlict yénii olarak
gormekte, menkul degerlerin paraya ¢evrilme segenegini ise dikkate almamaktadir. Kuskusuz,
para agiginin giderilmesinde hem borglanma, hem de menkul degerlerin paraya g¢evrilme
segenedi binyesinde birlestiren bir modele daha ¢ok ihtiyag duyulmaktadir. Para agigmn
giderilmesinde, menkul degerlerin paraya gevrilmesinin borglanmadan daha iyi oldugu veya
bunun tamamen karsitinm, diger bir deyigle borglanmanm, menkul degerlerin paraya

cevrilmesine tstinliik gosterdigi, her zaman, her kosul altinda ileni stirtilemez. 3

Modeller arasinda Miller-Orr modeli, karar kurallann ¢ok daha basit oldugundan
uygulanmasi en kolay olamidir. Karar modelleri, uygulanmalan yoneticiler tarafindan kolaylikla
kavrandig 6lgiide, daha yaygin sekilde kullanilmaktadir. Miller-Orr modelinin bir distiin yonii de,
uzun siireh planlama igin de kullamlabilmesidir. Amlan model, ayrca, esneklik saglayici bir
unsuru biinyesinde tagimakta, firmanmmn iginde bulundugu kosullara, mevsimlik hareketmlerin
etkilerine goére, para artist veya azahgina farkhh olasiliklar vermek suretiyle optimal para
mevcudunun kontrol smtrlanm ayarlamak miimkiin olabilmektedir. Beranek modelinin
uygulanabilmesi igin ¢ok daha fazla veriye ihtiyag duyulmakta ve parametrelerin daha sik

yeniden belirlenmesi gerekli olmaktadir.

Bu tiir karar modellerinden elde edilecek sonuglara yiizde yiiz dogru ve kesin degerler
olarak bakmak vyanhgtir. Modellerin giivenilirligi aym zamanda saghkh verilerin temin
edilmesine, parametre ve olasiliklarm dogru segilmesine baghdir. Aynca modeller,bkarar vermek
igin gerekli olan tiim bilgileri de igermektedirler. Bu nedenle modellerin getirdigi ¢oziimler,
belirli kararlan almak igin kesip yanttlar olarak ahinmamali, finansman yéneticisinin deneyjm ve

sagduyusundan da yararlamlmalidir.

3 Oztin Akgitg, Finansal Yonetim, Istanbul : Muhasebe Enstitiisi Yaym no, 1984
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3.3 Nakit Fazlasimin Kisa Siireli Yatiriimasi
3.3.1 Yatinm Araclarnmin Segiminde Etkin Kriterler

Bir tasarruf sahibi yatinm karari alirken hangi yatinm araglanmi segecegine beklentisi
dogrultusunda zaman ve risk faktérlerini g6zoniinde bulundurarak karar vermelidir. Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan bir olan enflasyonist ortamda ve degisen
ekonomik kosullarda kararlarin alinmasi ve yatinmlarin yapilmas: tasarruf sahiplerinin karar
vermelerini daha da zorlagtirmaktadir. Bir yandan enflasyon etkisiyle paranin zaman degerini
koruyabilecek bir yatinma yonelmek bir yandan yatinmin riskini minimize etmek ¢ok kolay

degildir. **

Tasarruf sahibi i¢in parasm degerlendirecek enstriimanlarin sayis1 yakin zamana kadar
smirhiyds, ya enflasyonun altinda kalan banka mevduatina gidecek ya da altin alacakti. Bunlarin
alternatifi de dovize yatimmdi. Ancak son yillarda yatinm araglarinin sayis1 hizla artmaktadr.
Segeneklerin artmasiyla birlikte insanlarda bilgiye ihtiyaglan artti, karar vermelen giiglesti. Her
degigik enstriimana yatinmuin kendine 6zgii kurallan vardir. Ancak paradan para kazamirken,
yatrimm genel ilkelerini unutmamak gerekir. Bu genel ilkeleri su sekilde o6zetlemek
miimkiindiir.

3.3.1.1. Risk Faktorii:

Her tiir ekonomik faaliyette bir risk ihtimali mevcuttur. Eldeki tiim parasim aym yatinm
aracina baglayanlar igler iyi gittifinde yiiksek oranda kar edebilirler. Ancak tersi durumlarda
zarar da aym Olgiide biyiik olur. Buna karg;ﬂlk paranmn degisik alanlara belirli oranlarda
yatiriminda risk bohindigii igin zarar daha az olur.

Ucuzken alip pahaliya satmak basit ve kolay goriinen bir yol olup uygulanmasi gok

zordur. Yatinmcilar genelde bunun tam tersini yaparlar ve zarar ederler. Tiirkiye’e de
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gayrimenkul tercihi ¢ok 6n plandadir. Tiirkiye’de konut, arsa ve arazi fiyatlan dier mallara gore
daha hzh ve istikrarht bir artig trafigi ¢izer. Topraga arzim arttirmak kolay degildir ve hizli niifus
artis1 nedeniyle talep de siirekli tirmandig igin gayrimenkulu satip, menkul degerlere baglamak
dogru degildir.baz1 durumlarda da kzangla riskin dengelenmesi durumuna gidilir.ilke olarak bir
yatirim aracmin olas1 kazang orani ne kadar yiiksekse risk de o kadar yiiksektir.Risk, azaldik¢a,

getiri de azalir Kazang, ile risk arasmnda dengeyi kurabilmek gerekir.

3.3.1.2. Pazarlanabilme Ozelligi

Bir senedin pazarlanabilme 6zelligi, senet sahibinin o senedi paraya gevirebilme yetenegi
ile ilgilidir.*® Bu durumun iki boyutu vardir. Bunlar; realize edilen fiyat ve bu varhg satmak igin
gerekli zaman. Eger yeterli fiyat geligmeleri olursa, kisa bir siire iginde senet satisznin miimkiin
olmasi agisindan pazarlanabilirlik, senetlerin biiyiik bir kismimi biyik fiyat fedakarliklarma
kazlanmaksizin kisa bir siirede satabilme yetenegi olarak kabul edilir. Genellikle bir senedin
pazarlanabilirlii ne kadar diigiikse, yatinmcilan gekmek igin gerekli olan cegitli senetler arasinda
verim hallerindeki farklihk sadece &denme riskinden dogmayip, aym zamanda senetlerin

pazarlanabilirliklerindeki farkhiliklardan da dogmaktadir.
3.3.1.3. Vade
Bir senedin vadesi, faiz haddi riski, ya da faiz hadlerindeki degismeler: gore senedin esas

degerindeki degigmelere iligkin risk agisindan 6nemlidir. Genellikle bir senedin vadesi ne kadar
uzun olursa, senedin degerindeki dalgalanmalar da, o kadar fazla olacaktir.

z Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, Istanbul : Muhasebe Enstitastt Yaym no, 1984
Hormne, .50
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Sekil 3.5. Hazine Senetlerinin Verim Hadleri, 31 Temmuz 1967 (Borsa Kapams Fiyatlarina
Gore)
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Burada 31 Mayis 1967°deki Hazine Bonolan ig¢in bir verim haddi egrsi ile
kargilagtinlmaktadir. Bir verim egrisi, verim haddi ile aym 6deme riskine sahip senetlerin

vadelen arasmdaki iligktyi gosterir.

Pazar fiyatindaki dalgalanmalara iligkin risk, firmanin senedi vadesinden énce satma
ithtimali ile ilgili olarak degigmekteri. Sadece, senetlerin bir kismu muhtemel bir tasfiyeye maruz
ise, firma biraz daha uzun vadeli senetlere yatinm yapabilecek ve yine de gerekli likiditeyi elde
edebilecektir. |
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Sekil 3.6. Hazine Senetlerinin Verim Hadleri, 31 Mayis 1699 (Borsa Kapamsg Fiyatlarma Gore)

114
2

&Cni iLe Temsit coineEnLen
PRT . » SADIE YALE LI IMRACLAR
BILBATA ChwlltL ADILIN wigagtar

Eger nakit akislan nisbi olarak istikrarli ise, yatinm politikas: vadeler arasinda oldukga
esit uzunluktaki bir uygulamayr 6ngorebilir. Boylece senetlerin belirli bir miktann vadeleri egit
zaman arahklarinda gelmis olacaktir. Bazi firmalar yukarnn dogru egimli verim hadlerinden
avantaj saglamkak i¢in verim haddine binerler. Verim haddine binme senetlerin vadelerinden
once satimum kapsar. OmegZin bir firma 180 gimliik Hazne bonolarina yatinm yapmakla ve
bunlan vadelerinden 6nce satmakla, bonolort vadelerine kadar bekleterek elde edecekleri

verimlilikten oldukga daha yiiksek bir verimlilik saglar.

Verim haddine binmenin ikinci bir yam da, faiz hadlerinde beklenen degismelerden
avantaj sqglamaknr. Eger, faiz hadlerinde diigmeler beklenmekte ise, firma uzun vadeli senetlere
yatinm yapacaktir; ¢linkd faiz hadleri diigerken bu senetlerin Paza£ fiyatlarmdaki yikselis, en
yiksek diizeye ulagacaktir. Faiz hadlerindeki diigmenin sona erdigi diigiiniildiiginde uzun vadeli
senetler satilacak ve firma faiz hadlerindeki muhtemel yikselmeye karsihik Pazar fiyatindaki
minimum bir digmeyi gégiislemek i¢in vadeleri gok kisa olan senetlere yatirim igin para benzeri
yatinmlar olarak pazarlanabilir senetler bulundurulmasi, bu tiir bir operasyonu biyik g¢apta
uygulamak igin dikkatli olmay1 gerektirir.
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3.2.2. Kisa Siireli Yatirim Araclan

3.2.2.1.Hazine Bonolan

Ihrag edilen senetler arasinda en 6nemlileri poligeler, vergi poligeleri, bonolar ve
tahvillerdir. Hazine poligelerinin vadeleri 91 gilinde 182 giindiir ve her hafta Hazine tarafindan
acik artirma ile satiga arz edilir. Buna ek olarélk, her dénem bir yil va&eli policeler de satilir.
Hazine poligelerinin kuponlan olmayp bir iskonto temeline gore satihrlar. Bu senetler kisa vadeli
yatinmlar olarak sirketlerce ¢ok yaygmn bigimde bilinirler. Ciinkii, biiytik bir kismu tedaviilde
bulunur. Hazine bazi zamanlarda vergi poligeleri de gikarir.

Hazine bonolarinin orijinal vadeleri bir yildan yedi yila kadar oldugu halde, Hazine
tahvillerinin orjinal vadeleri yedi yilin tizerindedir. Dogal olarak, zamann gegmesi ile, bu
senetlerin bir kismmin vadeleri bir yildan daha azdir ve kisa vadeli yatiimcilarm ihtiyaglarim
kargilarlar. Bono ve tahvillerin kuponlan vardir. Genellikle Hazine Senetleri en fazla giivenilir ve

en ¢ok pazarlanabilir yatinmlardir.
3.3.2.2. Devlet Tahvilleri

Sermaye Piyasasinin en fazla bilinen yatinm araci tahvillerdir. Belli miktar ve oranlarda
faiz 6demesi vaadini igeren ve belli bir siirenin sonunda veya bu siire boyunca anaparanin
iadesini 6ngdren menkul kiymetlere tahvil denir.** Devlet ve kamu kuruluglan ilk 6zel sektorde
yeralan firmalar tarafindan bir borglanma araci olarak kullanilan tahviller belli bir siireyle simrh
olarai( ihrag edilir. Bu siireye vadesi denir. Vade genellikle son ﬁara ve faiz 6demesinin yapildig

tarihtir.>

“Buket Unla, “ Menkul Kiymet Yatinm Iginde Degerleme” ( Yitksek Lisans Tezi, ITU, 1995)
% Parasiz, M, {,Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi Yaymevi Yaymlan 1994
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Tahvillerin faiz 6demeleri yillik, 6 ayhk, 3 aylik kuponlara bagh olarak yapilabilir.
Vadelerine gore tahviller kisa, orta, uzun vadeli olarak gruplara ayrilabilir. Kisa vadeli tahviller
firmalar genellikle ¢ok kisa siireli ve gegici isletme finansman ihtiyaglarni karsilamak amaciyla
ihrag ettikleri siiresi genellikle 1 yilda az tahvillerdir. Orta vadeli tahvillerin siiresi 1-5 yildir.
Uzun vadeli tahviller ise 5 yilda uzun siireli ihrag edilirler.

Devlet Tahvilleri, Maliye Bakanlig1 tarafindan belli amaglarla gikarilan dahili istikrar (ig
borglanma) tahvilleri uzun vadelidir. Hazine bonolan kisa vadelidir. Ancak enflasyon hizlandig:
donemlerde tiim tahviller 1-2 yilhik kisa vadeli olarak ihrag¢ edilir. Hazine bonolan kisa vadeli
genellikle kuponsuz, tasarruf bonolar1 az vadeli tahvil mahiyetinde olup, ihrag¢ sartlan ve faiz
oranlan degisiktir. Uzun vadeli devlet tahvilleri her zaman iglenmig, faiziyle birlikte paraya
cevrilebildigi igin faiz oranlann daha dugiiktir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak
kullanilabilir.

3.3.23.  Ozel Kesim Tahvilleri
3.23.1.  Primli Tahviller — Bagabas Tahviller

Ihrag edilen bir tahvil tizerine yazih degerle satisa cikartiliyorsa bu bagabag tahvildir.
Nominal degerinden daha agad1 bedelle satiga gikarilan tahvillere primli tahviller denir. Ticaret
kanunumuz hisse senetlerin nominal degerden agagi bedelle ihra¢ edilmesini yasakladigi halde
tahviller igin boyle bir engel yoktur. Tahvil ihraglarin diizenleyen diger mevzuatmiz da
tahvillerin nominal degerinin % 5 kadar diigiik bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica satigin
son giiniinden yani faiz inmeye bagladig1 tarihten 6nce satin alanlara satin alma siiresine isabet
eden faiz kadar indirim yapilabilmektedir.

3.3.2.3.2. ikramiyeli Tahviller
Tahvillerin satigim tegvik etmek igin faiz ve erken satig priminden bagka ara ikramiyeleri
de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun, alicilara saglanacak menfaatler tahvilin itfa

tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarmin igindedir. Tiirkiye’de tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli
cekiligler de dahil her ne nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir menfaat saglanamaz.
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3.3.2.3.3. Nama ve Hamiline Tahviller:

Tahviller butin menkul kiymetler gibi nama ve haviline yazili olabilirler. Ancak
piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihrag edilmesi geleneksellesmistir.

3.3.2.3.4. Paraya Cevrilme Kolayhg: Olan Tahviller :

Ozel sektor tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Mevzuatimiza gore bu
vade 2 yildan az olmamak iizere serbestge belirlenir. Cikarilan tahvillerin bedellerinin vade
sonunda halka geri 6denmesi genellikle bir defada olmaz. Normal iktisadi sartlar altinda 5 seneye
varan bir itfa plam dahilinde tahvil bedelleri geri 6denir. Bazi tahvilerde ise tahvillerin ihracindan
itibaren belli bir sire gegtikten sonra istenildifi zaman iglemis giinliik faiziyle birlikte paraya
gevrilme imkam vardir. Baz: tahvillerde bu imkan her an kullarlabilir, bazilarinda ise sirkete
talepte bulunulmasi halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon
Odemesiyle birlikte itfaya tabi tutulur.

3.3.2.3.5. Garanti ve Garantisiz Tahviller:

| Cikarilan tahvillerin satig sansim arttirmak igin bir bankaﬁm veya sirketin bagh oldugu
holdingin garantisi saglamir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikanlan tahvillerin anapara ve
faizlerin vadelerinde geri 6denmesini kapsar. Ayrica tahvili ¢ikaran sirket biiyiikse taninmis bir
holdingin bagl kurulusu oldugu halde kendisi sirket olarak tahvil piyasasinda taninmams
olabilir. Bagli oldugu halde kendisi sirket olarak tahvil piyasasinda tanmmamus olabilir. Bagh
oldugu holdingin garantisinin de satis ilanlariyla belirtilmesi satis sansini artirabilir.
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3.2.3.6. Sabit ve Degisken Tahviller

Enflasyonun hizlandig1 dénemlerde piyasaya cari faiz oranmin tahvil faiz oranlanm kisa
zamanda geride birakmaz, faiz oranlariyla devamh gekilde yukari agafi oynanmasi, tahvil
piyasasinda istikrarsizhiga sebep olur. Degigken faizli tahviler boyle durumlarda tahvil
piyasasmin ttkanmamast igin ileriye donik faiz riskini ortadan kaldirmak tizere piyasamizda ilk
defa 1981 yilinda Merkez Bankasinca ihdas edilmigtir. (Daha sonra gesitli SPK Tebligleriyle
diizenlenmis, 1.7.1987 tarihli SPK Tebligi ile kaldirilmig, nihayet seri 11 No: 4 Tebligiyle ek seri
11 Teblig No: 13 md 15-16 ile yeniden diizenlenmigti) Teblie gore faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya
da 1 y1lhk dénemler itibariyle kuponlara bagh olarak yapilabilir.

3.3.2.3.7. Indeksli Tahviller

Yine hizli enflasyon yillarinda gorillen bir tahvil uygulamasidir. Degigsken faizli
tahvillerde yalniz faiz oram enflasyona kargt korumaktadir. Anaparayr korumakta, dévize ya da
altina indeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihrag tarihi ile vade giinii
arasmnda altin fiyatlarinda ya da belli bir d6vizin artig yiizdesine gore anapara arttirilarak tahvil

sahibine 6denir.
3.3.2.4. Yatirnm fonlan

Yatirim fonunun temel 6zelligi, muhafaza ve yénetimin bir giivenilir kigiye birakilmasi ve
sozkonusu kisi tarafindan kendi mal varligy ile kanigtinlmadan yonetilmesidir.>®
| Yatinim fonlarn iki gekilde kurulailir. Birincisinde, banka fonu kurulmast igin avans ortaya
koyar ve portfoy olusturulur. Portfoyiin miilkiyeti paylara boliniir ve paylar katilma belgeleri
¢ikanilarak halka satilir. Boylece avans geri alinmig olur. Tkinci yontem ile, herhangi bir avans

% Berk, s.184
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koymadan dogrudan katilma belgeleri ¢ikarilarak yatinmecilara satilir. Bu yolla saglanan paralarla
fon olugturulur.

SP Kanunu M. 35 / 2’ye gore iilkemizde avans sistemi belirlenmistir. Buna gore fon,
bankanin mal varligindan bagimsiz olmakla birlikte ayrica bir tiizel kigilige sahip bulunmaktadir.

Degisken sermayeli ya da agik sonlu fonlarda belirli bir sermaye limiti yoktur. Katilanlara
fonun sermayesi arttirabilmektedir. Degismez sermayeli ya da kapali sonlu yatirrm fonlarmimn
kurulug sermayeleri sonrada degigmemektedir. Katilma belgelerinin tamamu satildiktan sonra,
katilmak isteyen olursa, olugturulan sermaye ile yeni bir fon kurulur.

Kapali sonlu yatimm fonlarmin katilma belgeleri borsa ve borsa disginda islem
gormektedir. Banka fona giiven ve prestij saglamak amaciyla fon katilma belgelerini kendi
portfoyiine alarak portfoyiinden satig yapabilmektedir.

Yatirim fonlarnina hakim olan temel ilkeler vardir. Bunlar;

i. Riskin Dagitilmas: Ilkesi:

Bu ilke sayesinde yatinm fonlarinin, bireylerin kendi imkanlarn ile saglayamayacaklar
olgiide risk dagitmalan miimkiindiir. Yatirim fonlan binlerce kigiden para toplayarak,
trilyonlarca TL ’lik portféyle olugturabilir, bu sayede daha gok hisse senedine ve bu arada
daha bagka yatinm araglarina yatirim yaparak, hisse senedi fiyatlarindaki herhangi bir digts
aninda bunda en az derecede etkilenme sansina sahip olurlar.

ii. Profesyonel Yonetim:

Menkul kiymet piyasalarinda olugan gelismelerin yakin takip edilmesi gerekmektedir.
Dogal olarak bireylerin boylesi bir takibi diizenli olarak yapmalari ve bu piyasalarda olusan
gelismelere gore zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim fonlan ile ¢ok sayida
portfoyler olusturduklarindan gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalartyla ilgili
elemanlara sahiptirler.
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iii. Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek:

Yatirim fonlari, nakit ve kiymetli madenlere de yatinm yapabilmekle beraber, temel
amaglart menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda olugan olumlu fark ile bu
menkul kiymetlerin kar paylan ve faizlerinden gelir sagalmak olan kuruluglardir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu *nun diizenlemeleri gergevesinde yatinm fonlar, Tirkiye’de
kurulmug sirketlerin hisse senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri, yabanci 6zel ve kamu
sektorii borglanma senetleri ve hisse senetleri, ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren
altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali olarak ihrag edilmig ve borsalarda islem
goren sermaye piyasasi araglari, Sermaye Piyasasi Kurulu ‘nca uygun goriilebilecek diger
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler.

Yatiim fonunun kazanci portfoyiinde bulundurdugu varliklarin getirisine bagl
oldugundan yatirimcilarin fonun tiiri ve tipi, bir bagka deyisle portfoy bilesimi hakkinda bilgi

sahibi olduktan sonra yatinim yapacaklar fonu segmeleri uygun olacaktir.

3.3.2.5. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Menkul kiymetlestirme uygulamasimin alacaklara dayali bir versiyonu olarak tiiketici
varhiga dayali menkul kiymetler Temmuz 1992’de diizenlenerek Tirk Sermaye Piyasasmin
encok ilgi ¢eken satim enstriimanlarindan biri olmugtur. Menkul Kiymetlestirme uygulamas: ile
¢ok sayida borglunun belli bir zamana yayilmig ve belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger
bir bolimini olugturan duran varliklarm menkul kiymet haline getirilerek alm satim
yapilabilmesi s6zkonusu olabilmektedir. Simdiye kadar menkul kiymetler, ortaklik bilangolarimin
pasifine bagh olarak ¢ikarilirken menkul kiymetlestirme ile bilango aktiflerine bagh menkul
kiymet ¢ikanlabilmesi igin de s6z konusu olmustur.”’” Varliga dayah menkul kiymetter ihraglarm
kendi ticari islevlerinden dogmus alacaklan veya ilgili mevzuat hiikiimleri gergevesinde temelliik
edecekleri alacaklar karsihginda SKP’nca kayda alinarak ihrag edilen kiymetli evraktir. (Burada
temelliik alacagin devredilmesi, temelliik ile alacagm devralinmasi olarak diistiniilebilir)

57 Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgi Kurumu, Imka Egitim Yaymlan, Istanbul , 1994.
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Ihragcilar; bankalar, anonim ortakliklar, finnsal kiralama kuruluslarn, genel finans
ortakliklan, KIT’ler olabilirler. Banka digindaki ihragcilardan banka garantisi istenir. Genel
finans ortakliklar1 ve bankalar bu alacaklan temelliik edilebilirler. Ihrag edilecek varliga dayali
menkul kiymetlere konu olusturabilecek alacak tipleri:

- Bankalanin gergek kisileri agmig olduklan tiiketici kredileri ve T.C. Ziraat
Bankasi’nin a¢tif1 tarim kredileri

- Konut Kredileri

- Finansal Kiralama Islemlerinden dogan alacaklar

- Factoring iglemleri yapan ortakliklarca temelliik edilen ihracat
kargiigindaki belgeye dayah alacaklar

- Bankalar digindaki mal ve hizmet tiretiminde bulunan anonim ortakliklar
ve KiT’lerin miigterilerine yaptiklari taksitli satiglar sebebiyle sirede bagh
alacaklardir.

Alacaklara karsilik gosterilecek ihrag edilecek VDMK ’larin halka arz yoluyla satigi igin
SPK kaydna alinmasi zorunludur. Thrag edilecek VDMK ’lar i¢in nominal degerleri toplam, her
bir tertip i¢in, bu tertibin dayali oldugu alacaklar, portfoyiinde yeralan alacaklarin ihrag
tarthindeki toplam tutarmi yiizde 90’m asamaz. Iskonto esasina gore satilabilecegi gibi donemler
ve degisken faiz 6demeli olarak ihrag edilebilir. Ikincil piyasada alim satimi serbesttir.

3.3.2.6. Repo-Ters Repo

Repo menkul degerlerin geri satinalma tashiidiiyle satilmasidir. Repo Onceden
gerisatinalma taahhﬁdﬁyle menkul deger satis1 kargiiginda faiz getirisi saglayan bir fon toplama
iglemidir. Ters repo menkul degerlerin geri satinalma taahhiidityle alimidir. Repo ve ters repo
islemlerinde konu olabilecek; devlet tahvilleri, hazine bonolari, banka bonolan ve banka garantili
bonolar KOI, toplu Konut Idaresince ihrag edilen borglanma senetleri ile piyasada veya borsada

islem goren VDMK digindaki diger borglanma senetleri. *

38 Berk, 5.186
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Repo ve ters repo iglemlerinde vade, ilgili menkul kiymetin itfa tarihini agmamak
kaydiyla serbestge belirlenebilir. Uygulanacak faiz oranlan taraflar tarafindan belirlenir. Repo
islemlerinde menkul kiymet miilkiyeti aliciya ters repoda ile miilkiyet yetkili kurulusa geger.

T.C. Merkez Bankasi’'nca repo-ters repo iglemleri borsada ve borsa digindaki
gergeklestirilebilir. Yetkili kuruluglar borsa disinda yaptiklan islemlerde bir dekont teslim
etmelidirler, fakat borsada gergeklestirilen islemlerde dekont diizenleme zorunlulugunda
degillerdir.

3.3.3. Pazarlanabilir Menkul Kiymetler

Pazarlanabilir menkul kiymetler, piyasada belirlenen degerlerine yakin bir degerle kisa
bir siirede satilabilen menkul degerlerdir. Normal olarak faaliyet artislarindan ¢ok daha diigiik
getiri saglarlar.nakit dengelerinin yerini tutma iglevi gérmektedirler ve gegici bir yatinm
olarak kullanlmaktadirlar. >

Nakit Yerini Tutmada Pazarlanabilir Menkul Kiymetler: Bazi frimalar nakit yerine
pazarlabanilir menkul kiymet portfoylerini elde tutmaktadirl. Daha sonra nakit ¢ikiglar nakit
giriglerini gegtigi zaman da, nakit hesabinin miktarini arttirmak igin bu portfoydeki menkul
kiymetlerinin bazilarim satmaktadirlar.

Gegici Bir Yatinm Olarak Pazarlanabilir Menkul Kiymetler: Pazarlanabilir menkul
kiymetlere gegici yatimlar genellikle agagidaki ti¢ durumdan birt bigiminde olur.

1.Firmanin Mevsimlik Ya Da Devrevi Faaliyetleri Finanse Etmek Zorunda
Oldugu Durum: Mevsimlik faaliyetlerle ugrasan firmalarin yilin bir kisminda nakit fazlalig
varken, diger kisminda da nakit agig1 vardir. Boyle firmalar fazla oldugu dénemlerde
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pazarlanabilir menkul kiymetleri satin alirlar ve sonra nakit agiklari ortaya ¢iktigi zaman
onlan satarlar.ancak diger firmalar bu tiir agiklan kargilamak i¢in bankada finansman tercih

ederler.

2.Firmnin Bilinen Bazi Finansal Gerekleri Karsilamak zorunda Oldugu
Durum: Eger yakin gelecekte 6nemli bir fabrika ingaat1 planliyorsa ya da ¢ikarilmig olan
tahvillerin vadesi dolmak tizere ise, gerekli fonlar saglamak igin firma menkul kiymet
portfoyiinii biytitebilir. Bundan ayn olarak pazarlanabilir menkul kiymetler ekseriya ¢ aylik

kurumlar vergisi deme tarihlerinden hemen 6nce de biriktirilir.

3.Firmanin Uzun Dénemli Menkul Kiymetleri Satis Zmanindaki Durum:
Gerileyen firmalar genellikle periyodik olarak uzun dénemli menkul kiymetleri (hisse senedi
ya da tahvil) satmak zorundadirlar. Bu satiglarda saglanan gelirler ekseriya pazarlanabilir
menkul kiymetlere yatirilir. daha sonra faaliyet aktifleri icin gerekli olan 6demeleri yapma
durumu ortaya ¢iktik¢a nakit saglamak igin satilirlar.

3.3.3.1.Bor¢lanmaya Karsilik Pazarlanabilir Menkul Kiymetler Bulundurma

Gergekte, yukarida belirttigimiz ihtiyaglarin her birisi y akisa vadeli borg olmakla ya
da pazarlanabilir menkul kiymetler bulundurmakla kargilanabilir.Bir firmanin pazarlanabilir
menkul kiymetler politikasi onun toplam igletme sermayesi politikasi varsa, uzun dénem
sermayesi surekli aktiflerini gegecektir ve stokalr ile alacaklar diigik oldugu zaman
pazarlanabilir menkul kiymetleri elde tutulacaktir. Saldirgan bir politika ile firma higbir
menkul kiymet bulundurmayacaktir ve ihtiyaglarint karsllan}lak i¢in biytik olgiide borg
alacaktir.

% Brighm, Cepenskov, Finansal Yonetimin Teknikleri, s.195
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3.3.3.2.Pazarlanabilir Menkul Kiymetleri Se¢gme

Geri 6dememe riski, faiz orani riski, likidite riski ve beklenen karlilik oran: riski
bakimindan farkhilik gésteren pekgok menkul kiymet, menkul bulundurma segiminde
firmalara acik bulunmaktadair.*Burada finansal yoneticilerin menkul kiymetleri nasil

segtiklerini agiklayacagiz.

Geri 6dememe riski:Bir borglunun faiz 6demelerini y da vadesinde anaparay: geri
6demeye muktedir olmayacag risk “geri ddememe” riskidir. §irket menkul kiymetler, eyalet
ve mahalli yonetimler tarafindan ihrag edilen tahviller bir dereceye kadar geri 6dememe

/

riskine maruzdurlar.

Faiz Orami Riski:Faiz oranlarindaki degismeler nedemi ile yatirimcilarin maruz kaldigi
risktir. Tahvil fiyatlari,faiz oranlarindaki degismelerle degisir ve uzun dénemli oranlarindaki
degismelere duyarlidir.Dolayistyla hazine bonoler tamamen risksiz degildir.Faiz

oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle riske mazurdurlar.

Satict Alma Giicti Riski: Bagka bir risk tiirii de satmalma giicii riski y ada enflasyonun
belli bir para miktarinin satinalma giiciinii digtirecegi risktir. Enflasyon donemlerinde hem
firmalar hem bireysel yatirimcilar i¢in 6nemli olan satin alma giicii riskinin, genellikle
getirileri sabit oaln varliklara gére enflasyon dénemlerinde yiikselmesi beklenen varliklarda
daha distik olacag: digtinilir.Dolayisiyla, gayrimenkul, kisa vadeli borg ve adi hisse
senetleri tahviller ve diger sabit gelirli uzun donemli menkul kiymetlere dre enflasyona kars:
ekseriya daha iyi koruyuculardir. '

Likidite y ada Pazarlanabilirlik Riski: Menkul kiymetlerin kisa bir siirede uygun bir

fiyatla satinalinabilecegi riskidir. Kisa bir siirede Piyasadaki fiyatina yakin bir fiyatla
satiabilen bir varlik yiiksek derecede likit olarak goriiliir.
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3.3.3.3. Pazarlanabilir Menkul Kiymetlerin Tiirleri

Menkul kiymetlerin Ozellikleri, finansal piyasadaki kogullarin degismesi ile degisir,
dolayistyla finansal yonetici menkul kiymetlerin ne kadar siire ile tutulacagma firmanin

yatirimi i¢in uygun bir vade ¢ergevesi lizerinde kara verir.

Biiyiik miktar parasi olan biyiik sirketler Avrupa piyasasindaki menkul kiymetler ile
hazine bonalari, finansman bonolan ve mevduat sertifikalarini dogrudan satinalma egilimini
gostermektedirler. Kiigiik firmalar muhtemelen “nakte yakin rezervler” olarak para
piyasasinin yatiim ortakliklar: fonlanimi kullanacaklardir. Ciinkii onlarn yatinm hacmi,
portfoylerini yonetmek ve portfoylerde tutulan menkul kiymetlerin naktin gerektigi zamanda
vadelerinin gerisini saglayacak bigimde oldugundan emin olmak igin yatinm uzmanlarinin
istthdam etmeyi gerektirmez.Boyle firmalar para fonlarimi kullanabilirler ve sonra ihtiyag

oriaya ¢iktikca nakit ihtiyaglarim kargtlamak igin bu fonlar tizerine ¢ek yazarlar.

60 Brigham, 5.365

92



4. BOLUM
UYGULAMA
DHL’DE NAKIT YONETIMI

Bu ¢alismada 6ncelikle DHL tarihi, nasil ¢alistifi, hangi sektdrde oldugu hakkinda
bilgiler verilmigtir. Daha sonra girketin nakit yonetimini nasil uyguladig1 anlatilmigtir.

DHL Worldwide Express, 1969 yilinda ABD’nin California Eyaleti’nde Adrian Dalsey,
Larry Hillblom ve robert Lynn tarafindan kurulmug ve adini kuruculannin soyadlarinin
bag harflerinden almugtir.

DHL uluslararasi ¢alisma agina ilk kez ABD’nin Bat1 kiyilariyla Hawaii arasinda
hizmet vererek baglamig, 1971 yilindan itibaren uluslararas: alandaki faaliyetlerine,
Filipimler, Japonya, Hong Kong, Singapur ve Avustralya’nin da bulundugu Pasifik

bolgesinde hizla genisleyerek devam etmigtir.

1970’lerin sonlanyla 1980°li yillarda miikemmel bir hizla biiyiiyen DHL’in hizmet
ag1, bu siirecte geniglemeye baglamig, DHL’in verdigi hizmetin tiitr ve kalitesi de, bu
cografi geniglemeye paralel olarak artmigtir. DHL 1974 ‘de Avrupa’da, 1977°de
Ortadogu’da, 1978 yilinda ise Afrika’da agtigi merkezlerle hizmet agini hizla
biyltmistir.

DHL Worlwide Express, 5 kitada dokiiman ve paket tagimaciligl yapan diinyadaki
en biiytik uluslararas: hizli dagitim sirketidir. Cografik olarak diinyada 225 tilkedeki
70.000 destinasyona teslimat yapabilen, 14.635 arag ve 215 ucaga sahip, diinyadaki en
biyik siratli hava tagimacilig1 yapan sirketdir. DHL, hizmet verdigi 225 tilkenin pek
¢ogunda lider konumdadir ve bu pazarlarda % 40 civarinda bir pazar paymna
sahiptir. DHL diinya ¢apinda 34 g6nderi tasnif ve dagitim merkezine sahiptir.”HUB”

denilen bu merkezlerde yilda 100 milyonun tstiinde gonderi igleme tabi tutulmaktadir.

93



DHL diinya gapinda 70.000 varig merkezinde yillik 100 milyon goénderiyi isleme ve
izleme iglerini yapabilen, diinyadaki en genis iletigim sebekesine sahiptir.

DHL Worldwide Express —~Tiirkiye
DHL -Tirkiye, 4 Agustos 1981 senesinde kurulmustur.

Ik olarak Tiirk ortaklarla kurulan DHL-Tiirkiye, 1993 yili basinda bu ortaklardan
aynilmig, tamamule uluslararasi bir girkete dontigmiistiir. 1 Ocak 1994 tarihine kadar DHL
Hizmet Ag1’mn Orta Dogu Bolgesi’nde yer alan DHL-Tirkiye, bu tarihten itibaren
Avrupa-Afrika Bolgesi’ne dahil olmugtur.

DHL-Tiirkiye, mrkezi Briiksel’de bulunan DHL-Avrupa ve Afrika Bolgesi’ne
(EORICA) baglidir. 1.1.1999 tarihine kadar Avrupa-Afrika Bélgesi’nin RIM Grubu’na
yer alan DHL-Tiirkiye, gosterdigi performans ve bilyiime ile bu tarihten sonra Ispanya,
Portekiz, Irlanda ve benelux iilkelerini bulundugu Bat1 Alt Bélgesi’ne dahil olmustur.

Calisanlarinin yas ortalamasnin 28 oldugu DHL-Tiirkiye2mn Istanbul ve
Anadolu’daki 13 Hizmet Merkezi ile Genel Miidiirliik birimlerinde toplam 452 kisi
caligmaktadir.

DHL -Tiirkiye hem geng, hem de egitimli kadrosu ile bulundugu bélgede, basarilt
uygulamalara imzasin atmugtir. 1993 yilindan beri DHL ’in Avrupa-Afrika Bolgesi igindeki
birc;ok projede, DHL-Tiirkiye pilot lilke olmus, sirekli gelisimini,yeni teknoloji ve
uygulamalan giinliik hayatina ilk olarak entegre etmekle desteklemigtir.

DHL-Tiirkiye’nin, Istanbul’da ti¢, Ankara, Izmir, Bursa, Adana, Natalya, Denizli,
Gaziantep, Iskenderun, Mersin, Kayseri’de olmak tizere 13 Hizmet Merkezi, Afyon,
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Eskigehir, Usak, Kahramanmarag, Konya ve KKTC’de olmak {izere 6 acentesi
bulunmaktadur.

DHL-Tiirkiye’nintiim hizmet merkezlerinde ayni hizmetler sunulmaktadir. 1998
yihnda agilan Central ve West ile 1999 yilinda agilan East Hizmet Merkezleri’nin % 70
gonderi kapasitesini olugturmaktadir. Diger hizmet merkezleri ve acenteler ise Anadolu

Bolgesi biinyesinde faaliyet gostermektedir.
Miisteriler Ve Pazarin Yapisi

DHL-Tiirkiye’nin faaliyet gosterdigi pazar 1990’k yillarda Tiirkiye’de gelisimine
baglamig ve 1990’11 yillanin ikinci yarisindan itibaren pazardaki biiyiime hiz kazanmgtir.

Tiirkiye’deki masadan masaya hizli hava tagimacilig: pazarinda, DHL-Tiirkiye
diginda diinyada bu konuda faaliyet gosteren biiyiik girketlerin timi bulunmaktadir. DHL
’in Tiirkiye pazanndaki en 6nemli rakipleri TNT ve UPS olup, FEDEX, ARAMEX; JET
SERVICE gibi pazarda daha kiigtik paya sahip firmalar da faaliyet géstermektedirler.

DHL-Tirkiye, pazardaki ilk firma olarak yenilikleri de Tirkiye’ye ilk getiren
olmugstur. Tirkiye’ye kendine ait ucagi ile diizenli olarak sefer yapan ilk hizli hava tagima
firmasi olana DHL_Tiirkiye, yeni tirtinler, teknoloji kullanimu ve Toplam Kalite
faaliyetlerinde de hep 6nciiliik konumunu korumugtur. DHL-Tiirkiye, 1997 yilinda
sektoriindeki ilk ISO 9002 Kalite Giivence Sistemi Belgesi alan kurulug olmugtur.

Sektordeki tiim sirketlerin sundugu genis tiriin yelpazesi dogrultusunda, musterilerin

beklentileri stirekli degigmekte ve ana trtinler huzla “standart Uriin “konumuna dogru

gelmektedir.
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Tiirkiye *de hizh hava tagimacihgi pazan, geligimine artan rekabetle birlikte devam

etmektedir.

DHL-Tiirkiye’nin miigterilerini agirhkh olarak bankacilik, tekstil, yiiksek teknoloji
ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalar olugturmaktadir. Bu firmalanin yamsira
yurtdigi baglantist bulunan firmalar, resmi kuruluglar, Universiteler ve bireyler DHL

hizmetlerini yaygin olarak kullanmaktadirlar.

Diinya Capinda Gérev Anlayisi

DHL, paket ve dokiiman tagimaciifmmda diinya ¢apinda kabul edilen bir liderdir.
Liderlige, kaliteli bir hizmet i¢in miikemmel endiistri standartlan olusturarak ve diinyadaki
tiim pazarlarda verdigi hizmet vaadine bagh olarak en diigiik maliyet esaslar1 dahilinde hizmet

vererek erigmigtir.

DHL, kendini miigterinin ihtiyaglarim1 anlamaya ve bu ihtiyaglan her bir mugteri igin
en uygun hizmet, sorumluluk, iiriin ve fiyat bilegimi ile kargilamaya kendini tam anlamiyla
adammgtir,

Gayreti, bagarty1 ve takim ruhunu édiillendirici ve DHL biinyesinde yer alan her bir

kiginin ilerlemesi ve geligmesi igin istiin firsatlar sunan bir gevre yaratmistir.

Faturalama, izleme, takip ve idari bilgi akisvhaberlesme i¢in diinya ¢apinda yiiksek
teknolojiye sahip bir bilgi agmna sahiptir.

Merkezden idare edilen bir hizmet ag1 dahilinde birlikte gahisirken, ayna zamanda

bolgesel olarak karar verebilme yetki ve insiyatifini saglayabilecek profesyonel bir
organizasyon olma 6zelligini tasimaktadir.
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Uriinler

DHL hizmetlerinin kapsama;

Dokiiman tagimacih@n (Document express), mihendislikl planlan, yiikleme
belgeleri, anlagsma teklifleri ve ¢ekler gibi zaman hassasiyeti olan belgelerin “masadan
masaya” olmak iizere toplanmasmdan teslimatina kadar verilen hizmeti olusturur. Fax ve
telex cihazlarmn icads ile birlikte pazarn bu boliimiinde elektronik posta servisi ile miicadele
verilmektedir. Ilk bakista isinin ana akigim yonlendiren hizmet olarak goziikse de, DHL uzun
vadede paket tagimaciifinin daha 6nemli olduguna ve daha biyiik bir gelisme gosterecegine

mantyor.

Diinya ¢apinda paket tasumaciligs (Worlwide Parcel Express/WPX):

50 kg’a kadar olan acil yedek parga ve numuneleri kapsamaktadir. Kugiik hacim ve
agirhklar klasik kurye anlayigma hitap ettiginden ve tagmmas: igin 6zel bir gereg kullamlmasi
gerekmediginden hava tagimacih@ endiistrisinde ideal bir hizmet olarak kabul edilmektedir.
Bolgesel hava yollarnin tam tersine siirat, rahathk, “paranm kargih@” olarak verilen stiper bir

hizmetin varlif1 s6z konusudur.

W.P.X. hizmetinde bir bagka ve énemli devrimde iireticilerin taginimm 6zen isteyen,
agr, iri, gok degerli yedek pargalarim distriiboterlirine temin etmesi ile tireticileri yiiklii ambar
birikimlerinden, para israfindan ve zaman kaybindarn tasarrrufa yonlendiren “just in time”
hizmetidir.

Paket tagimaciligi hakkinda diinya ¢apinda tahminler bu pazarda milyarlarca dolarin
dondiigini gostermektedir.
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DHL’nin sundugu diger iriin ve hizmetler arasinda ugucu kurye, gondereni koruma
sigortasi, breakbulk, giimriik islemleri, karsidan ¢demeli gonderiler, express club, izleme

takip, 6zel migteriler masasi gibi hizmetlen sayabiliriz.

Ugucu kurye: ¢ok 6zel ve zamana duyarh gonderilerin ugucu bir kurye egliginde
elden dagitilmasidir. Agirhig: 20 kg’a kadar olan génderiler i¢in gegerlidir. Gondereni koruma
sigortasi; degerli malzemeler igeren paketlerin istek lizerine sigortalanmasidir. Bu sigorta
taginan malzemelerin ticari degerini, yenileme masraflarim ve tagima tcretini kapsamaktadir.
Gonderinin yerine varmamast veya ge¢ varmasi nedeniyle dogabilecek dolayla zararlan ve
dokiiman giderlerini kapsamaz. Breakbulk hizmeti, aym iilkeye giden farkh goénderilerin
Tirkiye’de ¢ikiginda tek bir goénderi olarak iglem g6rmesi ve vang tlkesinde ayrima tabi
tutularak ahci adreslerine dagitim iglemidir. Gumriik iglemleri, highir komisyon almaksizin
yurtdigindan gelen ya da yurdigina giden gonderilerin giimriik iglemlerinin gergeklestirimlesi
hizmetidir. DHL Express Club tyeligi, DHL’ in hizmetlerinden faydalanmay: tercih eden ve
belli bir gonderi kapasitesine ulagan miisterilerine sunulan bir ayricaliktir. Izleme takip
hizmeti, DHL ile gonden yapanlar, gonderileriyle ilgili en son bilgilere DHL hizmet
merkezini arayarak ulagabilirler. Yihn 365 giinii 24 saat kesintisiz hizmet veren miigteri
hizmetlen elemanlari, génderilerin teslimatimin, ne zaman, kime yapildigi veya teslimat heniiz
gergeklesmemigse gonderinin hangi agamada oldugu gibi bilgileri DHL NET adi verilen
iletigim sistemi araciiftyla musterilerine iletebilmektedir. Ozel miisteriler masas1 ile,
bankacilik, tekstil ve hi-tech sektdriindeki geligmeleri yakmdan takip etmek ve sektorlerde
faaliyet gosteren miigterilerin yurtdigindaki konulanmin uzmam 6zel hizmet ekipleridir. Ayrica
DHL, yurtdigindaki pek ¢ok tmiversiteye girebilmek i¢in 6Zrencilerin katlimum gerektiren
Sat, GRE, GMAT ve TOEFL smavlarma iligkin bagvuru formlarmn Amerika ve
Hollanda’daki smav merkezlerine ulagtiriimasi, éérevini ustlenmigtir. DHL 6grencilerin
adreslerinden teslim aldig1 formlan kendi ugafiyla smav merkezlerine ulagtirmakta ve bu
hizmetin karsihgmda ¢ok 6zel bir fiyat uygulamaktadir. Bunun yannda DHL miisterilerine
kendisine internet aracihiiyla ulagmalarnm saglamugtir. Bilgisayarli aracihgiyla internetle
ulagilabilen tiim DHL miisterileri, gonderilerinin kongimento numarasim ve gidecegi wilkenin
kodunu girerek, gonderilerini seyahati sirasmda izleme olanagma sahiptirler. Ayrca
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iternet’te bulunan “DHL NEWS” adli boliimde de DHL ile ilgili bilgiler yeni iiriinler ve

DHLI. haberleri intemet kullanicilarina verilmektedir.
Nakit Tahsilatinin Kontrolii

DHL’de faturalama haftaik olarak yapimaktadir. Pazar paym tehlikeye
diugiirmemek igin, haftahk dagitimi yapilmamakla birlikte iki haftada bir dagitim
gergeklegtirilmektedir. Normal sartlar altinda faturanin son 6deme tarihi 15 giindiir.

DHL mugterisine kolayhik olmasi agisindan ve kendi nakit giniglerim hizlandirmak
amaciyla bankalarla ¢aligmaya baglamigtir. Bankalarla c¢alismanin sonucu olarak da
miigterilerine dort 6deme yontemi sunulmustur. Bunlar banka talimati yolu ile 6deme, banka
havalaesi ile 6deme, kredi karti ile ve dogrudan 6deme olarak sayilabilir. Diizenli bir 6deme
yapan bir kisi 15 ginin sonunda havale islemini gergeklestirir. Isterse kendi calstip
bankadan DHL nin hesab: oldugu bankaya havale yapabilmektedir. Ikinci bir yontem DHL’e
abone olurken alman yetki belgesi ile bankadaki hesabindan fatura giiniine gére DHL tahsilat
yapmaktadir. Bu da banka talimati yontemidir. Baza miigteriler kredi kartindan 6deme
yapmak istemektedirler. Bunun igin de yetki belgesi almak yeterlidir. Bazen de miisteriler
bankalarla ¢ahgmak istemezler. Bu da dogrudan ¢deme yontemini gerektirir. Bu yéntemde
tahsildarlar tarafindan fatura dagitilmakta, daha sonra da elden tahsil edilmektedir.

Dogrudan 6demeler iki gekilde gergeklestirilir. Cek ve nakit 6deme yolu ile. Eger
odeme ¢ek ile yapiliyorsa, ¢ekin tizerindeki tarth de 6nemlidir. Tiirkiye ticaret gelenegine
uyarak ¢ekin tizerindeki tarihe kadar beklenip daha sonra iglem yapilmaktadir. Cekler
miigteriye vade tammak igin degii de nakite alternatif tanimak igin gelistiriiyor. Burada '
sirketin kar marj1 da 6n plana ¢ikmaktadir. Kar marjim kot yonde etkilememek igin alinan
ceklerin en kisa siirede tahsil edilmesi gerekmektedir. Alnan g¢eklerden amag kar etmek,
buradaki hedef alinan ¢eklerin bir sonraki ay tarihli olmamasidr.
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KREDI KARTI

(Odeme sekli olarak Kredi Kart'ni isaretlediyseniz litfen bu bolimii
doldurunuz.)

Bu belge ile DHL WORLDWIDE EXPRESS Tasimacik ve Ticaret A.S.ne
asagida numarast yazih olan Kredi Kartimla DHL ile imzalanmis sézlesme
sartlan uyannca dlzenlenecek olan fatura tutarlanm tahsil etme yetkisi
veriyorum. Kredi Kartimin degistirilmesi durumunda yeni Kredi Kartima iliskin
bilgileri sirketinize bildirmeyi tashhiit ederim. Kredi Kartimin iptali nedeniyle
veya baska bir sebepten dolayr borcumun tahsil edilememesi halinde vadesi
gelmemis taksitlerin muaccelivet kazanacadgmn ve borcun tamamini defaten
Odeyecegimi pesinen kabul ve taahhit ederim. .Borcumun Kredi Karti
hesabimdan tahsil edilememesi halinde Kredi Kartr kredisi ayhk faiz orarn
Lizerinden vade farki ile birlikte borcumu édemeyi kabul ve taahhiit ederim.

BANKA ADI .
KART TURU . visAL ]  EUROCARD / MASTERCARDL J
KART NUMARASI :

GUVENLIK NUMARASI :
SON KULLANMA TARIHI :

Tarih ../ fee Imza: v
Firma Ads D erresnserisncrnisnanesrassasnnsasenntanne (Firma Kasesf)

* Kredi kartinizdan provizyon alinamamas ve tahsilatin bir sonraki aya sarkmast durumunda
Kredi Karti kredisi aylik faiz orani izerinden vade farki uygulanacaktir.

* Kredi kartimzin son kullanma tarihi sona erdidinde yeni son kullanma tarihini mutlaka DHL'e
yazili olarak bildiriniz.

* Kartimzin kaybolmasi veya ¢ahnmasi durumunda, yeni kartinizn numarasim ve gecerlilik
tarihini mutlaka DHL'e yazili olarak bildiriniz.

Otorizasyon Kodu:
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DOGRUDAN ODEME

(Odeme sekii olarak Dogrudan Odeme alternatifini isaretlediyseniz lutfen bu bolumu
doidurunuz.)

Faturalanmizi dogrudan odermek isterseniz asagida sunulan ‘taahhitnameyi doldurup
tarafimiza gdndermeniz gerskmektedir. 0aogrudan Odeme sistemi ile, faturalanmizin
imzalamis oldugunuz sdzlesmede belinilen vadeye uygun olarak tarihierinden 15 gun sonra
asagida belirtilen bankalarda bulunan DHL hesaplarina yatinimasi gerekmekiedir.

TAAHHUTNAME

-

DHL Woerldwide Express Tasimacilik ve Ticaret A.S. ile yapmis oldugum islemier nedeniyle
dogmusg ve dogacak olan tim borglarimn, DHL WWE Tagimacilik ve Ticaret A.S. 'nin tarafima
bildirdigi tarihlerde ve belirttigi tutartarda DHL WWE Tagimaciltk ve Ticaret A.S.'nin agagida
vazili banka hesaplarindan bifine veya gdnderecedi yetkili tahsildarina Sdemeyi kabul ve
taahhdt ediyorum. DHL WWE Tagimacilik ve Ticaret A.S. tarafindan génderilecek olan yetkili
tahsifdarin herhangi bir nedenden dolay: édemeyi alamamasi veya banka hesaplarna
vapilacak olan ddemenin yapiamamas: durumunda, DHL WWE Tasimacilik ve Ticaret
4,8.'nin uygulayacad gecikme faizi ile masraf talebine herhangi bir defi ve itirazimin
ofmayacagini ve kredi hesabimin kapatilabilecedini simdiden kabul ve taahhtit ederim.

\dim Soyadim
bone SOzZIeSME NO .o e {Firma Kagesi
dresim :

Bu uygulama ls Bankasi, Akbank, Bankexpress, Demirbank, Esbank, Dighank, Garanti
Bankasi, Kogbank, Osmanli Bankasi, Pamukbank, Yapi ve Kredi Bankasi ve Korfez
Bankasindaki DHL hesaplarini kapsamaktadir.

Lutfen DHL'e yollayacaginiz formun bir kopyasini kendinizde saklayiniz.
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BANKA HAVALESI

(Odeme sekli olarak Banka Havalesini isaretlediyseniz lutfen bu bdlimu doldurunuz.)

DHL WORLDWIDE EXPRESS Tagimaciiik ve Ticaret A.S.'nin Akbank nezdindeki hesabina
OZEL HAVALE SISTEMI ile DHL ile imzalanms s6zlesme sartlari uyarinca diizenlenecek
olan fatura tutarlarint fatura tarihinden onbeggin vade ile ddeyecegimi ve borcumun tahsil
edilememesi halinde vadesi gelmemis faturalarin muacceliyet kazanacagini ve borcumu
(Tiiketici Kredisi Ayhk Faiz Orani izerinden) vade farki ile birlikte peginen odemeyi kabul ve
taahhtit ederim.

Tarih U A U imza :

..................................

Firma Adr: oo (Firma Kasesi)
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BANKA TALIMATI FORMU

(Odeme sekli olarak Banka Taiimati Formu'nu isaretlediyseniz iatfen bu pélimi doldurunuz.)

Faturalarinizi banka hesabinizdan ddemek isterseniz asagida sunulan taahhumgmew
daoldurup tarafimiza goéndermeniz gerekmektedir. Banka talimati ile édemg sistemi
sayesinde, ay sonu itipanyla C/H biriken tutar DHL ile imzalamis oldugunuz so;le:@mede
belitilen vadeye uygun olarak takip eden ayin 15nde bankanizdaki (asagidaki formda
belirtilen) hesabinizdan otomatik olarak tahsil edilecektir.

TAAHHUTNAME

Tarih: .. /... /o

DHL Worldwide Express Tasimacilik ve Ticaret A.S. ile yapmug olduguim islemler nedeniy{e
dogmus ve dogacak olan tim borglarimin, DHL WWE Tasimacilik ve Ticaret A.S.'nin
Bankaniza bildirdigi tarihlerde ve belirttici tutarlarda subenjz nezdindeki hesabimdan alinarak
DHL WWE Tasimaciik ve Ticaret A.S.ne ddenmesini veya nezdinizdeki hes_abma
aktariimasini kabul ve taahhiit ediyorum. DHL WWE Tagimaciik ve Ticaret A.§. tarafindan
bankaniza bildirilen tutarlarda yapilan 6demelerin mahiyeti, miktari veya herhangi bir
sebepten dolayr DHL WWE Tasimacilik ve Ticaret A.S. ile aramizda dodabilecek herhangi bir
ihtilafta Bankamizin taraf olmadiGini ve ddemelerden dolayr bu sebeple Bankaniza karsi
herhangi bir def! ve itirazimin olmayacagini simdiden kabul ve taahhtit ederim.

Adim Soyadim

e IMZA e
Hesap No X (Firma Kasasi)
Abone Sozlesme Na
Adresim

* Bu uygulama is Bankasi, Akbank, Vakifbank, Disbank ve Garanti Bankas: hesabi olan
abone musterilerimiz icin gecerlidir.

~ Otomatik 6deme yapmak igin bu formu posta ile yollamaniz yeterlidir.

* Litfen DHL’e yollayacaginiz formun bir kopyasini kendinizde saklayiniz.



Almnan cekler de riskli olabilmektedir. Bu risk, alinan ¢eklerin miiteri tarafindan
ciro edildigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Bazi miigterilere aragtirma yapilir, finansal durumlan
hakkinda bilgi edinilir. Ve bazi durumlarda miigterinin kendi geki degil muiigterisinin geki
tercih edilmektedir. Bazi mugteriler de karsibksiz ¢ek vererek zaman kazanmaya
caligmaktadirlar. DHL bu durumlarda ¢eki geri gétiirmeye gittiginde mutlaka kargiign nakit
olarak alnmaktadir. Diger 6denmemis faturalara gore énlem almmasi gereken durum
ceklerdir. Tahsil edilen geklerin arkalarina sisteme girigi yapilmadan énce abone numaralan

yazilmaktadr.

Faturalarin takibi ve oOteki detay bilgilen igeren bos adi verilen raporlar
bulunmaktadir. Turkiye capinda gecikmig olan faturalarin kurye ve ve satis rutu bazinda
dagithmm gosteren detayh listelerdir. Bu islemleri kredi kontrolorii olan kisiler inceleyip
kontrolde tutmaktadr.

Bazen miisterilerin yasadigs rahatsizhiklardan dolayr da 6demeler gecikebilmekte ya
da hi¢ 6deme almamamaktadir. Béyle durumlarda éncelikle konu sirket iginde sikayetlerle
ilgilenen departman tarafindan ele alinmaktadir. Bu zaman zarfinda fatura tahsil edilemez.
Daha sonra problem ¢6ziime ulugtirildiktan sonra fatura tahsil edilmektedir. Eger problemin
¢oziimii DHL aleyhine ise miigteriden fatura tutan tahsil edilemez.

Bir fatura basildiktan sonra tahsil edilmesi gereken siire 60 giindiir. Bu 60 giinde
kar marjma baghdir. DHL uygun goérdiigii zaman 6denmemig borglar igin faiz alma hakkmm
kendinde sakh tutmaktadir. 90 giinii gegmis borglar i¢in belli bir siire 6denmedigi zaman vade
farki 1_1ygulanmaktad1r.

Tahsilat1 kontrol etmek amaciyla bazi yontemler uygulanmaktadir. Bu aym zamanda
nakit giriglerini de hizlandumaktadir. . Eger miigteri 6demeyi yapmiyorsa kredisi
durdurulmaktadir. Buna STOP CREDIT durumu denmektedir. Bu bir uyan mekanizmasidir.
Daha sonra 6demeyi yaptiyn zaman STOP CREDIT durumu ortadan kalkmaktadir. Eger
miisteri faturasim 60 giin iginde 6demezse miisteriye DOMINA LETTER denilen, tim fatura
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detaylarimt gosteren bir mektup génderilmektedir. Bu mektup sadece uyan niteligindedir,
higbir baglayict 6zelligi ya da yaptinm: yoktur. Bunun diginda kredi kontrol gefleri tarafindan
6deme yapmayan miigterilere telefon agilmakta, bazi durumlarda telefona ek olarak miisteri

ziyaretine de gidilmektedir.

Tabhsilatlarda amag diizenli nakit akigina sahip olabilmektedir. Diizenli nakit akigina
sahip olabilmek igin kredi karti ve banka talimati yolu ile tabsilata agirhk verilmelidir. Daha
sonra DHL kart adi altinda, miisterilere bir kart verilecektir ve her ay diizenli nakit akimina
sahip olabilmek i¢in ¢ok subeli bankalarla anlagsma saglanngtir.

DHL kart projesinde amag, kredi karti uygulamalarinda oldugu paray: tahsil etme
sorumlulugu direkt bankaya gegmektedjf. Banka kredi karti ekstresi hazirlamakta, ve son
ddeme tarihi belirlemektedir. Son 6deme tarihinden 6nce normal kredi kart1 gibi faturayr DHL
adma tahsil ediyor. Bu durumda sorumluluk bankada ama risk DHL’da kalmig olmaktadr.
Kredilendirme politikas1 ile vade farki koyarak, gecikme bedeli yine DHL tarafindan

belirleniyor.

Odemelerin kontroliinde bagka bir pilot ¢alisma da faturalarn takibini, kredi konrol
ve tahsilat aktivitelerini Korfezbank sorumlulufuna verip, iglemleri onun aracilifiyla
yoneltmektedir. Faturalarn bankaya teslim edildigi anda sorumluluk bankaya geger. Isleyis
kurallan DHL tarafindan konulur bu kurallar dogrultusunda hareket edilir. DHL’ nin
sorumlulugu bankanin aktivitelerini takip etmek ve yonlendirmektir.

. DHL nakit tabsilatinda ihtiyath davranmaktadir. Is yapacag kuruluglan, analiz edip,
riskleri olabilecegini digindiigih firmalara igbirligi yapmakta, gtvenilir firmalarla
caligmaktadir.

Tahsilatn  hizlandindlmas: igin  Collection Otomation denilen bir projeye
baglanilmigtir. Bu projede amag miigteriye verilen hizmetin kalitesini arttirmaktir. Bu projede

tahsildarlarin herbirnin elinde makbuz kesecekleri bir cihaz var. Ve bununla elle makbuz
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kesmek yerine cihazla makbuzun kesilmesi ve sistemdeki tim bilgilerin aninda miisteri

hesaplarina yansimasi sézkonusu olmaktadir.

Nakit tahsilatinda 6nemli bir konu da alacaklann takibidir. Siipheli alacaklarin her
zaman takip edilmesi gereklidir. Stipheli alacaklarin bilangoda karsiligi zarardir. Parasal ¢ikig
olmasa da girket kari etkileyen bir faktordiir. Bazi durumlarda ticari alacak porttfoytinin ne
kadarimi gézden gikarmak gerektigi de gozoniine alinmaktadir. Her ay hesaplanan giipheli
alacaklanm kargiigy vardir. Alacagin tamamm bazen zaman uzarsa, zarar konumuna
gegmektedir, alacak tahsil edilemedigi durumda da kar zarar dengesi kesinliklle
etkilenmektedir.

30-60 90 ve 120 giinii gegen borglar eger tahsil edilememigse bunlar igin nakit
kredisi durdurulmakta ve yasal igleme baglanmaktadir.

Alacaklann kalitesini yiikseltmek igin Venilin Projesi adi verilen tiim diinya
DHLleri igerisinde 14 pilot tilkede bir proje baglatilmgtir. Bu projede belli hedefler, kriterler,
organizasyon yapilart vardir. Bu projeye gére geliri en yiiksek olan miisterilere oncelikli
hizmet verilmesi 6ngoriilmektedir. Faturalarin en énce basilmasi, éncelikli dagititmas: gibi
bazi hizmetler, periyodik olarak ziyaretler, miisterilerin finansal talebi olunca oncelikli ele
alimmas1 ve g¢oziimlenmesi gibi 6ncelikler verilmektedir. Kredi kontrol agisindan miigterilerin

her zaman takipte olmasi ve olasi problemlerin énlenmesi agisindan biiytik rol oynamaktadir.

Ayrnica DHL istasyon yapisina gegerek de nakit giriglerini izlandinlmasi konusunda
biyiik rol oynamaktaghr. Burada miisteri ile birebir goriigmek, iligkiyi sicak tutmak, igin
organizasyon yapismnda miisteri taleplerini 6ncelikle ele almak ve cevap vermek oncelik
olmaktadir. Kredi kontrolorii bu arada miigteri hesaplarimi takipte bulunmasi ve her
organizosyonda oldugu gibi gorev dagihm ve yetkiler ayngtrilarak islemlerin daha hizl bir
sekilde yapilmasim saglamaktadir.
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Venilin Projesinde esas amag alacak portfoyiindeki alacaklarin daha izl bir gekilde
¢oziimlenmesi ve alacagim birakmak igin herhangi bir agik kapi birakilmamasidir. Bu
kapsamda ig tamimlarimin deBigmesi ile birlikte, finans igerisinde yeni bir yapilanmaya
gidilmektedir. Tim amag nakit veya geklerin alinmasi, ya da banka hesaplarindan fatura

tutanmn hesaplara yatinlmasidir.

DHL’de kredi ve satig politikalar birbirinin iginde oldugundan bagarilhi bir nakit
yonetimi gergeklestirilmektedir.

Nakit giriglerine ve ¢ikiglarma haftalara bolerek tarihsel siralamayla yapilmaktadir.
Ve buna gore gelecek yilin nakit biitgesini diizenlemektedir. Nakit Akigi  Biitgesi
hazirlandiktan sonra elde kalan nakite gore dengeyi saglamak igin nakit biitgesini
hazirlanmaktadir. Nakit biitgesi aylik olarak gelecek yih aylan iginde yapilmas: olasi
harcamalar ve kar mari gozoniinde tutularak hazirlanmaktadir. Ama yil iginde beklenen
gerceklesmeyip, satiglar iyi gitmeyip ya da iginde bulunulan ekonomik durum degisirse, nakit
biitgesi tekrar gozden gegirilip, revize edilmektedir.

Eldeki Nakit Fazlasim Nasil Degerlendiriliyor?

Nakit fazlasi, sirketin tiim 6demeler yapildiktan sonra elde kalan paradir. Yatinm
karanm alirken hangi yatinm araglarinin segilecegine sirket beklentileri dogrultsuunda zaman
ve risk faktorleriin gézéniinde bulundurarakt kara verilmelidir. Turkiye gibi enflasyonist bir
ortamda ve degigen ekonomik kogullarda bir yandan paranin zaman degeriin koruyabilmek bir
yatinma yonelmek diger yandan da yatinmin riskini minimum seviyede tutmak kolay bir ig
degildir. '

DHL elinde nakdi para birimlerine gore ayarlamaktadir. Tarihsel alacaklar, borglar

ve para birimlerini gézéniinde bulundurmaktadir. Taahhiidlere uygun para birimlerini nakit
akimma gére olugturmaktadr.
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Yatinm yapilirken 6ncelikle; ne zaman ne miktarda hangi para biriminde 6deme
yaptlacagina bakilmakta ve ona goére yatinm yapilmaktadir Faiz ve kur dengelerine bakilip,
piyasadaki yatirim araglarnm getirilerine bakilmaktadir.

TL ve doviz mevduat faiz, hazine bonosu, repo oranlan, yatinm fonlan, getirilerine
bakilmaktadir. Elde kalan para bu saydiklanmizin hepsine degigik altematiflere riski de
minimize etmek amaciyla, getirilerine bakilarak dagitilmaktadir. Bir de yatinim yaparken para
birmine de bakilmakta ve hangisi kazangh ise ona yatinm yapilmaktadir. Bir de 6demelerin

yapilacag1 zaman yapilan yatirimin kolayca paraya gevrilebilmesi gerekmektedir.

Yatinm araglarma karar verilirken vergi oranlan da dikkate alinmaktadir. Bazi
yatrmm araglannin vergi oranlan da degigtiginden, vergi avantaj ve dezavantajlarim
gbzoninde bulundurmak gerekir. Iyi bir yatinm yapak igin sirket kendi kendini degerlendirip,

piyasaya bakip, diger fimalarin da durumunu gézéniinde bulundurumalidur.

DHL’de her giin 11.30’a kadar DHL’nin bankalardaki hesaplarina bakilmaktadir. O
gin igindeki yasal 6demelerin, talimat ve ¢ekleri hazirlanmakta ve bakiyedeki paralar
toplanmaktadir. O giin i¢indeki vadeli g¢ekleri kontrol ediliyor ve borg alacak esitligi
saglanmaktadir.

Piyasanin bugiinkii durumuna gére repoda kalmak dovizde kalmaktan daha avantajh
olmaktadir. Hangisi sirket karina daha etkili olursa o yatinm araci1 kullanilmaktadir. Ve ufak
rakamlarda dolar almmaktadir. DHL para birimi olarak dolar kullamyor ¢iinkii tiim 6demeler
yurtdisina dol'ar olarak yapilmaktadir. Bu yatinmlar yapilirken 6demek ve vergl igin para
aynlinaktadlr. Aym sonunda dolar 6demesi igin gerekli tutari aymn iginde diizenli dagihimlarla
toplamaktadir.

DHL yatnm aracina karar vermeden o6nce tablolardaki gorilen bir analiz

yapimaktadir. Bu analize gore dolar, mark, repo ve borsa incelenmektedir. Eger 6demeler
yapildiktan sonra elde kalan para dolara yatinldiginda ne kadar kar getiriyor, marka
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DOLAR TCMB USD KARSILIGI
T4.Ara 100,000, 000 303, 100 330
15.Ara 106,359,617 304, 190 330
16.Ara 100,933,685 305,930 330
17.Ara 101,022,755 306,200 330
13.Ara 101,236,704 307,000 330
NE OLDU % 1,286,704
MARK TCMB USD KARSILIGI |
LI Ara 100,000,000 183,110 546
15.Ara 100,535,197 184,090 546
16.Ara 100,469,663 183,970 548
17 . Ara 100,329,736 184,080 546
18.Ara 101,032,166 185, 000 546
NE OLDU % 1,032,166
"REPO GUNLUK
(BfLESiK) ORAN GETIRIST
14 Ara 100,000,000 75 205,479
15.Ara 100,205,479 75 208,647
16.Ara 100,414,126 7 217,335
17.Ara 100,631,461 79 218,494
18.Ara 100,849,955 80 663,123
NE OLDU 101,513,078 78.90 1,513,078
BORSA AGILIS KAPANIS )
Y Ara 100,000,000 2,412 2,458
15.Ara 101,907,131 2,458 2,271
16.Ara 94,402,985 2,271 2,270
17.Ara 94,112,789 2,270 2,320
18.Ara 96,185,738 2,320
NE OLDU -3,814,262
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yatinldiginda ne kadar kar getirdigine bakilmaktadir. Repo ve borsa kullamldigimda ne kadar
kazamlacag hesaplanmaktadir.

Yukandan asagiya dogru:

1. tabloda, eldeki para dolara yatinldiginda ne kadar kazamlacagina bakilmaktadir.
Bu yatinmlar giinliikk diigimiiliiyor ve hafta sonunda ne kadar kazamldigy gorilmektedir. 2.
Tabloda eldeki paranin marka yatinldig diiginiilmekte ve burada da gimlik islem
yapilimaktadir. Hafta sonunda ne kadar kar edildigine bakilmaktadir. 3 tabloda ise para
repoya yatirldiginda sonuca bakilmatadir. 3. Tabloda, ise para repoya yatinldimda sonuca
bakilmaktadir. Burada hergiin segilen repo oranmina gore giinliik getirisine daha sonra da hafta
sonunda ortalama geterisine bakilmaktadir. 4. Tablode elde kalan paranmn borsaya
yatirlldifinda nash bir sonugla kargi kargiya kalmdigina bakilmaktadir. Buradaki aym para
miktan i¢in agihs ve kapanislar gozoniinde bulundurulmakta ve hafta sonunda zarara gegildigi
gorilmektedir. 5. Tabloda dolar, mark, repo, borsanm yillik, onun altindaki tabloda da
haftalik, performanslan belirtilmektedir. Bu durumda en karl goriinen repodur. En agagidaki
sekillerde yatinm araglarmin yillik ve haftahk performanslan grafikte gosterilmigtir. Yatirim
araclar1 ve getirileri degigkenleri ile grafik olugturulmusgtur.

Bu analizin sonucuna gore para repoya yatirilmaya karar verilmigtir. Ciinkii elde
kalan parayr repoya yatirmak en karh yatinm olarak gorilmektedir. Bu analiz her hafta
tekrarlanmakta ve yatinmlar her hafta ya sabit tutulmakta ya da degistirilmektedir. Analizin
sonucuna goére dolarda tutulan para marka, repoda tutulan para dolara aktarilmaktadir.
Degiseq ekonomik kogullarda, piyasamin durumunda en az diizeyde etkilememek igin kisa
vadeli ve diizenli analizler yapilarak islemler tekrar edilmektedir..Burada amag, ekonomik
kosullarda en az etkilenmek ve bu arada kar marjini maksimum diizeyde tutmaktadir. Bu iki
faktor gozoninde bulundurularak yatirnm araglan degerlendirilmektedir.
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BOLUM S5
5. Sonug

Giiniimiizde serbest menkul degerler piyasasiun hizh gelisimi sonucu yeni yatinm
araglan ortaya gikmug ve dikkatlerin bu yatnm araglarnin sagladift getiriye gevrilmesine
neden olmugtur. Dolayisiyla elde tutulan her kurugun, gézardi edilemeyecek bir firsat maliyeti
olusturmaktadir. Iktisat bireylerinin tiimi igin gegerli olan bu firsat maliyatinjn, firmalar
bazinda ele alindiginda gok biiyiik seviyelere ulastig1 goriilmektedir. Onemi yeni anlasiimakta
olan nakit yonetimi, bu firsat maliyetini en diigik seviyeye indirmekte ve firmalarm biiyiik
gelirler elde etmelerine olanak tammakta(}hr, ,

Nakit para likiditeyi saglar, ama kargiliginda getirisi yoktur. Menkul degerlerin bir
getirisi vardir, ama satnalmalarda kullamlamaz. Finans yoneticismin gorevi likiditenin
marjmal degerinin, menkul degerin saglayacagi faiz gelinne egit oldugu siirece nakit
tutmaktir. Nakit yonetiminin ana iglevi likiditenin fayda ve maliyeti arasindaki iliskinin stirekli
olarak izlenmesidir. Diger islevi ise nakit tahsilatinin ve demelerin miimkiin olan en etkin
sekilde gergeklesmesini saglamaktir. Nakit yonetiminin sorulu yoénetici, firmamn nakit
pozisyomunu etkileyen faktorleri gok iyi analiz ederek gerekli teghisi koymahdir. Firmanin
hassgs noktalarini, varsa hatalanmi tespit etmel, eksiklerin.i gidermelidir. Bu hata ve
eksiklikler gerek tahsilattan gerekse 6demlerden kaynaklanabilir. Bu nedenle yonetici, nakit
tahsilatimi hizlandiracak, nakit 6demeleri ise miimkiin oldufunca yavaglatacak tedbirleri
almalidir. Bu asamada bankalarla iliskiler biiyiikk 6nem tagimaktadir. Giniimiiz bankacilik
sistemi teknolojinin de yardimiyla pek g¢ok hizmet sunmaktadir. Bu hizmetlerden azami
oranda yararlanmak, firma lehine olabilecek gelismeleri siirekli takip etmek gerekmektedir.
Bankacilik sistemi igerisinde dogru tercihleri yapmak firmalara ¢ok onemli tasarruflar
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saglalmaktadir. Bu galiymada bahsedilen bankacilik hizmetlerinin biiyiik kismu tilkemizde de

sunulmaktadir.

Etkili bir nakit yonetimi nakit girisi ve cikiglarinin diizenlenmesi gereklidir. Bunu
saglayabilr;lek iginse geregekgi verrilefé dayanan ve givenilir nakit akisi tahminlerinin
yapilmas1 gerekmektedir. Kisa stireli nakit bitgelerinin hazirlanmasi, firmanm belli bir
tarihteki nakit pozisyonunun énceden goriilebilmesini saglar. Buna gore nakit agifimun ve
fazlasinin ne zaman ortaya ¢ikacagi ve dolayisiyla ne tiir tedbirler alinabilecegi dnceden

belirlenebilir,

Ancak bir tek varsayun tizerine kurulmug bir nakit biitgesi yerine, gerceklesme
olasthiklan belirlenen, birden fazlé nakit biitgesi hazirlama yoluna gidilmelidir. Giiniimiizde
bilgisayar teknolojisinin ve software sektorinin izl gelisimi sayesinde bugine kadar gok
zaman ve zahmet gerektiren bu tir ¢aligmalar ¢ok kisa siire iginde yapilabilmektedir.
Firmalann, ilk yatinm maliyeti yiiksek, ancak firma veriminde biiyiik artig saglayan bu
sistemlere gegmekte tereddiit etmemeleri gerekmektedir.

Bu verilerin 15181 altinda optimum nakit diizeyi hesaplanabilir. Bu tiir ileriye doniik
tahminlerin yapilabilmesi igin diizenli ve giivenilir ve ihtiyag duyulmaktadir. Yapilacak
kabullerde meydana gelecek hatalar, tahmin edilen degerlerle, gergeklesen degerler arasinda
bityiik farklihiklar meydana gelmesine neden olacaktir. Firmanmn surekli ve giivenilir bir veri
akist saglamasi gereklidir. Bu nedenle yoneticilerin, yontem ve modeller hakkinda bilgili
olmalan kadar, tecriibeleri de nakit yonetiminde &nemli bir rol oynamaktadir. Nakit
yonetiminde giin gegtikge daha nitelikli ve kabiliyetli yoneticilere ihtiyag duyqlmaktadlr.

Ancak pek ¢ok yonetici, nakit seviyesinin optimum diizeyde tutulmasina ne tiir bir
katkida bulunabilecegini bilmemektedir. Yoneticiler ¢cofu kez, islemlerin sadece ozel bir
kismindan ve bu nedenle nakit yonetiminin veya nakit pozisyonunun ta;mamen kendi
kontrolleri diginda kaldigini ve bu konuyla merkezin veya st diizey yﬁﬁeticilerinin ilgilenmesi

gerektigini diistniirler. Ancak pek gok isletmelerin tist diizey yoneticisi, nakit yonetimi yerine
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muhasebe ve biitgeleme onem vermektedir. Ulkemizde pek ¢ok orta ve buayik firmada
biitgeleme yoluyla, gelir ve giderlerin kontrolinde en alt yonetim kadrolarma kadar
sorumluluk verilmektedir. Pek az sayida firma ise.nakit yonetimini, benzer sekilde
Ldesantnhze edilirken, nakit yonetiminde heniiz bu asamaya gelinmemistir. Nakit yonetimi pek
“¢ok firma i¢in, ender olarak ¢ek yazabilen, alt departmanlarin bulundugu merkezi bir yonetim
anlamumi tagimaktadir,

Sadece kar maksimizasyonunun goézéniinde bulundurulmast bazi 6zel durumlarda
oldukga tehlikeli olabilir, ¢iinki kar maksimizasyonu ile likiditenin optimizasyonu
bagdagmayabilir. Omegin siparislerin azalmasi1 durumnda, herhangi bir sebeptén dolay1 ig¢i
cikarmak istemeyen bir yonetici tretimi azaltmayip, stoklari ¢ofaltmaya karar verebilir.
Ctinkii yonetici bilmektedir ki, genel giderlenin azaitnlmam sonucu, sorumlu oldugu bokimiin
kan makul bir seviyede gergekleebilecektir. Sonugta gergekten de bir miktar kar elde
edilecek, ancak stoklarda belirgin bir artig ve likiditede ise belirgin bir azalma meydana
gelecektir. Bu nedenle nakit yonetimi sorumlulugunun miimkiin olan en alt ydnetimi
seviyesine kadar genigletilmesi gerekmektedir. Yoneticiler sadece kar malcsimizasyonundaﬁ
degil, ayni zamanda nakit yonetiminin desantrilazasyonu sayesinde likidite kontrolinden de
sorumlu olmaktadirlar.

Ancak bu uygulamanmn da baz sakincalan ortaya ¢tkmaktadir. Ozellikle buyiik
firma ve igletmelerde, ¢ok sayida departmanin kendi nakit yonetiminden sorumlu olmasi
durumunda, gesitli bankalara ait ¢ok sayida mevduat hesapan agilacaktir. Elbette ki bu
durum, bolim yoéneticilerine nakit iglemlerinde otonomi vermenin doguracaf: bir
zorunluluktur., Ancak, yine bu durum tim firma bazinda g6zoniinde alindifinda, bu
¢aligmada bahsedilen nakit‘ yonetiminde tahsilatin  hizlandinlmas1  ve 6demelélin

yavaglatilmas: stratejilerine ters diigmektedir.

Bu nedenle efektif nakit yonetiminde tamamen desantrilize olmak yerine, belli bir
oranda merkezi bir kontrole sahip olmak firma verimli sonuglar vermektedir. Aksi taktirde,

istenilen veya gerekli olan nakit stoklanmn bulundurulmasi veya korunmas: hemen hemen
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imkansiz hale gelecektir. Bunun yam sira, firma departmanlannin tamamen birbirinden
bagimsiz olmasi durumunda, zaman zaman, bir departman digandan yiiksek faiz kargiligi
nakit temin ederken, aym anda bagka bir departmamn fazla nakitini dagiik faizle bir takim
yatiim araglarma yatumasi gibi istenmeyen ve firmanin verimini diigiren durumlar ortaya
¢ikabilir. Bu nedenle yiksek oranda desantrilize olmug biyik firmalanm gogunda nakit
dengeleri ve banka iliskileri tizerinde genel bir kontrol mekanizmast isletilmektedir. Bu
sayede yukarida belirtilen olas1 durumlar engellenmekte, firmanin nakit yonetimi daha verimli
hale getirilmektedir. )

Ulkemizde menkul deger g:esitlerinin artmast ve bunann ikinci el pazarlannin da giin
gegtikge biiylimesi nakit yoneticileri igin ¢ok sayida yatnm altemnatifi sunmaktadir. Bu
nedenle bir yandan firmanin nakit pozisyonu nakit pozisyonu siirekli takip edilirken, diger
yandan menkul degerlerin de izlenmesi .gerekmektedir. Bu ise olduk¢a zaman alici bir
islemdir. Firmanin nakit yonetimi sayesinde”iélde ettigi gelirler incelenirken, finans
yoneticisinin bu is i¢in harcadifi zaman ve iglemlerin olugturdugu giderler gdzardi
edilmemelidir. Bu nedenle bazi durumlarda muiltemel gelirin bir kismindan vazgegmek,

firma genelinde daha olumlu sonuglar verebilecektir.

Ulkemizde biiyik kuruluglar nakit yonetiminin énemini yeni yeni kavramakta ve =~

bagimsiz nakit yonetimi birimlert kurméya baglamaktadirlar, Bu son derece olumlu bir
gelismedir. Bu tir girigimlerin gogalmasiyla verimlilik artisi, sadece firmalar bazinda degil,
iilke ekonomisi genelinde de hissedilebilecektir. Giiniimiizde rekabete dayali sistemlerde
maliyetlerin miimkiin olan en alt seviyeye gekilmesi zorunludur. Nal&t yéneﬁmi ise bu yolda
atilacak en énemli adimlardan birini temsil etmekcedir.
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