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OZET

Biiytik, kiiciik her tiirlii isletmenin kars1 karsiya oldugu en 6nemli sorunlardan bir
tanesi, nakdin siirekli, etkili ve saglikli bir sekilde yonetimini saglamaktir. Nakit yonetimi

isletmenin karliligin1 ve bor¢ 6deme giiciinii etkiler.

Tiirkiye’ de bir firmanin ciddi bi¢imde finansal darbogaza girmesinde, hatta iflasa
kadar gotiirecek bir krizin yasanmasinda pazar payinin diismesi, maliyetlerin karlilig
ortadan kaldiracak kadar artmasi gibi faktorler orta vadede etkili olurken, nakit akisinin
bozulmasi ¢ok daha kisa vadede firmalar1 zor duruma sokabilmektedir. Bu nedenle firmalar

icin uyumlu ve disiplinli bir nakit yonetimi politikasi hayati 6nem tagimaktadir.

Bu calismada, nakit ve nakit yonetimiyle ilgili kavramlar agiklanmuis, isletmelerin
nakit yonetiminde ve yonetimde karar alma siirecinde yapmasi gerekenler belirtilmis ve son
asamada da konuya tamamlayic1 nitelikte olmasi i¢in, Bursa’daki sanayi ve ticaret firmalara
tizerinde nakit yonetimiyle ilgili bir arastirma yapilmig ve gergek hayatta firmalarin bu
kavramlara ve yapilmasi gerekenlere ne diizeyde uydugu ve nakit yonetimi konusundaki

bilin¢leri degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit, nakit yonetimi,
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ABSTRACT

One of the biggest problem for all kind of companies is providing cash management
continously and effectively. Cash management is involved in profitabilty and pay off

capability for company.

In Turkey eventhough reducing in market margin and increasing in costs which is
higher than profitability are the factors that get company in trouble even bankruptcy in
medium term, interruption in cash flow makes company mess in short term.That’'s why

amenable and disciplined policy of cash management is vital for all companies.

In this dissertation, all the things regarding cash and cash management have been
explained and stated companies while processing in cash management and decision what to
do. In order to clarify all definitions,research on some industrial and trade companies in

Bursa has been fulfied and estimated either they obey these definitions or not.

Key words: Cash,Cash management
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GIRIS
Nakit para likiditeyi saglar ama karsiliginda getirisi yoktur. Menkul degerlerin bir

getirisi vardir ama satin almalarda kullanilmaz. Nakit yonetiminin ana islevi likiditenin

fayda ve maliyeti arasindaki iligkinin siirekli olarak izlenmesidir.

1980’lerin yiikselen faiz oranlari, enflasyon ve degisen ekonomik ortam, dikkatleri
firmalarin aktif yaptiklar1 yatirnmlarin artan maliyetine ve bunlarin performansina
cekmistir. Aktif degerlere yapilan yatirimlarin verimliliginin incelemenin yolu, para ve para
benzerlerinin, yani ihtiya¢ duyuldugu an kolaylikla paraya cevrilebilen ve faiz gelirini
saglayan finansal varliklarin kontroliinde ve yonetiminde firmanin ne derece etkin

oldugunu arastirmaktadir.

Nakit yonetimi kavrami, son 20-30 yildir gelisme gostermektedir. Faiz hadlerinin
oynakligi, firmalar arasi islemlerin giderek biiylikk boyutlara ulagmasi, iletisim
teknolojisinde gelisme, para yonetimini daha karmasik hale soktugu gibi, para yonetimi i¢in

daha yetenekli ve nitelikli personel kullanilmasini da zorunlu hale getirmektedir.

Son yillarda biiyiilk firmalarin para yonetimi konusunda yeni ydntemler
gelistirdikleri gozlenmektedir. Bu alanda genel egilim, firmalarin parasal varliklarini olanak
Olciisiinde asgari diizeye indirmeleri ve bu politika sonucu serbest kalan likit fonlarini, gelir
saglayan aktif degerlere kaydirmak yoluyla karliliklarini arttirma seklindedir. Bu gozlenen
egilim, menkul degerlerin sagladiklar1 gelirlerin yiikselmesi nedeniyle, atil para tutmanin
alternatif maliyetinin artmasi, ekonomilerde genellikle faiz hadlerinin yiikselmesi, para
yonetimine getirilen yaratici olarak nitelendirilebilecek yenilikler ve firmalarin biiylimesi
sonucu, biyiikligiin sagladigi tasarruflarin para yonetimi i¢in de gegerli olmasiyla

agiklanabilir.

Bu c¢alismada, isletmelerde nakit yonetimi konusuna deginilmektedir. Bursa’da
faaliyet gosteren firmalar arastirma konusu olarak secilmis, bu firmalarda ¢alisan sayisina
gore kiciik, orta ve biiylik Olgekli isletmeler olarak ii¢ gruba ayrilarak genel tablo
degerlendirilmistir. Calismanin amaci; arastirma konusunu tamamlayici ve tanimlayici
olarak, Bursa’da faaliyet gosteren bu ii¢ gruptaki isletmelerde nakit yonetimi bilincinin,

uygulamalarinin, politikalarinin belirlenmesi ve tespitine yoneliktir. Boylece ¢alisma, bu



verilerin belirli 6l¢iide geneli temsil ettigi diisliniilerek, nakit yonetimi konusunda eksik ya

da sorunlu goriilen alanlarda bir sonraki arastirmalara taban hazirlamig olacaktir.

Bu calisma, ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk bélimde nakit ve nakit ydnetimi
kavramsal olarak ele alinmakta, sirasiyla dnce nakitin tanimi, nakit tutma nedenleri, nakit
bulundurma ihtiyacim etkileyen faktorler ele alinmis, ardindan nakit yonetiminin amaci,
onemi, planlamasi1 ve kontrolii agiklanmakta ve bu boliimde son olarak nakit diizeyinin

belirlenmesine ve bunun i¢in kullanilan yontemlere deginilmektedir.

Ikinci béliimde, isletmelerde nakit yonetimi ve bu konudaki karar alma siireci
irdelenmektedir. Isletmelerin genel nakit yonetimini uygularken yapmasi gerekli tahsilat ve
O0demeler yonetimi, bunlarla ilgili stratejiler, likidite yonetimi ve bu kapsamda
kullanilabilecek yatirim araglar1 ve bunlara yatirnmi etkileyen faktorler, enflasyonist
kosullarda isletmelerde nakit yonetimi ve Tiirkiye’de nakit yonetimi ve isleyisi ile son
yillarda gelistirilen alternatif nakit yonetim teknikleri ile ilgili konular hakkinda detayli

aciklama yapilmaktadir.

Son boliimde ise Bursa’da faaliyet gdsteren sanayi ve ticaret isletmelerinin nakit
yonetimi konusundaki bilingleri, politikalari, eksiklikleri ve sorunlarina yonelik yapilan
anket calismasini sonuglarina yer verilmektedir. Bu anket sonuglari tanimlayicit olmast
sebebiyle, isletmelerde nakit yonetimi konusundaki eksiklikleri belirterek, bir sonraki

arastirmalara konu olabilecek oneriler vermektedir.



1.BOLUM
NAKIT VE NAKIT YONETIMi

1.1.NAKIT HAKKINDA GENEL BiLGILER
1.1.1. Nakit Tanimi

Nakit kavrami, para ve vadesiz mevduat anlaminda kullamlmaktadir.! “Nakit”
donen varliklarin en onemli parcasidir. Nakite iliskin varliklar doner varliklar iginde
ayrilsalar da; nakit baglig1 altinda sadece kasa ve bankalardaki paralarin toplanmasi dogru
degildir. Kasa ve bankaya giris ¢ikislar nakit halinde paralardir ve tiim varliklarin para ile
ifade edilebilir olmasi, para sézciigiiniin yerini kasa ve banka yonetiminde nakit sdzciigiine
birakmasina yol acar.” O halde “Nakit” kavramu su sekilde tanimlanabilir; “Dolasimda
bulunan madeni para ve banknotlar likiditesi en yiiksek nakit degerler olup, ¢ek, bono,
polige, bankalardaki mevduat ve pazarlanabilir menkul degerler (hazine bonosu, devlet

tahvili gibi) de nakit benzerleri olarak nitelendirilebilir.”

Nakit; bankada ve/veya kasamizda bulunan ve kullaniminda herhangi bir engel
olmayan parasal tutarlar1 ifade etmektedir. Bu noktada "Kar" ile "Nakit" arasindaki ayirima
dikkat ¢ekmek zannediyorum yararli olacaktir. Kar ile nakit birbirinden farkli kavramlardir.
Kar tiim miisterilerin yapmasin1 beklediginiz 6demelerin zamaninda gercgeklestirilmesi ve
giderlerinde beklenilen dl¢iide gerceklestirilmesi sonucunda elde edilmesi planlanan parasal
tutar1 ifade etmektedir. Ancak kar kavrami isletmelerin giinliik realitelerinden uzaktir.
Nakit, kar elde etmek i¢in ugras verirken isletmemizi agik tutabilmek i¢in elde bulunmasi
gereken bir kavramdir. Bagka bir deyisle nakit iglerin devam edebilmesi ve dolayisiyla kar
yapabilmek i¢in elde bulunmasi gereken minimum parasal biiyiikliikleri ifade etmektedir.
Bu anlamda firmalarin elde ettikleri karlar eger pozitif net nakit akigina doniisemiyor ise

pek fazla degerleri bulunmamaktadir.

! Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2002, s. 112.

2 Oktay Giivemli, isletmelerde Finans Yonetimi, C: I, 1984, s.120.

3 Peter Newman, Murray Milgate and John Eatwell, The New PalgraveDictionary of Money and Finance, London, The
Macmillan Press Ltd., 1994, s.313.



Karlar harcanamaz, sadece nakit harcanabilir. Uygulamada ¢ogu kez karli olmasina

ragmen nakit sikisiklig1 ile karsilasan isletmelere rastlanilmaktadir.*

Nakit kavrammin isletmenin kullanabilecegi nakit ve benzerleri olarak

tanimladigimiza gore, bu anlamda asagidaki kavramlar nakit kapsamna girer.’
J Kasadaki nakit
o Banka hesaplarindaki paralar
o Eldeki ¢ekler
o Odeme buyruklari

o Kiigiik kasa

J Satilabilir hisse senetleri ve tahviller

o Pullar

. Kullanilabilecek yabanci paralarin Tiirk Liras1 karsiliklar
o Hazine Bonolar1

1.1.2. Nakit Akimi Tanimi

Nakit akimi ¢ok kez kartamortisman olarak tanimlamr.® Aslinda nakit akimi
kavraminda iki yonlii nakit akisi, nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 kavramlari s6z konusudur.

Baska bir deyisle, nakit akimi nakdin iki yonlii hareketi olarak tanimlanabilir.

Nakit akimui basit olarak belirli bir zaman biriminde igletmeye giren ve ¢ikan nakdin
izlenmesini ifade etmektedir. Nakit akiminin izlenmesi ve kontrol altinda tutulmasi
yonetimlerin 6nem vermeleri gereken temel konulardan bir tanesidir. Nakit akimi esas
olarak gelecekle ilgilidir ve tahminlere dayanmaktadir. Bu nedenle saglikli bir nakit akimi
yonetiminden s6z edebilmek icin Oncelikle etkin bir tahmin sisteminin gelistirilmesi ve

uygulanmasi gerekmektedir. Elde edilen sonuglarina gore nakit akimlarimi ikiye ayirmak

* Tamer Saka, “Nakit Akim1 Yénetimine Genel Bir Bakis”, Elegans Dergisi, 2001, Say1: 52,
http://www.elegans.com.tr/arsiv/52/haber042.html, 04-10-2006.

® Tiirkan Arikan, Nakit kontrolii, Istanbul, 1979, s.13.

SA.ge,s.14.



muimkiindiir.

Pozitif Nakit Akimi; Eger isletmeye girmesi beklenen nakit tutari isletmeden
cikmas1 beklenen nakit tutarindan fazla ise firma pozitif nakit akimina sahiptir. Pozitif nakit
akimi, nakit fazlasinin nasil degerlendirilecegi bilindigi siirece isletme icin son derece

olumlu bir durumu ifade etmektedir.

Negatif Nakit Akimi; Eger isletmeye girmesi beklenen nakit tutar1 isletmeden

cikmasi beklenen nakit tutarindan daha az ise firma negatif nakit akimina sahiptir.

Bu durumda firma finansman imkanlar yaratarak islerin aksamadan devam etmesini
saglayacak miktarlarda ek nakit saglamalidir. Negatif nakit akimlarinin yoOnetimi,

isletmelerin devaminin saglanmasinda son derece kritik bir rol oynamaktadir.

Nakdin ve nakit kaynaklarinin saglikli bir sekilde takip edilebilmesi i¢in nakit akim

tablolarini li¢ par¢ada incelemek yararli olacaktir;

1. Operasyonel (Dahili) Nakit Akimi; genellikle c¢aligma sermayesi olarak
adlandirilmaktadir. Dahili ve temel faaliyetlerden yaratilan nakit akimini ifade
etmektedir. Temel olarak hizmet ve iiriin satislarindan elde edilen nakdi ve bunlarla
ilgili yapilan temel nakit cikiglarini kapsamaktadir. Islerin devam edebilmesi igin

son derece onemlidir. Biiylik bir oranda yonetimin kontrolii altindadir.

2. Operasyon Dis1 (Dahili) Nakit Akimi; temel faaliyetler disinda elde edilen ve
elden ¢ikartilan nakdi ifade etmektedir. Bu baslik altinda normal faaliyetlerin

disinda elde edilen nakit ve nakit ¢ikislart degerlendirilmektedir.

3. Finansal (D1s) Nakit Akimi; Yatirimcilar, bor¢ verenler ve hisse senedi sahipleri
gibi dis kaynaklardan elde edilen veya O0denen nakit tutarlari bu baslik altinda

degerlendirilmektedir.’

Nakit yonetiminde nakit giris ve ¢ikiglarinin igletmeyi bir ddeme sikisikligina
sokmayacak sekilde uyumlu olmasi anlasilmaktadir. Bu uyum kiiciik zaman dilimlerinde
nakit akis1 planlamasi ile miimkiindiir. Bu da elde tutulacak optimum para mevcudunu
saptamak, para girislerini hizlandirmak, para ¢ikiglarin1 yavaslatmak ve para mevcudunu en

iyi sekilde degerlendirmekle gerceklesir.

7 Saka, a.ge,s. 17.



Firmanin para ve para benzerlerini etkin bicimde yOnetmesi, faaliyetlerini
genisletmek icin gerekli fonlar1 yaratmasina olanak verecegi gibi, onemli Olgiide faiz

tasarrufu da saglar.

Pesin
satiglar Stoklar
Kredili
satislar
. A
viscilik, hammadde malzem¢ 1 amortismanlar
Para : A
mevcudu 4 satis Sabit Alacaklar
satinalma R degerler
A
O0demeler X
Faiz kar pay1

A ve vergiler

tahsilat

Kaynak: Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Istanbul, Muhasebe Enstitiisii, Yaym no:56, 1989, s.210

Sekil 1.1.Firmalarda Para Dolasimi

Firmalarda etkin bir para yonetimini olumsuz yonde etkileyen bazi nedenlerden s6z

edilebilir.?

i.  Muhasebe uygulamalarinin, genellikle firmalarin para mevcudunu daha az

gostermeleri.

Firmalarda para mevcutlar1 genelde oldugundan daha az gosterilir. Bunun sebepleri;
miisteriler tarafindan gonderilen havalelerin, bilango ve ge¢ici mizanin diizenlendigi
tarih itibariyle firmanin eline gegmemis olmasi ve bankalarda firmalarin hesaplarina

gecirilmemis meblaglarin olmasi.

® Oztin Akgiic, Finansal Ymnetim, istanbul, Muhasebe Enstitiisii, No:56, 1989, 5.200.



ii.  Finans yoneticilerinin genellikle para yonetiminde etkinlik saglamaktan ¢ok

kaynaga ihtiya¢ duyuldugunda hazir bulundurmaya 6nem vermeleri.

Cogu kez firmalarda finans yoneticileri, kaynak saglamalariyla degerlendirilir. Bu
yilizden finans yoOneticileri, rahat ¢alisabilmek i¢in gereginden daha fazla ellerinde nakit
bulundurur. Bir¢ok firmada finans yoneticisi, nakit yonetiminde etkinlik

saglayamamaktan ¢ok, gereginde kaynak bulamamaktan dolay1 sikint1 duyar.

iii.  Firmanin iist diizey yOneticilerinin para yonetimini gereksiz bir ayrint1 sayarak, para

yonetimine 6nem vermemeleri.

Ancak son yillarda firmalar para yonetimi konusunda yeni yontemler gelistiriyorlar.
Firmalar, likit fonlarin1 gelir saglayan aktif degerlere kaydirarak karliliklarini arttirma
yoluna gidiyorlar. Faizlerin oynakligi, firmalar arasi islemlerin giderek artmasi, para
yonetimini daha da karmagik hale sokuyor ve para yonetimi i¢in yetenekli personel

kullanilmasini zorunlu hale getiriyor.

1.1.3. Nakit Tutma Nedenleri

Nakit genellikle “getirisi olmayan varlik” olarak adlandiriimaktadir.” Nakdin getirisi
olmayan bir varlik olmasi énemli bir kayip olmamakla birlikte, her zaman nakde ihtiyag
duyulmasimin bazi nedenleri sunlardir; isci ticretlerini 6demek, hammadde satin almak,
gayrimenkul satin almak, borg¢lar1 6demek, kar dagitimi 6demelerini yapmak, vb. ancak
nakdin kendisi (ticari hesaplardan verilen ¢eklerde dahil olmak iizere) faiz geliri saglamaz.
Bu nedenle nakit yoneticilerinin de temel amaci elde bulundurulan nakdi en diistik seviyede
tutmaktir. Ancak nakit yoneticisi ayni zamanda, pesin alimlar sayesinde saglanacak ticari
indirimlerden faydalanmak, piyasa kredibilitesini korumak, beklenmeyen nakit ihtiyaclarini
karsilamak gibi bir firma i¢in biiylik 6nem tasityan hedefleri de her zaman 6n planda tutmak
zorundadir. O halde isletmenin kasasinda bulundurmak zorunda oldugu nakit tutarindan
ziyade ddemelere gore degisen bir para tutar1 Snem kazanmaktadir. Ozellikle enflasyonist

cevre kosullarinda daha da 6nem kazanmaktadir.

o Berk, a.g.e., s.111.



Isletmelerin kasa ya da bankalar hesabinda nakit bulundurmalarinin nedenleri
farklidir. Keynes, bireyler gibi isletmelerinde ii¢ temel neden ile para bulundurduklarini

belirtmistir. S6z konusu nedenler':
1. Islem(transaction)nedeni,
2. Ihtiyat(precautinary) nedeni,

3. Spekiilasyon(speculation) nedeni.

1.1.3.1. Islem Nedeni ile Nakit Bulundurma

Isletmelerin para elde etmeleri ile ddemelerin ayn1 zamana rastlamamasi, onlar1 para
tutmaya iter. ''Firmalar, giinlik normal faaliyetlerinin getirdigi ihtiyaclar1 karsilamak
amaciyla iglem giidiisiiyle nakit bulundururlar. S6zkonusu faaliyetlere 6rnek olarak siiresi
gelen borglar, vergi taksitleri, nakden dagitimima karar verilen kar paylarinin 6denmesi,
alman kredilerin, vadesi gelen anapara taksitlerinin ve ya faizlerinin 6denmesi, calisanlarin
ticretlerinin 6denmesi ve sigorta giderlerinin 6denmesi verilebilir. Kasa mevcutlar1 zaman

ve tutar agisindan finansal gereksinmeleri karsilamak durumundadirlar.

1.1.3.2. ihtiyat Nedeni ile Nakit Bulundurma

Ihtiyat nedeniyle nakit bulundurma, isletmelerin beklenmeyen gelismeler karsisinda
hazirlikli  olmak amaciyla para bulundurmasidir. Gelecekteki 6deme akimlariin
belirsizligi, mevsimlik ya da konjonktiirel dalgalanmalara kars1 bir savunma mekanizmasi
olarak ekonomik birimler kasalarinda para tutarlar. Isletmelerin karsilasacagi olaganiistii
olaylara Ornek olarak su baskini, deprem, grev, ulasim giicliikleri, hammaddelerde
beklenmeyen fiyat artiglari, biiyiik tutarlara varan zararlar, hasar ve ceza ddemeleri, yurt
disina satilan mal bedelinin transfer edilememesi, teknolojik gerilemeler verilebilir. Pazarin
ve ekonomik kosularin belirsizligi arttig1 Glgiide bu amacgla tutulan para miktarinin da

artacagi belirtilmelidir.
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1.1.3.3. Spekiilasyon Nedeni fle Nakit Bulundurma

Gelecekteki karli yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in tutulan paralar, diger iki
motivede oldugu gibi savunma amaciyla olmayip, atilimer bir diislince ile bulundurulur.
Ozellikle riskli yatirrmlara yoneltilen alanlara rnek olarak, borsada menkul kiymet alimi,
arsa ya da gayrimenkul alimi, fiyat artis1 beklenen mal ve ya hammaddenin stoklanmasi
verilebilir. Bununla birlikte, 6zel kisilere oranla firmalarda spekiilatif amagla tutulan

likiditenin daha 6nemsiz oldugunu da belirtmek gerekir.'

Yukarida agiklanan firmalarin ellerinde nakit bulundurma sebeplerinin yaninda bir
onemli konuda, para bulundurmanin faydast ve maliyetini karsilastirip optimum nakit

tutarini elde bulundurmaktir.
Yeterli nakit bulundurmanin avantajlari;

» QGiinlik isleri yliriitebilmek ve eksiksiz karsilamak igin gerektirdigi 0demeleri
(stiresi gelen borglar, vergi taksitleri, nakden dagitimma karar verilen kar paylarmin

0denmesi)zamaninda yapmak,

» Beklenmedik, olaganiistii olaylara karst hazirlikli olmak, bu tiir olaylarin

olusumunda mali a¢idan zor duruma diigmemek,
» Olaganiistii nakit 6demelerini yapabilmek(zarar, ziyan, tazminat 6demeleri gibi),
= Alslarda nakit iskontasindan yararlanmak,

* Bankalarla is iliskisi kurmak, devam ettirmek, gerektigi zaman bankalardan ve diger
finans kurumlarindan kolaylikla kredi temin etmek(6rnegin bazi bankalar, plasman
miisterilerinden, agtiklar1 kredi igin, belirli bir oranda bankalarinda mevduat
bulundurmalarini isteyebilirler ve ya mevduat bulunduran firmalar kredi agmada

oncelik kazanabilirler.).

Nakit bulundurmanin saglayacagi bu faydalara karsilik, likit fon tutmanin firma

acisindan azimsanmayacak maliyeti vardir.

12 Berk, a.g.e.,s.113.



Nakit tutmanin maliyeti, en az su ii¢ 6geden olusur;

e Firma likit fon tutmakla bu fonlari, karli yatirim alanlarinda kullanma
olanagindan yoksun kalmaktadir. Ekonomik deyimle, likit fon tutmanin,
azimsanmayacak bir alternatif ve ya firsat maliyeti vardir. Gergekten likit fonlar,
her zaman i¢in menkul degerler aliminda, stoklarin arttirllmasinda hatta duran

varliklara yatirim yapmada kullanilabilir.

e Likit fonlar, firmanin finansman riskini azaltmasinin yani sira 6nemli faiz

tasarrufu da saglayabilir.

e Bir firmanin asir1 6l¢iide elinde bulundurdugu likit kaynaklara dayanmasi,
firmanin kisa siireli finansman piyasalarindan uzaklagsmasi sonucu dogurabilir.
Bu durum, herhangi bir gereksinme aninda para piyasasindan fon teminini

giiclestirebilir. 13

Genel fiyat diizeyinde meydana gelen gelismeler de ellerinde para tutanlar igin
kayip ya da kazanca sebep olabilirler. Fiyatlardaki yiikselme, ellerinde para tutan firmalar
icin fiyatlardaki yiikselme oranmi kadar, kayip fiyatlardaki diisme ise ellerinde para tutanlar

icin fiyat diisme orani kadar bir kazang saglayacaktir.

Nakit tutmanin maliyeti yaninda, elde yeterli nakit tutmamanin da olumsuz etki ve
belli bir maliyeti s6z konusudur. Bu durumda kredi saglama olanaklar1 zorlasabilir. Firma
tim oOdemeleri pesin yapmak zorunda kalabilir. Kredi verenler, firmanin 06deme
giicliiklerini dikkate alarak, artan riskleri karsilamak icin faiz orani ve ya kredili satislarda

satis fiyatin1 arttirabilir.

Donen varliklar ¢ergevesinde ortaya cikacak bir likidite noksanligi meydan gelirse,
isletme faaliyetlerini aksatmamak icin biiylikk hammadde stoklarinin saglanmasi bazen
imkansiz olabilir. Nakit sikintis1 i¢inde bulunan firmalar, saticilar tarafindan ikinci siif
miisteri muamelesine tabi tutulabilir. Saticilar Oncelikle likidite yoniinden kuvvetli
firmalarin gereksinmelerini karsilamay1 tercih ederler. Para ve sermaye piyasalarinda
elverisli kosullarda kaynak saglamak olanaksiz hale gelebilir. Siiresi gelen borglarin

zamaninda 0denememesiyle ugranilan kayiplar artabilir. Aliglarda nakit iskontosundan

13 Metin Kiigiiktay, “Ozel Finans Kurumlarinda Nakit Y6netimi”, Basiimamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Teknik
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1998, s.26.
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yararlanmak zorlasabilir. Bazi durumlarda alacaklarin, firmanin tasfiyesi i¢in yasal yollara

basvurmasi sonucu, firmanin varligi tehlikeye diisebilir.

Firma fon azliginin, goriinemeyen fakat firma yoniinden maliyeti yliksek bir etkisi
vardir. O ara para sikintisi i¢inde olan firmalarin yoneticilerinin, temel gorevlerini birakip,
zamanlarinin 6nemli bir boliimiinii parasal sorunlarin ¢oziimiine, kredi verenleri

inandirmaya ayirirlar. Bunun i¢in asagidaki ¢ozlimleri diistinebilirler,
= Likidite noksanliginin giderilmesi i¢in bazi ¢dziim yollar1 denenebilir,

= Mevcut alacaklarin doniisiim siireleri kisaltilirsa, baska bir deyisle alacak devir

hiz1 arttirilabilir, ek finansal kaynaklar yaratilabilir,

= Asirt ve hesapsiz stoklar azaltilirsa, burada serbest birakilacak fonlar da ek

kaynak niteligi kazanabilir,

* Duran varliklarin yararli olmayan boliimlerinin satilarak degerlendirilmesi de

diisiiniilebilir.

* Bu durumda alacaklilarla bor¢ siirelerinin uzatilmasimnin goriisiilmesi,
hammadde yollayanlarin baz1 kredilerine agirlik verilmesi oncelikli

diistiniilmelidir,

= Uzun siireli kredi bulma olanaklar1 elde edilebilir ve sorunun ¢dziimiinde

kolaylik saglanir,

* En Onemli carelerden biri de ortaklarin yeni finansal katkilarinin

saglanabilmesidir.

Nakit sorunlarma karsi finansal yoneticinin alabilecegi en etkili 6nlem, isletme
parasinin bir boliimiiniin pazarlanabilir menkul kiymetlere baglamalaridir. Bu ¢6ziim nakit
sikintisina kars1 korunmaya olanak saglar. Faaliyetleri sezona bagli isletmeler ellerinde
fazla para bulundugunda bunu menkul kiymetlere baglayabilirler. Nakit aciklari oldugu
donemde ise menkul kiymetleri hizli bir sekilde paraya ¢evirerek faaliyetlerini siirdiiriirler.
Finansal yonetici, para darhigi ¢ekilen donemde alacaklarin tahsilini hizlandirarak ve nakit
O0demelerini geciktirerek nakit dengesini saglayabilir. Finansal yonetici ayrica banka
hesaplarint analiz ederek tiirlerini, bakiyelerini, maliyetlerini, firma karin1 maksimize

edecek sekilde yonetmek zorundadir.
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Nakde doniisebilir varlik bulundurmanin 2 temel amaci vardir;
1. Donemsel operasyonlari finanse etmek,
2. Rutin finansal ylikiimliiliikleri( vergi 6demeleri gibi) yerine getirmek.

Bunun yaninda nakde doniisebilir varlik bulundurmanin ihtiyat ve spekiilasyon
nedeni de olabilir. Giinlimiizde mali piyasalarin ulasmis oldugu gelismislik diizeyi nedeni
ile nakde doniisebilir varliklarin nakde doniistiiriilme siireci, varligin tiiriine de bagli olarak
bir giinden daha kisa siirelere kadar inmistir. Bu sayede iyi bir nakit yonetimi politikasi ile
hem eldeki nakde doniisebilir varliklardan gelir elde edilmekte, hem de nakit bulundurma
avantajlarindan faydalanilarak normal faaliyetler sirasinda karsilasilan firsatlar (piyasanin

altinda maliyetler ile hammadde temini gibi) degerlendirilebilmektedir."*

1.1.4. Nakit Bulundurma fhtiyacim1 Etkileyen Faktorler

Firmalar ellerinde bulundurmalari1 gereken minimum nakit tutarini1 belirlerken gesitli
unsurlar1 g6z 6niinde bulundurmak gerekir ki bu unsurlar sektérden sektore, hatta firmadan

firmaya farklilik gosterirler.

1.1.4.1.Firmanmn Gelecege Yonelik Nakit Akisinin Tahmini

Firmanin gelecekteki para akisi, nakit biitcesi hazirlanmasi yoluyla tahmin
edilebilir. Nakit biit¢esi firma ydneticisine, incelenen siire icerisinde beklenen nakit giris ve
cikislarinin ne zaman gerceklesecegini gosteren bir planlama aracidir. Bir firmanin, ileriye

doéniik zaman araliklarmdan nakit giris ve ¢ikislarinin projeksiyonudur.'®

1.1.4.2. Firmamn Nakit Giris ve Cikislar1 Arasindaki Uyum

Firmanin nakit girig ve ¢ikislari arasindaki zaman uyumunun bulunup bulunmamast,

para tutma ihtiyacim1 azaltir ve ya cogaltir. Nakit giris ve ¢ikiglar1 arasinda uyum s6z

14 Adnan Calik, “Firmalarda Nakit Y®énetimi ve Nakit Yonetiminin Banka Karlilig1 Uzerine Etkileri”, Basilmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, 2001, s.7.

15 Akgiig, a.g.e. , $5.236-239.

16 James Van Horne, Financial Management and Policy, London, Prentice Hall International, 1990, p-348.
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konusu ise firmanin fazla nakit bulundurmasia gerek kalmayabilir. Ancak uyum konusu
firmanin faaliyet alani ile dogrudan ilgilidir. Eger bir firmada, nakit giris ve cikislari,
firmanin faaliyetinin 6zelligi ve niteligi sonucu zaman igerisinde dengeli ise finans
yoneticisinin isi kolaylasir. Ornegin, biitiin bir yil icerisinde satislar1 diizenli olan
firmalarda, nakit gereksinimi, satiglari mevsimsel dalgalanma gosteren firmalara oranla
daha azdir. Satislari mevsimsel dalgalanmalar gosteren firmalarda nakit gereksiniminin
saptanmasi oldukga giictiir. Clinkii satislarda gozlenebilecek dalgalanmalar, nakit girislerini
beklenmedik bir sekilde etkileyebilir. Dolayisiyla, bu tip firmalarda ihtiyat nedeniyle daha

fazla nakit bulundurmak gerekebilir.

1.1.4.3. Firmamin Ahs Satis kosullari

Firmanin alis ve satis kosullari, para tutma ihtiyacini etkiler. Bir firma, hammadde,
malzeme ve ya mal aliglarin1 ¢ok elverisli sartlarda kredili olarak yapabiliyorsa, s6zkonusu
isletmenin stoklari, uzun ve ya kisa bir siire ile saticilar tarafindan finanse ediliyor
demektir. Alislarinda satict kredilerinden faydalanabilen firmalarda, nakit gereksinimi
goreceli olarak pesin olarak yapan firmalara gore daha az olacaktir. Bunun yani sira,
satiglar sirasinda miisterilere agilan kredilerin artmasi, firmalarin gereksinim duyacagi nakit
miktarini da arttiracaktir. Ayrica satiglarin pesin ve ya veresiye olmasi da nakit ihtiyacini
etkiler. Satiglarin1 pesin olarak yapan bir firmanin para ihtiyaci, normal sartlar altinda,

satiglarini kredili olarak yapan firmalara oranla daha azdir.

1.1.4.4. Firmanin Alacaklarimin ve Stoklarimin Devir Hizi

Bir firmanin nakit ihtiyaci, alacaklarinin paraya ¢evrilmesi i¢in gereken siireye de
baglidir. Alacaklarin devir hizi arttik¢a yani tahsil siiresi kisaldik¢a, nakde duyacagi
gereksinimi de azalacaktir. Bir isletmenin fonlar1 ne kadar uzun siire alacaklara baglanirsa o

isletmenin para bulundurma ihtiyaci da o 6l¢ii de artar.

Stoklarmm miktarinin artmasi ve devir hizinin diigmesiyle, hem stoklara baglanan
kaynak sebebiyle hem de depo kirasi, sigorta giderleri, kredi ile finanse edilmis ise

Odenecek faizler gibi stoklarin sebep oldugu masraflar artacagindan, firmanin nakit
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gereksinimi de artacaktir. Stoklarin devir hizinin artmasiyla, fonlar daha kisa siireli stoklara

bagl kalacagindan, firma likit fonlarin1 azaltma olanagini elde eder.

1.1.4.5. Firmanin Kredibilitesi

Firmalar beklenmedik olaylar karsisinda zor durumda kalmamak mali yonden yikici
etkilerden korunabilmek i¢in ihtiyat amaci ile nakit bulundurmak yerine, gerektikge
bankalardan kredi kullanma yoluna gidebilirler. Dolayisiyla bir firmanin bankalar
nezdindeki kredibilitesi ne denli yiiksek ise, s6z konusu firmanin ihtiyat amagl atil nakit

bulundurma gereksinimi de o denli azalacaktir.

1.1.4.6. Firmanmin Odenmemis Sermaye Miktar

Firma ortaklar1 tarafindan taahhiit edilmis, ancak heniliz 6denmemis sermaye miktari
da firmanin nakit tutma gereksinimini etkiler. Ciinkii gerektiginde firma ortaklarina ¢agrida
bulunup, sermaye taahhiitlerinin nakden 6denmesi talep edilebilir. Boyle olanaklara sahip

firmalar faaliyetlerini daha az nakitle stirdiirebilirler.

1.1.4.7. Firma Bor¢larinin Yapisi

Firma borg¢larinin uzun ve ya kisa siireli olmasi, kisa siireli bor¢larin belirli ay ve ya
mevsimlerde yogunlagsmasi ve ya tiim yila diizenli olarak yayilmasi, mevcut bor¢larin yeri
saglanacak borglarla 6denmesi olasiligs, firmani tutacagi para tutarmi etkiler.'” Kisa siireli
borglarin belirli aylarda toplanmasi ve para ve sermaye piyasasit kosullari sebebiyle,
borglarin yeni borglarla 6denmesinin (réfinansman) zayif olmasi durumlarinda, firmanin
daha fazla para tutmasi gerekecektir. Aksine, uzun vadeli bor¢lanma imkanina sahip,
mevcut borglariin vadelerinde yeniden borclanabilme kredibilitesine haiz firmalar,

goreceli olarak diistik nakit mevcudu ile faaliyetlerini siirdiirebilirler.

Ayrica yakin gelecekte yogun nakit ¢ikist olacak firmalarin, daha fazla nakit

bulundurma ihtiyaci duymalari1 da dogaldir.

17 fhsan Ersan, “Nakit Yonetimi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, C:XII, S:1, 1983, 5.30.
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1.1.4.8. Firmanin Nakit Giris ve Cikislarinin Gerc¢eklesme Olasilig:

Firmanin nakit biit¢esindeki tahmin edilen nakit girislerinin gerceklesme olasilig
diisiik ise ve ya fiili para girigleri tahminlere kiyasla biiyiik sapmalar gosterecek gibiyse,
firmanin nakit bulundurma gereksinimi artacaktir. Gergeklesen ve tahmin edilen sonuglar
arasindaki sapmalar arttikga ya da nakit c¢ikiglarinin gerceklesme olasiligl yiiksek ve
ertelenme durumu yok ise, beklenmeyen degisiklikleri karsilamak amaciyla firmanin
ayirmast gereken nakit miktar1 da artacaktir. Nakit akis tahminleri ¢cok degisken olan

firmalar belli bir nakdi tedbir olarak ayirmalidirlar.

1.1.4.9. Firmanin Donemsel Dalgalanmalardan Etkilenmesi

Doénemsel ve ya mevsimsel dalgalanmalarin yogun olarak yasandigi sektorlerde
faaliyet gosteren firmalar, faaliyetlerinin durgun oldugu dénemlerde dahi, is hacimlerinin
genisleyecegi donemlerdeki finansman ihtiyacini karsilayabilmek icin ellerinde daha fazla

nakit ve nakde ¢evrilebilir menkul degerler bulundururlar.

1.1.4.10. Endiistri Kolundaki Rekabet

Rekabetin yiiksek oldugu endiistri kollarinda, piyasa payinda firma aleyhine
degisiklik olmasi olasilig1 yiiksek oldugundan firmalar ihtiyat nedeniyle ya da ayni endiistri
kolunda cesitli alimlarin pesin yapilacagindaki elde edilen avantaji kacirmamak icin

spekiilasyon nedeniyle daha fazla likit bulundurabilirler.

Firmanin elinde bulundurdugu nakit tutarini, yukaridaki faktorlerden baska, para
yonetiminde saglanan etkinlik ve firma ydneticilerinin risk almaktaki tutumlari da etkiler.'®
Firma biiyiik O0lgiide likit fon bulundurarak, borglarini siiresinde 6deyememe,
bekleyemeyen biiyiik ddemeleri karsilayamama gibi durumlart azaltabilecegi gibi, kredi
kurumlarina giivende verir. Ancak likit fonlarin, firmaya gelir saglamadigindan dolay1
olusan bir firsat maliyeti vardir. Ydneticilerin bu konuda yapacagi tercih kar ve ya emniyeti

On planda ele almalar1 ve ya karla risk arasindaki degisim orani, tutulacak para miktarini

'8 Akgiig, a.g.¢.1989, 5.218.
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onemli Olcilide etkiler. Para yonetiminde temel amag, likidite ve karliligi, uzun dénemde

firma degerini en yiiksek kilacak sekilde bagdastirmaktir.'

1.1.5. Nakit Akim Tablosu

Nakit akimi ve nakit akim tablosu 1990’11 yillarda konusulmaya baglanan bir
konudur. Daha onceleri finans yoneticileri ve muhasebeciler fon akimi ve ¢alisma
sermayesinden s0z eder ve bu konularin analizlerine biiyiilk 6nem verirlerken, depolari
stoklarla dolu biiyiik sirketlerin ve 6zellikle zincir magazalarin iflaslarindan sonra, vadesi
gelen borglarin tahsil edilecek alacaklarla 6denemeyecegi anlasilmis ve bunun sonucunda

da nakit akim konusu giincel hatta giinliin moda konusu hale gelmistir.

1.1.5.1. Nakit Akim Tablosunun Kapsami

Nakit akim tablosu bir muhasebe kisiliginin belirli bir donemdeki nakit kullanimina

iliskin islemlerini 6zetleyen bir finansal tablodur.

Bir muhasebe kisiligin likidite durumu ile pek cok bilgi kullanicist yakindan
ilgilenmektedir. Ornegin; calisanlar iicretlerini; saticilar, sattiklari malin  bedelini;
krediterler actiklar1 kredi faiz ve anapara taksitlerini, ortaklar kar paylarin1 zamaninda tam
olarak alip alamayacaklarii 6grenmek isterler.”” Bir muhasebe kisiliginin finansal yapisi
cok saglam, karlilig1 yiiksek, buna karsin; likiditesi ise, ¢ok diisiik olabilir. Bu nedenle
zamani gelen 6demelerini yapabilmesi i¢in gerekli nakit fonlar tiretme giicliigiine diisebilir.
Bu giicliik yeterli bilgi sahibi olmayan alacaklilarinin vadesi gelmemis alacaklarina aciliyet

kazandirarak devreye sokmalari ile muhasebe kisiligini iflasa kadar siiriikleyebilirler.

Buna karsin yayinlanan nakit akim tablolarinda 6deme darbogazina diisen kurulusun
cok kisa zamanda yeterli nakit iiretebilecegini tahminleyen alacaklilar vadesi gelen

alacaklarinin vadelerini uzatarak zorlugun asilmasina yardimeci olabilirler.

19 Esenel,a.g.e. , s.23. ]
20 A Seha Selek, Muhasebenin Temel Verileri, Kackar Ofset, izmir, 1990, s.22.
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Nakit akim tablosu uygar iilkelerde otuz yili askin bir siiredir 6nceleri istege bagl

, . 21
daha sonrada zorunlu olarak diizenlenen ve aciklanan bir finansal rapordur.

Ulkemizde uzun yillardir muhasebe egitiminde bu tabloya yer verilmesine ragmen
uygulamadaki kullanimi pek yaygin degildir. Gilinlimiize dek bu tablo sadece finansal
planlamaya o©nem veren kuruluslarda nakit biitceleri ve bunlarin denetimi igin

kullanilmustir.

Nakit akim tablosu nakitlerde ve likiditesi yiiksek menkul kiymetlerde meydana
gelen degismelerin nedenlerini agiklayan, bir muhasebe kisiliginin belirli bir donemdeki

yatirim ve finanslama faaliyetlerini 6zetleyen bir finansal rapordur.”

Yukaridaki tanimdan da anlasilabilecegi gibi nakit akim tablosunun temel amaci bir
hesap donemi (belirli bir zaman pargasi) itibariyle bir isletmenin nakit tahsilat ve

harcamalar1 hakkinda bilgi vermektir.

Bir nakit akim tablosunda; ticari kurulusun ana faaliyetlerinden saglanan ve
faaliyetlerin yiriitiilmesi i¢in kullanilan nakit, finanslama islemleri, yatirim faaliyetleri, bu
islemlerin nakit kullanimi ile yaratma nakit iiretme giicii, elinde tuttugu nakit ve benzeri

degerler raporlanmalidir.
Verilen bilgileri biraz daha acacak olursak nakit akim tablosu;

e Isletmenin mal ve/veya hizmet alim satim islemlerinden sagladigi ve kullandig

nakitler,
e (diing para alma ve geri ddeme faaliyetleri,
e Ortaklara nakit olarak yapilan kar pay1 ve benzeri 6demeler,

e Firmanin likiditesini ve 6deme giiciinii etkileyen diger faktorler hakkinda bilgi

vermelidir.

Bir nakit akim tablosunda nakit dig1 hazir degerlerin nakite doniistiiriillme c¢alismalari

raporlanmaz, bu degerler tablonun diizenlenmesinde nakit olarak dikkate alinir.*®

2! James J. Benjamin, Arthur J. Francia, Robert H. Starawser, Principals of Accounting, Houston, Dame Publications
Inc. 1988, p.531.

2229 Ocak 1989 Tarih, 20064 Sayili Resmi Gazete, s.28.

2 Kermit Larson, Financial Acoounting, 4.bs, Boston, Irwin Publication, 1989, p. 563-567.
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Yatinm faaliyetleri, 6zetle alinan nakit krediler, nakit esiti disindaki menkul

kiymetlerin tedarik ve satimi; duran varliklarin alim ve satimi olarak tanimlanabilir. Bu

etkinlikler nakit giris ve ¢ikislar1 olarak da asagidaki bigcimde gruplandirilabilir.

Nakit Girisleri:

Duran varlik satislarindan saglanan nakit,
Acilan kredilerin ana para tahsilatlari,

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin likidite edilmesi

yoluyla saglanan nakit,

Nakit Cikislart:

Duran varliklarin tedariki i¢in yapilan 6demeler,

Hisse senedi, tahvil ve menkul kiymet almak i¢in yapilan nakit 6demeler,
Borg para vermek, 6rnegin; bankaya vadeli para yatirmak,

Repo islemlerini gergeklestirmek,

Ortaklarin sermaye taahhiitlerini 6demeleri,

Finanslama faaliyetleri, hisse senedi tahvil vb. menkul kiymetlerin ¢ikarilmasi,
bankalardan nakit kredileri alinmasi, tahvillerin itfasi, nakit olarak 6denen kar

paylari, alinan nakit kredilerin anapara demeleri gibi islemlerdir.**

Nakit akim tablosunun diizenlenmesi gii¢ ve zaman gerektiren en dnemli bliimii

isletme caligsmalarinin raporlandigi kesitidir. Bu faaliyetler Nakit Giris ve Cikislar olarak

sOyle gruplandirilabilir:

Nakit Girisleri:

Pesin Satislar,
Alacak tahsilatlar,
Finansal yatirimlarin kar pay1, faiz vb. adlar altindaki nakit getirileri,

Saticilardan nakit olarak alinan iade ve/veya indirim bedelleri,

 Benjamin, a.g.e, p.533.
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e Nakit olarak alinan tazminatlar;
Nakit Cikislar ise;
e Maas ve licret 6demeleri,
e Mal ve hizmet alimlar1 karsiliginda saticilara yapilan nakit 6demeler,
e Devlete 6denen vergi, fon, ceza ve benzerleri,
e Faiz ddemeleri,
e Dernek, oda ve vakiflara aidat bagis vb. isimler altinda yapilan 6dentiler ve

e Miisterilere nakit yapilan iade ve indirim 6demeleridir.

1.1.5.2.Nakit Akim Tablosunu Diizenleme Teknikleri

Yukarida agiklanan bilgileri kapsayacak olan nakit akim tablosu dogrudan ve

dolayli olmak tizere iki yontemle diizenlenebilir.
> Dolayh Yontem?

Dolayli yontem dogrudan yontem kadar ayrintili ve aciklayici degildir. Tablonun bu
yonteme gore diizenlenmesi durumunda isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit fazla ve
eksigi belirtilmekte, faaliyetlerin neden oldugu nakit giris ve ¢ikiglarinin dokiimii

yapilmamaktadir.

Bu yontemde baslangic noktasim1 gelir tablosunda raporlanan net kar
olusturmaktadir. Daha sonra net nakit akimi (nakit girdi ve kullanim1 ) saglamayan 6rnegin

amortisman, karsilik gibi hesab1 giderlerin net kara yaptig1 etkiler diizeltilmektedir.
> Dogrudan Yoéntem

Dogrudan yontem kuruluslarin nakit akim ve 6deme giiclerini daha ayrintili bir
bicimde aciklar ve simdiye dek yaygin bir kullanimi1 olmadig1 ve zaman darlig1 nedeniyle
lisans diizeyindeki egitimde ihmal edilebildigi i¢in toplum tarafindan bilanco ve gelir

tablosu kadar yakindan bilinmeyen nakit akim tablosunun islevini ve diizenleme

% Larson, a.g.e., p.561.
* Age., p.562.
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caligmalarim1 daha 1iyi agiklamaktadir. Dogrudan yontemde nakit akim tablosunun
diizenlenmesinde muhasebe siirecinde iiretilen finansal verilerin 6zetleyerek raporlayan iki
ana finansal rapor olan “Bilan¢o” ile “Gelir Tablosundan”  biiylik bir agirlikla
yararlanilmakta, nakit akim tablosu diizenleme caligmalarinin baslangi¢ noktasini gelir
tablosu olusturmaktadir. Gerektiginde calismalar bu tablolara kaynak olusturan
muhasebenin temel kayit ortamlar1 olan giinlik ve biiylik defterden yararlanilarak

surdirilmektedir.

Tablonun diizenlenme c¢alismalarina yararli olacagi diisiiniilen Gelir Tablosu —

Bilango iliskileri Tablo 1.1. ‘deki gibi tablolagtirilmustir.

Tablo 1.1. Gelir Tablosu Bilanco Iliskileri

GELIR TABLOSU BILANCO ILISKILERI

GELIR TABLOSU KALEMI ILISKILI BILANCO HESABI | MUHTEMEL NAKIT ETKIiSi

Satiglar T. Alacaklar

SMM

Miisterilerden yapilan nakit tahsilat

Stoklar, T. Borglar Saticilara yapilan nakit 6demeler

Amortisman giderleri e Birikmis amortismanlar e Nakit etkisi yok
Faaliyet giderleri e Pesin 6denmis giderler, borclar || ¢ Faaliyet giderleri i¢in yapilan nakit
Duran varlik satis kar veya zarart || o 1yyran varliklar odemeler

e Duran varlik satiglarindan saglanan

e Birikmis amortismanlar, nakit

alacaklar

Kaynak: Kermit D. Larson, Financial Accounting, Fourth Edition, Boston, 1989, p.569

1.1.5.3.Nakit Akim Tablosu ile ilgili Yasal Diizenlemeler Yénelik A¢iklamalar

Nakit Akim Tablosunun hazirlanmasina iliskin diizenlemeler Maliye Bakanligi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilir. Ulkemizde bu tablonun kullanimi 29.01.1989
tarith 20064 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Sermaye Piyasasi Kurulu'nca

Yaymmlanmis ve Yayimlanacak Tebliglere iliskin Hiikiimler Tebligine Ek Teblig” ile

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetime tabi halka acik sirketlerin diizenlenmesi ve
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yayimlanmasi gereken zorunlu finansal tablolar arasina alinarak kullanimi bir Olcilide
yayginlastirilmistir. Maliye Bakanligi’nin 26.12.1992 tarih ve 21447 miikerrer sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 1 Seri No lu Muhasebe Sistemi Uygulamalar1 Genel Tebligi ile
varlik toplam1 bes milyar TL ve yillik is kapasiteleri arka arkaya iki hesap donemi on
milyar TL’sini asan bireysel kisi tablolar1 diizenlemek zorundadirlar. Isletmeleri il adi
ortakliklar1 ve Ticaret Sirketleri adi gecen tebligin Mali Tablolarin Diizenlenmesi ve
Sunulmasi boliimiinde tanimlanan ve diizenleme esaslar1 agiklanan temel ve ek finansal
Temel Finansal Tablolar bilindigi ilizere Bildnco ve Gelir Tablosu’dur. Bu boliimde

tanimlanan ve agiklanan ek finansal tablolar ise;

o Fon akim tablosu

o Nakit akim tablosu

o Kar dagitim tablosu

o Ozkaynaklar degisim tablosu’dur. *’

Esasinda bu iki teblig ile getirilen diizenlemelerde ayrintilarda farkliliklar
bulunmakla beraber, temelde biiyiik benzerlikler gostermektedir. Ayrica bu diizenlemeler
muhasebenin temel kavram ve ilkelerinin gereklerini yerine getirecek bi¢imde yapildigi igin
simdiye dek yapilan aciklamalar konunun bu bakis agisindan agiklanmasini
kolaylagtirmaktadir. Bu nedenle de bu iki teblig ile getirilen diizenlemelere iliskin ek

aciklamalardan kagimilmistir.

Eklerde 6ncelikle gerek Maliye Bakanligi (Bkz. EK—1) ve gerekse Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan c¢ikarilan ( Bkz. EK-2) genel tebliglerle belirlenen form tablolar
kiyaslama olanagi saglamak amaci ile birlikte yer verilmistir. Daha sonra Maliye
Bakanligi’nin ¢ikardigi tebligin kullanic1 sayis1 Sermaye Piyasast Kurulu’nca c¢ikarilana
gore daha fazla oldugu i¢in dncelikle bu tebligdeki diizenlemelere yer verilmis (Bkz. EK-3)
, calismanin son kesitinde ise, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca ¢ikarilan teblig ile getirilen

diizenlemelerdeki farkliliklar agiklanmustir.

Eklerdeki tablolarda da goriilecegi gibi Maliye Bakanligi’nin genel tebligine gore

nakit akim tablosunun diizenlenmesine bilangodan alinan donem basi nakit mevcudunun

2729.01.1989 tarih, 20064 sayih Resmi Gazete, s.46.
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kaydi ile baslanmaktadir. Burada yapilan bir agiklama ile vade tasimayan g¢eklerin nakit
gibi degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu aciklamada sadece ¢ek kelimesi
gegmekle beraber kanimizca yasalara gore derhal nakde cevrilmesi miimkiin olan, hatta
derhal paraya ¢evrilmesi gereken kupon, havale ve benzeri belgelerin de nakit gibi islem

gormesi gereklidir.

Doénem i¢i nakit kaynaklarinin birincisinin satislar oldugu belirtilmis ve bu yolla
giren nakit tutarinin hesaplanmasi i¢in net satis tutarindan satislar nedeniyle alacaklarda
(Alicilar hesabinin bor¢ kalintisinda) meydana gelen artisin diisiilmesi, azalmanin

eklenmesi gerektigi ifade edilmistir.

Satislardan elde edilen nakit, Maliye Bakanlhigi’nca 26.12.1992 tarih ve 21447
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan INo’lu Muhasebe Sistemi Uygulama tebligi ile
diizenlenen ve uygulama zorunlulugu getirilen ve bundan sonraki tebliglerle iyilestirilen
“Muhasebe Hesap Plani’nda yer alan hesaplarla ifade edilen nakit 600 No’lu Yurtigi
Satiglar, 601 No’lu Yurtdis1 Satiglar, 602 No’lu Diger Satiglar hesaplarinin kalintilar
toplamindan 610 No’lu Satista Iadeler, 611 No’lu Satis Iskontolari, 612 No’lu Diger
Indirimler hesaplarinin bakiyelerinin diisiilmesiyle elde edilen deger toplamindan (net
satiglardan) 340 No’lu Alinan Siparig Avanslart Hesabiin borcuna kaydedilerek mahsup
edilen oOnceden yapilan tahsilatin diisiilmesiyle hesaplanmalidir. Alicilar hesabinin
kalintisinda meydana gelen artis veya azalis ise yine hesap planinda yer alan hesap kod ve

isimleri belirtilerek sdylece hesaplanabilir.

(120 No’lu Alicilar Hesabinin Dénem Sonu Kalintis1i — Bu Hesabin Dénem Basi
Kalintis1 ) + (121 No’lu Diger Ticari Hesabinin Dénem Sonu Kalintis1 — Bu Hesabin
Doénem Basi1 Kalintis1 ) + (128 No’lu Siipheli Ticari Alacaklar Hesabinin Dénem Sonu
Kalintis1 — Dénem Bag1 Kalintist ) + (220 No’lu Alicilar Hesabinin (alicililardan gelecek
hesap donemlerinde alinacak degerlerin kaydedildigi hesap) donem sonu kalintis1 — donem
bas1 kalintis1) + ( 221 No’lu Alacak Senetleri Hesabinin (vadeleri gelecek hesap
donemlerine isabet eden alacak senetlerinin kaydedildigi hesap) donem sonu kalintisindan
donem bast kalintis1 formiilii ile bulunan degerden nakit girisi olusturmayan ancak

alacaklarda azalma meydana getiren;
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o 122 Nolu Hesapta izlenen alacak senetleri reeskontu’nun

J 120 Nolu Hesapta izlenen siipheli ticari alacaklar i¢in ayrilan
karsiliklar
. Satis islemini kolaylagtirmak ve beraber bir satis islemi olmayan

verilen depozito ve teminatlar,
. Degersiz hale gelen ticari alacaklarin

J Ticari Alacaklardan degisik nedenlerle yapilan (6rnegin mal veya
hizmet satis1 yapilan bir miisteriden, mal veya hizmet alimi yapilmasi nedeniyle

bor¢lanilmasi nedeniyle bu borcun mahsubu) mahsuplarin diisiilmesi gereklidir.

Ikinci kaynak ise muhasebe kisiliginin diger faaliyetleri neticesinde elde edilen
olagan gelir ve karlarindan saglana nakittir. Bu bilgiler gelir tablosundan elde edilir. Bu
kalemde yer alacak degerin hesaplanmasi i¢in gelir tablosunda yer alan degerden tahakkuk
etmis, fakat heniiz tahsil edilmemis gelir tutar1 disiiliir; tahsil edilmemis fakat heniiz
tahakkuk etmemis 6rnegin pesin olarak alinan abone iicretleri vb. gelirler gibi 180 No’Lu
Gelecek Yillara Ait Gelirler Hesabina kaydedilen islemler, 644 No’lu hesaptan Gelir
tablosuna aktarilan Konusu Kalmayan Karsiliklar gibi nakit girisi saglamayan kalemlerde

duisilir.

Uciincii nakit kaynag ise; olaganiistii gelirler ve karlardir. Olagan karlarla ilgili

aciklamalar bu kalem i¢inde gecerlidir.

Dordiincii nakit kaynag ise; nakit olarak alinan kisa ve uzun vadeli kredilerdir.
Ancak kisa veya uzun vadeli kredilerden saglanan kaynaklar tabloda ayri ayri raporlanir.
Diger bir nakit kaynagi ise, sermayenin nakit olarak arttirilmasindan, nakit sermaye
taahhiitlerinin yerine getirilmesinden saglanan kaynaklardir. Eger ¢ikarilan hisse senetleri
nominal degerlerinin {izerinde yani primli olarak satilmis ise bu iki deger arasindaki pozitif
fark yani hisse senedi ihra¢ primi de bir nakit kaynagi olarak nakit akim tablosunda

raporlanir.

Nakit akim tablosunun nakit girisleri arasinda yer alan son kalem ise, duran ve

diger donen varliklarin satisindan elde edilen nakitlerdir.
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Nakit akim tablosunun ikinci boliimiiniin yani “Dénem I¢i Nakit Cikislar”
baslikli boliimiiniin ilk kalemi maliyetlerden kaynaklanan nakit ¢ikislarini gosterir. Bu
boliimiin ikinci kalemi ise, faaliyet giderlerine iligkin nakit ¢ikislaridir. Ancak bir faaliyet
gideri olarak raporlanan ancak bir nakit ¢ikis1 yaratmayan amortismanlarin gelir tablosunda
goriilen toplam faaliyet giderlerinden diisiilmesi gereklidir. Nakit ¢ikislarina iliskin ii¢iincii
kalem ise, faaliyet dis1 olagan gider ve zararlarin gerektirdigi ¢ikislardir. Bu kalemin
hesaplanmasinda gelir tablosunda yer alan gider tutarindan tahakkuk etmis fakat heniiz
O0denmemis giderlerin ve amortismanlarin disiilmesi gereklidir. Bu c¢ikiglarla iliskin
hesaplama faaliyet giderlerinin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin hesaplanmasi ile aynidir.
Disaridan saglanan kredi vb. kaynaklarin getirdigi finansman yiikii ve bu kaynaklarin geri
O0demeleri eger nakit olarak yapiliyor ise, bu O6demelerin de nakit akim tablosunda
raporlanmast gereklidir. Ancak yapilacak finansal analizlerin saglikli olabilmesi icin kisa

ve uzun vadeli bor¢ 6demelerinin ayr1 ayri raporlanmasi gerekliligi unutulmamalidir.

Duran varlik alimlari i¢in yapilan nakit kullanimlari, 6denen gelir (kurumlar) vergisi
ve eklentileri, ortaklara nakit olarak ddenen kar paylar1 da nakit akim tablosunda ayr1 ayri

raporlanmasi gereken ¢ikislardir.

Yukarida belirtilenler disindaki islemler i¢in yapilan nakit 6demler de nakit akim
tablosunda “Diger Nakit Cikislar” baslig1 altinda raporlanir. Nakit akim tablosunun son
kalemi ise, donem sonu nakit mevcudu ile nakit artis veya azalisim1 gosterir. Eger donem
bast nakit mevcudu ile donem i¢i nakit giriglerinin tutar1 donem igi nakit ¢ikislarindan fazla

ise fark nakit artisini; az ise nakit azaligin1 gosterir.

Nakit akim tablosunun yapist ve diizenleme c¢alismalar1 asagidaki formiille

Ozetlenebilir:
Delta NV + Delta NDV = Delta B + Delta OK

Bu formiilden nakit varliklardaki degisiklikleri temsil eden Delta NV tek basina

birakilacak olursa

Delta NV = Delta B + Delta OK — Delta NDV sekline déniisiir.
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Bu formiildeki sembollerin temsil ettigi degerler soyledir;

Delta: Herhangi bir kalemdeki dénem basindan sonuna kadar artma veya azalma

seklindeki degisiklik.
NV: Nakit veya esdeger varliklar
NDV: Nakdi olmayan varliklar
B: Borg¢lar
OK: Ozkaynaklar

TMUDESK (Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu) tarafindan
hazirlanip goriislere sunulan Nakit Akim Tablolar1 bagslikli Ulusal Muhasebe Standardi-
7’nin Amact baglikli birinci maddesinde nakit ve nakde esdeger varliklarda meydana gelen
degisiklikleri “Finansman Faaliyetleri” olarak siniflandirarak raporlanmasi gerektigini

belirtmislerdir.

Ikinci maddesinde ise; nakit isletmedeki mevcut nakit ve vadesiz mevduatini
kapsar; nakde esdeger varliklar ise; yiliksek derecede likit varliklar olup, hemen paraya
dontistiirtilebilen ve deger degisiklikleri karsisinda onemsiz riski bulunan kisa vadeli

varliklardir olarak tanimlanmustir.

Isletme faaliyetleri; yatirim ve finansman faaliyetleri disindaki gelir yaratan
faaliyetler, yatirim faaliyetleri, mali duran varliklar, maddi ve maddi olmayan duran
varliklar ile 6zel tiikenmeye tabi varlilar ve diger duran varliklarin elde edilmesi ve elden
cikarilmasina iligkin faaliyetler; finansman faaliyetleri ise; Ozkaynaklar ile yabanci
kaynaklarin olusmasina ve bu kaynaklarda meydana gelen degisikliklere iliskin

faaliyetlerden olusur seklinde agiklanmustir.

Bu taslak TURMOB (Tiirkiye Serbest Muhasebeci, Mali Miisavir ve Yeminli Mali
Miisavirler Odalar1 Birligi) biinyesinde yapilan goriigmelerden sonra diger standartlarla
birlikte kabul edilerek 01.01.1997 tarihinden gecgerli olmak {iizere “Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 1997 baslikli kitapla “ TMS3 Nakit Akis Tablolar1” baslig1 ile yaymlanmistir.
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1.2. NAKIiT YONETIiMi

Nakit Yonetimi; bir ekonomik organizasyonun gelirleri ile giderleri arasindaki
dengenin organizasyonun kendi kosullar1 ile beraber cevresel kosullar1 da goéz Oniine
almarak optimum sekilde kurulmasidir. Nakit yonetimi yapilabilmesi i¢in tahsilatlar ile
O0demeler uyumlu hale getirilmelidir. Bu uyumlastirma siireci i¢inde zaman zaman yabanci
fonlardan faydalanilmasi(bor¢lanilmasi) zaman zaman da olusacak fazla fonlarin borg
verilerek gelir elde edilmesi s6z konusu olabilir. Basarili bir nakit yonetim politikasi; fon
girigleri ile fon cikiglarmi en iyi sekilde ayarlayarak, her donemde hem yabanci kaynak

ihtiyacinin hem de fon fazlasinin en diisiik seviyede ger¢eklesmesini saglamasi gereklidir.

Nakit yonetimi, tahsilatlarla 6demelerin vadelerinin “uyumlastirilmasi” oldugu icin
firmalar agisindan firmalar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadirlar. Bir baska ifade ile nakit
yonetimi, belli bir donemdeki ddeme ve tahsilatlar arasindaki dengeyi zamansal agidan
kurmaya caligir. O halde isletmenin kasasinda bulundurmak zorunda oldugu ortalama nakit
tutarindan ziyade, ddemelere gore degisen bir para tutar: dnem kazanmaktadir. Ozellikle

enflasyonist ortamlarda bu durum daha da 6n plana ¢ikmaktadir.

Nakit yonetiminin temel kurali; yatirilabilecek fonlarin tutarini ve bu fonlarin ne
kadar siire ile baglanabilecegini bilmektir. Mallarin iiretimi, stoklanmasi, satilan mal
bedelinin tahsili uzun zaman aldigindan, sermaye likit hale gelmeden 6nce uzun siire bagl
kalmaktadir. Sermayenin bagli kalma siiresi arttik¢a caligma sermayesi gereksinimi de

artmaktadir. Bir igletmenin nakit ihtiyact su sekilde hesaplanabilir;
Nakit ihtiyaci = Giinliik Giderler * Sermayenin Bagli Kalma Siiresi
Ornek:
Uretimde kullanilan giinliik sermaye : 100 TL

Hammaddenin ortalama stok stiresi  : 15 giin

Malzeme ortalama stok siiresi : 8 glin
Mamullerin ortalama stok siiresi : 20 giin
Satislarin tahsilat siiresi : 45 giin
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Bu sartlarda calisan bir isletmenin, satiglar yolu ile harcadigi paray1 geri alma siiresi,
tim bunlarin toplami olan 88 giindiir. Bu durumda calisma sermayesi ve nakit ihtiyaci

asagidaki gibi hesaplanabilir;
Nakit ihtiyact ~ : 100 * 88 = 8800 TL

Bu veriler su sekilde yorumlanabilir; isletme, ancak 88 giin sonra giinlilk doner

sermaye gereksinimini gilinliik satig ortalamasindan yaptig1 tahsilatlarla karsilayabilecektir.

Finansal yonetimin en 6nemli asamalarindan birisi olan doner varliklarin yonetimi

icerisinde etkin nakit yonetimi yapilmasi 6zel bir énem tagimaktadir. **

1.2.1. Nakit Yonetiminin Amaci

Nakit yonetimi, Ozellikle finans isletmelerinde isletme yoOnetimi ile biiylik bir
0zdeslik gostermektedir. Firmalarin bulunduracag: nakit tutarinin fazla olmasi ya da az
olmasi ¢esitli sakincalar yaratmaktadir. Bu sakincalar1 ortadan kaldiracak bigimde, nakit
yonetiminin amaci; isletmenin finansal yikiimliliiklerinde sikintiya girmeksizin ve
faaliyetlerin etkinligini diistirmeden karliligi miimkiin oldugunca artiracak bigimde

bulundurulacak nakit tutarim ayarlamaktir. *°

Nakit yonetimi sisteminin temel amaglart sunlardir; Bir merkezde toplana fonlarin
engellere takilmadan toplanmasini saglayacak nakit yonetim sistemini kurmak, 6demelerin

kontroliinii saglamak ve nakit akis dengesini saglayacak diizeyde bilgi sunmak.

Nakit yonetimi; gelecekteki gereksinmeleri karsilayacak, isletme karliligin1 olumlu
etkileyecek bir para yonetimidir. Finansman y0neticisi, ne zaman fazla fon bulundurulmasi

gerektigini ne zamanda bor¢lanmaya gidilmesi gerektigini iyi planlamak zorundadir.
Kasada para bulundurulmasini belirleyen baslica faktorler sdylece 6zetlenebilir:
e Isletmenin nakit yonetim politikast,

e Cari likidite durumu,

28 Calik, a.g.e., $5.9-10.

2 ¥1ldirim B. Unal, “Nakit Yénetiminin Onemi ve Isleyisi- Tiirkiye Ornegi”, Cukurova Sesyal Bilimler Dergisi, C:IV,
S:4, 1996, s.1.

30 Berk,a.g..1998, 5.108.
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e Isletme yonetiminin likidite ve risk politikast,

e Isletmenin borglanma yetenegi,

e Kisa ve uzun donemdeki nakit akim tahminleri,
e Isletmenin faaliyet konusu,

e Ulkede uygulanan makroekonomik politikalar.

Piyasada genel olarak firmalar biiyiidiikge, firma yonetimlerinin satiglar ile {iretim
kapasitesi arasindaki iligskiyi kontrol edemez hale geldigi gozlemlenmektedir. Bu durumda
da firmanin elde ettigi fonlar1 yonlendirilmesinde hatalar ortaya g¢ikmaktadir. Biiyilik
firmalarin  finansman yoOneticileri giinlimiiz kosullarinda bankalarin bu konuda
uzmanlastirdiklar1 {iriinler konusunda bilgilenmeli ve bu karmasik kosullarda hata
oranlarini arttirmak yerine, bu isi i¢cin konusunda uzman kurumsal bankalardan yardim

almalidirlar.

Yapilan tahsilatlar da yine bankalar yardimiyla kurulan havuz hesabina kolaylikla
tahsil edilmekte, tek bir yerde toplanmasi saglanmakta ve firma personeli tahsilatlar1 tek bir

hesapta toplamak i¢in 6zel bir ¢aba harcamamaktadir.

Yine nakit yonetiminin diizgilin bir sekilde yapilip, kararlarinin daha saglikli olmasi
icin gerekli bilgilerin temini ve diizeni konusunda, glinimiizde bu {iriinlerini firma
ihtiyaclarina gore gelistiren bilgi sistemlerinden yararlanmak firma yoneticisinin islerini

kolaylastiracaktir.

Tahsilatlarin kolaylastirilmasi, fon c¢ikislarinin denetlenmesi ve iyi calisan bir
dengeleme mekanizmasinin kurulmasi(agiga diisiilmesini Onleyen, faiz fonlarinin da
degerlendirilmesini saglayan) nakit yonetiminin ana stratejileridir. Bunun i¢inde 6zellikle
bilgisayar destekli iyi bir personel kadrosuna ihtiya¢ vardir. Ayrica agik ve net sekilde
yaziya dokiilmiis firma politikasi, rehberler, prosediirler, iyi organize edilmis bir banka
tizerinden tahsilat sistemi ve gerektiginde ucuz maliyetle kredi bulmaya olanak saglayan iyi

organize edilmis bir banka iliskileri sisteminin de kurulmasi gerekir.
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Nakit yonetimi c¢aligmalarinin bir bagka amaci da muhasebe sistemine yardimci
olmaktir. Tiim nakit hareketlerinin zaman unsuru goz 6niine alinarak raporlanmasi yolu ile

muhasebe sistemi i¢in gereken bilgi destegi saglanmig olmaktadir.

Nakit yonetimi caligmalarinin kapsamina giren tiim faaliyetlerin ortak amaci,
tahsilatlar, 6demeler, fonlarin tek merkezde toplanmasi, bilgi ve kontrol sisteminin

kurulmas gibi islerin etkin, verimli ve en ucuz maliyetle yapilmasini saglamaktir.’'

1.2.2. Nakit Yonetiminin Onemi

Nakit yonetiminin Oonemi diinyada, 1970'Ji yillarda kisa vadeli faiz oranlarinin
ylkselmesi sonucu, elde nakit bulundurmanin firsat maliyetinin artmasi ile kendini

hissettirmistir. 2

Nakit planlamasi ile ¢alisma donemleri boyunca nakit diizeyi dengeli ve diisiik
tutulabilir. Nakit eksikligi ya da elde fazla nakit tutulmasi bu yolla dnlenebilir. Tasarruf
fazlas1 paralarin etkin bir bigimde kullanilmas1 saglanabilir. D1 kaynaklarda para alinirken
kolaylik saglanabilir. Sermaye iizerinde karhilik arttirilabilir. Holding sirketlerde,
kaynaklarin etkin ve verimli bir bicimde dagilimi ve kullanimi saglanabilir. Satig, kredi ve
para toplama siyasetlerinin saptanmasinda yoneticilere 1s1k tutacak bilgiler saglanabilir ve

nakit giris ¢ikislarinin dengeli bir bicimde gerceklesmesine yardimci olunabilir. 33

Nakit yonetiminin 6nemini bir 6rnekle aciklamak gerekirse; Kotii bir nakit yonetimi
sonucu tahsilatlarin1 zamaninda yapamayan bir firma, bir siire sonra ddemelerini de
yapamaz hale gelecektir. Bu duruma diisen bir firmanin alacaklari borglarindan fazla olsa
bile tahsilat sisteminde yasanan aksakliklar, zamanla firma prestiji hakkinda piyasada
siipheler sebep olacaktir. Siiphelerin artmasi firmanin kredi ve mal teminini zorlastiracak,
bundan sonraki agamalarda da {liretim gecikecek, miisteri tatminsizligi olusacak, mal
teminin giiclesmesiyle maliyeti piyasa kosullariin iizerine ¢ikabilecek, karlilik ortadan
kalkacak, mal ve kredi teminin imkansizlig1 ile sirket faaliyetleri durma noktasina gelecek

ve sirketin iflas1 gerceklesebilecektir. Goriildiigii gibi basit goriilen aksamalar, alacak

31 Calik, a.g.e., ss. 10-11.
32 J Fred Weston &E.Thomas Copeland, Managerial Finance, Orlando-Florida ,The Dryden Pres, 1992, p.761.
3% Arikan, a.g.e.,s.16.
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fazlas1 olsa dahi firmay1 iflasa siiriikleyebilir. Finansal yonetici her zaman nakit ile ilgili
kararlar verirken, nakit darlig1 riski ile s6z konusu riski azaltmanin firsat maliyeti arasinda

dengeli bir dagitim yapmak amaci giitmelidir.

Her ne sekilde olursa olsun, igletmenin nakit yonetimini listlenen sistemin, ne fon
acig1 yaratarak isletmeyi 6deme giicliigiine sokacak ne de gereksiz yere elinde fon

bulundurarak alternatif kazanglarin kaybedilmesine neden olmamas1 gerekir.

Kisa stireli yatirim araglarinin artmasi-repo, borsa, 6zel fonlar vb.- nakit yonetimine
verilen dnemi de olumlu yonde etkilemektedir. Nakit akisi hizli olmayan ya da kar marji
yiiksek olan sektorlerde nakit yonetimine verilen 6nem, kar marj1 diisiik ama nakit
akiglarinin hizli oldugu sektorlerdekine verilen onemden daha azdir. Ayni sekilde fon
transferi daha yavas olan ve cirosu diisiik olan firmalarda nakit yonetimine verilen 6nem,

cirosu yiiksek olan firmalara gore daha azdir.

Tiirkiye’ de bir firmanin ciddi bi¢imde finansal darbogaza girmesinde, hatta iflasa
kadar gotiirecek bir krizin yaganmasinda Pazar paymin diismesi, maliyetlerin karlilig
ortadan kaldiracak kadar artmasi gibi faktorler orta vadede etkili olurken, nakit akisinin
bozulmasi ¢ok daha kisa vadede firmalar1 zor duruma sokabilmektedir. Bu nedenle firmalar

icin uyumlu ve disiplinli bir nakit yénetimi politikas1 hayati 5nem tasimaktadur. **

1.2.3. Nakit Planlamasi

Nakit planlamasi, belirli bir donem i¢inde isletme ¢alismalarinin gerektirdigi tiim
nakit girislerinin ve ¢ikislarinin kestirilmesi ve elde tutulmasi gerekli giivenli nakit
diizeyinin saptanmasi1 olarak agiklanabilir. Boylece isletmelerde, kisa ve uzun siireli
yiiklimliiliikleri karsilamak {izere, en uygun tutarda nakit, en uygun anda ve en uygun

maliyetle kullanilmaya hazir tutulabilir.

Nakit, ¢aligma sermayesinin bir 6gesidir. Ancak, isletme ¢aligmalart i¢in gerekli ve
gliclii bir ara¢ niteliginde oldugundan, nakit planlamasinin ¢alisma sermayesinin diger

Ogelerinden ayr1 olarak yapilmasi gerekir.

Nakit planlamasinin yararlar1 asagida belirtildigi gibi 6zetlenebilir.

34 Calik, a.g.e., s.12.
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— lyi bir nakit tasarlamasi, isletmelerde nakit diizeyinin dengeli ve diisiik
tutulmasina yardimci olabilir. Is yasaminda, kimi isletmeler satilan mal ya da hizmetlerin
karsiligi olan paralarin her aymn belirli donemlerinde( aym basi, ortasi, sonu gibi)
toplanmasini 6ngérmiis olabilirler. Bu durumda nakit girisleri belirlenen zamanda yiiksek,
diger zamanlarda diisiik olur. Kimi isletmelerde, giivenilir olmakla birlikte nakit darligi
ceken igletmelerle birlikte ¢alismak zorunda ya da aliskanliginda olabilirler. Bu durumda da
diizensiz ve dalgali nakit girisleri s6z konusudur. Oysa, iy1 bir nakit tasarlamasiyla, satis,
kredi, para toplama siyasalarinin saptanmasinda yoneticilere 11k tutacak bilgiler
saglanabilir ve nakit giris ve ¢ikislarinin dengeli bir bicimde gerceklestirilmesine yardimci
olunabilir. Boylece hem c¢alisma donemleri boyunca eldeki nakit diizeyinde denge

saglanabilir, hem de eldeki nakit diizeyi diisiik tutulabilir.

—Gtivenilir bir nakit tasarlamasi, isletmelerde nakit eksikliginin ya da nakit
coklugunun 6nlenmesinde yardimei olabilir. Bir igletmede ¢aligsmalarin gerektirdigi cesitli
O0demelerin yapilmasi, siiresi dolan borglarin, faizlerin ve vergilerin 6denmesi gibi ¢esitli
yiikiimliiliikler icin belirli bir diizeyde nakdin bulundurulmas: gerekir. Isletme elindeki tiim
nakdi alacaklara, stoklara ve duran varliklara baglarsa, ne denli karli olursa olsun, s6z
konusu ytikiimliiliiklerini yerine getirmede giigliiklerle karsilagabilir. Nitekim uygulamada
pek c¢ok isletme kar azligr yiiziinden degil, nakit eksikligi yiiziinden gii¢ durumlarla
karsilagmaktadir. Oysa uygun bir nakit planlamasi ile hem nakit eksikliginin hem de elde
gereksiz nakit tutulmasinin Onlenmesinde yararli olabilecek bilgiler yoneticilere
saglanabilir. Bunun sonucu olarak, bir yandan gereksinim duyulan nakit gerektigi anda
saglanabilir, Ote yandan, eldeki asir1 nakit satilabilir hisse senetlerine ve tahvillere
yatirilabilir ve duruma gore satilip paraya cevrilerek isletmenin nakit gereksinimi

giderilebilir, bu arada kar paylarindan ve faiz gelirlerinden yararlanilabilir.

— Diizenli bir nakit tasarlamasi isletmenin biiylimesine katkida bulunabilir.
Nitekim diizenli bir tasarlamayla, isletmenin yapilacagi harcamalar belirlenerek isletme
calismalar1 daha az nakit kullanilarak gergeklestirilebilir ve elde edilen nakit biiyiime i¢in
kullanilabilir. Biliylime sonucunda isletme i¢in dogru biiylik tutarlarda nakit girisi

saglanabilir.
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— Onceden gergeklestirilen nakit tasarlamasi, isletmenin hangi dénemlerde, hangi
tutarlarda nakit gereksinimi olacagini belirler. Boylece hangi kaynaklardan en uygun

kosullarla nakit saglanabilecegi dnceden saptanabilir ve gerekli onlemler alinabilir.

— Iyi bir nakit planlamasi, parasal kontrolin daha etkin bir bigimde
gerceklestirilmesine katkida bulanabilir. Nakde iligskin fiili sonuglarla tasarlanan sonuglar
karsilagtirilarak, sapmalar ve nedenleri arastirilabilir ve diizeltici onlemler kisa siirede

gerceklestirilebilir.

— Diizenli bir nakit tasarlamasi, ortaklara kar paylarinin ve hiikiimete vergilerin
zamaninda 6denmesine yardimci olabilir. Bu da ortaklarla ve hiikiimetle olan iligkilerde

olumlu sonuglar yaratir.

— lyi bir nakit planlamasi, sermaye iizerinden karlihgin artmasmna katkida
bulunabilir. Ciinkii iyi tasarlama sonucu, nakit en uygun, en etkin ve en verimli bigimde

kullanilacagindan isletmenin karlilig1 artabilir.

— Giivenilir bir nakit tasarlamasi, isletme icinde siirtiismelerin dogmasini
Onleyebilir ya da dogmus olan siirtiismelerin ve tedirginliklerin azaltilmasini saglayabilir.
Bir isletme kar etmesine karsin nakit sikintisi ¢ekiyorsa, yoneticilerin davraniglar ve
tutumlar1 olumsuz yonde etkilenebilir. Bu da isgorenler arasinda tedirginlik ve siirtiismeler
yaratabilir. Oysa iyi bir planlamayla, nakit darlig1 olup olmayacagi konusunda uyaracak

bilgiler saglanabilir ve gerekli dnlemlerin dnceden alinmasina yardimcei olunabilir.

— Holding sirketlerde etkin bir nakit tasarlamasi, hem holdinge bagl bir isletmede
nakit darlig1 c¢ekilip ¢ekilmeyecegi, hem de holdinge bagli baska bir isletmede nakit
birikimi olup olmayacagi konusunda yoneticileri aydinlatmada yardimer olabilir. Gerekli
onlemler dnceden alinacagindan, gerek holdinge bagl isletmelerin karlilig1 gerek holding

icinde tiim nakdin verimliligi arttirilabilir.”®

35 Arikan, a.g.e., ss.15-17.
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1.2.4. Nakit Girislerinin Yonetimi
Bir igletmede nakit girisleri genel olarak asagidaki gibi siralanabilir:
e Pesin olarak mal ve hizmet satis1
e Alacaklarin tahsili
e Serbest menkul degerlerin paraya ¢evrilmesi

e Isletmenin uzun siireli yatirimlarindan saglanan ve nakit tahsil edilen gelirler
(istirak edilen ortaklardan alinan kar paylari, tasinmazlarin kiralanmasindan

elde edilen kira gelirleri, alinan faizler v.b.)
e Alacak senetlerinin kendi kurumlarina 1skonto ettirilmesi
e Duran varliklarin pesin bedelle satilmasi

e Sermaye arttiritlmasi (arttirilan sermayenin nakit olarak isletmeye konulmasi

durumunda, sermaye arttirilmasi bir nakit kaynagi olusturur.)
e Vergi iadeleri
e Devletce saglanan ve isletmeye nakit girisi saglayan siibvansiyonlar®®

Isletmelerin nakit havuzuna icsel ve dissal olmak iizere iki kaynaktan nakit girisi
olmaktadir. Bunlardan birincisi, menkul kiymet ihraglarindan ve &diing alinan fonlardan
nakit havuzuna akan nakitlerdir. Bunlar dissal kaynaklardir. Dissal kaynaklardan saglanan

nakit girisleri slireklilik arzetmez.

Nakit havuzuna giren ikinci kaynak ise ic¢sel kaynak olan pesin satislar ve
alacaklarm tahsilatidir. Isletmelerin  nakit girislerinin  yonetiminde gdz oniinde
bulunduracaklart en onemli konu, satis tahminleridir. Saglikli bir nakit biitcesi
yapilabilmesi i¢in igsel nakit giris tahmininin iyi yapilmasi gerekir. Bu tahminlemenin
yapilabilmesi i¢in ge¢gmis donem verilerinden ve departman yoneticilerinin

deneyimlerinden yararlanilir.

36 Oztin Akgii¢, Mali Tablolar Analizi, No:51, Istanbul, Avcm.! Matbaas1, 1987, s. 259.
37Cengiz Pinar, Finansal Analiz ve Finansman Politikasi, E.U.IL.B.F., No0:64/27, Izmir, 1972, s.107.
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Satis tahminleri yapildiktan sonra atilacak ikinci adim, bu satigslardan saglanacak
nakit giriglerinin saptanmasidir. Nakit girislerinin saptanabilmesi icin isletmenin satig
kosullarmin (pesin ve kredili orani, kredili satislarda siire), isletmenin tahsilat politikasinin
(kredili senet karsilig1 yapilip yapilmadiginin ve siipheli alacak ortalamasinin) bilinmesi

gerekir.

Pesin satiglar ve alacaklarindan saglanacak nakit girislerinin tahmin edilmesinde
satig biitcesinden ve ge¢mis donemlere ait bilgilerden yararlanilir. Pesin satislar dolayisiyla
olusacak nakit girisleri, gegmis donemlerde pesin satislarin toplam satislar i¢indeki orani
cercevesinde kolaylikla tahmin edilebilir. Pesin satislar diginda kalan kisim ise kredili
satislar1 olusturacagindan, kredili satislardan dogabilecek alacaklar da tahmin edilmis olur.
Kredili satiglarin tahsilatinda gecen siire sorunlara sebep olabileceginden nakit yoneticisi,
nakit girislerinin yonetiminde, ge¢mis donemdeki ortalama tahsilat siiresi konusundaki

bilgilere dayanarak, tahsilatlarin ekin yapilip yapilmadigini iyi analiz etmelidir.

Diger nakit girisleri olan haklar, kira gelirleri, faiz gelirleri, istirak gelirleri gibi
kaynaklardan saglanacak nakit girislerinin zamani ve miktar1 belli oldugu i¢in tahmininde

zorlukla karsilagilmaz.

1.2.5. Nakit Cikislarinin Yonetimi

Nakit ¢ikislar1 nakit biitgesinin ikinci kismini olusturmaktadir. Bir isletmede nakit

cikislarini gerektiren olaylar agagidaki gibi siralanabilir:
e Pesin olarak mal, hammadde ve malzeme alis1
e Isci iicretlerinin nakden 6denmesi
e Faaliyet giderlerinin 6denmesi (nakden 6denen satis ve genel giderler)
¢ Finans giderlerinin nakden 6denmesi
e Kisa vadeli bor¢larin nakden 6denmesi
e Vergi 6demeleri

e Nakden kar dagitimi
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e Nakit ¢cikisini gerektiren olaganiistii zararlar
e Duran varliklarin pesin bedelle satin alinmasi

e Duran varliklarin iktisadi degerini devamli olarak arttiran ve nakden 6denen

giderler

e Isletmenin kisa siireli nakit fazlasini1 degerlendirmek amaci ile yaptig1 kisa

stireli yatirimlar ( finansal varlik satin alinmast)

e Baska firmalara sermaye istirakinde bulunulmasi (sermaye taahhiitlerinin

nakden 6denmesi kosuluyla)
e Tahvillerin itfas1
e Diger uzun siireli bor¢larin nakden 6denmesi

e Sermayenin azaltilmasi ( isletmeden nakit olarak sermayenin cekilmesi)™®

Isletmelerde ana nakit cikislar1 isletmenin faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli
olan iiretim girdilerinin saglanmasi nedeniyle olur. Siirekli bir karakter tasiyan bu nakit
cikislarinin saglikli olarak tahmin edilebilmesi i¢in isletmenin iiretim, stok, satin alma,
direkt iscilik, genel imalat giderleri, satis giderleri ve yatirnm biit¢elerinin hazirlanmig
olmas1 gerekir. Bunun yaninda isletmenin alis ve 6deme sartlarinin da bilinmesi gerekir.
Hammadde alislarinda pesin ve vade orani, siirenin uzunlugu, alacak senetlerin ciro

O0demesiyle yapilacak 6demeler gibi.

Pesin aliglar ve kredili mal alislarindan dogan borglarla ilgili 6demelerin tahmin
edilmesinde satin alma biit¢esinden yararlanilir. Alig biitgesi elde bulundurulmas: gereken
stoklar ile ilgili olarak hazirlanan stok biitcesi ile birlikte ele alimr. *’Isletmenin satig
biitcesinde hedefledigi mal satis miktarim1 karsilayabilecek sekilde olusturulan satin alma
biitgesi isletmenin stoklar1 da dikkate alinarak hazirlanmis olmalidir. Alislar nedeniyle
olusacak nakit ¢ikiglarinin belirlenmesinde, yapilan nakit 1skontolar1 diisiiriildiikten sonraki

nakdi 6deme dikkate alinir. Mal aliglarindan dogan borglar ve diger borglarla ilgili nakit

3% Akgiic, Mali Tablolar ..., s.261.
39 flhan Cemalcilar, isletme Biitceleri, Istanbul, E.I. T.I.A. Yaymlari, No:66/33, 1965, ss. 138-140.
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cikislarina ait miktar ve 6deme zamaninin tespitinde genellikle 6deme sekilleri belli

oldugundan herhangi bir giicliikle karsilagilmaz.

Kar paylarmma iliskin 6demelerin gerektirdigi nakit ¢ikislari, isletme tarafindan
dagitilacak karin tespit edilmesinden sonra nakit yapisi, uygun oldugu dlgiide, gegmiste
yaptigi 6deme zamanlarina gore belirlenebilir. Vergilere iliskin 6demeler ise 6denecek
miktarin tespitinden sonra yasalarca belirlenen 6deme zamanlarina gore nakit ¢ikislari
olarak diizenlenir. Isletmeler vergilere ait nakit cikislarim biitgelerinde nakit eksikligi
oldugu durumlarda, yasalarin gerektirdigi ol¢iide faiz yiikiine katlanarak 6dememekte,

boylece nakit eksiklerini gidermeye c¢alisabilmektedir.

Duran varlik alimmma ve yapilmast gereken yatirim harcamalarina ait nakit

cikislarinin tespiti yatirim biitcesinde belirlenen miktar ve zamanlara gore nakit ¢ikislarina

dahil edilir.

1.2.6. Nakit Biitcesi

Nakit biitcesi hazirlanmasindaki amag, belirli bir siire igerisinde para giris ve
cikislartyla ilgili tahminleri ayrintili olarak gostermek yoluyla, firmanin nakit gereksinmesi
tutarini belirlemek ve bu ihtiyaci karsilayacak likit fonlarin gerekli zamanlarda elde mevcut
olup, olamayacagini ortaya koymak, likidite sikisikligini 6nlemek, firmanin her an ig¢in

6deme giiciinii kontrol etmek, elde birikebilecek fonlarin aylak kalmasina engel olmaktir.*’

Nakit biitgesi,
. Her biitce donemi sonunda tahmini para mevcudunu,
o Tahmini nakit agig1 ve fazlasini,
. Ek finansman saglanmasinin gerekli ise bunun zamanmi ve

nerelerden saglanabilecegini,

. Ilave fonlara ihtiya¢ duyulan siireyi, ortaya koyarak finansal yonetim

icin gerekli ve faydali bilgileri saglar. Ayrica nakit biitcesi, fiili nakit giris ve

40 Akgii¢, Finansal Yonetim,1989, s.177.
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cikislariyla, tahmini nakit giris ve ¢ikislarinin karsilagtirilmasina olanak vererek

etkili bir kontrol araci islevini de goriir.*!

Firmalarda finans yonetiminin temel asamasi, finansal tahmin ve planlama stirecidir.
Oncelikli firmalar, 6deme vadelerini dikkate alarak, sabit varlik ve stok gereksinmelerini
tahmin ederler. Ardindan alacak tahsil siiresi, 6denecek vergiler, temettii 6demeleri gibi
siireclerin tahminine gecilir. Iste bu planlama siirecinin yansidigi ve belirli bir doneme

iliskin firmanin nakit hareketlerini igeren tablo, “nakit biitcesi” olarak ifade edilmektedir.**

Nakit biitgesi, her biitge donemi sonunda firmanin nakit durumunu, ek finansman
gereksiniminin olup olmadigini belirledigi gibi, minimum nakit diizeyinin planlanmasinda

da faydali olur.

Nakit biitgesi finansman planinin dogal bir tamamlayicisidir. Finansman tablosu,
yatirimlar ve siirekli karakterdeki isletme gereksinimlerini ortaya koyarak elde edilen bir
kaynak kullanim tablosudur. Bu gereksinimlerin kalani nakit biitcede goriilen nakit

kaynaklarla finanse edilmelidir.*’

Etkin ve verimli bir nakit yonetimi i¢in yilin hangi boliimlerinde nakit ihtiyacinin
artacaginin, dolayisiyla muhtemel bir kisa vadeli bor¢lanmanin s6z konusu olacaginin, yilin
hangi donemlerinde de isletmenin elinde bir nakit fazlasinin bulunacaginin ve bunlar igin
kisa vadeli yatirim alanlarinin aranabileceginin 6nceden planlanmasi gerekir. Nakit biitcesi,

nakit akiglarinin zaman i¢indeki dagiliminin planlanmasi amaciyla kullanilan bir aragtir.

Nakit biitgesi bir tahmindir. Gegmisteki nakit akiglarinin dikkatli bir analizinin ve
gelecekte nakit akiglarini etkileyebilecek kosullarin ve olaylarin iyi bir tahmininin

yapilmasi, gergekei bir nakit akisinin hazirlanabilmesi agisindan yararh ve gereklidir.

Nakit biitgesinin genel amaci belli bir donem zarfindaki nakit giris ve ¢ikislarinin
planlanmasidir. Bununla birlikte, nakit biitgeleri diger bazi amaglar agisindan da yararli
olabilir. Nakit akislarina iligskin tahminlerin, dolayisiyla nakit biitcelerinin kullanim alanlar

genel olarak soyle siralanir:

4 Kiigiiktay, a.g.e. , 5.27.

42 Ali Biilent Pamukgu, isletme Finansi, istanbul, Der Yayimlari, 1989, s.24.

* Melih Erdogan, isletme Nakit Yénetiminde Nakit Biitcelerinin Hazirlanmasi ve Baglantih Tablolar, A.U.I.i.B.F,
No:302, Eskisehir, 1989, s.13.
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1- Normal faaliyetlerle ilgili nakit ihtiyaclarinin belirlenmesi.

2- Kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin tahmin edilmesi.

3- Para piyasasinda yapilacak kisa vadeli yatirimlarin yonetilmesi.

4-Kisa ve uzun vadeli borglarda yapilacak azaltmalarin planlanmasi.
5-Yatirim projeleriyle ilgili olarak yapilacak 6demelerin programlanmasi.

6- ileriye yonelik stok artirimlarinin planlanmasi.

7- Aliglarda nakit 1skontolarindan yararlanma.

8- Kredili satig politikalariin yonlendirilmesi.

9- Diger bir sirketi satin alma veya yeni bir mamul gelistirme gibi Onerilerin
etkisinin ol¢ililmesi.

10- Onerilen yatirim projelerinin degerlenmesi.**

1.2.6.1. Nakit Biitcesinin Hazirlanmasi

Nakit biitgesinin hazirlanmasi genis kapsamli, zaman gerektiren bir iglemdir. Ciinkii
nakit biitcesi, biitlin yonetim kadrosu tarafindan hazirlanan, biitiin departmanlara ait
biitgeleri  temsil eder. Nakit Dbiitgesini  hazirlamak finansman  y0Oneticisinin

sorumlulugundadir.®’

Nakit biitcesinin diizenlenmesi yoneticiye nakit acigmin veya fazlasinin hangi
zamanlarda olusacagini gosteren Onemli bir tablodur. Eger bir nakit acigi biitgedeki
herhangi bir donemde s6z konu olmussa, yonetici bunu 6nceden tespit ederek ve kisa vadeli
bir kredi ile bu agig1 kapatabilir veya nakit fazlas1 varsa, bu fazlahig1 da gesitli yatirim

araglarin yatirarak kullanabilir.*

Nakit biitgesinin hazirlanmasinda dort asama vardir. Ilk asama biitcenin
kapsayacag siirenin belirlenmesidir. Nakit biit¢esi giinliik, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik, yillik
hazirlanabilir. Zaman araliklarinin uzamasi nakit hareketlerinin gerceklesme olasiligini

zayiflatir.

“Mali haber, http://www.malihaber.com/modules.php?name=encyclopedia&op=content&tid=1290, 16.-10-2006.
4 Feryal Orhan Basik, Kar Planlamasi ve Kontrolii, Istanbul, s.173.
“ Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi(TSPAKB), Finansal Yénetim, 2005, 5.25.
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Ikinci asama, nakit girislerinin tahminidir. Nakit girislerini gelecek yillar icin
yapilan satig tahminleri belirler. Satis tahminlerinden sonra isletmenin satis ve tahsilat

politikasinin bilinmesi gereklidir.

Nakit biitgesinin hazirlanmasindaki ii¢iincii asama ise, nakit ¢ikislarinin tahminidir.

Bu c¢ikislar, isletmenin ticari faaliyetleri, bor¢ ddemeleri, yatirnm harcamalari olabilir.
Sonuncu asama ise nakit akis ve dengesinin saglanmasidir.”’

Nakit biitcesi, fiili nakit giris ve ¢ikislar1 ile tahmini nakit giris ve c¢ikislarinin

karsilastirilmasina olanak vererek, etkili bir kontrol araci islevi de gé')riir.48
1.2.6.1.1. Kapsayacak Donem

Nakit biitgesi, giinliik, haftalik, aylik, iic aylik, alt1 aylik gibi zaman araliklarini
kapsayacak sekilde hazirlanabilir. Genelde firmalar aylik ve daha uzun siireli nakit
biitcelerini planlama amaciyla, haftalik ve ya giinliik nakit biitcelerini ise kontrol amaciyla

kullanirlar.®

Yakin bir gelecegin tahmininde nakit biit¢eleri, mevsimlik hareketlerin etkilerini de
ortaya koyabilmek i¢in, genellikle aylik olarak hazirlanmaktadir. Nakit akisinin asirt
sekilde dalgalanma gosterdigi donmeler i¢in nakit biitcesi, en yiiksek nakit gereksinimini
belirlemek amaciyla, aydan daha kisa siireler i¢inde hazirlanabilir. Ayni nedenle, nakit
akisinin istikrarli olmasi halinde, nakit biit¢esinin licer aylik hatta daha uzun zaman
araliklarini kapsayacak sekilde hazirlanmasi bir sakinca dogurmaz. Buradan ¢ikan sonugla,
firmanin nakit akiglariin istikrarli olusu ve ya mevsimlik hareketler / donemsel olaylarin
etkisi ile asir1 dalgalanmalar gdstermesi, nakit biitgesinin hangi zaman araliklari itibariyle

hazirlanmas1 gerektigini belirleyen en 6nemli etmen olmaktadir.

Nakit biitceleri kisa vadeli planlama yapar, bu vadenin belirleyicisi ise, firmanin
tiriine, enflasyona ve bunun gibi faktorlere gore degisiklie ugrar. Ancak godzden

kagirilmamas: gereken, siire ne kadar uzarsa tahminlerin giivenilirligi de o 6l¢iide azalir.”

" Pamukgu, a.g.e. 5.166.

8 Esenel, a.g.e.,s.29.

* Omiir Siier, “Nakit Ymnetimi ve Bankacilikta Kurumsal Nakit Y®6netimi Uygulamasi”, Basiimamus Yiiksek Lisans
tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu,1997, ss. 9-10.

** TSPAKB, 5.25.
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Kuskusuz nakit akislarinin tahmin edildigi zaman aralig1 biiyiidiik¢e, nakit giris ve
cikislarinin tahminlerinin gerceklesme orani da azalacaktir. Ancak daha kisa siireleri
kapsayacak sekilde hazirlanan biitcelerin  tahminlere kazandirdigi saglik, biitge
hazirlanmasinin firmalara getirecegi maliyet ve kiilfeti arttirsa da; saglayacagi yararlar

diistiniilerek doneme karar verilmelidir.

1.2.6.1.2.Nakit Girislerinin Tahmini

Biitcelenen doneme iliskin yapilan satig tahminleri, nakit girislerinin belirleyicisidir.
Satis tahmini, belirli bir donemde satislarin hangi diizeyde olacagim gostermektedir.”’

Satis tahminindeki yanilgilar, nakit biitgesinde de yanilgiya sebep olurlar.

Satig tahminleri, kisa donemli, uzun donemli ve ekonomik tahmin olmak {izere ii¢
tirlidiir. Satis tahmini i¢in ¢esitli yontemler kullanilir. Bu yontemlerin baglicalar;
yoneticilerin goriiglerine dayali tahmin, satis giiclinlin goriislerine dayali tahmin, gecmis y1l
satislarina dayali tahmin, trend analizi yoluyla tahmin, mal tiirlerine dayali tahmin,

alicilarin goriisiine dayali tahmin ile matematiksel ve ekonomik modellerdir.

Satis hedefleri, satis hacmi, satis geliri (hasilat), pazar payi, yeni miisteriler elde
edilmesi, satig-masraf diizeyi, isletme imaj1 gibi konularda da hedefler tayin edilir. Hedefler
tayin edilirken bir takim kriterlere uyulur. Bu kriterlerden (6lciitlerden) en onemlileri,
hedeflerin uygulanabilir olmasi, anlasilir ve kabul edilebilir olmasi, tutarli ve dengeli

olmasidir.

Isletme ¢apinda satisla ilgili hedefler belirlendikten sonra, satiscilar diizeyinde de
satis hedefleri belirlenir. Strateji, belirli bir hedefe ulasmak i¢in, uygulama planlarin1 veya
programlarint hazirlama ve yiirlirliige koyma sanatidir. Satis ¢abalarina iliskin stratejiler
belirlenmeden 6nce, hangi pazar boliimlerine veya miisteri gruplarina hizmet verilecegi ve
secilen pazar boliimlerine ya da miisteri gruplarina 6zellikle hangi mallarin sunulacagi
tespit edilmelidir. Bu stratejiler, yonetimle ilgili stratejilerdir. Bir de miisteri diizeyinde
stratejiler vardir. Misteri diizeyinde stratejilerde, miisterinin satin alma hedeflerinden

hareket edilir. Sonra miisterinin hedefleri ile satig¢cinin hedefleri uyumlastirilmaya ¢alisir.

3! Tiirker Susmus, “Isletme Karlihgimin Denetiminde Satis Biitgesinin Yeri ve Onemi”, Ege Universitesi,
http://bornova.ege.edu.tr/~turkers/sales.html, 27-09-2006.
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Satis tahminleri, satis hedefleri ve satig stratejilerinden sonra sira satis biitgesinin
hazirlanmasina gelir. Satis biitcesi, gelecek donem i¢in planlanmis satis tutarimi ve

planlannus satis masraflarini gosterir.*>

Satis biitgesi, isletmenin dis cevresi ile iliskisi en yogun olan ve gerek genel
ekonomik verilerden gerekse sektor temelindeki gelismelerden en fazla etkilenen
biitgesidir. Bu nedenle satis biitcesindeki fiyat ve miktar verilerinin belirlenmesinde,

isletme analizlerinin yaninda ekonomik analizlerden de faydalanilir.”

Satis tahminleri elde edildikten sonra, satiglardan elde edilecek nakit girigleri tespit
edilir. Pesin satislarda nakit girisi, satis yapildigr zaman, kredili satislarda ise daha sonra
gerceklesir. Ayrica firmanin durgunluk doénemlerinde, satiglarin diistiigli zaman, tahsilat
stiresi ve tahsil edilemeyen miktarlar artmaktadir. Buna karsi ekonomideki canlilikta pesin

satiglarin artmasina, kredili satislarinda stiresinin kisalmasina sebep olur.

Pesin ve kredili satiglar diginda, pazarlanabilir finansal varliklarin paraya gevrilmesi
islemlerinin de isletmeye saglayacagi para girisleri tahmin edilebilir.”* Genelde nakdin
kaynag1 satiglar oldugu i¢in, bu kalemin dogru tahmini nakit biit¢esinin temelinin dogru
atilmasina yardimci olur. Bunun disinda nakit girislerinin icerisinde, hisse senedi, tahvil vb.
gibi menkul kiymet satislarindan elde edilen kaynaklar, tesis, ara¢ gibi aktif degerlerin
satisindan elde edilen fonlar ve dis kaynakli krediler de diger nakit girisleri icerinde yer

55
alir.

1.2.6.1.3.Nakit Cikislarinin Tahmini

Nakit giriglerinin yaninda tabloda nakit ¢ikislar1 mevcuttur. Yine satis tahmini
yardimi ile iiretim miktar1 saptanir. Hammadde alimi ve iscilik Onemli nakit ¢ikis
kalemlerindedir. Ayrica stok alimi, maas ve diger yonetim giderleri, faiz 6demeleri ve
vergiler de nakit ¢ikiglar1 arasindadir. Nakit ¢ikis1 gerektiren genel giderler ve satis giderleri

kisa donemler i¢in oldukca dogru bir sekilde tahmin edilebilir. Firmanin 6deyecegi dolaysiz

32 Agik Ogretim Fakiiltesi , “Satis Faaliyetlerinin Planlanmasi1”, Reklam ve Satis Yénetimi
http://www .aofsitesi.com/reklamvesatisyonetimil 5.htm. , 22-02-2006.

5% Tuna Taner, Isletmelerde Biitceleme Planlama Yaklasimi, izmir, Kackar Ofset, 1988, s.78.
5% Egenel, a.g.e. s.32.

> TSPAKB, a.g.e. 5.25.
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vergiler(gelir ve ya kurumlar vergisi gibi) 0deme tarihleri ve tutarlar1 kesin olarak
bilindiginden, nakit biit¢elerin hazirlanmasinda, 06denecek vergiler ©nemli sorun

olusturmaz.

Bir firmanin nakit ¢ikig1 gerektiren islemleri kaba olarak dort grupta toplanabilir: (i)
Firmanin giinliik olagan faaliyetleri, (ii) Bor¢ 6demeleri, (iii)Yatirim harcamalari, (iv) Kar

pay1 ddemeleri, firma sahip ve ya sahiplerinin yaptig1 ¢ekisler ve sermayenin azaltilmas1.*®

Vergiler gibi bor¢ senetlerinin siireleri, orta ve uzun vadeli kredilerin geri 6deme
planlari, bor¢ 6demelerinin gerektirecegi nakit ¢ikislar: tutar ve tarihleri belirli oldugu icin
hesaplamada gergege cok yakin olarak hesaplanabilirler. Ozellikle halka acik sirketler, kur
dagitim esaslar1 sermaye kurulunca belirlendiginden dolay1, kar dagitiminin getirecegi nakit

cikislari da kolaylikla hesaplanabilir.””’

1.2.6.1.4.Nakit Akisi ve Nakit Dengesi

Belirli zaman araliklar itibariyle olas1 nakit giris ve ¢ikislar1 tahminleri yapildiktan
sonra, bu tahminlerin birlestirilmesi sonucu, her donem itibariyle nakit a¢ig1 ve nakit
fazlasin1 saptamak miimkiin olabilir. Dénem bast nakit mevcudunun(bankalarda her an
kullanilabilen mevduat dahil) bu rakama eklenmesi ve firmanin asgari olarak bulundurmasi
gerekli nakit tutarinin da indirilmesi gerekir. Bu sekilde, zaman araliklar itibariyle nakit
aciklar1 ve ya fazlaliklar1 saptandiktan sonra, nakit agigi olan donemler i¢in bu acgigi
giderici kaynaklarin bulunmasi; nakit fazlasi i¢inde bu fazlaligin gelir getirecek likiditesi
yiiksek finansal varliklara(menkul degerlere) yatirilmasi, finans ydneticisinin gorevleri

arasindadir.

Nakit biitgesi, nakit aciginin siiresi, bu acigin gegici ve devamli bir nitelik tasiyip
tasimadigint ortaya koyarak, bu agigi gidermek i¢in saglanacak kaynaklarin se¢imini
etkiledigi gibi stireleri de belirler. Nakit a¢i81 yil i¢inde gecici bir siire i¢in sdz konusu ise,
bu aci1gin esnekligi yiiksek kisa vadeli yabanci kaynaklarla kargilanmasi; y1l boyunca agigin
devamlilik gostermesi halinde, acig1 doguran etmenlerde dikkate alinarak, orta ve ya uzun

stireli yabanci kaynak ve ya 6zsermaye ile ac¢igin giderilmesi daha uygun olabilir. Nakit

% Akgii¢,Finansal Yonetim, a.g.e. 5.205.
57 Esenel, a.g.e. , 5.34.
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acigiin giderilmesinde diger bir secenek, bazi 6demelerin ertelenmesi, alislarin daha uzun

stireli olarak yapilmasi i¢in ¢aba harcanmasidir.

Nakit biitcesi belirli varsayimlara gore, gelecege ait nakit giris ve ¢ikislarini kapsar.
Ozellikle gelecege ait belirsizligin fazla olmas: halinde, gergeklesen nakit akismin, biitge
tahminlerinden 6nemli Olgiilerde sapma gostermesi olasilig yiiksektir. Bu durumda, yalniz
belli bir grup varsayimina goére hazirlanmis klasik bir nakit biit¢esi, yoneticilerde gelecek
hakkinda hatali bekleyislerin dogmasina neden olabilir. Belirsizlik halinde, c¢esitli
varsayimlara ve ya kosullara gore olas1 sonuclart gosterir biit¢elerin hazirlanmasi, yerinde
bir 6nlem olabilir. Ornegin is hayatinda olasi en yiiksek diizeyde bir daralmay1, genislemeyi
ve ya bu ikisinin arasinda kalan gesitli secenekleri dikkate alan birden fazla nakit biit¢esi
tizerinde c¢aligilabilir. Cesitli seceneklere gore hesaplanan nakit akiglarinin bilinmesi,
yoneticilerin planlama fonksiyonlarin1 daha etkin sekilde yiiriitmelerine ve gelecekte ortaya

cikabilecek nakit sorunlarina karsi zamaninda 6nlem ve aramalarina olanak saglar.

Yukarida da belirtildigi gibi, nakit biit¢esi, yonetim agisindan ¢ok degerli bilgiler
saglamaktadir. Finans yOneticisi, nakit biitcesi araciligi ile (i) biitge donemi i¢indeki nakit
ithtiyacini, (i) yeni fonlar saglanmasinin gerekli olup olmadigini, (iii) gerekli ise bunlarin
ne zaman saglanmasinin uygun olacagini, (iv) ilave fonlara gereksinme siiresini gérme

olanagini elde etmektedir.

Firmanin gereksinim duydugu fonlarin daha kisa ve uzun siireli olarak saglanmasi
sonucunda bazi problemler olusabilir. Saglanan fonlarin vadesi, ihtiyac siiresinden daha
kisa ise, bu durumda vadenin uzatilmasi, kredinin yenilenmesi, baska kredi saglanarak
onceki kredinin geri 6denmesi gibi yollara basvurmak gerekebilir. Bunlarin yapilmasi,
kaynak maliyetini arttirabilecegi gibi kredi kosullarin1 daha elverissiz hale getirebilir. Diger
yandan, ihtiyag siiresinin daha uzun vadeli fon saglamasi da finansmanda esnekligi bozarak

firmanin karlilig1 tizerinde olumsuz etki yapabilir.

Nakit biit¢esi, ayrica, yonetiminde elinde bulunan etkili bir kontrol aracidir.
Firmanin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmesi, moral, hukuksal ve ekonomik

acidan biiyiik 6nem tasidigindan firmalarda etkin nakit kontrolii bir zorunluluktur.>®

%% Akgiic, Finansal Yonetim, a.g.c., ss. 207-209.
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1.2.6.2. Nakit Biitcesi Hazirlama Yontemleri

Isletmeler nakit biitcelerini olustururken cesitli yontemler kullanirlar. Bunlardan

temel birkag tanesi asagida agiklanmaktadir.

1.2.6.2.1. Nakit Giris ve Cikislarinin Dogrudan Tahmini

Bu yontem, nakitle iligkili her bir gider unsurunun ya da islevinin ayrintili olarak
tahmin edilmesidir. Biit¢e sisteminde yer alan satis, iiretim, gider v yatirim biitceleri analiz
edilir ve meydana getirdikleri nakit girisleri ve ¢ikislar1 ana donemlere gore saptanir. Bu
bicimde diizenlenen nakit biitcesi igletme faaliyet planlarinin yaratacagi parasal etkileri
kontrol eder. Boylece faaliyet planlarinin olumsuz etkileri zamaninda degerlendirilerek

gerekli onlemler alinir.

Bu yontemle nakit giris ve ¢ikiglar1 daha 6nce hazirlanmis igletme biitgelerinden

yararlanilarak saptanir.

Nakit girigleri genellikle pesin, satislardan alacaklar ile faiz gelirleri tahsilinden,
aktif degerlerin satisindan ve benzeri kaynaklardan elde edilir. Pesin satislar dolayisiyla
yapilacak tahsilatlarin planlanmasi, genel is durumu egilimleri ve belirlenen diger
kosullarda beklenen degismelere gore diizeltmelere yer vermek suretiyle kolaylikla

yapilabilir. Kredili satislarda ise, gecmisteki tahsilatlardan edinilen deneyime dayanilir.

Nakit cikislari hammadde ve diger malzemelerin satin alinmalar1 direkt is¢ilikler
yatirim harcamalar1 ile borg, faiz, temettii ve vergi Odemeleri i¢in yapilir. Faaliyet
biit¢elerindeki veriler tahakkuk esasindan nakit esasina dondstiiriiliirken, amortismanlar,
gider tahakkuklar1 ve pesin 6denmis giderler gibi nakit gerektirmeyen giderler de goz
Ooniinde bulundurulur. Pesin ve kredili satin almalar ile borglarin ortalama 6deme siiresi

gegmis donem verileri ile beklenen kosullara gore saptanir.”

% A.Glenn Welch, Cev. Erdal Yaman ve digerleri, Isletme Biitceleri, Kar Planlamasi ve Kontrolii, Ankara, Bil.Yayin
Der., 1978, ss. 452-453.
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1.2.6.2.2. Proforma Gelir Tablosunun Nakit Akisina Doniistiiriilmesi

Proforma gelir tablosunun nakit akisina doniistiiriilmesi, firmalar tarafindan
genellikle uzun siireli nakit planlamasinda kullanilmakla beraber, bazi firmalar kisa siireli

nakit gereksinmelerinin tahmininde de bu yontemden yararlanmaktadir.

S6z konusu yontem, firmanin belirli bir donemde saglayacagi kar tahmininden
baslayarak gelistirilmekte, firmanin karmi etkilemekle beraber, nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
giderler dikkate alinarak tahmini kar nakit esasina doniistiiriilmekte ve firmanin karini
etkilememekle beraber nakit giris ve ¢ikist doguran diger islemlere (sabit deger
artist,bor¢clanma, bor¢ 6deme, kar payr dagitimi, duran ve donen varliklara yapilan yeni
yatirimlar gibi) iligkin tahminlere yer verilerek, firmanin belirli bir donem sonundaki para
mevcudu ve ya nakit agig1 hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle finansman gereksinimini

saptanmasinda yararlanilan bu yontemde,

1. Firmanin ilgili hesap doneminde elde edecegi proforma kar tutarindan
baslanilmakta,
1i. Nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin eklenilmesiyle tahmini kar tutar1 nakit

esasina gore diizeltilmekte,

iii. Kar etkilemeyen dolayisiyla proforma gelir tablosunda yer almayan, fakat
nakit hareketi doguran islemler dikkate alinarak, donem sonu nakit mevcudu ve ya

ac1g1 tahmin edilmektedir.

Firmanin yukarida aciklana sekilde proforma gelir tablosunun nakit akigina
doniistiiriilmesi yoluyla, ilave nakit gereksinimin ve ya nakit fazlaliinin hesaplanmasi
yararlidir. Fakat bununla beraber kisa siirede(genellikle bir yi1ldan daha kisa zaman dilimleri
icerisinde) firmanin finansman gereksinim tutarinin saptanmasi, ek fona gereksinim
duyuldugu belirli tarihlerin ortaya konmasi, ilave fonlara ihtiyag siiresinin belirlenmesi ve
fon gereksiniminin banka kredileri ile karsilanmasi 6n goriiliiyor ise bu kredilerin vadesinin
ne olmasi gerektigi ve ya banka kredilerinin ne zaman ve ne kadar siiratle geri
Odenebilecegini gdstermeleri agisindan nakit biitcesi diizenlenmesi, anilan yonteme karsi
istiinliik gostermektedir. Ancak proforma gelir tablosunun nakit akisina doniistiiriilmesi,
firmanin belirli bir donem sonunda nakit mevcudu ve ya agiginin belirlenmesi agisindan

daha kestirme bir yontem olarak goriilmektedir.
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Proforma mali tablolarin hazirlanmasi, gerek firma yoneticileri gerekse isletmeye
kredi veren kurumlar yoniinden biiyiik 6nem tagimakta ve genellikle asagida aciklanan

yararlar saglamaktadir;

e Gelir tahminleri, firmanin gelecek yillarda kar saglayip saglayamayacagi, girisilecek
yeni bir yatirimin ve ya atilimin karli, cazip olup olmadigini hem firma sahiplerine,

yoneticilerine hem de o firmaya kredi verecek kurumlara agik¢a gostermektedir.

e Proforma bilango ve fon akim tablosu, firmanin gelecek donemlerdeki finansman

gereksinimini belirlemektedir.

e Saglikli bir fon akim tahmini, firmanin 6demede giicliikle karsilasmadan ne kadar
bor¢lanabilecegini ve gelecek yillarda bor¢ 6deme giicline sahip olup olamayacagini

ortaya koymaktadir.

e Proforma mali tablolar, yoneticilerin elinde bir kontrol araci, basar1 ve ya

basarisizligin saptanmasinda bir 6l¢ii olmaktadir.

e Firmalarca biit¢elerin, proforma mali tablolarin hazirlanmasi firma yoneticilerinin
yetenekleri hakkinda fikir verebilecegi gibi, yoneticilerin planlama, pazarlama, {iretim
ve finansman konularindaki bilgi diizeylerini de gosterebilir. Diger bir deyisle firma
yonetiminin degerlendirilmesi i¢in , finansman kurumlarina ve firma ile ilgili ti¢iincii

kisilere ipuclar saglayabilir.

Proforma mali tablolar hazirlanmasinda karsilagilan sorunlar ise sdyle siralanabilir:

1) Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ydneticilerden énemli bir boliimii isletme
planlamasi konusunda gereken teknik bilgilere sahip olmadiklar1 gibi bunun 6nemini
de kavramig degillerdir. Cogu kez biitceler, proforma mali tablolar, yasak savma

niyetiyle hazirlandigindan, kendilerinden beklenen faydalari saglayamamaktadirlar.

2) Firmanin sahipleri ve/ ve ya yoneticileri ciddi bir planlamanin zorunluluguna
inanmig olsalar dahi, bu konudaki deneyim noksanliklari, etkin bir plan hazirlama

kapasitelerini sinirlamaktadir.
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3) Gelecegin belirsiz olmasi, yasanan enflasyon, para, sermaye ve kambiyo
piyasalarinda oynaklik, planlama faaliyetlerinin etkinlik derecesini azaltmaktadir.
Gelecek yillarda olabilecek ekonomik, politik ve teknik alanlardaki degisimleri
bugiinden saglikli bir bi¢gimde tahmine olanak yoktur. Ayrica gilinlimiizdeki
hiikiimetlerin izledikleri politikalar, firmalarin satis hacmi basaris1 iizerinde biiylik
Olciide etkili oldugundan, proforma mali tablolar hazirlanirken, hiikiimetlerin
izledikleri ve ya izleyecekleri politikalarin da goz Oniinde tutulmasi gerekir. Ancak
hiikiimet politikasinda olabilecek degismeleri de bugiinden kestirmek ¢ok gii¢ hatta
olanaksizdir. Bu nedenle saglikli, gergekei, uzun siireli planlar hazirlamak olanag:

gilinlimiizde siirhidir.

4) Tahminlerdeki belirsizlik derecesinin yiiksekligi ve tahminlerin arkasinda yatan
varsayimlar kavranmadan planlara gozii kapali sekilde siki sikiya baglilik, bazi hallerde
plan hazirlanmamasi alternatifine kiyasla daha kotii sonuglar verebilir. Bu nedenle
biitcelerin esnek sekilde hazirlanmalar1 ve degisken kosullara gore diizeltilmeleri(

revize edilmeleri) zorunludur.

5) Belirsizligin asir1 oldugu hallerde, gelecekteki kosullari etkileyebilecek onemli
degiskenlerle ilgili farkli varsayimlara dayanan birden fazla projeksiyon yapilmasi
meselenin ¢6ziimii i¢in faydali bir yaklasim tarzidir. Bu sekilde, ¢esitli durumlara gore

en iyi, en kot ve olasilik derecesi en yliksek sonuglar1 tahmin etmek miimkiin olabilir.

6) Projeksiyonlar, firmanin oOzelliklerini, yoneticilerin bekleyislerini , biitcelere
yansitmalidir. Bu nedenle proforma mali tablolar hazirlanirken, degisik kosullar altinda
bulunan, izledikleri politikalar itibariyle birbirinden farkli olan firmalarin bazi
oranlarindan, sonuglarindan yararlanmak, benzetmeler yapmak cogu kez yanilgilara

yol acabilir.

7) Baz1 firmalarda, proforma mali tablolari, biitceleri hazirlayan uzmanlarla yoneticiler
arasinda yakin bir iliski bir diyalog kurulamadigindan, projeksiyon tekniklerini iyi
bilen uzmanlar, mekanik olarak, seklen kusursuz proforma mali tablolar hazirladiklar
halde, yoneticilerin planlari, politikalar1 tahminlere yansimadigindan, s6z konusu

tablolar icerikleri yoniinden yaniltict olabilmektedir. Bu nedenle bir firmada proforma
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mali tablolar1 hazirlayan uzmanlarin, yoneticilerin izleyecekleri politikalar ve gelecege

ait planlar1 konusunda bilgi sahibi olmalar1 gerekir.

8) Proforma mali tablolar, genellikle asir1 derecede iyimser hazirlanmaktadir.
Iyimserlik, hig siiphesiz girisimcilerin 6zelliklerinden biridir; ancak bu konuda asiriliga
kacarak, gelecek hakkindaki hayalleri rakamlarla ifade ederek biitceler hazirlamak, bu

tablolarin degerini azaltmakta, amacindan saptirmaktadir.

9) Biitgeler hazirlanirken, gercek¢i varsayimlara dayanmak, tahmin hatalar icin bir

pay(marj) birakmak, beklenmeyen gii¢liiklere karsi ihtiyatla hareket etmek gerekir.

10)Biitcelerde goriilen genel hatalardan biri de firmanin gelecek yillardaki finansman
gereksinmesinin noksan tahmin edilmesidir. Bunun sonucu olarak zamaninda onlem
alimmadigindan, bazi firmalar, uzun siireli geleceklerinin parlak goriilmesine karsin;

kisa siireli finansman giigliiklerini ¢6zemediklerinden basarisizliga ugramaktadirlar.*

1.2.7. Nakit Kontrolii

Nakit yonetimi etkin bir nakit kontroliiyle tamamlanir. Nakit kontrolii, nakite iliskin
tasarilar, ol¢giinler ya da kestirmelerin fiili durumla karsilastirilmasi ve onarilabilir sinirlar
icinde tutulmasi olarak tanimlanabilir. Nakit kontroliinde kullanilan araglar ve kurallar,
isletmelerin biiyiikliiklerine, parasal giiclerine, yoOneticilerin ve isgorenlerin egitim
diizeylerine gore isletmeden isletmeye degisebilir. Nakit giris ve ¢ikislarinin kontrolil i¢in
birtakim kurallar olusturulmustur ve isletmeler kendi gereksinmelerine gore bu kurallar

degistirebilirler ya da daha ayrintili bigimde gelistirebilirler.

Nakit Girislerinin Kontroliinde Kurallar

e Tiim nakit girigleri giinliik olarak bankaya yatirilmalidir; yatirilan paraya iliskin

belgenin ikinci bir kopyasinin vezne disinda ikinci bir boliime génderilmesi saglanmalidir;

e Nakitten sorumlu olan kisiler ve sorumluluklar acgik¢a ve yazili olarak

saptanmalidir;

5 Kiigiiktay, a.g.e., $5.30-34.
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e Para toplama ve para 6deme islevleri birbirinden ayrilmalidir;

e Nakdin fiilen yonetimiyle, nakdin saklanmasi islevleri birbirinden ayrilmalidir;

veznedarlarda bu kayitlarin bir kopyast bulunmamalidir;
e Acenteler ve temsilcilerden, verilen paralar karsiliginda makbuz alinmalidir;

e Banka hesaplarinin isletme kayitlariyla uyumu, nakdi yonetenler ve nakitle

ilgili kayitlar1 tutanlar disindaki kisiler tarafindan yapilmalidir;

e Nakiti yoneten ve nakitle ilgili kayitlar1 tutan kisilere kesinlikle yillik izin

verilmelidir; belirlenmemis siirelerde bu kisilere is dongiisii uygulanmalidir;

e Nakiti yoneten ve nakitle ilgili kayitlar1 tutan kisilere yeterli dl¢iide prim ve

odil verilmelidir;
e Gerektiginde mekanik araglardan yararlanilmalidir;

e Olanaklarin elverdigi oOlgiide, pesin satiglar donemsel stok kayitlariyla

karsilastirilmalidir.

Nakit Cikisinin Kontroliindeki Kurallar

e Kiiciik kasa disindaki tiim 6demeler ¢ekle yapilmalidir;

e (ekler 6nceden numaralandirilmis olmalidir;

¢ Genel 6deme ceklerinde iki yetki imza bulunmalidir;

e (Ceklere imza koyan ve 6deme yetkisi olan kisilere yeterli prim verilmelidir;

e Nakit ¢ikiglarindan sorumluluk, nakit girislerinden sorumluluktan ayri1 olmalidir;

e Banka hesaplarinin isletme kayitlariyla uyumu, 6demeyi onaylayan ve g¢ekleri

imzalayan kiler disindakiler tarafindan yapilmalidir;
e Nakit kayitlarini tutan kisi, nakit ¢ikislarin1 yoneten kisiden ayr1 olmalidir;

e Odeme yapilirken, uygun bicimde onaylanmis fatura ya da belgeler

bulunmalidir;
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e Ucretlere yonelik ddemeler nakit disinda yapilmali ve bunlar ilgili kisi iizerine

diizenlenmis belgelerle yapilmalidir;

e Odeme vyapildiktan sonra destekleyici belgeler eklenmeli ve “Odenmistir”

damgas1 vurulmalidir;
e (eklerin yazilmasinda mekanik araglardan yararlanilmalidir;

e Odemelerden sorumlu kisilere yillik izin verilmeli ve belirsiz siirelerde is

dongiisti uygulanmalidir;
e (Odemenin onay1, 6demeyi yapanin disinda bir kisi ya da kisilerce yapilmalidir;

e Kiiciik kasa belgeleri silinmesinin zorlagsmasi a¢isindan, miirekkepli kalem ya da

bilgisayarla hazirlanmalidir.

1.3. NAKIT DUZEYININ BELIRLENMESI

Finans yoneticisi, fazla fon bulundurmanin saglayacagi yararlarla, likit fon
bulundurmanin dolaysiz ve alternatif maliyetini goéz Oniinde bulundurarak firma i¢in

optimal ve giivenli nakit diizeylerini belirlemek zorundadir.

1.3.1. Nakit Diizeyini Etkileyen Unsurlar
Nakitle baslayip nakitle sonuglanan siireci etkileyen dnemli bazi faktdrler bulunmaktadir:
e Satislarin istikrar

Isletmede iyi bir satis modeli iyi kurulmus ve satislar 5nceden tahmin edilebiliyorsa
nakit giris ve ¢ikislar1 saglikli olarak belirlenebilir. Elde tutulacak nakdin yetersiz kalmasi
durumunda acig1 kapatarak yeterli nakit bulundurulabilecegi gibi, nakit fazlalig
durumunda fazla olan nakit, kisa vadeli yatirimlarla degerlendirilebilecektir.

e Fiyat Diizeyindeki Degisiklikler

Nakit ¢ikislarin1 gerektirecek mal ve hizmet alimlarini 6nceden tahmin edebilme

yetenegi, elde bulundurulmasi gereken nakit miktarini etkileyecektir. Belirsizlik olmasi
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durumunda elde bulundurulacak nakit miktar1 artacaktir. Bu da faaliyet siirecindeki nakit

miktarinin azalmasina neden olabilecektir.
e Oteki Etmenler

Vergi oranlarinda degisiklik olma olasilig1 nakit girisi ve nakit ¢ikis1 tahminlerini
yapmay1 giiglestirecektir. Boyle bir olasiligin olmasi bir miktar nakdin de bunun i¢in
bulundurulmasint gerektirecektir. Vergi oranlarinin degismeyecegi umuluyorsa boyle bir

yola bagvurmak gereksiz olacaktir.'

Kredili satis yapan isletmelerde, nakit tutma ihtiyaci, pesin yapanlara oranla daha
yiiksektir. Alacak tahsil siiresi ve stok devir siiresinin kisa olmasi nakit diizeyinin diisiik
tutulmasina yarar. Bor¢ ddeme sliresinin uzun olmasi nakit ihtiyacini azaltir. Ayrica

mevsimlik dalgalanmalar, rekabet durumu nakit tutma ihtiyacin etkiler.

Nakit diizeyini belirlemede 6nemli bir konuda isletmelerin iizerlerine aldig: risktir.
Bu tiir isletmeler diisiik nakit ile calisirlar. Bu durumda yoneticiler riskle karlilik iligkisini
temel alarak nakit diizeyine karar verirler. Nakit yonetiminde temel amag, risk, likidite ve
karliligr uzun donemde isletmenin degerini maksimum kilacak sekilde bagdastirmak

olmalidir.®?

1.3.2. Firmalarda Giivenli Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Isletmelerin en durgun, olagan ve en yogun calisma donemlerinde gereksinim
duyabilecekleri nakit diizeyleri, gesitli etkenler gbz 6niinde bulundurularak saptanabilir.
Asagida bir isletmenin giivenli nakit diizeyinin saptanmasinda kullanilabilecek yontemler

rakaml1 kiiglik 6rneklerle agiklanmaya calisilmistir.

1.3.2.1. Satis Tutar1 Esasina Gore

Isletme en az 10, 15, 20 ya da 30 giinliik satis tutarina esit tutarda nakdin elde

bulundurulmasini uygun gorebilir. Bir isletmeye iliskin gelecek aylar i¢in kestirilen

8! Semih Biiker, Riza Asikoglu, Finansal Yonetim, Eskisehir, 1990, ss.121-123.
62 Pamukgu, a.g.e., ss.152-153.
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verilerin asagidaki gibi oldugu varsayilirsa, satis tutarina gore giivenceli nakit diizeyi soyle

hesaplanabilir:
Aylik ortalama satis tutari : 900.000 YTL
Elde kag giinliik nakit bulunduracagi : 10 giin
Giinliik ortalama satis tutari :900.000/30=30.000 YTL

Giivenli nakit diizeyi : 30.000 * 10 =300.000 YTL

1.3.2.2. Kisa Siireli Bor¢clanma Esasina Gore

Isletme kisa siireli borglarmn belirli bir oraninda nakdi elde bulundurmay1 uygun
gorebilir. Bir igletmeye iligskin gelecek aylar i¢in kestirilen verilerin asagidaki gibi oldugu

varsayilirsa, kisa stireli borglara gore giivenceli nakit diizeyi sdyle hesaplanir:
Ortalama kisa siireli bor¢lar toplam1  : 500.000 YTL
Kisa siireli bor¢larin yiizdesi olarak ~ : %30
belirlenen nakit diizeyi

Giivenceli nakit diizeyi : 500.000* 0.30 =150.000 YTL

1.3.2.3. Giinliik Ortalama Nakit Cikis1 Esasina Gore

Isletme, giinliik ortalama nakit ¢ikisinin belirli bir siire karsihgini elde nakit olarak

bulundurmay1 uygun gorebilir. Bu yonteme gore giivenceli nakit diizeyi asagidaki bicimde

hesaplanir:
Gtivenceli Elde kag giinliik nakit Glinliik ortalama
Nakit = bulundurulacagi *  nakit ¢ikisi
Diizeyi

Bir isletmeye iliskin gelecek aylar icin kestirilen verilerin asagidaki gibi oldugu

varsayilirsa, giivenceli nakit diizeyi sdyle hesaplanir:
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Aylik ortalama nakit ¢ikisi : 600.000 YTL

Elde kag giinliik nakit bulundurulacagi : 7 giin

Giinliik ortalama nakit ¢ikisi : 600.000/30=20.000YTL
Gtivenceli nakit diizeyi : 20.000 *7 = 140.000YTL

Yukaridaki oOrnekler olagan c¢alisma donmeleriyle ilgilidir. Calismalarin yogun
oldugu dénemlerde de giivenceli nakit diizeyi ayni1 bi¢imde hesaplanir; ancak, giinliik
ortalama nakit ¢ikisi yerine, en yliksek nakit ¢ikisi olan giinlerin ortalamasi ya da en yiiksek
nakit ¢ikisi olan ayin ortalamasi alinir. Bir isletmede gelecek ocak aymna iligkin olarak
kestirilen verilerin asagidaki gibi oldugu varsayilirsa, ¢aligmalarin yogun oldugu dénemler

icin giivenceli nakit diizeyi asagidaki bi¢imde hesaplanir:
En yiiksek nakit ¢ikis1 olan giinler : 7.1.2006 60.000 YTL
15.1.2006 80.000 YTL

25.1.2006 70.000 YTL

Elde kag glinliik nakit bulundurulacag: : 5 glin
Glinliik ortamla en yiiksek nakit ¢ikist @ 210.000/3 =70.000 YTL
Giivenceli nakit diizeyi :70.000 *5 =350.000 YTL

Yukarida agiklanan 3 yontemde elde kag giinliikk nakit bulundurulacagi ve yiizde
orani 6nem tagimaktadir. Elde kag giinliik nakit bulundurulacagi ya da borglarin oran1 mali

isler miidiirliigii tarafindan gegmis deneyimler goz 6niine alinarak saptanabilir.®’

1.3.3. Firmalarda Optimum Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Son yillarda nakit yOnetimi, atil nakit degerlerinin yiiksek enflasyon oranlari
nedeniyle deger kaybetmesi tehlikesine karsilik olarak artan éneme sahiptir.** Nakit iiretken
olmayan bir varlik oldugundan, firmalar miimkiin olan en az miktarda nakit

bulundurmalidirlar.

63 Arikan, a.g.e., ss. 19-20.
64 J.Fred Weston, Eugene F Brigham, Essential of Managerial Finance, Chicago, Dryden pres, 1982, p. 235.
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Firmanin gelecek donemlere ait nakit akiglar1 tahmin edildikten ve likit fon tutmanin
maliyeti ve faydalar rasyonel bir sekilde saglandiktan sonra, finans yoneticisinin yapmast
gereken optimal nakit tutarinin belirlenmesidir. Finans ydneticisinin bu konudaki kararini,
gelecek ile ilgili para akis tahminlerinin gilivenilirlik derecesi, para akisinda beklenen
dalgalanmalar, olaganiistii sikisikligin firma agisindan doguracag: sakincalar, acil hallerde
ilave likit fonlar bulma olanagi, firmanin bankalarda olan iliskisi, likit fonlarin alternatif
kullanim alanlarinda saglayacagi gelir gibi faktorler etkiler. Goriildigii gibi, firmalarin
bulunduracaklar likit fonlarin optimum tutarinin belirlenmesi, bir hayli zor ve karmasik bir

sorundur. Bu konuda asagida agiklanacak gesitli teoriler mevcuttur.

1.3.3.1. Sayisal Olmayan Modeller

Firmalarca bulundurulmasi gereken gerekli para tutarimin saptanmasi ile ilgili,

uygulamada kullanilan s6z konusu yontemlerin bir kismi asagidaki sekilde belirtilebilir:*

o Firmanin en az onbes giinliik satis tutarina esit miktarda nakit bulundurmast,
o Firmanin, kisa vadeli borglarinin belirli bir oraninda nakit bulundurmasi,
o Firmanin belirli bir vadede nakit ¢ikist gerektiren giderlerini karsilayacak

tutarda nakit bulundurmasi.

Bu yontemde, firmanin belirli bir siire i¢indeki parasal giderleri tutari,
bulundurulacak likit fonlarin miktarin1 belirlemede esas alimr. Ornegin, bir aylik ve ya
likiditeye Onem verildigi takdirde iki aylik nakit giderlerini karsilayacak tutarda para

mevcudu firma i¢in yeterli olarak kabul edilebilir.

S6z konusu yontemlerin, pratik olma gibi avantajli yonlerinin bulunmasina karsilik,
soruna optimum ¢oziim getirdikleri tartisma konusudur. Bu gibi pratik yontemlerden
yararlanmanin yani sira, finans yOneticisi, optimal para mevcudunu belirleme amaciyla

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

85 Ceylan Ali, isletmelerde Finans Yénetimi, Bursa, Ekin Kitabevi, 1995, 5.198.
5 Akgiic, Finansal Yonetim, a.g.e., s.220-228.
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1.3.3.2. Sayisal Modeller

Bati iilkelerinde yapilan arastirmalar, nesnel(objektif) karar modellerinin basari ile
uygulanabilecegini ve dogru, saglikli veriler saglanabilecegi takdirde, bu modellerin

optimal ¢éziimler verebilecegini ortaya koymustur. S6z konusu modeller 6zellikle,

a. Firmanin bulunduracagi minimum ve maksimum para tutari,

b. Pazarlanabilir(serbest) menkul degerlere yapilacak plasmanin en az ve en
yiiksek tutart,

C. Serbest menkul degerlerin paraya, atil paranin serbest menkul degerlere

cevrilmesi tarihlerinin belirlenmesi,

d. Nakit yetersizliginin sebep olacagi kayiplar ve para tutmanin maliyeti ile
nakit yetersizliginin doguracagi risk arasindaki degisim politikas1 konularina karar
vermede yardimci ¢ozliimler getirmektedir. Bu modellerin baslicalar1 asagida

aciklanmustir.

1.3.3.2.1. Baumol Modeli

William J. Baumol’un teorisine gore, “nakit” kavrami, nakdi elinde bulunduran kisi
ve ya kurumlarin istegine bagl olarak, dilendiginde elden ¢ikarilabilecek bir nevi stok

olarak degerlendirilebilir.
Baumol’un teorisi asagidaki varsayimlar iizerine kurulmustur:
¢ Firmalar yalnizca islem giidiisii ile nakit talebinde bulunurlar.

e Firmalar faaliyetlerini siirdiirmek icin gereksinim duyduklari nakdi, bor¢lanma yolu
ile ve ya herhangi bir baglh degeri nakde doniistiirme yolu ile giderirler ve her biitce

doneminde s6z konusu fon goriisleri dengeli bir bigimde dagilir.
e Her borglanma, bor¢lanilan tutar disinda firmaya ek maliyet getirir.

¢ Firmalarin nakit ¢ikislari, biitge donemi iginde diizenli olarak dagilir.
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e Nakit tutmanin firmalara yiikledigi alternatif maliyet s6z konusudur. Bu baglamda,
elde tutulan nakdin farkli kullanim alanlarinda saglayacagi getiri géz Oniinde

bulundurulmalidir.®’

Baumol’un nakit deposu modeli, alacak hesaplar ile iliskilendirildiginden mal
depolarina benzetilmektedir. Burada bir yandan para baglanma maliyetinin unsurlar1 olarak
risk ve yonetim maliyetleri, diger yandan kacirilan satig gelirleri seklindeki firsat getirisi

belirleyici olmaktadir.

Para bir anlamda gelecekteki ihtiya¢ ve istekleri karsilamak i¢in elde tutulan stok
gibi diisiiniilebilir ve optimum stok belirlenmesine iliskin modeller, para yonetiminde de
kullanilabilir. Bu baglamda W. Baumol modeli, para yonetiminde s6z konusu nitelikte bir

modeldir.

Baumol modelli likit fonlarin diger bir alandan ¢ekildigi ve ya bor¢lanma yoluyla
saglandig1 ve plan donemi igerisinde dengeli bir sekilde kullanildigi; her bor¢lanmanin ve
ya fon ¢ekilisinin, borglanilan ve ¢ekilen miktardan bagimsiz olarak firmaya sabit bir gider
yukledigi ve firmanin nakit 6demelerinin zaman igerisinde diizenli bir sekilde dagildigi
varsayimlarina dayanmaktadir. Ayrica modelde alternatif maliyet kavrami, ¢esitli kullanim
alanlarinin saglayacagi gelir dikkate alinarak genellestirilmektedir. Diger bir deyisle
modelde para tutmanin alternatif maliyeti, yalniz belirli bir varliga yatirim yapilmasinin
saglayacagi gelirle ifade edilmemektedir. S6z konusu modelin bir 6zelligi de, firmalarin
yalnizca islem giidiisiiimuamele saiki) ile para talebini dikkate almasidir. Baumol
modelinin amaci firmanin faaliyetini siirdlirebilmesi icin her defa bor¢ alacagi ve diger
kullanim alanlarindan c¢ekecegi likit fonlarin(dolayisiyla elinde bulunduracagi nakit

tutarinin) optimum tutarmi belirlemektir.*

7William J. Baumol, “The Transactions Demand For Cash: An Inventory Theoretic Approach”, Quarterly Journal Of
Economics, Vol.65,1952, p.545-556.

58 Berk, a.g.e. ,2002, s.121.

5 Akgiic, a.g.e. 1998, s5.242-243.
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Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2002, s.123

Sekil 1. 2. Baumol Modelinde Kasa Tutarlar ile Degerli Kagit Yatirnmlar1 Arasindaki
Tliski

Baumol kasada para tutmaya alternatif olarak faiz getiren ve kolayca satilabilen
menkul kiymetleri gostermektedir. Buna gore siparis maliyetleri; degerli kagit mevcutlar
ile kasa tutarlar1 arasindaki transferlerle personelin bu is i¢in ayirdigi zaman ve banka
komisyonlar1 seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Stok tutma maliyeti ise kagirilan faiz gelirlerinin

firsat maliyetidir.
Baumol, kasa tutumuna iliskin modelli asagidaki varsayimlar altinda olusmaktadir:

- Odeme(cikis) ve tahsilat(ddeme, giris) akimlar1 bilinmekte ve esit tutarlarda ortaya

cikmaktadir.
- Menkul kiymetler faiz orani (i) bilinmekte ve zaman i¢inde sabit kabul edilmektedir.

- Islem maliyetleri(b) acisindan giivence ve degismezlik gegerlidir(islem giderleri ve

banka komisyonlart).

Faaliyet doneminin (t,, tn), basinda herhangi bir anda T diizeyindeki tahsilatlar

(girisler) donem boyunca 6demeleri finanse edebilecek durumdadir. Her alt donemin
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basinda (t;-ty; t2— t3; t3- t4 ) sO6z konusu 6demelerden kasa hesabina C diizeyinde giris
gerceklesmektedir. Bu tutarlar donem boyunca 6deme yiikiimliiliikklerinin aynen yerine
getirilmesinde kullanilmaktadir. Toplam donemde kasa tutarimin bir bolimii degerli
kagitlara yatirilabilecektir. Buna gore minimum kilinacak nakit tutmanin toplam

maliyeti(C) :

C =B(T/L) + Li/2 —— min

Islem Firsat
maliyetleri maliyetleri

T= belirli bir donemde gereksinme duyulan nakit tutari,

B= sabit iglem giderleri,

L= pazarlanabilir menkul kiymetler,

i= pazarlanabilir menkul kiymetlerden saglanan getiri orani.

Kasada fazla para tutma durumunda, transferin diisiik olmasi nedeniyle islem
maliyetleri de diisiik gerceklesmektedir. Fakat alt donemlerde tutulan kasa mevcutlarinin
ortalama diizeyi ile kaybedilen alternatif faiz gelirleri de artmaktadir. Tersine, diisiik bir
ortalama kasa diizeyindeki firsat maliyetleri azalmakta buna karsin islemlerin sayist ve
maliyeti de artmaktadir. Yukaridaki amag¢ fonksiyonunun diferansiyeli alinir ve esitlik L ye

gore ¢oziiliirse;
dC /dL= (bT/L*)+ (i/2)=0
L*=2bT/i

L=+ 2bT/ i olur.

Boylece optimum siparis miktarina esit olan L, kasaya optimum transfer tutari

olarak hesaplanir. Burada transfer tutari ile ilgili iki kural ortaya ¢ikmaktadir:
- b arttiginda transfer tutarlar arttirilmali ve islemlerin sayis1 azaltilmali,

- 1arttiginda transfer tutarlar1 azaltilmali ve islemlerin sayilari arttirilmalidir.
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Optimum kasa tutar1 asagidaki 6rnekle saptanabilir:

Bir isletmenin banka hesabina 1 yil boyunca belli bir grup miisteriden 100 YTL
havale ediliyor. Isletme bu tutarlari %6 faiz ile kisa siireli olarak menkul kiymetlere

yatirabilir. Hesaptan ¢ekilislerde ise 0.75 YTL lik bir komisyon kesilmektedir.
T=100YTL , i=0.06, b=0.75
Buna gore optimum kasa tutart;
L= 2bT/i = ¥ 2*0.75*100 / 0.06 = 5 Ytl dir.
Kisa siireli yatirilacak tutar = T — L= 100 -5 =95 YTL olur.
Devir hiz1 (islem sayis1) = 100 / 5 =20
Kisa devir siiresi = 365 / 20 = 18 giin olarak hesaplanir.

Bu Ornekte de agikca goriildiigii gibi, muamele masraflar1 arttikca ve ya
pazarlanabilir menkul kiymetlerin getirisi olan faiz oranmi diistiik¢e, firmanin optimum nakit
bulundurma ihtiyaci da artacaktir. Bu yiizdendir ki faiz oranin yiiksek olup getirinin arttig1
donemler, isletme elinde daha az nakit tutup, nakdini menkul kiymetlere doniistiirmeyi
tercih edecektir. Aksi durumda, isletme nakdini yiiksek faiz orani ile kullaniyor ve menkul
varliklariin satiminda fazla maliyete katlanmak zorunda kaliyorsa, nakdi kullanmak yerine

elinde tutmay1 tercih edecektir.

Baumol modeli dayandigi varsayimlar ve goz ardi ettigi gerceklikler dikkate
alindiginda, gercek yasama uyarlamasi oldukca gii¢ bir model olarak degerlendirilebilir. Bu
modelin uygulanmasindaki en biiylik engel, gercek yasamda nakit giris ve ¢ikislarinin
modelde varsayildigi gibi siirekli ve diizenli olmayisidir. Ger¢ek yasamin bir pargasi olan
“belirsizlik” kavrami, optimum nakit diizeyinin belirlenmesine iliskin daha rasyonel
modellerin gereksinimini ortaya koymaktadir. Finans yoneticileri bu belirsizligi azaltmak
icin, nakit biitcelerindeki sapmalar1 azaltacak sekilde biitceleri daha sik revize edebilirler,
miisterilerden olan para tahsilatlarin1 hizlandirabilirler ve ayrica bu tahsilat ve 6demeleri
belirli zaman ve miktarlarda gerceklestirmek {iizere bir diizene koyup, nakit
dalgalanmalarini minimum diizeye indirebilirler. Ayrica toplam donem boyunca hicbir
tahsilata(tasinir deger hesabinin disinda) yer verilmemesi ve 6demelerin siirekli ayni tutarda

ortaya ¢ikmasi gergcegi modele statik bir nitelik kazandirmaktadir.
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Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2002, s.124

Sekil 1. 3. isletmelerde Tahsilat ve Odeme Akimlari

1.3.3.2.2. Miller-Orr Modeli

Gercek yasamin belirsiz kosullarina uyarlandiginda, gerceklesme olasiligr diistik
olan bir takim varsayimlara dayandirilmis Baumol Modeline alternatif yaklasimlardan biri,

Metron H. Miller ve Daniel Orr’un birlikte olusturduklar: modeldir.”

Miller ve Orr, 1966 yilinda Baumol’un amag¢ fonksiyonunu kullanmakla beraber
nakit akist i¢in degisik bir gosterime bagvurmustur. Nakit kislarinin tamamen belirsiz
oldugu ve tesadiifi bir trend izledigi varsayimi kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle; herhangi

bir zamandaki nakit akisi, hem yon hem de 6l¢ek olarak tamamen belirsizdir.

Miller ve Orr, Baumol modelinin ancak ve ancak, ekonomik degiskenlerden fazla
etkilenmeyen ve kiiclik 6lcekli firmalarda uygulanabilecegini, biiyiik 6lgekli ve kurumsal
firmalara iliskin optimum nakit tutarinin daha rasyonel bir bakis acist ile hesaplanmasi

gerektigini savunmuslardir.

Miller ve Orr’un ortak teorisi asagidaki varsayimlara lizerine kurulmustur:

7 Metron H. Miller, Daniel Orr, “A Model of The Demand For Money by Firms”, Quarterly Journel Of Economics,
Vol:80, 1966, p. 413-435.
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e Firmalarin likit degerleri iki ana baglik altinda toplanir: nakit para ve

pazarlanabilir menkul kiymetler ( hazine bonosu, mevduat sertifikasi vb.).

e Firmalar, planlanan donem i¢inde, nakit para ve pazarlanabilir menkul degerler

arasinda c¢ift yonlii aktarma yapabilirler.

e Firmalarin net nakit akiglar1 rastlantisal olarak ¢ift yonlidiir(pozitif ve ya
negatif= ve gozlem sayisi arttik¢a net nakit akisinin normal dagilim gosterdigi
tespit edilir. Ancak bu varsayim, firmalarin belirli donemlerde nakit girislerinin,
belirli donemlerde ise nakit ¢ikislarinin yogun olabilecegi gergekligini
yadsimamaktadir. (6rnegin haftanin ve ya ayin belirli 6deme giinlerinde nakit

cikislarinin, nakit girislerinden daha fazla olmasi gibi).

e Firmalarin ihtiya¢ amaciyla bulundurmalar1 gereken minimum nakit diizeyi

belirlenirken amag, nakit bulundurma ve tedarik maliyetini en aza indirgemektir.

Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda Miller- Orr modeli, pazarlanabilir menkul
degerler ile para arasindaki karsilikli aktarmalarin zaman ve tutarmi belirlemek igin
diizenlenmistir. Modele gore firmanin para mevcudu bir alt ve iist diizey arasinda serbestge
dalgalanma gosterdigi slirece firmanin bu konuda bir sey yapmasina gerek yoktur. Alt ve
iist sinir belirlenirken, mutlak degerler ongoriilmesi gerekmektedir ki, uygulamada alt
smirin - stfirdan  biiyiik olarak belirlenmesi en mantikli yontemdir. Ancak model
olusturulurken, teorik bir yaklasim sonucu olarak alt simr, “0” noktasinda

degerlendirilmistir.

Miller/Orr, firmanin optimum nakit dengesinin {i¢ faktore bagl oldugunu belirterek,
nakit dengesinin iist ve alt smirlart arasinda “spread”i (hareket alam) formiille
hesaplamiglardir. S6z konusu denge formiilii asagidaki gibidir:

3 txf:

Nakit dengesinin alt ve {ist sinir1 arasindaki spread =3[ — 13

4 1

61



Formiuldeki semboller:

t. = islem maliyetini,
f. = nakit akiminin maliyetini,
1 = faiz oranini gostermektedir.

Firmanin nakit akimlar1 glinden giline 6nemli dalgalanmalar gdsteriyor ve menkul
kiymetlerin alim- satiminda sabit maliyetler ¢ok yiiksek ise, firma soz konusu alani
nispeten genis tutmalidir. Buna karsilik, faiz orani ¢ok yiiksek ise, hareket alani nispeten

dar tutulmalidir.””
Miller-Orr modeli su ornekle agiklanabilir:

Minimum nakit dengesi 10.000 YTL, giinliik nakit akiminin standart sapmasi1 2.500
YTL (varyansi 6.250.000 YTL) oldugu, menkul kiymetlerin her satisinda 20 YTL iglem
gideri 6dendigi ve faiz oraninin (giinliik) %0.25 oldugu kabul edilirse, nakit dengesinin {ist

ve alt limitleri arasindaki spread;

Spread = 3*(3*t.*f,/ 4*i)" = 3*( 3%20%6250000/4*0.0025)"”
=10.041,494 =~ 10.050 YTL olarak hesaplanir.

Ust sinir ve doniim noktalari ise;

Ust sinir = alt simir+10.050 = 10.000+ 10.050 = 20.050Y T

Dontim noktast = alt sinir + spread / 3 = 10.000 + 10.050 / 3 = 13.350 olur.

Bu hesaplamalar sonucu uygulanacak nakit politikast sudur; nakit dengesi 20.050
YTL’ye ¢iktigt zaman bunun ( 20.050- 13.350) 6700 YTL’si pazarlanabilir menkul
kiymetlere yatirilmali, nakit dengesi 10.000 YTL nin altina diistiigiinde menkul kiymetlerin
(13.350 - 10.000) 3.350 YTL’lik boliimii satilarak kasa yeniden dengeye getirilmelidir.

"' Berk, a.g.e., 2002, s. 124.
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Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2002, s. 125

Sekil 1.4.Net Nakit Akis1 ve Miller-Orr Modeli

Likidite yoOneticisi, pozitif yonde nakit degismelerinin en c¢ok L, diizeyine
ylkselmesine izin verebilir. t; zamaninda L; diizeyine yiikselen nakit tutarinin L; — 0 kadar1
menkul kiymetlere yatirilir. Boylece nakit tutar1 yeniden 0 diizeyine iner. Nakit tutar1 0’nun
altina inmeye devam ettiginde bu kez en ¢ok L, noktasina kadar dokunulmaz. Ancak L,
noktasinda eldeki menkul kiymetler satilarak nakit tutarinin yeniden O tutarin ¢ikmasi

saglanir. 0 diizeyi sézgelimi, bankalarca zorunlu tutulan minimum mevduat tutari olabilir.”

Miller-Orr modelinin etkin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in, ¢ok sayida dogru veriye
gereksinim duyulmaktadir. Ancak bu verilerin saglanmasi bazen ¢ok zor oldugu gibi
bazense 6znel (siibjektif) tahminleri gerektirir. Ornegin, belirli bir plan siiresinde para ile
serbest menkul degerler arasindaki aktarmalarin ka¢ kez yapilacaginin belirlenmesi gibi.
Model gore firma, gelecegin belirsiz kosullarinda, para mevcudundaki dalgalanmalarin
boyutlar1 ve nakit yetersizliginin doguracag: zararlar gibi etmenleri géz Oniine alarak bir
karara varacak ve karar kuskusuz 6znel olacaktir. Fakat model bdyle bir subjektif taraf

tasisa da, bu yonlerine karsin biiylik firmalarda uygulandiginda azimsanmayacak olclide

2 Age.,s.125.
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para tutma maliyetinde tasarruf saglamistir. Ornegin A.B.D.’de séz konusu modelin
uygulandig1 firmada, bulundurulmas: gereken giinliik ortalama nakit diizeyinde yaklasik

%40 oraninda bir azalis gtizlenmistir.73

1.3.3.2.3.Beranek Modeli

Optimum nakit tutarinin belirlenmesine iliskin gelistirilmis modellerden bir digeri
de William Beranek’ e aittir. Beranek teorisini, bir firmanin elindeki atil fonlarin ne
kadarin1 nakit para olarak tutmasi, ne kadarimmi ise pazarlanabilir menkul degerlerde
degerlendirmesi  gerektigine iligkin optimum ¢6ziim Uretmeye yonelik olarak

gelistirmistir.74

Beranek pazardan tam bilgi alinabilecegi varsayimina son vermekte, bunu yerine

planlama doneminde beklenen nakit akimlarinin tahmininde olasiliklar1 kullanmaktadir.
Beranek’in teorisi asagidaki varsayimlar {izerine kurulmustur:

e Firmalarin nakit girisleri, firma y0neticilerinin kontrolii disinda, ancak deneyim
ve beklentileri ile uyumlu bir bigimde, biitgelenen donem iginde siireklilik
arzetmektedir. Bunun yam sira nakit ¢ikiglari, firma yoneticilerinin kontrolii
altinda olup, belirli giinlerde ve biiyiik hacimlerde gerceklesmektedir.Pesin
satiglar, misterilerden tahsilat, firmaya devamli para girisi saglamakta; firma
yonetimi ise, saticilara Odemeleri, maas-iicret-vergi 6demelerini ayimn belirli

gilinlerinde yapmakta, kar dagitimini belirli tarihler itibariyle ayarlamaktadir.

e Biitcelenen donem i¢inde olasi nakit yetersizlikleri, firmaya maliyet yiikler. S6z

konusu maliyetler (short costs) iki ana baslik altinda toplanabilir.
1. Firma nakit 1skontolarindan yararlanma firsatin1 kagirir,

2. Firmanin kredibilitesi azalir, dolayisiyla finans kurumlarindan borg¢lanma

maliyeti yiikselir.

> Weston& Brigham, a.g.e., p.191.
" Ceylan, a.g.e., 5.200.

64



Ancak kagirilan pesin alim 1skontolar1 ya da bor¢larin zamaninda 6denmemesi
nedeniyle kredi degerlerinin kotiilesmesinin sonucu olarak, sermaye maliyeti

olarak ta degerlendirilebilir.

e Nakit girislerinin kontrol altina alinamadig1 ve nakit yetersizliklerinin firmaya
maliyet ylikledigi varsayimina bagl olarak Beranek modelinde, islem giidiisii ile
nakit bulundurmanin yani1 sira, ihtiyat giidiisiiyle nakit bulundurmanin

gerekliligi de giindeme getirilmistir.

e Nakit yetersizligi giderleri, biitce doneminin basinda kasa tutarmin bir
fonksiyonudur. Ihtiyat giidiisiiyle bulundurulan kasadaki baslangi¢ tutarlari
arttik¢a, biitce donemi boyunca minimum tutarin altina diisme ve bdylece nakit

stkintist nedeniyle maliyetlere yol agma olasiligi da azalmaktadir. 7

Beranek’in yaklagimi Baumol’den farkli olup; Beranek, modelinde net para
giriglerinin, firma ydneticilerinin 6n bilgi, bekleyis ve deneyimlerine dayanan devamli;
buna karsin nakit 6demelerin, yonetim kontrolii altinda belirli giinlerde ve biiyiik tutarlar
halinde yapildigini kabul etmektedir. Firmanin nakit ¢ikislar1 belirli tarihlerde oldugundan
finans yoneticisi, planlama donemindeki nakit gereksinimini oldukca saglikli bir sekilde
ongorebilir ve planlama doneminde ihtiyag duymayacagi fonlart menkul kiymetlere

yonlendirebilir. Modelin bu konuda bir ¢oziim getirebilmesi i¢in gerekli girdiler:
1. Firmanin para akisina iligkin olasilik dagilinm
2. Para ile menkul degerler arasindaki aktarma giderleri,
3. Para yetersizliginin dogurabilecegi kayiplar,
4. Para tutmanin alternatif (firsat) maliyetidir.

Para yetersizliginin maliyeti ve doguracag: kayiplar, eger bor¢lanma olanag: varsa,
bor¢lanma nedeniyle O6denecek faizlerin hesaplanmasi yoluyla en iyi sekilde tahmin
edilebilir. Firmanin kredi degerlerinin azalmasina, kredi piyasasinda sayginliginin
zedelenmesine miisaade etmeyecegi, boyle bir durumda borglanmay1 yegleyecegi aciktir.
Yine, nakit 1skontosundan yoksun kalmak yerine, maliyet acisindan daha avantajli ise

bor¢lanma segenegine bagvurmast dogaldir. Bu nedenle para yetersizliginin maliyeti, para

> Berk, a.g.e. ,1998,5.119.
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tutmanin firsat maliyetini igceren bir maliyet fonksiyonu gelistirmekte ve bu maliyet
fonksiyonunun diferansiyeli, firmanin her dénem basinda bulundurmas: gerekli optimum

para mevcudunu vermektedir.

Model, finans ydneticisine para mevcudunun hangi diizeye kadar pazarlanabilir
menkul degerlere yatirilmasi gerektigini de gostermektedir. Modele gore menkul degerlere
yapilacak bir birimlik yatirim saglayacagi ilave net gelir, bir birimlik nakit yetersizliginin
yol acacag1 maliyet artisina esit oluncaya kadar, finans yoneticisi para mevcudunu menkul

degerlere yatirmalidir.”

Sonug olarak firma yoneticisinin birincil hedefi, nakit para ile pazarlanabilir menkul
degerler arasindaki aktarma giderlerini ve nakit para yetersizliginin neden olabilecegi
maliyetleri goz 6niinde bulundurarak, pazarlanabilir menkul degerlere yapilacak yatirimin

gelirlerini maksimum diizeye ¢ikarmak olmalidir. ”’

Para

mevcudu
Para .
Girigleri ~ Odemeler

L

Zaman
Kaynak: Niyazi Berk, Finansal Yo6netim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, 2002, s.127

Sekil 1.5. Zamanin Fonksiyonu Olarak Para Giris ve Cikislar:

% Akgiig, a.g.e. ,1998, ss. 247-249.
77 Ceylan, a.g.e,, 5.200.
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1.3.3.2.4.Stone Modeli

Optimum nakit diizeyinin belirlenmesine iliskin olarak gelistirilmis modellerden,
gercek yasama uyarlanabilirlik diizeyi en yiiksek olani, Stone Modeli’dir.”*Stone Modeli,
giinlik nakit akig tahminlerinin Bernall K. Stone ve Robert A.Wood’un birlikte

gelistirdikleri bir teknikle yeniden belirlenmesinden sonra islerlik kazanmistir.

Stone Modeli’nde, optimum nakit diizeyinin belirlenmesi asamasinda, nakit para ve
pazarlanabilir menkul degerler arasindaki aktarim kararlarina yonelik olarak, Miller-Orr
Modeli’ndekine benzer bir yaklasim gozlenmektedir. Ancak Stone Modeli’'nde nakit
diizeyinin alt ve st kontrol sinirlari iki asamalidir. Alt ve st kontrol sinirlarinin yani sira
bunlarin i¢ kontrol sinirlar1 da tanimlanir. Ayrica hedef nakit diizeyi de modelin 6nemli bir

unsurudur.”’

Nakit diizeyi
A
v Ust kontrol sinir1
| N [¢ iist kontrol sinirt
Hedef nakit diizeyi
TB
I¢ alt kontrol sinir1
5 o\ e
S Alt kontrol sinirt
0 > Giin

Sekil 1. 6. Stone Modeli Nakit Kontrol Simirlari

Bu modelde, nakit yonetiminde giinlilk nakit hareketlerinin yanisira gelecek

giinlerin nakit akiminin da ele alinmasi sonucu menkul degerlere yatirnm ve bor¢lanma

78 Bernall K.Stone, “The Use of Forecasting and Smoothing in control Limits model for Cash Management”, Financial
Management, Spring 1972, p.76.

7 Frederick C. Sherrer, Modern Working Capital Management Text and Cases, Printice Hall, New Jersey, 1989,
p.-141-142.
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islemleri arasinda gereksiz olanlar ayiklanir. Ayrica Stone modelinde gerek hedef nakit
diizeyi gerekse kontrol sinirlar1 yonetimin tercihi ekonominin durumuna bagh olarak her

zaman yeniden diizenlenebilir.*’

Stone modelinin en 6nemli 6zelligi, finans yoneticisi, cari nakit diizeyi kontrol
sinirlarini agincaya degin, nakit akis seyrine miidahale etmemelidir. Bu smirlarin asilmasi
durumunda, firmanin gelecek N sayida giin i¢in beklenen nakit akis1 tahminlerine bagl
olarak finansal piyasalarda islem yapilir. N sayida giin firma tarafindan 6nceden belirlenen
bir kriter olup, bu siire icerisinde olusan nakit diizeyi i¢ iist kontrol sinirina ulastigi anda
pazarlanabilir menkul degerler alimin akara verilip, {ist kontrol sinirina ulastiginda alim
islemi gerceklestirilir. Bu slire igerisinde olusan nakit diizeyinin i¢ alt kontrol sinirina
ulagmast durumunda ise pazarlanabilir menkul deger satisina karar verilip, alt kontrol
simirinda satis igsleminin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu islemler gelecek N giin icin

beklenen nakit diizeyini hedef nakit diizeyine ulastiracak tutarlarda yapilmalidir.

Nakit yoneticisi kontrol siirlarina verilecek degerleri ve giin sayisini(N) belirler.
Uygulamada giin sayis1 olarak 3 ile 12 arasinda bir deger kullanilmaktadir. i¢ kontrol
siirlar1 ise yoneticilerin tecriibbe ve tahminlerine ve ya istatistiki tahminlere dayanarak
bulunmaktadr. Istatistikte i¢ kontrol sinirlari, X( alt ve ya iist kontrol siirlar)}+ Zc olarak

tanimlanmaktadir.

Stone modelinde en 6nemli nokta, sinirlara verilen degerler ile tahmin doneminin,
sabit parametreler olarak ele alinmiyor olmasidir. Hedef nakit diizeyi geg¢misteki
uygulamalardan elde edilen bilgilere dayanarak tanimlanmaktadir. Ayrica bu modelde,
gerek hedef nakit diizeyi, gerekse kontrol sinirlari, firma yoneticilerinin tercihine ve

ekonominin durumun a bagli olarak her zaman yeniden diizenlenebilir.

Stone Modeli’nde, nakit ¢ikis unsurlar1 iki ayr1 kategoride toplanmaktadir. Birinci
kategoride, vergi, kar pay1 ve bor¢ ddemeleri gibi biiyiik miktarda nakit ¢ikis 6geleri yer
almaktadir. Ikinci kategoride ise, kirtasiye, telefon giderleri gibi belitlenmesi gii¢ olan ve
ikincil olarak nitelendirilebilecek nakit ¢ikisi unsurlarim1 kapsamaktadir. Wood, o6zellikle
ikincil nakit ¢ikislarinin tahminini baz alip, birincil nakit ¢ikisi tahminlerinin ekleyerek,

toplam nakit c¢ikis1 tahminine ulagilmasi gerektigini Ongdrmiistiir. Bu modelde nakit

80 Pamukgu, a.g.e., ss. 159-161.
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cikislari, olasiliklar1 dayali bir sekilde, aylik ve haftalik olarak ayr1 ayr1 tahmin
edilebilmektedir. Bunun sonucunda ise giinler itibariyle nakit akist dagilimi

belirlenmektedir.®!

1.3.3.2.5. White- Norman Modeli

Modelde yatirnm kararlariin periyodik oldugu, bir sey elde etmek i¢in yapilan
harcamalar ile elde edilen hasilatlarin rasgele dalgalanma gosterdikleri varsayilmaktadir.
Modelin karar degiskeni baslangic nakit dengesidir. Asir1 nakit talebine bagl olarak,

Beranek’in nakit yetmezligi maliyetine benzeyen bir maliyet nispeti modele dahil edilir. *

Modelde nakitsiz kalmanin maliyeti degerlendirilmis ancak para ve menkul

kiymetler arasindaki degisimin maliyeti g6z oniline alinmamastir.

1.3.3.3.Modellerin Karsilastirilmasi

Onceki boliimlerde de goriildiigii gibi modeller arasinda onemli benzerlikler ve
farkliliklar bulunmaktadir. Miller- Orr ve Baumol modelleri, nakit tutar1 ile menkul
kiymetler arasindaki transfer giderlerine 6zel onem vermekte, bor¢lanmayr goéz ardi
etmekte nakit aciginin, menkul kiymetlerin satis1 ile dengelenecegi goriisiini
savunmaktadir. Buna kars1 Beranek ise tersine nakit aciginin maliyetini belirleyici kabul
etmektedir. Burada menkul degerlerin paraya cevrilmesi yerine bor¢lanma tercih
edilmektedir. * Kuskusuz para agiginin giderilmesinde hem borglanma, hem de menkul
degerlerin paraya ¢evrilme segenegini biinyesinde birlestiren bir modele daha c¢ok
gereksinim duyulmaktadir. Para aciginin giderilmesinde menkul degerlerin paraya
cevrilmesinin bor¢lanmadan daha iyi oldugu ve bunun tamamen karsitinin diger bir deyisle
bor¢lanmanin, menkul degerlerin paraya cevrilmesinde iistiinliik gosterdigi, her kosul

altinda ileri stiriilemez.

81 Bernall K. Stone and Robert A. Wood , “ Daily Cash Forecasting: A Simple Method for Implementing The Distribution
Approach”, Financial Management, Fall 1977, p.40-50.

82 Cengiz Aykut Sedef, “Nakit Yonetimi ve Nakit Y6netim Modellerinin Incelenmesi”, Erciyes Universitesi [iBF
dergisi, S:4, 1983, s.111.

¥ Berk, a.g.e. ,2002, s. 128.
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Modeller arasinda Miller-Orr modeli, karar kurallar1 ¢ok daha basit oldugu icin
uygulanmast en kolay olanidir. Karar modelleri, uygulamalar1 yoneticiler tarafindan
kolaylikla kavrandig1 dl¢lide daha yaygin sekilde kullanilmaktadir. Miller-Orr modelinin
bir iist yonii de, uzun siireli planlama i¢inde kullanilabilmesidir. Anilan model, ayrica,
esneklik saglayict bir unsuru igerisinde tasimakta, firmanin iginde bulundugu kosullara,
mevsimsel hareketlerin etkilerine gore, para artis1 ve azalisina farkli olasiliklar vermek
suretiyle optimal para mevcudunun kontrol sinirlarini1 ayarlamak miimkiin olabilmektedir.
Beranek modelinin uygulanabilmesi i¢in ¢ok daha fazla veriye ihtiya¢ duyulmakta ve

parametrelerin daha sik yeniden belirlenmesi gerekli olmaktadir. **

Miller-Orr modeline gore gelistirilmis olan ve nakit ¢ikislarini ikiye boliip, belirsiz
olabilecek kismini da olasiliklarla hesaplamaya yonelik olan Stone modeli, rasyonellige
daha yakin oldugundan, hesaplamalar1 daha vakit alip, karmasik goziikse de, sonucta
isletmenin nakit yonetimini daha dogru sekilde yapmasini saglamaktadir. Stone modeline
kadar olusturulan matematiksel modeller i¢inde, en iyi modelin Miller-Orr modeli olarak
diistiniiliirken, bu model temel alinarak olusturulan ve kontrol alani sikilastirilarak ve isin
icine nakit giris ve ¢ikislarini olasilikla hesaplayip gergekligini arttiran Stone Modelinin

daha kullanigh ve hata payin1 azaltict bir model oldugu sdylenebilir.

Karar modelleri kuskusuz yoneticiler tarafindan gozii kapali olarak
uygulanmamalidir. Modellerin gerektirdigi ¢oziimler, belirli kararlar1 almak i¢in kesin
yanitlar olarak almmamalidir. Modeller finans yoneticisinin optimum para mevcudu
konusundaki sagduyu ve tecriibeleriyle beraber kullanilmalidir. Bu yiizdendir ki
glinlimiizde isletmeler bu modellerden yararlanarak kendi isletmelerine uygun subjektif

karar modelleri olusturmakta ve uygulamaktadirlar.

¥ Akgiic, a.g.e. ,1998, ss. 249-250.
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I.LBOLUM
ISLETMELERDE NAKIT YONETIMi VE KARAR ALMA SURECI

Nakit yonetimi kararlariin temeli, gelecege doniik nakit giris ve ¢ikislarinin tahmin
edilmesine dayanmaktadir. Nakit ihtiyaci prensip olarak nakit biit¢eleri yardimryla tahmin
edilir. Kar pay1 ve vergi 6demeleri gibi nakit ¢ikislar1 gayet dogru olarak belirlenebilir.
Ancak, satis ve harcamalarin kesin olarak tahmin edilmesi giictiir. Iste nakit y&netimi

Planlarmin gelistirilmesini gerekli kilan en 6nemli neden bu belirsizliktir.

Nakit yonetimi, elindeki kaynaklar1 kisa vadeli yatirimlara yatirma karar1 alirken
yatirimdan kar edecegini varsayar. Ancak yatirimdan kar edilecegi kesin degildir ve kisa
vadeli yatirnm da olsa genel olarak belirlilik, risk ve belirsizlik ortamlar ile karsilasabilir.
Gelir elde etme amaciyla alinan bir karardan sonra yapilan yatirimdan kar ( ve ya zarar)
elde edilebilir. Bu sonu¢ ydnetimin deneyimlerine, eldeki verileri ve genel ekonomik

durumu 1yi degerlendirmesine baghdir.

Nakit yonetimi, isletme amaclarina uygun olarak, nakdin etkin ve verimli
yonetimini saglayarak, isletme karlilig1 iizerinde olumlu etkilerde bulunacak kararlar alir.

Nakit yonetimine iligkin karar prosediirii Sekil 2.1.’de gosterilmektedir.

Banka
iligkileri

Igsel

faktorler

"\

Daissal
faktorler

Bilgi
akimi

Nakit
yon. ve
Org.

Kararlar

Nakit
akimlari

Nakit
planlama

I

Nakit
kontrolii

Farkliliklar:
degerlendirme

Sekil 2.1.Nakit Yonetimine fliskin Karar Prosediirii
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2.1. ISLETMELERDE NAKIiT YONETIMi

Nakit yonetimi, nakit girislerini hizlandirarak ve nakit ¢ikislarini yavaglatarak nakit
dengesi olusturmaya calisir. Beklenmedik bir gelisme ciddi nakit agiklarina sebep olabilir,

bu yiizden tahsilat ve 6demeler yonetimi ile ilgili kararlar zamaninda verilmelidir.

2.1.1. Tahsilat ve Odeme Yonetimi

Tahsilat genis anlami ile kurulusa para ve para yerine gecen araclarin girisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimlamaya gore, tahsilat nakit halinde olabilecegi gibi senet, mal
ya da bagka bir hizmet bigiminde de olabilir. Tahsilatin tiiriine gore “nakden tahsilat”,

2% ¢

“senetle tahsilat”, “malla tahsilat” bigiminde terimlerin kullanildig1 gériilmektedir.

Isletmelerde tahsilat, satis bedeli ve 6teki gelirlerle ilgili olabilecegi gibi, kurum
sahibi ya da ortaklardan alinan paralar, mallar vb. ile her tiirlii bor¢ alma isleri de tahsilat
sayilabilecektir. Bu agiklamalar ile ilgili islerin biiyiikk bolimiinii tahsilat ile iligkili

kararlarin alinmasi bu kararlarin uygulanmasi isleri olusturacaktir

Tahsilat, satis ve hasilata gore bunlarin devami ve tamamlayicisi niteligindedir.

Odemenin de alis ve masraf karsisindaki durumu aymisidir.

Odeme, genis anlamda bir para ya da para yerine gecen araglarin kurulustan
cikmasidir. Odeme, alinan mal ve hizmetlerin bedeli olabilecegi gibi, vadesi gelen borcun

geri verilmesi, sahip ya da ortaklara kar pay1 ya da para verme de 6deme sayilabilir.*

Finans ile ilgili isler agisindan 6deme de tahsilat kadar onemlidir. Isletmelerin iyi bir
nakit yonetimi yapabilmesi, 0deme ve tahsilat yonetimindeki basarisina, stratejilerine

baghdir.

8Giivemli, a.g.e., ss.8-9.
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2.1.1.1.Tahsilat ve Odemelerde Kullamlan Araclar

Odeme araglar1 genellikle kagida dayali ve elektronik 6deme araglari olarak iki

gruba ayrilmaktadirlar.
I. Kagida Dayah Tahsilat Ve Odeme Araglar

Nakit ozellikle kiiciik miktarli 6demelere konu olabilecek mal ve hizmet alim
satimlarinda diger 6deme araglarina gore islem miktari bakimindan en yaygin kullanilan
O0deme aract oldugu tahmin edilmektedir. Kolay tasinabilir ve pratik bir yontem olmasi
nedeniyle perakende olarak ta nitelendirilen giinliik islemlerde en fazla tercih edilen
yontem olmustur. Islemin tutar1 biiyiidilkge nakit olmayan 6deme ydntemlerine dogru
egilimin biiyiidigi goriilmektedir.

Nakit kullaniminin bir gdstergesi olarak kabul edilen dolasimdaki paranin, Gayrisafi
Yurti¢i Hasilaya oran1 1987 yilinda %3 ler civarinda iken son yillarda bu oran %2 lere hatta

bazi yillarda daha asagilara gerilemistir.

Sonug olarak; 6deme araglar1 igerisinde nakit onemli bir yer tutmakla birlikte,
alternatif 6deme araclarinin gelismesi ile birlikte nakit kullaniminin yillar itibariyle azalma

egiliminde oldugu goriilmektedir.®

Cek, ,bir bankaya hitaben yazilan ve belli miktarda paranin, ¢ekin ibraz giiniinde
hamiline 6denmesine iliskin bir havaleyi iceren kiymetli evrak niteliginde bir kambiyo

senedidir.
Cekte ticlii bir iliski vardir. Bunlar;
Kesideci: Ceki diizenleyen kisidir.
Muhatap: Cek ancak banka iizerine ¢ekilebilir. Odemeyi yapacak olan bankadur.

Hamil: Cek ibraz edildiginde 6deme yapilacak olan kisidir."’

8 M.Ibrahim Kirdaban, “Odeme Sistemlerindeki Gelismeler ve Odeme Sistemlerinin Finansal Sistem istikrar1 Uzerine
Etkileri”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bankacilar ve Finansal Kuruluslar Genel
Midiirligii, Ankara, Subat 2005, ss. 5-6.

87 Taylan Acar, Milli Egitim Bakanhg1 A¢ik Ogretim Okullar, Hukuk 2,
http://egitek.meb.gov.tr/Aok Kitaplar/AolKitaplar/hukuk 2/6.pdf, 25-01-2007.
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Cek ticari hayatta sik¢a kullanilan ve kullanimi ile kolayliklar saglayan bir 6deme
aracidir. Kambiyo senetleri arasinda dnemli bir yere sahip olan ¢ek, giiniimiizde ikincil bir
para gorevini istlenmistir. Cek bankaya yatirilan paranin simgesidir. Bugiin her ne kadar
farkli 6deme yontemleri gelistirilse de halen 6demelerde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilan
cek, banka birikiminin artmasina, para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesine ve iilke

ekonomisinin gelismesine katkilar saglamaktadir.

Cekle yapilan 6demeler nakitle yapilan 6demelere oranla daha biiyiik bir hiza ve
kesinlige sahiptir. Bankada ¢eke tabi mevduati olan kimse, lizerinde ve ya kasasinda
calmmasi ve kaybolmasi miimkiin bulunan nakit para tasimak ve ya saklamak

zorunlulugundan kurtulmus olur.

Son yillarda cek islemlerinde onemli Olgiide standardizasyona gidilmis, c¢ekle
O0demede karsilagilan iglem yiikii ve vakit kaybi gibi olumsuzluklar1 gidermek ig¢in
elektronik gelismelerden faydalanilmaya baslanmis ve bu amagcla elektronik c¢ek takas

sistemleri kurulmugtur. %
II. Elektronik Odeme Ve Tahsilat Araclar

Kredi Karti, nakit harici 6deme kolaylig1 saglamasi, kart sahibine Onceden
belirlenmis bir limite kadar kisa vadeli kredi kullanma imkani sagliyor olmasi sebebiyle en

¢ok tercih edilen 6deme araclarindan biridir.

Bor¢ kartlar, kredi kurulusu nezdindeki hesapta tutulan paranin cekilmesi ve
O0demenin kart sahibinin hesabinin bor¢landirilmak suretiyle gergeklestirilmesi

kolayliklarin1 saglamaktadir.

Kredi transferi, bir hesap sahibinin hesabindan diger bir hesap sahibinin herhangi

bir banka ya da kredi kurulusu nezdindeki hesabina yapilan transferlerdir.

Dogrudan bor¢landirma yontemi, lehdarin, 6demeyi gerceklestirecek olan tarafin
banka ya da kredi kurulusu nezdinde bulunan hesabini dogrudan borglandirarak alacagini

tahsil etmesidir. Islemin gerceklestirilebilmesi ig¢in ddeme yapan tarafin, hesabinin

8 Pinar Akan Giizel, “Odeme sistemlerinde risk yonetimi ve gdzetim: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas tarafindan
isletilen elektronik fon transfer sisteminin analizi”’, TCMB uzmanlik tezi, 2004,
www.tcmb.gov.tr/kutuphane/turkce/tezler/pinarakanguzel.pdf, 11-12-2006.
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borg¢landirilmasi dogrultusunda hesabinin bulundugu banka ya da kredi kurulusuna yetki

vermesi gerekmektedir.

Elektronik para, Elektronik para (e-para) AMB tarafindan “elektronik para basimi
yapan kuruluslar disindaki girisimcilere yapilacak 6demelerde kullanilmak iizere dnceden
bedeli 6denerek teknolojik bir cihaz {izerine yliklenen biriktirilmis parasal bir deger” olarak
tanimlanmaktadir. E-paranin araci olarak kullanildigi 6demelerde banka hesaplari
kullanilmas: gerekli degildir. ihrac¢1 disindaki kisiler tarafindan kullanilan bu arag 6nceden
O0demesi yapilmis bir deger tasimaktadir. Elektronik para akilli kartlar veya kigisel

bilgisayarlar iizerinde saklanmaktadir.”

2.1.1.2. Tahsilat Kontrolii ve Hizlandirilmasi icin Stratejiler

Nakit girislerini hizlandirma da yapilmasi gereken, alacaklarin tahsilatinda nakit
giriglerini hizlandiracak prosediirlerin iyilestirilmesidir. Giiniimiizde bu konuda elektronik
bankaciligin gelismesi ile bankalarin alacaklarin tahsili konusunda sunduklar1 hizmetlerden

yararlanmak bu konuda siirdiiriilen stratejilerin en etkili yontemi olmaktadir.

2.1.1.2.1. Bankacilik sisteminin hizmetlerinden yararlanmak

Bankalar miisterilerinin alacak tahsil siiresini hizlandirip, kullanilabilir fon miktarin
arttirmaya yonelik olarak nakit yonetimi adi altinda g¢esitli {irlin ve hizmetler

gelistirmektedir. Bu hizmetlerden yararlanmak isletmeye belli bir maliyet yiiklemektedir.

4.7.2003 tarih ve 25158 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak ytriirliige giren 320
seri numarali Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi'nde miikelleflerin ticari islemleri ile nihai
tilkketicilerden mal veya hizmet bedeli olarak yapacaklart 10,000,000,000.- Tiirk Lirasini
asan tahsilat ve Odemelerini 01.08.2003 tarihinden itibaren banka veya oOzel finans
kurumlari araciligiyla yapmalar1 ve bu kurumlarca diizenlenen dekont veya hesap bildirim
cetvelleri ile tevsik etmeleri zorunluluguna iligkin diizenlemeler kamuoyuna

duyurulmustur.

8 Cemal Erdogdu, “Avrupa Birligi’nde Elektronik Odeme Sistemlerinde Gelismeler”,Bankacilar Dergisi, S: 48, 2004,
ss. 80-93
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Goriildigii gibi Maliye Bakanligi tarafindan da, banka yardimiyla yapilan

tahsilatlarin belgelendirilme zorunlulugu oldugu icin isletmeye tahsilat denetiminde

yararlart oldugu onaylanmaktadir.

Banklarin sundugu ve ihtiyaca gore artmakta olan bu iiriin ve hizmetler asagidaki

gibi siralanabilir;

Dogrudan tahsildt sistem(DTS)i: Bu yontemle banka, kendi miisterisini tahsilat
stiresinin digina ¢ikarip, miisterisinin alacakli oldugu firma ile birebir temasa gegerek,
miisteri adina tahsilat yapmaktadir. Cek-senet hacmi yogun olup, banka karliligina
onemli bir diizeyde katki saglayabilecek miisterilere yonelik olarak gelistirilmis bir

sistemdir.

Otomatik tahsildt sisteminin kullanilmasi(OTS): Bu yontemde, DTS gibi bankanin
firma adina tahsilat yapmasi i¢in olusturulmus bir sistemdir. DTS den farki firma

tarafindan bilgi gelmeden belirlenen silirede otomatik olarak ¢alismasidir.

POS sisteminin kullanilmasi: Mal ve hizmet satisi sirasinda kartla 6deme kabuliiniin
yayginlagtirilmasi, bu islemlerden dogan alacaklarin, kart sahibinin bankasindan

teminini saglayan bir sistemdir. Bdylece tahsilat giivence altina alinmis olur.

Havuz hesap sistemi: Sirketin bankanin degisik subelerinde olan hesaplarinin belirli
bir havuzda toplanmasini saglar. Yurt genelinde degisik bolge miidiirliiklerine veya
grup sirketlerine sahip olan ve onlarin hesaplarin1 merkezi olarak takip etmek isteyen,
tahsilat ve 6deme hesaplarii ayri1 ayr isletmek istemeyen tiim sirketler bu sistemden

faydalanabilir.

Nakit toplama sistemi: Bankanin zirhli araglart ve gorevlileri aracilifiyla, sirketin
nakitlerinin yerinden teslim alinarak, sirketin hesaplarina aktarilmasini saglayan bir
nakit yonetimi hizmetidir. Satiglarini, pesin ve nakit yapan, magaza, bolge ve subeler,

nakit toplama hizmetinden yararlanabilirler.
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2.1.1.2.2. Hizh fatura gonderimi

Tahsilat politikalarinda en 6nemli noktalardan biri faturanin en kisa zamanda kars1
tarafa gonderilmesidir. Miisterilerin de ¢esitli 6deme hizlar1 vardir. Bazilar1 6demeyi derhal

yaparken, bazilar1 son giine kadar beklemektedirler.

2.1.1.2.3. Miisterilerden paranin siiratli bir sekilde havale edilmesi

Isletmeler tahsilatlarini hizlandirmak igin sadece bu isle mesgul olacak tahsildar
diye adlandirilan personel kullanirlar. Bdylece giivendikleri bir personel yardimiyla

tahsilatlarin zamaninda yapilmasini ve daha hizli isletme hesabina gegirilmesini saglarlar.

2.1.1.3. Odemelerin Kontrolii icin Stratejiler

Genellikle isletmeler ddemeleri olabildigince yavaslatmay1 tercih ederler. Biiyiik
sitketler ¢ogunlukla 6demeleri belli bir bankanin hesabindan yaparlar. Eldeki fonlar bu
hesapta biriktirilir ve eger erken 6deme i¢in 1skonto yapilmigsa hemen, yoksa 6demenin
yapilmasi gereken son giine kadar beklenir. Eldeki atil fonlar paraya cabuk cevrilebilir
menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirilebilir. Bazi firmalar ise 6deme yapmak i¢in
belirli bir giin belirler tim odemelerini o gin yapar.”® Gorildigi gibi isletmeler

O0demelerinin yonetiminde degisik stratejiler yiiriitiirler.

2.1.1.3.1. Nakit Odemeleri Kontrol Altina Almak

Nakit 6demeleri, sozlesmelerin, yasalarin ve ya o alandaki orf ve adetlerin
miisaadesi Olciistinde ge¢ yapmak, para bulundurma konusunda firmaya 6nemli Olclide
tasarruf saglayabilir. Ayrica belirli tutarlar lizerindeki 6demelerin yetkili kisi ve kurumlarin
onay1 olmadik¢a yapilmamasi, para ¢ikislarini kontrol altina almada diger bir 6nlem olarak

goriilmektedir.

PLokman Giindiiz, Finansal Yonetim, Beykent Universitesi, http://ozgur.beykent.edu.tr/~lokman/iyl week8.pdf,
12-03-2007.
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2.1.1.3.2. Pesin 6demelerden ka¢inip vadeli 6demelere yonelmek

Onceden 6denmesi olast olan giderlerin, gercekten pesin ddenmesine gerek olup
olmadig1 irdelenerek, pesin ddemelerin azaltilmasi, nakit yonetiminde alinabilecek etkili
onlemlerden biridir. Ayn1 zamanda vadeli 6deme yapilabilir durumlarda, pesin 6deme
yapilmasi isletmeye fayda olusturmayacagi gibi, buradaki fonun baska yatirim araglarina

yonlendirilmesi ile saglanilacak alternatif kazancin yitirilmesini saglar.

2.1.1.3.3. Odemelerin Merkezilestirilmesi

Para odemelerini haftanin belli bir glinlinde yapilmasi, ddemelerde belirsizligi
azaltan, para yoOnetiminde etkinligi arttirict bir Onlem olmaktadir. Odemelerin
merkezilestirilmesi, bir merkezden yapilmasi, subelerin bulundurmalar1 gereken para

mevcudunu azaltmaktadir.

2.1.1.3.4. Kisa siire icin Karsiliksiz ¢cek vermek

Bazi alacaklilar, kendilerine verilen ¢eklerin bankalardan tahsili konusunda oldukca
yavag davranmakta, cekin kesidesi ile bankaya ibrazi arasinda bir siire ge¢mektedir.
Firmalar, bu durumdan yararlanarak, bir siire i¢in karsiliksiz kalabilecek ¢ek cekebilir ve
ceklerin karsiligini bankalarda bir zaman aralig ile olusturabilirler. Eger firma, {icret ve kar
pay1 6demelerini ¢ekle yapiyorsa, bu olanaktan yararlanabilir. Gézlemler, personelin ve kar
pay1 alanlarin, ¢ekleri derhal tahsil etmediklerini gostermistir. S6z konusu 6demelerin, kisa
bir zaman ic¢inde olsa karsiliksiz kalabilecek ceklerle yapilmasi, firmalara 6nemli faiz
tasarrufu saglayabilir. Firmalar bu siire igerisinde tahsilatla ve ya menkul kiymetlerini
paraya cevirerek ya da bankalardaki borglu cari hesaplarindan virman yapmak kosuluyla
karsilik olusturabilirler. Firmalarin bu yolu kullanmasi yoneticilerin risk alma konusundaki
tutumuna ve bankalarla olan iliskisine baglidir. Aksi halde bankalarda ¢eklerin karsiliksiz

olmas1 nedeniyle 6denmemesi, firmanin itibarini biiyiik 6l¢iide sarsar.

78



Bu konuda tilkemizde bir uygulama da, giivenilir firmalara, belirli bir slire sonra
bankalara ibraz etmeleri kosuluyla ¢ek verilmesi, uygulamadaki yaygin deyimiyle,

hukuksal bir anlam1 olmamakla birlikte, vadeli ¢ek ve ya ileri tarihli ¢ek kullanilmasidir.”!

2.1.1.3.5. Bankalarla isbirligi yapmak

Isletmeler tahsilatta oldugu gibi 6deme konusunda da bankalarla isbirligi yaparak,
O0deme yonetiminde de etkinligi arttirabilirler. Sirketler yapilmast zorunlu ve
geciktirildiginde maliyetinin daha fazla olacagini diisiindiigii 6demelerini daha hizli ve
giivenli ortamda bankalar yardimiyla gerceklestirebilirler. Bankalar nakit yonetim {iriinleri

icinde isletmelere 6deme yonetimi altinda ¢esitli hizmetler vermektedirler. Bunlar;

e Toplu havale EFT SISTEMI: Giin i¢inde ¢ok sayida EFT ve havale yaptiran firmalar,
bu konuya iliskin bilgileri bankaya elektronik yolla transfer eder. Banka belirlenen
zamanda firma yerine iglemleri gerceklestirir ve akibet bilgileri firmaya yollanir.
Islemler sistem tarafindan otomatik gergeklestirildiginden, 6demeler banka sube

yogunlugundan dogabilecek gecikmelere ve unutulmalara ugramaz.

o Otomatik fatura odemeleri: Bankalar kendilerine verilen talimatlarla, isletmelerin
elektrik, dogalgaz, telefon, su gibi fatura 6demelerini firmalarin bankadaki belirlenen
hesabindan otomatik gerceklestirirler. Boylece isletme zaman ve maliyet tasarrufu

saglar.

o Vergi ve SSK prim odemeleri: Firmalarin ¢esitli vergi ve SSK prim 6demeleri gibi
belirli donemlerde 6demekle yiikiimlii olduklari yasal 6demeleri banka iizerinden

yapmalarina olanak saglar.

o Maas édemeleri: Personel maas bilgilerinin bankaya transfer etmesiyle, 6deme
tarihlerinde, maas tutarlarinin otomatik olarak sirket hesabindan, personel hesaplarina,

transfer edilmesini saglar.

o Tasit tamima sistemi: Araglarin yogun olarak kullanmildigi 6zellikle pazarlama
sektoriindeki firmalarin, akaryakit giderlerini kontrol altina almasini ve vade farkindan

yararlanmasini saglar.

ot Akgii¢, Finansal Yonetim,1998, a.g.e., s5.256-257.
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o Siirekli ¢ek bastm programi: Bu program sayesinde c¢ek ile 0demeleri yogun olan
firmalarin, ¢ek bilgi girislerini bilgisayarlarindan yaparak, banka tarafindan saglanan
siirekli form seklinde logolu/logosuz ceklere bir yazici vasitasi ile basimini saglayan,
girilen ¢ek bilgilerini muhafaza ederek vade/islem tarihi veya firma kodu ve referans
numarasi araliginda raporlar {iretebilen, gerektiginde ¢ek bilgilerinin firma muhasebesi

ile de entegrasyonunda kullanilabilecek olan bilgisayar programidir.

2.1.2.Likidite Yonetimi

Reel sirketlerde nakit giris ve ¢ikislar arasinda tahminsel varsayimlar yapildigi icin
mutlaka farhiliklar olusacaktir. Isletmelerin calisma sebebi de zaten bu farlilig1 elde nakit
fazlas1 olusturarak, kar elde etmektir. Istenildigi gibi, nakit girislerinin, nakit ¢ikislarindan
fazla oldugu durumlarda, nakit fazlasindan s6z edilir. Nakit fazlasinin sonuglari isletme i¢in
olumludur. Ancak nakit fazlasmin isletme icin nasil degerlendirileceginin finans
yoneticileri tarafindan iyi bilinmesi gerekir. Nakit girisinin nakit ¢ikisindan az olmasi ise,
isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in, ek kaynak kullanmak zorunda oldugunu
gostermektedir. Nakit eksikligi konusunda yapilabilecek segenekler kisithdir ve
maliyetlerini géze alarak en az maliyeti saglayacak sekilde bor¢lanmaktir. Asil 6nemli olan
firmalarin ellerinde bulundurduklar1 nakit fazlasim1 o kosullardaki, en verimli yatirim

aracini segerek, en iyi sekilde degerlendirmektir.

2.1.2.1. Kullanilabilecek Yatirim Araclar: (Pazarlanabilir Menkul Kiymetler)

Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,

ibareleri ayni olan ve sartlar1t Kurul’ca belirlenen kiymetli evraktir (SPK, md.3)
Yukaridaki tanima gére menkul kiymetin unsurlar1 asagidaki sekilde siralanabilir.

— Menkul kiymetlerin taniminda en 6nemli unsur kiymetli evrak olmalaridir.
Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayr1 olarak

kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de
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miimkiin degildir. Bu hak ancak senet ibraz edilerek kullanilir ve senet devredilerek

devredilir.

— Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarini haiz

kiymetlerdir.

— Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, police gibi tek

bir ticari iligki i¢in diizenlenmezler.
— Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklik haklarini temsil ederler.
— Periyodik (donemsel) gelir saglarlar.

— Her birinin bir itibari (nominal-lizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve
talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi tarafindan vade
sonunda nominal deger ilizerinden Odendikleri i¢cin piyasa degerleri genellikle nominal

degerin fazla altinda veya iistiinde olusmaz.

— Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (bearer) yazili olabilirler.
Hamiline yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir, sadece teslimle

sahip degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardir, buraya ciro islemi

kaydedilir.

—_Yatirim amaci ile kullanilir,

2.1.2.1.1. Hazine Bonolari

Devletin her yil biitge kanunlarma dayanarak, nakit acigmi finanse etmek {izere
ihra¢ etmis oldugu kisa vadeli finansman araglaridir. Hazine bonolarinin vadesi en ¢ok bir

yildir. Hazine bonolar1 ihale yoluyla ihra¢ edilmekte ve 1skontolu olarak satilmaktadir.

Hazine bonolari, vade tarihinde alacakliya 6denecek devlet borcudur. Borglu
durumunda olan, Hazine'dir. Merkez Bankasi, ticaret bankalari ile Obiir mali aracilar,

sirketler veya 6zel kisiler alacakl olabilirler.”

°2 TSPAKB,”Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglar1 “, Mart 2006, s.6,
http://www.name/kavramlar/hazine-bonosu.html, 02-03-2007.

%Ekonomi.name, Ekonomi Baglikli makaleler paylasimi, Kavramlar, Hazine Bonosu, http://www.
ekonomi.name/kavramlar/hazine-bonosu.html, 03-03-2007.
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Devlet, biitce acigim1 kapatmak, kisa vadeli kredi ihtiyaclarimi karsilamak veya
kamu yatirimlarmin finansmanini saglamak gibi amaclarla menkul kiymet ihra¢ edebilir.

Hazinenin donemsel ihtiyaglari i¢in ¢ikarilan tahviller ve hazine bonolar1 kisa vadelidir.

Gegici yatirimlar igin elverigli araglarin basinda hazine bonolar1 yer alir. Hazine
bonolari, firmalarin da gereksinimlerine uygun diisecek stirelerle ¢ikarildiklarindan, bunlari
biiylik tutarlarda almak olanak dahilinde bulundugundan ve geri 6dememe riski en diisiik
diizeyde oldugundan, firmalar yoniinden kisa siireli fonlarin degerlendirilmesi agisindan
iistlinliik gostermektedir. Hazine finansman bonolarina yapilacak yatirimlarin bazi
tistiinliikklerinden baglicalar; (i) Hazine bonolarmin siireleri ii¢, alti ay olarak
diizenlendiginden, siire ag¢isindan firmalarin gereksinmelerine uygun diisen esnekligi
gostermektedir. (ii) Hazine bonolar1 faizleri vergi avantaji saglamaktadir. (iii) Hazine
bonolar1 bankalardan saglanacak kredilere maddi bir giivence olusturduklar1 gibi, bu
bonolar karsiliginda bankalarin verecekleri kredilerde Bankalar Kanunu’nda yer alan kredi
sinirlamalarma tabi tutulmaktadir. Hazine bonolarinin bu iistlinliiklerine  karsin,

saglayacaklar gelir diger menkul kiymetlere gore goreceli olarak daha diisiik olabilir. **

2.1.2.1.2. Devlet Tahvilleri

Tahvilleri, "kamu kuruluslar1 veya sirketlerin, halka bor¢lanma saglayacaklari fonlar
icin seri halinde ¢ikardiklari, esit kiymette ve ayni ibareli, kanuni sekil sartlarina uygun

olarak diizenlenen borg senetleri" olarak tanimlayabiliriz.

Devlet tahvili, devletin orta ve uzun vadeli fon saglamak amaciyla ¢ikarttig1 borg
senedidir. Tahviller sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki vermez, sadece ihrag¢iya karsi
alacaklilik hakki saglar. Tahviller ¢ogu zaman sabit getirili menkul kiymetlerdir. Tahvil
sahibi enflasyonun kendisinden alip gotiirdiigii degerden daha fazla faiz aldiginda kar elde
etmis olur. Elde edilen gelir enflasyonun altinda kaldiginda ise tahvilin gergek geliri negatif

de olabilir. *°

Devlet tahvilleri, uzun siireli olsalar bile, istenildigi zaman islemis faizi ile paraya

cevrilme olanagi ile ¢ikarildiklar: takdirde, likiditeleri ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Ayrica

o4 Akgiig, a.g.c., $8.251-252.
%Sermaye Piyasast Kurulu, Yatirimei Kosesi, Sermaye Piyasasi Araglari,
http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/yatirimyaparken.htm#araclar, 24-01-2007.
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devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edildigi gibi, bankalardan saglanacak kredilerde
kredinin maddi giivencesi olarak kullanilabilmekte; karsiligi devlet tahvilleri olan islemler,
Bankalar Kanunu’nun 0ngordiigii kredi sinirlamalarina tabi olmamaktadir. Devlet
tahvillerinin de hazine Bonolari i¢in sozii edilen vergi avantaji bulunmaktadir. Bu nedenle
devlet tahvilleri, iilkemizde kurumlarin belli bir siire elinde aylak kalacak ve ya ihtiyat
saikiyla tutacagi likit fonlarin degerlendirilmesinde belki de en elverigli yatirim aracini

olusturmaktadir.”®

2.1.2.1.3.0zel Kesim Tahvilleri

Odeme giicii yiiksek sirketlerin ¢ikarmis olduklari, her an paraya cevrilebilme ve
banka garantili olmasi halinde riski ¢ok daha diisiikk olan, kisa siireli fonlarin

degerlendirilmesi agisindan iyi bir plasman secenegi olusturan borg senetleridir.

Tahvil sahibinin bir sirkete kullandirdigi sermaye, yabanci sermayedir. Tahvil
sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil sahibi sirketin aktifi
izerinde, alacagindan baska higbir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine katilamaz.

Buna karsilik sirketin briit karindan 6nce tahvil sahiplerinin faizleri 6denir.

Tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil
sahibi tahvili ¢ikaran sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Sirket zarar etse de giinii gelince
belli miktardaki anapara ve faizini alir. Tahvillerin getirilerini etkileyen en dnemli unsurlar
bunlarin likiditesi ve sahip olduklar risktir. Sirket tahvilleri, sirketin iflas etmesi ve faiz,
anapara 0demesinde temerriide diismesi agisindan devlet tahvillerine oranla daha yiiksek

risk tagidiklarindan genellikle devlet tahvillerinden daha yiiksek faiz geliri saglarlar.

Tahvilin vade tarihine kadar olan degeri faiz oranlarindaki degisikliklere paralel
olarak degisecektir. Bagka bir deyisle, faiz oranlan diistiigiinde tahvilin degeri yiikselecek
ve bunlarin vadesinden dnce satilmasi halinde art1 kazang saglanacaktir. Tersi durumda faiz

oranlar1 yiikseldiginde, tahvillerin fiyati1 diisecektir.

% Akgiic, a.g.e. , 5.252.
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2.1.2.1.4. Hisse Senedi

Literatlirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse senetleri;
anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli
evrak niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler de hisse
senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir (SPK, md.4).
Kooperatifler ise kiymetli evrak niteligine sahip olmayan ortaklik senedi

cikarabilmektedirler. *

Hisse senetleri, sahibine ortaklik hakki saglayan bir menkul deger tiiriidiir. Hisse
senedi sahibi s6z konusu sirketin ortagidir. Dolayisiyla sirketin faaliyet kar1 ve varliklar

tizerinde sermayesi oraninda hak sahibidir.
Hisse Senedi Tiirleri genel olarak ikiye ayrilirlar;

1. Adi/Imtiyazh Hisse Senetleri: Hisse senetleri, sirketin ana sozlesmesinde aksine
bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse
senedi denir. Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine kara istirak ve genel kurulda oy
kullanma gibi baz1 imtiyazlar saglayan hisse senetleridir. Esas sozlesme ile imtiyazl
hisselere belli oranda oOzel temettii dagitimi Ongoriilebilir, riighan hakk:

kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada bazi ayricaliklar taninabilir.

2. Hamiline/Nama Yazih Hisse Senetleri: Bu ayrimin énemi hisse senetlerinin devir
islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hamiline yazili hisselerde devir islemi teslimle
tamamlanir. Nama yazili hisse senetleri ise esas sozlesmede aksine bir hiikiim

olmadikga devrolunabilir.
Hisse senedi sahipleri temel olarak iki tip getiri elde ederler:

A. Sermaye kazanci: Basitce hisse senedini diislik fiyattan alip, yiiksek fiyattan

satarak elde edilen getiridir.

B. Kar payr (Temettii) geliri: Temel olarak temettii, sirketin sahipleri ve
hissedarlarina dagitilan sirket karidir. Borsada islem goren sirketler kar dagitip

dagitmamakta serbesttirler. Hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketler ise

o7 TSPAKB, a.g.e., s.8.
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dagitilabilir karin yarisindan az olmamak iizere belirlenecek birinci temettiiyii

nakden dagitmak zorundadir.

Hisse senetleri ayrica sahibi olan kisiye sirket lizerinde bazi haklara sahip olur. Bu

haklar asagidaki gibi agiklanabilir;

Oy Kullanma: Hisse senedi sahibine en az bir oy hakki verir. Oyda imtiyaz saglanmasi
suretiyle bir payin oy hakki arttirilabilir ancak her pay sahibine ait oylarin sinirlandirilmasi
miimkiin degildir.

Riichan Hakki: Cikartilmis olan hisse senetleri, sahibine hisse senedini ihra¢ etmis
kurulusun yeni ¢ikaracagi hisse senetlerinden satin almada tanidigi Onceliktir. Riighan
hakki ile mevcut ortaklar, sirket sermaye artirnrmina gittiginde sermaye paylarin1 korumus

olurlar. Yasal olarak riichan hakki kullanma siiresi en az 15 giin olabilir.

Kar Pay1 Alma Hakki: Hisse senedi sahibinin en 6nemli mali haklarindan biridir. Fakat
bazi yasal sinirlamalar, girket karinin tamamen kar pay1 olarak dagitilmasini engeller. Yasal
olarak, tilkemizde kar pay1 dagitimi1 yonetim kurulunun 6nerisi ve ortaklar ile genel kurulun

kabulii ile gergeklesir.

Diger Haklar: Hisse senedi sahipleri ayrica sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi
olmak, genel kurul kararlarimin iptali i¢in yargi organlarina basvurmak gibi haklara da
sahiptir. Ayrica ortaklar faaliyetlerde siipheli gordiikleri noktalar i¢in denetgilerin dikkatini

cekmeye ve gerekli agciklamayi istemeye yetkilidirler.
2.1.2.1.5. Yatirnm Fonlan

Yatirim fonlar1 emanet miiessesesinden yararlanmak suretiyle kurulan ve cesitli
menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii yed-i emin (giivenilir Kisi) sifatiyla isleten
kuruluglardir. Yatirim fonlarimin tiizel kisiligi olmayip inan¢h miilkiyet esasina gore
kurulmaktadir. Inangh miilkiyet esasinda tasarruf sahipleri, katilma belgesi satin alarak
birikimlerini inandiklar1 fon kurucularinin yonetimine devrederler. Kurucu, fon ictiiziigi

olarak isimlendirilen bir sdzlesme ¢ergevesinde fonu isletmekle yiikiimliidiir.

Yatirim fonlart yurt dig1 uygulamalarinda ve iilkemizde tglii bir iligki i¢inde dogar.

Bu iligkiyi olugturan unsurlar; Kurucu Yed-i emin ve tasarruf sahipleridir.
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Kurucu, bir yatirim fonu kurarak bu fona igtiraki saglayan katilma belgelerini halka
arz eden ve fonun her tiirli iglemlerinden ortaklarin ii¢lincii kigilere ve kamu kurum ve
kuruluglarina karg1 sorumlu olan kurulugtur. Yatirinm fonunun portféyti, kurucu tarafindan
atanan bagimiz yetkili bir portfdy yoneticisi kurulug tarafindan yonetilir. Bu suretle fon
arasindaki menfaat catigmasinin 6nlenmesi amaclanmigtir. Kurucu, portféy yoneticisinin
faaliyetlerinin mevzuat ve fonun amag¢ ve ilkelerine uygunlugunu goézetmekle yiikiimlii

olup onun fon adina yaptidi tiim iglemlerden sorumludur.

Yed-i emin, fonun portféyiindeki varliklari muhafaza eder ve portfdy yoneticisinin
verdi@i direktiflere uygun olarak portfdydeki menkul kiymet hareketlerini yiiriitiir, ayrica
fonun portfoyiindeki menkul kiymetlerin faiz ve temettli gelirlerini tahsil ederek
katilimcilara aktarilmasina aracilik eder. Tasarruf sahipleri, fona istiraki saglayan katilma

belgelerini satin alan gercek veya tiizel kigilerdir.

SPK, piyasanin ihtiyaglar1 ve yatirimcilarin korunmasi ilkesinden hareketle yatirim
fonlarma iligkin Tebligi’ni 1996 yili1 sonlarinda gozden gecirmis ve 19 Aralik 1996 tarihli
ve 22852 sayili Resmi Gazetede yeni tebliginin yayimlatarak ayni tarihte ytirtirliige
koymustur. S6z konusu: Tebligin 4. Maddesine gore menkul kiymetler yatirim fonlari
asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan, tiizel kisiligi

olmayan mal varliklaridir. S6z konusu varliklar:

» Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar hiikiimleri ¢er¢evesinde
alim satim1 yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sektdrii borglanma senetleri ve hisse

senetleri,

> Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse

senetleri, bor¢lanma senetleri ve kamu bor¢lanma araglari,

» Ulusal ve uluslar arasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymet madenler ile bu

madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglari,

» Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari repo, ters repo, future,

opsiyon ve forward sézlesmeleridir.
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Hisse senedi fonu, karma fon, sektor fonu gibi her gecen giin sayilar1 artan menkul
kiymetler yatirim fonlar1 arasinda 6nemli farkliliklar vardir. En temel farklilik, fonun

portfoyiinii olugturan varliklarin birbirlerinden farkli olmasidir.

Fon portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25.i devamli olarak
mevzuata gdre dzellestirme kapsamia alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak
adlandirilmaktadir. A tipi fonlarla B tipi fonlar arasinda vergilendirme rejimi bakimindan
farkliliklar vardir. Halen yirirliikte olan mali mevzuata gore B tipi fonlar elde ettikleri
portfoy isletmeciligi kazanclar1 lizerinden %10 oraninda vergi yiikiimliiliigline tabi iken, A

tipi fonlar tizerindeki s6z konusu vergi yiikii %0°dur.

Yatirim fonunun kazanci portfdyiinde bulundurdugu varliklarin getirisine bagh
oldugundan yatirimcilarin fonun tiirii ve tipi, bir baska deyisle portfoy bilesimi hakkinda

bilgi sahibi olduktan sonra yatirim yapacaklar1 fonu segmeleri uygun olacaktir. *

2.1.2.1.6. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, teorik olarak, bilangconun aktifinde yer alan
gayrimenkul dahil her tiirlii maddi varlik karsilik gosterilerek ¢ikarilabilen menkul kiymet

tiirtidiir.

Varlik dayali menkul kiymet (VDMK)’nin finans teorisindeki karsilig1 olan menkul
kiymetlestirme (securitization), genis anlamiyla bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin
yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin gelisimi, dar anlamiyla bankalarin, tasarruf
kurumlarinin ve diger aracilarin likit olmayan aktiflerinin paketlenerek menkul kiymetlere

doniistiiriilmesi islemini ifade etmektedir.

1980’lerde biiyiik bir ivme kazanan menkul kiymetlestirme isleminin dogusu ABD
ipotek piyasasinin gelisimine dayanmaktadir. Ipotek finansmanindaki arz ve talepteki
bolgesel dengesizlikleri ortadan kaldirmak geregi ile bir devlet kurumu olan GNMA
menkul kiymet programini baglatmistir. GNMA, cesitli devlet kurumlarinin garanti verdigi

ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin faizine ve anaparasina

% Yalgin Karatepe, Yatirnm Fonu, Ankara Universitesi, politics.ankara.edu.tr/~karatepe/yatirmmfonuvergi.pdf,
09-03-2007.
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garanti vermeye yetkili kilmmisti. Bir devlet kurumunun garanti vermesi ile bu menkul

kiymetlerin genis yatirime1 tabanina ulagmasi ve yatirimcilar agisindan cazip olmasidir.
Menkul kiymetlestirme kisaca su sekilde gerceklesir:

Kredileri portfoylinde bulunduran kurum, bu kredileri bir fona satar. Bu kredilerin
meydana getirdigi varlik havuzuna, kredilerin geri ddonmemesi durumunda menkul kiymet
sahiplerine 6demelerin yapilabilmesi i¢in garanti saglanir. Kredi garantisi, ihra¢ giiniinde
ilgili aktiflerin belirli bir oranin1 kapsar. Bu oran derecelendirme kurulusu tarafindan
saptanir. Kredi 6demelerinde geri donmeme s6z konusu olursa, kredi garantisi veren
kurum, menkul kiymete yapilacak 6demeyi garanti kapsaminda yerine getirir ve ilgili kredi

kontratin1 tim haklari ile birlikte alir.

Menkul kiymetlestirme baslica iki degisik yapida sekillenmektedir; pass-through

(6deme aktarmal sertifikalar) ve pay-through (nakit aktarmah sertifikalar).

Pass-through’da alacaklar garantdr yeddi emine satilir. Alacaklarit satan kurumun
aktifinden ¢ikan kredilerin yerine bilangoya nakit girisi olur. Yeddi emin aktifler {izerinde

boliinemez hakki temsil eden sertifikalar ¢ikarip satar. Bu tip sertifikalar en yaygin olandir.

Pay-through’da, menkul kiymetin teminati olan varlik havuzu bildngoda kalmakta
ve bu havuza dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, bunu ¢ikaranlarin finansal

tablolarinda borg olarak gosterilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihraci, Tiirkiye’de 31.07.1992 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanan, sermaye Piyasast Kurulunun Seri III., No.14 “Varliga Dayali
Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortaklarinin Kurulus ve
Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi” ile uygulamaya girmistir. VDMK ihra¢ etmelerine
izin verilen kuruluslar sunlardir; bankalar, finansal kiralama sirketleri ve genel finans
ortakliklari. Tebligde, VDMK c¢ikarilmasinda isleme konu olabilecek alacak tiirleri
asagidaki gibidir:

— Tiiketici Kredileri: Bankalarin gergek kisilere mal ve hizmet alimlar1 i¢in agmis
olduklar1 bireysek krediler ile finansman sirketlerinin gergcek ve tiizel kisilere agmig

olduklar1 krediler.
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— Konut Kredileri: 2985 sayili kanun gercevesinde, Toplu Konut idaresi Baskanlig1
ile yapilan anlasma hiikiimlerine gore bankalarin kendi kaynaklarindan hazir konut alan
kisilere actiklar1 bireysel krediler ile ipotege dayali bireysel konut kredileri ve konut
sektoriinii kredilendirmeye yetkili Kamu iktisadi tesebbiisii (KIT) statiisiindeki bankalarin

kendi mevzuatlar1 ¢er¢evesinde agmis olduklari krediler.

— Finansal Kiralama S6zlesmesinden Dogan Alacaklar: Finansal kiralamaya yetkili

kuruluslarin yaptiklar1 finansal kiralama sézlesmelerinde dogan alacaklar.

—Ihracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: Bankalar ve OFK’larim fiilen ihracatta
kullandirdiklart krediler ile factoring islemleri yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen

ihracat karsiligindaki belgeye dayali alacaklar.

— Diger Alacaklar: Bankalar disindaki, mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil olmak iizere

KIT’lerin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan, senede baglanmis alacaklar.

— Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iligskin olarak

T.C. Ziraat Bankasi’nin senede baglanmis alacaklari.

— Tiirkiye Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla kiigiik isletmelere agilan ihtisas

kredileri.

VDMK’ nin ihraci iki sekilde yapilmaktadir; kendi ticari islemlerinden dogmus
alacaklar karsiliginda dogrudan ve devraldiklari alacaklari karsiliginda dolayli olarak.
Bankalar gerek dogrudan ve gerekse dolayl ihrag yapabilirken, finansal kiralama sirketleri
yalniz kendi alacaklari, genel finans ortaklari da yalnmizca devraldiklar1 alacaklar
karsiliginda VDMK cikarabilir. Cikarilacak VDMK’ nin nominal deger toplami, her bir
tertip i¢in, bu tertibin dayali oldugu alacaklarin ihrag tarihindeki toplam tutarinin % 90’1n1

asamayacaktir.”’

PWikipedia, Varliga Dayali Menkul Kiymet
http://tr.wikipedia.org/wiki/Var1%C4%B1%C4%9Fa_Dayal%C4%B1_Menkul K%C4%Blymet, 24-02-2007.
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2.1.3.1.7. Repo — Ters Repo

Repo (Repurchase agreement); kisa donemli bir menkul kiymetin belirli bir
donem sonunda ilk saticisi tarafinda geri alinmasini1 dngdren bir satig islemidir. Repo yapan

taraf, paray1 kullanan taraftir. Geri alim vaadi ile menkul kiymetin satim1 s6z konusudur.

Ters Repo (reverse repo) ise bu islemin tersi olarak, satin alinan menkul degerlerin
belli tarihte geri satilmasinin taahhiit edildigi anlagmalardir. Ters repo yapan taraf, parayi

kullandiran taraftir. Geri satim taahhiidii ile menkul kiymet alimi1 s6z konusudur.

Repolar1 diger para piyasast araglarindan ayiran en belirgin 6zellik, bir menkul
kiymetin gercek vadesinin alict ve saticinin ihtiyaglarini karsilamak igin kisaltilmasidir.
Repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler sunlardir; devlet tahvilleri, hazine
bonolar1, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, Kamu Ortaklig1 idaresi ve Toplu
Konut Idaresince ihrag edilen borglanma senetleri ile piyasada veya borsada islem gdren
VDMK disindaki diger bor¢lanma senetleri. Ulkemizde repo islemleri, esas itibariyle
Hazine Bonolar iizerinden yapilmaktadir. Risk azligi ve likit olma, firma ve kisileri,
Hazine Bonolar iizerinde repo anlagsmalar1 yapmaya yoneltmektedir. Uygulamada, menkul
kiymetler, miisteriye teslim edilmeyip, TCMB’ de bloke hesaplarda ya da IMKB Takas Ve
Saklama A.S.’de depo edilmektedir. Hazine bonosu veya devlet tahvilinin teslimi yerine,
bir makbuz diizenlenir. Miisteri repo vadesi doldugunda makbuzu edip, tutar kendisine
nakden 6denir. Repo islemi yapilirken vade sonundaki fiyatin saptanmasi icin iki yontem

uygulanabilir:
e Bugiinkii satis fiyatina repo vadesine kadar faizin eklenmesiyle,

e QGinlin kosullar1 dikkate alinarak, repo vadesinde hazine bonosunun fiyatinin

tahmini yapilarak.

Repo islemlerinde, likit fon fazlasi olan isletmeler, anlagmanin siiresini kendi
gereksinmelerine uygun olarak saptayabilirler. Satin alma fiyati ile dnceden belirlenmis
satig fiyat1 arasindaki fark, firmanin gelirini olusturur. Satis fiyati dnceden belirlenmis

oldugundan deger kaybina ugrama riski, firma acisindan ortadan kalkmis olmaktadir.
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2.1.2.2. Pazarlanabilir Senetlere Yatirnmi Etkileyen Faktorler

Bir tasarruf sahibi yatinm karar1 alirken hangi yatirim araglarini sececegine,
beklentisi dogrultusunda zaman ve risk faktorlerini géz onilinde bulundurarak karar
vermelidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkelerin en onemli sorunlarindan biri olan
enflasyonist ortamda ve degisen ekonomik kosullarda kararlarin alinmasi ve yatirimlarin
yapilmasi tasarruf sahiplerinin karar vermelerini daha da zorlastirmaktadir. Bir yandan
enflasyon etkisiyle paranin zaman degerini koruyabilecek bir yatirima yonelmek bir yandan

yatirim riskini minimize etmek ¢ok kolay degildir.

Son yillarda yatirim araglarinin sayisi hizla artmaktadir. Segeneklerin artmasiyla
birlikte bilgi ihtiyaci artmakta ve karar verme giiclesmektedir. Karar veren i¢in, yatirim

kararinda g6z online alinacak genel kriterler asagida siralanmaktadir:

2.1.2.2.1. Senetlerin verim ve emniyeti
Senetlerin verimliligi, yatirnmciya kazandirdigi getiri oranlariyla degerlendirilir.
Hisse senetlerine yatirim yaparken iki tiir getiri elde edilir:
1) Fiyat farkindan dogan kazang
2) Temetti geliri

Hisse senetlerine kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli yatirim yapilabilinir. Uzun
donemde, 6zellikle diisiik enflasyon ve diisiik faizli ortamda, hisse senetleri diger yatirim
araglarina gore daha lstlin bir getiri saglarlar. Ancak su da unutulmamalidir ki, yiiksek
kazang yiiksek risk de demektir. Hisse senetleri piyasast ve buna bagli olarak hisse senetleri
fiyatlar1 ekonomideki ve sirketlerdeki dalgalanmalara karsi oldukc¢a hassastirlar. Bu
dalgalanmalar kisa vadeli kar firsatlar1 yaratabilmekle beraber, kayiplara da neden olabilir.
Bu nedenle hisse senetlerine yatirnm yapmadan once ekonomik faktorler ve yatirim
yapilmasi diisliniilen sirketler incelenmeli, yatirim yapildiktan sonra da piyasa sartlar1 takip

edilmelidir.

Devlet Tahvilleri hisse senetlerine oranla daha uzun vadeli bir yatirim araci olup

sabit getirili bir yatirnm enstriimanidir. Buna gore, devlet tahviline yatirim yaparken,
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yatirimin vadesi ve bu vade sonucunda elde edilecek getiri bellidir. Yukarida belirtilen sabit
vade ve getiri, yatirim yapilan tahvilin itfa tarihine kadar beklendiginde gecerlidir. Yatirim
yapilan devlet tahvilleri, vadesinden once ikinci el piyasada alinip satilabilir. Faizlerin
yiikselmeye basladigi bir ortamda devlet tahvilini satmak zorunda kalan bir yatirimci zarar
ederken, yine ayni yatirime1 faizler diismeye basladigi takdirde tahvilini satarak vadesinden

once kar edebilir.

Tahvil ihra¢ eden kurulus, gelecekte belli tarihlerde faiz 6demeleri yapacagini ve
vade bitiminde anaparay1 ddeyecegini taahhiit etmektedir. Tahvil hamili sirketin kar-zarar
riskine katilmaz. Sirket zarar etse de giinii gelince belli miktardaki anapara ve faizlerini alir.
Devlet tahvilleri, devlet giivencesi altinda olduklarindan riskleri ¢ok daha diisiiktiir. 100
Hisse senetleri, sahibine ortaklik hakki saglayan bir menkul deger tiiriidiir. Ortaklarin bu
hakki, Oncelik bakimindan alacaklilarin (sirkete bor¢ verenler) hakkindan sonra
gelmektedir. Bu yiizdendir ki tahviller, hisse senetlerine gore daha giivenli senetlerdir.
Repo ve ters repo islemlerinde, yatirim fonlarinda de verim, konu alan kiymetin 6zelligine
gore yukarida aciklandigr gibi degisiklik gosterir. Repo ve ters repo islemlerinde, islemler
geri alim ve satim taahhiidiiyle yapilirlar ve menkul kiymetler, miisteriye teslim edilmeyip,
TCMB’ de bloke hesaplarda ya da IMKB Takas Ve Saklama A.S.’de depo edildiklerinden,
giivenceli islemlerdir. VDMK ’larda ise Kredileri portféyiinde bulunduran kurum, bu
kredileri bir fona satar. Bu kredilerin meydana getirdigi varlik havuzuna, kredilerin geri
donmemesi durumunda menkul kiymet sahiplerine 6demelerin yapilabilmesi igin garanti

saglanir.

2.1.2.2.2. Senetlerin likidite ve pazarlanabilme derecesi

Bir senedin pazarlanabilme 6zelligi, senet sahibinin o senedi paraya cevirebilme
yetenegi ile ilgilidir. Bu durumun iki boyutu vardir. Bunlar; realize edilen fiyat ve bu
varhig1 satmak i¢in gerekli zamandir. Eger yeterli fiyat gelismeleri olursa, kisa bir siire
icinde senet satisinin miimkiin olmasi agisindan pazarlanabilirlik, senetlerin biiylik bir

kismin1 biiylik fiyat fedakarliklarina katlanmaksizin kisa bir siirede satabilme yetenegi

1OOKoc; tiniversitesi Borsa Kuliibii, Yatirim Fonu, http://borsa.ku.edu.tr/dokumanlar/YAT]1.pdf, 17-03-2007.
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olarak kabul edilir. Kisa bir siirede piyasadaki fiyatina yakin bir fiyatla satilabilen bir varlik

yiiksek derecede likit olarak goriiliir.

2.1.2.2.3. Senetlerin vergi durumu

Parasim1 degisik yatirim aracglarindan bir veya birkacinda degerlendirmek suretiyle
en yiksek getiriyi elde etmeyi diisiinenlerin, Odenecek vergiyi de goz Oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Yatirnm yaparken sonradan 6denecek vergiyi ve beyan
edilecek kazanci diistinmeyen yatirnmcilar, karsilagtiklar1 vergi yiikiine sasirmakta ve

vergiyi 6deme konusunda zorlanabilmektedirler.

Menkul sermaye gelirlerinin vergilenmesi bugiin en gelismis ekonomilerde bile
sorun olmaya devam etmektedir. Ozellikle agik kambiyo rejimine sahip iilkelerde,
teknolojinin sagladigi olanaklardan da yararlanmak suretiyle, menkul sermaye c¢ok

kolaylikla vergi yiikiinden kaginabilmekte veya vergi yiikiinii en aza indirebilmektedir.

Dogal olarak burada vurgulanmasi gereken, verginin yatirim kararlarinda belirsizlik
yaratan degisken bir faktdr olmaktan ¢ikarilmasina yonelik mekanizmalarin vergi sistemi
icerisinde yer almasi geregidir. Bu amagcla kurulan vergileme sistematigi hem enflasyondan
arindirilmig gergek geliri vergilendirmeli hem de yatirimer kararlarini herhangi bir yatirnm
araci lehine veya aleyhine yoneltmemelidir. Yatirimci, vergisel avantaji veya dezavantaji
nedeniyle degil her bir yatirim aracinin kendi &zelliklerine dayanarak alternatif yatirim

araglar1 arasinda tercihini yapabilmelidir.

Bilindigi gibi iilkemizde kamu borglanma gereginin biiylikliigi Hazine’nin

bor¢lanma maliyetinin diisliriilmesini ve bor¢ vadesinin uzatilmasini gerektirmektedir. o1

Gelir Vergisi Kanuna, 5281 sayili Kanunun 30.maddesiyle eklenen Gegici
67.maddesiyle belirtildigine gore; 01.01.2006 tarihinden sonra ihrag¢ edilen, devlet tahvili,
hazine bonosu, 6zel sektor tahvili, hisse senedi alim-satim kazanglar1 ve faiz gelirleri ile
01.10.2006 tarihinden itibaren Yatirim Fonu Katilma Belgeleri alim satim kazanclari,

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Hisse Senedi alim satim kazanglar1 % 10 oraninda

10T Alt Finansal s ve jslemlerin Vergilendirilmesi Alt Calisma Komitesi,Vergi Konseyi, Para ve Sermaye Piyasalarinin
Vergilendirilmesi (Oneriler), Istanbul, 2004, http://www.tspakb.org.tr/yayinevirapaorlar/Para_SerPiy Vergi Oneri.pdf,
27-02-2007.
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stopaj vergisine tabi olmaktadir. Stopaj vergileri esit olsa da kurumlar vergisi oranlarinda
farkliliklar olugsmaktadir. Genelde %15 oraninda tevfikata tabi tutulsalar da, sadece Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvillerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artis kazanglarin her
y1l yeniden degerleme oranina gore hesaplanan belirli bir tutar1 gelir vergisinden istisna

tutulmustur.

Devlet tahvili ve hazine bonolarnt karsiliginda elde edilen faizlerin
vergilendirilmesinde saglanan kolaylik ve avantaj, bu kiymetlerin 31.12.2005 tarihine kadar
ihra¢ edilmis olmasi halinde kullanilabilmektedir. Buna gore, 31.12.2007 tarihine kadar
gecerli olmak iizere, 31.12.2001 -31.12.2005 tarihleri arasinda ihrag¢ edilen Devlet Tahvili
ve Hazine bonolarinin faiz gelirleri ve bunlarin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar,
once enflasyondan arindirilmakta, daha sonra da her yil i¢in belirlenen belli bir tutar1 gelir
vergisinden istisna tutulduktan sonra kalan beyan edilmektedir. Bu tiir gelirlerde stopaj
orani da 0 (sifir) oldugundan kisacasi yukarida belirtilen tutara kadar olan hazine bonosu ve

devlet tahvili faizleri dolaysiyla herhangi bir vergi 6denmemektedir.

Devletin i¢ ve dis bor¢lanma politikasinin sonucu olarak Hazine bonosu ve devlet
tahvili faizlerinin yiiksekligi yaninda, bu tiir kazanglar i¢in 2007 yil1 sonuna kadar gegerli
olacak sekilde saglanan vergisel kolaylik ve avantajda hazine bonosu ve devlet tahviline
olan ilgiyi artirmaktadir. Yiksek tutarlardaki faiz gelirlerinin vergi dis1 birakilmasinin gelir
dagilimimin diizeltilmesi yaninda vergide adaletin saglanmasi ve toplumsal barisin tesisi
noktalarinda sikinti yarattig1 goz oniinde bulundurularak bir yandan devletin diisiik faizle
ve daha az borclanmasi i¢in Onlemler almmali 6te yandan da faiz gelirlerinin

vergilendirilmesinde s6ziinii ettigimiz kaygilar1 giderecek ¢oziimler diretilmelidir.'®

121 event Gengyiirek, Hazine Bonosunda Vergi Avantaji, 9 Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi,
http://www.alomaliye.com/levent_gencyurek hazine bonosu.htm, 27-02-2006.
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2.1.2.2.4. Senetlerin risk dereceleri

Risk karar vericinin olayla ilgili muhtemel tiim sonuglar1 bilmesi ve bu sonuglarin

gerceklesmesi konusunda olasiliklart da tahmin edebilmesidir.

Menkul deger yatirimlarinin riski kaynaklarina gore iki gruba ayrilir:

A. Sistematik Risk:

Ulke ekonomisini ve finansal pazarlari etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk

tiriidiir. Ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismeler, piyasada mevcut tiim menkul

degerleri etkiler. Dolayisiyla yatirnmcilarin gerek farkli alanlara yatirnm yaparak gerekse

menkul degerler arasinda cesitlendirmeye gitmek suretiyle bu riski elimine etmeleri

miimkiin degildir.

D

2)

3)

4)

Enflasyon Riski: Yatinmci tarafindan arzulanmayan bir reel getiri gergeklesme
olasiligimi ifade eder. Fiyatlarin genel seviyesindeki ylikselmeden dolayr paranin satin

alma giiciindeki diisiis, menkul deger yatirimlarinin verimliligini diistirtir.

Faiz Oram Riski: Ekonomideki enflasyonist sorunlarla yakindan ilgilidir. Faiz orani
riski, faizlerdeki degisme nedeniyle yatirimcinin zarara ugrama olasiligidir. Faiz
oranlariin yiikselmesi, 6zellikle sabit gelir saglayan (tahvil, bono) menkul degerlerin
fiyatin1 diislirtir. Oranlardaki diisme ise menkul degerlerinin prim yapma olasiligini

giiclendirir.

Pazar Riski: Ekonomik durgunluk, depresyon, tiiketim egiliminde uzun donemdeki
degismeler gibi faktorlerle ortaya cikar. Pazar riski s6z konusu faktorlerin TL ve Hisse
Senedi Piyasalar 1 dinamiklerine etkisi ile ifade edilir.Ekonomik kosullardan ayri olarak
menkul degerlerin getirileri borsalardaki genel fiyat hareketlerinden etkilenir. Bu tiir
degismeler farkli derecede de olsa tiim menkul degerleri etkiler ve bu degismeler

onceden tahmin edilemez.

Politik Risk: Diinyadaki siyasi bunalimlar, savaslar yatirimcilarin davraniglarini
etkiler. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar ve yabanci sermaye

yatirimlari bu riskin unsurlaridir.
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B. Sistematik Olmayan Risk:

Bu tir risk, halka acik sirketlerin faaliyette bulundugu endiistriye 06zgiin
faktorlerden kaynaklanir. Belli bir sirket ve endiistri kosullarinin ortaya ¢ikardigi risk
oldugu i¢in ¢esitlendirme yolu ile giderilebilir. Yatirimeilarin farkli endiistri ve firmalara
ait menkul degerler arasinda ¢esitlendirmeye giderek sistematik olmayan riski elimine

etmeleri mumkindir.

1) Finansal Risk: Isletmelerin finansal yapisi i¢inde banka kredileri, tahvil gibi borg
tirleri yer alir. Bu kaynaklar isletmelere faiz ve ana para 6demesi seklinde finansal
yiikiimliiliikler getirir. Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, tasfiyeye
gitmesi veya iflas etmesi yatirimcilar1 zarara ugratir. Finansal risk sirkete ait bir risk
tiiriidiir. Dolayistyla yatirimcilar portfoy olusturarak ve farkli sektorlere yatirim yaparak

finansal riski elimine edebilirler.

2) Yonetim Riski: Sirket yoneticilerinin hatalar1 ile dogrudan ilgili risklerdir. S6zkonusu

hatalarin sirketin verimliligine direkt olarak yansidigi varsayimina dayandirilir.

3) Is ve Endiistri Riski: Bir veya birkac is kolundaki isletmelerin satislari, karlar1 ve
dolayistyla hisse senetleri fiyatlari ¢esitli nedenlerle biiylik 6l¢iide dalgalanmalar
gosterirler. Bu endiistriler d 1sindaki is kollar1 s6z konusu faktdrlerden etkilenmezler. Is
veya endiistri riski olarak bilinen bu riski yine cesitlendirmeyle elimine etmek

mumkuindiir.

Hisse senedi uzun donemli ve riski yliksek yatirim araci olarak diistintilmelidir.
Tahviller diisiik riskli, sabit getiri saglayan yatirim araclaridir. Dolayisiyla riske ¢cok fazla
acik olmayan ve belirli bir tarihte belirli miktar getiri elde etme amaci olan yatirimcilar
tarafindan tercih edilebilir. Yatirim fonlarinin cesitlerine gore risk dereceleri degisir. Risk
Dagitimi1 Yatirim fonlar1 degisik sektorler, bu sektdrlerdeki farkli firmalar ve hatta degisik

menkul kiymetler arasinda risk dagitimi yapar.

Ilke olarak bir yatirrm aracinin kazang orani ne kadar yiiksekse risk de o kadar
yiiksektir. Risk azaldikca, getiri de azalir. Kazang ile risk arasinda dengeyi iyi kurmak

gerekir.
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2.1.2.2.5. Senetlerin vadesi

Tasarruf sahiplerinin finansal varliklara yaptiklar1 yatirnm tercihlerinde iki faktor
onem kazanmaktadir. Bu faktdrlerden birincisi elde edilmesi beklenen getirinin hangi
vadede saglanacagi (paramin zaman degeri), digeri ise beklenen getiri i¢in alinan risk

derecesidir.

Paranin zaman degeri, tiiketimden vazgecen yatirimcinin tasarruflarini yatirima
yoneltmesi ile ilgilidir. Bir diger ifade ile elindeki nakit ile herhangi bir ihtiyacini
karsilamaksizin menkul kiymet alan yatirimei, vazgegmis oldugu soz konusu tiiketim
karsilig1 gelecekte belli bir getiri elde etmeyi beklemektedir. Dolay 1s1 ile bugiin yatirimdan
vazgecen yatirimcinin Odiiliiniin gelecekte artan hisse senedi degeri ve/ veya kar paylari
olarak ortaya cikmasi beklenmektedir. iste bu asamada yatirimin zaman degeri 6ne
cikmaktadir. Paranin zaman degeri kavrami, gelecekte elde edilecek olan getirinin bugiin

sahip oldugumuz degerden ne kadar biiyiik oldugunu ifade etmektedir.

Sabit getirisi olan yatirim araglarinda hangi vadede hangi getiriyi elde edeceginiz
belli iken, degisken getirili yatirim araclarinda hangi vadede hangi getirinin elde edilecegi
belli degildir. Bir hisse senedi yatirimcisinin vadesini kisa tutmakla tasimis oldugu risk
oldukca yiiksektir, bunun bilincinde olan hisse senedi yatirimcist kisa vadede yiiksek getiri
talep eder. Orta vadede ise olumlu - olumsuz beklentilerin hisse senetleri iizerindeki
etkisinin birbirini dengeleyecegi tahmini ile risk ve dolayli olarak getiri beklentisi kisa

vadeli getiri beklentisine oranla daha diisiik olur.

2.1.2.3. Fonlarin Para ve Serbest Menkul Kiymetler Arasindaki Dagilimi

Para yonetiminde firma agisindan onemli bir sorunda fonlarin, para ve serbest
menkul degerler arasinda hangi oranla dagitilacagini belirlemektir. Firmanin, bir siire atil
olarak kalacagi tahmin edilen fonlarini, bankalarda ticari mevduat hesabinda muhafaza
etmeleri yerine likiditesi yiiksek menkul degerlere yatirmasi ve ya kisa siireli borglarini

azaltmada kullanmasi firma agisindan daha verimli kaynak kullanim alanlarini olusturur.

Kaynaklarin, para ve menkul kiymetler arasinda hangi oranda boliinecegi karari, net

nakit girisine, net nakit girisinde olasi sapmalar hakkindaki tahminlere, borglarin siire
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yapisina, bor¢lanma olanaklarinin varligina, yoneticilerin risk almaktaki tercihlerine ve
para yonetimindeki etkinlige baglidir. Bu konuda genel kural, asgari bir diizeyin iizerindeki
nakit mevcudunun, gelir saglayan menkul kiymetlere yatirilmasidir. Bu genel kural hig¢
kuskusuz, atil fonlarin yatirilacagi menkul degerlerin saglayacagi gelirin, menkul deger
alimmin ve yonetimin gerektirdigi giderlerle, bu varliklarin satilmasindaki muhtemel
gecikmelerin firma i¢in doguracag: kayiplarin, riski karsilamasi sartina baghidir. Gelecegin
biiylik bir kesinlikle tahmin edilebilmesi halinde kaynaklarin nakit ve serbest menkul

degerler arasinda optimum dagilimini belirlemek, ¢6zliimii daha kolay bir sorun olmaktadir.

Para piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde firmanin atil kaynaklarim
degerlendirebilecegi cesitli yatinm almasiklar1 mevcuttur. Finans yoneticisi, bu yatirim
alternatifleri arasinda, saglayacaklari ne t geliri ve risk derecelerini (menkul degerlerin
paraya cevrilememesi, bunlarin ugrayabilecegi deger kayiplari, menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesindeki gecikmelerin firmanin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesine
yol agmasi gibi) g6z Oniinde tutarak bir se¢im yapmalidir. Firma, bir siire aylak kalacak
kaynaklarin1 menkul kiymetlere yatirarak degerlendirirken, bu kiymetlerin, deger kaybina
ugramadan ihtiya¢ duyuldugu an paraya cevrilme olanagimi Oncelikle géz Oniinde
bulundurmalidir. ilk bakista hisse senetleri ve uzun siireli tahviller, kisa siireli fonlarin
degerlendirilmesi i¢in elverisli bir arag olarak goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda sik
goriilen dalgalanmalar ve faiz haddindeki degismelerin uzun siireli tahvillerin borsa fiyati
tizerindeki etkisi, kisa siireli atil fonlarin degerlendirilmesinde oncelik verilmesi gereken,
deger kaybina ugramadan paraya ¢evrilebilme ilkesinin ger¢ceklesmesine genellikle olanak
vermektedir. Bununla beraber para piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde menkul deger

portfoyli olusturmak i¢in uygun cesitli finansal varliklar mevcut bulunmaktadir.
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2.2. ENFLASYONIST KOSULLARDA ISLETMELERDE NAKIT YONETIMIi

Isletmeler, sahip olduklar1 nakitleri diger isletme varliklar1 gibi, en verimli sekilde
kullanmak zorundadirlar. Bagarili bir nakit yonetimi icin isletmenin nakit gereksiniminin,
kullanilabilir nakit miktarinin, nakdin elde edildigi kaynaklarin ve elde tutulus maliyetinin
bilinmesi gerekir. Bu nedenle enflasyonist kosullarda, ¢alisma sermayesi gereksinimi, uzun
donemli finansman gereksiniminden ¢ok daha 6nemli hale gelmektedir. Bu baglamda fazla
nakitlerin bu gibi dénemlerde gelir getiren ve kolayca nakit varliga ¢evrilebilen finansal

araglara yatirilarak degerlendirilmesi en uygun hareketlerden birisi olmaktadir.

Enflasyon donemlerinde isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmek ve olagan
O0demelerini zamaninda yapabilmek i¢in, gereksinim duyduklar1 nakit tutar1 artmaktadir.
Baska bir deyisle enflasyon, isletmelerin muamele giidiisii ile bulundurma durumunda

olduklar1 para tutarini yiikseltmektedir.

Enflasyon donemlerinde bircok aksakliklari ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle ¢alisma
sermayesindeki asinmay1 azaltabilmek igin siki bir denetim gerekir. Isletmenin diger
hesaplariyla birlikte kredili satis nedeniyle olusan ticari kredi alacaklarinin tahsili ve

borglarin 6denmesi diizenli bir sekilde olmalidir.

Ancak enflasyonist kosullarda kisilerin bor¢ 6deme aliskanliklarinin olumsuz yonde
degismesi ve siirekli fiyat artiglari, isletmelerin finansal kararlarmi olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Isletmelerdeki nakit yetersizligi genellikle asagidaki faktorlerin bir
veya birkac1 nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir.

— Isletmelerin sermaye artirrminda karsilastiklar giigliikler,
— Alacak kredilerin maliyetlerinin yiiksek olmasi.

— Enflasyonun karin belirlenmesine etkisi,

— Temel girdilerin maliyetlerindeki artislar,

— Ticari kredilerin tahsilindeki gecikmeler.

Dolayisiyla, Tiirkiye gibi enflasyonist bir ortamin bulundugu iilkelerde faaliyette

. S .. . . . . 103
bulunan isletmeler agisindan nakit yonetimine gereken 6nemin verilmesi kacinilmazdir.

103 Mehmet Erkan, Enflasyonist Ortamda Ticari Kredi Yonetimi, Eskischir, 1990, ss. 29-34.
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2.3. TURKIYE’DE NAKIT YONETIMI VE ISLEYISi

Gilintimiizde oldukc¢a sik degisen para politikalar1 yiliksek enflasyon ve kredi faiz
oranlari, firmalarin nakit varliklarinin en verimli bi¢gimde kullanilmalarini zorunlu hale

getirmektedir.

Herhangi bir isletmede nakit yonetimi uygulamasinin boyutlari, giindelik nakit akisi
miktari, maliyetler, gelecekteki bir¢ok faktére baglidir. Dolayisiyla nakit ydnetimi
uygulamasinin giliniin degisen sartlarina gore siirekli gézden gecirilmesi ve gerektiginde

diizeltmelerin yapilmasi isletmeler agisindan biiyiik Gnem arz etmektedir.'**

Ulkemizde 1980°1i yillarin basinda, mali sektérdeki duruma bakildiginda faiz
oranlariin serbest birakildigi ve reel faiz uygulamasina gecildigi ancak, para ve sermaye
piyasasinin gerekli alt yapisinin heniiz olusturulmamis oldugu ve bunun yan sira finansal

arag ¢esitlendirmesinin de saglanmadig goriilmektedir.

1980'li yillarin sonlarinda itibaren SPK tarafindan yapilan bazi yeni diizenlemelerle
finansal araglar ¢esitlendirilmeye ¢alisilmistir. Bununla birlikte ayn1 donemlerde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi canlandirilmaya ¢alisitimistir. Bu ¢alismalar sonucunda IMKB
nispeten gelismis, yabanci yatirimcilara bile hizmet verir hale gelmistir. Para ve Sermaye
piyasasina yonelik olarak yapilan bu caligmalarin olumlu sonuglanmasi ile igletmeler
acisindan nakit yonetiminde kullanilabilecek alternatif finansal araglar (REPO. VDMK,
yatirim fonu katilma belgesi v.b. gibi) ortaya ¢ikmistir. Alternatif finansal araglarin artmast,
nakit yonetiminde hangi finansal aracin kullanilmasimnin en uygun olacagr kararinin
alinmasini zorunlu kilmaktadir. Bu karar alinirken daha ¢ok, finansal aracin vadesi, riski ve

getirisi gibi degiskenler 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye'de 6zellikle son yillarda biiyiik isletmelerdeki nakit yonetimi ¢aligmalarinda
ilerlemeler kaydedildigi goriilmektedir. Bu alanda genel egilimin, isletmelerin nakit
varliklarin1 olanaklar1 6l¢iisiinde asgari diizeye indirmeleri ve bu politika sonucu serbest
kalan nakit varligin, gelir saglayan aktif degerlere yatirmak yoluyla karliliklarini artirma

seklinde oldugu sdylenebilir. Bu gézlenen egilim:

104 Ahmet Tiiziin, “Nakit yonetim””, Yonetim Uretim Verimlilik Dergisi, Mart 1987, s. 5.
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— Menkul kiymetlerin sagladiklar1 gelirlerin yiikselmesi nedeniyle atil para

tutmanin alternatif (firsat) maliyetinin artmasi,
— Ekonomilerde genellikle faiz haddinin yiikselmesi,
— Para yonetiminde kullanilabilecek yeni tekniklerin giindeme gelmesi,

— Firmalarin biiyiimesi sonucu biiyiikliiglin sagladig: tasarruflarin nakit yonetimi

icinde gegerli olmasiyla aciklanabilir.

Ulkemizde uzun zamandan beri enflasyonist bir ortamin hiikiim siirmesi nakit
yonetimini daha da 6nemli bir hale getirmektedir. Buna ragmen1990’l1 yillara kadar
Tiirkiye'de nakit yonetimine gereken Onemin verildigini sdylemek oldukga giigtiir. Nakit
giris ve cikislar1 arasindaki zaman uyumunun saglanamamasi ve nakit fazlalarinin
degerlendirilememesi isletmeler i¢in Onemli kayiplara neden olabilmektedir. Bunun
bilincinde olan isletmeler artik nakit yonetimine gereken 6nemi vermektedirler. Oncelikle
gelirler ve giderler tahmin edilip bir nakit biitcesi olusturulmaktadir. Bununla birlikte
O0demelere de bir diizen getirilip belirli glinler 6deme giinii olarak tespit edilmektedir.
Ulkemiz isletmeleri finansal araglarin gesitliligi ve faiz oranlarmin yiiksek olmasindan
yararlanarak, nakit yonetimini gelistirmek suretiyle oldukg¢a karli bir hale getirmislerdir.
Ayrica, tilkemiz firmalar1 nakit yonetimi sirasinda daha cok ticari bankalarin sunduklari

hizmetlerden yararlanmaktadirlar.

Gelismis tlkelerdeki uygulamalarin aksine, Tirkiye'de nakit yonetimi daha ok
finansal yoneticinin bilgi ve tecriibesine dayanilarak yapilmaktadir. Burada, bir yandan
isletmeyi zor durumda birakmayacak ve giinliik islemlerini rahatlikla yiiriitebilecek kadar
minimum nakit diizeyi, Ote yandan da, optimum nakit diizeyinin saptanmasina
calisilmaktadir. Bu saptama yapilirken bir teknik kullanmaktan ¢ok, gegmis donem verileri
ile bilgili ve deneyimli yoneticinin kisisel tecriibelerinden yararlanilmaktadir. Burada bir
teknik kullanilmamasmin nedenleri; tespit i¢in gerekli bilgilerin dogru, yerinde ve
zamaninda saglanamamasi olarak siralanabilir. Ayrica, icinde bulunulan ekonomik ortamin

cok degisken olmasinin da bunda etkili oldugu sdylenebilir.
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Ulkemizde nakit fazlasin degerlendirilmesinde engok kullanilan finansal araglar;
— REPO,

— Menkul krymet yatirim fonu katilma belgesi.
— Haftalik ihbarli mevduat (1994"{in 2. ¢ceyreginden itibaren)
— Hazine bonosu v.b. seklinde siralanabilir.

Ulkemizde nakit ydnetiminde kullanilan bu araglardan en ¢ok ilgiyi REPO’nun
cektigi goriilmektedir. Ulkemizde REPO'ya gosterilen bu ilginin nedenleri sdyle

siralanabilir:'?®
— Reponun diger araglara gore daha kisa vadeli olmasi,
— Repoda tutulan fonlarin biiyiik bir kisminin risksiz olmast,
— Enflasyonun iizerinde pozitif getiri saglamasidir.

Firmalar REPO islemini her zaman karsilikli pazarhiga bagli olarak
gerceklestirebilirler. Ancak firmalarin her zaman ve istenilen vadede hazine bonosu
bulmasi miimkiin olmayabilir. Yine de, REPO'nun yani sira hazine bonosu da riskinin
olmamasi, yiiksek faiz vermesi ve bazi ihalelerde (devlet ihaleleri) teminat olarak kabul
edilmesi gibi nedenlere baglh olarak nakit yonetiminde ilgi goren bir diger finansal arag

olarak kabul edilmektedir.

Ekonomik belirsizlik ortaminda iilkemiz sanayicileri ve ticaret kesimi icin REPO
yapmak yatirim yapmaktan daha karli bir faaliyet olmaktadir. Artik 6zel ve kamu
sektoriindeki kuruluslar tiretip satmak yerine ellerindeki nakit varlik ile REPO yaparak gelir
elde edebilmektedirler. REPO'nun sagladig: yiiksek getiri bundan biiyiik rol oynamaktadir.
Bununla birlikte iilkemizde devletin bor¢lanma ihtiyacinin azalmadigi ve enflasyon orani

diismedigi miiddetce REPO'nun ¢ekiciligi azalmayacak gibi goriilmektedir.

Tiirkiye'deki nakit yonetiminin isleyisini o6zet olarak Sekil 2.2 yardimiyla
gorebiliriz. Burada nakit yonetimi siirecinde nakit giris ve cikislar1 belirlendikten sonra
minimum (emniyet) nakit diizeyi belirlenir ve bu nakit bile aninda paraya cevrilebilecek bir

finansal (MKYF katilma belgesi, REPO v.b. gibi) araca yatirilarak degerlendirilebilir. Daha

105 Diinya Gazetesi, 29 Kasim 1993, s.1.
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sonra optimum nakit diizeyi finansal yoneticinin tecriibelerinden ve gecmis yil
rakamlarindan yararlanilarak tespit edilir. Nakit a¢ig1 ya da fazlasi olup olmadig: tespit
edilir. Eger nakit a¢ig1 soz konusu ise nakit devir hizin1 artirmak ve nakit girig ve
¢ikislarinda zaman uyumu saglamak ve pesin 6demelerden kaginmak gibi etkinligi artirict
Onlemlere bagvurulabilir. Bununla birlikte isletmeler nakit agiklarini, uzun veya kisa siireli
oluslarina gore Sekil 1 'de gosterilen araglar kullanarak giderebilmektedirler. Isletmelerin,
nakit fazlalarinin olmas1 durumunda ise bankalarda (normal mevduat olarak) veya kasada
tutmak yerine kullanim tarihlerinin belirli olup olmamasi durumuna goére farkli finansal
araclara yatirarak degerlendirmekte ve gelir elde etmektedirler. Bunda son yillarda
sermaye piyasasindaki oOzellikle finansal araglarin ¢esitlendirilmesine yonelik olumlu
gelismelerin de katkisit oldukca biiyiiktlir. Nakit fazlalarinin degerlendirilmesi sirasinda
eger 1-2 giin icinde getirinin artacagi beklentisi var ise gecelik faiz orani ile 6diing verme
(overnight) yapilir, yani nakit fazlasi bir gecelik yatirim yapilarak degerlendirilir. Sonra da
nakit fazlasinin siiresinin belirli olmas1 durumunda daha ¢ok hazine bonosu, repo, haftalik
thbarli mevduat veya devlet tahvili ya da menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesine

veya benzeri finansal araclara yatirim yapilarak fazla nakit degerlendirilebilmektedir.
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Uzun sureli

Nakit KASA Nakit
girigleri BANKA cikislari
(Tahsilatlar) (Odemeler)
NAKIT Minimum nakit
YONETIMI diizeyinin
belirlenmesi

OPTIMUM NAKIT MKFE.Y

DUZEYININ katilma belgesi

BELIRLENMESI

alinmasi
|
N AKIT Etkinli gl -Para devir hizini arttirmak NAKIT
- — -Para giris ¢ikislarinda zaman uyumu FAZLASI
ACIGI Arttirici -Depoz. ve avans aliml. Agirlik veril.
onlemler -Baz1 yatirim harcamala. Kaginmak
-Pesin 6demelerden kaginmak
Almak -Nakit 6demeleri kontrol altina alma
-Belirli giinlerde 6deme yapmak
_ Fazlanin

Af?lg“? ) Degerlendirilmesi
Giderilmesi

Kisa sureli

Kullanim tarihinin

Kullanim tarihinin

araclar araclar belirli olmasi belirli olmamasi

| [ [ [

Ozkaynak -Finansman bonosu -Hazine bonosu -Overnight

-Hisse senedi -Kisa vd.bank. kred. -Devlet tahvili -Menkul kiymet

-Oydan yoksun -Ticari kredi -Menkul kiymet yatirim fonu k.b.

H.S. -Pazarlanabilir yat. Fon. Katil.bel. -Haftalik ihbarli

-Imtiyazli H.S. menkul kiymetlerin -REPO mevduat

-K.T.S. vb. nakte -VDMK -Déviz alimi

Yabanci Kaynak doniistiirtilmesi -Haftalik ihbarl

-Tahvil (satilmasi) vb. mevduat

-Orta ve uzun -Doviz alimi vb.

Sekil 2.2. Tiirkiye'de Nakit Yonetiminin isleyisi
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2.4. ALTERNATIF NAKIiT YONETIM TEKNiKLERIi

2.4.1. Leasing (Finansal Kiralama)islemleri

Ulkemizde finans kesimi 6zellikle 1980°1i yillarin basindan itibaren gelisim siirecine
girerek, finansal iiriinlerde cesitlilik saglanmaya calisilmistir. Ulkemizde leasing
uygulamas1 10.06.1985 tarihinde ytiriirliige giren Finansal Kiralama Kanunu ile yiirtirliige

konulmus ve bu Kanun ile “leasing” Tiirk¢eye “Finansal Kiralama” olarak ge¢mistir.

2.4.1.1. Tanimi

Tiirkiye’de leasing kelimesi, ya finansal kiralama ya da sadece kiralama anlaminda
kullanilmaktadir. Ancak leasingin bu sekilde tanimlanmasi yeterli degildir. Oncelikle
leasingin kiralamadan (adi kiralama) veya iiriin kiralamasindan farkliliklarinin neler

oldugunu belirtmek gerekir.

Leasing islemlerini bilinen kiralamadan (adi kiralamadan) ayiran baslica unsurlar

asagidaki gibidir:

1- Leasing iglemlerinde, leasinge konu mal1 kiract secer, adi kiralamada ise kiralama

konusu mal kiralayan tarafindan segilir.

2- Leasing islemlerinde, kiralama siiresi genel olarak malin amortisman siiresine
(ekonomik omriine) yakindir, adi kiralamada ise siireler genel olarak amortisman
stiresine gore daha kisa olmakta ve bir ¢ok ekipman gurubunda bu siire en fazla bir
yila kadar uzamaktadir (0rnegin rent a car islemlerinde giinliik, haftalik,
makinelerde aylik). Gayrimenkullerde ise genel olarak bir yildan uzun olmasina
ragmen her y1l sartlar yeniden belirlenmekte ve kiralama siiresi 50 yillik amortisman

siiresinin ¢ok altinda olmaktadir.

3- Leasing islemlerinde, kira bedelleri toplami1 malin maliyetine yakin, esit hatta
malin satin alinmasi ile ilgili finansman maliyeti nedeniyle daha fazladir. Adi
kiralamada ise kira bedelleri piyasada olusan talep/arza gore belirlenir, malin degeri
ile bir baglantis1 yoktur ve genel olarak mal bedelinin ¢ok altindaki bir degere esit

olur.
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Yukarida bahsi gecen farkliliklardan dolayi, Avrupa iilkelerinin birgogu, kendi

dillerinde bir karsilik bulmak yerine “leasing” kelimesini kullanmay1 tercih etmektedirler.

Leasing temel olarak; bir malin kullanim hakkinin belirlenen siire i¢in ve dnceden
belirlenmis bir dizi 6deme karsiliginda kiraciya devredilmesini 6ngoren bir anlasmadir.'®
Baska bir deyisle; kiracinin istegi lizerine ve kiraci tarafindan belirlenen bir malin kullanim
hakkinin, genel olarak kiralanan malin amortisman siiresine yakin veya esit bir zaman i¢in
ve onceden belirlenmis bir dizi 6deme karsiliginda kiractya devredilmesini dngdren bir
anlagmadir. Bu anlasmanin sonunda kiralanan malin miilkiyetinin, kiraciya devri sz
konusu olabilmektedir. Bu iliskide finansmani saglayan leasing sirketi, isletmenin ihtiyag
duydugu yatirirm malinin, kiraci tarafindan satici firmayla anlagilarak temin edilmesi
asamasinda devreye girer ve gerekli finansmanmi saglar. Bu islemde malin ‘“hukuki
miilkiyeti” leasing sirketinde kalarak, “ekonomik miilkiyeti” yani maldan her tiirli

yararlanma hakki kira bedelleri karsiliginda kiractya devredilir. '’

Finansal kiralama, geleneksel finansman yontemlerine gore daha yeni bir
yontemdir. Orta vadeli yatinm kredisi, kira, taksitli satig gibi {i¢ degisik islemin
birlesmesinden olusan ve bunlardan farkli bir nitelik gosteren, kendine 6zgii bir islem olan
leasing, Tiirkiye’de benimsenen sekliyle orta vadeli kredi kullanimima ¢ok yakin bir
finansman yontemidir. Leasing sirketleri, lilkemizde i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi ve buna
bagl isletmelerin fon ihtiyaglarinin karsilanamamasi nedeniyle gerceklestirilemeyen

yatirimlara destek vermektedir.

Ozellikle yatirim mallarinin finansman araci olarak kullanilan leasing, finans
sektoriinde katma deger yaratan en 6nemli yontemlerden biridir. Dolayisiyla leasingin

tesvik edilmesi, yatirim mallarimin finansmanim tesvik etmek anlamina gelmektedir.'®

Leasing ekonomiye yeni bir boyut getirerek iiretimin artmasina katkida
bulunmaktadir. Ayrica, teknolojinin yenilenmesine aracilik ederek refah seviyesini

arttirmada 6nemli bir yeri mevcuttur.

Leasing kavrami, bir mala sahip olma yolundaki geleneksel diisiincenin, ¢agimiz

ekonomik anlayisina uygun olarak degisimi sonucu ortaya cikmistir. Asirlar boyunca

106 Finansal Kiralama Dernegi, Leasing Raporu, izmir iktisat Kongresi, 2004, ss.3-4.
107 Mali Piyasalar Calisma Grubu, Tiirk Mali Sektorii Raporu, Izmir Iktisat Kongresi, 2004, s. 33.
108 zel ihtisas Komisyonu, Dokuzuncu Kalkinma Programi, Ankara, 2006, s.123.

106



insanlar varliklarinm1 devam ettirebilmek i¢in mal edinmek yoluyla giiglii olmak
zorunlulugunu hissetmisler, miilkiyetin zenginlige, zenginligin giice yol acti§ina inanmislar

ve dolayisiyla tiim gayretlerini daha ¢ok mal edinmeye yonlendirmislerdir.

Cagimizda, daha ¢ok iiretim daha fazla kar slogani ile hareket eden miitesebbisler
artik mala sahip olma olgusunun yalniz basina yeterli olmadigina, liretim yoluyla kar elde
etmenin daha gecerli olduguna inanmaktadirlar. Boylece, yillar 6nce Aristo’nun “ zenginlik
bir seye sahip olmaktan ¢ok, onu kullanmakta yatar” diisiincesi, giiniimiizde dogrulanarak,
“bir malin miilkiyeti degil, fakat kullanim1 verim getirir” ilkesi bigiminde uygulama alanina
aktarilmigtir. Miilkiyet ile zenginlik arasindaki miinasebetin zayiflamasi, belli iiretim
araclariin miilkiyetine sahip olmadan yalnizca bunlarin kullanim imkanlarina kavusabilme
sayesinde tretim yapilabilecegi ve kar temin edilebilecegi, sonucta zenginlige

ulagilabilecegi anlamina gelmektedir.

Isletmeler, piyasadaki rakipleriyle miicadelenin yanisira varliklarmin devami igin
gelisen teknolojiyi de izlemek zorundadirlar. Isletmelerin 6z kaynaklari ile karlarmm bir
boliimiinlin, makine ve teghizat yenilenmesi ve yeni yatirimlara ydnlendirilmesi,
isletmelerin nakdi acidan zayiflamasina yol agmaktadir. Bu nedenle, yatirrm mallarinin
miilkiyetine sahip olunmadan, bu mallarin sadece kullanimi ile yetinme, sirketlere cazip
gelmekte, sirketler agir maddi yiikler altina girmeksizin yeni teknolojiden yararlanabilme

ve tiretimlerini arttirabilme olanaklarina kavusmaktadirlar.'®

Leasing temel olarak Finansal Leasing ve Operasyonel Leasing olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bu iki leasing tiirliniin en Onemli ayrimi; kiralanan malin, kira siiresi
sonundaki degeriyle ilgili riskin (residual value risk) hangi tarafta olduguna iliskindir.
Malin siire sonundaki degerine iliskin riskin kiracida oldugu islemler Finansal Leasing,

kiralayanda oldugu islemler Operasyonel Leasing olarak addedilmektedir.

Finansal Kiralama Kanunu ile yiiriirlige konulmus ve bu Kanun ile Tiirkce’ye
“Finansal Kiralama” olarak ge¢mis oldugundan, Tiirkiye’deki leasing uygulamasi “leasing”
cesitlerinden sadece “finansal leasing” ile esdeger tutulmaktadir. Ancak, leasingin bu

sekilde tanimlanmasi yeterli degildir. Ciinkii finansal kiralama, leasingin sadece bir

199 Erkut Onursal, “Finansal Kiralama Yeterince Bilinmiyor”, Dis Ticaret Dergisi, Nisan 2001, Say1 21, s.1.
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cesididir ve diinyada leasing hizmetleri i¢inde, iilkemizde heniliz uygulama alan1 bulamamis

operasyonel leasing islemleri % 30-35 payla olduk¢a dnemli bir orana sahiptir.''’

Finansal Leasing ve Operasyonel Leasing Ayrimi

Leasing temel olarak ikiye ayrilmaktadir: Finansal Leasing ve Operasyonel Leasing.
Bu iki leasing tiiriiniin en 6nemli ayrimi, kiralanan malin kira siiresi sonundaki degeriyle

ilgili riskin (residual value risk) hangi tarafta olduguna iliskindir.

Malin siire sonundaki degerine iliskin riskin kiracida oldugu islemler Finansal

Leasing, kiralayanda oldugu islemler Operasyonel Leasing olarak addedilmektedir.

Finansal Leasing’te, kirac1 kira bedelleri ile mal bedelini tamamen itfa etmekte ve
sozlesme siiresi sonunda, ek bir bedel 6demeden, sembolik bir bedelle mallarin fiili sahibi
haline gelmektedir. Burada leasing sirketinin sadece finansman riski mevcuttur. Leasing
sirketinin, kiralanan malla ilgili dogrudan bir ilgisi bulunmamakta olup, kiralanan mal

sadece teminat islevi gormektedir.

Operasyonel Leasing’te ise mal bedelinin tamami degil bir kismi1 (genel olarak %
80’inden diisiik bir kismi) kirac1 tarafindan kira bedelleri ile itfa edilmektedir. Malin
leasing siiresi sonundaki degerine iligkin risk ise leasing sirketi tarafindan iistlenilmektedir.
Dolayisiyla operasyonel leasing islemi, leasing sirketinin finansman riski yani sira malla
ilgili de bir miktar risk aldig1 yontemdir. Buradaki malla ilgili risk, malin ikinci eldeki fiyat
riskidir.

Finansal Leasing’te kiract mal bedelinin finansman bedeli dahil olmak {izere
tamamin1 6dedigi i¢in genel olarak leasing donemi sonunda malin miilkiyetini ekonomik
olarak devir alir. Operasyonel Leasing’te ise, kiracinin donem sonunda ekonomik olarak
mal1 satin alma mecburiyeti bulunmamaktadir. Genel olarak kiraci leasinge konu malin ve
malin finansman maliyeti ile ilgili bedelin tamamin1 6dememektedir ve bu nedenle de
malin ekonomik dmriine yakin ancak daha kisa bir siire i¢in leasing yapmaktadir. Kiract
leasing donemi sonunda leasinge konu mali genellikle leasing sirketine iade eder. Leasinge
konu mal hareket etmesi zor olan ve teknolojisi devam eden bir mal ise, kiraci leasing

donemi sonunda mali satin almay1 tercih edebilir. Ancak bu durumda, siire sonundaki rayi¢

"9 Mali Piyasalar Calisma Grubu, a.g.e., s.33.
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bedelden veya leasing sirketinin belirledigi bedelden satin alabilir. Operasyonel leasing’te
bu bedel finansal leasingin aksine bastan belirlenmis bir deger degildir. Bu nedenle
operasyonel leasing’te malin siire sonundaki rayi¢ degeri biiyilk onem tagimaktadir.
Leasing sirketi bu bedeli ne kadar dogru tahmin ve tespit ederse o Ol¢iide islemden zarar
etme riskinden kurtulur. Bu tiir leasing islemleri daha ¢ok teknolojisi cabuk degisen ya da

ikinci el pazara sahip ekipmanlarda yapilmaktadir.

2.4.1.2.Tirleri

Leasingin genel olarak hayat egrisi denen alti donemi mevcuttur ve farkl iilkelerde
farkli evreler yasanmaktadir. Leasing hayat egrisi, her lilkedeki leasing tarihcesi kadar o
ilkenin ekonomik gelismislik seviyesiyle de dogru orantilidir. Bu evreler: Finansal Leasing
ile baglayan ve sirasiyla esnek/yaratict Finansal Leasing, Operasyonel Leasing, yenilik¢i
Leasing islemleri, olgunluk ve olgunlugun otesi seklinde genel kabul gérmiis kriterler

cer¢evesinde devam etmektedir.

1. Finansal Leasing: Leasing islemlerinin ilk asamasi olup, leasing bu fazda yeni
yeni taninmaya baslanmaktadir. Genel olarak mal bedelinin tamaminmn itfa edildigi ve bu
nedenle de kiracty1r mali siire sonunda satin almaya yonlendiren islemler olarak kargimiza
cikar. Sozlesmeler feshedilemez tiptir ve finansman diginda genel olarak ek hizmetlerin

verilmedigi islemlerdir.

2. Esnek & Yaratict Finansal Leasing: Leasingin taninmaya baslanmasi ve leasing
sirketlerinin artis1 ile piyasada yliksek rekabet olusmaya baglar. Temel olarak sunulan
tiriinde bir degisiklik olmadan, leasing sirketleri verdikleri ek hizmetlerle piyasa paylarini
arttirmaya ¢aligirlar. Ozellikle biiyiik projelerde sendikasyon ve karmasik yapili finansman
modelleri yani yaratic1 ve daha esnek modellerde leasing yapilari olusturulur. Bu sathada

satic1 orijinli (captive) leasing sirketleri piyasaya girmeye baslar.

3. Operasyonel Leasing: Marjlarin giderek daha diismesi ve rekabetin artmasi ile
vergi mevzuatinda finansal leasingin avantajlarin1 kaldiran diizenlemeler nedeniyle,

operasyonel leasing iirlinii devreye girer.
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Bu asamada, Leasing sirketleri kredi riski yaninda ilk kez ger¢ek mal riski de
almaya baslarlar ve gerektiginde bu riski {i¢iincii sahislar satar. Bu nedenle leasing sirketleri
icin faiz geliri yaninda mala iliskin alinan risk nedeniyle ikinci elde ilave gelir elde etme
imkan1 dogar. Bu asamaya ge¢mek i¢in, kiralanan mal cinsleri i¢in gelismekte olan ya da
gelismis ikinci el pazan gerekir ancak leasing sirketleri bu pazarin olusmasinda katalizor
gbrevi gorlir. Bu asamada leasing sirketleri leasinge konu malin riskini de yonetecek
seviyede olmalidir. Bu riskle basa c¢ikmak, sabit kiymet yonetimi ve yeniden
kiralayabilmeyi pazarlama becerilerini gerektirir. Kirac1 agisindan ise son derece kullanigh
bir yontem olup mala iliskin giderlerin donemlere gore diizgiin olarak yayilmasina daha az
leasing bedeli 6denmesine mala iliskin risk alinmamasina ve yatirim biitgesi yerine genel

giderler biit¢esi icerisinde yatirim yapma imkani verir.

4. Yenilik¢i Leasing Islemleri: Sektoriin biiyiimesiyle ortaya ¢ikan fiyat rekabeti, bu
sathada leasing sirketlerinin sadece ek hizmetler vererek rekabet etmesini yeterli
kilmadigindan, sentetik leasing, venture leasing v.b. degisik leasing enstriimanlar
gelistirilir. Ayrica daha diisiik fiyatlama saglayabilmek icin leasing sirketleri menkul
kiymetlestirme (sekuritizasyon) gibi klasik metotlar disinda kendilerini fonlama imkanlari

yaratirlar. Ingiltere bu fazdadur.

5. Olgunluk: Pazarin doydugu ve sektoriin karlarin1 koruyabilmek sirket
birlesmelerine gittigi bir safthadir. Leasing sirketleri bu fazda yeni pazar arayislarina girerler
ve smir Otesi islemler (cross-border leasing) ile farkli {ilkelerde ortak sirketler (joint-

venture) kurma arayislar1 olusur. Amerika bu fazdadir.

6. Olgunlugun Otesi: Heniiz bu asamaya gelmis bir iilke yoktur. Siiphesiz leasing
uzun yillardan beri uygulanan bir enstriiman olarak, yeni fazlar gecirecek ve evrimine

devam edecektir.

Amerika’nin ilk fazdan olgunluga gegisi 120 yili almustir. Ingiltere'de ise, ilk fazdan

dordiincii faza gecis 30 yilda tamamlanmustir.

Tiirkiye’ye baktigimizda ise bu giin itibariyle 18 yilin1 tamamlamis sektoriimiiziin
heniiz ikinci fazda oldugu goriilmektedir. Ancak 6zellikle son yillardaki bilgi teknolojisini
dikkate alirsak, fazlarin gecilmesi icin Amerika ya da Ingiltere'nin sahip oldugu zaman

liikkstiniin Tiirkiye i¢in mevcut olmadigi nettir.
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2.4.1.3.Avantajlan

» Yatirumlara orta ve uzun vadeli kaynak imkdni: Yatirimlara % 100 finansman
saglayan bu yontem ile isletmenin 6zkaynaklarima dokunmadan, projenin ihtiyacina
gore fonlama saglanmis olur. Ticari bankalarin kaynak yapisi ancak kisa vadeli
plasmanlara elverdigi i¢in ticari banka kredileri isletme sermayesi ve dig ticaret
finansmaninda rol oynamakta, daha uzun vade gerektiren yatirim projeleri i¢in fon
saglanmast miimkiin olmamaktadir. Bu dogrultuda leasing Tiirkiye’de yatirimlarin orta

ve uzun vadeli finansmant i¢in en uygun fon kaynagi durumuna gelmistir.

> Odeme Plami Esnekligi: Malm miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasi
nedeniyle yatirimcilarin teminat ihtiyaci asgariye iner, kira 6demeleri, kiracinin
talebine ve projenin ihtiyaglarina gore belirlendiginden, kira konusu malin sagladigi
gelire gore bir 6deme plan1 yapilabilir, boylece igletmeye nakit akisin1 kontrol edebilme

avantajlar verilebilmektedir.

» Ekonomik Gelismelerden Korunma: Leasing sozlesmelerinde sartlar Onceden

belirlendiginden, kirac1 olumsuz ekonomik gelismelerden kendini korur.

» Ek Operasyonel Hizmet: Leasing sirketleri, yatirnm malinin yurti¢i ve yurtdisindan
teminine yonelik her sathada devrededir. Malin teminiyle ilgili tiim prosediirler (ithalat,
giimriikleme v.b.) ve gerekli izinlerin alimmasi gibi islemler leasing sirketlerinin

biinyesinde yiiriitiiliir.

» Daha Diisiik Teminatlandirma: Malin hukuki miilkiyeti leasingin tiim ¢esitlerinde
kiralayanda kaldigindan, alternatif finansman tekniklerine gore daha diisiik

teminatlandirma yapilir.

> KOBI’lere kaynak aktarabilme: Leasing, hilihazirda bilangolari ¢ok iyi olmayan bu
nedenle bankacilik sisteminden finansman saglayamayan kiiciik ve orta olgekli
girisimcileri finanse etmektedir. Leasing sirketleri, yatirimin yarattigi katma degere
bakarak, proje finansmani1 yapmaktadirlar. Ayrica ticari riskten ¢ok malin ikinci el
deger riskinin ydnetimini yapmalar1 da KOBI’lere finansman saglamalarma yardimci

olmaktadir.
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» Yatirimlara KDV Avantaji: Yatinimcr Ozkaynaklariyla ya da diger finansman
yontemleriyle temin ettigi bir mal i¢in %18 KDV 0&derken, leasing yoluyla
gergeklestirilen islemlerde birgok mal i¢in %1 KDV 6denmektedir. Bu sekliyle devlet,

diisiikk maliyetli finansman ile yatirimeiy1 ve yatirimlari 6zendirmis olmaktadir.

» Belge Diizeninin Yerlesmesine Katki: Leasing sirketleri, yatirnm mallarini satin alirken
gercek bedeller iizerinden diizenlenmis faturalara gére ddeme yapmaktadir. Ote yandan,
leasing hizmeti i¢in 6denen kira bedelleri de kiraci i¢in kayith giderleri olusturur. Bu
dogrultuda kiraci isletmeler, daha ¢ok kayitl gelir yaratmaya 6zen gostermektedirler.
Leasing’in yayginlagsmasinin, belge diizeninin yerlesmesine biiyiik katkisi olacagini

sdylemek miimkiindiir.'"!

» Kayit Disi Ekonomiyi Kayda Alir: Finansal kiralama sirketlerinin biitiin alimlar1 kayith
ve gercekeidir. Bu sirketler satin aldiklar1 mallara gercek fiyatlarini 6demektedirler. Bu
mallar i¢in 6denen leasing kiralar tiimilyle kayitli giderleri olusturdugundan isletmeler
buna karsilik daha ¢ok kayith gelir yaratmaya 6zen gosterecekleri siiphesizdir. Bu
nedenle, leasing’in kayit dis1 ekonomiyi kayda soktugunu soyleyebilmek

. . . 112
miumkindiir.

2.4.1.4. Dezavantajlan

» Kur riski: Hem kiract hem de kiralayan agisindan s6z konusu olabilecek bir risktir.
Kiraya veren ag¢isindan kur riski, temin edilen fonlarin 6dendigi para birimi ile kira
O0demelerinin yapildigi para birimi; kiraci agisindan ise kira ddemeleri i¢in cari olan
para birimi ile kiralanan varligin sagladig: gelir i¢in gegerli olan para birimi arasindaki
farkliliktan dogmaktadir. Bu durum kullanict agisindan satin almayi leasingden daha

avantajli pozisyona getirebilir.

»  Swinwrli Kullanim Serbestligi: Leasinge tabi tutulan malin kullanim serbestligi, satin
alinan mala gore daha siirli olmaktadir. Kiraci, kiraladigi mal iizerinde yapabilecegi

her tiirlii degisiklik i¢in 6nceden kiralayandan 6n izin almak zorundadir.

" FIDER, a.g.e., ss. 15-17.
112 Brkut Onursal, a.g.e.,s. 12.
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» Taraflarin Sorumlulugu Konusu: Genellikle kiralayan, tiim sorumlulugu 3. sahislara
devretmek istemektedir. Eger kiracinin yasadigi lilke mevzuati sorumluluklarin bir
kisminin mal sahibinde kalmasini sart kosuyorsa kiralayan i¢in bu {ilke ile is yapmak
cazip olmayacaktir. Bu durum genellikle niikleer enerji santrali, ucak, gemi gibi

yliksek risk tagiyan ekipmanin leasinginde s6z konusudur.

» Hurda Degerinin Saptanmast: Leasing konusu olan mal teknolojisi siirekli ve hizla
degisen bir mal ise s6z konusu olmaktadir. Bu tiir techizatin teknolojik olarak kisa
zamanda eskimesi ile kiralanan varligin degeri biiyiik dl¢iide diisiisler gosterebilmekte
ve bundan dolay1 da s6z konusu techizatin donem sonundaki degerini saptayabilmek

Oonemli bir sorun haline gelmektedir.

» Kaynak Savurganligina Yol Acabilme: Kredi veya satin alma yoluyla temin edilecek
sabit varliklar icin, satin alma Oncesinde isletmeler ayrintili bir sekilde
degerlendirmeler yapmakta ve bu harcamalari biitge i¢ine almaktadirlar. Leasing biitce
sinirlamalarindan  kurtulma olanagi yarattigi i¢in kaynaklarin savurganligina yol

acabilmektedir.

» Vergilendirme Sorunlari: Kiraci ve kiralayanin tilkeleri arasinda vergi anlagsmasi yoksa
kiraci, leasing konusu mali {iilkesine gotiiriirken iilkenin mevzuatina gore KDV
0demek zorunda kalabilir. Fakat kiraci leasing yolu ile kiralamak yerine o mal1 satin
aldiginda yine KDV o&deyecegi i¢in bu faktdr karsilastirma ve hesaplamalarda
karsilagtirilacak bir faktor olmaktan ¢ikar. Avrupa Toplulugu iiyeleri arasinda leasing
ile kiralamasan dogan kira 6demeleri, ihracat olarak degerlendirilerek vergiye tabii
tutulmaktadir. Bir ¢ok iilke yurt disina 6denen kira 6demelerini gelir vergisi stopaj
kesintisine tabii tutar. Kesintinin etkisi en aza indirilmedik¢e bu kesinti uluslararasi

leasing islemlerinin firmalara olan maliyetini arttiracaktir.

» Huzlandwrilmis Amortisman Yontemlerinden Yararlanamama: Yatirimci firma
kullaninm hakkina sahip oldugu leasing konusu mali bilango aktifinde
gosteremediginden amortisman ayirma hakki yoktur. Dolayisiyla hizlandirilmis
amortisman yontemlerinden ve amortismanin ayrilmasinin  getirecegi  vergi
avantajindan faydalanamaz. Bu nedenle satin almanin genellikle leasing ile

kiralamaya kiyasla maliyetinin daha diisiik oldugu ileri siiriilir. Ancak bu goriis
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sermaye piyasalarindaki rekabeti dikkate almamaktadir. Rekabet; hizlandirilmis
amortisman yontemlerinin saglayacagi vergi tasarruflari da dikkate alinarak kira
bedellerinin saptanmasina yol agabilir. Bu sekilde maddi duran varliklara sahip olan
firma igin s6z konusu olabilecek iistiinliik, kira bedelinin diisiik saptanmasit yoluyla

kiraci firma i¢in de gecerli olabilir.

» Kredi Almada Dezavantaj. Kiralama konusunu olusturan techizatin aktifle
goriinmemesi sonucu, Ozellikle kredi basvurusu halinde, bilango rakaminin
kiictikliiglinden dolayr krediyi verecek olan kurulus aleyhte bir sonuca

varabilmektedir. '

2.4.1.5.Tirkiye’de Gelisimi

Ulkemizde finans kesimi dzellikle 1980°1i yillarin basindan itibaren gelisim icine
girerek finansal iirlinlerde ¢esitlilik saglanmaya c¢alisilmistir. Bu ¢ergevede, yatirimlara
finansman saglanmasina yonelik olarak uygulamaya konulan leasing islemleri de 1985

yilinda 6zel bir Kanunla diizenlenmistir.

1980 oncesi yatirimlar sadece devlet ve Merkez Bankasi kaynaklariyla ile finanse
edilirken, 1980 sonrasi uygulanan “serbest ekonomi” politikalar1 g¢ercevesinde kamu
siibvansiyonlariin kalkmasi neticesinde, bu yeni ve avantajli finansal iiriinlin yatirimlarin

finansmanina yonelik boslugu doldurmasi amaglanmustir.

Ulkemizde ilk leasing sirketi 1986 yilinda kurulmus ve yatirimlarin finansmani igin
gerekli olan orta ve uzun vadeli fon temini ile diger avantajlarinin isletmeler tarafindan
daha iyi anlasilmas1 sonucunda yillar itibariyle gerek islem hacmi gerekse firma sayisinda

Oonemli oranda artis olmustur.

Son 15 yillik donemde bankalarin piyasa sartlar1 geregi, kaynaklarimi kamu
finansmanina ve sirketlerin isletme sermayesi ihtiyaglarina ydneltmeleri, firmalarin ve
ozellikle KOBI’lerin yatirimlarmin finansmaninda leasingi tek secenek haline getirmistir.

Leasing, yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olan orta ve uzun vadeli fon temini amacin

13 Miimin Ertiirk, isletme Biliminin Temel ilkeleri, Beta Yayinlar, stanbul, 2000, s. 146.
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yerine getiren yegane sistemdir. Leasing’de kira 6demesi siiresi 1-4 yil arasi vadelerde

degismektedir.'*

Leasing, Kanunun yiiriirliige girdigi déonemden bu yana gecen 20 yillik gelisim
siirecinde 200.000°e¢ yakin proje finanse ederek yaklasik 23 milyar dolar tutarindaki
yatirima orta ve uzun vadeli kaynak saglamistir. Ekonomimizin biiyiime ve canlilik
gosterdigi donemlerde, leasing sirketleri, yeterli 6zkaynaga sahip olmayan girisimcilere
onemli firsat ve hizmetler sunmustur. Bu siire zarfinda, leasing sirketleri iilkemizde
kaynaklarin verimli ve iiretken alanlara kaydirilmasma aracilik etmis ve Ozellikle
KOBI’lerin finansmaninda énemli roller iistlenmislerdir. Yine bu dénemler itibariyle tesvik
belgesine baglanmis 3.138 adet belge kapsaminda toplam 1,6 milyar YTL tutarinda proje

finansal kiralama yoluyla finanse edilmistir.

Tiirkiye’de halihazirda kayith 80 leasing sirketi, 5 katilim bankas1 ve 10 Kalkinma
ve Yatirim Bankasi olmak {izere toplam 95 leasing yapmaya yetkili kurulug bulunmaktadir.

Ancak, bu sirketlerin tamami aktif degildir.

Leasing islemlerinin 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarindaki payinda yillar
itibartyla bir artig gozlenmesine ragmen, ulagilan oran oldukc¢a diisiik seviyede

bulunmaktadir.

Leasing sektoriiniin gelismigliginin Ol¢iisii olan penetrasyon orani (leasingin
yatirimlardaki pay1), ililkemizde gelismis llkelerdeki seviyelere ulasamamistir. Leasing
yoluyla gerceklestirilen yatirimlarin payinin, sabit sermaye yatirimlari i¢indeki oraninin
heniiz ylizde 5-8’1 gegmemis olmasi da bu hususu ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde
leasingin toplam yatirimlar i¢indeki pay1 yiizde 20- 25 seviyesindedir. Bunun ana nedeni
Tiirkiye’de leasing islemlerinin sadece finansal leasing tiirliniin kullanilmasi1 ve finansal
leasing disindaki leasing islemlerinin adi kiralama olarak algilanmasidir. Diinyada leasing
islemleri i¢inde yilizde 30-35 paya sahip olan ve adi kiralamadan farklilik arz eden

“operasyonel leasing” islemleri iilkemizde yapilmamaktadir.'"

14 ITTDE.R, a.g.e.,ss. 3-8.
5 Ozel ihtisas Komisyonu, a.g.e., s. 116.
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2.4.1.6.Diinyada Gelisimi

Leasing islemleri ilk olarak 1930’lu yillarda ABD’de ekonomik kriz sonrasi
yasanilan finansman giicliiklerini karsilamak amaciyla baslamistir. Ozellikle II. Diinya
Savagi sonrasit yasanan teknolojik gelismeler ve buna paralel olarak isletmelerin
modernizasyon ve teknoloji yenileme ihtiyaglar1 leasingin yaygin olarak kullanilmasina
neden olmustur. Onceleri finansman sikintisnin bertaraf edilmesi i¢in basvurulan bu
yontem, bunalim sonrasi ekonomik hayattan silinmemis aksine yatirnrm mallarinin

tedarikinde daha ¢ok benimsenmeye baslanmustir.

Ozellikle 1950°li yillarda bankalarin tabi oldugu kurallar geregi bankalardan kredi
alamayan kiiclik ve orta 6l¢ekli firmalara bankacilik sistemine zarar vermeden finansman
saglayan bir yontem olarak Bati Avrupa’da yayginlagmis, 1970 yilindan baglayarak da
basta Japonya ve Giiney Kore olmak iizere Uzak Dogu iilkelerinde genis bir uygulama alani

bulmustur.

Gelismekte olan iilkelerin bu yontemle tanmigsmasi ise 1975 yilindan sonra IFC
onderliginde olmus ve 1975-1995 yillar arasinda IFC’nin uygulamada destek oldugu 36
iilkede leasing finansman teknigi ozellikle KOBI’lerin ekonomideki katma degerinin

artmasinda dnemli bir rol iistlenmistir.

Diinyada leasing islem hacmi 2003 yili sonu itibariyle 500 milyar USD’ye
yaklasmis ve ABD’de sirketlerin %80°1 ihtiyag¢larini leasing yoluyla karsilar hale gelmistir.
Bu giin diinyada 6zel sektoriin her 8 yatirimindan biri, OECD iilkelerinde ise her ii¢

yatirimindan biri leasing ile finanse edilmektedir.

ABD’de sabit sermaye yatirimlarinin %31°1, Kanada’da %22’si, Bati Avrupa’da %
10-16’s1 leasing yoluyla finanse edilmektedir. Dogu blogunda ise, 90’lardaki globallesme
stirecine paralel olarak 6zel sektoriin tesviki ve eski teknolojinin yenilenmesinde leasing
anahtar rol iistlenmistir. Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti’nde leasing, toplam yatirimlarin
strastyla %21 ve %18’ini finanse etmektedir. Tiirkiye’de leasingin penetrasyon orani %5—7

seviyelerinde gerceklesmektedir.
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2.4.1.7.Sorunlar1 ve Yapilmasi Gerekenler

1.

Finansal Kiralama Kanununun yeni leasing tekniklerine imkéin verir hale
getirilmesi: 10.06.1985 tarihinde yiiriirlige giren 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu bu siire zarfinda olduk¢a yaygin bir kabul gorerek leasingin iilkemizde
yerlesmesinin ve uygulamalarin igtihat haline gelmesinin altyapisini olusturmustur.
Ancak sektoriin gelismis {iilkelerdeki paylara ulasabilmesi i¢in, mevcut Kanunda
diinyada gelisen leasing iriinlerine (operasyonel leasing, sat ve geriye leasing, alt
leasing, yazilim leasingi vb.) imkan verir ek diizenlemelere ihtiyag duyulmaktadir.
Kavram kargagasini gidermek icin Finansal Kiralama Kanunu’nun mahkemelerce iyi
bilinen mevcut hiikiimleri korunarak “Finansal Kiralama Kanunu” yerine yeni bir
“Leasing Kanunu” uygulamaya konulmalidir. Esasen, mevcut “Finansal Kiralama
Kanunu”nda mala ilisgkin devir zorunlulugu bulunmamaktadir ve sadece devir
opsiyonunun verilmemesi operasyonel leasing yani devir opsiyonu olmayan leasing
islemleri yapmaya imkan vermektedir. Ancak kavram kargasasi nedeniyle leasing

firmalar1 operasyonel leasing islemleri yapamamislardir.

Birlik kurulmas1 ve soézlesmelerin Birlikte tescil edilmesi: 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanununda tescil islevi noterlere verilmistir. Ancak 20 seneye yakin
uygulamada, noterler biinyesinde tutulan sicillerin merkezi bir sistem icermemesi ve
liclincli sahislarin bu sisteme basvurma zorlugu nedeniyle, noter tescili bu islevini
yerine getirememigtir. Tescilin bu fonksiyonunu yerine getirmesi ancak kurulacak
merkezi bir miiessese biinyesinde saglanabilecektir. Kiraci ve kiralayanin mal
tizerindeki haklarinin giivenli bir sekilde korunabilmesi i¢in “Finansal Kiralama Birligi”

kurulmasi ve tescilin Birlik nezdinde yapilmasi uygun olacaktir.

Leasinge konu alan malin teminat islevini giiclendiren diizenlemeler yapilmasi:
Leasinge konu malin teminat islevi dolayisiyla leasing sirketleri, girisimcilere daha
esnek teminat kosullartyla fon saglayabilmislerdir. Ancak uygulamada fesih sonrasi
kiralanan malin likiditeye ¢evrilmesi 1 yil gibi olduk¢a uzun bir hukuki siirecte
gerceklesebilmektedir. Boylece mal, ne kiralayan ne de kiraci tarafindan kullanilmakta
ve dava sonuglanincaya kadar uzun siire atil bir durumda kalmaktadir. Bu da o6zellikle

leasing islemlerinin konusunun yiiksek teknolojik mallar olmasindan hareketle, teminat
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Ozelligi olan ekipmanin degerinin siirekli gerilemesi hatta sifira inmesi sonucunu
dogurmaktadir. Kiralayan ve kiracinin ¢ikarlarini yeterince koruyan, kiralayanin fesih
konusu mal iizerindeki tasarrufunun saglanmasi, asil davanin kiralayan aleyhine
sonuglanmast durumunda ise kiracinin tazminat isteme hakkinin olugmasina yonelik
diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu sekilde bir diizenleme yapildig: takdirde,
leasing firmalar1t KOBI’lerin yan sira, mikro isletmelerin yatirimlarma da yénelecek ve

bu isletmelere daha cesaretle kaynak saglayabilecektir.

. Leasing sirketlerinin fon temin edebilmesi: Leasing sektoriiniin, yurt i¢inden
kendisini finanse etmesi, iilkemizin sartlar1 nedeniyle miimkiin olmadig1 icin, sektor
faaliyetlerinin biiylik boliimiinii yurt disindan sagladigi kaynaklarla yiiriitmektedir.
Bulunulan kaynaklar ise kisa vadeli, pahali ve sartlar1 da agir olmaktadir. Sektor, tim
finans sektorii gibi yatirnmcilara kullandiracak uygun kosullu kaynak bulmakta

zorlanmaktadir.

Fonlama imkanlarmin gelistirilmesine yonelik bazi  diizenlemelerin yapilmasi
diisiiniilebilir: Leasing sirketlerinin alacak portfoyiiniin menkul kiymet ihracim
kolaylastiracak ve tesvik edecek diizenlemeler, Ozel Emeklilik Sirketlerinin fon
portfoylerinde belli oranda leasing menkul kiymetlerinin yer almasi yoniinde
diizenleme, IFC gibi uluslararasi kuruluglarin sektore orta ve uzun vadeli fon temininin

tesvik edilmesi.

Leasing sirketlerinin bankalardan kullandiklar kredilerdeki BSMV, KKDF gibi
aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi: Finansman saglayan kuruluslar olarak, leasing
sirketleri yiiksek miktarda kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Ancak yurt i¢i bankalardan
kullanilan kredilerin yiizde 5 oraninda BSMV’ye tabi olmasi leasing sirketlerinin
kaynak maliyetlerini arttirmakta ve bu da agirlikli olarak KOBI yatirimlarini finanse

eden sektorde KOBI’lere aktarilan kaynagin pahalilasmasina neden olmaktadir.

Tim finans Kkesiminin miisteri bilgilerinden faydalanacag diizenlemeler
yapilmasi: Leasing bir finansman yontemi oldugundan, leasing sirketlerinin de
halihazirda sadece bankalarin yararlanmakta oldugu karsiliksiz ¢ek ve protestolu
senetlerle ilgili bilgilerden ve misteri veri kuruluslarindan yararlanabilmesi

saglanmalidir.
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7. Leasing sektoriiniin bankacihiktan farkh degerlendirilmesi: Girisimcilere daha
saglikli ve daha ucuz kaynak aktarmak i¢cin mevduat toplamayan kurumlar olan leasing
firmalar1 bankalara gore, diinyanin bir ¢ok yerinde oldugu gibi daha hafif kural, denetim

ve diizenlemelere tabi tutulmalidir.''®

8. Vergisel Uygulamalar: 1.07.2003 itibariyle uygulanmaya baslayan ve “ekonomik
miilkiyet” anlayisint baz alan yeni vergi ve muhasebe uygulamalari ile leasing
sektoriinde onemli oranda talep daralmasi yasanacagi Ongoriilmektedir. AB iiyesi
iilkelerin vergiye tabi bilancolarinda, leasing islemleri hukuki miilkiyet esasina gore
muhasebelestirilmektedir. Ekonomik miilkiyeti esas alan uygulamalarin bulundugu
iilkeler ise AB biinyesinde ¢ok azdir ve genellikle bu tilkelerde leasing gelismemis
durumdadir. Bu nedenle de Tiirkiye’de vergi uygulamalarinda hukuki miilkiyet esasin
baz alan sistemin yiiriirlikten kalkmis olmas1 leasing sektoriine zarar verecek ya da
beklenen gelismenin saglanmasini engelleyecektir. Bu nedenle “ekonomik miilkiyet”
anlayisini esas alan Uluslar arasi Muhasebe Standartlar1 mutlaka operasyonel leasing

{iriiniiniin de hayata ge¢mesiyle uygulanmalidir.'"’

2.4.2. Factoring Islemleri

Factoring, kisa vadeli ticari alacaklarin temlikine dayali ve hizmet agirlikli bir

finansman yontemidir.

2.4.2.1. Tanimi

Factoring, Latince faktor kelimesinden tiiretilmistir. “Faktor” baskasi hesabina
hareket eden kisiye denir. Factoring'in isletme, hukuk, ekonomi dallarii kapsayan bir
finansman teknigi olmasi nedeniyle g¢esitli tanimlari yapilmistir. Factoring, "alacak
hakkinin satig1 ile firmalara fon saglayan bir finans yonetimidir." Factoring, satici
firmalarin kisa vadeli alacaklarinin, belirli bir komisyon bedeli veya faktor {icreti

karsihiginda faktor adi verilen factoring sirketlerince temlik edilmesi ve tahsilinin

116 z¢l ihtisas komisyonu, a.g.c., ss. 118-119
7 Fider, a.g.e., ss. 20-21
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iistlenilmesi ile satict firmalarin da kredi saglamis olmalarinin yan sira bir¢ok finansman

hizmetlerinden yararlanabildikleri bir finansman teknigi olarak tanimlanabilir.'"®

Hukuki ve ticari anlamda faktor, mal satimi ve hizmet arzi ile ugrasan igletmelerin,
bu satiglar dolayisi ile dogmus veya dogacak alacaklar1 temelliik ederek tahsilini iistlenen,
bu alacaklara karsilik pesin 6demelerde bulunarak finansal kolayliklar saglayan, ayni
zamanda mali, ticari ve idari konularda isletmeye verdigi hizmetler karsilig1 {icrete hak

kazanan kisi veya kurulustur. 19

Factoringin yasal altyapisini olusturan 545 sayil1 Odiing Para Verme Isleri Hakkinda
Kanun Hikkmiinde Kararname ve buna bagli olarak ¢ikarilan yonetmeliklerde yapilan
tanimlama sdyledir;* Factoring sirketi, faturaya veya mal veya hizmet satisindan dogmus
oldugunu tevsik eden diger belgelere dayali mal ve hizmet satislarindan dogmus veya
dogacak alacaklar1 temelliik ederek tahsilini iistlenen ve bu alacaklara karsilik 6demelerde
bulunarak finansman saglayan sirkettir”. Bu tanim factoringin 6nemli iglevlerinden biri
olan hizmet islevi yerine finansman islevine agirlik verilerek yapilan bir tanim oldugundan
uygulamalarda bazi sorunlarin dogmasina neden olmus ve olmaya devam etmektedir.
Tanimlama konusundaki en 6nemli husus, factoring teriminin bir¢cok finansal hizmeti
birlikte kavramasi ve saglanan bu hizmetlerin piyasa sartlarina gore ¢esitlendirilebilmesidir.
Bu nedenle factoringin tek ve kesin bir tanimi yerine, islevleri agisindan ele alinarak bu
islevlerin agiklanmasi yolu ile tanimlanmasi daha dogru bir yaklasim olmaktadir.

Uluslararasi tanimlardan esinlenerek olusturulan boyle bir tanim asagida verilmistir.

Factoring, fatura veya mal veya hizmet satisi ile ilgili oldugunu kanitlayan diger
belgelere dayali dogmus veya dogacak alacaklarin temelliikiine dayanan ve taraflarin
istekleri ¢ercevesinde, alacaklarin yonetimine iliskin her tiirlii is gérmeyi iceren Hizmet
islevi, bu alacaklara kars1 yapilan 6n 6demeyi iceren Finansman islevi, alacaklarin tahsil
edilememe riskinin factoring sirketince iistlenilmesini igeren Garanti islevi, gibi finansal

hizmetlerden bir veya bir kacin1 kapsayan bir anlasmadir.'*

Bu tanimdan anlagilacag iizere bir factoring islemi, Finansman, Hizmet ve Garanti

basliklar1 ad1 altinda toplanabilecek ii¢ hususu kapsar.

8 Haluk Erdemol, “Faktoring ve Forfaiting”, Akbank Ekonomi Yayinlari, Istanbul, 1992, s.11.
19 Ozel ihtisas Komisyonu, a.g.e., s.100.
120 Mali Piyasalar Calisma Grubu, a.g.e., s.23.
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I. Finansman, alacaklarim1 faktore temlik eden miisteriye bu alacaklarin tahsil
edilmesi beklenmeksizin bir 6deme yapilmasi hizmetidir. Genel olarak temlik
edilen alacak tutarinin % 80’1 miisteriye pesin olarak Odenmektedir. Satici,
miisterilerden olan alacaklarini, aralarinda satistan 6nce yapmis olduklar1 factoring
anlasmas1 c¢ercevesinde faktor’e devretmektedir. Boylece alacaklarin tahsil
edilmeme riski saticidan faktor’e gecmekte, baska bir ifadeyle, faktor’iin saticiya

riicu hakki bulunmamaktadir.'?!

II. Hizmet konusu, alacagi temlik alan Faktor’iin bu alacaklarin yonetimine iliskin
islemleri yapmasini igerir. Alacaklarin tahsili, alacak kayitlarinin tutulmasi,
alacaklarin tahsili i¢in ihbar, ihtar gibi islemlerin yerine getirilebilmesi bu hizmet
konusu i¢indedir. Ayrica Pazar arastirmasi yapilmasi ve pazar ile ilgili bilgilerin

miisteriye aktarilmasi da, bir hizmet konusu olarak, faktor tarafindan tstlenilebilir.

III. Garanti konusu ise, alacagin, bor¢lunun aczi sebebi ile tahsil edilememesi riskinin
faktor tarafindan tistlenilmesidir. Boylece alacaklarini faktore temlik eden miisteri,

bor¢lunun borcunu 6deyemeyecek duruma diismesi karsisinda korunmus olur.'*

Tahsilat factoringin temel fonksiyonudur; diger fonksiyonlar, taraflarca imzalanan
factoring sozlesmesi sayesinde belirlenmektedir.'* Yurti¢i factoring, genel olarak yukarida
belirtildigi  gibi  finansman ve tahsilat hizmeti islevlerini igcerecek sekilde
gerceklestirilmekte ve bazi altyapt sorunlari dolayisi ile garanti islevi yerine
getirilememektedir. Ciinkii garanti iglevi acgisindan 6nemli bir unsur olan kredi sigortasi
heniiz Tiirkiye’de uygulanmamaktadir. Bu nedenle, yurtici factoring islemlerinde, garantili
veya gayri kabili riicu denilen factoring isleminin uygulanmasi nadir durumlarda miimkiin

olabilmektedir.'**

Factoring sirketlerinin bir alacagi devir alabilmesi i¢in 6n kosul, alacagin bir mal
veya hizmet satisindan kaynaklaniyor olmasidir. Eger fiilen bir satis islemi yapilmiyorsa,
fatura diizenlenmis olsa da factoring islemi kabul edilmez. Factoring sirketleri 6demeyi 6n

O0deme ve iskonto yontemlerinden biri ile yapar. Satict firma, mallar alictya gonderdikten

12l Metin Kamil Ercan, “ Alternatif Finansman Teknigi Olarak Faktoring ve Tiirkiye i¢in Onmei”, Uygulamali Mevzuat
Dergisi, S:16, Mart 1991, s.60.

122 Faktoring Dernegi, “Faktoring” notlari, Izmir iktisat Kongresi, 2004, s.2.

123 Yusuf Bayraktutan, “Faktoring ve Forfaiting”, AU IiBF Dergisi, C:9, Say1 3-4, 1992, 5.166.

124 Faktoring Dernegi, a.g.e., s.3.
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sonra mallar ile ilgili faturasimi diizenler ve bu faturanin bir suretini factoring sirketine
gonderir. Daha once belirlenen limitler dahilinde faturanin %80’ini 6n 6deme olarak tahsil
eder. Alacagin vadesi geldiginde factoring sirketi tahsilati yaptiktan sonra fatura tutarinin

bakiye %20°lik kismindan kendi faiz ve komisyonunu diiserek kalan1 satic1 firmaya 6der.'*

Kredili satiglar yapan firmalarin, bu satiglarindan dogan alacak haklarinin 60—180
giin vadeli olarak "factoring sirketi" tarafindan taraflar arasinda imzalanan bir factoring
sOzlesmesi ile satin alinmasi esasina dayanan ve factoring sirketinin satict firmaya
finansman hizmetinin disinda aninda pesin O0deyerek biitiin alacaklarin1 satin almak,
alacaklar1 takip ederek vadesinde tahsil edilmesini saglamak, bu alacaklara iliskin
muhasebe ve defter kayitlarin1 tutmak ve potansiyel miisterilerin finansal yapilar1 hakkinda

bilgi toplama gibi hizmetlerinden yararlandirmaktadir.
Kisaca factoring;
i. Aninda pesin ddeyerek biitiin alacaklari satin alir,
ii. Alacaklar tahsil eder,
iii. Bu alacaklara iligkin muhasebe ve defter kayitlarini tutar,
iv. Bor¢lu hakkinda istihbarat yapar ve elde ettigi bilgileri giincel tutar,

v. Bor¢lunun mali sikintiya diiserek 6deme kabiliyetini kaybetmesi halinde olusan

zararlari Uistlenir, yani saticiy1 tahsilat sikintisina karsi korur.

Gerek tanimlardan, gerek kavradigi konulardan anlagilacagi iizere, factoring {i¢
tarafi olan bir islemdir. Mal ve hizmet saticisi, bu mal ve hizmeti vadeli satin alarak
borglanan kimse ve faktor kurulusu. Bu iiglitye, yurtdisi factoring islemlerinde bir de
muhabir faktor eklenir. Factoring daha ¢ok banka kredisi kullanma olanaklar1 bulunmayan
KOBI’lerin yararlanabilecekleri bir finansman teknigidir. Nitekim istatistikler Tiirkiye’de
KOBI’lerin biiyiik bir béliimiiniin banka kredisi kullanmadigini ortaya koymaktadir. Bu
durumda factoring kii¢lik ve orta boy isletmelerin kullanabilecekleri 6nemli bir finansman

kaynag1 olmaktadir. Kisaca, factoring hizmetlerinin hedef kitlesi KOBI’lerdir.

125 M. Vefa Toroslu, Cagdas Finansal Teknikler, Istanbul, Beta Yaymevi, 2000, s.20.
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2.4.2.2. Tirleri

Genel olarak ayni sekilde yiiriitiilen factoring islemleri, kapsadig: islevler agisindan
degisik sekillerde de uygulanabilmektedir. Cilinkii iiretim ve hizmet sektorlerinde c¢alisan
isletmelerin finansal hizmet gereksinimleri, degisen ve gelisen ekonomik kosullar altinda
degismekte ve gesitlenmektedir. Bu durum karsisinda factoring sirketleri de, mal veya
hizmet saticilarinin degisik isteklerini, onlarin finansal giicii, islem hacmi ile pazarin
ozelliklerini g6z Oniinde tutarak degisik factoring yontemleri sunmak durumunda

kalmaktadirlar.

A-Tam Hizmet Factoring

Yaygin olarak kullanilan geleneksel factoring tiirtidiir. Satici firma ile factoring
sirketi arasinda devamlilik gosteren bir anlagma ile faktor, normal ticari iliskilerden dogan
tiim fatural alacaklar temlik almay1, alacaklari tahsil etmeyi, alacak kayitlarini tutmay1 ve
on 0deme yapmay1 kabul eder. Bu tiir factoring hizmetleri, alacaklarin tahsil edilememe

riskinin factoring sirketince {istlenilip listlenilmemesi durumuna gore iki alt gruba ayrilir.
a- Geri Doniissiiz Factoring

Alacagi, borglunun aczi nedeni ile tahsil edilememe riskinin faktor tarafindan
tistlenildigi factoring tiiridiir. Boylece mal veya hizmet saticisi alacagini teminat altina
almis olur. Factoring tekniginin tiim islevlerini igeren bu tiir factoring, genel olarak
gelismis ve istikrarli bir ekonomiye sahip ve kredi sigortasinin yaygin olarak kullanildig:
tilkelerde, sorunsuz olarak kullanilmaktadir. Ancak, ekonomi ve kredi sigortasi ile ilgili
sorunlarini heniiz ¢6ziime kavusturamamis iilkemizde, ¢ok nadir olarak bu tiir factoring

anlagmalarina yer verilmektedir.
b- Geri Doniislii Factoring

Burada factoring sirketi, bor¢lunun 6dememe riskini listlenmez. Borcun, alacagin
tahsili i¢in yaptig1 hizmetlere ragmen, vadesinde 6denmemesi durumunda, factoring sirketi

yaptig1 6n 6demeyi alacaklidan geri ister.
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B- Toptan Factoring

Diistik degerli ve ¢ok sayida alacaklarla ilgili olarak kullanilan bir factoring tiirtidiir.
Finansman islevinin 6n planda oldugu bu tiir factoring, saticinin tiim satiglarini, diger bir
deyimle cirosunu, toptan faktora temlik etmesidir. Tam hizmet factoringinden farki, faktor
tarafindan satis kayitlarinin tutulmamasi ve borcun 6denmeme riskine karsi giivence
olmamasidir. Ayrica, borclulara 6demeyi faktora yapmasi i¢in fatura iizerinde bildirimde
bulunulmasina ragmen, alacaklarin tahsil edilmesinden saticinin, factoring sirketinin bir

acentasi gibi sorumlu olmasidir.
C- Vade Factoringi

On 6demeyi igermeyen bir factoring tiiriidiir. Bu tiir anlasmalarda esas olan alacagin
tahsili ve satis kayitlarinin tutulmasi hizmetleridir. Taraflar anlastigi takdirde, borcun
O0denmemesi riskinin factoring sirketince iistlenilmesi de bu tiir factoring islemleri icine
dahil edilebilir. Faktor saticiya alacak hakkini iki sekilde ddeyebilir. Fatura tarihinden sonra

mutabik kalinan siirede veya her bir bor¢ludan 6deme alindiginda.
D- Bildirimsiz Factoring

Alacaklarin tahsilat hizmetinin factoring sirketince {istlenilmedigi bir factoring
tiiriidiir. Burada alacagin factoring sirketine temlik edildigi bor¢luya bildirilmez. Ozellikle,
vadeli mal veya hizmet alicilarinin dogrudan saticiya muhatap olmayi tercih ettikleri, diger
bir deyimle araya bir factoring sirketinin girmesini istemedikleri durumlarda uygulanan bir
yaklagimdir. Bu yontemde satici firmalar, factoring sirketinin bir acentas: gibi, alacak
tahsilatin1 bizzat yaparlar. Factoringin, 6n 6deme yapilmasi seklindeki finansman islevi ile
mutabik kalindig1 takdirde, borcun 6denmemesi riskinin factoring sirketince iistlenilmesi

seklindeki teminat islevi, bu tiir factoring islemleri i¢inde yer alir.

Burada, saticinin faktora temlik ederek karsilifinda 6n 6deme kullandigi alacag,
vadesinde, faktora degil de yine saticiya 6dendigi i¢in faktor teminat agisindan dnemli bir
risk tagimaktadir. Bu durumda, factoring sirketinin vadede kendisine 6deme yapilmasini
saglamak iizere, bir 6deme araci olarak saticidan ilgili ¢ek ve senetleri almasi veya saticinin
bankasi ile satic1 ve factoring sirketi arasinda, bor¢lunun saticinin banka hesabina édeme
yapmasini ve bankanin bu dédemeyi factoring sirketi hesabina aktarmasini saglayacak bir

anlasma yapilmas1 yontemleri kullanilmaktadir.
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E- Ortiilii Factoring

Ortiilii islem tarzinda alacaklarin factoring sirketine devri (temliki) ortiilii olarak
gergeklestirilmekte, yani temlikin borg¢luya bildirilmesinden vazgecilmektedir. Faktor,
ortiilii factoringde yeni alacakli olarak belirmedigi i¢in, ne borg¢luya kendi adina ihtarda
bulunabilir, ne de alacagi bizzat tahsil edebilir. Factoring sirketi, ancak miisteri {izerinden,
yani dolayli olarak ihtarda bulunabilir. Bununla beraber, miisteri kendisine yapilan tiim

6demeleri, derhal factoring sirketine havale etmekle yiikiimliidiir.'*°
F-Acenta Factoringi

Borcun 6denmeme riskine karsi koruma ile finansman saglanan bu tiirde satici,
kendi ismine benzer bir ismi olan ve faktor'un sahip oldugu bir sirkete borglar1 temlik eder.

Bu sirket faktor adina ve onun acentasi olarak hareket eder, tahsilat takibini yapar.
G-Ac¢iklanmayan (ihbarsiz) Factoring

Borglarin faktor'ce satin alinmasi sirasinda borglulara ihbarin yapilmadigi, bu
nedenle saticinin faktor'un ajani olarak tahsilat yaptigi bu tiirde faktor borcun 6denmemesi

riskine kars1 kismi koruma saglar.
H- Fatura Iskontosu

Genel olarak yalmiz finansman hizmetinin yapildigi bir factoring tiirtidiir.
Finansman ihtiyac1 olan, fakat alacaklarin yonetimi ve borcun Odenmemesine karsi
korunma gereksinimi olmayan firmalar i¢in uygulanan bir yaklagimdir. Burada alacagin
factoring sirketine temlik edildigi borcluya bildirilmez, saticinin faktora temlik ettigi

alacaklarin tahsilati, faktor adina yine satici firma tarafindan yapilir.
Fatura iskontosu su sekilde isler;

— Miisterinin faktora detayli kredili satig listesini gondermesiyle fatura iskontosu

stireci baslar.

— Bordrodaki alacak tutarindan factoring komisyonu icin belli bir marj diisiilerek

bakiye 24 saat i¢inde miisterinin hesabina gegcirilir.

126 Vefa Toroslu,”Faktoring islemlerinde Satici Firma Tarafindan Muhasebe Uygulamalari”, Vergi Diinyasi, May1s
1998,Say1:201, s.32.
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— Satis listesine ek olarak yapilan tahsilatlar, iskontolar ve iade listeleri hafta

bazinda faktora gonderilir.
— Borg¢ 6demeleri faktorun bankasinda satici adina acilan hesaba yapilir.

— Hesap mutabakati her ay sonu satici ile faktor arasinda yapilarak, kayitlarin

dogrulugu saptanir.
I- Yurtici Factoring

Aym llkede bulunan alici, satic1 ve factoring sirketi arasinda yapilan factoring

islemidir.
I- Yurtdis1 Factoring

Alic1 veya saticinin baska bir iilkede oldugu, ihracat veya ithalat islemleri icin
hizmet verilen factoring tiiridiir. Yurtdisi factoring hizmetlerinde ikinci bir faktordan
yararlanildig1 hallerde iki faktorlu sistem, tek basina hizmet verildigi hallerde tek faktorlu
sistem s0z konusudur. Yurtdisi factoring, genel olarak, hizmet, finansman ve teminat

islevlerinin tlimiinii kapsayan tam hizmet factoring seklinde yapilmaktadir.

Uluslararas1 factoring ile yurti¢i factoring arasinda satici isletmeler agisindan fark
yoktur ve alacaklarin tahsilati, finansmanin saglanmasi ve riskin yiiklenilmesi i¢in satici
isletmenin muhatab1 kendi iilkesindeki faktordiir. Fakat factoring sirketi i¢in yurtici
factoring ile uluslar arasi factoring arasinda fark vardir. Uluslararasi factoring'de factoring
sirketi, farkli {ilkelerde bulunan alacaklarin tahsilatinda ilgili yabanci iilke-deki muhabir
factoring sirketi ile baglantiya girmek durumunda kalacaktir. Uluslara-rast factoring
islemleri, yurtigi factoring islemleriyle aymdir.'*’Sadece uluslararasi factoring islemlerinde
ithracatci, ithalatgl, yurtici factoring sirketi ve muhabir factoring sirketi olmak {izere dort,

taraf vardir.

271T0, Sorularla Faktoring, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, No:1998-67, Istanbul, 5.45.
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2.4.2.3.Avantajlan
A. Satici Isletmeye;

» Satic1 firma agisindan factoring hizmetinin en 6nemli yararlarindan biri, yaptigi
kredili satiglarin muhasebelestirilmesi isinin faktor tarafindan tistlenilmesidir. Kiigiik
ve orta Olgekli isletmelerde, genellikle, baslica isletme islevleri belirgin bigimde
birbirinden ayrilmamistir. Boyle olunca, gerek finansal yonetim, gerekse pazarlama
yonetimi bu konuda yetigsmis yoneticilerden mahrumdur. Sahip yonetici, bu islevleri
kendi yiiriitmeye calisir. Bu durumda, dogru kararlar verebilmesi i¢in gerekli
bilgilerin hem toplanmasi hem de islenebilmesi agisindan bu isletmeler yetersiz
kalmaktadirlar. iste bu nedenlerle Factoring kurulusu, tek tek isletmelere gore

miisterilerin kredi degerliligini belirlemek agisindan ¢ok daha avantajlidir.'*®

» Factoring islemi ile saticinin firmasimnin yalniz aktiflerinde bir hareket s6z
konusudur, alacaklarin bir kismi kasa, banka gibi likit hesaplara aktarilmisg
olmaktadir. Bu durum, saticinin firmasinin bilangosunu daha likit bir duruma
getirdigi i¢in 3.sahislar veya finans kurumlar1 agisindan firmanin kredi degerliligi

artar.

» Garanti islevi, bir yandan bu hizmetten yararlanan isletmeleri ticari ve politik
risklere karsi teminat altina alirken, Gte yandan, vadeli satis olanagi saglayarak,

onlarin rekabet giicilinilin artmasini, yeni pazarlara girebilmelerini kolaylastirir.

> Isletmeler factoring sirketinin verdigi 6n 6deme ile iiretimleri de kullandiklar:

maddeleri pesin satin alarak, indirimlerden faydalanma imkani elde etmektedir.

» Satic1 igletme gerek operasyonel yonden gerekse muhasebe departmani olarak
personel sayisindan maliyet azalarak daha az personel ile calisarak insan

kaynaklar1 maliyetlerini diistiriir.

» Satict isletmeler biliylime ve genisleme c¢alismalarint kendi kaynaklarindan

saglamis olur.

128 K emalettin Conkar, “Kiigiik ve Orta Olgekli isletmelere Katkilar1 A¢isindan Faktoring”, Cukurova Universitesi 1iBF
Dergisi, Say1:1, 1993, s:8.
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» Satici igletmeler tahsilat takibinde harcanan zamandan, 6denmeyen alacaklari igin

yapilacak kanuni ve idari takip masraflarindan kurtulur.

» Factoring sirketi, saticinin talebi lizerine 6n 6demede bulunur ve bu yolla saticilar
zamansiz banka kredisi kullanmayarak faiz giderlerini diisiiriilerek finansman

maliyetleri azaltilir.

» Alacaklarin tahsil edilmesi isleminin factoring sirketine devredilmesi sonucu,
satict, bu konu ile ilgili olarak alici, yani borglu ile karsi karsiya gelmeyecek ve bu
ylizden aralarindaki iliskileri olumsuz yonde etkileyebilecek sorunlar

yasamayacaktir.
B. Miisterilere;

» Miisteriler, factoring sirketlerinin istihbarat departmanlar1 vasitasi ile gerek

sektorel gerekse firma bazinda oldukga stratejik bilgilere sahip olurlar
» Miisteriler kendilerini kot niyetli satislarindan korumus olurlar.
» Miisteriler, factoring sirketinin bilgi potansiyelinden yararlanir.

Miisteriler olasi nakit sikisikligi veya sikinti donemlerinde karsilarinda bir
finans kurumunun varligiin vermis oldugu rahatlik i¢inde hareket ederler. Saticinin
alacaklarimi ciro ya da temlik etmesi halinde alacaklilar ile iletisim kopukluklar
meydana gelecektir. Factoring bu olumsuzlugu gidererek, saticinin vadeli
alacaklari factoring sirketine devretmesi ile borcun nereye/kime ddenecegi nitelik

kazanmaktadir.
C. Factoring Sirketine;

» Factoring sirketleri, factoring alaninda uzman olmakta ve rekabet Ustlinligi

kazanmaktadir.

» Factoring sirketleri sektdre kazandirdiklar1 yeni misterileri vasitasi ile factoring
alaninda faaliyet gosteren diger finans kuruluslarina potansiyel miisteri kaynagi
yaratmakta ve miisteri bazinda riskin diger factoring sirketlerine de dagilmasina

sebep olmaktadir.
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Factoring sirketleri, lilke ekonomileri ve biiyiik sirketler hakkinda bilgilerin yer
aldigi Veri Bankasi olustururlar ve bu bilgileri yan kuruluslarina sunarak
yararlanma imkani tanirlar. Ayni1 zamanda bilginin degerli oldugu bu yiizyilda
stratejik bilgi islenerek dig miisterilere danigmanlik catis1 altinda pazarlarima

olanagi saglamaktadir.

Factoring sirketlerinin sundugu hizmetler bir¢ok isletmenin kendileri ile is

yapmasina neden olur ve factoring sirketinin faaliyet kar artar.

Factoring islemlerinde kredi bazindaki biirokratik iglemlerinin kisa olmasi tercih

edilmesine sebep olmaktadir.'”

Factoring sirketleri 6z kaynaklarin1 miisterilerine kullandirarak piyasadaki faiz
oranlarindan daha yiiksek fiyat kullanimi yapmakta ve bu sayede karliliginm

arttirmakladir.

. Thracatcilara

Bir factoring sirketi ile baglantili olmak kosuluyla yurti¢i factoring de satici

isletmelere saglanan faydalarin tamami ihracatgilara verilir. Miisterilerin dil sorunu,
miisterilerin bulundugu muhabir factoring sirketi ile baglantiya girmesi ile sorun
¢oziiliir. Thracatg1 lisan ve ihracat yaptigi iilkenin yasalarmi bilmemekten

dogabilecek sorunlar1 yagamaz.

2.4.2.4.Dezavantajlar

>

Faktor, kredibilite arastirmasi, listlendigi risk, alacak hesaplarinin tutulmasi ve tahsilati
gibi sunmus oldugu factoring hizmetleri karsiliginda saticinin temlik etmis oldugu

alacaklar {lizerinden bir komisyon alir.

Faktor tarafindan, 6n 6deme tarihinden tahsilata kadar gegen siire i¢in kullandirilan fona

i¢ ve dis piyasa kosullarina gore belirlenen factoring iicret oran1 uygulanir.

Factoring yolu ile alacagini elden ¢ikaran firmalara, vadeli satis yapan firmalar bu
durumu firmanin likidite giliciiniin ve alacaklarini tahsilattaki zayifliginin bir zaafiyeti

olarak yorumlayarak vadeli satig yapmaktan kaginabilirler.

129 Erdemol, a.g.e., ss.63-65.
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» Satici firma alacaklarini factoring firmasina devretmekle, kredi politikasinin yonetimini

kaybedebilir.

2.4.2.5.Turkiye’de Gelisimi

Olumsuz yargilara ragmen factoring, 6zellikle yasal altyapisinin olusturuldugu 1994
yilindan itibaren, hizli bir gelisme siireci igine girmistir. Sektoriin, 1995 yilinda 43 milyon
YTL olan ciro hacmi 2004 yilinda 14 milyar YTL’ye ylikselmistir. Benzer bir gelisme
toplam aktifler ve 6zkaynaklarda da goriilmektedir. Buna karsin, calisan sayisinda 2001
Krizinden bu yana devam eden bir gerileme séz konusudur. 2004 yili sonu itibariyla
sektorde 97 kurulus faaliyet gostermekte ve 1.500 personel istihdam edilmektedir. Toplam
0zkaynaklar 1 milyar YTL, toplam aktifler ise 4,1 milyar YTL ye ulasmustir. Sektoér bu
haliyle Tiirk finans sisteminin yaklagik ylizde 1’ini olusturmaktadir. Ayrica dis ticaret

islemlerinin yiizde 3’1 Factoring araciligtyla gerceklestirilmektedir.

Factoring islemlerinin sektorel dagilimina bakildiginda, sanayi sektoriiniin yiizde
82, hizmetler sektoriinlin ise ylizde 18 oraninda pay sahibi oldugu goriilmektedir.
Ulkemizde factoring hizmetlerinden en ¢ok yan-sanayi sirketleri, kii¢iik ve orta &l-cekli
sirketler; sektorler itibariyle de en ¢ok sanayi, tekstil, gida, hizmetler sektorii, otomotiv,
makine ve techizat, yedek parga, biiro makineleri, saglik ve temizlik sektorleri ile yaymcilik

sektorleri yararlanmaktadir.'

Factoringin dis ticaret i¢cindeki yeri incelendiginde, dis ticarete doniik olarak yapilan
factoring islemlerinin 2000-2004 arasinda hizli bir gelisme gosterdigi anlagilmaktadir.
Bununla beraber, ele alinan donem Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin de hizla arttig1 bir
dénemdir ve bu nedenle factoringin Tiirkiye ihracati i¢indeki payr onemli bir degisim

gostermemis ve yiizde 3 diizeyinde kalmustir.

Ulkemizde factoring islemlerinin énemli kismimi (%75) yurtici, geri kalan kismini
ise ihracat (%23) ve ithalat (%2) factoring’i olusturmaktadir. Yurtici factoring islemleri i¢in

onemli bir potansiyelin mevcudiyetine ragmen, dahili piyasada sirketler hakkinda yeterli

130 Brkut Onursal, “Dis Ticaret Finansmaninda Factoring ve Factoring’in Hukuki Cergevesi”, Dig Ticaret Dergisi, No:22,
Ankara, Temmuz 2001, s.65-68
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bilgi temin edilecek bir bilgi bankasinin olmamasi factoring hizmetlerinin i¢ piyasada

arzulanan bigimde yayginlasmasini giiglestirmektedir. "'

2.4.2.6.Diinyada Gelisimi

Kullanicisina 6nemli ek menfaatler saglayan bir finansal teknik olarak factoring
hizmeti, ilk kez 1300’lerde yiin mamulleri ihrag eden Ingiltere’de uygulanmstir. O yillarda
konsinye olarak yiin mamulleri satan Ingiliz ihracatcilar, alicilarin ddeme yapacaklar:
konusunda garanti vererek, alacaklarini, daha sonra “faktor” olarak adlandirilan finans
kuruluglarina satiyorlardi. Bu donemde uluslararasi diizeyde ekonomik iligkilerin ve
Ozellikle haberlesme imkanlarinin oldukga sinirli oldugu ve ayrica dis iilkelerde yeterli
Olciide giivenilir temsilcilerin bulunmadigi géz Oniine alindiginda, faktor kuruluslarin
tistlendigi gorev, dis ticaret agisindan giderek 6nem kazanmistir. Bu cergevede, factoring
faaliyetleri, endiistri devrimi ile birlikte sinai iiretimin ve ticaretin hizla biiylimesine bagh

olarak ozellikle X VIII. ylizyildan sonra yayginlagmustir.

Factoring faaliyetleri, Ikinci Diinya Savasinin ardindan Avrupa’da yeniden insa
doneminin 6nemli dl¢lide tamamlandigr 1960’11 yillarda tekrar giindeme gelmis ve 6zellikle
197011 yillardan itibaren petrol krizlerine bagl olarak bir¢ok firmanin satis imkanlarini
artirmaya yonelmeleri lizerine hizla yayilarak daha genis bir faaliyet alan1 kazanmustir.
Nitekim factoring, baslangicta Ingiltere, ABD gibi belirli birkag¢ iilkede ve ciddi satis
problemleri olan fiiretici firmalarin bagvurdugu bir finansman teknigi olmasina karsilik,
giinimiizde Kuzey Amerika ve Bati Avrupa yaninda birgok Uzakdogu iilkesinde bulunan
ve yalniz zor durumdaki firmalarin degil gerek yerel gerek uluslararasi satislar yapan bir¢ok
kiigiik, orta ve hatta biiyiik 6l¢ekli firmalar acisindan da talep edilen bir finansman teknigi

haline gelmistir.

Cagdas anlamdaki uygulamasini 1890°l1 yillarda Amerika‘da elde eden factoring,
1960‘lh yillarda Avrupa kitasina geldikten sonra ¢ok hizli bir gelisme seyri izlemistir.

Oyleki, Italya ABD’yi geride birakarak diinyanin liderligini ele gegirmistir.

B1Giiray Kiigiikkocaoglu, Leasing ve Factoring, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumag8.doc, 12-02-2007.
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Diinyadaki genel egilim kiigiik firmalarin factoring’i daha c¢ok kullandig
yoniindedir. 1994 yilinda Ingiltere’de yapilan ve 655 firmanin katildig1 bir arastirmanin
sonucunda; firma biiylikliigii ile factoring isleminin kullanilmasi arasinda siki iligkiler
bulunmustur. Bu arastirma daha kii¢iik firmalarin factoring’i daha ¢ok kullandiklarini

gostermistir.

2004 itibartyla tiim diinyada factoring hacmi toplam 860 milyar Avro diizeyindedir.
Bu miktarin 613 milyar Avro ya da ylizde 71’lik kismi Avrupa iilkeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ulkemizin Avrupa iilkeleri i¢indeki pay1 yiizde 1,3; diinya factoring
hacmindeki payi ise yiizde 1 diizeyindedir. Diinya factoring hacminin yiizde 90’1 yurt i¢i,
ylizde 10’u ise yurt dis1 Factoring islemlerinden olusmaktadir. Bununla beraber, 2004 yil1
icindeki artig oranlar1 dikkate alindiginda ihracat factoringi ve yurt disi factoring gibi
toplam hacim i¢inde diislik pay tutan islemlerin, hizla gelismekte oldugu anlasilmaktadir.
Ozellikle disa agik ve Avrupa Birligi’ne entegre olma yolunda hizla ilerleyen Tiirkiye
ekonomisi icin ihracat factoringi gibi iiriin tiirlerinin biiyiik bir potansiyele sahip oldugu

diistiniilmektedir.'*?

1968 yilinda uluslararasi nitelikli, uluslararasi faktorler zinciri "Faktors Chain
International" adli kurulus kurulmustur. Bu kurulusun amaci taraf iilkeler arasindaki

islemlerin gelistirilmesini saglamak ve bu konulardaki soranlar1 ¢6zmektir.

2.4.2.7.Sorunlar1 ve Yapilmasi Gerekenler

1.Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi: Yurtici banka kredilerinde factoring sirketleri
%5 BSMV o6demekte ve bu kaynagi miisterilere kullandirirken yine %5 BSMV
uygulanmaktadir. Sektdriin KOBI’lere daha uygun maliyetle fon sunarak iiretimlerine
canlilik kazandirilabilmesi i¢in factoring sirketlerinin banka kredileri iizerindeki BSMV
oraninin hi¢ olmazsa bankalar aras1 kredilerdeki gibi %1’e indirilmesi factoring sirketlerini

en azindan bankalarla rekabette esit duruma kavusturacaktir.

2.Karsihiklar: Bankalar, Bankalar Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde belirledikleri siipheli

alacaklar i¢in, bizzat yaptiklar1 factoring islemlerinden dogan siipheli alacaklar dabhil,

132 Ozel intisas Komisyonu, a.g.e., s. 102
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ayirdiklart karsiliklart vergi kanunlarinca kabul edilebilir gider yazabilmektedirler.
Factoring Sirketleri ise ancak Vergi Kanunlari ¢ercevesinde herhangi bir anonim sirket gibi
karsilik ayirma imkanina sahiptir ve bu konudaki hiikiimlerin yargi kararlarina bagli olusu,
yargl kararlarinin ise uzun bir zamana gerek gdstermesi yiiziinden nerede ise karsilik
ayiramaz durumdadirlar. Yaptiklar isler a¢isindan bankalara benzerlik gosteren Factoring
Sirketlerinin de, cikarilacak bir kanunla, siipheli alacak karsiliklarinin vergi kanunlarinca
kabul edilebilir gider yazilmasinin saglanmasi, bu konudaki haksiz rekabeti ortadan

kaldiracagi gibi, kurumlar arasinda firsat esitligi yaratilmasi agisindan da yerinde olacaktir.

3.Kredi Sigortasi: Tiirkiye’de yeni uygulamaya konan kredi sigortasi islemlerinde,
factoring sirketlerinin sigorta poligesine 3.taraf olarak katilmasi imkani bulunmamaktadir.
bu durum, Tiirkiye’de garantili factoring hizmetlerinin verilmesini engellemektedir. Bu
durumda ihracat bedelini garanti altina alacak muhabir olmadig1 icin KOBI’lerin bu tiir
tilkelere yapacagi ihracati destekleyecek factoring finans teknigini kullanmak miimkiin
olmamaktadir. Bu gibi iilkelere yapilacak ihracat i¢in factoring sirketlerinin Eximbank

kredi sigortasi kapsamina alinmasi, sorunun akla yakin tek ¢6ziimii olacaktir.

4.Karsiiksiz Cek ve Protestolu Senetler ile Tlgili Bilgiler: Factoring sirketleri, ilgili
kanunlarda yalmz “ bankalar “ kelimesinin bulunmasi nedeni ile bu bilgilerden
yararlanamamaktadir. Kaldi ki, banka ortakli factoring sirketleri, bu bilgileri ortak banka
araciligr ile saglayabilme olanagi bulabilmekte ve bu durum banka ortakligi olmayan
factoring sirketleri agisindan haksiz bir rekabet yaratmaktadir.ilgili kanunlarda yapilacak
degisikliklerle factoring sirketlerinin de, finans kesimi ig¢inde birlikte yer aldigimiz bankalar
gibi, bu bilgilerden yararlanmasii saglamak, risk degerlemesi acisindan adi gegen
sirketlere Onemli yararlar saglayacagi gibi, finans kesimi toplam riskini azaltarak

kaynaklarin daha verimli kullanimina yol agacaktir.

5.Fatura ile ilgili Sorunlar: fatura veya benzeri tevsik edici belgeler factoringin dayandigi
ana belgelerdir. Ancak, bugiinkii yasalara gore, tek basina faturanin, kendisinden
kaynaklanan alacagin tahsili agisindan adli mercilerde delil ve yaptirim giicii, uzun davalar
sonucunda verilecek karara bagli oldugundan, factoring sirketleri, temlik aldiklar1 alacagin
dayandig: fatura veya tevsik edici belge yaninda, bir 6deme araci olarak ¢ek veya senet

almak ve factoring sirketlerinin Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 8/d maddesinin “
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kambiyo senetlerine dayali olsa bile fatura ve alacagin bir mal veya hizmet satisindan
dogmus oldugunu tevsik eden benzeri belgelerle iligkilendirilmeyen alacaklar1 satin

13

alamazlar “ hikkmii ¢ergevesinde fatura ile 6deme araci olarak aldiklar1 ¢ek ve senetler
arasinda, bugilinkii piyasa sartlarinda neredeyse olanaksiz olan, birebir uyum saglamak
durumunda kalmaktadirlar. Sorunun ¢O6ziimii, faturanin bugilinkli yasal gecerliligini
artiracak, borcun ddenmemesi durumunda onu, ¢ek ve senet gibi, yasal yaptirim giiciine

sahip bir duruma getirecek yasal hiikiimlerle miimkiin olacaktir.

6.Factoring Sirketlerinin Bankalararas1 Para Piyasasindan ve Yararlanamamasi:
Factoring sirketleri Interbank fonlama sisteminden yararlanamamaktadir. Halbuki bugiinkii
yasal altyapisi ¢ercevesinde fon temini agisindan sadece banka kredisi kullanmaktan baska
bir olanagi bulunmayan adi gecen sirketler i¢in Interbank’dan yararlanma, factoringin

gelismesini destekleyen dnemli bir faktor olacaktir.

7.Factoring Yasasi: 1994 yilinda cikarilan Odiing Para Verme Isleri Hakkinda 545 sayil
Kanun Hiikkmiinde Kararname ile bu kararnameye dayanilarak diizenlenen Factoring
Sirketlerinin Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik, factoringin bugiinkii yasal altyapisim
olusturmaktadir. Onceki béliimde belirtildigi gibi, bu yasal diizenlemelerde, factoringin
hizmet iglevi gozardi edilip finansman islevine agirlik verilerek bir 6diing verme islemi
seklinde tanimlanmasi, uygulamada yanlis algilama ve olumsuz yargilara neden olmaktadir.
Sorunun ¢o6ziimii finans kesimi ic¢inde birlikte yer aldigimiz Finansal Kiralama

Sirketlerinde oldugu gibi, bir Factoring Yasast’nin ¢ikarilmasidir. '

' FIDER, a.g.e., ss. 12-16
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2.4.3. Forfaiting islemleri

Vadeli alacaklarin tahsilinde riskle karsi karsiya olan ihracatgilar, nakit sikintisi
icindeki ithalat¢ilar vadeli mal alimi i¢in biiyiik ¢aba harcayarak cift tarafli iliski sergilerler.
Ulkeler, ¢ift tarafl iliskiye “IThracat Kredi Sigortas1” ve “Garantdr Kuruluslarr” olusturarak
Oonlem alirlar. Garantor kuruluslarin devlet desteginin olmasi, karsilanmasi ¢ok zor olan
bazi risklerin karsilanmasina olanak tanimistir. Fakat bu islemlerin sadece devlet destekli
yiriitiilmesinin yetersizligi de forfaiting gibi yeni finans kuruluslarinin olusturulmasina

sebep olmustur.'**

2.4.3.1. Tanimi

Forfaiting, bir ihracat¢inin yapmis oldugu vadeli satistan dogan ve belli bir 6deme
planina bagl olarak tahsil edilebilecek bir kambiyo senedi (bono, polige), garanti mektubu
veya alacaklarin daha 6nce bu hakk: ellerinde bulunduranlara riicu (basvurma miiracaat)
hakki olmaksizin, bir banka yada bu konuda uzmanlasmis bir finans kurumu (forfaiter)
tarafindan belirli bir iskonto orani ile satin alinmasidir. Akreditifler ve defter alacaklarinin
(book-receivables)’da forfaiter’e devredilebilmesi mimkiin ise de, bu islemlerin
mabhiyetlerinin karmagiklik icermesi ve ¢ogu kez de ihtilaflara yol agmasi nedeniyle

uygulamada tercih edilen borg araglari genellikle police ve bonolardir.'**

Yukaridaki tanimlama ¢ercevesinde forfaiting'i basit bir kambiyo senedi
1skontosundan ayirmak gerekir. Iskonto islemi forfaiting'in sadece bir pargasidir. Elindeki
banka avali kambiyo senedini bankasina 1skonto ettiren ihracat¢1 tam anlamiyla forfaiting
islemi yaptirmis sayilmaz. Gergek anlamda forfaiting, ihracat¢inin heniiz proje asamasinda,
yani mallar1 sevk etmeden Once forfaiter'a basvurarak iskonto sozii almasi ile baslar.
Boylece ihracatgr mallari sevk ederken karsi lilkeden gelecek olan kambiyo senetlerinin
forfaiter tarafindan iskonto edilecegini, bunun sartlarinin neler olacagi 6nceden bilmenin

giivencesi ve rahatligi i¢indedir.

134 Nuray Kondak, isletmelerde Finans Sorunu ve Coziim Yollari, Der Yayinlari, Istanbul, 2002, s.147
135 Erkut Onursal, “Kredili Satislari Orta Vadeli Satislarina Yardimer Bir Yontem: Forfaiting”, Dis Ticaret Dergisi,
Ekim 2001, S:23., ss.66-87
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Forfaiting uluslar arasi ticaretin finansmaninda esnek bir ara¢ olmakla beraber bu

yontemin uygulanabilmesi i¢in bazi kosullarin varligi gerekli bulunmaktadir. Bu kosullar :

e Dis satimci vadesi 6 aydan baglayarak bazen 10 yila degin uzanabilen vadeli mal

satimini kabul etmelidir.

e Vadeli satistan dogan alacagi belgeleyen ticari senetler — bonolar veya policeler —
birbirini izleyen genellikle 6’sar aylik donemler itibariyle diizenlenmis olmalidir.
Ticari senetlerin tiimii vade sonunda degil vade i¢inde periyodik taksitler halinde
(genellikle 6’sar aylik) donemler itibariyle 6deneceginden senetler bir seri halinde

diizenlenmelidir.

e Dis alimc bir devlet dairesi veya c¢ok uluslu bir sirket olmadigi siirece borcun geri
O0denmesi forfaiterin kabul edecegi bir banka veya devlet kurulusu tarafindan garanti

edilmeli veya aval verilmelidir.

Bir forfaiting isleminde dort taraf bulunmaktadir.
e Dis alimcr: ithalatc
e Dis satime: hracatgi
e Ticari senedin (borcun) 6denecegini garanti eden
e Ticari senedi (alacak hakkini) satin alan (forfaiter).

D1g alimer ile dis satimer arasinda satig sdzlesmesi uyarinca dis satimer tarafindan
mal gonderilmekte, dig satimci kredili mal satis1 karsiliginda bir banka (finansman kurumu)
tarafindan aval verilmis veya vadesinde ddenecegi garanti edilmis bor¢lusu dis alimci olan
ticari senet veya ticari senetler dizisini almaktadir. Dig satimci bu ticari senedi (bono veya
policeyi) bir bankaya (forfaitere) riicu hakki olmaksizin 1skonto ettirmekte diger bir deyisle
satarak kredili satisin1 paraya ¢evirmektedir. Forfaiter tarafindan yapilan biitiin islemleri

kapsayan faaliyete forfaiting denir. '*°

136 Ali Haydar Giingérmiis, Giiniimiizde Kullanilan Finansman Teknikleri, Fatih Universitesi,
http://www.fatih.edu.tr/~ahgungormus/fyazi 3.htm., 28-02-2007.
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2.4.3.2. Tirleri

Forfaiter'a devredilecek alacaklarin mutlaka senede baglanmis olmasi zorunlu
degildir. Senetli senetsiz her cesit alacak forfaiting konusu olabilir. Fakat uygulamada
forfaiter'a devredilen alacaklarin mutlaka senede bagli olmayan ancak devrine
rastlanmamaktadir. Bu nedenle forfaiting'te kullanilan vesika tiirlerinin ve 6zelliklerinin

tiirlerine gore forfaiter islemini cesitlendirebiliriz.
A-Police ve Bono (Bill of Exchance/Promissory Note)

Forfaiting isleminde en ¢ok kullanilan belgeler police ve bonodur. Polige, belirli bir
kisi emrine diger bir kisiye verilen ddeme yetkisini havi bir senettir. Senedi diizenleyen
kesideci, muhatap olarak adlandirilan diger bir kisiye poligede gosterilen lehdara vadede
belirli bir meblagi 6deme emrini verir. Forfaiting'de kullanilan poli¢enin kesidecisi satici
yani ihracat¢1, muhatabi ithalatc1, lehdari ise forfaiterdir. Ihracatginin diizenledigi polige,
ithalat¢1 tarafindan kabul edildikten sonra ithalat¢i senedin esas borglusu haline gelir.
Poligenin lehdar1 olan forfaiter vade tarihinde ithalatgiya basvurarak police bedelini tahsil

eder.

Bono ya da emre muharrer senet, bir 6deme vaadidir. Bonoda sadece ikili bir iliski
vardir. Bonoyu diizenleyen, lehdara veya emrine belirli bir miktar1 6deme vaadinde
bulunmaktadir. Bono, forfaiting isleminde, ithalatgr yani disalima tarafindan
diizenlenmekte ve bonoda yer alan miktar1 ihracatgiya 6demeyi taahhiit etmektedir.
Forfaiting'te polige ve bononun en ¢ok kullanilan senet tiirleri olmasinin gesitli sebepleri

vardir.
i. Her iki senet tiirii de diinyanin her yerinde uzun zamandan beri kullanilmaktadir.
ii. Hem police hem de bono, tacirler ve bankalar tarafindan bilinmekte ve kisiler
arasinda kolayca devredilebilmektedir. Bu nedenle iglemlerin basit ve hizli bir
sekilde yapilmasini saglamaktir.
iii. 1930 da Cenevre’de yapilan Ticari Senetler Hakkinda Uluslar arasi Konvansiyon
bu senetler i¢in bir ortak hukuki ¢erceve olusturmustur. Bu konvansiyon da

forfating isleminde bono ve poligenin neden olmaktadir. Bu senetlerin sekli
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konusunda Konvansiyonla saglanan ortak uygulama taraflarin daha giivenle
police ve bonoyu kullanilmasina neden olmakta, kars1 tarafin iilkesindeki hukuki
diizenlemenin bu senetlere iliskin hiikiimlerinin arastirilmasi yiikiinden taraflari
kurtarmaktadir.

B- Defter Alacaklar1 ve Vadeli Akreditif (Book Receivables/Deferred Letter of Credit)

Genellikle forfaiting konusu alacaklar police ve bono gibi kiymetli evraka
baglanmis alacaklar olmakla beraber istinaden de olsa defter alacaklar1 ve vadeli akreditif
alacaklart da bu islemin konusunu olusturmaktadir. Defter alacaklarinin ve vadeli
akreditifin forfaiting'de az kullanilmasinin nedeni, karmasik bir yapiya sahip olmalari;
bor¢lunun iilkesinde bulunan uygulamaci ve hukukcularin bu konuda iyi bir bilgiye sahip
olmalarini gerektirmeleri ve baslangigta biitiin sartlarin tam anlamiyla yerine getirilmesini
zorunlu kilmalaridir. Bunlarin yani sira, biitiin muameleler tek bir belgede toplanmis olup
bor¢lunun 6zel izni olmadan bagkalarina devredilemezler. Devre iliskin bu sinirlama sekli
ve hukuki bir¢ok sorunlar yaratmakta ve genellikle defter alacaklar ile vadeli akreditifin

forfaiting icin daha az ¢ekici olmasina neden olmaktadir.

Ciinkii forfaiting isleminin finansman araci olarak tercih edbonoda édemelerin her
birinin ayn1 bir belge ile ispatlanabilir olmasi, bunlarin kolayca devredilmesi, forfaiter
tarafindan kolailmesinin baslica iki nedeni hizli olmasi ve basit, karmasik yapiya sahip
olmayan belgelerin kullanilmasidir. Ayrica, polige ve yca baska forfaiter'lara satilabilir

olmalarima karsin bu 6zellikler defter alacaklart ve vadeli akreditifte yoktur."’

2.4.3.3.Avantajlan
A. Thracatciya;

» Bilangosunu "tahsildeki alacaklar" boliimiinden kurtarir. Zira alacalar1 nakde

doniisiir. Boylece forfaiting bilango dis1 bir islem olur.

> Likiditesi artar.

137 7Zekai Ozdemir, “Dis Ticaret Finansman Tekniklerinde Factoring ve Forfaiting islemleri”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Say1:10, 2005, s. 214.
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Yukarida belirttigimiz yararlar neticesinde saticinin kredi-degerliligi ve kredi

alabilme kapasitesi artar.
Bankas1 nezdindeki kredi limitleri etkilenmez. Bagka islemler i¢in bos limiti kalir.
Iskonto faiz orani sabit oldugundan faiz riskine karsi igletmesini korur.

Finansman maliyetini 6nceden ve kesinlikle bildiginden ticari sozlesmeyi daha

saglikli yapma olanagi bulur ve masraflarini karsilayabilir.
Alacaklarini takip ve tahsil etme islemlerinden ve masraflarindan kurtulmus olur.
Finansman, ticari s6zlesmenin kendine 6zgii gereksinimlerine gore diizeltilir.

Islemin yapilip yapilamayacagi kisa zamanda belli olur. Karar verme siireci kisa
oldugundan isletme olumsuz bir yanit dahi aldiginda kisa zaman yeni bir alternatif

arama imkanina sahip olmaktadir.

B. ithalatciya;

>

>

>

>

Bor¢lanma kapasitesini ve ¢esidini arttirma imkanina sahip olur.

Vade sonuna kadar sabit faiz oran1 uygulanir. Kendisine saglanmis bu finansman

kolaylig1 maliyetlerini 6nceden ve kesin olarak bilme avantajina sahiptir.

Kabul ettigi poligeye veya diizenledigi bonoya bankasinin aval vermesi sonucu
sadece gayri nakdi kredi kullanmig olur. Nakdi kredi kullanma imkanini sakli

tutar.
Islemler hizl1 ve basit bir ydntemle sonuglanur.

S6z konusu finansman ticari sézlesmenin kendine 6zgii gereksinimlerine gore

diizenlenebilir.

C. Aval/Garanti Veren Bankaya;

» Kendi itibarli kredibilitesi yiiksek miisterilerini de yararlandirmak, bunun karsilig

komisyon girdisi saglamak,

» Basit operasyonel iglemler neticesinde yiiksek kar elde etmektir.
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D. Forfaiting Kurulusuna;

» Operasyonel islemlerinin basitligi forfaiting kurulusu i¢inde avantajdir. Ticari

kredilerde normal olan ¢ok sayfali kredi s6zlesmesinin kiilfeti yoktur.

» Satin aldig1 degerler kolayca el degistirilebilen oldugundan dolay1 bunlarin
ikincil-piyasada ihtiya¢ durumunda satilmasi neticesinde ticaretinin miimkiin

olasidir.

> Islemin 6ziindeki yiiksek prim Forfaiting i¢in net bir kazang olanag1 sagla-

maktadir.

2.4.3.4.Dezavantajlarn
A. Thracatcya;

> Ihracatci, alict iilkenin bono, polige, garanti ve aval konularindaki giincel
mevzuatini izlemek ve yeterince bilmek, borg¢ araglarinin dogru diizenlenmesini ve
garanti edilmelerini saglamakla yiikiimlidir. Fakat uygulamada bu husustaki
sorumluluk yine forfaiter'e yiikklenmektedir. Diger taraftan, ihracat¢inin, garantoriin
giivenilir oldugu hususunda forfaiter'i ikna etmekte zorlukla karsilasabilmesi de

mumkindiir.

> Diger finansman ydntemleriyle kiyaslandiginda forfaiting'in maliyeti
yiiksektir. Ciinkii, forfaiter tlim riskleri islendigi icin, bor¢ veren diger finans

kurumlarma gore daha yiiksek bir marj uygulayacaktir.
B. ithalatciya;

» Aval ve garantilerin ithalatginin kredi limitini belirli bir Olglide azaltmasi,
ithalat¢cinin garanti {icreti 6demesi ve forfaiter'in uyguladig1 yiiksek marjlar
ithalat¢1 yoniinden dezavantajlar olarak sayilabilir. Diger taraftan, kullanilan
bor¢ araglarinin (polige ve bono) yasal durumu da ithalatg1 agisindan
olumsuzluk yaratabilir. Ciinkii bu bor¢ araglart mutlak bir borg¢ yiikleyen soyut
belgeler olup, satin alinan mallarla ilgili herhangi bir anlagsmazlik 6demeleri

baglamamaktadir. Zira bir anlasmazhifin ortaya ¢ikmasi durumunda,
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ithalatginin ihracat¢idan zarari tazmin etmesini gerektirecek sekilde 6demeleri
yasal olarak durdurmasi miimkiin degildir. Bu nedenle, uygulamada, ithalatg1,
herhangi bir anlagsmazlig1 belli bir Ol¢lide giderebilme amaciyla sézlesme
degerinin kiiglik bir kismina sartlar koyabilme ve bu kismi forfait finansmani

disinda tutabilme imkanina sahiptir.
C. Aval/Garanti Veren Bankaya;

> Odemelerdeki bir gecikmede forfaiter, ddemelerin yapilmasi konusunda
herhangi bir tarafa bagvuramamaktadir. Bu nedenle, forfaiter'in miisterisinin is
yaptigi iilkelerin konuyla ilgili mevzuatlarini iyi bilmesi gerekmektedir. Ayrica,
garantoriin kredi degerliligini kontrol etme sorumlulugu da forfaiter'a aittir.
Diger taraftan, forfaiter, police ve bonolarin 6denmesini hizlandirma olanagina
sahip degildir. Ciinkii normal ticari ikraz anlagmalarinda, 6demeleri
hizlandirma hiikiimleri standart bir Ozellik olmasina ragmen, police ve
bonolarin yasal 6zelligi, benzer bir uygulamayr zimmen engellemektedir.
Forfaiter, opsiyon ve taahhiit donemleri ile bono ve policelerin vade
donemlerinde, tiim fon saglama ve faiz risklerini listlenmektedir. Bu durum ise,
diger ticari bor¢lanmalara gore (degisken faiz uygulanmadigi icin) c¢ok
onemlidir. Kur, lilke, ticaret kisitlamalar1 vb. risklerin tiimi forfaiter'in lizerinde

oldugundan, forfaiter riskleri yayma ve hafifletme yollar1 aramaktadir.
D.Forfaiting Kurulusuna;

» Forfait isleminde, garantoriin sadece bir dezavantaji olup, bu da garanti ettigi
borcu mutlak surette 6demekle yilikiimlii olmasidir. Garantor, sézlesme ile ilgili
herhangi bir anlasmazlikta 6demeleri geciktiremez. Garantor, bor¢ araglarinda

yazili tutarlari ithalatgidan talep etmeye mutlak olarak yetkilidir. '**

138 Onursal,a.g.e., ss. 66-87.
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2.4.3.5.Tirkiye’de Gelisimi

Uluslararasi piyasalarda 6nemli pazar paylar1 elde eden Tiirk ihracatgilari, degisik
ithalatc1 iilkelerle ve onlarin gesitli talepleriyle karsilagsmaktadir. Giiniimiiz diinyasinda
ticaret serbestlestirilmeye c¢aligildigi oOl¢iide giincellesmekte, nakit para sorunlari
cogalmakta, alim-satim iglemleri kredili sekle doniismektedir. Dolayisiyla, {ilkelerin artan
Olciide kredili islem talepleri de, nakit paraya ihtiyaci olan ihracatcilar1 yeni korunma ve
destek ydnlerine itmektedir. Ulkemiz de diger iilkelerde de oldugu gibi baz1 mallar1 kredili
alip, bazi mallar1 ise kredili satma ihtiyac1 duymaktadir. Ozellikle, son yillarda Tiirkiye

bir¢ok iilkeye kredili ihracat yapmaktadir.

Tirkiyenin 1980 yilindan itibaren uygulamaya koydugu ihracata yonelik
sanayilesme ve disa acilma politikalar1 yami sira ihracatini parasal tesvikler yerine
kredilerle desteklenmesi anlayisi sonucu bankalar da Tiirk ihracat¢ilarinin ihtiyaglarinin
karsilanmasi i¢in yeni finansal hizmetler sunmaya basglamiglar. Bunun bir sonucu olarak
sanayilesmis iilkelerde uzun yillardan beri uygulanmakta olan bir¢ok bankacilik teknigi
gibi forfaiting'de Tiirk bankaciliginin giindemine girmistir. Ulkemizde bankacilik sektorii
biiylik bir gelisme i¢inde oldugundan, yakin bir gelecekte lilkemizde forfaiting islemlerinin
artacag1 siiphesizdir. I¢ piyasadaki bazi giicliiklere ragmen, iilkemizdeki baz1 Tiirk 6zel
bankalar1 ile yabanci bankalarin Tiirkiye'deki subeleri forfaiting uygulamasina
baslamislardir. Halihazirda, bu bankalar tanidiklari iilke ve ithalatcilar i¢in giivenilir
bankalarin avali ile forfaiting hizmeti vermektedirler. Iskonto faizi iilkelerin risklilik
durumuna gore degismekte olup, kur riskinin azaltilmasi i¢in genellikle gii¢lii para

birimleri lizerinden diizenlenmis policeler forfaiting'e konu olmaktadir.

Ulkemizde heniiz istenilen yaygmliga kavusmayan forfaiting, agirlikli olarak
ithracatcilar tarafindan kullanilmakta olup, kullanim genellikle, demir-¢elik, ¢cimento, petro-
kimya, elektronik sanayi ve ilag sektoriinde yogunluk kazanmaktadir. Ancak, ihracat
disinda insaat taahhiit alacaklar1 da 1skonto edilerek nakde cevrilebilmektedir. Ozellikle,
Rusya, Orta Asya iilkeleri, Tunus, Irak ve Iran'da faaliyette bulunan Tiirk insaat firmalari
tarafindan forfaiting yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Bu {ilkelerde
faaliyetlerini siirdiiren firmalar, bu {ilkelerin tasidiklar1 ekonomik ve siyasal riskler

nedeniyle, vadeli alacaklarini 1skonto ettirerek nakde ¢evirmektedirler.

142



2.4.3.6.Diinyada Gelisimi

Polige ve bono, vb. bor¢ araglariin saticidan (ihracat¢i) riicusuz satin alinmasi
Ikinci Diinya Savasindan sonra onem kazanmustir. Uluslararast ticaretteki genis
tecriibesiyle Ziirih Bankacilar Birligi, ABD’den eski Dogu Avrupa iilkelerine satilan
hububatin finansmaninda onciiliik yapmustir. Uluslararasi orta vadeli finansman talebinin
karsilanmasinda ilk forfaiting islemi, 1962 yilinda ABD’den, daha sonra eski Sovyetler
Birligi’ne satilmak iizere, Almanya’ya yapilan hububat ihracatinda gergeklestirilmistir.
ABD firmalarinin mal bedelini pesin istemelerine mukabil eski Sovyetler Birligi’nin
kredili mal satin alma konusunda 1srarl1 olusu, o yillarda Isvicre bankalarmi, Sovyetler
Birligi’nin borg¢ senetleri karsiligit ABD’li ihracatcilarin alacaklarini satin alma yontemine
yoneltmistir. Bdylece, uluslararasi bankacilik merkezlerinden birisi olan Isvigre 1962
yilinda forfaiting islemlerine onciiliik etmis olup, eski Sovyetler Birligi garantisi olan Dig
Ticaret Bankasi’nin orta vadeli poligeleri, Isvigre bankalari tarafindan iskonto edilerek
ihracat bedelleri ABD’li ihracat¢1 firmalara 6denmistir. Forfaiting, daha sonra yatirim
mallar ticaretinde kullanilan orta vadeli bir finansman ydntemine doniigmiistiir. Euro-
pazarlarin da gelismesi sonucu 1970 yilindan itibaren Ingiltere, forfaiting faaliyetlerin en
onemli merkezi olmustur. Zira Isvicre’de tiim finansman kuruluslarinin isleme tabi
tuttuklar ciro edilebilir belgelerin damga vergisine tabi olusu, ingiltere’de ise bunun s6z
konusu olmayisi, forfaiting islemlerinin Londra’da yogunlagsmasina sebep olmustur.
Forfaiting islemlerinde ii¢lincii sirada yer alan Almanya’y1 sirastyla ABD, Kanada, G.Kore

ve Latin Amerika Ulkeleri izlemektedir.

Diinyanin 6nde gelen forfaiting kuruluglar1 arasinda ilk sirada yer alan “London
Forfaiting” tarafindan diizenlenen bir listeye gore; 115 iilkeye vadeli mal satisinin
poligeleri 1skonto edilebilmektedir. Bu iilkelere yapilacak vadeli satiglarin 1skonto
edilebilme siireleri de iilkeden iilkeye gore bir ila on yil arasinda degismektedir. Ornegin;
“ABD, Kanada, Japonya; Almanya, Fransa, Isvi¢re ve Ingiltere” gibi iilkelere yapilacak on
yillik vadeli satislarin policelerini 1skonto ettirebilmek miimkiin iken bu siire “Hollanda,
Norveg, Portekiz, Ispanya, Isve¢ ve Polonya” gibi iilkelerde yedi yila inerken, “Tiirkiye,
Slovakya, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Tunus” gibi iilkeler i¢in poligelerin 1skonto
siireleri bes yila kadar inmektedir. S6z konusu siirelerin tayininde, bu iilkelerin ekonomik

ve siyasal yapilarindan kaynaklanan riskler rol oynamaktadir. Giinlimiizde iilkelerin ¢ogu
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thracatin finansmaninda forfaiting’den daha fazla yararlanilmasi i¢in ihracatcilarini tesvik
etmeye baslamislardir. Forfaiting, halen, diinya ticaretinin kii¢iik bir bolimiinii (%1/4)
kapsamasina ragmen etkinligini arttirarak siirdiirmekte ve biiylik tutarlardaki kredili

satiglarin orta vadeli finansmanina yardimci olmaktadir.

2.4.4. Barter Sistemi

Barter sistemini, tiim sektorlerde faaliyet gosteren her tiirlii biiytikliikteki firmalar
kullanabilmektedir. Tiirkiye’de dzellikle kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI),
atil kapasitelerini ve stoklarin1 ekonomik sisteme sokabilmek icin barter sistemini

kullanmaktadirlar

2.4.4.1. Tanim1

Barter, kurum seklinde organize olmus bir piyasada mal ve hizmetlerin degis-
tokusu demektir. Ingilizce kdkenli bir kavram olan barter, esas itibariyle Tiirk¢edeki
“trampa” anlamindadir. Literatiirde daha ¢ok “takas”, “coklu takas” ve “finansal takas”
olarak da ifade edilmektedir. Ancak barter, basit trampa ve takasa nazaran daha cagdas ve

daha genis kapsamli bir finansman aracidir.'”

Takas ve karsilikli ticaret kavramlar1 genellikle karistirilmakta ve birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Takas, karsilikli ticaretin ticari yasamin dogusundan beri var olan en ilkel
formu olup, malin mal ile degisimini ifade etmektedir. Karsilikli Ticaret ise; mal, hizmet
veya teknoloji satig1 karsiliginda 6demenin nakit esasindan bagka sekillerde yapildigi
ticaret usullerine genel olarak verilen addir. Karsilikli ticaretin yerine gegen baslica 6deme

sekilleri mal, hizmet, teknoloji transferi ve alacaklarin devri seklinde olmaktadir.

Barter, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari mal ve hizmetleri para 6demeden satin
alabilmelerini, aldiklar1 bu mal ve hizmetlerin bedelini de kendi {irettigi mal ve hizmetlerle

6deyebilmelerini saglayan bir finansal sistem olarak da tammlanabilir.'*’

139 Remzi Orten, “Barter ve Muhasebe uygulamalar1”, Ankara SMMO Biilteni, Agustos- Eyliil- Ekim, 1998, ss.10-21.
140 Mehmet Erkan, “Yeni Bir Finansman Araci:Barter”, Vergi Diinyasi, Say1:221, 5.92.
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Barter sisteminde c¢ok sayida firma, ¢ok sayida mal ve ¢ok sayida hizmet
bulunmaktadir. Mal ve hizmetlerin birbiriyle degis-tokuslar1 bire bir degil, sistem igindeki
liyeler arasinda yapilmaktadir. Dolayisiyla barter sistemine iiye olan bir isletme, ihtiyag
duydugu mal veya hizmeti sistem tiyesi herhangi bir saticidan nakit kullanmadan
alabilmektedir. Aldig1 mal bedelini de mali satan isletmeye degil, sisteme bor¢lanmaktadir.
Borcunu ise sisteme iiye olan herhangi biri aliciya, kendi {irettigi mal ve hizmeti satarak
O0demektedir. Satici igletme ise alacagini sisteme mal veya hizmet satan bir bagka saticidan
mal veya hizmet alarak tahsil etmektedir. Barter sirketi bu degis-tokus islemini organize
etmekte, alic1 ve saticilarin hesaplarini tutmakta ve yaptigi bu islemden de komisyon

almaktadir.

2.4.4.2. Turleri

Barter uygulamasinda en ¢ok kullanilan {i¢ yontem sunlardir;

A.Barter Exchange

Burada bir isletme agina, bir broker (simsar) tarafindan verilen aracilik hizmetiyle
tiyelerin kendi aralarinda mal ve hizmet degisimi yapmast s6z konusu olmaktadir. Bu
uygulama perakende barter olarak da tanimlanmaktadir. Biiyilik 6lgekli iireticiler, hizmet
isletmeleri, perakende satis yapanlar, bankalar, hatta serbest meslek gruplari bile bu

sisteme dahil olabilmektedirler.

Perakende barter, yerel bolge veya iilke sinirlart iginde yapilan ticari kapasiteyi
gelistirmekten, giinliik yasami iyilestirmeye kadar yapilan ticari faaliyetleri

kapsayabilmektedir.

B.Toptan Barter

Uretici, ana dagitim firmas1 ve toptanci gibi konumlarda olan isletmelerin, kendi
mal ve hizmetlerini ticari iliskide bulunduklar1 isletmelerle takas etmeleri islemleri bu

gruba girmektedir. Bilinen en karakteristik 6rnegi, basin yaym kuruluslarinin, reklamin
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aldiklar1 firmalarin iirtinleriyle reklam hizmetlerini takas etmeleridir. Genellikle nakit akisi

temin etmek amaciyla yapilir. Uretici, toptanci ve dagitim firmalari stokta kalan mallarmi

eritmis olurlar.

C.Uluslararasi Barter

Uluslararasi barter uygulamasi iki sekilde yapilabilmektedir.

>

Countertrade: Karsilikli iki tilkenin mal takasidir. Bunlar uluslararasi ticaret
anlagmalaridir ve daha c¢ok barter anlagsmalart tiirlindedir. 1970'li yillarin
baslarindan beri nakit sikintist ¢eken iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda
yapilmakta ve mal ve hizmet degisimlerini miimkiin hale getirmektedirler. Bu barter
anlagsmalar1 genellikle maden, tarim f{irlinleri ile bazi sanayi maddelerini
kapsamaktadir. Bahsi gegen anlagsmalarin diinya ticaret hacmi igindeki yerinin
yaklasik olarak %10 ve 500milyar ABD Dolarindan fazla degerde oldugu tahmin
edilmektedir. Halen 100' den fazla iilkenin bu anlasmalara taraf oldugu

bilinmektedir.
Diger Countertrade Anlasmalari: Bunlar buy-back anlagmalari, endiistri
offsets, clearing aggreements ve switch trading anlagsmalaridir.

> Buy-Back (Geri alim) Anlasmalari: Fabrika veya ekipman
pazarlayicilarimin ilgili yatinmin gelecekteki iiretimi ile tekrar &deme
konusunda anlastiklar1 bir trampa seklidir. Imalat tesisleri, madencilik
ekipmanlart ve buna benzer sipariglerin ihracatindaki geri alis
diizenlemeleri, "karsiliklt alim" veya "basit trampa" anlagmalarindan daha

uzun bir donem ve daha fazla bir miktar egilimi gostermektedir.

> Offset (Dengeleyici ticaret) Anlasmalari: Thracatcinin, ithalatcr iilkede
iretilen nihai iriiniine 6zel metaryalleri, parcalar1 ve yart mamulleri
birlestirerek ihracat yapmasi kosuludur ki, bu 6zellikle ileri teknoloji igeren
mallarin ihracatinda s6z konusudur. Ithalatci iilke kendi endiistriyel
yeterliligini gelistirmek istemektedir. Dengeleyici ticaret bir baska sekilde

de, genis kapsamli s6zlesmelerden ortaya ¢ikmaktadir. ithalati yapan iilke

146



gecerli tekliflerle yerel iiretimi olusturmay1 ve diger uzun vadeli endiistriyel

isbirligi talep edebilir.

Offset tiirii karsilikli ticaret genelde sivil savunma havacilifi veya diger
askeri ekipmanlarla ilgili olarak giindeme gelmektedir. Cok uluslu sirketler
gelismekte olan iilkelerde havacilik veya askeri ekipman fabrikalar1 kurar,
O0deme ise, ya konuyla ilgisiz iirlinler araciligi ile veya imal edilen fakat

farkli piyasalara satilan mallar araciligtyla yapilir.

> Switch Trading ( Uclii ticaret veya anahtar ticaret) Anlasmalar1: Uzun
vadeli, iki tarafli ticaret anlagsmalarindaki hesap dengesizlikleri bazen
iilkelerden birindeki veya digerindeki kapanmamis kredi fazlasinin
toplanmasina neden olur. Bu durum genellikle COMECON iilkeleriyle,
gelismekte olan iilkeler arasinda olur. ithalat yapan iilke para veya mal
olarak 6deme yapmaz, fakat l¢iincii bir {lilkeden olan alacagimi karsilik
olarak gosterir. Uglii ticarette para veya mal ya da ikisi birden iigiincii
iilkeden gelecektir. Bu miibadeleye "anahtar ticaret" denmesinin nedeni,
mallarin vesaiklerinin ve varig yerinin bagka iilkeye ¢evrilmesidir. Anahtar
ticaret degisik pazarlarda zincir seklinde alicilar, saticilar ve aracilar

icermektedir. Dolayistyla ¢ok karmasik bir yapisi vardir.'*!

2.4.4.3.Avantajlan

>

En etkin stok satis yontemidir; Barter sistemi, 6zellikle stok eritme sikintisi yasayan,
firmalar1 rahatlatir, gereksiz stok maliyetlerinden kurtarir. Firma, bu stoklar1 satmasi
karsiliginda nakit ddeyerek aldigi iirlin ve hizmetleri barter ortak pazarindan para

o0demeksizin satin alabilir.

En Etkili Atil kapasiteyi degerlendirme yontemidir; Firmalarin bilangolarinda
amortisman, personel gideri, faturalar ve benzeri sabit giderleri her zaman igin sz
konusudur. Buna ragmen firmalar, ancak satis yapabildikleri oranda {iretim

yapabilmekte, bu da sabit giderlerin birim maliyetini artiran bir unsur olmaktadir.

141 Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar Birligi, Barter,
http://www.turmob.org.tr/yayinlar/sirkuler/s27s3.html., 13-03-2007.
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Barter sistemine liye firmalar, tam olarak kullanamadiklar1 kapasitelerinin bir kismini
barter ortak pazarinda degerlendirerek atil kapasitelerini harekete gecirebilir ve bu
yolla hem sabit giderlerinin birim maliyetini diisiirebilir, hem de {iretim i¢in gerekli

finansmanin bir kismini saglamis olurlar.

Uyelerini rekabetin yikic1 etkilerinden korur; Barter sisteminde arz-talep dengesi
gozetildiginden ayni iirlinii lireten fazla sayida firmaya sistemde yer verilmez. Kisaca,
barter sistemine {iye olan bir firma, kendi sektdriinde faaliyet gosteren ¢ok fazla rakiple

karsilagmaz.

Faizsiz hizmet ve iiriin; Barter, iiyelerine faizsiz kredi olanagi saglar. Barter
sistemine liye firmalar, 12 aya kadar %0 faizle doviz iizerinden iirlin ve hizmet kredisi

kullanabilirler.

Finansman maliyetlerini diisiiriir; Barter sistemiyle mal alan isletme, faizsiz doviz
kredisi saglamis olur. Ciinkii barter sistemiyle mal ve hizmet satin alan igletme,
sisteme doviz {izerinden bor¢lanmakta ve borcunu kendi trettigi mal ve hizmetle
O0demektedir. Vade sonuna kadar borcunu iirettigi mal ve hizmetlerle 6deyemeyen
isletme, cari kur iizerinden TL olarak 6der. Dolayisiyla maruz kaldigi maliyet,
dovizdeki kur artist kadar olur. Oysa aymi krediyi bagka bir banka veya finans
kurumundan almis olsa idi, faiz ve diger masraflara da katlanmak zorunda kalacakti.
Netice itibariyle barter sistemiyle mal alan igletme 9 aylik; bazi uygulamalarda 12 aylik
faizsiz doviz kredisi kullanmis olur. Boylelikle firma finansman maliyetinden

tasarruf eder.

Yeni miisteriler saglar; Barter ile miisteri yelpazesi genislemektedir. Barter iiyeleri
hi¢ tanimadiklar1 ve normal sartlarda satis yapma olanagina sahip olmadiklar1 alicilarla

karsilagarak alim-satim yapabilmektedirler.

%100 Tahsilat giivencesi; Barter sisteminde iiyeler barter sirketi giivencesinde satig
yapmaktadirlar. Barter sirketi onayi ile satis yaptiklarinda alacaklarinin garantorii
Barter Sirketi’dir. Satig yaptiklar1 firma iflas etse bile alacaklarmi sistem tiiyesi diger
firmalarin trilinlerinden satin alarak tahsil edilebilmektedir. Yani tahsilat garantisi

gilivencededir.
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> Ucretsiz ve Etkin reklam saglar; Pazarlama ve reklam gibi etkinliklerde maliyet
sifirdir. Uye firmann iiriinleri ile ilgili ayrmtili bilgiler sistematik bir sekilde Barter
Bilgi Bankasina kaydedilmektedir. Internet iizerinden isleyen barter sistemi programi
ile bilgi ve detaylar, sistem iiyesi biitiin firmalarin kullanimina sunulmaktadir. Arz ile
ilgili bilgilerin her an gilincellenebilir olmasi iiye firmaya {iriinlerinin tanittminda bir yil

boyunca ticretsiz kullanabilecegi dinamik barter pazarini sunmaktadir.

» Yeni pazarlar; Yerel Barter Sirketi uluslararasi pazarlarda barter sistemini birlikte
uygulamak icin anlagsma imzaladig1 diger yurtdist barter sirketleriyle, diinyanin her
yerinde barter ticaret yapan binlerce liyenin taleplerini bir araya getirebilmektedir. Bu
sayede hem kolay ve etkin bir ihracat olanagina kavugmakta hem de Barter iiyeleri
internet yoluyla diger iilkelerdeki barter sistemi tiiyelerini tanima ve dis ticaret

riskleriyle karsilagmadan ihracat yapma olanagina ulagmaktadirlar.

> Tsgiicii ve zamandan tasarruf saglar; Barter sistemiyle satis yapmak isteyen iiyenin,
alict firma hakkinda herhangi bir arastirma yapmasina gerek kalmaz. Cilinkii bu
firmalara yonelik arastirma, iiyelik sirasinda barter sirketi tarafindan yapilmaktadir.
Dolayisiyla sisteme mal satan firma hem garanti saglamis; hem de yapacagi arastirma

i¢in iggiicli ve zamandan tasarruf etmis olur.

» Kayit dis1 ekonomiyi onler; Sistemde yapilan biitiin islemlerin belgeli olmasi
sebebiyle, sistem devlete de faydali olmaktadir. Cilinkii sistem kayit dis1 ekonomiyi

kayda almakta ve vergi kacagini 6nlemektedir.

2.4.4.4.Dezavantajlar

Barter sirketinin, iiyelerine sagladig1 yukarida siralanan yararlarin yaninda bir takim

sakincalarinin da olacagi agiktir. Bu sakincalar sunlar olabilir:

» Barter sistemine mal satan liye, alacagini ihtiyag duydugu mal ve hizmetleri satin

alarak tahsil edemez ise, nakit akisinda dengeyi bozar. Boylelikle panige kapilir ve
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ihtiyac duymadig1 halde sistemdeki diger mallar1 alma arayisina girer, boylece sisteme

olan giiveni kaybolur.'*

» Arz edilen mal ve hizmetlere karsilik, barter sisteminde talep edilen malin
bulunamamasit durumunda, s6z konusu malin disaridan temin edilmesinden

kaynaklanan fiyat ve kalite tercihi yaptirilmamasi bir baska sorun olabilir.

» Barter isleminde mal teslimatlarinin es zamanli olmamasindan dolayi, taraflardan
birinin mal teslimatin1 uzun siire geciktirmesi, karsi tarafi magdur edebilir. Dolayisiyla

once mal teslim eden taraf, karsi tarafa kredi agmis durumuna diiser.

» Alia isletme spekiilatif dalgalanmalardan ¢ok etkilenen mallari, kisa siirede temin
edemeyebilir. Tabiatiyla fiyat yiikselisi ve mali zamaninda temin edememeden

kaynaklanan bir takim kayiplar da beraberinde gelebilir.

» Sistem zamanla isletmeler arasi bagimliligi artirabilir. Ayrica herhangi bir nedenle
isletmeler arast is iliskilerinin bozulmasiyla, isletmenin sistemden ¢ikmasi veya

cikarilmasi giindeme gelebilir.

» Barter sistemine iiye olan isletmeler iiriinlerini piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyatla

satamaz. Bu da sistemin bir baska sakincasi olarak kabul edilebilir.

» Barter kuruluglarinca hem alicidan hem saticidan alinan komisyonlar, 6zellikle diisiik

kar marjiyla satilan mallarda, ilave maliyet unsuru olarak diisiiniilebilir.

» Barter sisteminin prosediirleri, belgeleri, anlasmalar1 ve diger unsurlar standart olarak
olugsmamistir. Ayrica yasal bir zemine de oturtulamamistir. Bu da sistemin bir diger

olumsuz tarafidir.

» Sistemden yapilan mal ve hizmet talebi, sisteme arz edilen mal ve hizmetlere gore daha
fazladir. Bu husus sistemdeki arz ve talep dengesini bozabilir. Nitekim yapilan bir
calismada bu husus iizerinde durulmustur. Caligmaya gore bazi barter sirketlerindeki

talep, arzdan sekiz kat daha fazladir.'*

142 Altan Can, “Barter Sistemi Nedir” , Barter Ekonomi Dergisi, Subat, 2001, s.52
143 Celal Giirsoy, “Tiirkiye’de ve Diinyada Barter Sisteminin Calismas1”, igeme Dergisi, Say1:9, ss.72-76
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2.4.4.5.Tirkiye’de Gelisimi

Tiirkiye’de 250 binden fazla KOBI bulunmaktadir ve yapilan arastirmalara gére dis
ticaretin %60°1 bu firmalar tarafindan yapilmaktadir. Ancak, bu firmalarin %5°lik bir kismu
banka kredisi kullanmaktadir. Bunun nedeni faiz oranlarindaki trkiitiicii yiiksekliktir.
Dolayisiyla da bu durumdan kurtulmanin yolu barter sistemini kullanmaktir. Bat1 diinyasi
da ayn1 problemi yasadign dénemde, barter ticaretine agirhik vererek KOBI’leri koruma
altina almistir. Biiyiik firmalarin ve holdinglerin barter sistemini kullanmalarinin en 6nemli
nedeni ise, sistemin iiyelere sundugu hizli bilgi iletisimidir. Ozellikle yurt dis1 baglantilari
olan veya olmasini isteyen firmalar, barter sisteminde yer alarak kendi imkanlariyla

ulagamayacaklari bilgileri glincel olarak elde etmektedirler.

Sisteme iiye olan firmalarin, barter ¢eki dagitarak, ¢alisanlarina faizsiz kredi ile
aligveris yapma imkani saglamasiyla 6zel sahislarin da kullanabildigi barter sistemi, maas
O0demelerinden kesilen barter miktarinin s6z konusu firmalara nakit tasarrufu saglamasi ve
nakit paralarin da yeni is imkanlar1 yaratmasi nedeniyle son donemde Tiirkiye’de pek ¢ok

isletme tarafindan tercih edilmektedir.

Genel anlamda Tiirkiye ekonomisine onemli olgiide katki saglayabilecek olan
barter sistemi, diinyadaki farkli politik ve finansal sistemlere ragmen, ayn1 yolu izleyerek
Ozellikle turizm, ingaat ve bilgisayar sektorleriyle her tiirli hizmet sektoriinde hizh

biiytimeler yasanmasina yol agmistir.'*

Yeni bir teknik olmasi nedeniyle hukuk mevzuatimizda, barter sistemine iligkin
0zel hiikkiimler bulunmamaktadir. Bununla birlikte barter islemleri diger yasalarda mevcut
olan genel hiikiimlerle yiiriitiilmektedir. Bu konuda gecerli olan yasal diizenlemeler ise,
Bor¢lar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda bulunmaktadir. Barter sistemi, Borglar
Kanunu’nun 118-123.maddeleri arasinda diizenlenen ve borcu sona erdiren sebeplerden
biri olan “takas” rejiminin hiikiimlerine dayanilarak hukuksal platforma oturtulmaya

caligilmaktadir.'**

" Celal Giirsoy, Barter El Kitabi, 2000, s.29.
144 Zeki Dogan, “Yeni Bir Finansman Teknigi Olarak Barter ve Muhasebelestirilmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis,
No:3, Ocak 2001, s.45
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2.4.4.6.Diinyada Gelisimi

Modern anlamdaki barter uygulamalari 1930°1u yillarda olmustur. 1929°da ortaya
¢ikan diinya ekonomik krizi, ellerinde yeterli miktarda mal ve hizmet bulunan firmalar1 ve
tilkeleri, icinde bulunduklart nakit sikintistmm asmak ic¢in barter uygulamasina
yonlendirmistir. Dolayisiyla sistemin ekonomik olarak kullanim denemeleri bu yillarda

olmustur.

Barter sistemini ortaya ¢ikaran bir diger neden de, isletmeler arasindaki dayanisma
ve ig birligini artirmak ve holdinglere karsi korunmak olmustur. Bu amacgla Avrupa’daki
kiiciik ve orta Olgekli isletmeler, bir organizasyona ihtiya¢ duymuslar ve 1934 yilinda
Isvigre’de WIR (World International Reciprocal) adli bir organizasyonla barter sistemini
kurmuslardir. Avrupa’da Isvigre disinda, ilk barter organizasyonu 1983 yilinda
Almanya’nin Hamburg sehrinde kurulmustur. Ardindan 1984 yilinda Avusturya’da EBC
barter organizasyonu kurulmus ve daha ¢cok Dogu Avrupa iilkeleriyle faaliyet gostermistir.
1986 yilinda Viyana’da kurulan BCI organizasyonu Almanya, Slovanya ve Slovakya’da
bayilikler vererek giiniimiizde yaklasik 6000 iiyelik bir organizasyon haline gelmistir. Bu

iilkelerdeki barter cirosu son ii¢ yilda 10 kat artig gostermistir.'*’

Avrupa’daki barter sirketleri, Amerika’daki uygulamalardan farkli bir yaklagim
icerisindedirler. Barter isini bir enformasyon bankacilig1 olarak yapan barter sirketlerinin
temel amaci firmalar1 bu sisteme iliye yapmaktir. Firmalari sisteme iiye yaptiktan sonra
sistemi kullanmalarina zaman ve emek harcamayan barter girketleri tiim bunlar1 firmalarin
kendisinden beklemektedir. Bunun i¢in de ¢ogu barter sirketi firmalardan sadece iiyelik
licreti almakta, yapilan barter islemlerinden komisyon almamaktadir. Uyelik siiresince,
sistemden yeterince faydalanmadigini diisiinerek bir sonraki sene s6zlesmesinin fesh eden

liye sayisinin ¢ok olmasi, bu anlayistan kaynaklanmaktadir.

ABD, barter sisteminin en basarili uygulandig tilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Oyle ki, her eyalette ve her sehirde bir barter sirketi bulunmaktadir. Az sayida firma ile
calisan barter sirketleri oldugu gibi, uluslararasi piyasalarda igslem yapan ve 30 bin iiye ile
calisan barter sirketleri de vardir. Merkezi Oklohama’da bulunan “Business Exchange” en

eski organizasyonlardan biridir. Amerika’nin ¢esitli eyaletlerinde 90 subesi vardir. Ayrica

145 C.Murat Aslan, Fercan Aykutlu, Barter Uygulamasi, TURMOB Yayim, Ankara, 1999, ss.2-3.
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Kanada ve Giiney Avrupa’da da subeleri bulunan sirket, 30.000’den fazla iiyeye hizmet
vermektedir. Bunun disinda Amerika’da yaklasik olarak 300 barter organizasyonu
bulunmakta ve tahminen 300.000 firma bu organizasyonlar1 kullanmaktadir. Amerika’daki
barter organizasyonlarinin yillik cirosunun yaklasik olarak 400 milyar dolar oldugu tahmin

edilmektedir.'*

ABD’de faaliyet gdsteren barter sirketlerinin, diger iilkelerdeki barter sirketlerinden
en bliylik farki sistemden alim yapan bor¢lu firmanin her ay i¢in belirli oranda faiz
odemesidir. Uyeler borglarin1 kisa siirede ddemeleri igin bu sekilde zorlanmaktadir.
Firmalarin iiyelik aidatlart ve islem komisyonlar1 nakit alinmaktadir. Islem
komisyonlarinin da alicidan ve saticidan alindig1 ve s6z konusu komisyonlarin %5 ile %12
arasinda degistigi goriilmektedir. ABD’deki barter sirketleri birer ticaret sirketi olarak

kurulmakta ve yine ticaret kanunlari igerisinde faaliyetlerini stirdiirdiikleri goriilmektedir.

Japonya’daki barter sirketlerinin, diger gelismis iilkelerle karsilastirildiginda, barter’r ¢ok
farkli bir yorumla yaptigi gériilmektedir. Oncelikle barter sirketi sayis1 azdir ve en
onemlisi c¢ok giicli finans kaynaklarina sahiptirler. Biiyiikk organizasyonlar ile
orgiitlenmektedirler. Firmalara, ¢ok zengin hizmet portfoyli sunmaktadirlar. Firmalarin
hem satin alma boliimleri, hem de satig departmanlar1 gibi ¢alisabilmekte, kendi fonlar ile
finansmanlarin1 saglayabilmektedirler. Bunlarin disinda, teknoloji, pazarlama, iiretim,
yonetim  konularinda  profesyonel uzman kadrolar1 ile firmalarin taleplerini

karsilamaktadirlar."

2.4.4.7. Sorunlar1 ve Yapilmasi Gerekenler

» Heniiz yasal bir statiiye oturtulmamasi sebebiyle islemler Tiirk Ticaret Kanunu ve

Borc¢lar Kanunu’nun genel hiikiimlerine gore yapilmaktadir.

» Barter sirketlerinin statiileri de yasal bir zemine oturtulmamistir. Bunlarin daha ¢ok
anonim sirket seklinde yapilandigi goriilmektedir. Barter islemleri ilizerinden alinan

komisyon ve yillik iiyelik bedellerinin yiiksekligi gozoniine alindiginda, barter

146 Erkan, a.g.e., s.94.
" M. Sim Simgek, “Barter Sirketlerinin Caligma Sartlar1” ,Barter Ekonomi Dergisi.,No:20, Agustos 1999, s.40.
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kuruluslarinin kooperatif seklinde organize olmalar1 daha uygun géziikmektedir. Clinkii
kooperatif bicimindeki yapilanmanin esas amaci, liyelerin karsilikli yardimlagmasini
saglamak ve menfaatlerini korumaktir. Bu bakimdan, barter kuruluslarinin {yeler
tarafindan olusturulan kooperatif seklinde yapilandirilmasinda yarar vardir. Keza,

gelismis tilkelerdeki kooperatif bankalar1 da bu tiir amagclar i¢in kurulmaktadir.

» Sisteminde turizm isletmelerinden, biiro malzemelerine kadar ¢ok sayida sektoriin islem

yapmas1 miimkiindiir.'’ Dolayisiyla, sistemdeki iiyelerin farkli sektorlerden olusmast,
sistemin islerligini artiracaktir. Boylece iiyeler, satamadiklart mal ve hizmetlerini
sisteme arzetmek yerine, biitiin mal ve hizmetlerini sisteme arzedeceklerdir. Neticede

sistem, tam rekabet piyasasi sartlarinda isleyecektir.

» Barter islemlerinin muhasebelestirilmesi konusunda ise Maliye Bakanligi, Sermaye

Piyasas1 Kurulu, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve TMUDESK tarafindan
yayimlanmig herhangi bir teblig, yonetmelik veya standart bulunmamaktadir. Konuyla
ilgili yapilmis doktora, master ve bitirme tezleri ile bu alanda yazilmis ¢esitli bilimsel
makaleler bulunmakla birlikte, heniiz tam bir fikir birligi saglanmis degildir. Bu
bakimdan barter islemlerinin ve kullanilan belgelerin belirli bir standarda baglanmasi
uygun olacaktir. Bununla birlikte alici, satict ve barter kuruluslarimin hak ve
yukiimliiliikleri ile muhasebe uygulamalarinin da belirli bir yapiya kavusturulmasinda

yarar goriilmektedir.'*®

7 Dogan, a.g.e., s.43. ) .
148 Azzem Ozkan, “Barter islemleri ve Muhasebe Uygulamasi”, Erciyes Universitesi .i.i.B.F. Dergisi, Say1:18, 2002,

s.86.
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IL.BOLUM

BURSA’DAKI SANAYI VE TICARET SIRKETLERINDE NAKIT
YONETIMI VE NAKIT YONETIMINE VERDIKLERIi ONEM
DUZEYINI TESPIT ETMEYE YONELIK BiR ARASTIRMA

3.1. BURSA’DA FAALIYET GOSTEREN SANAYi VE TICARET SiRKETLERI
HAKKINDA GENEL BIiLGi

Bursa, ekonomik yoniiyle, Tiirk ekonomisinin gelistirilmesi ve ona yeni ivmeler
kazandirilmasinda aktif ve ydnlendirici bir giicii temsil eden ilimizdir. Ulke ve bolge
ekonomisinin gelismesine, ihracat yoniiyle doviz girdisi saglanmasimna ve sanayi
altyapisinin giiclenmesine sagladigi katkilarla Bursa, ekonomik agidan biiyiik bir dinamizm

sergilemektedir.

Bursa, iilke ekonomisine sagladigi katma deger agisindan Istanbul, Kocaeli ve
[zmir’den sonra 4. sirada yer almaktadir. Imalat sanayiinde ise Tiirkiye katma degerinin

(GSMH’ tan aldig1 pay) % 8-9’unu tek basina saglamaktadir.

Tablo3.1.Bursa Sanayi ve Ticaret Odasi'na (BTSO) Kayith Uyelerin Sektorel

Simiflamasi

SEKTORLER TOPLAM % pay
1 |TEKSTIL VE KONFEKSiYON 6.132 21,9
2 |INSAAT VE YAPI KOOPERATIFLERI 5.215 18,6
3 |GIDA-TARIM-HAYVANCILIK 3.800 13,6
4 |OTOMOTIV ANA VE YAN SANAYII 1.950 7,0
5 |MAKINA VE METAL SANAYIi 1.502 5,4
6 |ELEKTRIK VE ELEKTRONIK 949 3,4
7 |BASIN-YAYIN-MATBAA VE AMBALAJ 638 2,5
8 |NAKLIYE VE ULASTIRMA 1.182 42
9 |AGAC-ORMAN URUNL. VE MOBILYA 926 3,3
10 [ SAGLIK 708 2,5
11 | PLASTIK VE KAUCUK SANAYII 477 1,7
12 | DERI-KURK VE AYAKKABI 308 1,1
13 | CIMENTO-TOPRAK URUNL. MADENCILIK 231 0,8
14 | TURIZM 106 0,4
15 | DIGER SEKTORLER 3.861 13,8

TOPLAM 28.035 100,0
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Tablo3.1°de, 31 Ocak 2007 itibariyle Bursa Ticaret ve Sanayi Odasi’na (BTSO)
kayitli iiyelerin sektorel siniflamaya gore sayilart yer almaktadir. Buna gore tekstil-
konfeksiyon % 21,9 ile ilk sirada, insaat % 18,6 ile ikinci, gida da %13,6 ile ii¢ilincii sirada

yer almaktadir.

Bursa’nin bugiinkii ekonomik yapist icerisinde, iilke ekonomisini temsil eder
mahiyetteki temel sektorler, en 6nemli yeri isgal etmektedir. Ancak, Bursa sanayisinin ve
ithracatinin temelinde yatan ve "gekirdek sanayi sektorleri”" olarak adlandirilan tekstil ve
otomotiv sektorii, gerek iiretim gerekse istihdam agisindan hayati énem tagimaktadir.
Tiirkiye'nin ihracata yonelik konfeksiyon iiretiminin % 60'iin, otomotiv ihracatinin ise %

80’inin Bursa'dan yapildig1 bilinmektedir.

14/10/2003 tarihli TUIK Genel Sanayi ve Isyerleri Sayimi verilerine gore Bursa’da
78.278 igyeri bulunmaktadir. Bu say1 Tiirkiye genelinin % 4’iine tekabiil etmektedir. BTSO
tiyeleri arasindaki sanayi-ticaret dagilimi oranini dikkate alarak bir hesaplama
yaptigimizda yaklasik 30.000 sinai iiretim yapan cesitli Olgeklerde atdlye, imalathane,

fabrika, 48.000 de ticaret ile ugrasan igyeri bulundugu sonucuna varilabilmektedir.

Bunun anlami sudur; Bursa, Tiirkiye ekonomisine kan pompalayan ana

damarlardan biridir.'*

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirma, Bursa’da faaliyet gosteren ticaret ve sanayi isletmelerin nakit yonetim
politikalari, nakit yonetim araglarini kullanma durumlar1 ve finansal yonetim faaliyetleri
kapsaminda nakit yonetimine verdikleri 6nem diizeyini tespit etmeye yoneliktir. Arastirma
bir nedensel arastirma olmayip, sonuglari dogrultusunda, nakit ydnetiminde eksikligi

goriilen boltimler i¢in sonraki nedensel arastirmalara konu olmasi planlanmaktadir.

149 Bursa Ticaret ve Sanayi Odasi, Bursa Ekonomik Rapor, 2007, ss. 4-5.
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3.3. ARASTIRMANIN METEDOLOJISi

3.3.1. Arastirmanin Modeli

Bu c¢alismada, arastirmanin amacina uygunlugu agisindan, mevcut durumu

13

belirlemeye yoOnelik Tanimlayic1 Arastirma Modeli” uygulanmistir. Tanimlayict

arastirma modelinde amag, durum ve ya olgunun diizgiin bir portresini ¢izmektir. '*°

3.3.2. Arastirmanin Kisitlari

Calismamizda arastirma kapsami  Tirkiye’den Bursa ili  segilerek
sinirlandirilmistir. Bursa ilinin se¢ilmesinin nedeni ise Tiirkiye’de dnemli sanayi ve

ticaret illeri arasinda kabul edilmesidir.

Calisma kapsaminda isletmelere telefonla, e-mail yoluyla, hem de bizzat gidilerek

calismanin sonuca vardirtlmasina ¢aligilmistir.

Aragtirmada veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Bu sebeple
anketi cevaplayanlarin u¢ cevaplardan kagmak amaciyla merkez cevaplara yonelmeleri her
zaman miimkiindiir. Bu da sonuglarin giivenilirligini etkileyen en 6nemli unsurdur. Ayrica
isletme yoneticilerinden bazilari, anket finansal konularla alakali oldugundan, isletme
politikalar1 geregi ya tamamen sorular1 cevaplamayi uygun gérmemis ya da bazi sorulari

yanitlamaktan ¢ekinmistir.

3.3.3. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Araci

Bu caligmada veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Anket
yonteminin uygulanmasinda yiiz yiize goriisme, telefonla goriisme ve e-mail (elektronik

posta) yontemlerinden faydalanilmistir.

150 Remzi Altunisik, ve Digerleri, Sosyal Bilimlerde Arastirma Yéntemleri: SPSS Uygulamali, 3.Baski, Sakarya
Kitapevi, 2005, s.61.
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Bursa’da faaliyet gosteren ticaret ve sanayi isletmelerinin olusturdugu evreni
temsilen, Bursa Sanayi ve Ticaret Odasi’nin 2006 yili i¢in hazirlamis oldugu, cirolarina
gore siralanmis ilk 250 sirketi ana kiitle olarak secilmistir. Bu liste icerisinde de 12 sirketin
istegi geregi isminin agiklanmamasi sonucu, inceleme yaptigimiz ana kiitle sayimiz 238’e
diismiistiir. Isletmelerde finansla ilgili kisilerin mail adresleri, éncelikle BTSO tarafindan
temin edilmis, kisilere Oncelikli olarak maille, sonrasinda goriismeye gidilerek ya da

telefonla ulasilmaya calisilarak anketlerin cevaplandirilmasi saglanmistir.

Anket caligmast 10 Subat—10 Mayis tarihleri arasinda igletmelerin konuyla ilgili,
isletmeye gore degisen, mali igler, finans ya da muhasebe birimlerinden yetkili kisilere
uygulanmistir. EK-4’te bir 6rnegi verilen anket formu aciklayici bir 6n yazi ile ¢oktan
secmeli ve kapalt uclu 37 soru ve agik uclu 1 sorudan olugmaktadir. Anket sorulari
hazirlanirken Oncelikle ilk iki bolimde yapilan literatiir caligmalari sirasinda alinan
notlardan yararlanilmistir. On yazi anketin cevaplanmasi ve sorulara dogru yanit alma

olasiligini arttirmak amaciyla hazirlanmastir.

Arastirmada veri kaynagi olarakisletmelerin mali isler miidiirleri, finans miidiirleri,
muhasebe miidiirleri secilmistir. Bu diizeydeki kisilerin belirlenmesinin nedeni nakit
yonetimi ile ilgili isletmedeki konumlar1 itibariyle sorulara en saglikli yanitlar

verebilecekleri diisliniilmesidir.

3.3.4. Evren ve Orneklem

NPq

- (N-1)B*+ PqZ’
ZZ

Formiilde yer alan sembollerin anlamlari:
n= Orneklem sayisini
N= Arastirmaya konu olan toplulugu temsil edecegine inanilan say1 (238)

P= Topluluk oranini veya tahminini (0,5)
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qg=1-P’yi

B= Katlanilabilir hata oranini (0,05)

7= 7 tablosu degeri (istenilen giiven araliginda) (1,96)
Buna gore;

n=147 olarak hesaplanmustir.

Ornekleme sayisinin belirlenmesi icin arastirmacinin dnceden bazi kararlar vermesi
gereklidir. Arastirma konusu ile ilgili daha 6nceden herhangi bir arastirma yapilmamis ise
topluluk orani ve tahminini ifade eden P degeri 0,5 olarak almir. Ornek sayismin
belirlenmesinde katlanilabilir hata oran1 Hurst’'un da ifade ettigi gibi bir matematiksel
kavram olup arastirmaya konu olan topluluk ile sec¢ilen kitlenin uyumsuzlugunu gosterir ve
aragtirmacinin bunu o6nceden tahmin etmesi gerekir. Katlanilabilir hata orani % 3-5
arasinda tahmin edilmelidir. % 3’e yaklastik¢a 6rneklem sayisi bilyiiyecek, bununla birlikte
arastirmanin giivenilirligi artacak; % 5’e yaklastik¢a ise drneklem sayist azalacaktir. Bu
aragtirmada katlanilabilinir hata orani, maddi olanaklar ve zaman unsuru da dikkate
almarak % 5 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte, aragtirmalarda yapilan ¢alismalarin bir
giiven araliginda olmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Arastirmacilarin tespit ettigi bu aralik
ise art1 eksi % 2,5’dur diger bir ifadeyle giiven araligi % 95°dir. Buna bagl olarak Z degeri
ise 1,96’dir.

Fakat kisitlarda da belirtildigi gibi firmalarin bu konudaki duyarsizlig1 sebebiyle bu
orana ulagsmak neredeyse imkansiz olmus ve 54 tane anket, onlarda ¢cok yogun israrlar
sonucu toplanabilmistir. Bu oran n>30 oranini gegmekte ve istenen diizeyde olamasa da
belli bir giiven araliginda ana kiitleyi temsil etmektedir. Toplanan 6rnek biyiikliigliniin

giiven aralig1 asagida su sekilde hesaplanmaktadir;

238*0.5*0.5

(238-1)(0.05)% + 0.5%0.5%72

22
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Buna gore;

Z degeri; 0,81< Z < 0,85 olarak hesaplanmaktadir. Buradan da Z tablosundan
bakilarak giiven araligi 21< X < 20 olarak bulunmustur. Yani 54 6rneklem sayisiyla, bu
aralik yaklasik %20 ‘dir ve giiven araligi %60’tir. Topladigimiz 6rnek sayisi, anakiitleyi
%S5 katlanabilir hata oraniyla, %50 tahmini topluluk orani, ve %60 giiven seviyesiyle

temsil etmektedir.

3.4. ARASTIRMA VERILERININ ANALiZi VE DEGERLENDIRILMESI

3.4.1. isletmede Calisan Personel Sayisi

Arastirma kapsamina giren isletmelerde calisan personel sayisi ve isletmelerin

buna gore siniflandirilmasi Tablo 3.2°de gosterilmektedir.

Tablo 3. 2. isletmede Cahsan Personel Sayisi

. Kiigiik Olgekli isletmeler Orta Olgekli isletmeler Biiyiik Olgekli Isletmeler Toplam
Isletmede Calisan Sayisi Sayl % Say] % Sayl % Sayl
1-49 8 15 - - - - 8
50-199 - - 13 24 - - 13
200-+ - - - - 33 61 33
Toplam 8 100 13 100 33 100 54

Ankete katilan 54 isletmenin 8 tanesini yani % 15’ini kiiclik dlgekli firma, 13
tanesini yani %24’tinii orta Olgekli firma ve biiyiik kismin1 33 taneyle %61’ini biiylik

Olcekli firmalar olusturmaktadir.

3.4.2. isletme Sahiplerinin Yoneticilik Yapma Durumu
Arastirma kapsamina giren ve Bursa’da faaliyet gosteren sanayi ve ticaret

isletmelerinin; biiytikliiklerine gore ve genel olarak igletme sahiplerinin firmalarda aktif

yoneticilik yapip yapmadiklar: Tablo 3.2.’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.3.Isletme Sahiplerinin Yéneticilik Yapma Durumu

islftmes S'a.hip lerinin Kiigiik Olgekli Isletmeler Orta Olgekli Isletmeler Biiyiik Olgekli Isletmeler Toplam
Yoneticilik Yapma
Durumu
Say1 % Say1 Y% Say1 Y% Say1 | %
Evet 5 62,5 9 69 16 49 30 56
Hayr 3 37,5 4 31 17 51 24 44
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Tablo 3.3.’de goriildiglii gibi ankete katilan isletmelerden %56’sinda isletme

sahipleri aktif olarak igletme icinde yoneticilik yapmaktadir. Kiigiik 6l¢ekli isletmelerde bu

oran %62,5 iken, orta dlceklilerde %69, biiylik dlcekli firmalarda % 49 dur. Oranlardan da

anlagilacag: lizere, biiylikliigli ne olursa olsun, Bursa’daki firmalar kurumsal yapidan cok,

aile sirketi yapisindadir.

3.4.3. Isletmelerde Finansal Kararlarin Ahnmasinda Etkili Kisiler

Arastirma kapsamina giren firmalarin biiyiikliikklerine gore, isletmelerde finansal

kararlarin alinmasinda etkili kisiler Tablo 3.4.’de gosterilmektedir.

Tablo 3.4. Isletmelerde Finansal Kararlarin Ahmmasinda Etkili Kisiler

isletmelerde Finansal Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam
Kararlarin Alinmasinda Etkili Isletmeler Isletmeler Isletmeler
Kisil
ster Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

Isletme Sahibi 4 50 1 8 - - 5 9
Isletme sahibi/Isletme Miidiirii 1 13 1 { 8 24 10 19
letme - SahibyMali - ster 3 36 3 23 7 21 13 | 24

iidiirii
isletme Sahibi/Isletme
Miidiirii/ Mali isler Miidiirii - - 5 38 8 24 13 24
Islf:tr{le” Miidiirii/Mali  Isler _ _ 3 23 10 31 13 24
Miidiirii
Cevap Verilmedi - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100
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Tablo 3.4.de yer alan bilgilere dayanilarak, kiigiik 6l¢ekli isletmelerde finansal
kararlarin alinmasinda, sirket yonetiminde aktif rol alsa da almasa da en etkili kisiler
isletme sahipleridir. Orta Olgekli firmalarda ¢ogunlukla diizgiin bir yapisal karar ag1 olup,
sirastyla mali isler miidiirii, isletme miidiirii ve en sonda isletme sahibi finansal kararlarin
verilmesinde etki ve s6z sahibidirler. Biiylik 6l¢ekli firmalarda is sahibi tek basina bu tiir
kararlarda etkili olmayip, kimi zaman isletme miidiirii, kimi zaman mali isler miidiirii ya da
her ikisinin bilgi ve kararina gore finansal kararlar1 almaktadir. Kimi isletmeler halka agik
ya da yurtdisi merkezli oldugundan, finansal kararlar bu tiir isletmelerde genellikle mali
isler boliimii ve onu takiben isletme miidiirleri tarafindan alinmaktadir. Tablo 3.4.’e gore
firmalarin 6lgekleri biiyiidiikge aldiklar1 finansal kararlarin daha profesyonelce oldugunu

sOyleyebiliriz.

3.4.4. Isletmelerde Finansal Konularda Damismanlik Hizmeti Alinmasi

Arastirma kapsamindaki igletmelerin, finansal konularda danigmanlik hizmeti alma

durumlar1 Tablo 3.5.’de gosterilmistir.

Tablo 3.5. Isletmelerde Finansal Konularda Danmismanhik Hizmeti Alinmasi

Isletmelerde Finansal e - .. s e .
Konularda Danismanlik Kiiciik Olcekli Isletmeler Orta Olgekli Isletmeler Biiyiik Olgekli Isletmeler Toplam
Hizmeti Alinmast

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Evet 1 13 4 31 18 55 23 43
Hayur 7 87 9 69 13 45 29 54
Cevap Verilmedi - - - - 2 - 2 3
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 | 100

Anket sonuclarina gore firmalarin %54’ danismanlik hizmeti almamaktadir.
Kiiciik olgekli isletmeler ¢ok biiyiik bir oranla bu hizmeti kullanmamaktadirlar. Bunun
sebebi, artacak maliyetler ve ya finans yonetimi konusundaki eksiklikler olabilir. Orta
Olcekli isletmelerde bu oran kiigiik 6l¢eklilere gore daha azsa da, bu firmalarda danigman
kullanmamaktadir. Biiyiik Olgekli firmalarin daha kurumsal olmasi ve paranin miktari

arttikga kullanimiyla dogru orantili éneminin arttig1 diisliniiliirse, bu firmalarin yaridan
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fazlas1 danmigsman kullanmaktadirlar. Buradan sonug olarak, firmalarin biiylidiik¢e finansal

kararlarin daha ¢ok 6nemsendigi sdylenebilir.

3.4.5. isletmelerde Calisma Sermayesi Fonksiyonlarinin Onem Derecesi

Arastirma  ¢ercevesinde tiim firmalar

icin calisma

sermayesi

yonetim

fonksiyonlarinin 6nem dereceleri, firmanin biiylikliigline gore gruplastirilarak Tablo 3.6.,

Tablo 3.7. ve Tablo 3.8.’da tablolastirilmistir.

Tablo 3.6. Kiiciik Olcekli Isletmelerde Calisma Sermayesi Fonksiyonlarinin Onem

Derecesi
Kiiciik Olgekli Isletmelerde Calisma Sermayesi Nakit Yonetimi Alacak Yonetimi Stok Yonetimi
Fonksiyonlar:
Say1 % Say1 % Say1 %
1. Oncelikli 5 62 5 62 5 62
2. Oncelikli 2 13 3 38 2 13
3. Oncelikli 1 25 - - 1 25
Cevap Verilmedi - - - - - -
Toplam 8 100 8 100 8 100

Arastirma kapsamina giren kiiciik Olgekli firmalar i¢in calisma sermayesi

fonksiyonlart Tablo 3.6.’da gosterilmektedir. Bunlar 6nem sirasina gore alacak ydnetimi,

nakit yonetimi ve stok yoOnetimidir. Kiigiikk Ol¢ekli firmalarin %62 sinde, calisma

sermayesinin tiim fonksiyonlar1 1.derece Onemlidir. Teorik olarak ta istenen tiim

fonksiyonlarin ayni derecede ve yiiksek dl¢lide dnemli olmasidir.

Tablo 3.7. Orta Olgekli Isletmelerde Cahsma Sermayesi Fonksiyonlarinin Onem

Derecesi

.. s . . Nakit Yonetimi Alacak Yonetimi Stok Yonetimi

Orta Olgekli Isletmelerde Calisma Sermayesi Fonksiyonlar:
Say1 % Say1 % Say1 %

1. Oncelikli 8 61 6 46 5 38
2. Oncelikli 3 23 7 54 2 16
3. Oncelikli 2 16 - 6 46
Cevap Verilmedi - - -
Toplam 13 100 13 100 13 100

163




Orta oOlgekli isletmelerde Tablo 3.7.°¢ gdre nakit yoOnetimi %61 ile diger
fonksiyonlara gore 1.derece daha oOnemlidir. Fakat ankete cevap verenler icin ilk 2
oncelikli fonksiyona bakildiginda alacak yonetimi, nakit yonetimine gore daha onceliklidir.

Stok yoOnetimi ise bu diger iki fonksiyonun ardindan, firmalar i¢in 3. Oncelikli

fonksiyonlardir.

Tablo 3.8. Biiyiik Olcekli isletmelerde Calisma Sermayesi Fonksiyonlarinin Onem

Derecesi
Biiyiik Olcekli fsletmelerde Calisma Sermayesi Nakit Yonetimi Alacak Yonetimi Stok Yonetimi
Fonksiyonlar: Say1 % Say1 % Say1 Y%
1. Oncelikli 23 70 18 55 16 49
2. Oncelikli 7 21 13 39 1 3
3. Oncelikli 2 6 1 3 15 45
Cevap Verilmedi 1 3 1 3 1 3
Toplam 33 100 13 100 13 100

Biiyiik olgekli igletmelerde de Tablo 3.8.’e gore nakit yonetimi %70 ile diger
fonksiyonlara gore 1.derece daha dnemlidir. Nakit yonetiminden sonra 6nem sirasi, alacak

yonetimi ve stok yonetimi olarak devam etmektedir.

Anket sonuglarindan da goriildiigii gibi kiigiik Olcekli isletmeler i¢in alacak
yonetimi daha Onemliyken isletme Olgegi biiylidiikge, nakit yonetimi daha 6nemli hale
gelmektedir. Her fonksiyonun firma i¢in 1. derece dnemli olmasi ideal durumken, anketi

bdyle cevaplayan firmalarin oraninin da oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir.

3.4.6. Isletmelerin Nakit Bulundurma Nedenleri

Arastirma kapsamindaki firmalarin, nakit bulundurma nedenleri, firma biiyiikligi

g0z Oniine alinarak Tablo 3.9’da gosterildigi gibidir.
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Tablo 3.9. Isletmelerin Nakit Bulundurma Nedenleri

. Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olcekli
Isletmelerin Nakit isletmeler isletmeler isletmeler Toplam
Bulundurma Nedenleri
Say1 % Say1 | % Say1 | % Say1 | %
Giinliik Faaliyetlerini Karsilamak
icin islem Nedeniyle 7 87 12 92 33 100 52 96
Beklenmeyen Gelismelere Karsi
HazirhkhOlmak icin ihtiyat Nedeniyle 1 13 1 8 2 6 4 7
Gelecekteki Karh Yatirimlardan
Yararlanmak i¢in
Spekiilasyon Nedeniyle - - 1 8 - - 1 2
Cevap Verilmedi _ _ _ _ _ _ _ _
Toplam 8 100 | 13 | 100 | 33 [ 100 | 54 |100

Anket sonuglarina gore, firmalarin %96’s1 gibi neredeyse tamamina yakin bir
boliimii, sadece giinliik faaliyetlerini karsilamak amaciyla islem nedeniyle nakit
bulundurmaktadirlar. Isletmelerin %7’si beklenmeyen gelismeler icin ihtiyat nedeniyle,
%?2’s1 ise gelecekteki yatirimlardan yararlanmak icin spekiilasyon nedeniyle nakit
bulundurmaktadir ve bu nakit bulundurma nedenleri genelde tek basina degil, islem

nedeniyle beraber bu amacida kapsayacak sekilde nakit bulundurma seklindedir.

3.4.7. isletmelerin Erken Odemede iskontodan Yararlanma Durumlar

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede i1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.10.’da gdsterilmistir.

Tablo 3.10. isletmelerin Erken Odemede Iskontodan Yararlanma Durumlari

. . . Kiigiik Olcekli Orta Olgekli Biiyiik Olcekli
isk(fil:ot:;;e;e;glrf:;::ng(]i)emedel isletmeler isletmeler isletmeler Toplam
urumlari

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Her zaman 1 13 1 8 9 27 11 20
Miimkiin Oldugunca Sik 1 13 - - 6 18 7 13
Uygulanabilir Degil - - 4 31 4 12 8 15
Arasira 6 74 7 53 13 40 26 48
Hicbir zaman - - 1 8 1 3 2 4
Cevap Verilmedi - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Tablo 3.10’a gore, isletmeler %48 en ¢ok oranda, arasira erken 6demede 1skontodan

yararlanma elde ederler. Erken 6demede 1skonto sansi kiigiik isletmelerde arasira varken,
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orta ve biiyiik 6lcekli isletmelerde bazen miimkiin olmamaktadir. Biiyiik 6l¢ekli firmalarda
1skontodan yararlanma durumu kii¢iik ve orta Olgekli firmalara gore oldukga farklilik
gostermektedir. Bunun sebebi firmanin i¢inde yer aldig1 sektoriin alim ve satim kosullari,
firmalarin pazarlik dereceleri gibi etkenler olabilir. Kiiclik dl¢ekli firmalarda bu durum

daha tutarl1 ve belli bir egilim yoniindedir.

3.4.8. isletmelerin Ticari iskontalar1 Degerlendirme Durumlari

Arastirma c¢ercevesindeki tiim firmalar igin ticari 1skontolar1 degerlendirme

durumlari, firmanin biiytikliigline gore gruplastirilarak asagida tablolastirilmigtir.

Tablo 3.11. isletmelerin Ticari iskontalar1 Degerlendirme Durumlari

Kiigiik Olcekli isletmelerin Ticari iskontalar Evet Bilmiyorum Hayir Cevap yok
Degerlendirme Durumlari Say1 A Say1 % Say1 % Say1 A
Eldeki nakit Kullanilarak 7 82 - - 1 13 - -
Kisa Vadeli Bor¢ Alinarak 2 25 - - - - 6 75

Cevap Verilmedi - - - - - - -

Toplam 8 100 - - 8 100 8 100

Anket sonuglarina gore; kiiciik dlgekli isletmelerde firmalarin %82’si olusabilecek
1skontodan yararlanmak i¢in eldeki nakiti kullanabileceklerini, %13l ellerinde nakit olsa
da kullanmayacaklarin1 belirtmislerdir. Isletmelerin kisa vadeli borg alarak ticari 1skontoyu
%25 oraninda degerlendirebilecekleri goriilmektedir. Sonugta, ancak ellerinde nakit varsa
bunu genelde 1skontoyu kullanmak i¢in degerlendirdikleri, ellerinde nakit yoksa kisa siireli

bor¢ almaktansa bu firsat1 degerlendirmedikleri sdylenebilir.

Tablo 3.12. Orta Olgekli Isletmelerin Ticari iskontalar1 Degerlendirme Durumlar

Orta Olgekli isletmelerin Ticari iskontalar Evet Bilmiyorum Hayr Cevap yok
Degerlendirme Durumlari
g Say1 | % | Say1 | % Say1 % Say1 %
Eldeki nakit Kullanilarak 9 69 - - 1 8 3 23
Kisa Vadeli Bor¢ Alinarak 6 46 2 15 4 30 1 8
Cevap Verilmedi - - - - - - -
Toplam 13 100 13 100 13 100 13 100

Anket sonuclarina gore; orta 6lgekli isletmelerin kiiglik 6l¢ceklilere gore 1skontodan

yararlanma durumlariin daha fazla oldugu gériilebilir. Firmalar %69 gibi bir oranla eldeki
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nakitleriyle bu firsati degerlendirmektedirler. Iskonto elde etmek i¢in pesin 6demede, kisa
vadeli bor¢ alma yolunu segebilecek firmalarin oran1 %46 olup, kiiclik 6lgekli isletmelere

gore daha fazladir.

Tablo 3.13. Biiyiik Olcekli isletmelerin Ticari iskontalar Degerlendirme Durumlari

Biiyiik Olgekli isletmelerin Ticari Evet Bilmiyorum Hayir Cevap yok
Iskontolar1 Degerlendirme Durumlari
Say1 % Say1 Y% Say1 % Say1 %
Eldeki nakit Kullamlarak 27 82 - - 4 12 2 23
Kisa Vadeli Bor¢ Alinarak 9 27 1 3 10 30 13 40
Cevap Verilmedi - - - - - - -
Toplam 33 100 33 100 33 100 33 100

Anket sonuclarina gore; biiyiik 6lgekli isletmelerin kiiciik ve orta dlgeklilere gore
1skontodan yararlanma durumlarinin %82 ile daha fazla oldugu, ya da bu iskontoyu
degerlendirecek elde nakit bulundurmasi olanaginin daha yiiksek oldugu soylenebilir.
Biiytik oOlgekli isletmelerde diger isletmeler gibi kisa vadeli bor¢ alarak, olusabilecek
1skontoyu, degerlendirme yolunu genelde secmemektedirler. Isletmeler ellerinde nakit
yokken bir 1skonto elde etme durumuyla karsilasmadiklarindan dolay1 olsa gerek, kisa
vadeli bor¢ alarak bu durumu degerlendirme hakkinda %40 gibi yiiksek bir oranla
fikirlerini belirtmemislerdir. Ayrica %30 gibi bir oranla da kisa vadeli bor¢ alarak

1skontodan yararlanmayacaklar1 gozlenmektedir.

Ankete katilan isletmelerin genel yapisin1 degerlendirerek, 1skontodan yararlanmay1
genelde ellerinde nakitii varsa degerlendirdikleri, elde nakit yoksa firsati, kisa vadeli borg
alarak degerlendirme yolunu genelde se¢medikleri sdylenebilir. Bunun sebebi, 1skonto
oraninin genelde bor¢ alinarak olusacak faiz oranindan az olmasindan kaynaklanabilecegi

disiintilebilir.

3.4.9.Isletmelerde Nakit Planlama ve Denetlenme Araclarindan Yararlanma Durumu

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.14.’de gosterilmistir.
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Tablo 3.14. isletmelerde Nakit Planlama ve Denetlenme Araclarindan Yararlanma

Durumu
isletmelerde Nakit Planlama ve Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam
Denetlenme Araglarindan isletmeler isletmeler isletmeler

Yararlanma Durumu Sayl % Sayl A Sayl A Sayl %
Evet 8 100 11 85 29 88 48 89
Hayir - - 2 15 4 12 4 11
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Verilere gore, firmalarin %89 gibi biiyiik bir kismi nakit planlama ve denetleme
araclarindan yararlanmaktadirlar. Bu oran kiigiik 6lgekli isletmelerde %100 gibi goriinse
de, bunun 6rnek sayisinin azligindan kaynaklandigi ve alinan 6rnek sayisi biiyiidiikge genel

ortalamaya yaklasacagi sOylenebilir.

3.4.10. isletmelerin Nakit Planlamas1 Yapma Durumlari

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.15.’da gosterilmistir.

Tablo 3.15. isletmelerin Nakit Planlamasi Yapma Durumlari

isletmelerin Nakit
Planlamasi Kiiciik Olgekli isletmeler Orta Olgekli isletmeler Biiyiik Olcekli isletmeler Toplam
Yapma Durumlart | Sayy | % Sayi % Say1 % Say1 | %
Evet 8 100 11 85 31 94 50 93
Hayir _ _ 2 15 2 6 4 7
Cevap Verilmedi - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglarina gore, isletmelerin %93 gibi neredeyse tamamina yakini nakit
planlamas1 yapmaktadir. Nakit planlamasi kii¢iik Olcekli isletmelerde yapilma orani
digerlerine gore yiiksek gibi goriinse de, ornek biiyiikliikleri gbz oniine alindiginda, firma

6l¢egi biiylidiikge nakit planlamasi yapma durumunun da arttig1 sdylenebilir.
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3.4.11. isletmelerde Nakit Planlamasinda Yararlanilan Finansal Araclar

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.16.’de gosterilmistir.

Tablo 3.16. Isletmelerde Nakit Planlamasinda Yararlanlan Finansal Araclar

isletmelerde Nak.it Planlamasinda Kl;;:ll;l: n(lllli;kli Oi;tl:tglflzl:li Bliz;le l:n?;li e;kli Toplam
Yararlanilan Finansal Araglar Sayl % Sayl o, Sayl A Sayl %
Nakit Biitcesi 3 37 7 54 27 82 37 69
Proforma Nakit Akim Tablosu 1 13 5 38 15 45 21 39
Basit Gelir- Gider Tahmini 5 62 2 15 10 30 17 31
Cevap Verilmedi - - 1 8 1 8 2 4
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglarina gore; firmalar %69 oranla nakit planlamasinda en fazla nakit

biitcelerini kullanmaktadirlar. Bunu proforma nakit akim tablosu ve ardindan basit gelir-

gider tahmini yontemleri izlemektedir. Orta ve biiyiik 6lcekli isletmelerde egilimin genel

egilime paralel oldugu, kiiciik 6l¢ekli isletmelerde ise en sik kullanilan finansal aracin %62

gibi bir oranla basit gelir-gider tahmini oldugu goriilmektedir. Orta ve biiyiik olgekli

isletmelerin ¢ogunda birden fazla finansal ara¢ beraber kullanilmaktadir. Genellikle nakit

biitcesi ile beraber diger bir ya da birka¢ finansal aragtan beraber yararlanildig

goriilmektedir.

3.4.12. isletmelerin Nakit Biitcesini Kullanma Amaclar

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.17.’de gdsterilmistir.
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Tablo 3.17. Isletmelerin Nakit Biitcesini Kullanma Amaclari

isletmelerin Nakit Biitcesini Kullanma Kl;gll:: lt(n(l)elliikh Oi;tl:lgtglglzl;h BUIZ;L l:n(n)elli: erkh Toplam
Amaclari

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Normal Faaliyetlerle flgili Nakit
ihtiyaclarinin Belirlenmesi 3 37 12 92 26 7 41 76
Kisa Vadeli Finansman ihtiyaclarinin
T 3 37 8 62 | 25 | 76 | 36 | 67
Para Piyasasinda Yapilacak Kisa Vadeli
Yatirimlarin Yénetilmesi - B 2 15 8 24 10 19
Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢larda Yapilacak
Azaltmalarm planlanmasi - - 7 54 14 42 21 39
Yatirim Projeleriyle Tlgili Olarak
Yapilacak Odemelerin Programlanmasi 2 25 6 46 20 60 28 52
ileriye Yonelik Stok Artirrmlarimin
Planlanmasi - B 3 23 3 9 6 1
Alslarda Nakit iskontolarindan
payaea 1 23 3 23 10 | 30 | 14 |26
Kredili Satis Politikalarinin
Yénlendirilmesi - B 2 15 9 27 11 20
Diger Bir Sirketi Satin Alma veya Yeni Bir
Mamul Gelistirme Gibi Onerilerin - - 3 23 2 6 5 9
Etkisinin Olg¢iilmesi
Onerilen Yatirim Projelerinin
Degerlendirilmesi - - 3 23 8 24 1 20
Cevap Verilmedi 2 25 1 8 4 12 7 13
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anketlerden elde edilen verilere gore; nakit biitgesinin %76 oranla en fazla normal
faaliyetlerle ilgili nakit ihtiya¢larinin belirlenmesinde kullanildig1r gézlenmektedir. Bunu
sirastyla; %67 ile kisa vadeli finansman ihtiyaglarinin temin edilmesi, %52 ile de yatirim
projeleriyle ilgili olarak yapilacak 6demelerin programlanmasi takip etmektedir. En az %9
diger bir sirketi satin alma ve ya yeni bir mamul gelistirme Onerilerinin etkisinin
Olciilmesinde ve %11 ile de ileriye yonelik stok artirnmlarinin planlanmasinda nakit
biitgelerinden yararlanildigr goriilmektedir. Bu oranlariin azhigi sirketlerin bu gibi
durumlarla sik karsilasmamasindan kaynaklanabilmektedir. Yatirim projeleriyle ilgili
O0demelerin planlanmasinda nakit planlamasindan yararlanma oraninin sirket olgegi

bliytidiikce arttig1 gozlenmektedir.
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3.4.13. isletmelerin Nakit Biitcesini Hazirlama Siklig

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede i1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.18.’de gdsterilmistir.

Tablo 3.18. isletmelerin Nakit Biitcesini Hazirlama Sikhg

isletmelerin Nakit Bii}gesini Hazirlama Kl;gll; lt(n?:liikli 01?12 tf;)ll:lzl:li Bliz;le l:n('l')elli: e;kli Toplam
Sikhgn Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Giinliik 1 13 6 46 12 36 19 35
Haftahk 3 37 7 54 15 45 25 46
Ayhk 2 25 7 54 17 52 26 48
3 Ayhk 1 13 2 15 7 21 10 19
6 Ayhk - - 2 15 4 12 6 11
Cevap Verilmedi 2 25 1 8 1 3 4 7
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglarina gore; isletmeler sirasiyla, %48 oranla aylik, %46 oranla haftalik
ve %35 oranla da giinlik nakit biitceleri hazirlamaktadirlar. Bu verilerden sonugla,
firmalarin siklikla nakit biitgelerini olusturduklari ve biitgelemeye Onem verdikleri

sOylenebilir.

3.4.14. isletmelerin Nakit Kontrolii Yapma Durumlar

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken O6demede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.19.’da gdsterilmistir.

Tablo 3.19. Isletmelerin Nakit Kontrolii Yapma Durumlari

Isletmelerin Nakit . . .
Kontrolii Kiiciik Olekli Isletmeler | Orta Olgekli isletmeler | Biiyiik Olgekli isletmeler Toplam
Yapma Durumlar1 | Sayi % Say1 % Say1 % Say1 %
Evet 5 62 13 100 33 100 51 94
Hayr 3 38 - - - - 3 6
Cevap Verilmedi - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100
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Anket sonuglarmma gore; firmalar %94 gibi tamamina yakin bir oranla nakit
kontrolii yapmaktadirlar. Bu oranin kiigiik isletmeler i¢in %62 iken, orta ve biiyiik 6l¢ekli
isletmelerde %100 oldugu g6z Oniine alinarak, isletme Olgegi biiylidiikce , konu olan

nakitin miktarindaki artmanin etkisiyle, kontroliin de arttig1 ve sikilastigi sdylenebilir.

3.4.15. Isletmelerde Nakit Giris Kontroliinde Kullanilan Yontemler

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.20.’de gosterilmistir.

Tablo 3.20. Isletmelerde Nakit Giris Kontroliinde Kullamlan Yontemler

Kiiciik Olcekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam

isletmelerde Nakit Giris Kontroliinde " s R
Isletmeler Isletmeler Isletmeler

Kullanilan Yoéntemler

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

Tiim nakit girislerinin giinliik olarak bankaya
yatirilmasi; yatirillan paraya iliskin belgenin
ikinci bir kopyasimin vezne disinda ikinci bir 2 25 3 23 20 60 25 46
béliime gonderilmesi

Nakitten  Sorumlu  Olan  Kisiler ve
Sorumluluklarimin Yazih Olarak Saptanmasi 1 13 7 54 20 60 28 52

Para Toplama ve Para Odeme fslevlerinin

Birbirinden Ayrilmasi 1 13 4 30 13 40 18 33
Nakdin fiilen yonetimiyle, nakdin saklanmasi
islevleri birbirinden ayrilmasi; veznedarlarda - - 2 15 7 21 9 17

bu Kkayitlarin bir kopyasi1 bulunmasi

Acenteler ve Temsilcilerden, Verilen Paralar
Karsihiginda Makbuz Alinmasi - - 1 8 4 12 5 9

Banka hesaplarimmin  isletme kayitlariyla
uyumunun saglanmasi, nakdi yonetenler ve

nakitle ilgili kayitlar1 tutanlar disindaki kisiler 1 13 11 85 26 79 38 70
tarafindan yapilmasi

Nakiti yoneten ve nakitle ilgili kayitlari tutan

kisilere kesinlikle yillik izin verilmesi; _ 1 8 4 12 5 9
belirlenmenmis siirelerde bu kisilere is dongiisii B

uygulanmasi

Nakiti yoneten ve nakitle ilgili kayitlar: tutan

kisilere yeterli 6l¢iide prim ve odiil verilmesi - - 1 8 2 6 3 6
Gerektiginde mekanik araglardan

yararlanilmasi - - 1 8 2 6 3 6
Olanaklarin elverdigi olciide, pesin satislarin

donemsel stok kayitlariyla karsilastiriimasi 1 13 - - - - 1 2
Cevap Verilmedi 3 37 - - - - 3 6
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglarina gore, nakit ¢ikiglarinin kontroliinde en sik kullanilan yontemler

sirastyla; %70 oranla banka hesaplarinin isletme kayitlariyla uyumunun saglanmasi, nakdi
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yonetenler ve nakitle ilgili kayitlar1 tutanlar disindaki kisiler tarafindan yapilmasi, %52
oranla nakitten sorumlu olan kisiler ve sorumluluklarinin yazili olarak saptanmasi, %37 ile
tiim nakit girislerinin gilinliik olarak bankaya yatirilmasi; yatirilan paraya iliskin belgenin
ikinci bir kopyasimin vezne disinda ikinci bir boliime gonderilmesi olarak goriilmektedir.
Nakit girislerinin kontroliinde kullanilabilecek, nakiti yoneten kisilerle ilgili, prim
verilmesi, yillik izine c¢ikarilmasi, ¢esitli donemlerde is dongiisii uygulanmasi gibi
yontemlerin firmalar tarafindan hi¢ kullanilmadig1 gézlenmektedir. Bundan sonugcla, nakit
girislerinin kontroliinde, firmalarin nakit yoneticilerini bizzat kontrol ve tesvik yolunu pek
secmeyip, daha ¢cok bu gdrevi bankalara biraktig1 ve nakit giriglerinin bankalar yardimiyla
belgelendirilmesini saglayarak, nakiti yoneten kisilerin bankalar ya da firma i¢i baska

kisiler yoluyla kontroliiniin saglandig1 sdylenebilir.

3.4.16. isletmelerde Nakit Cikis Kontroliinde Kullanmlan Yéntemler

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken Odemede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.21.’de gdsterilmistir.

Anket sonuglarina gore; firmalarin nakit ¢ikisinin kontroliinde en sik kullandigi
yontemin %89 gibi yiiksek bir oranla, kii¢iik kasa disindaki tiim 6demelerin nakit dis1 ¢ekle
ve ya banka yoluyla yapilmasi oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla; %74’le 6deme
yapilirken, uygun bi¢cimde onaylanmig fatura ya da belgeler bulunmasi, %56 ile genel
0deme ceklerinde iki yetki imzas1 bulunmasi ve ayni oranla ddemenin onayinin, 6demeyi
yapanin disinda bir kisi ya da kisilerce yapilmasi yontemleri izlemektedir. Banka
hesaplarinin isletme kayitlariyla uyumu, 6demeyi onaylayan ve ¢ekleri imzalayan kisiler
disindakiler tarafindan yapilmasi yOntemi nakit girislerinin yonetiminde 1.siradayken,
nakit ¢ikislarinin yonetiminde yararlanilan yontemler arasinda %39 ile 5. siradadir. Bunun
sonucunda, firmalarin bazi yontemleri kullandig1 fakat bunlarin sistemli bir nakit kontrol

politikasi icerisinde uygulamadigi sdylenebilir.
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Tablo 3.21. Isletmelerde Nakit Cikis Kontroliinde Kullanilan Yontemler

Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam

Isletmelerde Nakit Cikis Kontroliinde isletmeler isletmeler isletmeler

Kullanilan Yontemler

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %

Kiiciik Kasa Disindaki Tiim Odemelerin
Nakit Dis1 Cekle ve ya Banka Yoluyla 5 62 12 92 31 94 48 89
Yapilmasi

Ceklerin  Onceden  Numaralandirilmis

Olmasi - - - - 8 24 8 15

Genel Odeme Ceklerinde Iki Yetki imzasi

Bulunmasi - - 10 77 20 60 30 56

Ceklere imza Koyan Odeme Yetkisi Olan
Kisilere Yeterli Prim Verilmesi

Nakit Cikislarindan Sorumluluk, Nakit
Girislerinden Sorumluluktan Ayr1 Olmasi

Banka Hesaplarinin Isletme Kayitlariyla
Uyumu,Odemeyi Onaylayan ve Cekleri
imzalayan Kisiler Disindakiler Tarafindan
Yapilmasi

Nakit Kayitlarim1 Tutan Kisinin, Nakit
Cikislarim Yoneten Kisiden Ayr1 Olmasi

Odeme Yapilirken, Uygun Bicimde
Onaylanms Fatura ya da Belgeler 2 25 11 85 27 82 40 74
Bulunmasi

Ucretlere Yonelik Odemelerin Nakit Disinda
Yapilmasi ve Bunlarla ilgili Kisi Uzerine - - 6 46 12 36 18 33
Diizenlenmis Belgelerle Yapilmasi

Odeme Yapildiktan Sonra Destekleyici
Belgeler Eklenmesi ve “Odenmistir”
Damgas1 Vurulmasi

Ceklerin Yazilmasinda Mekanik Arag¢lardan
Yaralanilmasi

Odemelerden Sorumlu Kisilere Yillik izin
Verilmesi ve Belirsiz Siirelerde Iy Dongiisii
Uygulanmasi

Odemenin Onaymmn, Odemeyi Yapanmn
Disinda Bir Kisi ya da Kisilerce Yapilmasi

Kiiciik Kasa Belgelerinin Silinmesinin
Zorlasmas1 Acisindan, Miirekkepli Kalem - - 6 46 12 36 18 33
Ya da Elektronik Ortamda Hazirlanmasi

Cevap Verilmedi 2 25 - - - - 2 4

Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Firmalar kontrol islemlerini genellikle, islemlerini nakdi degil, nakite benzer
varliklarla yaparak, bankalar yardimiyla ve nakit giris ¢ikiglarin1 belgelendirerek
gerceklestirmektedirler. Prim sistemiyle kontrol yontemi, nakitlerin girisinde oldugu gibi
¢ikis kontroliinde de higbir firma tarafindan kullanilmamaktadir. Kiigiik 6l¢ekli firmalarda
kullanilan yontemler belli maddeler iizerinde yogunlagirken, orta ve biiylik dlgeklilerde
daha ¢ok yontem kullanilmaktadir. Bunun sonucunda da firmanin 6l¢eginin biiyiidiikge,

kontroliin arttig1 ve yontemler ¢esitlendirilerek daha bilingli yapildigi sdylenebilir.
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3.4.17. isletmelerin Giivenli Nakit Diizeyini Belirlemesi

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, erken O6demede 1skontodan yararlanma

durumlari, Tablo 3.22.’de gdsterilmistir.

Tablo 3.22. isletmelerin Giivenli Nakit Diizeyini Belirlemesi

isletmelerin
Giivenli Nakit Kiiciik Olcekli isletmeler Orta Olcekli isletmeler | Biiyiik Olcekli isletmeler Toplam
Diizeyini Belirlemesi Say1 o, Say1 A Say1 o Say1 | %
Evet 8 100 10 77 25 76 43 80
Hayir - - 3 23 8 24 11 20
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 | 100

Anket sonucglarina gore; firmalarin %80’1 giivenli nakit diizeyini belirlemektedir.
Bu oranin Ornek sayisi arttikca ve Olcek sayisi bliylidiikge azaldigi goriilmektedir. Bu
oranin azalma sebebinin hangisine bagli olabilecegi tam olarak bilinmediginden, ona gore
yorum yapmak hatali olabilecektir. Sonug, anket uygulanan 54 igletmeden biiyiik oraninin

giivenli nakit diizeyini belirledigidir.

3.4.18. isletmelerde Giivenli Nakit Diizeyi Belirlenirken Yararlanilan Yontemler

Arastirma  kapsamindaki isletmelerin, giivenli nakit diizeyi belirlenirken

yararlandig1 yontemler, Tablo 3.23.’de gosterilmistir.

Tablo 3.23. Isletmelerde Giivenli Nakit Diizeyi Belirlenirken Yararlanilan Yéntemler

Nakit Dﬁz?;fgf;:;iiﬁ(gx?:rarlanllan Ki;gilt{n(llﬁikli O;‘lt;lfl)lfzf li Bﬁi):li;lgg::di Toplam
Yontemler Say1 % Sayi % Say1 % Say1 %
Kasa Tutarma Gore 3 37 3 23 5 15 11 20
Kisa Siireli Bor¢larina Gore 2 25 3 23 8 24 13 24
Giinliik Ortalama Nakit
Cikisina Gore 2 25 3 23 17 52 22 41
Diger Bir Yontem 1 13 1 8 6 19 8 15
Cevap verilmdi - - 3 23 8 24 11 20
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100
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Anket sonuglarma gore; isletmelerin %41 ile giivenli nakit diizeyini giinliik
ortalama nakit c¢ikisina gore belirledikleri gozlenmektedir. Ancak kullanilan diger
yontemlerde oranlarin birbirine yakinligindan sonugla, o6zellikle kiicliik ve orta olgekli
firmalarda bu konu hakkinda genel bir egilimin olmadig1 sdylenebilir. Biiyiik olgekli
firmalarda ise kullanilan yontem %352 gibi bir oranla giinliik ortalama nakit ¢ikis1 tizerinde

yogunlagmaktadir.

3.4.19. isletmelerin Optimum Nakit Diizeyini Belirlemesi

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, optimum nakit diizeyini belirleme durumlari,

Tablo 3.24.’de gdsterilmistir.

Tablo 3.24. isletmelerin Optimum Nakit Diizeyini Belirlemesi

isletmelerin Optimum
Nakit Diizeyini Kiiciik Olcekli isletmeler | Orta Olgekli isletmeler | Biiyiik Olcekli isletmeler Toplam
Belirlemesi Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Evet 2 25 9 70 22 67 33 61
Hayir 6 75 4 30 9 27 19 35
Cevap Verilmedi - - - - 2 6 2 4
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket verilerine gore; isletmelerin %61 oranla optimum nakit diizeyini belirledigi
goriilmektedir. Kiiclik 6lgekli isletme yoneticileri, genel egilimin aksine, %75 gibi bir
oranla bu diizeyin belirlenmedigini belirtmislerdir. Buradan da isletmeler biiyiidiik¢e,
nakitlerin kullanimi ve alternatif degerinin arttig1, daha bilingli yonetildigi ve buna ek

olarak elde tutulmas1 gereken en uygun miktarin hesaplandigi sonucuna varilabilir.

Isletmelerin giivenli nakit diizeyine gére, optimum nakit diizeyini daha az bir oranla

hesapladigi ve uyguladigi sdylenebilir.

3.4.20. isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Belirlemede Kullanilan Modeller

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, optimum nakit diizeyini belirlemede

kullandig1 yontemler, Tablo 3.25.’de gosterilmistir.
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Tablo 3.25. isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Belirlemede Kullanilan Modeller

__lsletmelerde Optimum Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli
Nakit Diizeyini Belirlemede Kullanilan isletmeler isletmeler isletmeler Toplam

Modeller Say1 % Sayi | % | Sayi | % | Say1 | %

Sayisal Olmayan 1 13 6 46 14 37 21 39

Modeller

Sayisal Modeller 1 13 3 23 11 33 15 28

Cevap Verilmedi 6 74 4 31 10 30 20 37

Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket verilerine gore; isletmelerin optimum nakit diizeyini belirlemede %37 sinin
belirli bir yontem kullanmadig1 ya da optimum nakit diizeyini belirlemedigi sdylenebilir.
Firmalardan %39 su sayisal olmayan yontemlerle optimum nakit diizeyini belirlerken,
%281 kararlarin1 sayisal modellerle vermektedirler. Bu verilerden sonugla, isletmelerin
teoride kurgulanmis olan sayisal modelleri pek tercih etmedigi belirtilebilir.
Goriilmektedir ki sadece birkag biiyiik isletmede optimum nakit diizeyi belirlenirken her

iki yontemde kullanilmaktadir.

3.4.21. Isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Belirlemede Kullamilan Sayisal
Olmayan Modeller

Arastirma kapsamindaki igletmelerin, optimum nakit diizeyini belirlemede

kullandig1 sayisal olmayan modeller, Tablo 3.26.’de gosterilmistir.

Tablo 3.26. isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Belirlemede Kullanilan Sayisal

Olmayan Modeller
isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam

Belirlemede Kullanilan Sayisal Olmayan Isletmeler Isletmeler Isletmeler

Modeller Say1 % Say % Say1 % Say1 | %
Firmanmmn En Az 15 Giinliik Satis
Tutarmna Esit Miktarda Nakit - - - -
Bulundurmasi
Firmanmn, Kisa Vadeli Bor¢larinin
Belirli Bir Oraninda Nakit - 1 8 1 3 2 4
Bulundurmasi
Firmanin Belirli Bir Vadede Nakit
Cikist Gerektiren Giderlerini
Karsilayacak Tutarda Nakit 1 13 6 46 13 39 20 37
Bulundurmasi
Cevap Verilmedi 7 87 6 46 19 58 32 | 59
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100
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Tablo 3.26’ya gore; firmalar sayisal olmayan modeller icinde en fazla %37 oranla
firmanin belirli bir vadede nakit ¢ikisini gerektiren giderlerini karsilayacak tutarda nakitle
optimum nakit diizeylerini belirlemektedir. Sayisal modelleri kullandigimni sdyleyen
yaklasik %40lik kesimin %95lik kisminin, neredeyse tamamina yakininin belirli vadede
nakit c¢ikis1 yontemini kullandigr gézlenmektedir. Firmalarin “en az 15 gilinliik satiglar
tutarma esit miktarda nakit bulundurmasi” yontemini hi¢ kullanmadigi, literatiirde “kisa
vadeli borglarin belirli oraninda nakit bulundurmasi” olarak belirtilen diger bir yontemin

ise %4 gibi ¢ok kiiciik bir oranda uygulandigi goriilmektedir.

3.4.22. Isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Belirlemede Kullamilan Sayisal
Modeller

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, optimum nakit diizeyini belirlemede

kullandig1 sayisal modeller, Tablo 3.27.’de gosterilmistir.

Tablo 3.27. isletmelerde Optimum Nakit Diizeyini Belirlemede Kullanilan Sayisal

Modeller
isletmelerde Optimum Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam

Nakit Diizeyini Belirlemede Kullanilan Sayisal Isletmeler Isletmeler Isletmeler

Modeller Say1| % Say1 % Say1 % Say1 %
Baumol Modeli - - - -
Miller-Orr Modeli - - - -
Beranek Modeli - - - -
Stone Modeli - - - -
‘White Norman Modeli - - - -
Isletmeniz I¢in Hazirlanmig 1 13 4 31 11 33 16 30
Ozel Bir Model
Cevap Verilmedi 7 87 9 69 22 67 38 70
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglar1 degerlendirildiginde; firmalarin yaklagik %30’luk bir kisminin
sayisal modellerle optimum nakit diizeyini belirledigi, onlarinda literatiirdeki higbir modeli
kullanmayip, isletme i¢in hazirlanan 6zel bir modelden, ya da yazilimdan yararlandigi

sOylenebilir. Bu modeller genellikle firmanin bulunduracagi minimum ve maksimum para
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tutar1 ile menkul degerlere yapilacak yatirimlarin en az ve en yiiksek tutarini belirlemede
ve nakit yetersizliginin sebep olacagi kayiplar ve para tutmanin maliyeti ile nakit
yetersizliginin doguracagi risk arasindaki degisim politikas1 konularina karar vermede
yardimci ¢oziimler getirmektedir. Bu yiizden iilkemizde, menkul degerlere yatirim diizeyi
ve bilinci degerlendirildiginde, bat1 {ilkelerinde oldugu gibi algilanip, basar1 ile

uygulandigi sdylenemez.

3.4.23. isletmelerde Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi

Arastirma kapsamindaki igletmelerin, alacaklarinin ortalama tahsil siiresi, Tablo

3.28.’de gosterilmistir.

Tablo 3.28. isletmelerde Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi

isletmelerde
Alacaklarmn . Kiiciik Olcekli isletmeler | Orta Olcekli isletmeler | Biiyiik Olcekli isletmeler Toplam
Ortalama Tahsil Say1 % Say1 % Say1 % Sayi %
Siiresi

1-10 Giin 2 25 - - 1 3 3 6
11-20 Giin 1 13 _ _ B R 1 B
21-30 Giin 1 13 6 46 7 21 14 26
Daha Fazla 4 50 7 54 25 76 36 66
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglarina gore; isletmelerin alacak siireleri sirasiyla, %66 ile 1 aydan fazla,

%26 ile 21-30 giin arasindadir. Bu veriler ortalama alacak siirelerinin rakamlaridir.

Firmalarin miisteri ve iirlin sayis1 genelde ¢ok fazla oldugundan, buna gore de alacak

stireleri cesitlilik gdstermektedir.

3.4.24. Isletmelerde Alacaklarin Vadesinde Tahsil Edilebilme Durumu

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, alacaklarint vadesinde tahsil edebilme

durumlari, Tablo 3.29.’da gosterilmistir.
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Tablo 3.29. isletmelerde Alacaklarin Vadesinde Tahsil Edilebilme Durumu

isletmelerde Alacaklarin Vadesinde Tahsil Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam
Edilebilme Durumu Isletmeler Isletmeler Isletmeler
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Evet 5 62 10 77 26 79 41 76
Hayir 1 13 3 23 7 21 11 20
Cevap Verilmedi 2 25 - 2 4
Toplam 8 13 33 54

Tablo 3.29.’da goriildiigi gibi; isletmeler %76 oranla alacaklarini vadesinde tahsil
edebilmekte ve bu konuyla ilgili sikinti yasamamaktadirlar. Ankete katilan firmalardan

%20’s1 bu konuda sikint1 yagadiklarini belirtmislerdir.

3.4.25. isletmelerde Alacaklarin Tahsil Edilememe Durumunda Ortalama Gecikme

Siiresi

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, alacaklarin1 vadesinde tahsil edilememe

durumunda ortalama gecikme siireleri, Tablo 3.30.’da gosterilmistir.

Tablo 3.30. isletmelerde Alacaklarin Tahsil Edilememe Durumunda Ortalama
Gecikme Siiresi

isletmelerde
Alacaklarin
Tahsil Edilememe Kiigiik Olcekli isletmeler Orta Olgekli isletmeler Biiyiik Olcekli isletmeler Toplam
Durumunda Ortalama Sayl % Sayl % Sayl % Sayl A
Gecikme Siiresi

1-5 Giin - - 1 8 1 3 2 4
6-10 Giin - - - - 2 6 2 4
11-15 Giin - - 1 8 2 6 3 6
16-20 Giin 1 13 1 8 2 6 4 8
Daha Fazla - - - - - - - -
Cevap Verilmedi 7 87 10 76 26 79 43 78
Toplam 8 100 13 100 33 - 54 100
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Anketi cevaplayan firmalarin yaklasik %20°lik kisminin alacaklarini tahsil etmede
zorlandig1 ve bunlarinda, tahsil siiresinden sonraki 20 giin igerisinde, degisen zamanlarda
alacaklarin1 tahsil ettigi goriilmektedir. Bu gecikme siiresi, firmalar arasi farkliliklar

yaratmakta ama 20 giinliik siireyi hi¢bir firmada gegmemektedir.

3.4.26. Isletmelerde Alacaklarin Tahsilinin Hizlandirilmasinda Kullanilan Yontemler

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, alacaklarinin tahsilinin hizlandirilmasinda

kullanilan yontemler, Tablo 3.31.’de gosterilmistir.

Tablo 3.31. isletmelerde Alacaklarin Tahsilinin Hizlandirilmasinda Kullamlan

Yontemler
isletmelerde Alacaklarin .o . s . A .
Tahsilinin Hizlandirilmasinda Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam
Kullanilan Yénteml Isletmeler Isletmeler Isletmeler
ullanilan Yontemler

Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Odenmeyen Bor¢larm izlenmesi 5 62 11 85 31 94 47 87
Siipheli Alacaklarin Takibi 1 13 5 38 17 52 23 43
Borg¢lularmin Kredi - - 2 15 6 18 8 15
Doneminin Gozden Gegirilmesi
Borclulara iskonto Yapilmasi - - 1 8 1 3 2 4
Tahsilatin ~ Yapilmasi icin - - 3 23 11 33 14 26
Bankalardan Yararlanma
Bankalar Aras1 Elektronik Fon - - 3 23 11 33 14 26
Transfer Sistemlerinden
Yararlanma
Factoring Sirketleriyle Calisma - - 1 8 1 3 2 4
Barter Sisteminden Yararlanma - - - -
Cevap Verilmedi 2 25 - - 1 3 28 52
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 | 100

Anket sonuglarina gore; isletmeler alacaklarin tahsilatinda, yasadiklar1 sorunlarla
dogru orantili olarak, cesitli yontemlerden yararlanmaktadirlar. En sik kullanilan yontem
%87 ile 6denmeyen borglarin izlenmesidir. Bunu takiben %43 ile siipheli alacaklarin
takibi ve alacak tahsilati i¢in bankalardan yararlanma gelmektedir. Firmalarin borglarinin
tahsilatin1 kolaylastirmak ve hizlandirmak i¢in 1skonto uygulamak ya da factoring
sirketleriyle igbirligi yapmak yontemlerini ancak birka¢ firmanin uyguladig1 goriilmiistiir.

Buradan sonugla, alacak tahsilatinda karsilasilan sorunlarda sebeplerin, bunu yasayan
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neredeyse her firma tarafindan arandigi, fakat ¢6ziim yolunda etkin adimlar atilmadigi

sOylenebilir.

3.4.27. isletmelerde Bor¢larin Ortalama Odeme Siiresi

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, borglarini ortalama 6deme siireleri, Tablo

3.32.’de gosterilmisti

Tablo 3.32. Isletmelerde Bor¢larin Ortalama Odeme Siiresi

isletmelerde
Borglarm Ortalama Kiiciik Olgekli isletmeler | Orta Olgekli isletmeler | Biiyiik Olgekli isletmeler Toplam
Odeme Siiresi Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
1-10 Giin 1 13 2 16 3 9 6 11
11-20 Giin 1 13 - - 1 3 2 4
21-30 Giin - - 3 23 2 6 5 9
Daha Fazla 5 61 8 61 27 82 40 74
Cevap Verilmedi 1 13 - - - - 1 2
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Firmalarin verdigi bilgilere gore; isletmeler, borglarini da %74 gibi bir oranla

cevaplandirdiklar: iizere, alacaklar1 gibi 1 aydan uzun siirede ddemektedirler. Alacak

stireleri ve bor¢ ddeme siireleri arasinda beklendigi gibi bir uyum mevcuttur.

3.4.28. Isletmelerde Bor¢larin Vadesinde Odenebilme Durumu

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, bor¢larini vadesinde 6deyebilme durumlari,

Tablo 3.33.’de gdsterilmistir.

Tablo 3.33. Isletmelerde Bor¢larin Vadesinde Odenebilme Durumu

. R Kiiciik Olcekli Orta Olgekli Biiyiik Olcekli
Isletmelerde Bor¢larin Vadesinde Odenebilme isletmeler isletmeler isletmeler Toplam
Durumu Say1 % Say1 % Say1 % | Say1 | %
Evet 8 100 11 &5 30 90 49 | 90
Hayr - - 2 15 3 10 5 10
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 | 100
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Isletmeler Tablo 3.33’e gore, borclarini da %90 gibi yiiksek bir oranda vadesinde
Odeyebildiklerini, bu konuda problem yasamadiklarini belirtmislerdir. Bunun sebebinin,
bor¢ 6deme siirelerinin ¢ok kisa vadede olmadigi ve alacaklariyla uyum igerisinde

olmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir.

3.4.29.isletmelerde Borclarin Odenememesi Durumunda Ortalama Gecikme Siiresi

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, bor¢larin 6denememesi durumunda ortalama

gecikme siireleri, Tablo 3.34.’de gosterilmistir.

Tablo 3.34. Isletmelerde Bor¢larin Odenememesi Durumunda Ortalama Gecikme

Siiresi

) isletmelerd‘e Borglarin Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam

Odenememesi Durumunda Isletmeler Isletmeler Isletmeler

Ortalama Gecikme Siiresi Say1 % Say1 % Say1 %, Say1 | %
1-5 Giin R - 1 8 1 3 2 | 4
6-10 Giin - - - - - -
11-20 Giin - - - - 3 9 3 6
Daha Fazla - - - - - - - -
Cevap Verilmedi 8 100 12 92 29 88 49 | 90
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 [ 100

Anket sonuglarina gore; isletmelerde borglarin 6denememesi durumunda ortalama
gecikme siiresi, alacaklarinda oldugu gibi bir sonraki 20 giin igerisindedir. Burada da

alacak ve borg¢larin siirelerinde bir uyum goéze ¢arpmaktadir.

3.4.30. Isletmelerde Odemelerin Kontrolii ve Geciktirilmesi Icin Kullanilan

Yontemler

Arastirma kapsamindaki isletmelerin, 6demelerinin kontrolii ve geciktirilmesi i¢in

kullanilan yontemler, Tablo 3.35.’de gosterilmistir.
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Tablo 3.35. Isletmelerde Odemelerin Kontrolii ve Geciktirilmesi i¢cin Kullanilan

Yontemler
Isletmelerde Odemelerin Kiiciik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam
Kontrolii ve Geciktirilmesi i¢in isletmeler isletmeler isletmeler P

Kullanilan Yoéntemler Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Vadeli Odemeler 5 62 12 92 24 64 41 67
Kisa Bir Siire Icin Karsihksiz - - - - - - - -
Cek Vermek
Pesin Odemelerden Kaginmak 13 3 8 6 18 10 18
Cevap Verilmedi 25 - - 6 18 8 15
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Anket sonuglaria gore; isletmelerin %67°1lik kism1 borg¢larin1 geciktirebilmek igin

vadeli 6demeleri tercih etmektedirler. Teoride var olan yontemlerden birisi karsiliksiz ¢ek

vermek, borglari erteleyebilecegi fakat etik olmadig1 ve de firma itibarin1 zedeleyeceginden

firmalar tarafindan yapilmadig: belirtilmektedir. Pesin 6demelerden kacinmakta %18’lik

bir kismin kullandigi yontem olarak belirtilmistir.

Ankete katilan firmalardan %15°lik

kismi 6demelerin geciktirilmesi yontemlerini kullanmadigint sdylemistir. Bunun sebebi

baz1 firmalarda, nakit sikintis1 olmadigindan gerek duymadiklari, kimi firma da itibarlar

sebebiyle borg¢larint geciktirmek yerine bor¢ alarak dahi zamaninda 6deme yaptiklari

olarak belirtilmistir.

3.4.31. isletmelerde Nakit Azhgim Gidermek I¢in Kullanilan Yéntemler

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, nakit azligin1i gidermek icin kullandigi

yontemler, Tablo 3.36.’da gosterilmistir.
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Tablo 3.36. isletmelerde Nakit Azhgim Gidermek I¢in Kullanilan Yéntemler

isletmelerde Nakit Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli
] - . . Toplam

Azh@im Gidermek I¢in Isletmeler Isletmeler Isletmeler

Kullanilan Yontemler Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Mevcut Alacaklarin
Doniisiim Siireleri Kisaltilmasi 6 74 8 62 19 58 33 61
Asir1 ve Hesapsiz
Stoklarin Azaltilmasi 1 13 6 46 14 42 21 39
Duran  Varhklarin Yararh
Olmayan Boliimlerinin _ 3 23 6 18 9 17
Satilarak Degerlendirilmesi
Alacakhlarla Borg¢ Siirelerinin
Uzatilmasinin Goriisiilmesi 1 13 8 62 14 42 23 43
Uzun Siireli Kredi Bulma
Olanaklarinin Elde Edilmesi - 8 62 17 51 25 46
Ortaklarin Yeni Finansal
Katkilarinin Saglanabilmesi - 3 23 7 21 10 19
Menkul Kiymet ihrac _ _ 1 3 1 2
Cevap Verilmedi - - 3 9 3 6
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Tablo 3.36’daki verilere gore; isletmelerin %6 ’sinin  bu soruya cevap
vermemesinden sonugla, nakit azlig1 ¢cekmedigi sdylenebilir. Diger kalan %94’lik kismin
belirli zamanlarda nakit azlig1 ¢ektigi ve farkli yontemlerle bu azlig1 gidermeye calistig
goriilmektedir. Bu soruna ¢oziim olarak en sik kullanilan yontemin ankete katilan
firmalarin %64 ‘Uniin belirttigi, alacak hizinin arttirilmasi, yani mevcut alacaklarin
dontisiim siiresinin kisaltilmasi oldugu gozlenmektedir. Firmalar ilk olarak nakit bulmaya,
alacaklarindan ¢o6ziim aramaktadir. Bunu ikinci siradaki yontem olarak, %46 ile uzun
stireli kredi bulma olanaklar1 izlemekte, daha sonra da %43 ile borg siirelerinin uzatilmasi,
%39 ile asir1 stoklarin azaltilmas1 yontemi gelmektedir. Ozsermaye artirmminin %19 ve
bununda biiyiik kisminin biiyiik 6lgekli firma oldugu disiiniiliirse, olduk¢a az firma

tarafindan uygulandig1 goriilmektedir.

185



3.4.32. Isletmelerde Nakit Fazlasinin Kullamlmasinda Yararlanilan Finansal Araclar

ve Kullanma Sikliklari

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, nakit fazlasinin kullanilmasinda yararlandigi

finansal araclar ve kullanma sikliklar1 ile ilgili bilgiler, isletme Ol¢egine gore ayri ayri

tablolastirilarak, asagida gosterilmistir.

Tablo 3.37. Kiiciik Olcekli isletmelerde Nakit Fazlasimin Kullamlmasinda
Yararlanilan Finansal Araclar ve Kullanma Sikhiklar:

Kiigiik Olcekli isletmelerde Nakit

Fazlasimin Kullanilmasida Her zaman Bazen Hicbir zaman Toplam

Yararlanilan Finansal Araclar ve

Kullanma Sikhklart Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Tasarruf Hesabi 1 13 2 25 3 37 3 37
Hazine Bonosu - - - - 6 75 - -
Devlet Tahvili - - - - 6 75 - -
Ozel Kesim Tahvilleri - - - - 6 75 - -
Hisse senedi - - - - 6 75 - -
Yatirim Fonu - - 1 13 5 62 1 13
Varhga Dayah Menkul Kiymet - - - - 6 75 - -
Repo-Ters Repo 1 13 2 25 3 37 3 | 37
Cevap Verilmedi - - - - - - 2 25
Toplam 8 100 8 100 8 100 8 | 100

Anket sonuglaria gore; kiiciik olgekli isletmelerde nakit fazlasinin, %37 oraninda

en fazla repo-ters repo ve tasarruf hesabinda degerlendirildigi, onlarinda her zaman degil

genellikle bazen kullanildig1 goriilmektedir. Bunlar takiben %13 ile bazen kullanilan diger

finansal ara¢ yatirim fonlaridir. Ankete katilan kiiglik 6l¢ekli firmalardan %25°1 bu soruyu

cevaplamak istememislerdir.
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Tablo 3.38. Orta Olcekli isletmelerde Nakit Fazlasinin Kullanilmasinda Yararlanilan
Finansal Araclar ve Kullanma Sikhklar:

Orta Olgekli Isletmelerde Nakit
Fazlasimn Kullanilmasinda Her zaman Bazen Hig¢bir zaman Toplam

™ [ S [ % | Sw | % | Sw | % |Sw] %
Tasarruf Hesabi 5 38 1 8 5 38 6 46
Hazine Bonosu - - 1 8 10 77 1 8
Devlet Tahvili - - - - 11 85 - -
Ozel Kesim Tahvilleri - - - - 11 85 - -
Hisse senedi - - - - 11 85 - -
Yatirim Fonu 1 8 3 23 7 54 4 | 31
Varhga Dayah Menkul Kiymet - - 1 8 10 77 - -
Repo-Ters Repo 6 46 3 23 2 15 9 70
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 13 100 13 100 13 100 13 | 100

Orta olgekli firmalarin verdikleri bilgilere gore; bu tiir firmalarda en sik kullanilan
finansal arag, %70 ile repo-ters repodur. Repo-ters repo’yu kullandigini belirten
firmalarin, %67 si her zaman bu aragtan yararlanmakta, %33’ii bazen kullanmaktadir.
Kullanim orani olarak 2. sirada yer alan, %46 oranda tasarruf hesaplaridir. Bunlar
kullananlarda %83 oraninda her zaman kullandiklarin1 belirtmislerdir. 3.siradaki arag, %31
ile genellikle bazen kullanilan yatirim fonu ve %8 oraninda kullanildigi belirtilen hazine
bonosudur. Orta Olgekli firmalarin kiigiik Olgekliye gore nakit fazlalarin1 daha sik

kullandiklar1 s6ylenebilir.
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Tablo 3.39. Biiyiik Ol¢ekli Isletmelerde Nakit Fazlasinin Kullamlmasinda
Yararlamilan Finansal Araclar ve Kullanma Sikhiklar:

Biiyiik Olgekli isletmelerde Nakit
Fazlasimin Kullanilmasinda Her zaman Bazen Hicbir zaman Toplam

Yararlanilan Finansal Araclar ve

Kullanma Sikhiklar: Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Tasarruf Hesabi 11 33 1 3 14 42 12 36
Hazine Bonosu 6 18 6 18 14 42 12 36
Devlet Tahvili 3 9 6 18 17 52 9 27
Ozel Kesim Tahvilleri - - 1 25 76
Hisse senedi - - 1 25 76 1
Yatirim Fonu 11 33 3 12 36 14 42
Varhga Dayali Menkul Kiymet 1 3 1 3 24 72 2 6
Repo-Ters Repo 18 55 5 15 3 9 23 70
Cevap Verilmedi - - - - - - 7 21
Toplam 33 100 33 100 33 100 33 100

Tablo 3.39.’da goriildiigli tizere; biiyliik Olgekli firmalarda kullanilan yatirim
araclart KOBI’lere gore daha ¢ok ¢esitlilik gostermektedir. Biiyiik 6lgekli firmalarda da,
digerlerinde oldugu gibi, repo-ters repo %70 oranla en sik kullanilan yatirim aracidir ve
kullananlar arasinda %78 oranla her zaman kullamlmaktadir. Ikinci sirada nakit fazlasmin
degerlendirildigi finansal arag, %42 oranla yatirim fonudur ve o da kullananlar tarafindan
%78 oraninda her zaman kullanilmaktadir. Bu araglar1 takiben, %36 ile tasarruf hesabi ve
hazine bonosu gelmektedir. Tasarruf hesabi, hazine bonosuyla ayni oranda kullanilsa da
hazine bonosuna gore, daha siklikla kullanilmaktadir. Biiyiik oOlgekli firmalar,
digerlerinden farkli olarak uzun vadeli olarak %27 oraninda ¢ogunlukla bazen devlet
tahviline,%6 oraninda varliga dayali menkul kiymete ve %3 oraninda bazen de 6zel kesim
tahvillerine ve hisse senedine yatirnm yapmaktadirlar. Ankete katilan biiylik 6lcekli

firmalarin %21°1 bu soruyu yanitlamamiglerdir.
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3.4.33. Isletmelerde Menkul Kiymetlere Yatirnmi Etkileyen Faktorler ve Onem

Dereceleri

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, menkul kiymetlere yatirimlarimi etkileyen
faktorler ve 6nem dereceleri, isletme biiyiikliiklerine gore gruplandirilarak, izleyen ilk 3

tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3.40. Kiiciik Olcekli isletmelerde Menkul Kiymetlere Yatirimi Etkileyen
Faktorler ve Onem Dereceleri

Kiiciik Olgekli isletmelerde Menkul Kiymetlere

Yatrum  Etkileyen Faktorler ve Onem | gy Diisiik (1) Orta (2) | En Yiiksek (3) | Cevap Yok | Toplam
Dereceleri

Senetlerin Verim ve Emniyeti - 1 1 - 2
Senetlerin Likidite ve Pazarlanabilme Derecesi 1 - 1 - 2
Senetlerin Vergi Durumu 1 1 - - 2
Senetlerin Risk Dereceleri - 1 1 - 2
Senetlerin Vadesi - - 2 - 2
Cevap Verilmedi - - - - 6
Toplam 8 8 8 - 8

Ankete katilan kiiclik Olcekli isletmelerden sadece %25°1 bu soruyu yanitlamigtir.
Ankete katilan kiiclik 6l¢ekli firmalarin verdigi yanitlara gore; menkul kiymetlere yatirimi
onleyen en 6nemli faktor senetlerin vadesidir. Daha sonraki faktorler sirasiyla, riski, verim
ve emniyeti likiditesi ve pazarlanabilme 0Ozelligi, en sonda vergi durumu olarak
belirtilmistir.

Tablo 3.41. Orta Olgekli Isletmelerde Menkul Kiymetlere Yatirim Etkileyen
Faktorler ve Onem Dereceleri

Orta Olgekli isletmelerde Menkul Kiymetlere

Yatirnm  Etkileyen Faktorler ve Onem | En Diisiik (1) Orta (2) | En Yiiksek (3) Cevap Yok Toplam
Dereceleri

Senetlerin Verim ve Emniyeti 1 2 4
Senetlerin Likidite ve Pazarlanabilme Derecesi 1 2 - 1 4
Senetlerin Vergi Durumu 2 2 - - 4
Senetlerin Risk Dereceleri - - 2 2 4
Senetlerin Vadesi 1 - - 3 4
Cevap Verilmedi - - - - 9
Toplam 13 13 13 13 13
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Orta Oolgekli isletmelerden ise, katilanlarin %30’luk bir kismi bu soruyu
yanitlamigtir. Yanitlayanlarin cevaplarina gore; en onemli faktorler kiicik Olgeklilerde

oldugu gibi senetlerin verim ve emniyeti ile riskidir. Bu faktorleri takiben onem sirasiyla

diger faktorler, likidite ve pazarlanabilirligi, vergi durumu ve vadesidir.

Tablo 3.42. Biiyiik Olcekli isletmelerde Menkul Kiymetlere Yatirimi Etkileyen
Faktorler ve Onem Dereceleri

Biiyiik Olcekli isletmelerde Menkul Kiymetlere

]\)(::chl;l;rl Etkileyen  Faktorler Onem | g Disiik (1) Orta(2) | En Yiiksek (3) | Cevap Yok | Toplam
Senetlerin Verim ve Emniyeti 1 3 7 11
Senetlerin Likidite ve Pazarlanabilme Derecesi 1 3 7 11
Senetlerin Vergi Durumu 2 5 2 11
Senetlerin Risk Dereceleri 1 8 11
Senetlerin Vadesi 1 3 7 11
Cevap Verilmedi - - - 22
Toplam 33 33 33 33

Biiyiik 6lcekli isletmelere gore menkul kiymetlere yatirnmi etkileyen en 6nemli

faktor onem derecesine gore senetlerin riskidir. Bunu sirasiyla, ayni oranda vadesi, verim

ve emniyeti ile likidite ve pazarlanabilirligi takip etmektedir. Senetlerin vergi durumu ise

bu faktorler arasinda en az 6nem verilen etken olarak belirtilmistir.

3.4.34. Isletmelerin Siirekli Bir Bankayla Calisma Durumlari

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, stirekli bir bankayla calisma durumlari, Tablo

3.43.°de gosterilmistir.

Tablo 3.43. Isletmelerin Siirekli Bir Bankayla Cahsma Durumlan

Isletmelerin Siirekli Kiiciik Olgekli isletmeler | Orta Olgekli isletmeler | Biiyiik Olgekli isletmeler Toplam
Bir Bankayla
Cahsma Durumlar Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %
Evet 8 100 13 100 33 100 54 100
Hayir - - - - - - - -
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100
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Anket sonuglarina gore; blyiik, kiiclik tim firmalar siirekli bir banka ile

calismaktadir.

3.4.35. Isletmelerin Birlikte Calistign Bankalardan Nakit Yonetimi Ile Tlgili

Yararlandig islemler ve Yararlanma Sikhklari

Arastirma  kapsamindaki isletmelerin, birlikte c¢alistigi bankalardan nakit
yonetimiyle ilgili yararlandigi igslemler ve yararlanma sikliklari, asagidaki tablolarda
gosterilmistir.

Tablo 3.44. Kiiciik Olcekli isletmelerin Birlikte Calistig1 Bankalardan Nakit Yonetimi
fle Tlgili Yararlandig: islemler ve Yararlanma Sikliklar

Kiigiik Olgekli Isletmelerin Birlikte Cabstifn Her zaman Bazen Hicbir zaman Toplam
Bankalardan Nakit Yonetimi Ile Ilgili
Yararlandigi islemler ve Yararlanma Sikliklary
Say1 % Say1 % Say1 % | Say1 | %
Kredi Temini 2 25 6 75 8 100
Alacak Tahsilat 1 13 1 13 6 75 2 25
Bor¢ Odemesi 2 25 3 37 3 37 5 62
Déviz Yonetimi - - 3 37 5 62 3 37
Menkul Deger Ahm Satimi - - 1 13 7 87 1 13
Mevduat Yoluyla Nakdin Degerlendirilmesi 1 13 - - 7 87 1 13
Diger - - - - - - - -
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 8 100 8 100 8 100

Ankete katilan kiiclik Olcekli isletmelerin tiimi kredi temini i¢in bankalardan
yararlanmaktadir. Bu isletmeler, %75 oraninda bazen, %25 oraninda her zaman
yararlandiklarim belirtmislerdir. Isletmelerin bankalardan en sik yararlandig1 alanlarda 2.
sirada %62 ile bor¢ 6demesi, 3.sirada %37 ile doviz yonetimi ve %25 ile alacak tahsilati

gelmektedir
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Tablo 3.45. Orta Olcekli isletmelerin Birlikte Calistig1 Bankalardan Nakit Yonetimi
Ile ilgili Yararlandig islemler ve Yararlanma Sikhklar:

Orta Olgekli isletmelerin Birlikte Calistigx L.
Bankalardan Nakit Yonetimi ile flgili Her zaman Bazen Higbir zaman Toplam
Yararlandigi islemler ve Yararlanma Sikliklart

Say1 % Say1 % Say1 % | Sayt | %
Kredi Temini 7 54 4 31 2 15 | 11 | 85
Alacak Tahsilati 6 46 1 5 38 7 54
Bor¢ Odemesi 9 69 1 2 15 10 77
Déviz Yonetimi 6 46 4 31 2 15 10 77
Menkul Deger Alim Satimi 1 8 1 8 10 77 2 15
Mevduat Yoluyla Nakdin Degerlendirilmesi 5 38 1 6 46 6 46
Diger - - - - - -
Cevap Verilmedi - - - - 1 8
Toplam 13 100 13 100 13 100 13 100

Ankete katilan orta 6l¢ekli isletmelere gore en sik kullanilan islem,%85 oranla yine
kredi teminidir. Bunu %77 oranla bor¢ ddemesi ve ardindan ayni oranla fakat daha az
siklikla kullanilan doviz yonetimi ve %54 ile alacak tahsilati ve %46’yla mevduat yoluyla

nakdin degerlendirilmesi ve digerleri takip etmektedir.

Tablo 3.46. Biiyiik Olcekli Isletmelerin Birlikte Cahstig1 Bankalardan Nakit Yénetimi
ile flgili Yararlandig: islemler ve Yararlanma Sikliklar

Biiyiik Olcekli isletmelerin Birlikte Calistig1 Her zaman Bazen Hicbir zaman Toplam
Bankalardan Nakit Yonetimi ile flgili
Yararlandigi islemler ve Yararlanma Sikhklar

Sayi % Say1 % Say1 % | Say1 | %
Kredi Temini 14 42 11 33 7 21 25 76
Alacak Tahsilati 23 70 7 21 2 6 30 90
Bor¢ Odemesi 28 85 3 9 1 3 31 94
Diviz Yonetimi 25 76 5 15 2 6 30 90
Menkul Deger Alim Satimi 6 18 1 3 25 76 7 21
Mevduat Yoluyla Nakdin Degerlendirilmesi 19 58 3 9 10 30 22 67
Diger - - 2 6 - - 2 6
Cevap Verilmedi - - - - - - 1 3
Toplam 33 100 33 100 33 100 33 100
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Biiytik 0lcekli firmalardan anketi cevaplayanlara gore, bankalardan en sik
yararlanilan nakit yonetimi islemi %94 oranla bor¢ ddemesidir. Bunu sirasiyla, %90 oranla
doviz yonetimi ve alacak tahsilati izlemektedir. Kredi temini biiylik firmalar i¢cin %76
oranla 3. swrada yararlanilan islem olmakta, onu da %67 ile mevduat yoluyla nakdin

degerlendirilmesi ve ardindan %21 ile menkul deger alim satimi izlemektedir.

KOBI’lerde ilk siray1 kredi temini alirken, biiyiik 6lgeli isletmelerde kredi temini
islemi yararlanilan islemlerde 4. sirada yer almaktadir. Her isletmede bor¢ 6demesi alacak

tahsilatindan oncelikli olarak bankalardan yararlanilan bir islem oldugu gézlenmektedir.

3.4.36. isletmelerin Alternatif Finans Yontemlerini Kullanma Sikliklar

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, alternatif finans yoOntemlerini kullanma

siklilari, Tablo 3.47.’de gosterilmistir.

Tablo 3.47. Kiiciik Olcekli isletmelerin Alternatif Finans Yontemlerini Kullanma

Sikliklar:
Kiigiik Olcekli isletmelerin Alternatif Finans Her zaman Bazen Hi¢bir zaman Toplam

Yontemlerini Kullanma Sikhiklar: Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
Leasing 1 13 3 37 3 37 4 50
Factoring - - - - 7 87 - -
Forfaiting - - - - 7 87 - -
Barter - - - - 7 87 - -
Cevap Verilmedi - - - - - - 1 13
Toplam 8 100 8 100 8 100 8 100

Ankete katilan kiigiik olgekli isletmelerin %50’si alternatif finans tekniklerinden
sadece leasingi kullanmakta, diger yontemler kullanilmamaktadir. Kullanan firmalarinda

%75°1 bazen, %25°1 her zaman bu yontemden yararlandigini belirtmistir.
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Tablo 3.48. Orta Olcekli isletmelerin Alternatif Finans Yontemlerini Kullanma

Sikhiklar:
Altg:::ti(f)llgfrl:;irnlss$:ir:tezle;:li€:l;ini Her zaman Bazen Hicbir zaman Toplam
Kullanma Sikhklar Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | %

Leasing - - 8 62 5 39 8 62
Factoring - - 1 12 92 1
Forfaiting - - 1 12 92 1
Barter - - - - 13 100 - -
Cevap Verilmedi - - - - - - -
Toplam 13 100 13 100 13 100 13 100

Anket sonucglarina gore; katilan orta Olgekli isletmelerden %062’°si leasingi

kullandiklarin1 ama her zaman degil bazen yararlandiklarini, %8’i de factoring ve

forfaiting yontemlerinden bazen yararlandiklarini belirtmislerdir. Barter sistemi ankete

katilan hi¢bir orta 6l¢ekli firma tarafindan kullanilmamaktadir.

Tablo 3.49. Biiyiik Olcekli Isletmelerin Alternatif Finans Yontemlerini Kullanma

Sikhiklar:
Al]t?'i};li;]t(i?l!;ﬁ::nisli;gg?eerl;lrei :ini Her zaman Bazen Hicbir zaman Toplam

Kullanma Sikliklar Sayl % Say1 % Say1 % Say1 | %
Leasing 5 15 13 40 13 40 18 55
Factoring - - 6 18 25 76 6 18
Forfaiting - - 2 29 88 2 6
Barter - - 1 3 30 91 1 3
Cevap Verilmedi - - - - - - 2 6
Toplam 33 100 33 100 33 100 33 100

Tablo 3.49.°da goriildiigii iizere, ankete katilan biiylik 6l¢ekli firmalarin %55°1

leasing yontemini kullanmaktadir. Leasing yonteminden yararlanan firmalarin %281 bu

yontemi her zaman, %72’si bazen kullandigini belirtmistir. Ardindan sirasiyla kullanilan

yontemler, %18 ile bazen kullanilan factoring ve ardindan %6 ile yine bazen kullanilan

forfaiting ve %3 ile bazen kullanilan barter yontemleridir.
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3.4.37. isletmelere Gore Eksikligi Giderilmemis Nakit Yénetim Probleminin Varhg

Durumu

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin, kendilerine gore eksikligi giderilmemis nakit

yonetim probleminin varligi durumu, Tablo 3.50.’de gosterilmistir.

Tablo 3.50. Isletmelere Gore Eksikligi Giderilmemis Nakit Yonetim Probleminin
Varhg Durumu

isletmelere Gére Eksikligi Kiigiik Olgekli Orta Olgekli Biiyiik Olgekli Toplam
Giderilmemis Nakit Yonetim Isletmeler Isletmeler Isletmeler
Probleminin Varhg Durumu S ay1 % S ay1 % S ay1 % S ay1 %
Evet - - 3 23 4 12 7 13
Haywr 8 100 10 77 29 88 47 87
Cevap Verilmedi - - - - - - - -
Toplam 8 100 13 100 33 100 54 100

Ankete katilan isletmelere eksikligi giderilmemis olan nakit yonetiminin varligi
sorulmus, katilanlardan %87°si hayir cevabini vermistir. Giderilmemis sorunlar oldugunu

belirten %13’liik kisim bir sonraki soruyla bunlarin neler oldugunu siralamiglardir.

3.4.38. Isletmelere Gore Eksikligi Giderilmemis Nakit Yonetim Problemi ve Céziimii

o Nakit sikisikligi, kisa vadeli borglarin 6deme zorlugu, Coziim sermaye arttirimi

e Grup i¢i alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi ve kisa vadeli kredi

kullanimindan uzun vadeli kredi kullanimina gegilememesi

e (Odemeyi takiben yapilan sevkiyatlarda miisterinin angaje alman giinde 6demeyi
yapmayip sevkiyatin gecikmesi ve dolayisiyla nakit aliminin bozulmasi ciddi bir
handikap. Durumun asilmasi i¢in sdzlesmelerde teslimat ve O6deme tarihlerinin
kesin hitkkme baglanmasi ve karsilikli yaptirimlarin devreye girmesi mevcut ¢oziim

adimmidir
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e Ulkemizin iginde bulundugu ekonomik durumla dogru orantili olarak alacaklarmn
tahsilindeki sorunlarin minimuma indirilmesi gerekmektedir. Boylece daha saglikli

bir nakit akis1 saglanabilir.

e Ayrica teknoloji daha c¢ok kullanilmali ve kurumsal internet bankacilig

yayginlagtiriimalidir.

e Soft-ware , iyl bir organigram ,Analitik incelemeler ve parametrik data

olusturulmasi
e Nakit yonetimini direkt muhasebe kayitlarindan alan bilgiislem programi olabilir.
Isletmelerin cevaplarina gére, isletmelerde nakit yonetimi kismindan en sikint1 yaratan
boliim, alacaklarin tahsilatinda ¢ekilen zorluklardir.

Ikinci iizerinde durulmasi ve ihtiya¢ duyulan konu, bilgisayar yardimiyla nakit

yOnetimi

uygulamalarinin saglanmasi, takibi ve kontroliiniin gerekligidir.
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SONUC

Gilinltimiiz gelisen piyasa kosullarinda, artan sabit maliyetler ve azalan kazang elde
etme yollari, isletmeleri farkli yontemlerle kar elde etme yolunda zorlamaktadir. Paranin

degerinin giderek artmasi, nakit yonetiminin 6nemini de ayn1 oranda arttirmaktadir.

Arastirma kapsamina giren Bursa’da faaliyet gosteren isletmelerin birgogu biiytlik
Olcekli firmalardir. Buna ragmen goriilmiistiir ki, Bursa’da faaliyet gdsteren firmalar biiyiik
Olcekli olsalar da, genelde isletme sahiplerinin gergek kisilik oldugu, kurumsaldan ¢ok, aile
sirketi yapisinda olan isletmelerdir. Bu igletmelerde, firma sahipleri aktif olarak yoneticilik
yapmakta, ayn1 zamanda kiiclik 6lgekli isletmelerde oldugu gibi, finansal konularda yeterli
bilgileri olmadan bile, tek basma séz sahibi olabilmektedir. Isletme biiyiidiikge, karar
mekanizmalart da artmakta ve genelde isletmeler finansal kararlari, birden fazla, bu

konuda gorevlendirilmis kisilerin yardimiyla vermektedirler.

Aragtirma kapsamina giren, Bursa’da faaliyet goOsteren isletmelere gore; genel
olarak nakit yoOnetimi, alacak ve stok yoOnetimi gibi, diger calisma sermayesi
fonksiyonlarina gore, firmalar tarafindan daha ¢ok 6nemsenmektedir. Onem derecesi de

isletme 6l¢egi biiyiidiikge artmaktadir.

Aragtirma sonuglarina gore firmalar ellerinde, giinliik faaliyetlerini karsilayacak
kadar nakitten fazla nakit bulundurmamaktadir. Nakit planlamasinin ve denetiminin de her
isletmede farkli 6nem kriterlerinde yapilsa dahi, hemen hemen her isletme tarafindan
yapildign goriilmektedir. Isletmeler bu plan ve kontroller icin nakit biitceleri
kullanmaktadirlar ve bu biit¢eleri hazirlama sikliklar1 da firmadan firmaya farklilik
gostermektedir. Fakat goriilmektedir ki, isletmeler kontrol ig¢in denetim yolunu
secmislerdir. Hicbir isletme, kontrolii saglamak i¢in, motivasyonu arttirici, tesvik edici,
kisisel bazda engelleyici eylemler yapmamaktadir. Caydiricilifi hesaplayarak, finans
yonetimi yapan kisiye prim verilmesi gibi yontemler igletmelerde hi¢ kullanilmamaktadir.
Planlama ve kontrol yapilsa da, isletmenin elinde kimi sebeplerle tutmasi gereken nakit
miktarlarinin, isletmelerde bilingli olarak ve ya bir yontem dahilinde belirlenmedigi

goriilmiistiir.
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Isletmeler nakitlerinin kontroliinii saglarken genelde bankalardan yardim
almaktadirlar. Ciinkii bankalar, firmalara bu konularla ilgili, isletmelerin islerini
kolaylagtiracak ve bu yiikiimliiliklerini outsourcing yapacak firsatlar yaratmaktadirlar.
Firmalarin tahsilatlarini, bor¢ 6demelerini, yatirimlarin1 degerlendirmelerini, onlar yerine
yuriitmekte ve takibini saglayip, bunlarin firma i¢in kayitlarin1 olusturmaktadirlar. Bu
isletmelere ek bir maliyet c¢ikarmasina ragmen, kazanimlar hesaplanip, alternetif
maliyetleri diistintildiigiinde, isletmenin yararina durumlar ¢ikabilir. Nitekim isletmelerin,
anket sonuglarina gore, bankalarla giiniimiizde %100 gibi bir oranla calistig
goriilmektedir. Bankalarin sundugu iirlinlerden en ¢ok bor¢ ddemeyle ilgili olanlarin,
ardindan da alacak yonetimiyle ilgili olan iriinlerin isletmeler tarafindan kullanildig

gOriilmiistiir.

Ankete katilan isletmelere bakildiginda, isletme Glgcegi ne kadar biiylik olsa da,
Olcek biiylidiikge belki yatirimlarin ¢esitlendigi, ama ana hatlartyla ayni araglar iizerinde
yogunlastig1 goriilmiistiir. Teoride de belirtildigi lizere, isletmeler genellikle kisa vadeli ve
daha az riskli yatirimlara yonelmektedirler. Bunlar repo-ters repo, yatirim fonu ve mevduat
hesaplaridir. Bunun sebebi, nakitlerini uzun siireli baghi tutamamalar1 olabilecegi gibi,
hisse senedi gibi riskli fakat buna bagl daha karli yatirnmlar icin ek, sadece bunlar takip
edecek yeterli bilgide personel bulundurma gerekliligidir. Ayrica {ilkemizde bireysel
yatirimlari bile sermaye piyasalarina yonlendirmek olduk¢a zorken, kurumsal yatirimlarda,
daha biiyiik para kullanildigindan, yoneticilerin bu riski alma cesaretleri ¢ok daha azdir. Bu
ylizden yoneticiler, az karli olsa da, alternatif maliyetleri bir an da degisebilecek

oldugundan, risksiz yatirim yapmak isterler.

Isletmelerin her ne kadar alacakla ilgili problem yasadiklarini belirtseler de, alacak
ve bor¢ ddeme yoOniinden vadelerinin uzun oldugu ve 6deme ve de tahsilatinda pek

problem yasanmadigi sdylenebilir.

Diger alternatif finansal yontemlerin firmalar tarafindan pek benimsenmedigi ve
kullanilmadig1 goriilmektedir. Buradan sonugla, bu konular hakkinda firmalarin yeterli
bilgiye sahip olmadigi, yenilikleri takip etmedigi ya da etse de 6zellikle parasal konular
oldugu icin uygulamakta zorluk c¢ektigi sodylenebilir. Ayrica bu konulardaki hukuki

mevzuatinda gerekliligi gibi, giivenilirligi saglayacak sekilde olusturulamamasi nedeniyle,
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isletmeler bu yontemleri, uygun durumlarda karlilik yaratacagini diisiinemedikleri ve
yeterli bilgiye sahip olamadiklar1 icin kullanamamaktadir.  Bursada’ki isletmelerin
alternatif yontemleri kullanmamasinin bir diger nedeni, isletmelerin sektorel bazda
otomotiv ve tekstil olarak iki genel grupta yogunluk gostermesinden ve boylece sistemin
belli bir diizen ve baglant1 i¢inde yiirimesinden kaynaklanan bir 6deme ve alacak zinciri

olugmasindan kaynaklanabilir.

Isletmeler ne kadar nakit yonetimine &nem verdiklerini sdyleseler de kimi
sebeplerden dolayi, nakit yonetimi boliimlerinden tahsilat ve alacak yonetimini
gerceklestirmekte fakat paranin katma degerini yaratma yeri olan, likit yonetimi kismin

pek basarili olarak gergeklestirememektedirler.

Bunun sebebi, finansal yoneticilerin bilgi diizeyindeki yetersizlikler, yoneticinin
risk alma derecesi, piyasa kosullarinin tutarsizlig, bilgili personelin ve buna ayrilabilecek

biitgenin kisitliligi ya da tepe yonetime onaylatamama gibi faktorler olabilir.
Yapilabilecekler ve eksikligi giderilmesi gereken konular ise;
» Finansal yonetimin profesyonel yoneticilere birakilmasi,

> Isletmeler bankalara karsi olusmus aliskanliklarindan yararlanilarak, B-
bankalarin nakit yonetimi konusundaki uzmanliklarinin arttirilmasi igin

olusturulacak yeni tUriinler,

» Nakit yonetiminin etkin yapilabilmesi i¢in bilgisayar sisteminden ve ¢esitli

kolay kullaniml1 yazilimlardan yararlanilmasinin saglanmasi,

» Gelistirilen alternatif yontemlerin daha iyi tanitilmasi, daha giivenli bir

hukuki tabana oturtulmasinin saglanmasi

olarak siralanip, bu konularla ilgili eksikligi giderici yonde ¢alismalar yapilabilir.
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EKLER

EK-1 Maliye Bakanhigi Muhasebe Sistemi Genel Tebligi Cercevesinde Hazirlanmis

Nakit Akim Tablosu

NAKIT AKIM TABLOSU

Onceki Dénem

Cari Donem

A. DONEM BASI NAKIT MEVCUDU

B. DONEM iCI NAKIT GIRISLERI

1-Satiglardan Elde Edilen Nakit

a) Net Satislar

b) Ticari Alacaklardaki Azaliglar

c) Ticari Alacaklardaki Artislar(-)

2-Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay1 Saglanan Nakit

3-Olagan Dis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit

4-Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit (Alimlarla
flgili Olmayan)

a) Menkul Kiymet fhraglarmdan

b) Alinan Krediler

c) Diger Artiglar

5-Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artislardan Saglanan nakit (Alimlarla
flgili Olmayan)

a) Menkul Kiymet ihraglaridan

b) Alinan Krediler
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c) Diger Artiglar

6- Sermaye Artisindan Saglanan Nakit

7- Hisse Senedi ihrag Primlerinden Saglanan Nakit

8- Diger Nakit Girisleri

C. DONEM ICI NAKIT CIKISLARI

1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglart

a) Satiglarin Maliyeti

b) Stoklardaki Artiglar

c) Ticari Borglardaki Azaliglar (Alimlardan Kaynaklanan)

d) Ticari Borglardaki Artislar (-) (Alimlardan Kaynaklanan)

e) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (-)

f) Stoklardaki Azaliglar

2- Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislart

a) Arastirma Gelistirme giderleri

b) Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

c¢) Genel Yonetim giderleri

d) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (-)

3- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara Iliskin Nakit Cikislar1

a) Diger Faaliyetlerle Ilgili Olagan Gider ve Zararlar

b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Gider ve Zararlar (-)

4- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislar

5- Olagan Dis1 Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikislar

a) Olagan Dis1 Gider ve Zararlar

b) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Gider ve Zararlar (-)
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6- Duran Varlik Yatirimlarina {liskin Nakit Cikislart

7- Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla Tlgili Olmayan)

a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri

b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri

¢) Diger Odemeler

8- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla Tlgili Olmayan)

a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri

b) Alinan Krediler Anapara Odemeleri

¢) Diger Odemeler

9- Odenen Vergi ve Benzerleri

10- Odenen Temettiiler

11- Diger Nakit Cikislart

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

E. NAKIT ARTIS VEYA AZALISI (B-C)

Kaynak: Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
Sira No:1 26 Aralik 1992 Tarih 221447 Miikerrer Sayilli Resmi Gazete s.38
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EK-2 Sermaye Piyasasi Kurulu Tarafindan Sermaye Piyasasinda Mali Tablo Ve
Raporlara Iliskin ilke Ve Kurallar Hakkinda Teblig Cercevesinde Nakit Akim
Tablosu

KANUNA TABI ORTAKLIKLARCA (ARACI KURUMLAR DAHIL)
DUZENLENECEK NAKIT AKIM TABLOSU
(1.000 TL)

Onceki Dénem | Cari Dénem

o VAR

A. DONEM BASI NAKIT MEVCUDU

B. DONEM iCI NAKIT GIRISLERI

1-Satiglardan Elde Edilen Nakit

a) Net Satig Hasilati

b) Alacaklardaki Azalislar (Satislardan Kaynaklanan)

c) Alacaklardaki Artislar (-) (Satiglardan Kaynaklanan)

2-Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlardan Dolay1 Saglanan Nakit

3-Olaganiistii Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit

4-Kisa Vadeli Borglardaki Artis (Alimlarla ilgili Olmayan)

a) Menkul Kiymet ihraglarindan

b) Diger Artislar

5-Uzun Vadeli Borglardaki Artis (Alimlarla ilgili Olmayan)

a) Menkul Kiymet [hraglarmdan

b) Diger Artislar

6- Sermaye Artirrmindan Saglanan Nakit

7- Diger Nakit Girisleri
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C. DONEM ICI NAKIT CIKISLARI

1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikig1

a) Satiglarin Maliyeti

b) Stoklardaki Artig

c) Borglardaki Azalis (Alimlardan Kaynaklanan)

d) Borglardaki Artis (-) (Alimlardan Kaynaklanan)

e) Amortisman ve Karsiliklar Gibi Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (-)

f) Stoklardaki Azalig

2- Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislart

a) Arastirma Gelistirme giderleri

b) Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

c¢) Genel Yonetim giderleri

d) Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler (-)

3- Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikis1

a) Diger Faaliyetlerle ilgili Giderler ve Zararlar

b) Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler ve Zararlar (-)

4- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislar

5- Olaganiistii Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikislari

a) Olaganiistii Giderler ve Zararlar

b) Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Gider ve Zararlar (-)

6- Duran Varlik Yatirimlarina fliskin Nakit Cikislar

7- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak Odemeleri (Alimlarla {lgili Olmayan)

a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri

b) Diger Odemeler

8- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla Tlgili Olmayan)
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a) Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri

b) Diger Odemeler

9- Odenen Vergi ve Benzerleri

10- Odenen Temettiiler

11- Diger Nakit Cikiglart

D. DONEM SONU NAKIT MEVCUDU

E. NAKIT ARTIS VEYA AZALISI (A+B) — (C+D)

Kaynak: Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iligkin {lke ve Kurallar Hakkinda Teblig
29 Ocak 1989 Tarih 20064 Sayili Resmi Gazete 5.59
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EK-3 Teblig ile diizenlenmis nakit akim tablosu

NAKIT AKIM TABLOSU

Onceki Dénem

Cari
Do6nem

1- ISLETME FAALIYETLERINE iLISKIN NAKIT KAYNAKLARI
(KULLANIMLARI)

A- Olagan Faaliyetlerden Saglanan Nakit

1-Satiglardan Elde Edilen Nakit

a) Net Satiglar

b) Ticari Alacaklardaki Azaliglar

c) Ticari Alacaklardaki Artislar(-)

2-Diger Olagan Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit

B- Olagan Faaliyetlere liskin Nakit Cikislart

1- Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglart

a) Satislarin Maliyeti

b) Stoklardaki Artiglar

c) Ticari Borglardaki Artislar (-) (Alimlardan Kaynaklanan)

d) Amortisman ve Nakit Gerektirmeyen Giderler (-)

2- Faaliyet Giderlerine iliskin Nakit Cikislart
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a) Arastirma Gelistirme giderleri

b) Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

c¢) Genel Yonetim giderleri

d) Amortisman ve Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler (-)

3- Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara Iliskin Nakit Cikislar1

a) Diger Faaliyetlerle lgili Olagan Gider ve Zararlar

b) Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Gider ve Zararlar (-)

4- Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislar

a) Finansman Giderleri

b) Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Finansman Giderleri (-)

OLAGAN FAALIYETLERE ILISKIN NET NAKIT KAYNAGI (KULLANIMI)

C- Olagan Dis1 Gelir Karlardan Saglanan Net Nakit

1- Olagan Dis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit

a) Olagan Dis1 Gelir ve Karlar

b) Nakit Girisi Saglamayan Gelirler ve Karlar (-)

2- Olagan Dis1 Gider ve Zararlar

a) Olagan Dis1 Gider ve Zararlar

b) Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler ve Zararlar (-)

OLAGAN DISI FAALIYETLERLE ILISKIN NET NAKIT KAYNAGI
(KULLANIMI)
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D- Faaliyetlerle lgili Diger Dénen varlik ve Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklardaki Degisiklikler

E- Dénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliiklere Iliskin Odemeler

Isletme Faaliyetlerine iliskin Net Nakit Kaynag: (Kullanimi)

2- YATIRIM FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT KAYNAKLARI
(KULLANIMLARI)

A- Yatirim Faaliyetinden Saglanan Nakit

1- Mali Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit

2- Maddi Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit

3- Diger Duran Varlik Satislarindan Saglanan Nakit

B- Yatirim Faaliyetlerine Iliskin Nakit Cikislart

1- Mali Duran Varlik Alislart

2- Maddi Duran Varlik Aliglart

3- Maddi Olmayan Duran Varlik Alislar

4- Ozel Tiikkenmeye Tabi Varhiklardaki Artislar

5- Diger Duran Varlik Artiglart

6- Finansman Giderlerine iliskin Nakit Cikislar1

Yatirim Faaliyetlerine iliskin Net Nakit Kaynag: (Kullanimr)
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3- FINANSMAN FAALIYETLERINE ILISKIN NAKIT KAYNAK (VE
KULLANIMLARI)

A- Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit

1- Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Artislart
(Isletme Faaliyetleri ile lgili Olmayan)

2- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Artislart
(Isletme Faaliyetleri ile Ilgili Olmayan)

3- Sermaye Artist

4- Hisse Senedi Thrag Primleri

B- Finansman Faaliyetlerine liskin Nakit Cikislar1 (-)

1- Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Odemeleri
(Isletme Faaliyetleri ile ilgili Olmayan)

2- Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri
(isletme Faaliyetleri ile ilgili Olmayan)

3- Odenen Temettiiler

4- Sermayenin Azaltilmasi

Finansman Faaliyetlerine iliskin Net Nakit Kaynagi (Kullanimi)

4. NAKIT ARTISI (AZALISI)

5. DONEM BASI NAKIT MEVCUDU

6. DONEM SONU NAKIT MEVCUDU
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EK-4 Nakit Yonetimi Anketi

Sayin Finans Yoneticisi,

“Isletmelerde Nakit Yonetimi ve Bursa’daki Sanayi ve Ticaret Sirketlerine Yonelik Bir
Aragtirma” baslikli yliksek lisans tez ¢alismasinin onemli bir kismini olusturan bu anket;
Bursa’da faaliyet gosteren isletmelerin nakit yonetim politikalari, nakit yonetim araglarini
kullanma durumlari ve finansal yonetim faaliyetleri kapsaminda nakit yonetimine verdikleri

onem diizeyini tespit etmeye yoneliktir.

Vereceginiz tiim  bilgiler akademik amacghh kullanilacak ve toplu olarak

degerlendirilecektir. Firmalara iligkin bilgilerin a¢iklanmasi kesinlikle s6z konusu degildir.

Anket formunun cevaplanmasina gosterdiginiz ilgi ve bilimsel bir c¢alismanin

tamamlanmasina sagladiginiz katkidan dolay1 igten tesekkiirlerimi sunarim.

Saygilarimla,

Bilgen KAYA

Yildiz Teknik Universitesi
S.B.E

ILETISIM BILGILERI:

GSM: 05326632112

E-mail: bilgenkaya@yahoo.com

Adres: Karaman mah. Kerem sok. Saglik Kent Sitesi C blok D:1 Niliifer/Bursa
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SORULAR

1. isletmenizde Kkac Kisi calismaktadir?
[ ]1-49 [ ]150-199 [ ]200-+

2. Isletme sahipleri aym zamanda aktif(yonetim Kkurulu disinda)yoneticilik
yapmakta midir?
[ ] Evet [ ] Hayrr

3. Isletmenizde finansal kararlarin ahnmasinda etkili Kisi / Kisiler kimlerdir?
[ ]Isletme Sahibi

[ ]Isletme Sahibi /isletme Miidiirii

[ ]lIsletme Sahibi /isletme Mali Isler Miidiirii

[ ]Isletme Sahibi / Isletme Miidiirii / Isletme Mali Isler Miidiirii

[ ]Isletme Miidiirii / isletme Mali Isler Miidiirii (Halka agik sirketler)

4. Isletmenize finansal konularda damsmanhik aldigimz profesyonel kisi /
kuruluslar var midir?
[ ]Evet [ ] Hayr

5. Calisma sermayesi yonetimi icerisinde yapilmasi gerekli olan asagidaki isletme
faaliyetlerini 6nem derecesine gore belirtiniz?
1. derece 2.derece 3.derece

Nakit yonetimi
Alacak yonetimi
Stok yonetimi

6. Hangi nedenlerle nakit bulunduruyorsunuz?

[ ] Glinliik faaliyetlerinizi karsilamak i¢in islem nedeniyle

[ ] Beklenmeyen gelismelere karsi hazirlikli olmak i¢in ihtiyat nedeniyle

[ ] Gelecekteki karli yatirimlardan yararlanmak i¢in spekiilasyon nedeniyle

7. Saticilarin  onerisi dogrultusunda erken o6deme durumunda i1skontodan
yararlanma durumunuz nedir?

[ ] Her zaman

[ ] Miimkiin olabildigince sik
[ ] Uygulanabilir degil

[ ] Arasira

[ ] Higbir zaman

8. Bir ticari 1skonto elde etmek amaciyla eldeki nakdiniz ile ya da kisa vadeli bor¢
alarak bu firsati1 degerlendirir misiniz?

Evet Bilmiyorum Hayir

Eldeki nakit kullanilarak
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| Kisa vadeli borg alinarak | | |

9. isletmenizde nakit planlama ve denetim araclarindan yararlaniyor musunuz?
[ ]Evet [ ] Hayrr

10. Nakit planlamasi yapiyor musunuz?
[ ]Evet [ ] Hayir

11. Nakit planlamasinda hangi finansal aractan yararlanmaktasimz?
[ ] Nakit biitgesi

[ ] Proforma nakit akim tablosu

[ ] Basit gelir- gider tahmini

12. Nakit biitcesinden yararlamyorsaniz, nakit biitcesini asagidaki amaclardan
hangileri icin kullanmaktasimz?

[ ] Normal faaliyetlerle ilgili nakit ihtiya¢larinin belirlenmesi.

[ ] Kisa vadeli finansman ihtiyaclarinin tahmin edilmesi.

[ ] Para piyasasinda yapilacak kisa vadeli yatirimlarin yonetilmesi.

[ ]Kisa ve uzun vadeli bor¢larda yapilacak azaltmalarin planlanmasi.

[ ] Yatirim projeleriyle ilgili olarak yapilacak 6demelerin programlanmasi.

[ ]lleriye yonelik stok artirimlarmin planlanmasi.

[ ] Alislarda nakit 1skontolarindan yararlanma.

[ ] Kredili satis politikalarinin yonlendirilmesi.

[ ] Diger bir sirketi satin alma veya yeni bir mamul gelistirme gibi 6nerilerin etkisinin
Olgiilmesi.

[ ] Onerilen yatirim projelerinin degerlenmesi.

13. Nakit biit¢elerinizi hangi donem araliklar1 arasinda gerc¢eklestirmektesiniz?
[ ] Gilinlik [ ]Haftalik [ ] Aylik [ ]3aylik [ ]6aylk

14. Nakit kontrolii yapiyor musunuz?( Cevabimz hayir ise liitfen 17. sorudan
devam ediniz.)
[ ]Evet [ ] Hayir

15. Isletmenizde nakit giris kontrolii yapmak amach asagidaki yontemlerden
hangilerini kullaniyorsunuz?

[ ] Tim nakit girislerinin giinliik olarak bankaya yatirilmasi; yatirilan paraya iliskin
belgenin ikinci bir kopyasinin vezne disinda ikinci bir boliime gonderilmesi

[ ] Nakitten sorumlu olan kisiler ve sorumluluklarinin agik¢a ve yazili olarak
saptanmasi

[ ] Para toplama ve para 6deme islevlerinin birbirinden ayrilmasi

[ ] Nakdin fiilen yonetimiyle, nakdin saklanmasi islevleri birbirinden ayrilmasi;
veznedarlarda bu kayitlarin bir kopyasi bulunmasi

[ ] Acenteler ve temsilcilerden, verilen paralar karsiliginda makbuz alinmasi

[ ] Banka hesaplarinin isletme kayitlariyla uyumunun saglanmasi, nakdi yonetenler ve
nakitle ilgili kayitlar1 tutanlar disindaki kisiler tarafindan yapilmasi
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[ ] Nakiti yoneten ve nakitle ilgili kayitlar1 tutan kisilere kesinlikle yillik izin
verilmesi; belirlenmemis siirelerde bu kisilere is dongiisii uygulanmasi

[ ] Nakiti yoneten ve nakitle ilgili kayitlar1 tutan kisilere yeterli 6l¢iide prim ve 6diil
verilmesi

[ ]Gerektiginde mekanik araglardan yararlanilmasi

[ ] Olanaklarin elverdigi oOlclide, pesin satiglarin donemsel stok kayitlariyla
karsilastirilmasi

16. lisletmenizde nakit cikislarmn Kkontrolii icin asagidaki yontemlerden
hangilerini kullaniyorsunuz?

[ ] Kiiclik kasa disindaki tim 6demelerin nakit dist ¢ekle ve ya banka yoluyla
yapilmasi

[ ] Ceklerin 6nceden numaralandirilmis olmasi

] Genel 6deme ¢eklerinde iki yetki imza bulunmasi

] Ceklere imza koyan ve 6deme yetkisi olan kisilere yeterli prim verilmesi

] Nakit ¢ikislarindan sorumluluk, nakit girislerinden sorumluluktan ayr1 olmasi

] Banka hesaplarinin isletme kayitlariyla uyumu, 6demeyi onaylayan ve cekleri
imzalayan kisiler disindakiler tarafindan yapilmasi

[ ] Nakit kayitlarini tutan kisinin, nakit ¢ikiglarini yoneten kisiden ayr1 olmasi

[ ] Odeme yapilirken, uygun bicimde onaylanmus fatura ya da belgeler bulunmasi

[ ] Ucretlere ydnelik ddemelerin nakit disinda yapilmas: ve bunlar ilgili kisi iizerine
diizenlenmis belgelerle yapilmalisi

[ ] Odeme yapildiktan sonra destekleyici belgeler eklenmesi ve “6denmistir” damgasi
vurulmasi;

[ ] Ceklerin yazilmasinda mekanik araglardan yararlanilmasi

[ ] Odemelerden sorumlu kisilere yillik izin verilmesi ve belirsiz siirelerde is dongiisii
uygulanmasi

[ ] Odemenin onayinin, demeyi yapanin disinda bir kisi ya da kisilerce yapilmasi

[ ] Kiigiik kasa belgeleri silinmesinin zorlagmasi agisindan, miirekkepli kalem ya da
elektronik ortamda hazirlanmasi

[
[
[
[

17. Firmanizda giivenli nakit diizeyini belirliyor musunuz?
[ ]Evet [ ] Hayir

18. Eger belirliyorsaniz hangi yontemden yararlaniyorsunuz?
[ ] Kasa tutarina gore

[ ] Kisa siireli borg¢larina gore

[ ] Glinliik ortalama nakit ¢ikigina gore

[ ] Diger bir yontem

19. Firmaniz i¢in optimum nakit diizeyini belirliyor musunuz?(Cevabiniz hayir ise
liitfen 23. sorudan devam ediniz.)
[ ]Evet [ ] Hayir

20. Eger belirliyorsamiz hangi modellerden yararlaniyorsunuz?
[ ] Sayisal olmayan modeller [ ] Sayisal modeller
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21. Sayisal olmayan modeller ise asagidaki modellerden hangisini
kullanmaktasiniz?

[ ] Firmanin en az onbes giinliik satis tutarina esit miktarda nakit bulundurmasi,

[ ] Firmanin, kisa vadeli bor¢larinin belirli bir oraninda nakit bulundurmasi,

[ ] Firmanin belirli bir vadede nakit ¢ikis1 gerektiren giderlerini karsilayacak tutarda
nakit bulundurmasi.

22. Sayisal bir modelden yararlamyorsamiz asagidaki modellerden hangisini
kullanmaktasimiz?

[ ] Baumol modeli

[ ] Miller-Orr modeli

[ ] Beranek modeli

[ ] Stone modeli

[ ] White Norman modeli

[ ]Isletmeniz i¢in 6zel hazirlanmis bir model

23. Alacaklarimmizin tahsil siiresi ortalama kac¢ giindiir?

[ ]11-10 giin [ ]111-20 giin [ 121-30 giin [ ] Daha fazla

24. Alacaklarimz: vadesi geldiginde tahsil edebiliyor musunuz?
[ ]Evet [ ] Hayir

25. Cevabiniz hayir ise ortalama gecikme siiresi ka¢ giin olmaktadir?
[ 11-5glin [ ]6-10giin [ ]11-15glin [ ]16-20 giin [ ] Daha fazla

26. Alacaklarimzin tahsilinin hizlandirilmas:1 icin asagidaki yontemlerin
hangilerini kullanmaktasiniz?

[ ] Odenmeyen borglarin izlenmesi

[ ] Stipheli alacaklarin takibi

[ ] Borglularinin kredi déneminin gézden gecirilmesi

[ ] Borglulara iskonto yapilmast

[ ] Tahsilatin yapilmasi i¢in bankalardan yararlanma(Lockbox sistemi)

[ ] Bankalar arasi elektronik fon transfer sistemlerinden yararlanma

[ ] Factoring sirketleri ile ¢alisma

[ ] Barter sisteminden yararlanma

27. Bor¢larimizin 6deme siiresi ortalama kag¢ giin olmaktadir?
[ ]11-10 giin [ ]111-20 giin [ 121-30 giin [ ] Daha fazla

28. Bor¢larimizi vadesinde ddiiyor musunuz?
[ ]Evet [ ] Hayir

29. Cevabiniz hayir ise gecikme siireniz ortalama kag¢ giin olmaktadir?
[ ]11-5gin [ ]16-10 giin [ ]11-20 giin [ ] Daha fazla
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30. Odemelerin kontrolii ve geciktirilebilmesi icin hangi yontemleri
kullaniyorsunuz?

[ ]Vadeli 6demeler

[ ] Kisa bir siire icin karsiliksiz ¢ek vermek

[ ]Pesin 6demelerden kaginmak

31. Nakit azhgim gidermek icin hangi yontemleri denersiniz?

[ ] Mevcut alacaklarin doniisiim siireleri kisaltilmasi, baska bir deyisle alacak devir
hiz1 arttirilmasi

[ ] Asirt ve hesapsiz stoklar azaltilmasi

[ ] Duran varliklarin yararli olmayan boliimlerinin satilarak degerlendirilmesi

[ ]Alacaklilarla borg siirelerinin uzatilmasinin goériisiilmesi

[ ]Uzun siireli kredi bulma olanaklar1 elde edilebilmesi

[ ]Ortaklarmn yeni finansal katkilarinin saglanabilmesi

[ ] Menkul kiymet ihract

32). Nakit fazlasinin kullamlmasinda hangi finansal araclar1 ne sikhikla
kullanmaktasiniz?

Her zaman Bazen Hicbir zaman

Tasarruf hesabi

Hazine bonosu

Devlet tahvili

Ozel kesim tahvilleri
Hisse senedi

Yatirim fonu

Varhga dayali menkul kiy.
Repo-ters repo

33. Eger Menkul kiymetlere yatirnm yapiyorsaniz, yaparken etkilendiginiz
asagidaki faktorleri 6nem derecesini goz oniine alarak derecelendiriniz. (1= en
diisiik, 3=en yiiksek)

1 2 3

Senetlerin verim ve emniyeti

Senetlerin likidite ve pazarlanabilme derecesi
Senetlerin vergi durumu

Senetlerin risk dereceleri

Senetlerin vadesi

34. Siirekli birlikte calistigimz banka var mi?
[ ]Evet [ ] Hayir
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35. Birlikte ¢ahsti@iniz banka ve / ve ya bankalardan nakit yonetimi ile ilgili hangi
islemlerde ne siklikta yararlanmaktasimz?

Her zaman | Bazen | Hicbir zaman

Kredi temini

Alacak tahsilati

Bor¢ 6demesi

Doviz yonetimi

Menkul deger alim satimi

Mevduat yoluyla nakdin degerlendirilmesi

Diger (belirtiniz)

36. Nakit yonetiminde fon saglayici alternatif finans yontemlerinden
hangilerinden ne siklikta yararlanmaktasimz?

Hicbir zaman Bazen Her zaman

Leasing

Factoring

Forfaiting

Barter

37. Sizce eksikligi halen giderilmemis bir nakit yonetimi problemi var midir?
[ ]Evet [ ] Hayrr

38. Cevabiniz evet ise, problem ve ¢oziimiinden kisaca bahsediniz.

Cevaplayanin Ad1 Soyadi:
Unvani:

CEVAPLAMAYA AYIRDIGINIZ ZAMAN ICIN TESEKKURLER.......
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EK-5 Anketi Cevaplayan isletmeler

AGAOGLU GIDA SANAYI

BELTAN VIBRACOUSTIC TITRESIM ELEM. SAN. VE TiC. A.S.

BATI KROM MADENCILIiK

BEYCELIK KALIP VE OTO YAN SAN. PAZ. VE TIC. A.S.

BIDAS-GIDA SAN. VE TiC. A.S.

BODO BODE DOGRUSAN OTOMOTIV YAN SAN. VE TiC. A.S.

BOYTEKS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.- BURSA SB.

BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN. A.S.

BURKAY TEKSTIL PAZ. SAN. VE TiC. LTD.STI.

BURKAY TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.

BURSA BORUSAN LOJISTIK A.S.

BURSA TRiM OTOMOTIV LTD STi

BURULAS -BURSA ULASIM TOPLU TASIM iSL. SAN. VE TiC. A.S.

CEMRE HALICILIK VE TEKSTIL SAN.VE TiC. A.S.

CONTITECH LASTIK SAN. VE TiC. A.S.

COSKUNOZ RADYATOR VE ISI SAN. TiC. A.S.

CEMTAS CELIK MAKINA SAN. VE TiC. A.S.

CETIN FAMILY TEKSTIL GIDA PAZ. SAN. VE TIC. LTD.STI.

DELPHI AUTOMOTIVE SYSTEMS LTD. STi

EKOL LOGISTICS

EMEK YAG SAN.A.S.

ERKURT TEKSTIL VE YALITIM URUNLERI SAN. VE TiC. A.S.

EROL TURKUN TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

FARBA OTOMOTIV AYDINLATMA VE PLASTIK FABRIKALARI

FORMFLEKS YALITIM URUNLERI SAN. VE TIC. A.S.

GEMPORT GEMLIK LIMAN VE DEP. iSL. A.S.

GULERYUZ KAROSERI,OTOMOTIV SAN. VE TIC. A.S.

HAKSAN OTOMOTIV MAMULLERI SAN. VE TiC. A.S.

HARPUT TEKSTIL A.S.

HAZAR TEKSTIL A.S.

IBRAHIM KURU KURULAR INS. YAPI SAN. TAAH. VE TIC. A.S.

INALLAR OTOMOTIV SAN. VE TiC. LTD.STI.

KAMIL KOC OTOBUSLERI A.S.

KEREM PRES VE KAPLAMA SAN.I VE TIiC. A.S.

KIRPART OTOMOTIV PARCALARI SANAYI VE TIC. A.S.

LEONI KABLO VE TEKNOLOJILERI SAN. VE TiC. LTD.STI.

MARTEKS MARMARA TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.
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MATAY OTOMOTIV YAN SAN. VE TIC. A.S.

MATLI YEM SAN. VE TIC. A.S.

MEGA TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.

OZDILEK ALIS VERIS MERKEZLERI VE TEKSTIL SAN. A.S.

OZDILEK TEKSTIL PAZ. LTD.STI.

POWERTRAIN MEKANIK SAN. VE TiC. LTD.STI.

SIMGE MAT MADENCILIK ASFALT TiC. VE SAN. A.S.

SOFITEKS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

SONMEZ-KOC OTO TiC. A.S.

SAHINLER METAL MAKINA END. A.S.

TAYSAN OTO YAN SAN. VE TIC. A.S.

TEKMIS TEKSTIL SAN. VE TiC. A.S.

TUNAOGLU OTOMOTIV END.Si SAN. VE TiC. A.S.

TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

UMUT INSAAT TURIZM SAN. VE TIiC. A.S.

VALEO OTMYV SiSEND A §

YAZAKI WIRING TECH. TURKIYE ELEK.SiS.SAN VE TiC.LTD.STI.
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