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ONSOz

ikinci Diinya Savasindan sonra sayilari hizla artan ¢ok uluslu sirketler,
Ozellikle pazar aksakliklarinin oldugu Ulkelerde yatirimlar yaparak, firma
degerlerini arttirma olanagl yakalamaktadirlar. Cok uluslu sirketler yabanci
tlkelerde yaptiklari sabit sermaye yatirimlar icin, ulusal bazda katlanilan
risklerin yani sira déviz kuru riski ve politik riski de Ustlenmek zorunda
kalmaktadirlar. Bu durum c¢ok uluslu sirketlerin yatirim, finansman ve temetti
kararlari Gzerinde etkili olmaktadir. Yatirmlar, sabit sermaye ve calisma
sermayesi yatirrm ve yOnetimi olarak ayrildiginda; ulusal bazda yatirim
kararlarina go6re uluslar arasi yatirrm kararlarinin ve yoénetiminin nasil

farkhlastig1 acikca goérulebilmektedir.

Cahsma sermayesi yonetim sureci, ¢cok uluslu firmalar séz konusu
oldugunda, yerel firmalardan farkh birgok yeni boyut kazanmaktadir. Farkh
farkh doéviz kurlarinin dikkate alinmasi ve ¢ok sayida ddvize bagh islem
yapiimasi geregi, bagl firmalarin birbirleri ve ana firma ile nakit akisi yaratan
yogun finansal iligkileri ve faaliyette bulunulan Glkelerin politik, ekonomik ve
yasal cevreleri gibi bircok konu, uluslar arasi isletme sermayesi ydnetimini
ulusal isletme sermayesi yénetiminden farklilastirmaktadir.

Cok dovizli ve cok Ulkeli yatirimlar igin isletme sermayesi yénetiminin
bircok yonden farklik géstermesi nedeniyle, finans literatriinde ¢ok uluslu
sirketler (CUS) calisma sermayesi yonetimine 6zel bir yer verilmektedir. Buna
karsin bu konudaki calisma sayisi, uluslar arasi finansin diger alanlaryla
(déviz kuru tahmini ve risk yonetimi, politikalar vb.) ¢ok kisitlidir. Uluslar arasi
faaliyetlerde dikkate alinacak baslica unsurlarin déviz kurlari, déviz kuru riski
ve ddviz iglem maliyetleri olmasi, uluslar arasi galisma sermayesi yénetiminin
temel amaglarinin da bu unsurlar Gzerine odaklanmasi geregini beraberinde
getirmektedir. Cok uluslu sirketlerin calisma sermayesi ydnetiminde, nakit
ybnetimi en 6n sirayl almaktadir. Daha sonra alacak yénetimi, stok yénetimi
ve kisa vadeli yabanci kaynak ydnetimi nakit ydnetimini takip etmektedir.



i1

CUS’lerin  dlinyada, gelismekte olan Ulke ekonomilerinde ve
Tarkiye'deki sayilari, Gretim ve ticaret hacmindeki paylari hizla artmaktadir.
Ayrica Tuork sirketlerinin  de yabanci dogrudan yatinmlarinin arttig
goértlmektedir. Buna ragmen Tirk finans yazininda CUS’lerde calisma
sermayesi ydnetimi konusuna hemen hemen hi¢c yer veriimemistir. Bu
calismada amacg, CUS’ler icin ¢alisma sermayesinin ve calisma sermayesi
ybénetimi icinde nakit, alacak, stok ve kisa vadeli yabanci kaynak ydnetiminin
6nemini ve farkliliklarini ortaya koyarak, CUS’lere énerilerde bulunmaktir.

Danigsmanhgimi Ustlenmis olan, bu konuyu calismama vesile olan,
katki ve Onerileriyle tezimi gelistirmemi saglayan ve bu calismamda gecen
stre zarfinda yakin ilgisini ve sabrini esirgemeyen Sayin Dog¢.Dr.Klrsat
YALGCINER’e sonsuz tesekkurlerimi sunarim.



ICINDEKILER

ONSOzZ
ICINDEKILER
KISALTMALAR
TABLOLAR LISTESI
SEKILLER LISTESI
GIRIS

BIRINCI BOLUM

111

Sayfa No

ULUSLAR ARASI iSLETMECILIK VE COK ULUSLU

SIRKETLER
1.1.ULUSLARARASI ISLETMECILIK TANIMLARI

. Uluslararasi Is (International Business)

. Uluslararasi isletmecilik (International Business)
. Uluslararasi Yénetim (International Management)
. Gokuluslu isletme (Multinational Company)

. Uluslararasi isletme (International Company)

. Global isletme (Global Firm)

. Uluslardtesi isletme (Transnational Corporation)
. UluslarUsti Isletme (Supranational Corporation)
. Ana Ulke (Parent Country)

0. Evsahibi Ulke (Host Country)

1. Uclincti Ulke (Third Country)

— ot — ) e e e e A

1.1
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6
1.7
1.8
1.9
1.1
1.1

1.2. COK ULUSLU SIRKETLERE GENEL BIR BAKIS
1.3. COK ULUSLU SIRKETLERIN TEMEL OZELLIKLERI
1.4. COK ULUSLU SIRKETLERDE ORGANIZASYON YAPISI
1.4.1. Uluslar arasi Bélumli Organizasyon
1.4.2. Cografi Bélge Esash Organizasyon
1.4.3. Dinya Diizeyinde Mal Bélimlenmesine Gére
Organizasyon

1.5. BiR SISTEM OLARAK COK ULUSLU SIRKETLER

1.6. COK ULUSLU SIRKETLERIN FAALIYET NEDENLERI

OO, PPOOW w

()]

10
10

11

11

14



1.6.1. Ulke Digindaki Firsatlarin Dogmasi ve Kar Yéniinden i¢
Tikaniklik

1.6.2. Ticaret Engellerinin Kaldiriimasi ve Yeni Kuruluslar

1.6.3. Ulkelerin Politik Digtincelerinin Degismesi ve Ekonomik
Zorunluluklar i

1.6.4. Ulke icinde igletmelerin Asiri Olclide Blylmesi ve Sermaye
Birikimi

1.6.5. Teknolojik Gelisim

1.6.6. Uretim Faktdrlerinin Fiyatlarinin Farkli Olusu

1.7. ULUSLARARASI SIRKETLERIN FAALIYET ORTAMI
1.8. COK ULUSLU BIR GIRIiSIMIN GELISMESI

Dig Talep
Disg Satim
Digsatim BolimU ve Dogrudan Satis
Satig Subeleri ve Bagh Kuruluslari
Dis Ulkelerde Montaj
Dis Ulkelerde Uretim
Franchising
Yoénetim Sézlesmesi
Joint Venture ( Misterek Yatirim Ortakliklarr)
. Konsorsiyum
. Anahtar Teslim Projeleri
. Yap-islet-Devret S6zlesmesi
. Direkt Yabanci Yatirim

SOOoONoOORWN

— ot — ) e e e D D D
00 00 00 00 00 00 00 00 00 0O o 0o O
WnN—=+0O

1.9. COK ULUSLU FIRMALARDA FINANSAL YONETIM

1.9.1. Ulusal ve Cok Uluslu Sirketlerde Finansal Yoénetim
1.9.2. Uluslararasi Finansal Yénetimi Farklilastiran Faktorler
1.9.2.1. Farklh Para Birimleri
1.9.2.2. Ekonomik ve Yasal Farkliliklar
1.9.2.3. Dil Farkliliklari
1.9.2.4. Kllttrel Farkhliklar
1.9.2.5. HikUmetlerin Rolu
1.9.2.6. Politik Risk

1.10. ULUSAL VE COK ULUSLU SIRKETLERDE ISLETME
SERMAYESI YONETIMI

iv

15

16

16
17
18

19

22

22
23
23
23
24
24
27
27
28
29
30
30
31

31

32
33
34
36
38
38
39
39

40



2.1.

2.2.

2.3. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMINDE NAKIT AKISLARININ

iKiNCi BOLUM

COK ULUSLU SIRKETLERDE NAKIT YONETIMI

ULUSLARARASI NAKIT YONETIMI

2.1.1. Nakit Akislari Analizi (Sube & Merkezi Perspektif)

2.1.2. Gok Uluslu Sirketlerin Nakit Yénetim Sireci ve Hedefleri
2.1.3. Nakit Havuzu Olusturma ve Merkezi Nakit Yonetimi
2.1.4. Cok Uluslu Nakit Hareketliligi

ULUSLARARASI NAKIT YONETIMINDE CEVRESEL
FAKTORLER

2.2.1. Uluslar Arasi Nakit Yonetimi Abonelik Hizmetleri
2.2.2. Raporlama Servisleri
2.2.3. Uluslar Arasi iletisim Sebekeleri
2.2.4. Bankacilik iligkileri
2.2.4.1. Bankalarin Kullanimi
2.2.4.2. Merkez Bankalarinin RolU

HIZLANDIRILMASI

2.4.

2.5.

2.3.1. Kilitli Kutu Plani

2.3.2. Toplama Bankaciligi

2.3.3. Telgraf Havaleleri

2.3.4. Elektronik Fon Transferi Sistemi (EFT)
2.3.5. Elektronik Para

ULUSLARARASI ODEME ILKELERI

2.4.1. Uluslar arasi Odeme Sistemleri
2.4.1.1. Nakit Odeme Sisteminin Amaglar
2.4.1.2. Alimlarda Yapilan indirimler
2.4.1.3. Banka Hesaplarinin Kontroli
2.4.1.4. Global Muhafiz Olarak Bankalar
2.4.1.5. Global Nakit Sinirlamalari

2.4.2. Uluslar arasi Nakit Yoneticisi

2.4.3. Gok Uluslu Sirket Yonetim ilkeleri

2.4.4. Uluslar arasi Nakit Yénetimiyle ilgili Ornekler

D(:)ViZ KURU RIiSKININ ISLETME iCi YONTEMLERLE
YONETIMI

44

46
49
51
56

60

61
61
62
66
72
73

74

75
76
77
77
78

79

81
81
82
82
82
83
83
85
86

89



2.5.1. Netlestirme
2.5.2. Eslestirme
2.5.3. Onceden Odeme ve Geciktirme (Leading & Lagging)
2.5.4. Fiyat politikasi
2.5.4.1. Fiyat Degisikligi
2.5.4.2. Yabanci Para Birimiyle Faturalama
2.5.5. Alacak-Borg Hesabi idaresi

2.6. COK ULUSLU SIRKETLERDE FON AKTARIM YONTEMLERI

2.6.1. Transfer Fiyatlandirmasi
2.6.1.1. Fonlan Bir Yerde Toplama
2.6.1.2. Gelir Vergisi Etkisi
2.6.1.3. GUmruk Tarifeleri ve Kotalar
2.6.1.4. Beklenen Kur Degismelerinden Yararlanma
2.6.1.5. Yabanci Paralarla Kar Dalgalanmalarin
Giderilmesi
2.6.2. Yoénetim Ucretleri
2.6.3. Patent ve Lisans Bedelleri
2.6.4. Sirketlerarasi Borglar
2.6.5. Kar Payi
2.6.6. Sinirlandiriimis Fonlar
2.6.6.1. Paravan Krediler
2.6.6.2. llgisiz Ihracatlarin Yaratiimasi
2.6.6.3. Ozel Muafiyet Saglanmasi
2.6.6.4. Zorunlu Yeni Yatirm

2.7. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMINE iLISKIN ORNEKLER
2.7.1. Tek Para Birimi Kullanan/ Merkeziyetci Firma
2.7.2. Tek Para Birimi Kullanan / Cok Merkeziyet¢i Firma
2.7.3. Birden Fazla Para Birimi Kullanan / Gok Merkeziyetci
Firma

2.8. COK ULUSLU ISLETMELERDE FAZLA NAKDIN YATIRIMI

vi

89
95
97
99
100
101
107

109

110
112
113
115
116

116
117
118
119
120
123
126
127
129
129

130

130
131

132

133



UCUNCU BOLUM

COK ULUSLU SiRKETLERDE ALACAK, STOK VE

KISA VADELI YABANCI KAYNAK YONETIMI

3.1. GENEL OLARAK ALACAK YONETIMI

3.2. ULUSLARARASI ALACAK YONETIMI

3.2.1.
3.2.2.
3.2.3.
3.2.4.
3.2.5.
3.2.6.
3.2.7.

Bagimsiz Musteriler

Odeme Sartlar

Kisa Vadeli Emtia Senetleri
Diger Sartlar

Faturalama ve Kredi Kararlar
Kredi Baylimesi

Global Kredi Riskinden Korunma

3.3. GOK ULUSLU SIRKETLERDE STOK YONETIMI

3.4 ULUSLARARASI STOK YONETIMI

3.5.

3.4.1.
3.4.2.
3.4.3.
3.4.4.
3.4.5.
3.4.6.
3.4.7.
3.4.8.

3.4.9.

Stoklama

Beklenen Devalliasyon

Beklenen Fiyat Dondurmalar

Serbest Ticaret Bolgeleri & Serbest O.S.B.

Uretim Mevkii ve Stok Kontrol

Stok Satin Aliglarinda Fiyat YUkselisi

Mal Stoku Yigiimasi

Cok Uluslu Sirketlerde Stok Yonetimi Etkileyen Faktorler
3.4.8.1. Yabanci Ulkelerdeki Ekonomik Gelismeler
3.4.8.2. Doviz Kurundaki Degismeler

3.4.8.3. Global Uretim Sireci

3.4.8.4. Ticaret Engelleri

Subelerarasi Stok Trausferi

GOK ULUSLU SIRKETLERDE KISA VADELI KAYNAK
YONETIMI

3.5.1. Cok Uluslu Sirketlerde isletme Sermayesi Finansmani

3.5.1.1. Bir Ortakligin iginde Olan Bankalar (In-House
Banks)
3.5.1.2. Ticari Bankacihk Ofisleri
3.5.1.2.1. Muhabir Bankalar
3.5.1.2.2. Acente Kuruluslar
3.5.1.2.3. Banka Subeleri
3.5.1.2.4. Tali istirak Banka (subsidiary bank)

vii

136

139

142
142
143
144
145
146
148

150

152

155
158
158
159
161
162
162
163
163
163
165
166
166

167

168

168
170
171
172
173
175



viil

3.5.1.2.5. Bagh Bankalar (Affiliates) 176

3.5.1.2.6. Edge Act Corporations 176
3.5.1.2.7. Uluslar arasi Bankacilik Faaliyetleri 177
3.5.2. Kisa Dénem Finanslama Kaynaklari 178
3.5.3. Cok Uluslu Firmalarin i¢sel Finansmani 179
3.5.4. Cok Uluslu Firmalarin Yabanci Kaynakli Finansmani Tercih
Etme Sebepleri 180
3.5.5. Etkin Finansman Oranin Belirlenmesi 181
3.5.6. Yabanci Para Birimiyle Finansmanda Dikkate Alinmasi
Gereken Unsurlar 183
3.5.6.1. Finansman Kararinda Faiz Paritesi 184
3.5.6.2. Bir Tahmin Araci Olarak Forward Orani 188
3.5.6.3. Finansman Kararinda Degisim Orani Tahminleri 191
3.5.7. Para Birimleri Portféylyle Finansman 196

3.5.7.1. Para Birimleri PortféyUyle Sirekli Finansman 202

SONUG 205
KAYNAKCA 207
OZET 212

ABSTRACT 214



KISALTMALAR

a.g.e. : Ad1 Gegen Eser
a.g.m. :Adi Gegen Makale

C. : Cilt

Gev. : Ceviren

Der. : Derleyen

ed. : Editor

Haz. : Hazirlayan

Nu. : Numara

S : Sayfa

v.b. : ve benzeri

Vol. : Volime

G.U.S. :Cok Uluslu Sirketler
MNC : Multinational Corporations

OECD : Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitil

GATT  : Genel GUmruk Tarifeler ve Ticaret Anlasmasi
EFTA  : Avrupa Serbest Bélge Anlagsmasi

OPEC : Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitil

EFT : Elektronik Fon Transferi
CHIPS : Bankalar Arasi Odeme Sistemi
IFTS : Bankalar Arasi Para Transferi Sistemi

CHAPS : Otomatik Odeme Sistemi

CHATS : Otomatik Transfer Sistemi

SWIFT :Diinya Gapinda Bankalar Arasi Mali iligkiler
Organizasyonu

CPU : Merkezi islemci Birimi

LIBOR :Londra Bankalararasi Piyasa Faiz Orani

NIBOR : New York Bankalararasi Piyasa Faiz Orani

IBFs : Uluslararasi Bankacilik Kolayliklari

SDR : Ozel Cekme Haklari

iX



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo.1 Uluslar arasi Ortama iliskin Degiskenler

Tablo.2 Avrupa Merkezli Subelerin Ginlik ( US $) Nakit
Raporu

Tablo.3 Avrupa Merkez Havuzu Nakit Durumu (US $ Bin)

Tablo.4 Avrupa Merkez Havuzu 5 Ginlik Nakit Tahmini

Tablo.5 ingiltere Kliring Zamanlari

Tablo.6 Netlestirme Oncesi Sirket ici Odemeler Matrisi

Tablo.7 Netlestirme Sonrasi Sirket ici Odemeler Matrisi

Tablo.8 Gercek Kar Hesaplamsi

Tablo.9 Transfer Fiyatlandirmasina Gére Kar Hesaplamasi

Tablo.10 Optimum Stoklama C6zim



xi

SEKILLER LISTESI

Sekil. 1
Sekil.2
Sekil.3
Sekil.4
Sekil.5
Sekil.6

Sekil.7

Sekil.8

Sekil.9
Sekil.10

Sekil.11
Sekil.12
Sekil.13
Sekil.14
Sekil.15

Cok Uluslu Tesebblis Sistemi

Nakit Akislari Analizi Sube Perspektifi

Nakit Akislari Analizi Merkezi Perspektif

Nakit intiyaclari ve Toplam ihtiyati Nakit Bakiyeleri
Merkezi Ve Merkezi Olmayan Nakit Depolari
Netlestirme Yontemlerinin  Orneklerle Sematik

Gosterimi
Temel Stok Yénetimi Cozimu (yerel firma)

Temel Stok Yénetimi G6zimuU (Cok uluslu bir sirket
sb.)

Trident Corporation’un Sirket i¢i Bankasi

Faiz Orani Paritesi ve Kisa Dénem Finansman
Uygulamasi

Frank ve Dolarla Finansmanin Karsilastiriimasi
Yabanci Parayla Finansmanin Analizi

Etkin Finansman Oraninin Olasilik Dagihmi

Olasi Etkin Finansman Oranlarinin Belirlenmesi
Her Iki Yabanci Para Birimiyle Finansmanin
Analizi Olasi Etkin Finansman Oranlari



GiRIS

Cok uluslu sirketlerde calisma sermayesi ydnetimi yerel firmalarda
oldugu gibi nakit, alacak, kisa vadeli bor¢c ve stok ydnetimini icermektedir.
Fakat politik riskler, déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ve déviz
islemleri ile ilgili maliyetler, vergi ve likidite kisitlamalari gibi faktérler, ¢ok
uluslu firmalar icin galisma sermayesi yonetimini karmasiklastirmakta ve
zorlastirmaktadir. Temel amag, likidite ve risk dengesini bozmadan ¢alisma
sermayesine baglanan fonlarin azaltiimasidir. Etkin bir isletme sermayesi
ybnetimi, cok uluslu sirketlerin 6z kaynak ve aktif karliligini arttiracak ve

performansini yikseltecektir.

Calisma sermayesi yénetimi (stok, alacak, nakit ve kisa vadeli yabanci
kaynak), nakit akimlarinin zamanlamasi ve tutari Gzerinde dogrudan etkilidir.
Bu nedenle calisma sermayesi yonetimi ile nakit ydnetimi neredeyse
O6zdeslesmistir. Calisma sermayesi ve nakit ydnetiminin etkin bir sekilde
entegrasyonunun saglanmasi, uluslar arasi firmalar icin daha da énemlidir.
Ornegin satislarin sinir étesi olmasi, kurlardaki degisimin gelecekteki nakit
akimlarini dogrudan etkilemesine neden olur. Ote yandan, alacaklar (dis
satima bagli olarak) ve hammadde ve mamul stoklar (dis alima veya dis
satima bagl olarak) yabanci paralara bagli oldugu icin, belirsizlik daha da
yUkselmektedir. Belirsizligin yerel firmalara nazaran uluslar arasi firmalar igin
oldukgca yUksek olmasli, uluslar arasi firmalarin ve bagh kuruluslarin
beklenmeyen nakit c¢ikiglarini karsilayabilmeleri igin daha fazla nakit
tutmalarini gerektirmektedir. Yani ihtiyat guddsdyle tutulan nakit tutarini

arttirmaktadir.

Bu calismamiz dncelikle G¢ bélimden olugmaktadir.

Birinci bdlimde uluslararasi igletmecilik ve ¢ok uluslu sirketler

hakkinda bilgiler verilmis olup uluslar arasi isletmecilik tanimlari, ¢ok uluslu



sirketlerin yapisal 6zellikleri, organizasyon yapilari, faaliyet nedenleri ve
bircok uluslu girisimin nasil gelistigine dair konulara yer verilmistir.

ikinci bélimi cok uluslu isletmelerde nakit yénetimi olusturmaktadir.
Bu bélimde nakit akiglari analizinin sube ve merkezi agidan incelenmesine,
nakit akiglarinin hizlandirilmasina, uluslar arasi 6édeme ilkelerine, uluslar
arasli nakit ybénetiminde cevresel faktorlere, uluslar arasi fon aktarim
yéntemleri ve buna iligkin &6rneklere ve fazla nakdin nasil yatirrmda

bulunulacagina deginilmigtir.

Calismamizin GglncU ve son bdlimini ¢ok uluslu sirketlerde alacak,
stok ve kisa vadeli yabanci kaynak ydnetimi olusturmaktadir. Bu kisimda
alacak, stok ve kisa vadeli kaynak y6énetimi uluslar arasi olarak ele alinmis
olup ¢ok uluslu sirketler agisindan incelenmistir.



BiRINCIi BOLUM
ULUSLARARASI iSLETMECILIK VE COK ULUSLU SIRKETLER

1.1. ULUSLAR ARASI iSLETMECILIK TANIMLARI

Uluslar arasi igletmecilikte ana nokta, faaliyetlerin yerel sinirlarin
disinda birden fazla yabanci Ulkede gerceklesmesi geregidir. Uluslararasi
isletmeciligin en basit ve temel sekli ithalat-ihracat ve dolaysiz yabanci
yatinmdir.! Genellikle bir ya da birden ¢ok yabanci baglh veya yan kurulusu
olan bir firma uluslar arasi ydnetim faaliyetleriyle ilgili demektir.?

Faaliyet gésterilen Ulke sayisi ve yatinm sekli isletmenin niteligini de
degistirecektir. Literatlirde bununla ilgili degisik kavramlara rastlanmaktadir.
Bazi kavramlar da kimi zaman birbirinin yerine kullaniimaktadir. Bu kavramlar

asagida genel kabul gdérmiis bicimde tanimlanmistir.®

1.1.1. Uluslararasi is (International Business) : isletmeler tarafindan
ulusal sinirlarin disinda yudrdtilen faaliyetlerin  batintdir. Bu kavram,
yalnizca uluslararasi ticaret degil uluslararasi bankacilik, reklamcilik, turizm
vb. hizmet faaliyetlerini de kapsamaktadir.

1.1.2. Uluslararas! Igletmecilik (International Business) :@ Bir
isletmenin, iki veya daha ¢cok bagimsiz Ulke icinde ya da arasinda yer alan

her t0rlG isletme faaliyetidir.

1.1.3. Uluslararasi Yénetim (International Management) : Orgitiin

maddi ve insan kaynaklarinin tedarik, dagitim ve kullanimini etkili bir sekilde

' CZINKOTA, RONKAINEN, MOFFETT, “International Business” The Dryden Press,Orlando,
1999, s.4.

2 Arvind V. Phatak. Uluslararasi Yonetim, (Cev.Atilla BARANSEL,Tomris SOMAY),Isletme
Fakiiltesi Yayini,No:213, Istanbul, 1989, s.4.

3 MUTLU C.Esin , Uluslararasi Isletmecilik Teori ve Uygulama;Beta Yaylnevi,Istanbul 2005, s:8-11



koordine ederek, global cevre icinde dinamik denge durumunu korumasini
saglayarak, global amaclarina ulastiriimasi stireci olarak tanimlanir.

1.1.4 Cok uluslu isletme (Multinational Company) : iki veya daha fazla
Ulkede miulkiyeti kismen veya tamamen kendisine ait olarak Uretim ve
pazarlama faaliyetleri yUrlten, kendisine ait isletme stratejileri olan ve bu

stratejileri tim bagh kuruluglari veya subelerinde uygulayan isletmelerdir.

1.1.5. Uluslararasi isletme (International Company) : Kendi Ulkesi

disinda bir veya daha fazla Ulkede faaliyet gésteren igletmelerdir.

1.1.6. Global Isletme (Global Firm) : Faaliyetlerini diinya capinda
surduren, yiksek teknoloji kullanan, global drln, fiyat, vb. politikalar ydrGten,
dinya vatandasi yoéneticiler tarafindan yoénetilen isletmeler global isletme
olarak tanimlanir. Ornegin; Nestle firmasi, cokuluslu bir isletmenin kiiresel
hale donlismesine 6rnek olarak verilebilir.

1.1.7. Uluslarétesi Isletme (Transnational Corporation) : Uluslararasi
ya da Ulkelerarasi sinirlarin 6tesine gecebilen isletme anlaminda olup,
cokuluslu igletmelerin politik, ekonomik hatta ideolojik sinirlari tanimadigini
belirtir.

1.1.8. Uluslartstti Isletme (Supranational Corporation) : Uluslararasi
bir anlasma ile kurulan, uluslararasi bir organ tarafindan tescil ve kontrol
edilmek ve bu organa vergi 6demek suretiyle varligini surdiren, gerektiginde
hukuki olarak milliyetini ortadan kaldiran igletmedir.

1.1.9. Ana Ulke (Parent Country) : Gokuluslu isletmelerin merkezinin
bulundugu yerdir. Ornegin :Volvo ‘nun ana lilkesi isvec ‘dir. Fiat’ in ana Ulkesi
italya, Microsoft’ un ana tlkesi ise Amerika’dir.



1.1.10. Evsahibi Ulke (Host Country) : GCokuluslu isletmenin
yatinm yaptigi Ulkeye verilen addir. Ornegin :Toyota’nin (ilkemizde de yapti§i

joint venture ‘da Tarkiye evsahibi tlkedir.

1.1.11. Uclincii Ulke (Third Country) : Ana Ulke ve evsahibi llke
disinda kalan ve ¢okuluslu isletmelerin faaliyetlerine ¢esitli sekillerde katilan
tlkelerdir. Bu katilim Gretim faktdrlerinden herhangi birinin tedariki ile ilgili
olabileceg@i gibi bilgi veya yonetici transferleri seklinde olabilir.

1.2. COK ULUSLU SIRKETLERE GENEL BiR BAKIS

Ulkeler arasindaki sermaye hareketleri, ticaret ve yabanci yatirimlarin
6ndndeki engeller, ulasim ve iletisim maliyetleri azaldik¢a, firmalarin da neyi
nerede ve nasil Uretecekleri ve kime satacaklari konusundaki tercihleri
genislemektedir. BOylece, bir yandan sinirlari ulus étesine tasan endustri ve
firmalar hizla c¢odalirken, diger yandan bu piyasalardaki rekabet
kizismaktadir. Hepsinden &nemlisi firmalarin Ulke digindaki yatirnmiari
arttik¢a uluslararasi Gretim de hizla artmakta ve bu yatirimlar, yalnizca ulusal
piyasalarin genislemesine katkida bulunmayip ayni zamanda daha biyuk
Olcekteki bdlgesel ve global piyasalar ortaya ¢ikmaktadir.

iste bu kapsamda genel merkezi belli bir Ulkede oldugu halde,
islevlerini bir veya birden fazla Ulkede kendi tarafindan koordine edilen
subeler, yavru sirketler veya bagh sirketler aracihidiyla ve genel merkez
tarafindan kararlastirilan bir igletme politikasina uygun olarak yariten buyuk
sirketler Cok Uluslu Sirketler (CUS) olarak adlandiriimaktadirlar. Bu
sirketlerin yatirim, Uretim, arastirma iglevi ve personel politikasi ile ilgili

stratejik kararlari ana merkezin bulundugu genel merkezde alinmaktadir. *

4 Kutal, Giilten ve Biiylikuslu, Ali Riza, 1996, Endiistri Iliskileri Boyutunda Cok Uluslu Sirketler ve
Insan Kaynag1 Yonetimi Teori ve Uygulama, Der Yayinlari, Istanbul, 5.29-35



Kiresellesme sirecinde, sermayenin adeta ana motoru olan c¢ok
uluslu sirketler (multinational corporations) veya ulus 6tesi sirketler dogrudan
yabanci yatirirm acisindan hayli 6nemli gérevler Ustlenmislerdir. Cok uluslu
sirketlerin tarihsel arka planina baktigimizda bu tiir sirketlerin ikinci Diinya
Savasindan sonra, 6zellikle de 1960’lardan sonra hizla yayginlastiklarini
gbérmekteyiz. Bu ¢ok uluslagma furyasinin énculeri ABD sirketleri olurken

onlar1 Bati Avrupa, Japonya ve Gilney Kore firmalari izlemislerdir.

Teoride cok uluslu sirketler (CUS) cesitli ydnlerden ele alinip degisik
sekillerde tanimlanmistir. Bir tanim yapmamiz gerekirse “Cok uluslu sirket
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak birden fazla tlkede gelir getiren
aktif degerlere sahip olan veya bunlari kontrol eden, dolayisiyla kaynak Ulke
disinda mal ve hizmet ireten 6zetle uluslararasi lretim yapan firmadir”. °
Baska bir tanim “Cok uluslu sirket bir ana merkez ile ona bagh cesitli
Ulkelerde Uretimde bulunan ve ana merkezin denetimi altindaki subelerin
olusturduklari bir batindir.”® Bu tanimlari artirmak mimkinddr, fakat
hepsinde genel olarak iki 6lgtt vardir; sahiplik ve ydnetici kadronun milliyet
karisimi 6l¢ita. Birinci dlgutte, ana sirketin sahipliliginin en az iki Ulkeye ait
oldugunu, ikinci dlgutte cok uluslu sirketin yonetim kadrosunun cesitli Glke
ybneticilerinden olusmus oldugu belirtiimektedir.

ilk olarak Avrupa sirketleri daha sonra bazi ABD sirketleri birgok
tlkede islev gérmeye baslamislardir. 1. Dinya Savasi’'ndan sonra ABD
sirketleri, 1950’ lerden sonra ingiliz ve Avrupa sirketleri islev gordiikleri alan
genigletmislerdir. Son dénemlerde Japonya, Brezilya, Glney Kore sirketleri
kendi Glkeleri diginda yogun bigimde yatirima yénelmislerdir.

Cok uluslu sirketlerin yayilmalarinda ilk yillarda hammaddenin cografi
dagihmi énem tasirken giinimuizde global rekabetin artmasi ve pazar payi

5 Karluk, S. Ridvan; “Cok Uluslu Sirket Uzerine Bir inceleme”, Eskisehir ITIA Dergisi, C.8,
No:2,Haziran,1997
® Seyidoglu,H.; Ekonomik Terimler Sozliigii, s.31



sorunu temel belirleyici olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar 1980’lerde
ABD, AB ve Japonya’da yogunlasirken, bu egilimin 1990’larin basinda gelismis
Ulkelerde azaldigi, gelismekte olan Ulkelerde artis gosterdigi belirtiimektedir.
Bu dénemde gelismekte olan uUlkelerde gérilen hizli ekonomik blylime ve
ticaretin liberalizasyonu 6zellikle Asya ve Latin Amerika Ulkelerinde yabanci
sermayenin artmasinda rol oynamistir. NAFTA ve Asya bélgesindeki diger
bdlgesel butlinlesmeler ile bu bdlgedeki bircok hikimetin ticari ve dogrudan
yabanci yatirimlari tesvik edici diizenlemeleri Cok uluslu sirketlerin bélgedeki
islevlerini hizlandirmistir. GlUntmuzde Cok uluslu isletmeler liberallesme ve
6zellestirme uygulamalar baslatan Orta ve Dogu Avrupa’ya giderek artan
bicimde ydnelmektedir.

1970 yilinda 7000 olan Cok uluslu sirket (CUS) sayisi halen 40.000
cok uluslu sirket, 250.000 bagh sirket ve 190 milyon ¢alisana ulagmistir. Bu
sirketlerin %70’1 on doért gelismis OECD (ilkesinde olup, cok uluslu sirketlerin
merkezlerinin %90’ gelismis tlkelerdedir. ’

Sirketlerin ¢ok uluslu hale gelmesinde etkili olan temel faktdrler Cok
uluslu sirketlerin Ulkesindeki (kéken Ulke) kosullann iticiligi, ¢ok uluslu
sirketlerin yatinm yaptigi tlkenin cekiciligi seklinde siralanabilir. Cok uluslu
sirketlerin Glkesindeki kosullarin fiticiliginden kaynaklanan nedenler ¢ok
sayidadir. Bunlardan ilki i¢ piyasanin yetersizligidir. i¢ piyasanin yetersizligi
Ulkenin  ekonomik yapisi sonucu Urdn ticaretinin yetersizliginden veya
isletmenin GOretim kapasitesinin Ulkenin mala olan talebinin Gzerinde
olmasindan kaynaklanabilmeketedir. ikinci neden mevcut pazari koruma
endisesidir. Uglincii neden dretilen malin global nitelik tasimasidir. Dérdincil
neden ¢ok uluslu sirketlerin kendi Ulkesinin Ucret, sosyal haklar ve vergi gibi

maliyet artirici unsurlar bakimindan dezavantajli olmasidir.

7 Hirst P.; Thompson G. 1995: Globalisation und the furure of nation state. In: Economy and Society,
24, 5.80



Gok uluslu sirketlerin yatirrm yaptigr Ulkenin c¢ekiciligi ile ilgili

nedenlerden ilkini, kabul eden (lkenin genis bir pazara sahip olmasi

olusturmaktadir. ikinci neden, kabul eden Ulkenin himayeci énlemleridir. Bir

diger neden ise, kabul eden llkede isglctnin ucuz olmasi ve kamu otoriterleri

tarafindan saglanan avantajlardir.

1.3. COK ULUSLU SIRKETLERIN TEMEL OZELLIKLERI

Farkl kisi ya da kuruluglarca ileri sidrilen terminoloji ve tanim

denemelerinden sonra bunlarin timdnd igeren temel nitelikler su sekilde

siralanabilir;®

Cok uluslu sirketler birden ¢ok llkede faaliyette bulunurlar,

Asil faaliyet alanlari bir ya da birden ¢ok mal ve hizmetin uluslar
aras| duzeyde Uretimi, dagitimi ve pazarlamasi olup, dogrudan
yatirim, teknoloji, ydnetim ve organizasyon transferi yaparlar.

Cok uluslu sirketler kendilerine bagli tim kurulug ve uzantilarin
faaliyet ve ydnetimlerini merkezi kararlarla etkiler ve ya kontrol
ederler.

Gok uluslu sirketlerin gicli finans yapilari vardir.

Modern ve Ustin teknolojiye sahiptirler.

Uzmanlasilan mal ve hizmetlerle ilgili olarak merkezi plan ve
programlar sirket bOtinligdl acgisindan uluslar arasi dizeyde
yapilir.

Cok uluslu sirketlerle ana vatan arasinda organik bir iliski bulunur.
Bu iligki ya ortakhk seklinde ya da ekonomik mali ve politik destek
bicimindedir.

Cok uluslu sirketler temelde 6zel sermayeye dayanir.

Sirket butinligl ve ana Ulke kazang ve ekonomik c¢ikarlari global

6lcide maksimumlastirilmasi ana ilkeleridir.

8 Satiroglu,Kadir., “Cok Uluslu Sirketler” “A.U.S.B.F.Yaymlan, Ankara, 1984, s.24



- Faaliyet alanlari ile ilgili olarak rekabet sartlarini (monopol-oligopol)
evrim-olusum strecinde bizzat ya da aralarinda anlasma yolu ile
olusturmusglardir.

- Cok uluslu sirketler, sistem ve ideoloji, gelismislik — az gelismislik
farklan gbzetmeksizin uluslar arasi boyutlarda yatay ve dikey
blatinlesmelerle hem sirket blinyesinde hem de aralarinda esnek
ve dinamik bir organizasyon yapisi gelistirmiglerdir.

- Cok uluslu sirketlerin ulusal ve uluslar arasi istikrarsizliklardan
uzun dénemde etkilenme olasiliklari olduk¢a dustktr.

- Gok uluslu sirketlerde sonug olarak esnek ve dinamik yapida firma
ya da firmalar grubu olup sadece cokuluslu degil bununla birlikte ve
bundan daha buyuk nitelikleri kapsamaktadir.

1.4. COK ULUSLU SiRKETLERDE ORGANIZASYON YAPISI

18.yy ortalarindan édnce ekonomik ve ticari hayatin yapi tasi olan aile
firmalar, kOcUk boyutta aile sermayesinden olusan ve temel fonksiyonu
genellikle tek mal Uretmek olan firmalardi. Tek malda uzmanlasilmasi az
sayida is gucu c¢alistirlmasi muhtemel problemlerin hacim ve niteligi ne olursa
olsun sahibinin bunlari ¢6zme zorlugu yaratmiyordu.

18.y.y. bati dinyasi ve 6zellikle ABD’de gérilen sosyal, ekonomik ve
teknolojik gelisme ve degismeler firmalarin yapisal organizasyonlarindaki
degismelerine neden oldu. ABD’ye deniz asiri Glkelerden gdécler, nifus artisi,
sehirlesme ve dogu kisimlarindan i¢ kisimlara bati kiyillarina dogru surekli
genislemeler ekonomik ve teknik alanlarda kendileri ile es zamanl yeniliklerin
ortaya ¢cikmasinda dnemli faktérlerdir. Geligsen bir toplumun artan ihtiyaglarina
cevap verilmesi, mal ve hizmet Gretiminin artmasi, bunlarin uzun mesafelere
tasinmasi ve buna uygun ulastirma ve haberlesme hizmetlerinin etkin bir
sekilde saglanmasini gerektirdi. Bu degisimde demiryollari endUstrisinin payida
blyUk.
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ikinci diinya savasl sonrasinda ABD orjinli firmalarin 6zellikle
1960’lardan sonra uluslar arasi ticaret yerine c¢ok uluslu sirketlesmeye
gitmelerine ya da deniz asiri yatirimlarini hizli bir bicimde arttirarak Gretim
faaliyetlerini Ulke disinda yogunlastirmalan da bu vyillara rastlar. Bu
yatirimlarda ki strateji degisikleri firmalarin organizasyonlari da bu tip Uretime

uygun hale getirmeye zorlad!.®

Telekomiinikasyonun giinimiizdeki gelismeleri sayesinde Isvigre’de ki
dag evinizden Tokyo’da Ki is arkadasinizla tipki bir masada oturuyormuscasina
iliski kurabiliyor bilgi alisverisinde bulunabiliyorsunuz.'® Bu teknoloji ile degisim,
sirketlerin organizasyon yapilarinida gelecekte etkileyecedi muhakkak.
GUnOmuzdeki c¢ok uluslu isletmelerin organizasyon yapilari asagidaki gibi
gruplandirilabilir.

1.4.1. Uluslarasi Bolumli Organizasyon

Firmalar gelistikce artan dig iligkilerini ve bunu ydriten birimleri
merkeze bagladik¢a ya da lisan antlagmalariyla dis faaliyetlerini geniglettikce
bunlarin pazarlama bélima icerisinde yuritilmesi zamanla guglesmistir. Bu
durum firmalari merkezi yapi iginde bir uluslar arasi birim gelistirme yoluna
gitmiglerdir. Birkag Ulkede bagll kurulus ya da lisan antlagsmalar ile firma
blyldukce uluslar arasi bélim agma egilimine giderler.

1.4.2. Cografi Bolge Esasli Organizasyon

Gok uluslu sirketlerin fonksiyonlar itibari ile uzmanlagsmasi aslinda
sirket gikarlarini bir bltin olarak gérmeyi engellemez. Iisletmenin faaliyetleri,
satis ve Uretim Uniteleri genig bir alana yayilmissa bu faaliyetleri bir merkezden
yuritmek zordur. Yetkiler iglerin yOrOtaldigu yerlerde toplanirsa bdlge
yoneticileri daha basgarili olabilirler. isletme icindeki isleri bélgeler olarak

? Ozalp,Inan, “Uluslar arast Isletmecilik”,Anadolu Universitesi,Eskisehir,1986,3. 123-124
' Naisbitt,John ve Patricia Aburdene “Megatrends 2000”,Form Yaynlart 1990 ist.s.21
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ayirirsak her bélge bir yénetim birimi olur. Bu sistemde faaliyetler, gérevlerin ve

faaliyetlerin yuritilecegi yerlere gére diizenlenir."

Bu tip organizasyona giden ¢ok uluslu sirketler daha ziyade az sayida
mal Uretip genis dis pazarlarda satma stratejisi izlerler. Bélgelerin veya tlkenin
ihtiyaglarina gére mali farklilastirabilirler. Yerli misterilere hos gelecek ufak
tefek makyajlarla dinyanin her yerine gidebilmesi gerektigi icin “cola” bazi
tlkelerde daha tathdir. Meksika sinirinda McDonald’s hamburgerlerine biraz
daha aci katarlar."?Bélge yéneticileri misyoner gibi bélgelerin dilini 6grenir
kaltar, 6rf, ananelerini, sosyal dengeleri ve zevkleri bilme hususunda

uzmanlasmislardir.
1.4.3.Dlinya Dizeyinde Mal Boliimlenmesine Gore Organizasyon

Birbirinden c¢ok farkh mallarin dinya capinda Uretim ve satisi s6z
konusu ise sirketler mal temeline gbre organizasyona gitmektedirler. Bu
durumda asll olan ileri derecede mal ¢esitlendirmesi yapmak ve bunu nispeten
daha dar cografi bélgelerde satmaktir. Buna gérede Uretim bélimlerinin mal
cesidine ya da grubuna gbre ayrilmasi gerekir. Bu gruplara diinya capinda mal
boélimleri denilmektedir. Bu organizasyon tipinde mal gruplari ile ilgili bélimler

kar merkezleri olmaktadir.
1.5. BiR SISTEM OLARAK COK ULUSLU SiRKETLER

Dlnya Uzerindeki ¢ok uluslu sirketler (CUS), cok uluslu tesebbls
sistemi (multinational enterprise system) icinde kurumsal ve organizasyon
iligkileri aracihg ile uluslar arasi bir transfer acentesi rolini oynamaktadir.
Bu sistem Sekil 1 yardimi ile incelenebilir.™

"' Ozalp,inan”Yonetim ve Organizasyon”,Anadolu Universitesi Yayinlar1,Eskisehir 1986,s.22
12 Bornet.] .Richard ve John Cavanagh “Kiiresel Diigler”,Sabah Yayinlar1,1997,5.56
13 Ozalp,Inan, a.ge.,s.125
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FRANSA

Sekil 1. Cok Ulusiu Tesebbiis Sistemi

Kaynak: Inan Ozalp, Uluslararasi Isletmecilik, Anadolu Universitesi,Eskisehir,1986,s.125.

Sekilde ana sirket, bltliin sistemin karar alma merkezi olarak
gbsterilmigtir. Sistemin amaclari ve faaliyetlerin kontroll, bir merkezden ana
sirket tarafindan yapilmaktadir. Kurulus, Glke segimi, ekonomik bUyUklUk,
bagli sirketler tarafindan gergeklestirilecek 0rln cesidi, bagh sirketler
arasindaki ticaretin yént, hacmi ve bilesimi ile bagh sirketler tarafindan milli
pazarlar igin Uretilecek mal ve hizmetler konusunda alinacak anahtar kararlar
ana sirket tarafindan kararlastiriimaktadir. Bu stratejik kararlar, sistemin
dyeleri arasinda bir faktér ve Orln akis modeli yaratir. Ana sirkete bagimli
bagh sirketler, sekilden de gérulebilecedi gibi ¢esitli Ulkelerde bulunmaktadir.
Bagll sirketlerden buyUk bir kismi, hem (retim ve hem de pazarlama
fonksiyonlarini yerine getirirken, diger bazilari da sadece pazarlama
fonksiyonu gérevini yapmaktadir.

Sekilde mevcut alti bagh sirketin tamami ana sirket ile iligkili oldugu
gibi, bunlardan bazilari (B1 B6, B6 B2, B2 B3, B5 B3,B5 B4) kendi aralarinda
da dretim, sermaye, teknoloji ve ydnetim iligkilerinde bulunmaktadir. Genel
olarak faktoér hizmetleri, Uretim akigi ile birlikte ana sirketten bagh sirkete
dogru olmaktadir. Bu iligkilerden herhangi birinin iki bagh sirket arasinda
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gorilmesi oldukca normaldir. Ornegin Almanya’daki B1 sirketi, kendi Gretmis
oldugu Urinlerin bir kismini ingiltere’de faaliyette bulunan B6 sirketine
transfer eder ve bu sirkette bunlari kendi Gretiminde girdi olarak kullanir. Ayni
sekilde Japonya’daki B4 sirketi bazi tamamlanmis mallari, Hollanda’daki B5
sirketine gbénderir ve B5 sirketide bu mallari Hollanda'da pazarlar,
Fransa’daki sirkette olusan atil fonlar, sistemin italya’daki pargasi olan B3
sirketinin sermaye geniglemesi igin kullanilabilir. Hollanda’da faaliyet
gosteren B5, yeni gelistirmis oldugu bir Gretim teknolojisini, italya’daki B3'e
transfer edebilir. ingiltere’deki bir ydneticisi, Fransa'daki B2 sirketine
gecebilir. Ayni sekilde bazi Urlinler ve faktér hizmetleri, bir bagh sirketten,

érnegin Hollanda’daki B5'ten ana sirket A’ya aktarilabilir.™

Cok uluslu tesebbiis sisteminin ayirt edici 6zelligi, tim sistemin
etkinligini arttirmak amaciyla bagh sirketler igindeki yéneticilerin ana sirket
tarafindan egitiimesi ve bu konudaki hizli gelisimidir. YOneticiler ¢ok uluslu
isletmelerin strateji gere@i olarak dinya capinda bir Gretim ve pazarlama
faaliyetlerine girigirler. Bu nedenle bagl sirketler arasindaki iligkiler, dlgek
ekonomilerden yararlanmak ve uluslar arasi bir ihtisaslagsmaya imkan
verecek sekilde geligtirilir. BOylece sistem Uretim, pazarlama, finans, yénetim,

arastirma-gelistirme konularinda birlesik bir nitelik kazanir.

Fakat burada bir konuyu gbézden uzak tutmamak gerekir. O da
sistemin icten ve distan gelen ¢ok sayida sinirlayici tarafindan kisitlanmis
olmasidir. Dis sinirlayicilar arasinda 6zellikle hikimetlerin mal ve hizmet
akimi ile déviz transferine koymus olduklari engeller en énemlileridir. Eger
ticaret kisitlamalari ¢ok siddetli ise, bagh sirketler arasindaki mal degisimi
engellenmig olur. Ayrica, bazi ev sahibi Ulkelerdeki istikrarsizlik ve gelecek
hikimetlerin kararlarinin ne olacaginin simdiden bilinmemesi, bagh sirketler

Uzerinde bir risk yaratmaktadir.

14 Ozalp,Inan, a.g.e.s.126-127
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Cok uluslu tesebbls sisteminin sisteminde karar verme slreci biraz
karisiktir. Cok Uluslu Sirketler bir taraftan her tlkedeki mahalli sartlari kabul
ederek merkezkag bir karar verme sireci icinde bulunurlarken, diger taraftan
dinyanin cesitli  yerlerindeki faaliyetlerini  koordine edebilmek icin
merkeziyetci bir ydnetim ve kontrol mekanizmasina ihtiya¢ duyarlar. Buradaki
her iki y6netim bigimi, birbirine tamamen zittir. Bu nedenle CUS
organizasyonlarinda her iki yénetim bigimini de dengeye getirecek bir ¢6zim
gereklidir.™

1.6. COK ULUSLU SIRKETLERIN FAALIYET NEDENLERI

Ulke disinda faaliyet géstermek biyik riskleri dogurur. Degisik
cevrelerde degisik risklerle karsilasan c¢ok uluslu igletmeler neden bu yolu
secmektedirler? Cesitli Ulkelerdeki ekonomik ve politik baskilarin varligr gok
uluslu igletmeler icin sayisiz sorun yaratir. Buna ragmen cok uluslu igletmeler
her gegen gin artan oranda Ulke diginda yatirm yapmay! tercih
etmektedirler.

Cok uluslu isletmelerin bu tercihlerinde rol oynayan cesitli faktorleri
séyle siralayabiliriz:'®

1.6.1.Ulke Disindaki Firsatlarin Dogmasi ve Kar Yéniinden i¢
Tikanikhk

Gok uluslu igletmeler Ulke igindeki ekonomik baskilarin sonu ortaya
cikmistir. Ulke iginde ekonomik baskilarin isletmelerin gelecegini tehlikeye
sokacak bicimde artmasi isletmeleri Ulke disinda imkan aramaya itmistir."”

15 Ozalp,inan.; a.g.e.,s.214

16 Ozalp,Inan, Cokuluslu Isletmeler: Uluslararas1 Yaklasim, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir
1998.s.31-32

17 Ozalp,Inan, a.g.e.s.32



15

Gegen yuzyil dinamik gelismis Ulke pazarlari icin genis imkanlar
hazirladi ve bircok is adamini gayretlerini yogunlastirabilecekleri bir alan
oldu. Son on yilda bircok isletmenin yatirirmlardan elde ettikleri gelirler dist.
Ozellikle temel endistrilerde yiiksek piyasa konjonktiirli, ileri derecede
doygunluk ve normalin tizerindeki prodiiktif kapasite kar tikanikligi yaratti.'®

1.6.2. Ticaret Engellerinin Kaldiriilmasi ve Yeni Kuruluslar

ikinci Dinya Savas! sonunda (lkeler himayecilikten uzaklasmaya
basladilar. Ozellikle Bati Avrupa’da ticaret engelleri kaldirildi. Bu dénemde
ulkeler uluslar arasi finansal sistemi ve finansal islemleri kolaylastirmak icin
isbirligine giristiler.

1957 yilinda imzalanan Roma Antlagsmasi ile Ortak Pazarin (AT)
kurulmasi blytk bir asama oldu. ABD ve Avrupa isletmeleri Ortak Pazar ile
birlikte imkéanlar sagladi ve Urlnlerin satisi icin yeni pazarlar buldu. Ayrica
Avrupa Serbest Boélge Anlasmasi (EFTA) bu ybénde etkili oldu. Bunlarin
disinda dinya ticaretini hizlandirmak igin uluslar arasi nitelige sahip

kuruluslar meydana getirildi.'®

Genel Gumrik Tarifeler ve Ticaret Anlagsmasi (GATT) cok uluslu
isletmelerin yayilmasini ve Ulke digi faaliyetlerini artirmasini sagladi. Ayrica
Marshall Plani da bir faktér olarak énemli rol oynadi. Dig ticaretin bdyle bir
gelisimin icine girmesiyle igletmeler faaliyet stratejilerini degistirdiler. ABD icin
devlet dis yatirrmi ¢cok kisa zamanda dlnya ticaretinin 6nemli bir faktéri oldu.

18 Qateora, Philip R. Graham, John L.,“International Marketing”,“Mc Graw-Hill”.,IO‘h.ed.,1999,s.553
19 Ozalp,inan;a.g.e.,s.33
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1.6.3. Ulkelerin Politik Diisiincelerinin Degismesi ve Ekonomik
Zorunluluklar

Bu durum daha ¢ok az gelismis Ulkelerde kendini géstermektedir. Bu
Ulkelerin uluslar arasi yatirim ve ticaret hakkinda daslnceleri son yirmi yilda
cok degisti. Genis capta sanayilesme hamlesine giren ve yeni
bagimsizliklarini kazanan Asya ve Afrika Ulkeleri kalkinmalarini ulusal
kaynaklarla finanse edecek gice sahip degillerdi. Daha énce asirn milliyetgilik
distncesiyle disa kapattiklari kapilarini bazi zorunluluklar sonucunda actilar.
Gelisme yeni yatirmlarla gerceklesecegdinden blylk sermayelere ihtiyac
vardir, bu sermaye ancak Ulke disindan elde edilebilir. Bu Ulkeler yabanci
sermayeye tesvik etmeye basladilar.?’

1.6.4. Ulke icinde isletmelerin Asin Olgiide Biiyiimesi ve Sermaye
Birikimi

isletmeler ikinci Dinya Savasindan sonraki dénemde faaliyetlerini
genisletme yoluna gitmislerdir. Bu dénemde i¢ talebin artmasi ve diger
nedenler igletmelerin blylmesini saglamistir. Ekonomik sartlar isletmeleri
blylimeye zorlamakta ve bazi sanayi kollarinda rekabet kosullari iginde
kiiclik isletmelerin ayakta kalmalari zorlasir.?' Biylime sonucu isletmeler icin
ic talep yetersiz hale gelmekte ve llke digi firsatlarin aranmasi kaginiimaz
olmaktadir. Diger taraftan sermaye birikimi bu dénemde asirn bir sekilde
artmis ve bu sermayenin karl bir sekilde kullanilmasi igin Ulke disina
cikilmaya baglanmistir.

* Ozalp.Inan;a.g.e..s.34
*! Ozalp,inan;”isletmelerin Biiyiimesinde Ortaya Cikan Organizasyon Sorunlar1”,Ankara,Giiven
Matbaas1,1975,s.3
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1.6.5. Teknolojik Geligim

ikinci Diinya Savasindan sonraki devrede gelismis tlkelerin isletmeleri
arastirma ve gelistirmeye cok énem verdiler. Bu durum teknolojik gelismeyi
hizlandirdi. Hizli teknolojik gelisim sayisiz yeni mal ve ydéntemler, isletmeler
icin yeni firsatlar yaratti. Bu teknolojik gelismeler &zellikle gelismemis
tlkelerdeki tabii kaynaklarin islenmesini kolaylastirdi. Cesitli Ulkeler kesif ve
yenilik hareketinde farkli durumdadir. Geri kalmis Ulkeler ancak ¢ok uluslu
isletmelere  kapilarini  agmak suretiyle bu teknolojik yeniliklerden
yararlanabilirler. Az gelismis Ulkelerin gelismesi igin geleneksel Uretim
faktorleri olarak bilinen emek, toprak ve sermayenin olmasi bu Ulkelerin
gelismesi yeterli degildir, temel sorun bu kaynaklarin modern teknolojinin
yardimi ile iyi bir bicimde kullaniimasidir.?

Bu durum ¢ok uluslu isletmeleri Ulke disina ¢ikmaya itmistir. Ayrica
teknoloji isletmeleri igbirligi yaparak yeni Grlnler yaratmayada itmistir.
Ornegin; “Bridgestone teknolojisini paylasacak” baslikli haberde Japon
otomotiv lastigi sirketi Bridgestone, Alman lastik sirketi Continental AG ile
havasi indikten ya da patladiktan sonra da bir slre iglevini géren "inik-lastik"
teknolojisini paylasacak. Bridgestone sirketinden yapilan agiklamaya gére, iki
sirketin herbiri gelismis inik-lastik sistemlerini, digerinin bu alandaki
teknolojisini kullanarak ayri ayrn gelistirmek igin ¢alisacak. S6z konusu lastik
sistemleri otomotiv kazalarini 6énliyor ve yedek lastik ihtiyacini ortadan
kaldinp motorlu araglarin daha uzun sireyle trafikte seyretmesini saghyor.
Bridgestone'un bu teknolojiye dayali olarak Uretilen lastikleri, havasi
sbndikten sonra 80 kilometreye kadar, Continentalinkiler ise lastik
patladiktan sonra 200 kilometreye kadar mesafede glvenle iglevini gériyor.
Bu tOr lastiklerden gecen yil 100 bin adet satan Bridgestone, iniklastik
teknolojili lastik satiglarinin 2005°de 1,5 milyon adede yukselecegini tahmin

2 Ozalp,inan;a.g.e.,s.35
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ediyor.?® Yirminci ylizyilda ABD teknolojik ilerlemede Avrupa’y! gecmis ve en
cok teknoloji transfer eden bir Ulke olmustur.

Teknolojik ilerlemeler ¢ok uluslu igletmelerin gelismesine bir bagka
yénden de etkili olmustur. Haberlesme ve ulastirma sektérlerinde buyik
gelismenin meydana gelmesi ¢ok uluslu igletmelerin faaliyetlerini uluslar arasi
alana yayiimasini kolaylastirmistir. Ornegin; bilisim sektériiniin énde gelen
isletmelerinden Hewlett Packard, dinya Gzerinde yayllmis binlerce subesini
bir intranet araciligiyla koordine etmektedir. Bu ag Uzerinde 100.000'den
fazla kigisel bilgisayar ve yaklasik 23.000 UNIX is istasyonu mevcuttur. Béyle
blylk 6lcide merkezkag bir yapiya sahip olan HP, kurdugu iletisim agiyla
daginik pargalari arasinda igbirligi saglayarak &nemli bir esneklige

ulasmistir.?*

Cografi ydonden cok yaygin ve genis bir alana yayilan ¢ok uluslu
isletmeler etken bir haberlesme ile sorunlarini halledebilmektedirler. Ayni
sekilde ulagim araclarinin ve hizlarinda gelisme de ¢ok uluslu isletmeyi tesvik
etmektedir. Cok uluslu isletmelerin ydneticileri devamli yer degistirdiklerinden
ulagim vasitalart énemli bir rol oynar, yirmi yil éncesi ile buginin ulasim

araclari hiz ve diger 6zellikleri ydninden farkhdir.
1.6.6. Uretim Faktérlerinin Fiyatlarinin Farkli Olusu

Ticaret igletmelerin en édnemli amaci kar saglamaktir. Kar baslica iki
faktére baghdir. Birincisi satis hasilati ikincisi ise maliyet giderleridir.
isletmeler bu iki faktdr Gzerinde durarak karlarini en yiiksek dizeye
cikarmaya calisirlar. Ozellikle maliyet giderlerinin azaltimasi karin artirmasini
saglayabilir. Maliyet masraflari icinde en édnemlilerinden biri de Ucretlerdir. Bu

 Hiirriyet Gazetesi,30 Ocak 2002
* Akin ,H.Bahadur. http://www.stratejiyonetim.com/kuresellesme.htm. 12/07/2002
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ylzden bazi isletmeler ekonomik agidan zor duruma distikleri zaman bu
yola basvururlar. Ornegin; “Gateway isci cikariyor” baslikli haberde ABD'nin
dordiinch blylk bilgisayar UOretici sirketi olarak adlandirilan Gateway,
personel kisitlamasina gideceklerini acikladi. Gateway sirketi, 2,250
calisanini isten cikaracaklarini bildirdi. Gateway'in bu politikay! izlemesine,
sirketin son zamanlarda maliyetlerinin artmasina karsilik, satiglarinin ve ABD
pazarindaki payinin azalmasi neden olarak gdsterildi. Ote yandan, Gateway
Sirketi yetkilileri, Giney Kaliforniya, Massachusets, New Mexico ve Colorado
eyaletleri basta bulunmak lzere sirketin 19 subesinin kapatilacagini bildirdi.
ABD'de Dell, Compaq ve Hewlett-Packard'dan sonra gelen en bilylk
bilgisayar sirketi olarak nitelendirilen Gateway Sirketi, eleman kisitlamasi gibi
tasarruf tedbirlerine ybnelerek eski karli dénemlerine geri dbnme umudu
tasiyor.?® Ucretler (ilkeden Ulkeye farklilik gdsterirler. Ayni is icin bir Glkede
édenen dicret ile diger bir tlkede 6denen (icret ayni degildir. Ozellikle az
gelismis uUlkelerde isguci fiyatlan ¢ok dusUktar. Bu durum igletmeleri bu
tlkelerde faaliyet gbéstermeye itmektedir. Diger yandan hammadde maliyeti
de farklilik gbsterir. Hammaddede ve yardimci maddelerin ucuz oldugu yerler
cok uluslu igletmeler icin dikkate alinacak bir husus olmaktadir.

1.7. ULUSARARASI SIRKETLERIN FAALIYET ORTAMI

Uluslar arasi bir sirket, uluslar arasi nitelik tasimayan bir
firmaninkinden c¢ok daha karmasik bir ortamda faaliyette bulunur.
Uluslararasi girisimlerin faaliyet ortamini tiim diinya dlkeleri olusturur. Ote
yandan, uluslar arasi ortam, ayni zamanda bagli kuruluglarin faaliyette
bulundugu tim Glke ortamlarinin toplamindan olusan bir bittndtr. Bir Glkenin
ortami, yasal, kdlttrel, ekonomik ve politik olmak tzere dért unsurdan olusur.
Tablo 1’de ortamin, yasal, kiltdrel, ekonomik ve politik unsurlarini olusturan
degiskenler goriilmektedir.?®

* Hiirriyet Gazetesi,30 Ocak 2002
% Phatak,Arvind V.;”The Kent Int.Business Series (¢ev).Atilla Baransel,Ars.Gorv.Tomris
Somay,Uluslararas1 Yonetim,Yon Ajans,Istanbul,1992,3.8-9
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Cesitli Ulke sinirlari arasinda ydnetsel, maddi, teknik kaynaklarin ve
mal ya da hizmetlerin akisinin yénetiminden sorumlu olan uluslar arasi bir
ybnetici, bu dlkelerin, 6zellikle, olumlu ya da olumsuz 6nemli bir etki
yaratabilecek cevresel degiskenliklerini siUrekli olarak g6z 6ndne almak
durumundadir. Ornegin, bir uluslar arasi finans yéneticisi sirketin beli bir
Ulkedeki bagh kurulusundan diger bir Ulkedekine para transferi yaparken
doviz kaybini en aza indirebilmek igin cesitli Ulkelerin enflasyon oranlarini,
paralarinin istikrarint ve kurumlar vergisi oranlarini arastirmak ve

yorumlamak zorundadir.

Ayni sekilde, yabanci bir Ulkede Uretim tesisi kurarken, tesisin
faaliyetleri ve uzun dénemde kaliciligi acgisindan 6énem tasiyan cevresel
degiskenlerin (politik istikrar, hilkimetin yabanci firmalara karsi tutumu, Ucret
ve maas duzeyleri, sosyal altyapi, yollar, elektrik, su, ulasim ve kisi basina
gelir gibi) incelemesi gerekir.

Ayrica, bir ydénetim teknigini ana sirket ya da bagh kurulustan diger bir
tlkedeki bagl kuruluga aktarma kararini verirken ilgili ortam kosullari g6z
éninde tutulmaldir. Ornegin, bir dnderlik teknigini bir tlkeden digerine
aktarirken, alici Ulkedeki insanlarin degerleri, inanclari, tutum ve guduleri
dikkate alinmalidir.
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Yasal Ortam
Yasal gelenekler
Yasal sistemin etKkililigi
Yabanci Ulkelerle antlagsmalar
Patent, marka yasalari
isletmeleri etkileyen yasalar

Kiiltiirel Ortam
Toreler,degerler,normlar,inanglar
Dil
Tutumlar
Motivasyon
Sosyal kurumlar
Statu simgeleri

Dinsel inang

Ekonomik Ortam
Ekonomik gelisme diizeyi Politik Ortam
Nufus Yonetim sekli
Gayri safi milli hasila Politik ideoloji

Kisi bagina gelir
Okur yazarlilik duzeyi
Dogal kaynaklar
iklim
Bolgesel ekonomik bloklara tyelik (AET gibi)
Para politikasi
Rekabet turi
Para konvertibilitesi
Enflasyon
Vergi sistemi
Faiz oranlari
Ucret ve maas diizeyleri

Hukdmetin istikrarsizhig
Muhalefet ve parti gruplarinin giict
Sosyal huzursuzluk
Politik gerginlikler
Hikimetin yabanci firmalara kargi tutumu
Dis politika

Kaynak:Atilla Baransel,Uluslar arasi Yénetim,ist.Uni.Yay.Yén Ajans,istanbul,1992,5.10

Uluslar arasi sirket ydneticisi sadece sirketin faaliyette bulundugu
tlkelerin ortamla ilgili degiskenliklerini incelemekle kalmamali, ayni zamanda
diger Ulkelerin ortam kosullarini da g6z 6ntine almalidir. Firsatlar ve tehlikeler
dinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle, uluslar arasi sirket

ybneticisinin dinyanin ¢esitli bdlgelerindeki gelismeleri izlemesi gerekir.

Uluslar arasi bir firmanin faaliyet ortaminin genel anlamda, tim dinya
oldugunu sdylemek mimkindlir. Bununla birlikte c¢ok uluslu sirketlerin
faaliyetlerinin  bOydk bir kismi  Bati Avrupa, Kanada ve ABD’de
yogunlasmistir. Dunyanin diger gelismis Ulkelerinde ve 6zellikle son
zamanlarda Japonya’da uluslar arasi faaliyetlerin arttigi gbézlenmektedir.



22

Dlnyadaki dolaysiz yabanci llke yatirimlarinin 2/3’si bu gelismis Ulkelerde,
kalan 1/3'G diger diinya iilkelerine dagilmistir.?’

1.8. COK ULUSLU BIR GiRiSIMIN GELISMESI

Yerli bir firma tam anlamiyla cokuluslu bir girisime doénUsurken
birbirinden farkli ancak birbiriyle cakisan bazi gelisme asamalarindan gecer.
Bazi firmalarin bu asamalardan bir kag yil i¢cinde hizla gegcmelerine karsilik,
bazilarinin tam anlamiyla ¢okuluslu girisim haline déndsmesi yillar alabilir.
Ayrica, her firma tim gelisme asamalarini sistematik olarak gecirmeyebilir;
bazilar bu asamalarin bir ya da birkagindan gegmeden cokuluslu girisim
haline dénUsebilir.

1.8.1. Dis Talep

Bir firmanin GOrlOnlerinden biri hakkinda yabanci bir isletmeci ya da
badimsiz yerli bir dis alim-satim sirketi tarafindan bilgi istendigi zaman birinci
asama baslar. Firma istenen bu bilgiyi vermeyebilir. Bu durumda herhangi bir
gelisme olmaz. Ote yandan, firma bu talebe olumlu karsilik verir ve malini
yabanci piyasada karli bir bicimde sattirabilirse mallarinin disarida daha ¢ok
satilmasi igin ortam hazirlanmig olur ve firma ydneticileri mallarini yabanci
Ulkelere satmay! dustnebilirler. Yabanci alicilardan gelebilecek diger
taleplere daha olumlu bir gézle bakilir ve firma mallarini yerli bir dig satim
aracisi vasitasiyla yabanci Ulkelere satmaya baslar. Bu araci; bir dis satimci
tlccar, bir dis satim komisyoncusu, bir yerlesik alici (digsatimci firmanin i¢
piyasasinda bulunan ve her tOrli 6zel ya da resmi yabanci alicilarin
temsilciligini yapan bir alici) bir simsar, bir birlesik dig satim yoéneticisi
(birbirleriyle rekabet icinde olmayan birka¢ imalatginin yegane dis satim
departmani olarak calisan bir dis satimci) ya da bir imalatci acentesi olabilir.

2 Bennett,A.Leray,” ’International Organizations Principles and Issues,(Sth Edition),Prentice Hall
Eaglewood Cliffs,NJ 1991,s.267
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(Temsil ettigi her firma adina satis yapan birlesik dis satim ydneticisinden

farkli olarak imalatci acentesi kendi adina calisir.)®

1.8.2. Disg Satim

Firmanin dis satimi artmaya devam ettigi takdirde, yéneticiler artik
disardan gelen dizensiz taleplere dayanarak is yapmak yerine dis satim
faaliyetlerini kendi yénetim ve kontrolleri altina alma zamaninin geldigine
karar verirler. Bu karar, disg satim konusunda taleplere cevap vermek yerine,
dig satimi etkilemeye ydnelik bir tutumun benimsenmesini ifade eder.
Boylece, sirketin Grlnleri icin aktif olarak yabanci piyasa arastirmasi yapmak
(izere bir dis satim ydneticisi gdzetimi altinda kiicik bir kadro olusturulur. %

1.8.3. Digsatim Bolumu ve Dogrudan Satis

Dis satim artmaya devam ettikge, firma tek bir dis satim ydneticisi ve
kicgulk kadrosu ile isleri yuritmekte glclik cekmeye baslar. Bdylece, Ulke igi
satis bélimuyle ayni dizeyde, tam kadrolu bir dig satim bdlim0 Kkurulur.
Firma, yerli dis satim aracisiyla iliskisini keser ve dogrudan satis yapmaya
baslar.

1.8.4. Satis Subeleri ve Bagh Kuruluslari

Dis satimin daha da artmasi satis ve tutundurma isleriyle ilgilenmek
Uzere disarida satis subeleri kurulmasini gerektirir. Satis sube ydneticisi
dogrudan dogruya merkez o6rgute kargi sorumludur ve sube yabanci
piyasalardaki aracilara dogrudan satis yapar. Bu satis subesi giderek dis
tlkede yerlesik bir bagli satis kurulugsuna dénustr. Bu bagh kurulusun, satis
subesine oranla daha fazla 6zerkligi vardir.

b Phatak,Arvind; a.g.e.,s.12-13
» Phatak,Arvind; a.g.e.,s.13
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1.8.5. Dis Ulkelerde Montaj

Uluslararasi bir sirket disarida bir anahtar teslimi is yapma girisiminde
bulunuyorsa, tim faaliyetlerin planlanmasi ve gerekli tim hazirliklarin
yapilmasindan sorumludur. Proje tamamlandiginda faaliyetin yénetimiyle ilgili
tim isler yetki ve sorumluluklar, uluslararasi sirket tarafindan egitilmis olan

yerel personele devredilir.

Firma yabanci piyasalardan bir ya da birkaginda montaj faaliyetine
baslayabilir. Montaji yapiimamig Grini yabanci sirketlere satmak bitmis
arinin satisina oranla daha karliysa, firma bu stratejiyi benimseyebilir.
Genellikle montaji yapilmamis parcalarin gimrik ve ulastirma maliyetleri

bitmis GriinGn maliyetlerine oranla daha disUktir.
1.8.6. Dis Ulkelerde Uretim

Bu asamaya ulasan bir firmanin Glkelere gére piyasa arastirmalari,
her bir Ulke piyasasisinin ihtiyaclarina yoénelik tutundurma ve dagitim
programlari  ve yeni yabanci piyasalarin belirlenmesi i¢in piyasa
incelemelerine dayall gelismis bir dis satim programi ve faaliyeti vardir. %

Bu durumda, sirket yoneticileri, ellerinde bulundurduklari yabanci
piyasalardaki toplam satis hacmi ve Kkarlarini arttirmakta gucliklerle
karsilasmaya baslayabilir ya da diger imit vaad eden piyasalara dis satim
yoluyla girmeyi imkansiz bulabilirler. Yerel hikumetlerin belirli Grlnlerin
tlkeye girisini cok ylksek gimrik ya da kotalar koyarak caydirmalari, ya da
bu Grin Ulke icinde Uretiliyorsa tamamiyla yasaklamalari sonucu bdyle bir
durum ortaya c¢ikabilir. Bu takdirde, sirket yoneticileri yabanci Ulkede Uretime

gecerek dis piyasaya girmeye karar verirler.*!

30 Phatak,Arvind; a.g.e.,s.13
31 Dunnig,John;”The Multinational Enterprise”,Praeger Publishers,New York-Washington,1971 s.16
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Disarida iiretime baslamanin genellikle (ic degisik yontemi vardir;*

(1) s6zlesmeye dayali Gretim
(2) lisans anlagmasi
(3) Uretim tesislerine dolaysiz yatirim

Bu ybéntemlerden her birinin kendine 6zgl avantaj ve dezavantajlari
vardir. Bu nedenle, en uygun strateji ya da yéntemin segimi, ilgili firmanin

6zel kosullarina bagh olacaktir.
(1) Sézlesmeli Uretim

Soézlesmeli Uretime baslayan bir sirket, kendi malini yabanci piyasada
satmak Uzere Uretmesi konusunda yabanci Ureticiyle bir anlasma yapar Bu

malin tutundurma ve dagitma sorumlulugu ana sirkete aittir.®

Genellikle, ABD sirketleri s6zlesmeli Uretimden kacinmis ve lisans
anlasmasiyla baslayarak yavas yavas Uretim tesislerine dogrudan yatirima
gecmeyi tercih etmislerdir.

(2) Lisans Anlagmasi

Uluslararasi sirket lisansér olarak, disaridaki bir baska firmaya patent
ve markalar yaninda uretim sireci ve teknik bilgi, ticari sirlar, yénetsel ve
teknik hizmetlerinden yararlanma hakkini verdigi takdirde bir disg lisans
anlasmasi sdzkonusu olur. Buna karsilik, yabanci sirket taraflarin Gzerinde
anlastigi bir plana goére lisansére bir 6édeme yapmayi kabul eder. Lisans
anlasmasi uluslararasi ana sirket ile onun yabanci bagl kuruluglarindan bir
veya birkacgl arasinda olabildidi gibi, uluslararasi isletme ile bagimsiz bir 6zel
ya da devlet isletmesi arasinda da olabilir.>* Firma dis Uretime lisans
anlagsmasi yOntemleriyle girmeyi benimsedigi takdirde, cok ge¢cmeden bu

yéntemin yabanci piyasaya girmek icin yetersiz bir yaklasim oldugunu gériir.

2 MUTLU,Esin ;a.g.e. s:114
¥ MUTLU,Esin ;a.g.e. s:114
* MUTLU,Esin ;a.g.e. s:107
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Firma yoneticilerinin lisans anlagsmasi yaptiklari kigilerin anlagsmaya konu olan
arinin satigini arttirmak igin yeterli girisimde bulunmadiklar ya da Grindn
kalitesini korumaya yeterli 6zen g6stermediklerini disinmeleri sonucunda bu
ybntemin tatmin edici olmadigina karar verilir. Lisans anlasmasinin tatmin
edici olmamasina yol acabilecek bircok baska neden de vardir. Lisans
anlagsmasi yapilan taraf basarili olsa bile, sirket finansal olarak ve performans
acisindan kendi basina daha basarili olabilecegini distnebilir. Bu durumda,
lisansor sirket icin dolaysiz yatirim suretiyle bir Gretim tesisi kurmak yabanci
piyasalari ele gegirmek icin daha cekici bir yéntem haline gelir. *°

(3) Uretim Tesislerine Dolaysiz Yatirim

Sirket yabanci bir piyasada Uretim tesisi kurar, bdylece yabanci bir
tlkede her yoniyle bir isletmeyi yénetmek durumunda kalir. Bu asamada
sirketin satinalma, finans, insanglct planlama ve yénetim, tretim, pazarlama
gibi cesitli fonksiyonlarinin dis Ulkelerde yerine getirilmesi gerekir. Ayrica,
sirket yeni yabanci tesise blylk dl¢lide teknik, yénetsel ve finansal kaynak

ayirmakla da yokimli hale gelir.®®

Sirket, yabanci Ulkedeki dretim girisimden edindigi deneyimlerine
dayanarak dig Ulkelerde yeni Uretim tesisleri kurmayi amaglar. Ayni zamanda
sirket UrGnlerini digari satmaya ve teknolojisini, basta yabanci Glkelerdeki
bagli kuruluslar olmak Uzere cesitli yabanci firmalara lisans anlagsmasi ile
transfer etmeye devam eder.

Sirket uluslararasi  bir digsatimci, lisansér ve Uretici olarak
olgunlastikgca Urlnlerine yoénelik genel talebi, yabanci Glkelerdeki bagli
kuruluglarin veya ana sirketin GrUnlerini ihra¢ ederek, ya da dis lisans
anlagsmalariyla karsilar. Cesitli Ulkelerde cografik olarak daginik olan
faaliyetlerini yonetme gucligu ile karsilasinca, ana sirket tek bir 6rgutsel
sistem olarak ydnetme yoluyla elde edilebilecek yararlarin farkina varir.

¥ MUTLU,Esin ;a.g.e. s:108
36 Phatak,Arvind; a.g.e.,s.14
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1.8.7. Franchising

Franchising, ana isletmenin bir diger isletmeye belirli ayricaliklari belirli
bir zaman dilimi icin ve belirli bir alanda kullanim haklarini vermesidir.
Ayricaligi veren firma frachisor, ayricaligi alan firma franchisee ayricaligin
kendiside franchise adi verilmektedir.

Franchising’ in Gi¢c unsuru bulunmaktadir®”:

1-Franchising en az iki isletme tarafindan strekli bir iligki icin
olusturulur.

2-Ayricaligi veren ile alan arasinda, yikim ve sorumluluklarin agik¢a
belirlendigi bir sézlesme bulunmaktadir.

3-Franchisee (ayricaligi alan firma) franchisor (ayricaligi veren firma)

‘un ismi ile faaliyet gdsterir.

Franchising genellikle hizmet sektériinde goérilen bir ydnetim
oldugundan dolay! anlagsma kurallar kesin olarak belirtilmigtir. Ayni lisans
anlagsmalarinda oldugu gibi franchisor yabanci bir Ulkede faaliyet gdsteriyor

olmanin maliyet ve risklerini karsi tarafa yliklemis olmaktadir.

Franchising anlagsmasinin basaril olabilmesi igin cokuluslu igletmelerin
drGnlerinin ve hizmet seklinin egsiz ve standart olmasi gerekmektedir. Bu

kosullar saglandiginda iki taraf icinde blytme kolaylagsmaktadir.

1.8.8. YOnetim SoOzlesmesi

Uluslararasi igletmenin yabanci bir isletme ile o isletmenin faaliyetinin
bir bdliminid veya tamamini ydnetmek Uzere Kkarsilikli  yaptiklari
anlasmalardir. Boylece isletme belirli Gcret karsihdinda yénetici personelini o

37 C.L.Vaughn, “Franchising”, Lexinton Books, Londra, 1989, s.1.
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isletmeye yardimci olmasi icin gdnderir. Yabanci firma bdylelikle yénetim
bilgisi ve tecriibesi transfer etmis olacaktir.®

Yoénetim sbzlesmesi herhangi bir risk almadan, herhangi bir nakit
sermaye gerektirmeden gelir getirmektedir. Yénetim sézlesmesiyle ¢okuluslu
isletme herhangi bir yokimlilik altina girmemekte, kosullar kétllestiginde
yonetimi yerel ortaga birakip gidebilmektedir.*® Béylece cokuluslu isletme
riskten kurtulur.

Gokuluslu isletmeler bu tip anlasmalari herhangi bir sahibi olmayan
isletmelerde, joint venture ortaklariyla veya tamamen kendilerine bagli
kuruluglarla yapabilmektedirler. Cokuluslu isletme Gretim ve teknoloji ile ilgili
anahtar personeli anlagsma geregdi génderdiginde, Uretilen Grinin kalitesinden

de emin olur.*®

1.8.9. Joint Venture ( Misterek Yatirnm Ortakliklari)

Uluslararasi pazarlara girmek ve buralarda yatirrm yapmak isteyen
firmalarin gittikleri yabanci Ulkelerde glUvendikleri ve yerel itibara sahip bir
veya birkag¢ firma ile biraraya gelip bir ortaklik kurarak lretim ve pazarlama
faaliyetine girmelerine musterek yatirnm ortakliklari (Joint venture) denir. Bu
tir ortakhklarda toplam risk yerel firma veya firmalar tarafindan da
paylasildidi icin, yabanci firmalar i¢in uluslararasilagsmak agisindan ¢ok tercih
edilen bir yol olmaktadir.*’ Ornegin; A.B.D ‘nin General Motors'u ve
Japonya'nin Isuzu‘su Misir ‘da otomobil tGretmek icin Joint venture ortakligina

sahiplerdir.**Joint venture ortakliklarinda yerli ve yabanci ortaklar kendi

¥ MUTLU,Esin ;a.g.e. s:113
¥ MUTLU,Esin ;a.g.e. s:113
“ MUTLU Esin ;a.g.e. s:114
“ EREN Erol, Yonetim ve Organizasyon, Beta Yayinevi, Gelistirilmis 5. Baski, Istanbul 2001,s.128
* MUTLU Esin ;a.g.e. s:115
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kimliklerini kaybetmeksizin yepyeni kimlige, misyona sahip bir firma

olusturmaktadirlar.*®

Cogu kez yerel firmalarda, ucuz isglici, hammadde, pazar bilgisi,
dagitim kanallarina hakimiyet mevcuttur. Yabanci firma, teknoloji, yénetim ve
organizasyon bilgisine ve de tesis kurmak icin gerekli dévize ve finansal
kaynaklara sahiptir. Bu ortaklasa UsttnlUkler, isbirliginde beklenen yararalar
kisa sirede kiiresel rekabet avantaji seklinde ortaya cikabilecektir.*
Ornegin; (ilkemizde faaliyette bulunan Toyotasa bu sekilde bir ortakliktir.
Sabanci firmasinin  Tirkiye’de segkin bir yere sahip olmasindan

yararlanilarak kurulmus bir ortakliktir.

1.8.10 Konsorsiyum

Genellikle blylk capl taahh(t islerinde ulusal veya uluslararasi bir
ihaleyi kazanabilmek icin ayni veya farkl Ulkelerden, ayni dalda veya farkli
uzmanlik dallarindaki isletmeler finansal ve teknolojik imkanlarini birlestirip
isbirligi yapmaktadirlar. Bdyle birlesmelerde yeni bir isletme kurma
zorunlulugu yoktur. islemelerin konsorsiyuma gitmelerinin amaci, tek basina
yapamayacaklari buydk isleri birlikte yapmak, buydk riskleri birlikte
paylasmak veya belirli bir projeyi birlikte gerceklestirmek olabilir. Ornegin;
Keban baraji ve hidroelekirik santrali italyan ve Alman isletmelerinin
kurduklari  konsorsiyumla yapilmistir. Konsorsiyumu kuran isletmeler,
bagimsizliklarini korurlar ve ortak amaca ulasildigr zaman da kendiliginden
dagilirlar. Hepimizin bildigi gibi bogaz képrileri veya GAP gibi blylk projeler
de, konsorsiyum birlesmelerle gergeklestirilmistir.*®

* EREN,Erol ;a.g.e. s:129
“ EREN,Erol ;a.g.e. s:128

45 SAHIN Mehmet, Genel isletme, Birlik Ofset, Eskisehir 1995, 5.97
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1.8.11.Anahtar Teslim Projeleri

Uluslararasi sirketler yurt disinda anahtar teslim bir proje aldiklari
zaman bu igin tm planlamasini ve gerekli tim hazirliklari yapmasi gerekir.
Proje tamamlandiginda faaliyetin y6netimi ile ilgili tam igler, yetki ve
sorumluluklar, uluslararasi igletme tarafindan egitilmis yerel personele
devredilmelidir. Projenin tamamlanmasi sonucu uluslararasi igletme yUkIG bir
(icret alr.*®

Anahtar teslim projeler karlidir ve rekebet ortaminda uygun zaman
beklenmelidir. Satici son teknolojiyi, uzmanhgi ve kaliteyi iceren bir paket
teklif etmek zorundadir.*’Ornegin Fiat anahtar teslim proje adi altinda
Sovyetler Birligi’ nde otomobil fabrikasi ingaa etmistir. Yine Rusya’daki Kama
River kamyon fabrikasi anahtar projesi olarak A.B.D firmalar tarafindan

yapilmigtir.

1.8.12. Yap-islet-Devret S6zlesmesi

Ulkelerin temel alt yapi yatirimlarinin gerceklesmesinde is finansmani
saglamay! ve 6zel kesime acilmayr amagclayan bir yéntemdir. Ulkelerde
barajlar, elekirik santralleri, karayollari ve yeraltli metrolari gibi blyUk yatirim

projeleri bu yolla yapilir.*®

BlyUk projelerin gerceklesmesi icin uluslararasi yatirrm bankalari ve
finansman kuruluglari mali konsorsiyum olusturur. Konsorsiyum finansman
saglamakla kalmaz, projenin hazirlanmasi, yatinmin gerceklestirimesi ve
tesisin igletiimesi faaliyetlerinide kendisi yapar. Ancak projeyi fiilen
uygulamak ve tesisi isletmek Gzere yerel bir igletme ile igbirligi yapilir. Bu
yerel isletme tesis (izerinde belirli dIglide pay sahibidir.*®

“ MUTLU Esin ;a.g.e. s:118
“ MUTLU Esin ;a.g.e. s:119
* MUTLU Esin ;a.g.e. s:119
* MUTLU Esin ;a.g.e. s:119
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1.18.13. Direkt Yabanci Yatirhm

Tasima maliyetlerinin surekli yikselmesi, yiksek vergi oranlari, ithalat
kotalari, hikimet tesvikleri gibi bircok faktdér cokuluslu igletmelerin direkt

yabanci yatirim yapmay! tercih etmesine neden olmustur.*

Uluslararasi pazarlarda dusOk isglcl Ucretlerinden yararlanmak,
pazarda hakimiyet saglamak ve prestij elde etmek icin direkt yabanci yatirimi
tercih etmektedirler.

Cokuluslu isletme direkt yabanci yatirrm yaparak ya kendi Gretim
tesislerini yabanci Ulkede kurarlar ya da baska bir igletmeyi satin alirlar.
Direkt yabanci yatirim dis Ulkede isletme sahibi olma anlamina gelmektedir.”’

Yeni bir firma kurmak yerine uluslararasi piyasalara giren cokuluslu
isletmeler girdikleri Ulke pazarlarinda faaliyet yapan firmalardan pazar bilgisi
ve pazarlama kanallarina hakim bir firmayr satin almak suretiyle zaten
mevcut bir organizasyon ve tecribeli isgbérenle zaman kaybetmeden kendi
drbnlerini pazara sirme sansina sahip olmaktadir. Yabanci Ulkede satin
alinan bir firma eski kimligini tamamen kaybederek, yeni bir hlviyet, yani

satin alan yabanci firmanin hiviyetine birinmektedir. *2
1.9. COK ULUSLU iSLETMELERDE FINANSAL YONETIM

isletmelerin ulusal sinirlarinin disina cikarak uluslar arasi faaliyetlere
yénelmeleri finansal sistemin boyutlarinida uluslar arasi arenaya tasimistir.
Bir yandan cok sayida Ulkenin paralari finansal islemlerde kullaniimaya
baslanmis, diger yandan da igletmelerin ihtiyag duydugu fonlarn uluslar arasi

0 MUTLU,Esin ;a.g.e. s:120
> MUTLU Esin :a.g.e. s:120
> EREN,Erol ;a.g.e. s:128-129
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finansal piyasalardan saglamaya ydnelmeleri ¢cok gesitli finansal islemlerin

yapilmasini zorunlu hale getirmistir.*®
1.9.1. Ulusal ve Cok Uluslu Sirketlerde Finansal Yénetim

GUnUmUzde, ekonomik ve mali liberallesme ve iletisim teknolojisindeki
hizli gelismeler farkli Ulkelerdeki mali piyasalari adeta tek bir piyasa yapisi
icinde buttnlestirmigtir. Mali piyasalardaki bu kiresellesme finans yoneticileri
ve yatinmcilar agisindan birgok yeni firsatlar yaratirken, ayni zamanda

yepyeni risk ve sorunlarin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur.>*

Firmalarin yurtici yatirirmlarinda oldugu gibi uluslararasi faaliyetlerinde
de temel amag, yatirilan sermayenin maliyetine oranla ylUksek bir getiri elde
ederek ortaklarin refahini artirmaktir. Yurtici yatirnmlardaki uygulamasina
oranla biraz daha karmasik olmakla birlikte, dig yatirimlar icinde net buginku
degerin hesaplanmasi  6nemlidir.>® Yurtdisindaki herhangi bir projeye
yapilacak sermaye yatirimida aynen yurtici yatirrmlarda oldugu gibi beklenen
risk ve getiriye dayanmalidir. Ancak bu parametrelerin dlctlmesi déviz
kurlarinda meydana gelen degisimler, vergi oranlarindaki farkliliklar,
muhasebe uygulamalarinin Glkeden Ulkeye degisiklik gbéstermesi ve riski
etkileyen faktérlerdeki cesitlilik gibi nedenlerle daha karmasik bir hal
almaktadir. Ancak beklenen risk ve getiri o6lctldikten sonra yatirnmin

yurticinde veya disinda olmasi cok fazla farketmemektedir.>®

Uluslararasi finansal ydnetimin ulusal boyutta yUritilen klasik
finansal y6netimden farki prensipte tim kavramlarin ayni olmasiyla birlikte,
farkli olan tek sey kararlarin verildigi cevrelerin birbirinden farkli olmasidir.>

Ulusal dlizeyde ydritilen finansal ydnetim, bulunulan Ulke kosullan

33 Biiker,Semih ,Riza Asikoglu ve Giiven Sevil; “Finansal Yonetim”Eskisehir;Ekim 1994,s.405

4 Seyidoglu,Halil; “Uluslararasi Finans”Giizem Yayinlar1 No:16,Gelistirilmis
3.Baski,istanbul,2001.s.2

33 BERK, Niyazi; “Finansal Yonetim”. Tiirkmen Kitabevi, Istanbul,1995.5.427

% Van Horne,James C., “Fundamentals of Financial Management”Prentice Hall,7.Edition,1989,5.657
5 Van Horne,James C.,a.g.e.,s.657
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dahilindeki finansal piyasa ve kurumlar ile sinirlidir. Bu ytzden de finansal
faaliyetler sadece o Ulkenin finansal piyasasi icersinde gerceklestiriimeye
calisilir. Bu durumda finansal faaliyetler Glkenin finansal piyasasasinin
boyutlar ile sinirhdir. Bu piyasalarin buytkligine ve etkinligine gore
isletmenin finansal faaliyetleri yGrGttlar. Sabit varliklarin, igletme(calisma)
sermayesinin ve yatirimlarin finansmaninda Ulkedeki imkanlar kullantlir.
Ayrica, ulusal boyutlu finansal piyasada islem géren menkul kiymetlerin, tlke
disindaki piyasalarda ve borsalarda islem gérme sansi da yok denecek kadar

azdir.>®

Ulusal boyutlu para piyasasinda islemler genellikle Ulke parasi
Uzerinden yapilmakta ve cogu zaman ulusal piyasa ile sinirli kalan
isletmelerin diger Glke paralar ile islem yapmalari mimkin olmamaktadir.
Ayrica, ulusal finansal piyasalarda ¢cogu zaman istenilen miktarda fonlar kisa
stirede saglanamamakta ve kaynak maliyeti de ¢ogu zaman uluslararasi
piyasalardan saglanabilecek fonlarin maliyetini asmaktadir. >°

1.9.2. Uluslararasi Finansal Yonetimi Farklilastiran Faktorler

Uluslar arasi finansal ydnetimi zorlastiran veya baska bir deyisle
farklilastiran alti adet faktor vardir.®
Bunlar:
1) Farkl para birimleri,
Ekonomik ve yasal farkhliklar,
Dil farklihklari,
Kultirel farkliliklar,
HikOmetlerin rolQ,
6) Politik risk
olarak siralanabilir. Bunlari asagidaki gibi kisaca agiklayalim.

38 Biiker,Asikoglu,Sevil.;a.g.e.,s:407-408

39 Biiker,Asikoglu,Sevil.;a.g.e.,s:407-408

% Brigham,Eugene., “Fundamentals of Financial Management”The Dryden Press;Sixth
Edition.;s:877-878
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1.9.2.1. Farkh Para Birimleri

Uluslar arasi finansin daha zor ve karmasik olmasinin en blyUk
nedeni ddviz kurlaridir.’’ Buna sebep ise, cok uluslu bir sirket dahilinde
meydana gelen nakit akimlarinin tek bir para birimi yerine birden ¢ok para
birimi Gzerinden gergeklesmeleridir. Bundan dolayr ddéviz kurlari ile ilgili
analizler ve kurlarda meydana gelen dalgalanmalarin yarattigi etkiler tim

finansal analizlerde g6z 6niine alinmak zorundadirlar.®?

Uluslar arasi ticari ve mali islemlerle ugrasan firmalar daima kur
degisimlerinin etkisi altinda bulunmaktadirlar. O ylzden de bu firmalar kur
riski ile kargl karsiyadirlar. Ancak, kur etkisine acik olma (foreign exchange
exposure) ile kur riski (foreign exchange risk) birbirleriyle iligkili kavramlar
olmakla birlikte farkl anlamlara gelmektedirler. Oncelikle bu anlam farklihgina

bir aciklik getirmek gerekmektedir. &

Bir isletmenin her tirlli faaliyeti déviz kurlarindaki degismelerden
direkt olarak etkilenmemektedir. Omegin; ic piyasaya yapilan satislar ve
ulusal para cinsinden borglanmalar bu tirden faaliyetlerdendir. Oysa diger bir
grup faaliyetler vardir ki, bunlar déviz kurlarinda meydana gelen
degismelerden dogrudan dogruya etkilenmektedirler. ihracat, ithalat, déviz
cinsinden bor¢ ve alacaklar bu guruba 6rnek olarak gdsterilebilir. Dolayisiyla

bu faaliyetler ‘kur etkisine acik™tirlar.®*

Kur riski ise, doéviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik
degismelerin isletmenin gelir ve giderlerinde ya da genel olarak nakit
akimlarinda yol actigi degisiklikler seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifade
ile risk kur etkisine acgik olan mali dederlerdeki degismeleri tanimlamak Uzere

ol Berk,Niyazi;a.g.e.;s:427

62 Brigham,Eugene.,a.g.e.;s:877-878

63 Seyidoglu,Halil; “Uluslararas1 Finans”s.211

o4 Broll,Udo;Wabhl,Jack.E.;Zilcha,Ithzak; “Indirect Hedging of Exchange Rate Risk” Journal of
International Money and Finance;Volume:14 No:5; 5.666
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kullaniimaktadir. SUphesiz, kur riskinin dogabilmesi i¢in isletmenin éncelikle
kur etkisine acik olmasi gerekir.®®

Kur etkisi ile kur riski arasindaki farklihk konusunda vurgulanmasi
gereken bir diger nokta ise, doviz kurlarindaki her degismenin bir kur riskine
yol acmayacagidir. Kur riski ancak déviz kurlarinda 6ngdrilemeyen
degismeler oldugunda s6z konusudur. Eger kur degdisimleri dnceden tam
olarak tahmin edilebiliyorlarsa piyasa kendiliginden gerekli uyumlar
saglayacak, dolayisi ile bunun nakit akimlarinda doguracagi etkiler sirpriz

olmayacaktir.®

Firmalarin kur etkisine ve dolayisi ile kur riskine maruz kalmalari
serbest degisken (dalgal) kur sistemine gecilmesiyle bagslamistir.
Uluslararasi faaliyetlerde bulunan firmalar o tarihten beri kendilerini kur
risklerine karsi koruyacak araglar ve yéntemler geligtiriimesi konusuna g¢ok
ilgi duymuslardir. CUlnk0; fiyatlarda veya kurlardaki herhangi bir belirsizlik
isletmelerin Uretim ve ihracatlarinin azalmasi ile sonuclanabilmektedir.®’
Dolayisiyla, kurlarda meydana gelebilecek degisiklikler firmanin rekabet
gliciini® ve hatta sirketlerin piyasa degerlerini bile etkilemektedir.®® Kur
degisimlerinin uluslararasi faaliyetleri bulunan firmalan ne 6élgtde etkiledigini
gbsteren en carpici olaylardan birisini agir is makinalari Greten Amerikan
Caterpillar firmasi 1985 yilinda yasamistir. Caterpillar, Yen/Dolar paritesinde
meydana gelen degismeler sonucunda Japon rakibi Komatsu karsisinda bir
hayli zor ginler yasamistir. Amerikan Dolari’nin Japon Yeni kargisinda deger
kazanmasiyla Caterpillar'in pazar payi ve kar marjlar dismustir. Glnki; bu

% Broll,Udo;Wahl,Jack.E.;Zilcha,Ithzak; a.g.m.; s.666

% Broll,Udo;Wahl,Jack.E.;Zilcha,Ithzak; a.g.m.; s.666-667

67 Broll,Udo;Wahl,Jack.E.;Zilcha,Ithzak; a.g.m.; s.667

8 esswein,Kurt R.;Kwok,Chock C.Y.; Folks,William R.Jr.; “Corpororate Use Of Innovative Foreign
Exchange Risk Management Products” Columbia Journal of World Business; Volume:xxx No:3.,s.71
69 Choi,Jongmoo Jay ; Prasad,Anita Mehra ; “Exchange Risk Sensivity and It’s Determinants : A Firm
and Industry Analysis of U.S. Multinationals”Financial Management Volume:24 No:3 Autumn 199:
s.77
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deger artisi Komatsu’ya fiyatlarini distrebilme ve yeni birgok pazara bu fiyat

avantaj! ile girebilme imkani saglamistir.”

Buna benzer bir durum fotograf malzemeleri Greten Amerikan Kodak
firmasinin basina da gelmistir. Kodak’in da pazar payi ve kar marjlari dolarin
deger kazanmasi ile dismus ve rakibi Japon Fuji aynen Komatsu gibi bu
firsattan istifade ederek fiyatlarini dislrebilme ve yeni pazarlara girebilme
sansma kavusmustur. Bundan da anlasilabileceg@i gibi kurlarin degiskenligi
acik bir ekonomide firmalan etkileyen makro ekonomik belirsizliklerin ana
kaynaklarindan bir tanesidir. Ancak, firmalarin kur degisimlerine olan
duyarhliklari yurtdisi karlar, satiglari ve akifleri gibi bir takim degiskenlere

bagl olarak artmakta veya azalmaktadir.”

Kur degisimlerinin uluslararasi faaliyetleri olan firmalari bu denli
etkilemesinin bir sonucu olarak finans literatlrl firmalarin kur risklerine karsi
koymalarini saglayacak korunma (hedging) yontemleri Gzerinde yogunlasmis
ve Ozellikle son yirmi yilda piyasaya kur risklerinden korunmaya ydnelik ¢cok
sayida arac cikmistir.”?

1.9.2.2. Ekonomik ve Yasal Farkhliklar

Firmalarin faaliyet gésterdikleri her Ulkenin kendine has politik ve
ekonomik kurumlari vardir. Bu kurumsal farkhliklar sirketlerin kuresel
faaliyetlerinin koordine ve kontrol edilmesi ile ilgili cok &nemli sorunlar
cikarabilmektedir.

Bu farkliliklarin en belirginlerinden biri vergi uygulamalaridir.”

Hemen hemen her Glke kendi sinirlari icerisinde faaliyet g6steren firmalari

7 Choi,Jongmoo Jay ; Prasad,Anita Mehra.,a.g.m., s.77

7 Choi,Jongmoo Jay ; Prasad,Anita Mehra ;a.g.m.,s.77

7 Jesswein, Kurt R.;Kwok,Chock C.Y.; Folks,William R.Jr.;a.g.m.,s.70
3 Brigham,Eugene.,a.g.e.;s:877
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vergilendirmekte ancak, vergi oranlari tlkeden llkeye degismektedir. Aynca
bu dlkelerin vergilendirme politikalar birbirlerinden farkl oldugu kadar
birbirlerinden de karmasiktir. Vergi oranlari gibi vergilendirilecek
kazanci/geliri olusturan unsurlarin  tanimida Ulkeden Ulkeye farklilik
gostermektedir.”

Az gelismis Ulkelerde vergi oranlar disiktlr ve yabanci yatirimlari
tesvik edici cok sayida diizenleme mevcuttur. Ozellikle yabanci yatirimeilarin
yUksek vergi 6demeden gelir saglayabildikleri veya mal(aktif) edinebildikleri
yerler/Ulkeler vergi cenneti olarak adlandiriimaktadirlar. Bu tir merkezlerin
bazilarinda dogrudan (dolaysiz) vergilerin (gelir, emlak, kurumlar v.b. gibi)
hicbirisi olmadigi gibi bazilannda da bu vergiler icin uygulanan oranlar ¢ok
cok dislk tutulmaktadir.

Ev sahibi Ulkelerin uyguladiklari vergi yasalari kar payr dagitim
kararlarinida etkilemektedir. Birgok Ulkenin ana sirketlere yapilan kar payi
6demelerine vergi koyduklari gérilmektedir. Bazen, firmalarin kendi Ulke
hikimetleride bu tir vergiler koyma yoluna gitmekte, bu ise yatirm
kararlarini nemli élciide etkilemektedir. Ozellikle uygulanan vergi oranlarinin
faaliyet gdsterilen yabanci Ulkelerdeki vergi oranlarindan yiksek ve firmanin
nihai hedefinin bu fonlarla tekrar yatirrm yapmak oldugu durumlarda bu etki
daha da siddetli olmaktadir.”

Firmalar tarafindan vergi konusunda dikkate alinmasi gereken diger
bir husus ise, devletler arasinda cifte vergilendirmeyi énlemeye ydnelik olarak
yapilan vergi anlasmalarnidir.”® Bu anlasmalarla firmalarin vergi yikleri
oldukca hafiflemekte ve yatinmlar icin daha ¢ok kaynak yaratilmasi mamkuin
olmaktadir.

" Van Horne,James C.,a.g.e.,s.657

75 Eiteman,David K.;Stonehill Arthur I.; “Multinational Business Finance”; Addison-Wesley
Pub.Company;Fifth Edition; July 1989.5.550

76 Van Horne,James C.,a.g.e.,s.660



38

1.9.2.3. Dil Farkhliklari

iletisim kabiliyeti tiim faaliyetler igin ¢ok can alici bir &neme sahiptir.
GUndmuzde uluslararasi piyasalarda is yapabilmenin yolu yabanci dil bilmek
ve bu dili en iyi sekilde kullanabilmekten gecmektedir. Ozellikle ingilizce
basta olmak (zere, Almanca ve Fransizca en yaygin olarak kullanilan
yabanci diller haline gelmislerdir. Son yillarda bu dillerin arasina Sovyetler
Birliginin  dagilmasiyla Rusca’da girmistir. Ozellikle dagilan Rus
Cumhuriyetleri ile is yapabilmek ve bu piyasalara girebilmek icin Rusga
6grenen isadami ve ydnetici sayisinda blyuk bir artis vardir.

Yukarida da belirttigimiz gibi en yaygin yabanci dillerin basinda
ingilizce gelmektedir. Ancak, bu durumun Amerikan ve Ingiliz firmalari
acisindan bir dezavantaj oldugunu distnen yazarlar vardir. Bu yazarlar
ingilizce’nin gok yaygin olmasinin getirdigi rahathkla Amerikallar'in ve
ingilizler'in genellikle diger yabanci dilleri égrenmediklerini, buna karsilik
Avrupa ve Japon firmalarinda caliganlarin biiyiik bir kisminin ingilizce’nin de
dahil oldugu birden fazla yabanci dili bildiklerini iddia etmektedirler. Bu
sebepten dolayl ise Avrupa ve Japon sirketlerinin Amerikan ve ingiliz
pazarlarina kendilerinin Avrupa ve Japon pazarlarina girdiklerinden ¢ok daha
kolay girebildiklerini savunmaktadirlar.”’

1.9.2.4. Kulturel Farkhihklar

Klresellesme; cokuluslu sirketlere dis pazarlara, ucuz isglctne ve
daha bagka avantajlara erismelerini saglamaktadir. Ancak, sirketler kendi
ulusal sinirlarinin digina g¢iktiklart zaman farkli birgok yabanci kultrle
karsilasmakta ve bu kultirlere uymak zorunda kalmaktadirlar. Kiltdrler ise
Ulkeden Ulkeye degismekte ve ticaretin/sanayinin toplum hayatindaki roll ile

7 Brigham,Eugene.,a.g.e.;s:877
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degerini belirlemede cok etkili bir rol oynamaktadirlar.”® Firmalar tarafindan
alinan yabanci yatirrm kararlarinda kultirel degiskenler énemli birer fakt6r
olarak dikkate alinmaktadir. Yatirrm yapilan Ulke ile firmanin kendi Glkesi
arasindaki kultirel benzerlikler ise yatirim kararlarinin alinmasinda pozitif bir

etki yapmaktadir.
1.9.2.5. Hukiimetlerin Roli

Uluslar arasi pazarlara ilk kez giren bir firmanin géz énine alacagi ilk
6ncelik mal ve hizmetleri icin kendisine en ¢ekici firsatlari sunan Ulkeleri
belirlemektir.”® Gelismekte olan Ulkelerin geleneksel cekiciliklerinin basinda
gelen ucuz isguct yatirm kararlarindaki 6énemini gin gectikce
kaybetmektedir. Artik gelismek isteyen Ulkeler yatinmlari cezbedebilmek igin
kolaylastirici dizenlemelere agirlik vermek zorundadirlar. Clnkd, yabanci
yatinmlar diger sermaye hareketlerinden farkli 6zelliklere sahiptirler ve
beraberlerinde bircok ek kaynaklar getirmektedirler. Bunlar ise; teknoloji,
ybnetim bilgisi (know-how) ve dis pazarlara erigsim gibi gelismekte olan
lilkelerin ¢ok ihtiyaci olan kaynaklardir.®

1.9.2.6.Politik Risk

Yurtdisinda dretimin dogurdugu riskler ticari ve politik riskler olmak
Uzere ikiye aynlmaktadir. Ticari risk; ekonomik hayatin normal isleyisinden
kaynaklanmakta ve tek Ulkede Uretim veya pazarlama yapan bir firma icin de
s6zkonusu olmaktadir. Politik risk ise; sosyal, siyasal ve kultirel yénden farkli
bir ortamda faaliyet gstermenin dogurdugu riskleri ifade etmektedir. Ulkeden
ulkeye farkliik gdstermek ve zaman iginde degismekle beraber, yatirim

yapilan Ulkelerdeki toplumlar ve hikimetler yabanci sermaye ile kurulmus

78 Brigham,Eugene.,a.g.e.;s:877

" Craig,Samuel C.;Douglas,Susan P.; “Developing Strategies For Global Markets:An Evolutionary
Perspective”:Columbia Journal of World Business;Spring 1996;Volume:xxxi No:1 s.71

% Bergsman,Joel;Shen, Xiofang.; “Foreign Direct Investment in Developing Countries:Progress and
Problems”Finance and Development,December,S.6-7
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isletmelere genellikle sempati ile bakmamaktadirlar. HUkimetler Glke
cikarlarini g6z 6ndnde tutarak yabanci sermaye yatirimlarini dizenleyici
cesitli kisitlamalar getirebilmektedirler. Bazi Ullkelerde ise degisik siyasal
g6rise sahip hukimetlerin isbasina gelmesi ya da ihtilaller yabanci sermaye

isletmelerinin millilestirilmesine yol agabilmektedir.®!

1.10. ULUSAL VE COK ULUSLU SIRKETLERDE iSLETME
SERMAYESi YONETIMi

Finans ydneticilerinin yerli veya yabanci baglamda karsilastiklari
temel kararlar esasinda birbirleri ile aynidir. Kisaca belirtmek gerekirse,
firmanin diz ve sorunsuz calismasini garanti altina almak icin, nakde,
alacaklara, stoklara ve menkul kiymetlere baglanmis gereksiz miktarda fon
olmasini énleyerek yeterli miktarda isletme sermayesine sahip olmaldirlar.
Eger bu fonlar yatinm igin kullanilsaydi 6énceden belirlenmis ya da
olusabilecek gelirden dolayi, cari varliklara baglanan fonlar maliyetli olurdu.
Menkul kiymetler gibi gelir getiren cari varliklar, firmanin sermaye maliyetinin
oldukca altinda getiri orani saglamaktadirlar. Bu nedenle, Finans
ybneticisinin hedefi dért kategoride bulunan cari varliklardan her birisi icin
yapilan yatinmi minimize etmekten ziyade optimize etmektir; nakit, menkul
kiymetler, alacaklar ve stoklar. Gerekgeli fonksiyon, bor¢ olarak alinan
fonlarin maliyetini minimize etmek ve sermaye piyasasina yatiriimig fazla

fonlar Gizerindeki getiri oranini da maksimize etmektir.

Ancak, isletme sermayesinin uluslararasi yénetimi, yerli yénetimden

bes ana konuda ayriimaktadir:®

81 Seyidoglu,Halil.; “Uluslararast iktisat Teori Politika ve Ugulama”; Glizem
Yayinlari;No:11;Gelistirilmis 11.Bask1 JIstanbul,1996:s.648

82 Fuad, Abdullah A., “Financial Management for the Multinational Firm”, Prentice-Hall,New Jersey,
1987, s.151-152

% Fuad, Abdullah A, a.g.e. ,s.152
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Uluslararasi finans ydneticilerinin, ¢ok uluslu bir sirket ve onun
istiraklerinin fon gereksinimlerini karsilamak igin ¢ok daha genis bir
alanda secim sanslar vardir. Ornegin, bir istirak kendi kendini
finanse ediyor olabilir veya bir ana sirketten finansman sagliyor
olabilir. Alternatif olarak, yerel bankalardan veya diger yerel
kaynaklardan fon aliyor olabilir. istiraklerin veya ana sirketin mali
ihtiyaclarini karsilamak igin, euro para piyasalar baska bir kaynak
saghyor olabilir. Ancak, dikkate alinmasi gereken bir husus da
sudur; euro para kredileri (veya euro para yatinm pesinatlari),
kredilere daha distk faiz ve yerli piyasalarda mevcut olan
yatiriimis fonlara daha ylUksek kar ile bu piyasalara cekilen yerli
firmalarin da isine yarayabilir.

Gok uluslu bir sirketin finans yoéneticisi, bir yandan isletme
sermayesi politikalarini formule etmek icin daha genis segeneklere
sahipken, diger yandan ddéviz kuru riski ve politik riskler gibi,
uluslararasi satinalma ve yatirm konularinda sikca karsilasilan

risklerle ylzlesmek durumundadir.

Cok uluslu sirketin finans yoneticileri, kaynaklarin optimum sekilde
degerlendirilebilmesini saglamak igin, fonlari sistemin degisik
kisimlarina hareket ettirme konusunda, yerli firmalarda calisan
meslektaglarindan daha fazla serbestlige sahiptirler. Nakit
mobilizasyonun kendi sinirlamalari ve maliyetleri vardir, ancak
fazlaliga sahip birimlerin fazla olan kaynaklarindan, noksan olan
birimlerin gereksinimlerini karsilamak konusunda daha fazla
esneklik saglamakta, bdylece dis finansmana yapilan toplam
olarak bu yoldan yararlanmayi azaltmaktadir.

Uluslararasi  finans  yoneticileri, yerli firmalarda c¢alisan
meslektaslarindan daha zor kararlar almalidir ve daha fazla engel
ile bogusmaktadir. Cok uluslu sirketin kapsadigi birimler cografik
olarak birbirinden ¢ok ayr yerlerdedir ve istiraklerin ve yerel

finansal piyasalarin durumlari ¢ok da asina olduklar durumlar
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degildir. Uluslararasi banka hizmetleri gibi, uluslararasi iletigim
dyeliklerindeki ve elektronik fon transferlerindeki gelismeler iglerini
kolaylastirsa da, karar verme sulreci hala karmasik bir siire¢ olarak
kalmaya devam etmektedir ve uluslararasi finans ydneticileri
maddi ve manevi bircok degiskenin etkisini degerlendirme isi ile

ugrasmak zorundadirlar.

5. Uluslararasi finans yéneticilerinin finansman kararlari icinde vergi
konulari da yer aldidi icin, sadece degisik vergi sistemleri ile degil,
ayni zamanda degisik vergi oranlari ile de karsilagsmaktadirlar.

Finansman kaynaklari arasinda sec¢im yaparken dikkat edilen kriterler,
yerli isletme sermayesi ydnetimindeki gibi, maliyetler, risk ve geri dénls
arasindaki degerlendirmedir. Tek fark, uluslararasi finansman karari icin, bir
dis Ulkede aktif varlik bulundurma riski ve politik riskler gibi risk faktorleri
Uzerinde durulmaktadir. Daha ©6nceden Dbelirtildigi  Uzere, vergi
degerlendirmeleri, degisik vergi kodlari ve vergi oranlari ile karmasik bir hale
gelmektedir. Bu nedenle, ¢cok uluslu sirket icin isletme sermayesi politikasi,
asagida belirtilen konulari dikkate almalidir:2*

1. Degisik piyasalara hakim olan, gereksinimleri dengeleyen ve
finansman kuruluglari tarafindan toplanan diger gizli 6demeler ile

faiz oranlari seklinde maliyet

2. Para birimini agma riski ve sirketin toplam aciklik politikalari ile,

her bir finansman kararini tam olarak uygulama ihtiyaci

3. Sirketin toplam vergi yukind minimize etme goértsu ile, farkh vergi

disinceleri

4. Ana sirketin ve igtiraklerinin gelecek gereksinimlerini kargilamak
icin, maliyet ve risk kisitlarina tabi maksimum esnekligi koruma

ihtiyaci

% Fuad, Abdullah A., a.g.e. , s.153
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5. Firmanin politik riske kargl duydugu hognutsuzlugun derecesi ve
firmanin ayrintili politik risk yénetimi politikalar.



IKINCi BOLUM

COK ULUSLU SIRKETLERDE NAKIT YONETIMI

2.1. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMI

Sermaye yonetimi ve guncel uluslar arasi mali islemler, son 25 yil
veya daha uzun bir sure icerisinde s6z konusu olan t¢ 6énemli degisimden
ciddi anlamda etkilenmistir. Bu degisimler, 1970li yillarda ortaya cikan ve
Amerikan  Sirketlerince yabanci para birimlerinin  dénistUrilimesinde
kullanilan FASB-8 global ddéviz kuru sistemi ile kiresel finans sistemi
dahilinde kullanilmak Gzere yeni teknoloji ve telekominikasyon sistemlerinde

yeni akimlarin mevzu bahis olmasi ile sekillenmistir. &°

Uluslar arasi bir fon ydnetimi sisteminin en temel amaci, bir sirketin
herhangi bir déviz kuru problemi olmamasi halinde karsilagsmayacag!
problemleri tecriibe etmeksizin, normal kosullarda saglayabilecegi kar marjini
elde ederek islerini idame ettirmesini mimkin kilabilmektir. Bu amag
dogrultusunda, sirketlerin 6nceligi herhangi bir yabanci para biriminin
beraberinde getirmesi muhtemel olan etkileri en aza indirgemektir. Bu konu
ile ilgili olarak sirket icin s6z konusu olabilecek en ideal ¢6ziim, déviz kurunun
disUk oldugu Ulkelerden alip, yiksek oldugu Ulkelere satmaktir. Uluslar arasi
fon ybnetimi kapsaminda, karar agsamasi i¢in s6z konusu olan rasyonel kistas
dalgali déviz kurlari nedeniyle ortaya c¢ikmasi muhtemel olan potansiyel
etkilere karsi alinan bir tedbir mahiyetinde yapilan vadeli islemlerin tahmini
maliyeti ile, vadeli igslem yapilmamasi halinde s6z konusu olabilecek tahmini
maliyetin mukayese edilmesinden gecmektedir. Bu tlr bir maliyet/ kar analizi,
ticaret dengesi, fiyat hareketleri, mali politikalar, ihracat hacmi ve yénu gibi
ulusal para biriminin gidisati Uzerinde etki yaratan faktérleri degerlendirmek

85 Baker,James; “International Finance Management,Markets,and Institions”McGrawHill,Fourth
edition, 1998
s.391
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suretiyle déviz kuru tahmininde bulunabilmek adina yeterli beceriye sahip
olmayi; bunun yani sira, ekonomik yardim trendleri, dis yatirrm atmosferi ve
hikimetin yerel ekonomiyi desteklemek adina muidahalede bulunup
bulunmayacaginin belirlenmesi gibi, Kkilit Ulkelerde sermaye piyasalari

(izerinde etki sahibi olan etmenlerin degerlendiriimesini gerekirir.%

Uluslar arasi finans yonetimi teknikleri ile ilgili olarak gdz éninde
bulundurulmasi gereken en 6énemli iki husus, bilgi raporlama sistemi ile
ybnetim stratejileridir. Ornegin, bilgi raporlama sistemi, kisa vadeli déviz kuru
tahminleri, uzun vadeli bilango tahminleri ve déviz kurunda olusabilecek
dalgalanmalarinin élgcimdndn yani sira; yatirim, banka iglemleri ve borglar
tzerine ayhk ybénetim raporlari gibi daha sik araliklarla hazirlanan raporlari
iceren sistematik bir izlek olusturulmasini éngérmektedir. Uluslar arasi finans
ybnetimi kapsaminda s6z konusu olan stratejilerde ise, beklenen déviz kuru
degerleriyle birlikte sirket yoneticilerinin risk tercihleri de g6z 6ninde

bulundurulmalidir.®’

Uluslar arasi finans ydnetimi cercevesinde g6z ardi edilmemesi
gereken bir diger kilit unsur, etki ydnetimi strecinin kontrol0 ile ilgilidir. Etkin
bir kontrol sistemi, etkin bir bilgi raporlama sistemi ile birlikte olusturulmalidir.
Déviz  kurlarinin  gelecekteki degerlerine iliskin  yerinde tahminlerde

bulunulmali, etkili tedbirler alinmali ve finansal stratejiler gelistiriimelidir.®®

Bu acgiklamalar dogrultusunda uluslar arasi nakit ydnetimi icin bir
tanimlama yapilacak olursa; uluslar arasi nakit yénetimi, Cokuluslu Sirket
genelinde tutulan nakit bakiyeleri seviyelerini, nakit yénetimini belirleme ve
onun sinir-6tesi hareketini, 6demeler ve islemeyi kolaylastirma faaliyetleri

86 Baker,James;a.g.e.;s.392
87 Baker,James;a.g.e.;s.392
88 Baker,James;a.g.e.;s.392
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dizisidir. Bu faaliyetler tipik olarak uluslar arasi CUS hazinesi tarafindan

idare edilir.®
Uluslararasi agidan nakit yénetimi karmasik bir yapi igerir. GUnkU her

lilkenin sinir dtesi transferleriyle ilgili olarak farkl kurallari vardir.*
2.1.1. Nakit Akiglan1 Analizi (Sube ve Merkez Perspektif)

isletme sermayesi yonetimi ( nakit, alacak, stok yénetimi) nakit
akislarinin zamanlamasi tizerinde direkt bir etkiye sahiptir. isletme sermayesi
ybnetimi ile nakit akigi ydnetimi bir bitinlik arzeder. Nakit ydnetimini

aciklamadan o6nce bu iki ydnetim arasindaki iligkiyi Sekil 2 yardimiyla

aciklayabiliriz.*!

Sekil 2. Nakit Akislart Analizi Sube Perspektifi

Ana Sirket
. 4 Uzun Vadeli
Kredi Kaynaklari Kredi Geri Odemeleri Projeler
g
3 o O
B >
k<l 59 Yatnm
v %
SE
{a9)
y N
Ticari Alacaklar Alacaklardan »|  Sube Nakit Dengesi Ocemeler | Ticari Borglar
Nakit Girigi
Nakit Satiglar Nakit Alimlar
Sauglar
Uretim Hammadde ve
Stoklar P Malzeme

Kaynak:Madura Sy: 416

89 Eiteman,David K.;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H. “Fundamentals of Multinational
Finance”’;Pearson Addison-Wesley Pub.Company;International Edition; s.513

% Madura,Jeff “International Financial Management “, 6th Edition, South-Western Educational
Publishing s.415

ot Madura,Jeff.;a.g.e.,415
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ilk olarak sube firmanin hammadde ve malzeme satin almasiyla
seklimizi aciklamaya calisalim. Sube firmalar nakit 6demelerini gelecekte
tahmin etmekte zorluk c¢ekeceklerdir. Bunun sebebi sinir 6tesi islemlerden
kaynaklanan uluslar arasi satin almalar yerel bazda satin almalardan daha
yogundur. Bu ylzden de déviz kurundaki dalgalanmalar uluslar arasi firmalar

acisindan gelecekteki 6demeleri tahmin etmeyi zorlastiracaktir.%?

Ayrica para birimlerinin degerlenmesi de daha ylUksek ddemelere
sebep olmaktadir. Bu ylzden firmalar baylk miktarda stoklarinda hammadde

ve malzeme bulundurma yoluna giderler.*®

Baska bir olasilikta diger Ulkelerden elde edilen ithal mallarin o
Ulkelerin hiktumetleri tarafindan sinirlandiriliyor (6rn: kota v.b.) olmasidir. Bu
gibi gelismelerde firmalarin stoklarina yeni alternatif ¢6zimler Gretmesi igin

zaman ayirmasi gerekecektir.**

ileride malzeme icin yapilacak satislar yapilan édemeleri etkiler. Eger
satis hacmi esas itibariyle déviz kuru dalgalanmalarindan etkilenirse, firmanin
gelecegi nokta daha belirsiz olur. Bu gelismede hammadde ve malzemelere
yapilacak 6demeleri belirsiz hale getirir.*

Satislar kredi karti standartlarinda gevseklik oldugu zaman ¢ogu kez
ylkselir. Ancak, burada 6nemli olan konu nakit girigleridir. DUsUk kredi
standartlari satiglar agisindan nakit giriglerini yavaslatir. Ayrica bu
yavaslatma artan satislardan elde edilecek yararlari da azaltir.

2 Madura,Jeff.;a.g.e.,415-416
93 Madura,Jeff.;a.g.e.,416
% Madura,Jeff.;a.g.e.,416
93 Madura,Jeff.;a.g.e.,416
% Madura,Jeff.;a.g.e.,416
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Sube firmalar belli araliklarla ana firmaya kar pay! v.b kazanglar

gdndermesi beklenir.¥’

Tom bu vyapilan nakit cikigslarinin  ve nakit  giriglerinin
hesaplanmasindan sonra sube firma ya kendisi fazla nakit bulur ya da eksik
nakit bulur. Bu yizden firma belirli araliklarla fazla nakdi yatirmaya ihtiyac
duyacak ya da nakit noksanhgini kapatmak icin borclanmaya gidecek. Eger
sirket nakit noksanligini beklerse kisa dénem finansmani gerekli olacaktir.
Eger sirket nakit fazlaligini beklerse fazla nakdi nasil yatirrmda kullanacagini
belirleyecektir. Yabanci paraya yatirrm yapmak bazen cazip olabilir. Ama

ddviz kuru riski yatinrmdan etkin verim alinmasini belirsizlestirir.%
Sekil 3. Nakit Akislari Analizi Merkezi Perspektif

Ana Sirket Tarafindan Yatirim Yapilan

Aul Nakdin Ana Para/Faiz Odemeleri Menkul Kiymet Alim:

- Kisa Vadeli
Menkul Kiymetler

L Krediler Menkul Kiymetlerin Satigindan

Elde Edilen Fonlar

Uzun Vadeli
____Pojeler

Uzun Vadeli Yatinmlar

qut ve Kar Pay1

Y

Krediler :
. < Kredi
Ana Sirket - Kaynaklan

Kredi Geri Odemeleri

L

Yaurim Igin Atl Nakit

y1

Yeni Cikanlan Hisse Senetlerinin Alim
Igin Yapilan Nakit Odemeler

Alimlar Igin Yapilan Odemeler
Almlar fgin Yapilan Odemeler

Hissedarlar

Ucret ve Kar Pa
Odemeleri

Nakit Kar Pay1 Odemeleri

Sube 2

T T Krediler

Ana Sirket Tarafindan Yatrim: Yapilan
Aul Nakdin Ana Para/Faiz Odemeleri

Kaynak: Madura Sy: 418

o7 Madura,Jeff.;a.g.e.,416
% Madura,Jeff.;a.g.e.,417
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2.1.2. Cok Uluslu Sirketlerin Nakit Yonetim Sureci ve Hedefleri

Dinya capinda operasyonlar ile ilgilenen her hangi etkin bir nakit

ybnetim sisteminin ana hedefleri;*

1. Sirketin ve her bir igtirakin veya bagiml sirketin normal galismasini
engellemeden, bir batin olarak sirketin toplam nakit gereksinimini

minimize etmek,
2. Dis llkede aktif varliklar bulundurma riskini minimize etmek,
3. Politik riskleri minimize etmek,

4. islem maliyetlerini minimize etmek, yani para gcevirme maliyetleri,

borclanma ve yatirim islemleri ve ileri kur iglemleri gibi,

5- Hem borclanma ve hem de yatirim islemlerinde, piyasa kosullari ile
ilgili daha fazla bilgiye sahip olma faydasinin yani sira, o&lgek

ekonomilerinin tim avantajini kullanmak.

Gok uluslu sirketlerin nakit ydnetiminde izleyecedi basamaklar

asagidaki gibi siralanabilir.’®

Nakit Akiglarinin Planlanmasi: Cok uluslu sirketler, diger sirketlerden
farkli olarak, yan kuruluslarin bulundugu Ulke bazinda, sistemde kullanilan
nakit bazinda ve ana sirket bazinda olmak Uzere 3 adet nakit bitcesi
hazirlamak zorundadir. Bu nakit batceleri ile (gUnllk, haftalik, aylik) beklenen
nakit giris ve cikislar belirlenmektedir. Cok uluslu sirketlerde nakit blitcesi
hazirlamak diger sirketlere gére daha gtctir. Bu guc¢ligin ana nedeni nakit
giris ve cikislarinin farkli para birimleriyle yapilmasi ve bunlarin beklenen

degerlerinin tahminindeki gugliktir.

%% Fuad, Abdullah A., a.ge. , s.197
100 Dogukanli,Hatice,; “Uluslararast Finans”’Nobel Kitabevi,Birinci Baski,Adana,2001,s.211-213
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Nakit Akislarinin Birarada Toplanmasi: Cok uluslu sirketlerin nakit
akiglari bir arada toplanmalidir. Bunun igin ¢ok uluslu bir banka sisteminin
sagladigr  kolayliklara, etkin yerel posta hizmetlerine gereksinim
duyulmaktadir.

Nakit akislarinin bir arada toplanmasi 6zellikle yerel bazdaki
tahsilatlarin hizina baglh olmaktadir. Alacak tahsilatlarinin hizlandirilmasinda
toplama bankaciligi  ve posta kutu sistemi gibi sistemlerden
yararlanilabilmektedir.

Bagh kuruluglar bu ve benzeri ydntemlerle nakit hareketlerini

hizlandirip, topladidi nakitleri nakit merkezine géndermelidir.

Nakit Akislarinin Yeniden Konumlandiriimasi : Bir merkezde
toplanan nakit akislarinin, farkli cografik bdlgeler de faaliyet gdsteren
birimlerin gereksinimlerine gbre yeniden dagitiimasi gerekmektedir. Tabi ki
dagitimda ilk olarak islem gudisulyle nakit gereksinimi etkili olacaktir. Zira

merkezi nakit ydnetimi ihtiyati nakit gereksinimini minimuma indirecektir.

Nakit Odeme : Nakit ddemeleri bir plan dogrultusunda yapilmalidir.
Gok uluslu bir firma, dagitimin bir merkez bdlgeden ve bir banka araciligi ile

yOnetilmesine veya dagitimin her bélgede yapilmasina karar vermelidir.

Nakit Darligini Giderme : Farkh Ulkelerdeki yan kuruluslarin kendi
nakit gereksinimleri vardir ve bunlarin nakit buUtceleriyle ortaya
cikartiimaktadir. Bir yan kurulustaki nakit darligi ana sirket yani sira bélgesel
veya diger bir sirketten borc alarak da giderilebilir. Bu iki alternatiften bu iki

alternatif den hangisinin secilecegdini firma yénetimi karar vermektedir.

Fazla Nakit (Surplus) Yaratma : Sirket yarattiklarn fazla nakitleri,

kendi iglerinde tutmaya ya da fonlarin merkez bir bélgeden ydnetilip
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yOnetilmemesine karar vermelidirler. Daha sonra da anlatilacag gibi bu

fonlarin yénetimi havuz sistemi ile olabilmektedir.

2.1.3. Nakit Havuzu Olusturma ve Merkezi Nakit Yonetimi

Merkezi nakit ydnetimi veya nakit havuzu, yerel dizeyde yerel
istirakleri, islem amacina yoénelik olarak minimum dizeyde nakit bakiye
tutmaya davet eder. islemler igin gerekli olmayan tiim fonlar bir merkezi nakit
merkezine aktarllir. Bu nakit merkezi, bu kurlardan ve para piyasasi
araclarindan, dinya genelinde grubun ihtiyaclarina en iyi sekilde hizmet
edecek merkezi bir fon havuzu olusturmakla sorumludur.'® Havuz sisteminin
en blyUk avantaji, subelerin bulundugu her Glkede ayrn ayn ihtiyat nakdi
tutulmadan her nerede olursa olsun tim subelerin nakit ihtiyaglarinin

karsilanabilmesine imkan saglamasidir.'®

Genis alana yayillmis isletme subeleri olan bir sirket nakit yénetimini
merkezilestirerek isletme kéri elde edebilir. Uluslar arasi prosedir, her bir
yan kurulugsun kendi islemleri igin minimum bir nakit bulundurmasini ve
ihtiyati amaclarla hic nakit bulundurmamasini éngérir. Tim fazla fonlar, tek
bir yetkilinin dinya-capindaki fonlar bu para birimlerinde ve sirkete en iyi
getiriyi saglayacak para piyasasi aracglarina yatirrm yapacaglr merkezi bir
havuza havale edilir. '

Merkezi bir havuz, bir CUS’a en az dért avantaj saglar:'**Bunlar bilgi
edinme, elinde ihtiyati nakit bakiyesi tutma, faiz orani tutarlarini azaltma ve

istenen mali merkezlerde maliyet saptamadir.

Bilgi avantaji. Merkezi bir havuzun boyutu ona bilgi edinmede bir
avantaj saglar. Havuz, dinyanin énde gelen mali merkezlerinden birinde
olmalidir, bdylece farkli para birimlerine iliskin gi¢ ve zayifliklara dair fikirler

101 Buckley,Adrian.; “Multinational FinancePrentice Hall,Fifth Edition.s.584
102 Dogukanli,Hatice,;a.g.e.,s.215

'3 Eiteman,David K.;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.516

1% Eiteman,David K.;Stonehill Arthur I., Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.516-519
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icin ihtiyac duyulan bilgilere kolayca ulasilabilir. Her bir para birimindeki
alternatif yatirimlar hakkinda risk bilgisi ve getiri orani ile siparigleri yerine
getirme olanaklarina da erisilebilir. Merkezilesmenin bilgi mantigi, bayik para
miktarlarinda ihtisaslasan ve bunlarla isleyen bir ofis bankalardan,
brokerlerden ve diger mali kurumlardan daha iyi bilgi alabilir ve siparigleri
yerine getirme konusunda daha iyi hizmet verebilir.

Merkezi bir havuzda tutulan fonlar, nakit ihtiyaci olan herhangi bir yan
kurulusa cabucak elektronik havale veya dlinya ¢apinda gecerli banka kredisi
yoluyla 6denebilir. Para merkezi banka yerel yan kurulugsa acil yardim fonu
saglamak icin ilgili Glkedeki subesine baglanir. Cokuluslu bankalar,
bankalarin yerel subelerinde CUS’lar ve onlarin yan kuruluslarinin 6demeleri
icin ayni-glin kredi 6demesi yapabilir. Borg azaltilir ve kayip édemelerden
kacinilir.

ihtiyati bakiye avantaji. Tim ihtiyati bakiyeleri merkezi bir havuzda
toplamanin ikinci bir nedeni de koruma dlzeyinde herhangi bir kayip
olmaksizin havuzun boyutunu kigciltebilmesidir. Ornegin Quad U.K.
Sirketi'nin Fransa, Belgika ve Almanya’da kitasal yan kuruluglari vardir. Bu
yan kuruluslardan her birinin beklenen nakit ihtiyaclarina esit miktarda kendi
ihtiyati nakit bakiyelerine ve bunun yaninda fiili nakit talebinin tarihsel
degiskenliginin ¢ standart sapmasinin glvenlik marjina sahip oldugunu
varsayin. Ayrica nakit ihtiyacglarinin her bir Glkede normal olarak dagitildigini
ve ihtiyaclarin bir tilkeden digerine bagimsiz oldugunu varsayin. Ug standart
sapmanin anlami, fiili nakit intiyaclarinin kargilanma igin %99.87 sans oldugu
yani herhangi bir Avrupali yan kurulusun nakitsiz kalma sansinin sadece
%0.13 oldugudur.

Bireysel yan kuruluslarin nakit ihtiyaclari ve tutulan toplam ihtiyati
nakit bakiyeleri Sekil 4da gdsterilmistir.'® Quad de France, Quad Belge ve
Deutscheland Quad’in toplam ihtiyati nakit bakiyeleri 46.000.000 dolari

15 Eiteman,David K.;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.517-518
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bulmaktadir, bunun 28.000.000 dolari beklenen nakit ihtiyaclarindan,
18.000.000 dolari da glvenlik marji olarak tutulan atil nakit bakiyelerinden
(beklenen bireysel nakit bakiyelerinin U¢ standart sapmasinin toplami) olusur.

Eger ¢ Quad yan kurulusu da tim ihtiyati bakiyelerini Londra’daki
Quad U.K. ile tek bir hesapta tutsalardi ne olurdu? Olasilik dagilimlari
bagimsiz oldugunda (Sekil 4'deki b dipnotuna bakiniz) sapmalar katkida
bulunacag! igin ihtiya¢ duyulan nakit 46.000.000 dolardan 39.224.972 dolara
diser ve sbyle hesaplanir:

SEKIL: 4 Nakit ihtiyaglari ve Tutulan Toplam ihtiyati Nakit Bakiyeleri

Merkezi nakit bakiyesi = Beklenen nakit ihtiyaglar toplami + Beklenen toplamin Ug standart sapmasi

= $28.000.000 + (3 x $3.741.657)
= $28.000.000 + $11.224.972
= $39.224.972

SEKIL 6.

Merkezi Ve Merkezi Olmayan Nakit Depolari

MERKEZI OLMAYAN NAKIT HAVUZLARI

Yeterli koruma

Beklenen Nakit Bir Standart Sapma icin bdtgelenmis nakit
Intiyaci (B) bakiyesi
Yan Kurulug (A+3B)
(A)
Quad de France $10.000.000 $1.000.000 $13.000.000
Quad Belge 6.000.000 2.000.000 12.000.000
Deutscheland Quad 12.000.000 3.000.000 21.000.000
Toplam $28.000.000 $6.000.000 $46.000.000

MERKEZI NAKIT HAVUZU

Yeterli koruma igin bltgcelenmis

Bir Standart Sapma
.Bek/enen Nakit B nakit bakiyesr®
Ihtiyaci (A+3B)
Yan Kurulug (A)
Quad de France $10.000.000
Quad Belge 6.000.000

Deutscheland Quad
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Toplam 12.000.000 $3.741.657° $39.224.972

$28.000.000
2 Yeterli koruma, Ug bireysel yan kurulugun da nakit akiglarinin normal olarak dagitildigi varsayilarak beklenen nakit

bakiyesi arti ¢ standart sapma olarak tanimlanir.

® merkezi deponun beklenen nakit bakiyesinin standart sapmasi su sekilde hesaplanir:

Standart sapma= V-(1.000.000)? + (2.000.000)** (3.000.000)° = $3.741.657

Toplam beklenen nakit ihtiyacinin Gzerinde bultcelenmis bir nakit
bakiyesi U¢ standart sapmasi 18.000.000 dolarhk &nceki nakit bakiyesinin
tersine potansiyel atil nakit olarak yalnizca 11.224.972 dolar gerektirir. Quad,
glvenligini azaltmadan nakit bakiyelerinde 6.755.028 dolar biriktirir.

Faiz orani avantaji. Merkezi nakit ydnetiminin Gglncu bir avantaji da,
diger bir yan kurulus ihtiyac fazlasi fonlari atil olarak tutarken veya disik
oranlarda bunlarla yatirnm yaparken ayni anda bir yan kurulus yUksek faiz
oranlarinda borg¢ almayacaktir. Merkezi havuz yéneticileri, bor¢ almak igin en
az pahali yerleri ve fazla fonlardan kazanilacak en avantajli faizleri
saptayabilirler. Ek nakit ihtiyaci oldugunda, merkezi havuz ydneticisi bu tlr bir
bor¢c alinacak yere karar verir. Yerel bir yan kurulus yoéneticisi, havuz
ybneticisinin bulabildigi minimumun Gzerindeki bir oranda bor¢ almaktan
kacinabilir. Eger firmanin dinya c¢apinda bir nakit fazlasi varsa, merkezi
havuz yOneticisi, farkli piyasalardaki karsilastirmali faiz oranlarini, iglem
tutarlarini, kur risklerini ve vergi etkilerini degerlendirebilir.

Yer. Nakit merkezleri, para degeri istikrarli ve diger para birimlerine
degistirilebilecek olan, istikrarli bir hikiimete sahip olup yabanci sirketlere
izin veren, mali yapisi ve bankacilik sistemleri yabanci firmalara karsi doviz
kontroli ve agir tedbirler uygulamayl gerektirmeyecek Ulkelerde
olusturulmalidir.'® Bu ylizden merkezi para havuzlari genellikle Londra,

Zurich, Singapur ve Tokyo gibi temel para merkezlerinde tutulur. Diger

106 Buckley,Adrian.; a.g.e., s.585
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populer para havuzu yerleri arasinda Liechtenstein, Liksembourg,
Bahamalar ve Bermuda yer alir. Bu Ulkelerin gucli cesitlendirilmig
ekonomileri olmamasina ragmen bir anonim sirketin mali merkezi igin diger
6n sartlarin gogunu sunmaktadirlar: konvertibl para birimi, siyasi ve ekonomik
istikrar, uluslar arasi topluluklara erisim ve acikga tanimlanmis yasal
prosedurler. Buna ek olarak s6zde vergi cenneti (baska Ulkelerin sirketlerine
disUk vergi oranlari ve farkli ticaret haklari taniyan bir Glke) olma avantajlari
da istek uyandiricidir. %7

Merkezi bir havuz sistemine ihtiyac duyma, rekabetc¢i hizmetler
sunmada cokuluslu bankalarin tek-llke bankalarina gére bir avantaji oldugu
anlamina gelir. Ancak islemin 6z0 merkezi bilgi ve kararlar oldugu igin,
istenen sonuglara yine de ulasilabilirse tek-llke bankalar da sistemde is
gorebilir.

Merkezi nakit yénetiminin avantajlarinin yani sira dezavantajlari da
uluslar arasi piyasalarda ortaya cikmaktadir. Bunlari su sekilde
aciklayabiliriz.'®®

Ne yazik ki tim nakdin tek bir merkezde toplanmasi ¢cogu zaman
mumkin olmamaktadir. Bunun altinda yatan sebep ise fonlarin transferinde
ortaya cikabilen beklenmedik gecikmelerdir. Eger, cok édnemli bir 6demenin
vadesi yaklasmissa ve bu ddeme 6zellikle yabanci bir Ulkde yapilacak bir
vergi 6demesi veya ¢ok dnemli bir girdiyi saglayan bir saticiya yapilacak bir
6deme ise, fonlarin merkeze gobnderiimesiyle elde edilecek ylUksek
kazanclardan vazgegilmeli ve firsat maliyetine ragmen fonlar ihtiya¢ duyulan
yerlerde tutulmalidir. Yerel para birimleri igin duyulan nakit ihtiyaclarini
6nceden bilmek mimkun olursa, gereksinim duyulan paranin saglanabilmesi
icin gerekli Onlemler &nceden alinabilecektir. Ancak, yine de olmasi
muhtemel potansiyel gecikmeler icin gerekli tedbirler alinmalidir. Kuzey

17 Eiteman, David K.;Stonehill Arthur I., Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.518-519
108 Levi, Maurice D., “International Finance”International Ed.,2.Ed.,1987, s.290-291
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Amerika, Avrupa ve diger gelismis bdlgelerde bankacilik sistemleri ¢ok
gelismis ve etkin olduklari igin bu tir gecikmeler ¢ok fazla olmamakta, ancak
Orta Dogu ve Afrika’da ki bankalarda karsilasilabilecek gecikmeler cok uzun,
belirsiz ve maliyetli olabilmektedir.

Bazi fonlarin yerel olarak tutulmalari gerekse bile, prensip olarak,
isletme sermayesi ydnetiminin merkezilestiriimesi mimktinddr. Ne var ki,
ybnetimin tamamen merkezilestiriimesi yerel muUsteriler ve bankalarla olan
iliskilerden dolayr zor olmaktadir. Ayrica, tahsilatlarin ve O6demelerin
yapiimasi i¢in cokuluslu bir bankanin kullanilmasi halinde bile bazen yerinde
c6zllmesi gereken problemler cikabilmektedir. Bu sebeple, bir firmanin
Oncelikle cevap bulmak zorunda oldudu soru nakit yénetimini ne 6élgclde
merkezilestirecegidir. Merkezilestiriimesi gerekli olan ve olmayan faaliyetlerin
neler oldugunun belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Merkezilestirmenin hangi
Olctlerde olmasi gerektigi 6zellikle ¢cok uluslu bir bankayla caligiimasi halinde
kolaylikla saptanabilecektir.

2.1.4. Cok Uluslu Nakit Hareketliligi'®

Cok uluslu nakit hareketliligi sistemi hali hazirdaki veya yakin
dénemdeki nakit pozisyonlarini izlemek suretiyle fonlarin en uygun
kullanimini  saglamak igin tasarlanmigtir. Toplanan bilgiden c¢ok yanli
kesintisiz bir sisteme yardimci olmak, merkezilesmis bir nakit birliginin
operasyonel etkisini arttirmak, kisa dénem borglanma ve yatirim politikalarini
daha etkili kilmak igin yararlanilabilir.

Cok uluslu nakit hareketliligi sisteminin igleyisini 4 Avrupa Uyeli bir
firmanin etrafinda merkezilesen basit bir émekle aciklayabiliriz. Bu Avrupal
Gyelerin igletme birimleri ingiltere, Fransa, Almanya ve italya'da
bulunmaktadir, bu nedenle bdlgesel bir para birligini Londra’da devam

109 Shapiro,Alan.,;a.g.e.;654-656
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ettirmektedirler. Her gin her (ye, bankanin kapanma saatlerinde, glin
boyunca kesinlesen bitin gelir ve masraflarinin net nakit degerlerini yani
netlesmis fonlarini iceren mevcut nakit bilangolarini Londra’ya rapor ederler.
Batin bilangolar yerel paranin, merkez birliginin - madard tarafindan
tertiplenen oranlardan, ortak bir doviz cinsine ¢evrilmesiyle rapor

edilmektedir. Burada ortak doviz cinsi USD $ olarak farz edilmektedir

. Bir rapor formati Tablo 2’te gbésteriimektedir.

AVRUPA MERKEZLI SUBELERIN GUNLUK (US $) NAKIT RAPORU

Tarih: 20 Nisan 2005 Tarih: 20 Nisan 2005
Uye: Fransa Uye: Almanya
Nakit pozisyonu:-150 Nakit pozisyonu:+350
S GUNLUK TAHMIN 5 GUNLUK TAHMIN

S
GUN TAHSILAT ODEME  NET GUN TAHSILAT ODEME NET
1 400 200 +200 1 430 50 +380
2 125 225 -100 2 360 760 -400
3 300 700 -400 3 500 370 +130
4 275 275 0 4 750 230 +520
5 250 100 +150 5 450 120 +330
DONEM NET BAKIYESI -150  DONEM NET BAKIYESI +960
Tarih: 20 Nisan 2005 Tarih:20 Nisan 2005
Uye: Italya Uye: Ingiltere
Nakit pozisyonu:+400 Nakit pozisyonu:+100
5 GUNLUK TAHMIN 5 GUNLUK TAHMIN
GUN TAHSILAT ODEME NET GUN TAHSILAT ODEME NET
1 240 340 -100 1 100 50 +50
2 400 275 +125 2 260 110 +150
3 480 205 +275 3 150 350 -200
4 90 240 -150 4 300 50 +250
5 300 245 +55 5 200 300 -100
DONEM NET BAKIYESI =~ +205 DONEM NET BAKIYESI +150

Tablo 2 : Avrupa Merkezli Subelerin Giinlik (US $) Nakit Raporu

Bu rapor 5 gunlik elden gecirilmis bir tahminle birlikte gin sonu
bilangosunuda igerir. 20 Nisan igin hazirlanan rapora gére italyan (yenin
400.000 S’lik bir nakit bilangosu vardir. Bu bilango italyan tyenin 20 Nisan’da
nakit acigl yaratmaksizin ilave bir 400.000 $‘lik masraf yapabilecegi veya
kendi hesabindan para ¢gekme olanagina sahip oldugu anlamina gelmektedir.
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Fransiz Uye ise -150.000 $'lik hesaptan para cekmeyi de kapsadigi
varsayllan nakit bilancoya sahiptir. Bu acigi kapatmak icin havuzdaki
fonlardan borglanabilir. ingiliz ve Alman (iye ise sirasiyla 100.000 $ ve
350.000 $'lik nakit fazlasi rapor etmiglerdir.

Merkez birligin midiri Tablo 3’'te gdsterildigi gibi Gyelerin bireysel

raporlarini daha kullanigh bir formda birlestirebilir.

Tablo 3 : Avrupa Merkez Havuzu Nakit Durumu

AVRUPA MERKEZ HAVUZU NAKIT DURUMU (US $ BIN) (20 Nisan 2005)

SUBE NAKIT GEREKLI MINIMUM  NAKIT FAZLASI/ ACICGI
DURUMU NAKIT

Fransa -150 100 -250

Almanya +350 250 100

ftalya +400 150 250

Ingiltere +100 125 -25

Bolgesel Fazla/A¢gik 75

Bu rapor her Gyenin nakit dengesini, ihtiya¢ duydugu minimum calisma
nakit dengesini ve her lyenin bireysel olarak ve bir bitlin olarak bdlge icin
nakit fazlalarinin ya da agiklarinin sonucunu gésterir. Rapora gére; Alman ve
italyan Gye glini isletme igin ihtiyac duyduklarindan fazla fonlarla kapatmistir,
oysaki ingiliz birim nakitte 100.000 $’a sahip olmasina ragmen normal olarak
talep ettigi isletme fonlarindan daha az bir meblag ile -25.000 $‘la gind
kapatmistir. Fransiz Uye ise igletme agigi ve minimum talep dengelerini
kapsayan 250.000 $‘lik nakit agigina sahiptir.

Bu raporun kapsadigi bilgiler herhangi bir agigin nasil kapatilacagina
ve gecici fazla fonlarin nerede yatinm vyapilacagina karar verilmesinde
kullanilabilir. Ayni zamanda her Uyenin toplam girdi ve ¢iktilarini kendi déviz
cinslerine gevirmek suretiyle netting islemi kolaylastinlabilir. Bu dénutstirme
hangi ddviz cinsinden ne tlr netting islemlerinin uygulanacagina karar

vermeye yardimci olacaktir.
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GuUnlik raporlarin icerdigi nakit tahminleri vadesi gelmis borglanma ve
yatirimlarin veya merkez havuzdan fonlarin ne zaman transfer edileceginin
belirlenmesine yardim edebilir. Ornegin italyan Giye 250.000 $'lik fazla fona
sahip olmasina ragmen, yarin 100.000 $‘ik acik planlamaktadir. Bu olasilik
stratejisine gore, italyan lye sira ile bugiin havuza 250.000 $ havale eder ve
yarin planlanan agigi kapatmak icin havuzdan 100.000 $ geri alir. Bununla
birlikte faiz degisiklikleri blylk ve/veya islem maliyetleri minimum degilse,
italyan lye sadece 150.000 $‘1 havuza gdndererek kalan 100.000 $'I
italya’da gecelik yatirima dénistiirmeyi tercih edebilir.

Benzer sekilde Tablo 4'de gbsterilen 5 gunlik tahmin, Tablo 6’dan
saglanan datalarla olusturulmustur.

Tablo 4 : Avrupa Merkez Havuzu 5 Guinlik Nakit Tahmini

AVRUPA MERKEZ HAVUZU 5 GUNLUK NAKIT TAHMINI (US BIN §)
20 Nisan 2005'den itibaren

- 5 GUNLUK

UYE +1 +2 +3 +4 +5 TAHMIN
Fransa +200 -100 -400 0 +150 -150
Almanya +380 -400 +130 +520 +330 +960
ftalya -100 +125 +275 -150 +55 +205
Ingiltere +50 +150 -200 +250 -100 +150
TAHMIN +530 -225 -195 +620 +435 +1.165

Giinlitk Bolgesel Fazla/A¢ik

Buglin dretilen 75.000 $‘'hk Avrupa bdlgesi fazlasi talep edilmeden
O6nce en azindan iki gtin yatirimda tutulabilir.(Buginden itibaren iki giin sonra
nakit acigi tahmin edilmesi sebebiyle) Nakit hareketliligi sistemi burada bazi
anahtar ayrintilar ortaya cikarmak amaciyla bulylk oranda basitlestirilerek
aciklanmistir. Gercekte bdyle bir sistem, cesitli para birimlerine déndstirilen
daha uzun dénemli nakit akisi tahminlerini sirket ici iglemlerin
tahminini(netting amaclarn igin) ve havuz yoluyla 6édenen faiz oranlarini

kapsamaldir.
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2.2. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMINDE CEVRESEL
FAKTORLER

Uluslar arasi nakit yénetimi, tek bir Ulke sinirlari igerisinde s6z konusu
olan ulusal nakit y6netimine nazaran ¢ok daha karmasik bir yapi sergiler.
Temelde yerel nakit yénetiminden farkli olmamakla beraber, uluslar arasi
nakit yénetiminin kapsami daha genis ve uygulamalari da c¢ok daha
belirgindir. Sinir o6tesi mali iligkiler, denklemi karmasik bir hale
getirmektedir.'*°

Uluslar arasi nakit yénetimi ile ilgilenen bir kisinin karsilastigi gevre,
yerel nakit ydnetimi ile ilgilenen bir kisinin karsilastigi cevre kosullarina
mukayesen oldukca farkiidir. Oncelikle bu gevre igerisinde, finans
kuruluglarinca yaygin bir bicimde uygulanan ve uluslar arasi nakit yénetimini
kolaylastiran genis kapsamli abonelik hizmetleri yer alir. ikinci olarak bu
cevre dahilinde, genis bir yelpazeye yayilan raporlama servislerinden séz
etmek mimkindir. Ugiincii olarak, mali iliskilerin temelini teskil eden para ve
direktif akigi kontrollini kolaylastirmak adina kurulmus olan uluslar arasi
iletisim sebekeleri yine bu cevre icerisinde sbéz konusu olan unsurlar
arasindadir. Dérdinci unsur ise; uluslar arasi ticaret ve yatirim neticesinde
doviz kuru faktérinin ¢ok daha net bir bicimde éne ¢ikmasidir. Ayrica déviz
kurlari ile ilgili olarak ¢esitli Glkelerde gegerli olan ¢esitli ulusal dizenlemelerin
de g6z 6ninde bulundurulmasi gerekmektedir. Banka teminati uygulamalari
tlkeden Ulkeye degisiklik gdsterdigi icin, Glkeler arasi maliyet kiyaslari
yapmak oldukca gictlir. Son olarak, uluslar arasi nakit yénetimi ile ulusal
nakit ybnetimi arasindaki en 6nemli fark, uluslar arasi nakit ydnetimi
kapsaminda birden fazla para biriminin s6z konusu olmasidir. Esasinda,
uluslar arasi para yénetiminden sorumlu bir sahsin, birden fazla para birimi

ve faiz orani ile bas edebilmesi gerekir."

1o Baker,James.;a.g.e.;s.393
H Baker,James.;a.g.e.;s.393



61

2.2.1. Uluslar Arasi Nakit Yonetimi Abonelik Hizmetleri

Cok uluslu sirketler kapsaminda yer alan abonelik hizmetleri, uluslar
aras| para ydnetimini kolaylastirmak adina tasarlanmaktadir. Son 25 yil
sUresince, birka¢ tane uluslar arasi bankanin déviz ve nakit yénetimi ile ilgili
olarak yardimci hizmetler gelistirdigi bilinen bir gercektir. Bilgisayar
teknolojisi, bu sistemlerin olusturulmasini gok daha kolay bir hale getirmigtir.
Bu hizmetlerin, asagida belirtilen teslim edilme kosullari ile ilgili olarak
mevcut bulunan birtakim degisiklikler dogrultusunda birbirinden ayriimasi

mimkiin olabilmektedir:''?

(1) Banka kendi mulkiyetinde olan veya kiralamis oldugu bir hizmet
agl sunabilir; (2) banka kendi mulkiyetinde olan ve teslimat icin ticari bir
sebekeyi kullanan bir hizmet agdi sunabilir; (3) banka, dagitim sebekesi kendi
mulkiyetinde olan veya sebekenin kullanim hakkina sahip olan Gglnca bir
taseron ile anlagmali olarak hizmet sunabilir; (4) hizmeti alan sirket direk
olarak ticiincl bir tageron ile baglanti kurmus olabilir. ilk hizmet tir(iniin bir
6rnegi olarak, etki ydnetimi baglaminda Chemical Bank tarafindan gelistirilen

Chemsphere Sistemi gbésterilebilir.

2.2.2. Raporlama Servisleri

Bir firmanin uluslar arasi nakit baglaminda sahip oldugu pozisyonu cok
daha etkin bir bicimde ydnetebilmesi icin tasarlanmis birkac farkl tirde
raporlama servisleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda, ulusal raporlama
araclari ile benzerlik gdsteren belirli sistemler de yer almaktadir: tek bir
bankadaki hesap bakiyesi, kasa bakiyesi raporu, birden fazla bankaya ait
hesap bakiyeleri, para transferleri, nakit akisi hesaplama ve nakit bltce
modelleri, para ve sermaye piyasalari sistemleri. Amerika Birlesik
Devletlerinde kullanilan kasa raporlama modelleri, diger Ulkelerde yaygin

12 Baker,James.;a.g.e.;s.393
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bicimde rastlanan modeller degildir. Banka kasasi sistemleri son derece nadir
kullanilan sistemler olup, bunun nedeni olarak ise genellikle banka hizmetleri
icerisinde digerlerine nispeten daha fazla zaman gerektiren bir sistem olusu
gosterilmektedir.'"

2.2.3. Uluslar Arasi iletisim Sebekeleri

Uluslar arasi nakit yénetimi ile ilgili olarak s6z konusu olan gevresel
faktérler dahilinde son olarak para akiginin temelini olusturan para ve
direktiflerin global akisini kolaylastirma amacl tasarlanan uluslar arasi
iletisim sebekelerinden s6z edilmektedir. Bunlar arasinda bankalar tarafindan
kullanilan sebekeler ile bankalar ile iliskisi olmayan ticari sebekeler yer alir.
Banka sebekeleri, para transferinde kullanilan sistemler ile para akisini
kontrol amach direktif aktarimlarindan olusur. Para transferi icin kullanilan
banka sebekelerine, Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan Fedwire, yine
Amerika’da bulunan CHIPS (Bankalar Arasi Odeme Sistemi), Avrupa’da
kullanilan IFTS (Bankalar Arasi Para Transferi Sistemi), BlyUk Britanya’da
kullanilan CHAPS (Otomatik Odeme Sistemi), Hong Kong'da bulunan
Shangai Bank tarafindan kullanilan CHATS (Otomatik Transfer Sistemi),
Almanya’da kullanilan CB Express Sistemi, merkezi Londra’da bulunan FX
Net ve Japonya’daki Zengin Sistem 6rnek olarak verilebilir.™*

Fedwire: Bu sistemlerin birgogu 1980’lerde aktif hale gelmigtir.
Fedwire, Federal bankalar, yatirrm kurumlari, ABD Hazine MuUstesarligi ve
diger devlet birimleri arasinda baglanti saglayan elektronik bir sebekedir.
Fedwire, Federal Sistemin kurulus tarihi olan 1913 tarihinde mevcut olan bir
sistem olmasina ragmen, tam olarak otomasyonu 1973 senesinde

sadlanmistir.'™

13 Baker,James.;a.g.e.;s.393

14 Baker,James.;a.g.e.;s.394
15 Baker,James.;a.g.e.;s.394
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CHIPS: Bankalar arasi édeme sistemi olan CHIPS 1970 senesinde,
Amerikan bankalari ile yabanci bankalar arasinda yapilan islemlerde kagit
ceklerin yerine elektronik ¢ek imgelerinin kullaniimaya baslanmasi ile ortaya
citkmistir. Dinya capinda 150 bankanin bu sisteme erisim olanagina sahip
olmasi ile birlikte, bu sistem, Uyeleri olusumun 6zind tegkil eden New York
Kliring Kurumu tarafindan isletiimektedir. CHIPS araciligiyla gerceklestirilen
transferler, dbviz hesaplari, ticari hesaplar, ithalat ve ihracat hesaplarinda
s6z konusu olan muamelelerde sik¢a kullaniimaktadir. CHIPS sistemi bir
yilda 150,000 mesaj ile ortalama 865,8 milyar dolar tutarindaki islemlerde
kullaniimaktadir. Su ana kadar bir yil icerisinde 300,000 mesaj ile 1,59 trilyon

dolarlik hesap islemlerinde kullanildigi bilinmektedir.''®

CHAPS: Otomatik 6deme sistemi olan CHAPS, BulylUk Britanya
bankalari tarafindan olusturulmus bir konsorsiyum olan Kliring Hizmetleri
Kurumu tarafindan gelistirilmistir. 1984 yilinda kurulmus olup ginlik bazda
ortalama 34,000 6deme ve toplam 76 milyar sterlin tutarinda islem
gerceklestirmektedir.'’

FX Net: FX Net, temel faaliyet alani déviz alip satan sahislara yénelik
olan ve cift yonli ag islevselligine sahip, Londra’da gelistiriimis bir déviz
islemleri sistemidir. Su anda FX Net baglantisi olan ve bazilari da New

York'ta yerlesik bulunan en az 19 finans kurumu mevcuttur.''®

Bu elektronik para transferi sistemlerinin bazilari dinya capinda ciddi
rakamlara ulasan Uye sayisina sahipken, bazilari da nispeten daha az lye
sayisina sahiptir. 1990 yilinda Alman CB Express Sistem 14,696 Uye ile en

fazla sayida katilimciya sahip iken, Fedwire 11,435 banka; Japon Zengin

116 Baker,James.;a.g.e.;s.394
17 Baker,James.;a.g.e.;s.394
18 Baker,James.;a.g.e.;s.394
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Sistem 4,917 banka ile islemlerine devam etmekte, ancak CHAPS 317 ve

CHIPS ise yalnizca 139 lyeye sahipti.'™®

SWIFT: Diinya Capinda Bankalar Arasi Mali iligkiler Organizasyonu
olan SWIFT, Gye bankalar ile diger finans kurumlarinin faydalanmasi adina
finansal mesajlari kurumlar arasinda aktaran, 6zel kooperatif benzeri bir
organizasyondur. SWIFT, 1973 yilinda Belgika'da gelistiriimistir ve zengin agi
sayesinde 88 Ulkede 3,500 finans kurulusuna hizmet verirken, diinya ¢apinda
2,000 banka tarafindan kullaniimaktadir. Bu sistemin kullanicilari 1987
senesine kadar yalnizca bankalardan ibaret olmasina karsilik, bu tarihten
itibaren sigortacilar, yatirrm yénetim kuruluglari ve Euroclear veya Cedel gibi
kliring kuruluslari da sistem kullanicilari arasinda yerlerini almislardir. SWIFT
ayni zamanda belirli sebeke uygulamalarn gelistirme ve pazarlama; ilgili
terminal ve yazilimlar ile ilgili arastirma, gelistirme, pazarlama ve satis

islemlerini de gerceklestirir. '2°

SWIFT kapsaminda yer alan temel hizmetler arasinda, mesajlarin
alindigi, gegerlilik kazandidi, depolandigi ve iletildigi bilgisayar adi Gzerinden
gerceklestirilen finansal mesaj alisverisinden s6z etmek gerekir. Kullandigi
sebeke haftanin yedi gliint ve gunin 24 saati islem yapabilme yetisine sahip
olmakla birlikte, 1992 senesinde, ginde ortalama 1,6 milyon mesaj olmak
tzere SWIFT araciligi ile iletilen mesaj sayisi toplam 405 milyona ulagsmistir.
S6z konusu mesajlarin yapi 6zellikleri son derece saglam ve standart olup,
genis kapsamli mali iliskilerde kullanilabilmektedir.'?’

Tipik bir SWIFT mesaji iletim uygulamasi, bir mlsterinin bankasina
O6deme talimati vermesi ile birlikte baslar. Bu tarz bir mesaj génderen banka
acisindan geri dénlstd mimkin olmayan herhangi bir zorunluluk veya
taahhit dogurmadigi icin, CHIPS veya Fedwire gibi fazla miktarda para

19 Baker,James.;a.g.e.;s.394
120 Baker,James.;a.g.e.;s.394-395
121 Baker,James.;a.g.e.;s.395
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transferlerinin gerceklestirildigi yerel transfer sistemleri araciligi ile iletilen
elektronik mesajlar ile benzer nitelikte degildir. Bir banka mudisinin bilgisayari
araciligiyla, givenlik kodu veya bir sifre kullanilarak, para akisi ile ilgili olarak

verilen bir talimat mahiyetindedir.'®

SWIFT mesajlari hem ulusal hem de uluslar arasi olabilecegi gibi,
musteri transferleri, déviz konfirmasyonlari, banka transferleri ve teminat
mektuplari da bu kapsamda yer alabilir. Standart mesaj formatlari ortak bir

dile sahiptir ve bilgisayar ortaminda ¢dzillmesi miimkiindiir. '23

Gonderilen mesaj uydu UGzerinde bir merkezi islemci birimi (CPU)
araciligi ile kodlanmis oldugu bdlgesel islemci birimi Gzerinden iletilerek
mesaj kodunun ¢6zuldiuga bir diger RPU birimine ulasir ve bunun ardindan
da yabanci Ulkede bulunan kullanici bankaya iletilir. Mesajin génderilmesi,
kodlanmasi, sifre ¢6zimu, gecerlilik kazanmasi ve ilgilisinin eline ulasmasi
yaklasik bir dakika ya da daha az bir zaman icerisinde tamamlanir.
Dolayisiyla bu sistem glvenli, hizli ve mesaj bagina séz konusu olan maliyet
degerinin dustk olmasi nedeniyle de kablo gibi diger iletim araglarina
nazaran toplam maliyet acisindan ¢ok daha disik degerlere sahiptir. SWIFT
mesajlarini kullanan finans kuruluslari, kendi aralarindaki karsilikli iligkilere
dayall olarak veya daha 6énce s6ézl edilen tirden talimatlari yerel bankalar
aras! para transferi sistemlerine ydnlendirmek suretiyle kliring ve gelen
6deme talimatlan ile ilgili dizenlemeler gelistirmiglerdir. SWIFT, mali
minasebet mesajlarinin gdénderilmesi baglaminda tercih edilen en basarili
global sistemlerden bir tanesi haline gelmistir ve diger Ulkelerdeki banka
sistemlerinde de bu sistemin benzerlerini yaratmak adina ciddi anlamda ¢aba
sarf edildigi bilinmektedir. '2*

122 Baker,James.;a.g.e.;s.395
123 Baker,James.;a.g.e.;s.395
124 Baker,James.;a.g.e.;s.395
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Ayni zamanda ticari sebekeler de MNC hizmetleri ile benzer nitelikte
olan hizmetler sunmaktadir. Bunlarin arasinda, GTE Telenet gibi tescilli
sistemlerin yani sira teleks ve kablo transmisyon sistemlerinden de sz
etmek mimkindir. Bu sistemler SWIFT gibi sistemlere nazaran ¢ok daha
pahalidir. Kablo transmisyon sistemleri de diger transmisyon servislerine
mukayesen rélatif olarak daha maliyetlidir.'®

2.2.4. Bankacilik iligkileri

Banka hesaplarinin yénetimi iki temel unsuru icerir: Bunlar bakiyelerin
ve masraflarin ydnetilmesidir.'®® Bankacilik iliskilerinin ydnetimini Ingiltere
Ornegiyle asagidaki gibi arastirabiliriz. Dizenleyici ¢cevreler tamamen degisse

de diger Ulkeler icin de ilkeler aynidir.

Banka bakiyelerinin yonetimi bakimindan, yénetimlerinin zor olmasi bir
yana, isletilen banka hesaplari ne kadar ¢oksa, toplam atil bakiyenin de o
kadar fazla olmasi belitseldir. Hesaplar arasinda dengenin kurulmasi
yaklagimlardan biridir. Avrupa, Kuzey Amerika ve Avustralya’nin belirli
kesimlerindeki tim blyUk bankalar, faiz Gcretleri ve hizmet kullanimlarinin
hesaplanarak birbirinden mahsup edilmesi igin, tek bir bankada tutulan bu
ulusal para hesaplarina yénelik olanaklar sunar. Ancak bircok sirketin yurt ici
ve deniz asiri déviz hesaplar bulunmaktadir ve mimkuinse, bu hesaplar icin

de takas sistemi diizenlenmelidir.'?’

Hesaplar bir veya daha fazla bankada yoénetilse de, arti bakiyelerin
yatiriimasi veya agiklarin net miktar Gzerinden karsilanmasi olanagi var ise,
ancak o zaman buylk Kkarlar tahakkuk edecektir. Bunu saglayacak

ydéntemlerden en yaygin olanlari sunlardir'?®;

125 Baker,James.;a.g.e.;s.396
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¢ Otomatik yatinrm. Bankalar, Ucret karsiliginda, cari hesaplardaki

takas edilen bakiyelerin toplamini gece otomatik olarak yatirir.

¢ Sifir denkleme, takas yok. Her bir hesaptan cekilen toplam
bakiyenin, otomatik bir sekilde merkez bir hesaba aktariimasini icerir. Bu
hesaptaki bakiye daha sonra rapor edilir ve piyasadaki en yUksek kura
yatirilabilir.

¢ Tam takas. Bakiyelerin, bir sirketin c¢esitli hesaplarinda hig
dokunulmadan muhafaza edilmesini igerir. Bu bakiyeler tahmin edildikten
sonra, net toplam kredi merkez hesaptan cekilerek sifira esit bir bakiye elde
edilir. Bu merkez hesaptan cekilen fonlar, otomatik sekilde risk kriterlerine

uygun olarak en yiksek gecelik getiriye yatirilir.

Faiz getirili hesaplara yatirim yapilmasi disinudldaginde, hesabin az
miktarda da olsa borca girmesi anlamina gelse bile bu yatirrmin bazen
akillica olacagini unutmamak gerekir. Bunun nedeni oldukca basittir.
Genellikle bircok Ulkede cari hesaplar ekside olduklarinda faiz tagimazlar.
Eger durum bu sekildeyse, fazla miktar yatirip gecelik az miktardaki borca
girme riskini almak, cari hesap bakiyesini yatirim yapmadan tutmaktan daha
karlidir. Bunun bir 6rnekle agiklanmasi yararli olacaktir. Bir yatirim kismi
olarak az miktarda overdraft (fazla para ¢ekme) ile finanse edildiginde,
yatirrm kazanci %4 ve overdraft maliyeti %7 ise iki oran arasindaki farklilik
nedeniyle (%3) firma, en kotl ihtimalle zarar eder. Ancak, eger faizsiz cari
hesapta bir miktar bakiye birakilmis ise firma, yatirrm oraninin %4’Gnad
kaybeder.

Uygulamada, fonlarin faizsiz cari hesapta tutulmasi igin iyi bir neden
olabilir. Burada bakiyeler, banka tarafindan banka masraflarinin bedeli olarak
kabul edilir. Bu bakiyelerin degderi, masraflarla ilgili olarak bankayla kabul
edilen masraf bedeli formiline gére degisiklik gdsterir. Yine de genellikle,
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Onerilen masraf bedeli orani, yatinm yapmaya deger olan paradan daha

azdir.

Bankacilik hizmetlerinden dogan islem masraflarinin mugsteriden
mahsup edilmesine iligkin ¢esitli ydntemler vardir. Burada énemli olan husus,
islem masraflari mizakere edilirken, her bir bankanin teklifi, karsilastirma

yapilabilmesi icin bir temel esasa dénastirilmelidir.

Temel olarak bankanin aldigi masraflar alti sekildedir ve bunlar
genellikle degisiklik gdsterir.'®

¢ Faiz. Genellikle bankanin kendi taban oranina veya LIBOR gibi bir

dig belirleyici orana baghdir.

¢ Ciro bedeli. Banka hesap 6zetine giren deger ylzdesine baglidir.

¢ Islem masraflari. Her tlrdeki bankacilik islemi icin ayri ayri

masraflar seklinde hesaplanir.

¢ Karsilik bakiye. Bankaya birakilacak faizsiz mevduat gerektirir.

¢ Minimum bakiye. Tahmin edilen bir iglem dizeyi i¢in, faizsiz olarak
hesapta kalmak Uzere banka, minimum dlizeyde nakit istemektedir; bu nakit
bankanin yapmis oldugu islemlerin bedelini karsilar.

o Ongériilen faiz kredisi. Cari hesaptaki ortalama cekilen kredi
bakiyesine dayali islem masraflarina karsilik alinan éngérilen faiz kesintisini

icerir.

129 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.576-577
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Faiz genellikle glinlik borglanma (izerinden hesaplanir — ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletlerinde usul bu sekildedir. Fakat baska yéntemler de
bulunmaktadir. Ornegin Fransa’da bankalar genellikle faizlendirmeyi gecelik
cekilen bakiye Uzerinden yapar, ancak daha sonra mahsup déneminde en
yUksek cekilen bor¢ bakiyesine ekstra bir ylizde ekler. Bdylelikle, diger tim
zamanlarda dusik seviyede olmasina ragmen mahsup déneminde tek bir
gln icin cok pahali bir faiz ek Ucretlendirmesi olabilir. Sirketin mali isler
sorumlusu, bankalarin faizlendirme ydntemlerinden anlamalidir. Ayrica
kiyaslamayi daha kolay yapabilmek igin etkin faiz yontemini (IRR veya APR)
kullanmahdir. islem masraflar cesitli yéntemlere dayalidir ve bankadan
bankaya ve hatta banka igerisinde dahi farkliik gdstermektedir. Bu
masraflarin tabani ve seviyesi banka ve sirketin mali isler sorumlusu
arasindaki anlasmaya baglidir. Mali igler sorumlusunun gérevlerinden biri de,
bankacilik islem maliyetlerini en aza indirmektir. Bunun igin bankalarla

g6rismeler yapacakitir.

Karsilik bakiye yéntemi, dinyanin bir béliminde bankalarda bir
mahsup sekli olarak uygulanmaktadir. Banka genel olarak, avans c¢ekilen
kredi miktarinin, mesela, %10’una esit bir faizsiz bakiye talep eder. Bir
borclanma icin kote edilmis oran — mesela %9 olsun — karsilik bakiyeyi
uygularken %10’dan balig olur. Her seyin dahil oldugu faiz oranina geginceye
kadar, Amerikan bankalarinda dahi bu ydntem kullaniimaktaydi. Hangi
yéntem kullanilirsa kullanilsin, bankaya kesin olarak belirlenmis ve 6élg¢ulebilir
tabanda 6deme yapiimalidir. '

Sirket mali sorumlusu, bir hesabin isletiminde gérinmeyen maliyetlerin
oldugunun farkinda olmalidir; bunlardan biri de float time (paranin borg¢ludan
alinip alacakliya verilmeden &nceki sire [bekletme suresi])dir. Banka
bekletme siresi, hesabindan deger kaybeden bir 65deme yapan ile hesabinda

deger kazanan bir alici arasindaki zaman araldi olarak tanimlanmig olabilir.

130 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.577
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Bankaclilk sistemi, bu sirede maliyetsiz olarak fonlari kullanmaktadir. Firma
acisindan, banka bekletme siresinin maliyeti énemli olabilir. Yilhk cirosu 100
milyon pound olan bir sirketi ele alalim. Ginlik bekletme (float) yaklasik
280.000 pound eder. Yillik %12 faiz oraniyla yaklasik 33,000 pound’luk bir
maliyet etkisi vardir. Yillik ortalama 1 milyon poundluk fazla para ¢ekimiyle,

yillik faiz oraninin yilda %3,3 artisina esittir.'®’

Banka bekletme uygulamalari ve kliring zamanlari Glkeden Ulkeye
degisiklik gdstermistir. ingiltere’de iki giin; italya’da 10 veya 12 giin ya da
daha uzun bir sure olabilir. Bazi Ulkelerde 6deme yapan, transferden énce bir
veya iki gin bor¢landirilabilir ve alici bunun ardindan bir veya daha fazla gin
icin alacaklandirilabilir. Geklerin yani sira, uluslar arasi 6demelerde genellikle
6deme yapan tarafindan édeme tarihi verilir. Fakat yaygin uygulama, tam
degerin transfer 6édeme tarihinden sonra verilmesi seklindedir. Dinyanin
6nde gelen bankacilik sistemleri daha etkin kliring ve 6deme sistemleri
gelistirebilmek adina calismalar baslatmistir. Bu amaci gerceklestirmek adina
ortaya konan teklifler, 1994 Mayisinda Washington’da diizenlenen Bankacilik
ve Odeme Hizmetleri konulu Uluslararasi sempozyumda ele alinmistir. Bu
konferansta uluslar arasi finans piyasalari ile temel kliring ve 6deme
sistemleri tartisilmistir.  Toplantida &zellikle ddeme sistemleri ve mali
piyasalar Gzerinde s6z konusu olan global degisimler, bankacilikta risk ve
risk ydnetimi, bankacilik alanindaki gelismeler ve kilit para birimlerinin
kullanildigr 6deme sistemleri, sinir 6tesi ve birden fazla para biriminin
kullanildigr 6édemeler ile OTC tlrevi piyasalarda s6z konusu olan kliring

dlizenlemeleri Gizerinde durulmustur.'?

Elbette ki banka hesap 6zetinde belirtilen bakiye, lzerinden faizin
islendigi veya mahsup edildigi miktar demek degildir. Faiz, ¢ekilen bakiyeye
baghdir; cekler tahsil edilmeden 6énce bir banka hesap 6zetinde alacak

131 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.576
132 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.577-578
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kaydedilir. Gerektiginde bankalar cekilen bakiyelerin hesap 6zetini temin
edecektir.

Banka bekletme siresinin ve édeme tarihinin etkisini incelemek igin
faiz hesaplama dbnemini iceren bir banka hesap O6zetine ihtiyag vardir.
Sistem araciligiyla, kliring iglemleri igin ayrilan normal dénemi yansitmak
amaclyla, hesap 6zetinde ayrintilar Gzerinde dizenlemeler yapilarak her bir
isleme bir valér tarihi uygulanir. Bu uygulama da Ulkeden Ulkeye farkhlik
gosterir. Ornegin, Ingiltere’deki uygulama diizenlemesi Tablo 5'de gdsterildigi
sekildedir.

Tablo 5 ingiltere kliring zamanlari

Ekle
Krediler
Londra’'da cekilen ve bir London Town kliring hesabina édenen g¢ekler igin | 0 giin
ingiltere’de Town harici bir kliring hesabindan cekilen cekler icin +2 gin
ingiltere’de bir Iskoc bankasindan cekilen cekler icin +3 gin
ingiltere’de Kuzey irlanda’daki bir bankadan cekilen gekler icin +4 gin
ingiltere’de Giro, CHAPS, CHIPS gibi bilgisayar kaynakl krediler 0 gin

ingiltere’de bagka bir llkeden cekilen ceklerde, hesap 6zeti tarihinden | Degisken
6deme tarihine kadar olan standart islem kliring zamaninin bankayla
kontrol edilmesi gerekir.

Nakit 0 gin

Borglar

Tam borg girisleri igin (borglarin 6zellikle gegmis deger Gzerinden (back- | 0 giin
valued) oldugu durumlar harig)

Bu dizenlemelerin uygulanmasindan sonra, ginlik hesap bakiyesi,
bankanin faiz hesaplamalari i¢in kullandigi ¢ekilen bakiye ile ayni olmalidir.
Bdylece Ucretlendirme dbénemine iligkin faiz hesaplanip gergcek faiz
Ucretleriyle karsilastinlabilir. Eger 6nemli bir fark var ise bankalardan
hesaplamalarini  detaylandirmasi istenir. Bu farklihk, bankanin valér
uygulamalarindan kaynaklanabilir. Sirketin hesaplamalarin ayrintisi hakkinda
edindigi bilgi, gdzden gecirilen valdr tarihlendirmesi konusunda daha iyi

anlasma yapmasini saglar.
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Uluslar arasi ekonomik 6demelerde 6zel olarak bir valér tarihi belirtilir.
Dogru valér tarihlerinin uygulandigindan emin olmak icin bunlarin

incelenmesi faydali olacaktir.

Uluslar arasi c¢ek tahsilatl, gézden gecirilmesi zor bir alandir ¢lnki
doviz cekleri posta gecikmelerini, yerel idare ve yabanci banka gecikmelerini
icerir. Buna ragmen sirketin mali sorumlusu, segilen denizasiri musteriler ve
tedarikcilerden, banka hesaplarindaki iglemlere uygulanan valdr tarihinin
ayrintilarini istemelidir. Teorik olarak, bor¢ ve alacak ayni valér tarihinde
olmalidir. Saptanan asiri banka bekletmesine iligkin sorunlar yine bankayla
gorusgulebilir.

Bircok buylk sirket, kendi Ulkesinde bir, iki veya (¢ bankayla yakin
iliski icerisindedir. Kiguk sirketlerin birgogunun iligkili oldugu tek bir banka
vardir. Blyudk sirketlerin kendi Ulkelerinden bir veya iki banka ile bir tane de,
dlkesinden olan veya olmayan, ana uluslararasi banka ile calistig
g6zlenmektedir. Yabanci Ulkelerdeki islemlere bagl olarak, egdilim, her Ulke
icin bir yurtici banka ve tim yurt disi iglemleri igin bir ana uluslararasi
bankanin kullaniimasi seklindedir. Segilen yurt i¢i bankalarin sayisi cografi
uygunluk gibi sartlara bagl olacaktir — ancak teknolojinin gelismesiyle birlikte,
bankalarin kredi vermede belirli bir seviyenin Ustliine cikmama istegi ve 6te
yandan da firmalarin herhangi bir banka problemine maruz kalmama
isteginden dolay1 énemini yitirmektedir. Birden fazla yurt ici bankanin olmasi
halinde genellikle bir lider banka segcilir. Birgok sirket bankacilik toplulugunu,
yurtici piyasa ve euro-para piyasas! araciligiyla kisa veya orta vadeli
finansman kaynagi olarak gérmektedir.'®®

2.2.4.1. Bankalarin Kullanimi

Firma, bankalar sahip oldugu varliklarin idamesini ve alacaklarinin

gavenli bir sekilde toplanmasini saglayacak bir bigimde kullanmalidir. Satis

133 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.580
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yapilan her llkede bankalar, faturalarin toplanmasi, netlestiriimesi, paraya
cevrilmesi ve transferinin gerceklestirimesi amaciyla yerel platformda
kullanilabilir. Sirketlerin bu konu ile ilgili olarak, kendilerine ait c¢eklerin
tzerinde ilgili 6demenin hangi Ulkeye ait para birimi ile yapildigini belirtmekte
eksik olduklari gériilmektedir. Ornegin, bir Fransiz sirketi Belcika'daki
musterisinin Paris’e posta yoluyla gbéndermis oldugu, Belgika frangi
tzerinden yazilmig c¢eki tahsil edebilmek igin 13 gin beklemek zorunda
kalmistir. Bunun ardindan séz konusu firma bir Belgika frangi hesabi agtirmis
ve gecikme slresini ortalama 9 glne indirmistir. Bu sayede haftalik 250 dolar
olan havale Ucretini de haftalik 2,50 dolara dismus, dolayisiyla firma yaklagik

4 ginliik net satis kari oraninda bir kayiptan kurtulmustur.'®*

Bir sirketin calistigi bankalar ile ilgili olarak s6z konusu olan diger
politikalari da aciklamak mimkanddr. Amerika Birlesik Devletleri, Latin
Amerika ve Avrupa’ya kadar tim UGlkeler icin gecerli olmak Uzere, ulusal para
birimi degeri daha disik olan Ulkelerde bulunan masgterilere yapilan elde
edilen gelir ile para birimi degeri ¢cok sik degismeyen, nispeten istikrar
sergileyen Ulkelere yapilan satiglardan elde edilen gelir bankalarda
biriktirebilir. Herhangi bir firmanin, ayni gin icerisinde tahakkuk eden
O6demeler icin gecerli olan kliring sdresini azaltmak igin calistigi banka ile

miizakerelerde bulunmasi gerekir.'*®

2.2.4.2. Merkez Bankalarinin Roli

Para akisi ydnetiminde merkez bankalari tarafindan dstlenilen bir rolln
mevcudiyeti tartisiimazdir. Merkez bankalari, ulusal para birimini belli bir
dogrultudan bir diger yéne cekmek adina ddviz piyasalarina belirli zamanlar
dahilinde midahale ederler. Merkez bankalarinin, ulusal para birimi degerine
yapilacak midahaleler cercevesinde elde tutulmak tzere toplamda 30 milyar

dolardan daha fazla bir tutar barindiran déviz rezervi havuzu olusturan

134 Baker,James;a.g.e.;s.401-402
135 Baker,James;a.g.e.;s.402
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Uluslararasi Odemeler Bankasi ile karsilikli olarak kararlastirilan bir

diizenlemeyi benimsedikleri bilinmektedir.'3®

Adi gecen finans otoriteleri, farkli sekillerde de uluslar arasi ticaret
icerisinde yer almaktadirlar. Déviz kaynaklarini, guvenlik, kalite ve likidite
dizeyleri yUksek olan c¢esitli piyasalarda yatirm yapmak suretiyle
kullanmaktadirlar. Bu noktada, yatinmci sifatt ile kisa vadeli para
piyasalarinda diger yatirnmcilar ile rekabet etmektedirler. Bazi otoriteler, gcok
uluslu firmalarin  para akisi islemlerini kolaylastiran para transferi

sistemlerinde yer alirlar.™’

2.3. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMINDE NAKIT AKISLARININ
HIZLANDIRILMASI

Uluslararasi nakit ydnetiminde ilk amag¢ nakit giriglerinin
hizlandiriimasidir. Clnki nakit girigsleri ne kadar ¢abuk alinirsa, o girislerle o
kadar cabuk yatirnmda bulunabilir ya da diger amaglar icin kullanilabilir."®®

Nakit ybnetiminde 0&zellikle tahsilatlarin hizlandiriimasinda igletme
acisindan sayisiz faydalar vardir.'®

1- Tahsilat tamamlanincaya kadar olan sdre, alacaklar olarak kabul
edildiginden, alacaklarin riski, nakit bulundurma riskinden c¢ok daha
fazladir.

2- Paranin zaman itibariyle degeri vardir. Erken kavusulan para firma igin

sonrakilerden daha degerlidir.

136 Baker,James;a.g.e.;s.403

137 Baker,James;a.g.e.;s.403
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3- Paranin maliyeti vardir. Tahsil edilse dahi, firmanin kullanimina gegcmeyen
para maliyetleri nedeniyle kayiplar yaratir.

4- Enflasyonist ortamda sabit para degerli unsurlar alacakhsi firma
kaybetmektedir. Tahsil edilmis goérinen, ancak kullaniima imkani
bulunmayan paralarin kullanimi gegtikce enflasyonun asindirici etkisi

artar.

5- Tahsilat tamamlanmis sayillamayacadi igin, isletmenin kullanimina
gecmeyen nakitleri verimli alanlarda degerlendirme mumkin olmayip
verimliik  kayiplart  olmaktadir. Hatta isletmenin  ddemelerinde
kullanilamayacagindan, &demelerde karsilasilan sikinti faaliyetlerin

aksamasina neden olur.

Cok uluslu sirketlerin alacaklarinin tahsilatlarini hizlandirma yéntemleri

sunlardir:
2.3.1. Kilitli Kutu Plani

Odeyenin mahalli bélgesindeki bir posta kutusu kullanimi araciligiyla
tahsilati hizlandirmak amaci ile kullanilan bir prosediirdiir.'*°Bu sistemde
firma, bélgesinde posta kutulari kiralayip, anlasmasi bulunan banka ya da
bankalara, kiraladigi posta kutusundaki 6deme c¢eklerinin toplanmasi

konusunda islem yaptirmaktadir.’!

Musteriler, faturalarini teslim aldiklarinda mal bedellerinin nereye
O6denecegi konusunda 6nceden haberdar edilirler. Her misteri borcunu hangi
posta kutusuna &deyecedini 6nceden bilmektedir. Kiralanmis posta
kutularindan, masterilerin génderdikleri ¢ekler glinde bir ya da cesitli defalar

140 Eugene Brigham,CeV,C)zdemir Akmut,Halil Sariaslan “Isletme Finansinin Temelleri”Cilt.2,Nisan-
2007,8.376 )
141 Eugene Brigham,Cev,0Ozdemir Akmut,Halil Sariaslan, a.g.e.,s.376
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toplanilip sirketin hesabina gecirilir. Bu islem bir liste halinde gerekli bilgilerle
firmaya bildirilir. Firma bu sistemde c¢ek karsiliklarini toplama ve bankaya

yatirma igini anlasmali banka veya bankalarla yaptirmaktadir.

Bu sistemle ¢ek bedellerini firmanin bizzat kendisinin toplamasi yerine,
bu isi daha iyi yapabilecek bankalara yaptirarak tahsilat sdresi
kisaltiimaktadir. Ornegin; bir New York firmasi (ilkenin her tarafindaki
musterilere satis yapmaktadir. Firma mdugterilerinin 6demelerini (¢eklerini)
kendi mahalli bélgelerindeki posta kutularina (kilitli kutulara) géndermelerini
saglayabilir. Bélgedeki bir banka ¢ekleri alarak, mahalli bélgede takas edecek
ve daha sonra fonlari firmanin New York’daki bankasina havale edecektir. Bu
sekilde tahsil zamanini birka¢ giin azaltabilir. Bu ydntemle 5 milyon dolar ya
da daha fazla miktarda fonlari serbest birakma yaygindir.'#

2.3.2. Toplama Bankaciligi

Firmanin musterileri ile arasindaki mesafenin uzamasi tahsilatin
gecikmesine neden olan diger temel bir unsurdur. Genig bir cografi alana
yayllmis musterilerden tahsilatin gecikmesini azaltabilmenin yolarindan birisi
tahsilat bir yerde toplamaktir.'*®

Toplama bankacihdi; stratejik tahsilat merkezleri kurarak firmanin fon
akiglarini hizlandirmak amaciyla kullanilan bir sistemdir. Firma merkezin
bulundugu yerde tek bir tahsilat merkezi bulundurma yerine, cesitli degisik
bblgelere tahsilat merkezleri kurulur. Musteri ile tahsilat merkezi
yakinlastigindan mdsterinin édeyecegi paralar firmanin eline daha cabuk
gececektir. Tahsilat merkezleri, muisterilerden paralarn toplayip hemen
yakinindaki banka aracihdi ile toplama bankasi olarak segilen ana bankaya

'*> Eugene Brigham,Cev,Ozdemir Akmut,Halil Sariaslan,a.g.e.s.376
143 Aksoy,Ahmet,; Yalciner Kiirsat .;a.g.e.194
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transfer ederler. Toplama bankasi genellikle firmanin édemelerinin yapildigi
bankadir.'**

2.3.3.Telgraf Havaleleri

Firmalar mUsterilere ve bankalara 6deme talimatlarini resmi bir sekilde
vermek icin telgraf havalesini kullanmaktadirlar. Telgraf havalesinin kullanimi
O6demelerin tahsilatindaki gecikmeyi en aza indirmek ve dédemelerin nakde
dénismesinde kullanilan &nemli bir yoldur. Ozellikle Avrupa’da; c¢iinki
Avrupa bankalari 6deme ¢ek veya polige yoluyla yapildiginda valér gunind
ertelemeye egilimlidirler. Uluslararasi nakit hareketlerinde butliin subelerin
fonlari teleks yoluyla transfer etmesi sirket igin posta zamaninin
olumsuzluklarini ortadan kaldirdidi i¢in daha iyi bir olanaktir.

2.3.4. Elektronik Fon Transferi Sistemi (EFT)'*

EFT sisteminin amaglari arasinda bankalararasi glvenli para
transferini saglamak, bankalararasi para transferini hizlandirmak, Merkez
Bankasi ile yapilan islemlerde hiz ve kolaylik saglamak ve piyasada nakit
dolasimini azaltmak gibi fonksiyonlari mevcuttur.

Bankalararasi EFT sisteminin gerceklesmesi ile bankalar;

Kolay ve etkin bicimde fon yénetimi yapma, musterilere hizli, gtvenilir
Ve ucuz servis sunma, insan gucl ve kdgida dayali islemlerde tasarruf etme,
bankalararasi iglemleri elektronik ortamda izleme ve bu islemleri kendi
muhasebe sistemleri ile batUnlestirme, yaygin islem firsati edinme, yeni

hizmetler sunma olanaklarina sahip olmuslardir.

Bu sistemle bankalararasi haberlesme de elektronik ortamda
gerceklestirilir.

14 Aksoy,Ahmet,; Yalciner Kiirsat .;a.g.e.194
5 www.e-ticaret.gov.tr
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Sistemin temel 6zellikleri ise sbyle siralanabilir;

— Sistemde 6deme mesaji gdnderilerek yalnizca alacaklandirma
yapilabilir. (Direct crediting)

— EFT Sistemi gercek zamanh mutabakat sistemidir. (Real Time
Gross Settlement)

— Odeme, mesaj EFT Merkezinde isleme alindiktan sonra kesinlesir.
(Finality)

— Odeme geri déniilemezdir. (Irrevocable)

— GUn sonu ve gln bas! islemlerinin yapildid1 saatler disinda sirekli

hizmet verir.

— Sisteme, bankalar, finans kurumlari ve Merkez Bankasi'nca uygun
gOrilecek diger kuruluslar katilabilir.

2.3.5. Elektronik Para'*®

Dinya Gzerinde internetin gittikce yayginlagsmasi sonucu ticaretin de
bu yeni iletisim kanalinda yapilmaya baglamasi Uretici ve tlketicilere yeni
alm ve satim olanaklari sunmus, buna bagl olarak da yeni 6deme sekilleri
dogurmustur. Elektronik para (E-Money) bu gelismeler sonucu ortaya ¢ikmis,
6nemli bir 6deme araci olarak kullaniimaya baslanmistir.

E-paranin en buaylk 6zelligi kigcik caph 6demelerde hizli 6deme
imkani saglamasidir. Ayrica, E-para kullaniminin yiz ylze gerceklesmesi
gerekmemektedir. Bdylece, birbirleriyle fiziki olarak karsilasmadan herhangi
bir iletisim aracini kullanan alici ve saticinin bir araya gelmesi ve iglemi

gergeklestirmesini takiben 6demenin yapiimasi mimkin olmaktadir. Bunun

146 :
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sonucu olarak da para transferlerindeki gecikmeler, hatali 6demeler veya
yapiimayan éddemeler gibi sorunlar aza indirilebilmektedir.

E-Para, kiside bulunan elektronik bir araca yuklenmis bir mali deger
veya kisisel fonu ifade eder. Elektronik araca ytklenmis olan bu deger kisi
aracl kullandik¢a azalir ve yiklenmis olan degerin bitimi sonucu tekrar deger
yUklenilmesi gerekir. E-para ¢alisma mantigi ile bir sirketin verdigi hizmete
karsilik olarak yapilacak ddemelerin gerceklesmesi igin tiketiciye verdigi
telefon karti ve benzeri araglar arasinda benzerlik gérilse de E-paranin
amaci bu tar kartlar gibi tek iglemle ilgili bir 6deme icin degil her tdrll
6demenin yapilabilmesidir.

E-paranin, E-para kullanan ve Odemelerde E-para kabul eden
kuruluslara cesitli avantajlari vardir. Kisilerin zamaninda 6édeme yapmasini
kolaylastirmasi nedeniyle, alacaklarini kolay tahsil edebilmeleri bu
avantajlarin basinda gelmektedir. Béylece, ge¢ édemeler sonucu dogabilecek
nakit akim sikintilarini aza indirmek mumkin olacaktir. Ayrica, gerekli
dizenlemelerin yapilmasini takiben, kuruluglarin vergi, sigorta veya gimrik
O0demeleri gibi yasal yukimlGlUklerini de yerine getirmelerinde kolayhk
saglayacak ve bu 6demelerin zamaninda yapilmasini kolaylastiracaktir.

2.4. ULUSLARARASI ODEME ILKELERI

Odeme kosullari ve fatura tarihleri uluslar arasi satiglarda yurt ici
satislara oranla cok daha o6nemlidir. Kullanimlarindaki kdltGrel farklar
nedeniyle son derece ayrintili bir bicimde incelenmeleri gerekir. Yurt disinda
bulunan yan kuruluslardaki bilgisayar kullanimi sirket merkezi ile ayni
dogrultuda olmayabilir. Ancak gerekli sistemi kurmus olan bir sirket,
bilgisayarlarinin ¢ékmesinin ardindan geriye doéndk faturalan kullanarak
sirketi bir yilda 10,000 Dolarlik bir zarardan kurtarmistir. Bir Fransiz sirketi
ise, pesin 6demelerde % 3 oraninda yapilan indirimler yerine % 2 oraninda
indirim yapilmasi halinde satiglarin etkilenmeyecegdini 6ngérmus ve bir yilda
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24,000 Dolar zarardan kurtulmustur. Bir baska firma, toptan satiglarda 60
gunlik kredi saglamis ancak belli bir zaman sonunda bu kredi ifadesinin farkl
tlkelerde farkli bigimlerde algilandigini fark etmigtir. Ayni firma bu durumun
farkina varmasinin ardindan on bes gln icerisinde yeni bir hesap politikasi
gelistirmis -evrensel olarak kabul gérmus bir kavram- ve bu sayede bir yilda

40,000 Dolarlik bir kayiptan kurtulmustur.'*’

Odeme kosullari, Ulkeden (lkeye degisiklik arz edebilecek bir
kavramdir. Bu tOr farkhliklar genellikle kiltlr degisikliklerinden ileri gelir.
Amerika Birlesik Devletlerindeki firmalar édemelerini 30 gln igerisinde
gerceklestirirken, Avrupa’daki firmalarda 6demeler genellikle 90 ila 120
gunlik surecler igerisinde yapiimaktadir.

Satislarin  belli bir para birimi (Ozerinden vyapilmasi sayesinde
O6demelerin de daha sdratli ve daha glvenli bir sekilde gergeklestiriimesi
mumkdn olabilir. D&viz kurlarinda dalgalanmalarin s6z konusu olan bir
dénemde herhangi bir sirket, satis yaptigi musterinin kullandigr para biriminin
degistiriimesi ve farkli bir para birimi Uzerinden 6deme yapilmasini talep
etmek suretiyle déviz kurlarindaki dalgalanmalardan ileri gelebilecek risklere
kars! tedbir alma yoluna gidebilir. Ornegin bir Fransiz iretici, Almanya’da
kayith olan yeni bir satig sirketi kullanmistir. Faturalar bu sirket adina
hazirlamis ve bu sirket de faturalan musteriye iletilmigtir. Bu iglemlerin
timunan Paris’te gerceklestiriimistir. MUsteri 6demeyi satis sirketine Alman
marki olarak yapmis, daha sonra 6deme miktarina esit olan bu tutar satis
sirketi tarafindan Fransiz frangina cgevrildikten sonra frank Gzerinden Gretici
firmaya iletilmigtir. Bu dénemde faiz oranlari Almanya’da % 8, Fransa’da ise
% 12dir. Ancak bu érnekte sirketin borcu ve musterinin alacak tutarinin her
ikisi de Alman marki UGzerinden hesaplandidi igin, déviz kurlari ve faiz

147 Baker,James.;a.g.e.;s.397
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oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle herhangi bir kayip riski s6z konusu

olmamistir.®
2.4.1.Uluslar arasi Odeme Sistemleri'*®

Uluslar arasi 6deme sistemlerine iligkin hususlar cesitli baslikla altinda
incelenebilir. Bunlar; nakit ddeme sisteminin amaclari, alimlarda yapilan
indirimler, banka hesaplarinin kontroll, global muhafiz olarak bankalar ve
glabal nakit sinirlamalaridir.

2.4.1.1. Nakit Odeme Sisteminin Amaclari

Bir sirketin uluslar arasi nakit 6deme islevi ile ilgili olarak kullanilan
stratejiler genellikle uluslar arasi nakit &demelerin  kabull isleminde
kullanilanlarin tam tersidir. Nakit 6demelerin kabuli ve bu O6demelerin
kontrolinde temel amag¢ 6demelerin yapilmasini hizlandirmak iken, nakit
O6demeler sisteminin amaci 6deme tutarlarini azaltmak adina yapilacak
6demeleri yavaglatmak olmahdir. Dolayisiyla, uluslar arasi iligkilerde agirlik
s6z konusu olacagindan sirket 6demelerinin ¢ek araciligiyla yapiimasi daha
mantikhdir. Bir ¢ekin posta yoluyla ilgilisine ulasmasi yalnizca birka¢ gun
alabilir; ancak buna ragmen s6z konusu c¢ekin ilgili iki veya daha fazla Ulkede
gecerli olan bankacilik sistemlerine gbére netlestirilebilmesi igcin bu birkag
glnin Gzerine 7 ila 10 gunlik bir zaman dilimi daha gerekli olabilir. Bu
durumun bilincinde olan ve 6édemelerin netlestirilebilmesi icin gerekli slreyi
arttirmak amaciyla hareket eden bir sirket banka transferlerinde elektronik
araclari kullanmaktan vazgecip 6édemelerini ¢ek ile yapmaya karar vermis,
6demenin netlestiriimesi icin gerekli streyi 2 giinden 12 glne ¢ikartmigtir. Bu
uygulama sayesinde sirket 46.000 Dolar kazang saglamistir. Sirket yonetimi
bu hususta son derece dikkatli olmali, “hizli iglemciler” seklinde bir nifuz

kazanmaktan 6zenle kaginmalidirlar.

148 Baker,James.;a.g.e.;s.398
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2.4.1.2. Aimlarda Yapilan indirimler

Sirketler pesin 6demelerde indirim talep ederek 6deme tutarini
azaltabilirler. Bazi sirketler satin alma esnasinda indirim talep edebilme
olanagini degerlendirmemekte, baska bir deyisle bdyle bir uygulama
sayesinde yilllk bazda hesaplandiginda 6énemli miktarlara ulasabilecek
kazanclarl g6z ardi etmektedirler. Ornegin, fatura karsig tutarin 10 giin
veya 30 gun icerisinde 6denmesi halinde % 2 oraninda bir indirimin giindeme
gelmesi neticesinde toplam édemeler bazinda sirket acisindan séz konusu
olabilecek kar miktari toplam édemenin %36’sI oranina ulasabilir.

2.4.1.3. Banka Hesaplarinin Kontroli

Uluslar arasi bir firmada, sirketin banka hesaplari ve 6&demeleri
Uzerinde genis capli kontrol saglayabilecek sUrecler olusturulmalidir. Bu
sureglerde, iki temel amag¢ s6z konusu olmalidir: nakit miktarini asgari bir
musterek karar dogrultusunda azaltmak ve sinirsiz nakit akisini engellemek.
Firma aktif olmayan hesaplari kapattirmali ve bu sayede aktif olan hesaplar
digindaki diger hesaplar ile ilgili olarak s6z konusu maliyetleri ortadan
kaldirmalidir.

2.4.1.4. Global Muhafiz Olarak Bankalar

Bankalar global muhafiz roliini Ustlenmek suretiyle, diger bankalar,
banka disindaki finans kuruluglari ve kurumsal yatirimcilar yararina son
derece 6nemli ve evrensel bir role sahiptirler. Global muhafizlar genellikle
uluslar arasi bankalardir. Bu bankalar yurt disinda bulunan diger firmalarla
iliski durumundaki firmalar igin bir dizi hizmet sunmaktadirlar. Déviz kurlarinin
esas alindigi sirket munasebetleri ile portfdy degderleme ve analizi
baglaminda kolaylik saglarlar; raporlama ve muhasebe islevlerinde destek
saglarlar; musteriler icin gerekli bilgileri sunar ve dis piyasalardaki is
temaslarini kolaylastirirlar; genis iletisim alt yapilar kurar, para piyasasindaki
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iliskilerde 6demelerin yerine getirilmesini saglar ve bununla birlikte sabit

varliklarin yénetimine iliskin hizmet sunarlar.

2.4.1.5. Global Nakit Sinirlamalari

Global nakit kullaniminda séz konusu olan sinirlamalarin en aza
indirgenmesi gerekmektedir. Kisa vadeli yatirnmlarda geri 6deme orani, kisa
vadeli borglara nazaran daha digtk olmasi nedeniyle kisa vadeli borglarin,
kisa vadeli yatirmlarda daha dar bir zaman araliginda s6z konusu olmasi
halinde dahi her ikisi de kazan¢ saglayabilir. Dolayisiyla firmanin dinya
capindaki bankalardaki glnlik dengelerden haberdar olmasi gerekir.
Bununla beraber, firmadaki tst dizey yoneticilerin faiz oranlari ile ilgili olarak
6ne sdrulen farkh tanimlamalar hususunda dikkatli olmalari gerekir. Faiz
oranlari ile ilgili terimlerin birbirinden farkli tanimlarina dayal olarak
hazirlanacak bir bilgisayar similasyon programina ihtiyag duyulabilir.
Ornegin; sayet bir sirket 27 giinliik bir borc temin ediyor ise, 30 giin icin
gecerli olan faiz oranini mi uygulayacaktir? Ya da 31 gunlik bir bor¢ temin
ediyorsa, yine 30 gln icin gecerli olan faiz oranini mi uygulayacaktir?

Tahakkuk eden faiz miktari igin 360 gin md, 365 giin mu baz alinacaktir.

2.4.2. Uluslar arasi Nakit Yoneticisi

Uluslar arasi nakit ydnetimi organizasyonu son derece énem arz eden
bir unsurdur. Uluslar arasi nakit ydénetiminde uzmanlasmis bir ydnetici Bati
Avrupa’daki kdkll bankalarda aranan uzmanlardan biri haline gelmis olup, bu
konunun uzmanlari Amerika Birlesik Devletlerinde de norm olarak kabul
edilmektedir. Cok buyUk sirketlerde dahi ydnetim tek bir sahsin tekelinde
bulunmalidir; zira kontrol bu sekilde ¢ok daha net olarak tanimlanabilir ve
yOnetim makaminin degeri sirekli ve objektif bir bicimde degerlendirilebilir.
Yoénetici makamina atanmig olan bir sahsin baslica sorumluluklarini su
sekilde siralamak muimkin olabilir: banka hizmetlerinin secilmesi ve bu

hususta uzlasma saglanmasi, sirketler arasinda yapilan transferlerin
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netlestirilmesi ve déviz kuru dalgalanmalarindan ileri gelmesi muhtemel olan
durumlarin belirlenip gerekli tedbirlerin alinmasi. Bu gercevede vergilerde son
derece Onemlidir; nitekim vergi oranlarinin yiksek oldugu bir Ulkede elde
edilen karlar ve vergi oranlarinin digtk oldugu bir Ulkede s6z konusu olan
zararlar, global anlamda distndldiginde net vergilerde ciddi bir artisi
beraberinde getirebilir. Uluslar arasi nakit yéneticisi bu tir durumlari dnceden

tahmin edebilecek kapasitede olmalidir. *°

Yoénetici pozisyonuna tayin edilen uzmanin ayni zamanda sirketler
aras! dengenin saglanmasi, nakit varlik gereksinimini karsilamak adina belli
bir para biriminin baska bir para birimine ¢evrilmesi veya yurti¢i bor¢ alimi
veya 6deme karsiligi makbuzlarin hazirlanmasi, 6deme durumlarinin ve borg
durumlarinin netlestiriimesi igin ulusal paranin satin alinmasi veya teminat
verilmesi, bor¢ alinan veya borc verilen tutarin ileri bir tarinte édenmesini
saglamak icin déviz kuru Uzerinden satin alma ve satis sdzlesmelerinin
yapiimasi ve faturanin dizenlendigi para biriminde gerekli degisikliklerin
yapiimasi gibi konularda da Ust dizey sorumluluga sahip olmasi gerekir.
Herhangi bir sirket tarafindan uluslar arasi nakit yénetimini gelistirmek adina
tasarlanan bir proje, uluslar arasi transferlerde mevzu bahis olabilecek
gecikmelerin belirlenmesi ile baslamaldir. Gecikmeler ortaya ¢iktigi zaman
bu durumun beraberinde getirebilecedi neticelerden haberdar olunmal ve

gerekli dnlemler alinmalidir.

Son olarak, uluslar arasi bir nakit yoneticisi, Ulkede bu baglamda
yapilan islemlerde kullanilan lisan ile ilgili olarak gerekli terminoloji bilgisine
sahip olmahdir. Cok uluslu isletmelerde calisan hazine uzmanlari, diger
uluslar arasi meslektaslari ve bankacilar tarafindan kullanilan dili
anlayabilecek ve kendi dillerine tercime edebilecek kapasitede olmalidirlar.
Bu noktada s6z konusu gérevlinin yabanci lisani akici bir sekilde kullanmasi
beklenmeyebilir; ancak en azindan kendi uzmanlik alanina dahil olan

150 Baker,James.;a.g.e.;s.402
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hususlarda mevcut olan kulttrel farkhliklar ile yabanci dildeki finansal terimler

ile ilgili olarak dne ¢ikan niianslara asina olmasi gerekmektedir. '*

Yukarida da belirtildigi tGzere, dncelikle etkin bir kontrol mekanizmasi
olusturabilmek amaciyla, uluslar arasi nakit yénetimi ile ilgili sorumluluk, bir
ekip veya komisyondan ziyade tek bir kigiye tayin edilmelidir; ancak sirketin
tamaminda uluslar arasi nakit yénetimi sirecinde daha nitelikli bir iletisim
saglamak adina, modern cok uluslu igletmelerde ekip yaklasimi da tercih
edilen bir yéntem olarak kendini géstermektedir. Esasinda bircok buyuk
sirket, ydnetim kararlarini almakla yokimli olmak Uzere farklh islevlere sahip
olan ekip organizasyonlari yapmaktadirlar. Bu ekipler ¢esitli olmakla beraber
aralarinda ilgi bulunan karar alanlarindan sorumlu olan ydnetim
personelinden olusmaktadir. Ornegin, uluslar arasi finans alaninda bir tanesi
kisa vadeli finans, digeri uzun vadeli finans alanlarindan sorumlu olan iki
farkh ekip s6z konusu olabilir. Kisa vadeli finans ekibi, ddviz kuru risk
ybnetimi alanindan bir kisi, uluslar arasi nakit yonetimi alanindan bir kisi ve
kisa vadeli yatirrm alanindan bir kisi olmak Gzere ¢ kisiden olusabilir. Uzun
vadeli ekip ise dig yatirnm kararlari, bitge, sermaye ve uzun vadeli yatirhm
alanlarinda uzmanlasmis kisilerden olusturulabilir. Nispeten daha genel olan
ekipler, uluslar arasi pazarlama mudurleri, uluslar arasi yonetim personeli ve
uluslar arasi finans ydnetimi uzmanlari arasindan secilecek Kkisiler ile

kurulabilir. ™2
2.4.3. Cok Uluslu Sirket Yonetim ilkeleri

Cok uluslu sirket ydneticileri, uluslar arasi nakit ydénetimi ile birlikte s6z
konusu olan kosullari kargilamak kaydiyla belirli ilkelere de sadik
kalmalidirlar. Finans ybnetimi, belli dayanaklara gére yapilan tahminler ile
dogru orantili olmali ve uzman yéneticinin gelecekte sz konusu olabilecek

potansiyel risk ve firsat algisina dayali olmalidir. Bu gerekKliligi

151 Baker,James.;a.g.e.;s.403-404
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karsilayabilmek icin uzman yéneticinin firmadaki raporlama sistemlerini
gbzden gecirmesi ve glclendirmesi, hepsinden énemlisi, tahmin yeteneklerini
daha nitelikli bir hale getirmesi gerekir. Déviz kurlarindaki dalgalanmalardan
dolay! ortaya cikan risk faktéri ve likit kullanimi Gzerindeki kontrol mimkin
oldugu 6l¢iide merkeziyetci bir tavirla dizenlenmelidir. Mali kararlarin analizi
gerektigi Olclide gerceklestiriimeli ve dis vergilerde dahil olmak Uzere,
vergilerinde dahil edildigi toplam tutar lzerinden hesaplanmaldir. Hesaba
katilmayan ilave maliyetlerinden tahakkuk etmesi halinde dahi tam olarak
belirgin olmayan piyasalardaki kredi olanaklari bireysel bazda teminat altina
alinmaldir. izlenecek finans politikalarinin belirlenmesi bakimindan son
derece o6nemli bir unsur oldugu her firsatta belirtilen risk tahmini ve
ybnetiminin etkin bir bicimde gerceklestiriimesi igin uzman ydneticinin
6zellikle déviz kuru oranlarinin gelecekteki degerlerinin tahmini ile ilgili olarak
bitin muhtemel olasiliklari géz 6éninde bulundurmasi ve bu cergcevede
septik bir yaklagim izlemesi gerekmektedir. D6viz kurlari ile ilgili risk yonetimi,
likit yonetimi ile yakin bir sekilde iliskilendirilmelidir; zira bu iki yénetim unsuru
ortak amaglara sahiptir ve gerek cevresel gerekse yapisal engellerden esit
6lgude etkilenirler. Son olarak uzman ydéneticinin, merkeziyetcilik yaklagimi
nedeniyle personel Uzerinde yaratilan etki ve ayni zamanda diger 6zel ve
hikidmet kuruluglar ile s6z konusu olan iletisim gerekliligi de dahil olmak
Uzere, finans stratejisinin finans ile ilgili olmayan taraflarindan da haberdar

olmasi ve bu dogrultuda bilingli bir sekilde hareket etmesi gerekmektedir. '
2.4.4. Uluslar arasi Nakit Yonetimiyle ilgili Ornekler

Sirketlerin birgogu, uluslar arasi bankacilik gereksinimlerini karsilamak
adina birden fazla banka ile tam fonksiyonlu bir bigcimde c¢alismalarini
yUrGtmektedirler. Asagida 6rneklenen durumlar, global nakit yonetimi

yaklasimlarinin rasyonel egilimlerini temsil etmektedir. '>*
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Amerika da bir ilag Ureticisi olan Eli Lilly, ADS Associates hizmetlerini
ve Kaliforniya da gelistirilen ResourcelQ yazilimini kullanmakta iken, yeni
geligtirilen sistem ile birlikte sirketin daha édnceden kullandidi, bir tanesi Excel
olmak Uzere alti farklh sistemi tamamiyla degistirmistir. Lilly’nin uluslar arasi
nakit yénetimi politikasi, sirket merkezinde belirlenmis olup denizagiri
tlkelerdeki bankacilik islemleri ise Belgika da yerlesik bir bélge temsilciligi
aracihgiyla dizenlenmekte ve ylrlOtilmektedir. Sistemde Avrupa’nin
tamaminda kullanilan elektronik bir uyum s6z konusu degildir. Nakit
gereksinimleri sirket merkezinde vyerel platformda alinan kararlarla
dizenlenmekte ve nakit talepleri Belgika'ya telefon veya faks araciligiyla
iletiimektedir. Dolayisiyla ADS sisteminin, Lilly’nin uluslar arasi nakit yénetimi

siyasetinde uyumu saglamasi kuvvetle muhtemeldir.

BlyUk Britanya’da faaliyet gésteren bir otomobil firmasi olan Peugeot
UK, 1000 vyerli tedarik¢gi ve 350 yabanci tedarikci icin elektronik ddeme
kosullarini cok daha kolay bir hale getiren Barclays Trading Master (Barclays
Ticaret Uzmani) seklinde adlandirilan bir 6deme sistemi kullanmaktadir. Bu
sistemde havale talimatlari otomatik olarak olusturulur ve tedarikgilere iletilir.
Bu sayede sirket, kagit kullanarak yapilacak havale islemleri yerine bu
elektronik sistemi kullanarak yilda ortalama 200.000 sterlin kadar bir kar elde
etmektedir.’®

Bazi sirketler ise farkli bir alternatif tercih etmektedirler: Elektronik
bankacilik platformudur. Bu sistemde birden fazla banka ile c¢aligiimasini
gerektiren durumlarin ézelliklerine yer verilir. Bu sistemi kullanan sirketlerin,
bagimsiz saticilar tarafindan piyasaya sunulan nakit ydénetimine iligkin
yazihm programlarini satin almalari gerekmektedir. Londra sinirlari igerisinde
bulunan Merck sirketinde gérev yapan Avrupali bir nakit ydneticisi bu sistemi
kullanmakta ve sirketin Avrupa’nin cesitli bdlgelerinde yer alan yan

155 Baker,James.;a.g.e.;s.405
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kuruluglari agisindan yerel bir banka islevini yerine getirebilmektedir. Yan
kuruluslarin her biri tek bir yerel banka ile iligki halindedirler. Bu nakit
ybneticisi her pazartesi Citibank platformunu kullanmak suretiyle Merck
sirketine bagl her bir yan kurulus binyesinde herhangi bir nakit acigi veya
fazlah@r bulunup bulunmadigini kontrol edebilmektedir. Sayet herhangi bir
yan kurulusta nakit fazlaliginin s6z konusu oldugu belirlenir ise, fazla oldugu
belirlenen miktar Merck sirketinin ilgili Ulke icerisinde yer alan Citibank
subelerinden herhangi biri Gzerinden hesabina aktarilir. Dolayisiyla, Citibank
sebekesi araciligiyla bu tdr belirlemeler yapiimakta ve nakit para bu ag
Uzerinden bir Ulkeden bagka bir Ulkeye kolaylkla aktarilabilmekte; sonug
itibariyle hesaplarinda nakit fazlaligi bulunan bagl kuruluslarin belirlenmesi
ile birlikte s6z konusu miktar nakit acigi bulunan yan kuruluslarin hesabina
gecilmekte, dolayisiyla da denge daimi bir bicimde idame ettirilebilmektedir.
Nakit fazlaligi bulunan yan kuruluga faiz orani 6édenmekte, nakit agigi
bulunan yan kurulustan ise faiz 6demeleri kesilmektedir. Kullanilan yazilim
programi ise New Jersey’de yerlesik bir sirket tarafindan gelistirilen MCM
Global Nakit Yénetim Sistemi olup, bu sistemi kullanan bir sirket sisteme ilgili
para birimini girdikten sonra miktar ve tarih belirlemeleri, faiz 6demeleri veya
yan 6demeler ile ilgili olarak cesitli islemleri gerceklestirebilmektedir. Sistem
bu islemlerde s6z konusu olan nakit durumlarini degerlendirip bunun
ardindan da dogru 6deme sekillerini ve teyit mesajlarini gérintilemektedir.
Bu sistemde son adim olarak ise 6deme ve transfer talimatlarinin
yetkilendirilmesi igin Citibank sistemine dogrudan vyiUklenen bir dosya

olusturulur. ™°®
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2.5. DOViZ KURU RISKININ ISLETME iCi YONTEMLERLE
YONETIMI

Cok uluslu igletmelerin uluslar arasi nakit yénetiminde karsilastiklari
risklerin en énemlisi dbviz kuru riskidir. Cok uluslu isletmeler déviz kuru
riskini en aza indirmek icin kullanilabilecek birgok ydntem vardir. Bunlar
dahili ve harici teknikler olarak siniflandirilabilir. Dahili teknikler, bir firmanin
dlzenleyici finansman ydnetiminin parcasi olan déviz idare ydntemlerini
kullanir, ilgili sirketler grubunun disindaki 6zel sbézlesme iligkilerine
basvurmaz. Harici teknikler ise olasi ddviz kayiplarina kargi glvence
sadlamak icin sdzlesmeye dayali araglar kullanir.’™’

Déviz idaresindeki dahili teknikler risk yaratan durumlari azaltmayi
veya bu durumlarin ortaya c¢ikmasini 6nlemeyi amaclar. Harici teknikler
dovizdeki kayiplarin dahili 6énlemlerin ortadan kaldiramadigi bir risk

durumundan kaynaklanma olasiligina karsi glivence saglar.

Danhili teknikler binyesinde netlestirme, eslestirme, énceden édeme
ve geciktirme, fiyat politikasi ile aktif varligi/mali sorumluluk idaresi bulunur.
Harici teknikler ise vadeli sdzlesmeleri, kisa vadeli bor¢ alimini, senet
kirmayi, faktéringi, hikimetin kur riski glivencelerini ve déviz seg¢eneklerini
icerir. Gogu zaman yukaridaki yéntemlerin bazilari ¢ok uluslu sirketlerde
kullanilamamaktadir — netlestirme, eslestirme ve &nceden &deme ile
geciktirme bazi Ulkelerde kanuna aykiri, bazilarinda ise kisithdir. Su da
akildan cikartilmamahdir ki, az gelismis pek cok Ulkede kendi para

birimlerinde bir vadeli dbviz piyasasi bulunmamaktadir.
2.5.1. Netlestirme

Netlestirme, birbirleriyle ticaret yapan bagh sirketlerden olusur. Bu

teknik basittir. Grup halindeki sirketler borclu olunan net meblag icin Gyeler
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arasinda borgluluk uygulamasinda nadiren bulunur. Blyik holding igi ticari
alacaklar ve ticari borglar netlestirilir. En basit tasari, cift tarafli netlestirme
olarak bilinmektedir. Her ortak cift birbirlerine karsi konumlarini netlestirir ve
nakit akislari her sirketin netlestirme ortagindan satin aldigi veya ortagina
sattigl seylerden hangisi disik degerdeyse nakit akislari onunla birlikte
azalir. Gift tarafli netlestirme diger grup sirketlerinin net konumlarini uygulama

girisimi icermez."®

Bircok cok uluslu sirket, sirket blnyesindeki islemlere cok blylk
miktarlarda para baglamaktadir. Bu tlr sube-sube ve sube-ana sirket tirl
aligverislerlerde bir subenin veya ana sirketin alacagl ayni zamanda diger bir
subenin borcu olmaktadir. Bdyle durumlarda, édemeler mesafelerin uzun
olmasindan dolayr hem masrafli olmakta hem de gecikmeler yasanmaktadir.
Odemelerin masrafli olmasi havale Ucretlerinin ve komisyonlarin yiiksek
olmasinin bir sonucudur. Ayrica; déviz alim-satim giderleri havale edilen
paranin neredeyse %1’ine ulasmaktadir. ClUnkl subelerin birbirlerine veya
ana sirkete olan borglari tek bir para cinsinden degildir ve bu borglari nakit
olarak 6édemeleri durumunda ellerinde bulunan yerel paralarn veya doévizleri
borclu olduklari paralara gevirmeleri gerekmektedir. Bu ise yukarida da ifade
edildigi gibi masrafl bir istir."® Bu durum uluslar arasi sirketin fon akimlarinin
toplam islem hacmini minimize etmesi igin acgik bir tegviktir. Bunu da sirketler

ddemeler agi vasitasiyla basarabilirler.'®

Odemeler agi sisteminin arkasindaki fikir cok basittir. Uyeler arasindaki
6demeler geriye ve ileriye gider; oysaki sadece kar edilen miktar transfer
olmustur. Ornegin ¢ok uluslu sirketin Alman subesi sirasiyla italyan Uyesine1
milyon $, Alman birime 2 milyon $ dederinde mal satsin. Nakit akiglarini
birlestirdigimizde 3 milyon $ eder. Bununla birlikte Alman birim italyan tyeye
sadece 1 milyon $ havale etmeye gerek duyar. Bu iki yonli kar etme maddi
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deger tasir, ancak subeler birbirleri igin geri ve ileri satigi gerceklestirirlerse
bu maddi kazang olusur.

Her netlestirme plani icin merkezilesmis bir kontrol noktasi gereklidir.
Bunun sebebi belirli zaman araliklarinda katihmci her Gyenin sirket igi
hesaplarina detayl bilgilerin kayit edilmesi ve fonlarin tahsil edilebilmesidir.
Netlestirme merkezi kontrol noktasidir ve ticaret islemlerinde minimum ddéviz

kontrol(i olan yerlerde kurulmus bagli bir sirkettir."®

Netlestirme merkezi takas glninde her Uyenin net &deme
yukimlaligunt veya alacakli pozisyonunu tespit etmek icin vadesi gelmis

odemelerinin ve alacaklarinin matrisini kullanacaktir.

Asagidaki Tablo 6°da bdyle bir matris 6rnek olarak verilmistir.'®?

Tablo 6. SIRKET iCi ODEMELER MATRISI (1000 $)

ODEMEDE BULUNAN UYELER

ALICI UYE Kanada Fransa Ingiltere  Japonya isvicre A.B.D. Almanya
Kanada - 40 80 90 20 40 60
Fransa 60 - 40 30 60 50 30
ingiltere 90 20 - 20 10 0 40
Japonya 100 30 50 - 20 30 10
isvigre 10 50 30 10 - 50 70
A.B.D. 10 60 20 20 20 - 40
Almanya 40 30 0 60 40 70 -

' Alan Shapiro, ag.e., 5.647
192 Jeff Madura,.a.g.e.,s.420
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Yukaridaki tabloda birgok uluslu sirketin gesitli Ulkelerindeki bagl
kuruluglarinin  birbirlerine ne kadar alacaklh ne kadar bor¢lu oldugu
gorilmektedir. Ornegin; Fransa ile Kanada'da ki firmalar ele alalim.
Kanada’'da ki firmanin Fransa’da ki firmaya 60.000$ , Fransa’'da ki firmanin
Kanada’da ki firmaya 40.000$ borcu bulunmaktadir.Aralarindaki bu
birbirlerine borglandiklari miktarlar birbirlerini netlestirdigi zaman Kanada'da
ki firmanin Fransa’da ki firmaya 20.000$ net borcu kalmaktadir. Goéraldiagu
Uzere netlestirme olmadan vyapilan toplam &demeler epey miktarlari
bulmaktadir. Bu 6demeler sinir étesi oldugu iginde yapilan bu transferler
firmalar icin maliyet teskil edecektir. iste netlestirme yéntemi tim bu
transferlerden kaynaklanan islem maliyetlerini azaltarak firmalari mali

kulfetlerden kurtarir.

Tablo 7°’de yukarida yapilan toplam édemelerin netlestirme islemiyle

firmalarin birbirlerine yapacagi net 6demeleri géstermektedir.

Tablo.7. NET ODEMELER MATRISI (1.0008 )

ODEMEDE BULUNAN UYELER

ALICIUYE Kanada Fransa ingiltere Japonya isvicre A.B.D. Almanya

Kanada - 0 0 0 10 30 20
Fransa 20 - 20 0 10 0 0
ingiltere 10 0 - 0 0 0 40
Japonya 10 0 30 - 10 10 0
isvicre 0 0 20 0 - 30 30
A.B.D. 0 10 20 0 0 - 0
Almanya 0 0 0 50 0 30

Netlestirme sisteminin diger bir faydasi da sirketin, fon akimlar
Uzerinde siki bir kontrole sahip olmasidir. Netlestirme sistemini isletmek icin
ihtiyac duyulan bu bilgi ayni zamanda c¢ok uluslu sirketin faiz orani, vergiler
ve dovizdeki beklentilerine gbre fonlari degistirmesini olanakh kilar.
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Netlestirme sisteminin iglem maliyetlerinde yapmis oldugu tasarruflar
sunlardir:'®

—Musteri ve havale gdénderen banka acisindan havale igleminin
azaltilmasi

—Tahsilatlarin ilgili Glkenin déviz cinsinden yapilmasiyla sinir étesi
bor¢ transferlerinde azalma

—ilgili Glkenin déviz cinsinden yapilan tahsilatlar yoluyla komisyon ve
ucretlerin sinir tesi transferinde azalma

—Gelen dovizlerin ayni para birimiyle yapilacak dis 6demelerde
kaynak olarak kullanimi

—Faiz getiren hesaplarin kullanimi gibi tasarruflari bulunmaktadir.

Netlestirme sisteminin araci bankanin sistemine erigsmek igin
bilgisayarda yapilacak telefon veya teleks sistemiyle ilgili dizenlemenin
Ucretleri ve ilave sinir 6tesi fon transferi igin iletisim Ucretleri gibi maliyetleri
bulunmaktadir. Ayrica siki uygulanan ddéviz kontrolleri yizinden c¢ok tarafli

netlestirme islemi sinirlandirmalara maruz kalmaktadir.

Netlestirme sisteminde kavramsal olarak G¢ tirli yéntem kullanilir.
Bunlar iki tarafli netlestirme, cok tarafli netlestirme ve merkezi 6deme
seklindedir.'®

iki tarafli netlestirmede degisik llkelerde faaliyet gdsteren iki sube borg
ve alacaklarini ayni para biriminden netlestirerek kalan tutar alacakli tarafa

goénderilir.

Cok tarafli netlestirmede ise iki tarafli netlestirmeden farkl olarak tim
subelerin bor¢ ve alacaklari netlestirilerek hangi subenin alacagr varsa
sadece o0 subeye 6deme yapllir.

163 Shapiro,Alan., a.g.e.,s.650
' Srinivasan, Venkat., Kim, Yong H., “Payments Netting In International Cash Management A
Network Optimization Approach” Journal Of International Business Studies, Summer, 1986, s.2
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Merkezi 6deme ise merkezi nakit ydnetiminde de ifade edildigi Gzere
fonlar bir merkezde toplanarak subelerin  borc ve alcaklarinin
netlestiriimesiyle ortaya cikan kisim merkeze transfer edilir.

Bu ifadeleri bir 6rnek ile ifade edecek olursak;'®®

Sekil 6. Netlestirme Yéntemlerinin Orneklerle Sematik Gosterimi

3 Ol O

\/ \/

(a) Netlestirmesiz yapilan (b) iki tarafli netlestirme ile birlikte
fon transferleri yapilan fon transferleri
+3 -3
*1 +3
0
@ (= o
-~ 8 C i B

/“""““’\

(c) Cok tarafli netlestirme ile (dYCok tarafli netlestirme ile birlikte
yapilacak fon transferleri yapilan fon transferleri

165 Srinivasan, Venkat., Kim, Yong H.,a.g.e., s,2-4
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(e) Merkezi 6deme sistemine gére yapilacak fon transferleri

QO

Sekil 6a’da goruldigi Gzere A'nin B'ye 5 milyon$ borcu var iken 2
milyon$ alcagi bulunmakta, B’'nin C’ye 6 milyon$ borcu var iken 3 milyon$
alcag! bulunmakta son olarak A’nin C’ye 2 milyon$ borcu var iken 3 milyon$
alacagi bulunmaktadir. iki tarafli netlestirme yéntemine gére karsilikl iki
firma birbirlerine olan bor¢ ve alacak tutarlarini netlestirerek yani A, B'ye 3
milyon$, B, C’ye 3 milyon$ ve C, A’ya 1 milyon$ transferde bulunacaktir.

Cok tarafli netlestirme sistemine goére A, B’ye olan 3 milyon$ borcunu
C’nin B’den 3 milyon$ alacakh olmasindan dolayi C’'ye yapmakta A’nin
C’den 1 milyon$ alacagi da bulundugundan 6tiri A’'nin C’ye transfer etmis
oldug@u tutar 2 milyon$ olur.

Merkezi 6deme sisteminde ise A’'nin C'ye yapacagdl 2 milyon$’lik
6deme ile C’nin A’dan alcagi olan 2 milyon$’lik transfere karsilik merkeze 4
milyon$’lik ddeme yapilir.

2.5.2. Eslestirme'®®

Netlestirme ve eslestirme cogunlukla birbirlerinin yerine kullanilabilen
terimler olsa da, farkliliklar vardir. Kesin konusmak gerekirse, eslestirme hem
holding icinde hem de UgUncl Kisilerle mutabakatlarda uygulanirken,
netlestirme bir sirketler grubu icindeki olasi akislara uygulanan bir terimdir.

166 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.215
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Eslestirme bir sirketin miktar ve kesin zamanlama acisindan déviz
girdilerini doviz c¢iktilanyla eglestirdigi bir mekanizmadir. Belli bir para
birimindeki alindilar, o para biriminde 6deme yapmak Uzere kullanilir, béylece
bir sirketler grubunun nakit ddéviz akisinin benzersiz kismi igin doéviz

piyasasina girmesine gerek kalmaz.

Bir eslestirme hareketi igin dnkosul, bir sirketler grubu icinde ayni para
biriminde yapilan cift yénli bir nakit akisidir; bu, dogal bir eslestirme
potansiyelini arttinr. Bu, paralel eslestirmeden ayri tutulmalidir; paralel
eslestirmede, eslestirme farkli para birimlerinde tahsilat ile 6deme yapilarak
gerceklestirilir, ancak bu para birimlerinin birbirlerine yakin, paralelde ise
yeterince yakin bir hareketlenme gdstermesi yapmasi beklenir. Ornek olarak,
musterek bir paranin serbest dalgalanmasina bagli olan para birimlerini
verebiliriz. Elbette, paralel eslestirmede her zaman ilgili para birimlerinin
Onceki paralel yollarindan uzaklasmasi ihtimali de mevcuttur. Bu durumda
beklenen eslesme gerceklesmeyebilir.

Eslestirmenin pratik mekanikleri, daha ¢ok, cok ydnli netlestirmeye
benzer, ¢lnkl iginde grubun hazinesini barindinr ve 6deme yapmadan
hemen dnce grubun finansman fonksiyonuyla bilgileri bir merkezde toplama
ihtiyaci dogurur. Uglincii kisilerin tahsilatlar ile ddemelerindeki zamanlama
belirsizlikleri yizinden pratige ydnelik sorunlar ortaya c¢ikabilir. Beklenmedik
gecikmeler ¢ok uluslu hazinelerin tahsilatlarla 6demeleri eslestirme
cabalarinda sorunlara neden olabilir. Belli bir 8deme glnine vade verilmis bir
meblagin tahsilatinin ertelenme olasiligi ¢ok azdir, ancak 6deme her

halUkarda ilk basta éngdrtlen tarihte yapilir.

Bu nedenle 6deme tarihleriyle ilgili gergcekgi ve kesin tahminler yapmak
dahil eglestirmedeki basari, daha ¢ok, birlesik finans merkezine gelen bilginin
kalitesinin bir fonksiyonudur. Netlestirme gibi, eslestirmenin siniri da bazi
tlkelerin kambiyo denetimleriyle sinirhdir.
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2.5.3. Onceden Odeme ve Geciktirme (Leading & Lagging)'®’

Onceden 6deme ve geciktirme, sirketler arasinda kredi sartlarinin
dizenlemesi anlamina gelir. Bu etkinlikler genelde en ¢ok bir grup icindeki
bagl sirketler arasindaki édemeler konusunda uygulanir. Onceden ddeme,
borcu vade tarihinden énce 6deme anlamina gelir. Geciktirme ise bir borg
ddemesinin vade tarihinden sonraya ertelenmesi anlamina gelir. Onceden
60deme ve geciktirme para birimlerindeki beklenen devallasyonlar ve
revallasyonlardan vyararlanmak icin planlanmis agresif doviz idaresi
taktikleridir. Ozellikle ddviz kurlarinda firmanin  aleyhine neticeler
dogurabilecek bir ortamda bu iglemlerin yapilmasi oldukca faydali olabilir.
Cok uluslu sirketler, degeri hizla yikselen ve ylkselmeye devam edecegi
tahmin edilen para birimleri ile yapiimasi gereken 6édemeleri hizlandirirken,
degerinin dismesi beklenen para birimleri ile yapilacak édemeleri ertelemeyi
tercih edebilir.

Yapilan iglemleri bir 6rnekle agiklayabiliriz. B Ulkesindeki b sirket
subesinin A Ulkesindeki a sirket subesinden (¢ aylik 6deme vadesiyle ve
bor¢ Amerikan dolariyla 6denmek Gzere borg para aldigini varsayalim. Buna
ek olarak, diyelim B Ulkesinin para biriminin Amerikan dolari ve A Ulkesinin
karsisinda Uc¢ ay icinde deder kaybetmesi beklenmektedir. B sirketi dnceden
6deme yaparsa, - yani, vaktinden 6nce 6derse- acik sekilde, A sirketine
0deme yapmak Uzere, Amerikan dolari almak igin B Ulkesi kendi para
biriminin ¢ok kugik bir kismini gézden c¢ikarmak zorunda kalacaktir. Bu
ylzden énceden ddeme, cazip bir segenektir.

Ancak karar mekanizmalarinin bundan biraz daha ileriye bakmalari
gerekir. Uluslararasi Fisher etkisi kisa vadede engellenirse, bu durumda B
Ulkesinin para birimindeki mevduatin faiz oraninin Amerikan dolari

mevduatindaki faiz oranini beklenen devalliasyon oraninda gegmesi gerekir.

167 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.216-217
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Onceden ddeme ve geciktirme kararlarinda beklenen para hareketleri kadar
buna bagli faiz oranlarinin da g6z éntine alinmasi gerekir. Bu konunun bir de
dclnch boyutu, yani farkh Ulkelerdeki faizlerde efektif vergi oranlari vardir.
Buradan érnegimize dénecek olursak, bir grubun bakis acisindan faize izin
verdikten sonra, vergi dusUrildikten sonraki net nakit akigi etkilerini
karsilastirmamiz gerekir. Bu ylzden, b sirketi édnceden édeme yaparsa,
olmas! yakin devallasyonu yenerek B Ulkesinin para biriminin degerini
kurtaracaktir. Ancak bu sefer grup B Ulkesinin para birimini temel alan bir faiz
orani yerine Amerikan dolarina endeksli bir faiz oraniyla karsi karsiya
kalacaktir- Bu Amerikan dolarina endeksli faiz oraninin B (lkesinin para
biriminin faiz oranindan disik olmasi gerekir. Butin bunlarin édnceden
6deme sureci boyunca vergi dusUrlldikten sonraki net gelir bazinda

disUndlmesi gerekir.

Benzer bir 6rnek geciktirme igin kullanilabilir. B Glkesinin para biriminin
Amerikan dolari karsisinda yeniden deger kazanmasi veya ABD dolari
karsisinda guclenmesi bekleniyorsa, bu durumda ilk bakista geciktirme
Onerilebilir. Ancak bir kez daha, bitin 6nceden 6deme ve geciktirme
kararlarinda oldugu gibi, bir grubun bakis acisindan su etkilerin bilesimi g6z

onune alinmalidir.

Para birimindeki beklenen degisme ve bunun zamani;
ilgili faiz oranlari ve

Vergi sonrasi etkiler.

Eslestirmede oldugu gibi, genelde sirketler arasi 6deme zamaninin,
sadece yerel bir bakis acisi yerine bir grubun bakis acisindan islevsel
olmasini saglamak icin bir grup hazinesi igin icine sokulur. Burada bazi bagli
sirketlerden énceden bazilarindan da geciktirmeli 6deme yapmasini istersek,
performans &6lgciminin etkilenebileceginden de bahsetmekte yarar vardir.
Acikca gorulmektedir ki, dnceden 6édeme yapan bagh sube kurulus faiz
alacaklarini kaybeder ve 6nceden 6denen fonlarla ilgili faiz komisyonuna
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maruz kalir. Bu sorunu gidermek igin, faiz 6ncesi, vergi 6ncesi bazda sik sik

performans degerlendirmesi yapilir.

Yerel azinlik hisselerinin varligi 6nceden 6deme ve geciktirme
kararlari hakkinda karisikliklara neden olur. ‘Kaybeden’ sirket subesinin
6nemli yerel hissedarlarindan katma faiz maliyetleri ve bunu muteakiben
yerel bor¢glanmanin sonucu olarak disik karhlik ylUzinden daima siddetli
itirazlar gelir. Bdyle durumlarda azinhktaki hissedarlarin hisseleri
cogunluktaki hissedarlarin hisselerine, yani ana sirketinkine bagh olarak
gorundr. Guglld yerel azinliklarin varli@r genellikle 6nceden 6deme ve

geciktirme tekniklerinden kaginan sirketler yaratir.

Onceden 6deme ve geciktirme déviz kontrol mevzuatiyla da
sinirlandirilabilir. Onceden ddeme ve geciktirme déviz kurlari kadar 6demeler
dengesinin rakamlarini da etkiler. Bundan dolayi, ev sahibi hikimetler sik sik
tim uluslararasi ticaretlerde uyulmasi gereken kredi sartlariyla ilgili izin

verilebilir basamaklari empoze eder.

Onceden 6deme ve geciktirme tekniklerinin uygulanmasi déviz
idaresindeki acik riski azaltmanin 6tesine gecer. Finans konusunda agresif
tutumlar almak igin firsatlar yaratilir. Bu agresif stratejinin, deneysel
bulgularla ortaya ¢ikan gérlse dayandirildigi, uluslararasi Fisher etkisinin
kisa vadede gecerli olmadigi bilinmelidir. Bu nedenle ev sahibi Glkedeki
beklenen devallasyon muhtemelen uluslararasi bir sirketin bir ddvize
endeksli borglarin  geri 6denmesi icin yerel finansmani arttirmayi

disinmesine yol agar.

2.5.4 Fiyat Politikasi

Déviz idaresi agisindan, fiyat politikasi iki stratejiyi blnyesinde

barindirir: fiyat degisikligi ve faturalandirmanin para birimi. Bu basliklar



100

altinda ticaretin UgUnclU Kkigilerle veya bir sirketler grubu icinde yapilip
yapilmamasina gére iki alt baslikta incelenebilir.'®®

2.5.4.1. Fiyat Degisikligi

Fiyat degisikligi, déviz kuru degisikliklerinin olumsuz etkilerine kargi
koymak igin satis fiyatlarini yikseltmek demektir. Bu taktik bir girketin bunu
yapabilecekken neden simdiye kadar yapmadidi sorusunu akla getirir. Bazi
Ulkelerde fiyat artiglan doéviz idaresinin yasalara uygun tek taktigidir.
Sbézgelimi, cogu Gluney Amerika Ulkesinde, diger pek c¢ok ydéntem yasa
disidir, vadeli déviz piyasasi yoktur ve yerel finans piyasalari o kadar
ylzeyseldir ki doviz idaresini saglama hedefiyle bor¢ almak imkénsiz hale

gelir.

Sirketler arasi ticaretteki fiyat degdisikliginde transfer fiyatlamasi yaygin
olarak kullanilir. Transfer fiyatlamasi, bir sirketler grubu icinde el degistiren
mallarin ve hizmetlerin fiyatlandirimasinda kullanilan bir terimdir. Bir déviz
idaresi teknigi olarak, firma igin fiyat degdisikligi sirketler arasi mal ve hizmet
satislarinda keyfi olarak uygun olan ve ayrintili muizakerelerden &nce
sdylenen fiyattan daha yiksek veya daha disUk bir fiyatlandirma yapilmasi
demektir. Bu uygun fiyat, mevcut bir piyasa varsa, piyasa fiyati veya boyle bir
piyasa yoksa Uclncu kisilere verilecek bir fiyat olabilir. Pek ¢ok Ulkedeki vergi
dairesi, gumrik ve tekel departmanlari ve ddviz kontrol mevzuati ayrintili
muzakerelerden 6nce sdylenen fiyatin kullaniimasini gerektirir. Genelde
dinya Uzerindeki tim Ulkelerde, vergi dairelerinin sirketler arasi 6édeme
manipulasyonu oldugundan sUphelenilen bir fiyatlandirma yapma yetkisi
vardir ve gumrik ve tiaketim boélumleri tOketim vergisini transfer fiyatinin

uygun olmadigl disinaldigd zaman belirlenen fiyata dayandirir.

168 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.217-218
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Butin bu séylenenlerle birlikte, gene de ¢ok uluslu pek ¢ok sirket vergi
borcunu en aza indirmek igin firma igin fiyatlama yaparak vergi sonrasi grup
nakit akiglarini en yiksek seviyeye cikarmaya caligir. Transfer fiyatlamasi
konusuna daha sonra genis bir sekilde incelencektir.

2.5.4.2. Yabanci Para Birimiyle Faturalama

ister mal ister hizmet sektériinde olsun, ithalat ve ihracatla ugrasan
sirketler mallarin ve hizmetlerin faturalandirilacagr para birimiyle ilgili
kararlarla ilgilenirler. Yabanci parayla ticaret yapmak, islem riskine yol acar
ve buna bagli risklerle firsatlar dogurur. Salt sirketin kendi Glkesinin para
birimiyle ticaret yapmak kolaylik agisindan bir avantaj saglasa da, mallarin
faturalandirildigi para biriminin, mUsteriye verilen genel piyasa paketinin en

dnemli unsurunu teskil ettigi gercegini g6z ardi etmektedir.'®

Bir satici genelde satisi kendi para birimiyle veya maliyeti karsilayacak
para birimiyle yapmak ister; bu, saticiyr déviz pozisyonundan uzak tutar.
Ancak alicilar bagka para birimlerini tercih edebilir. Yag ve aliminyum gibi
pek ¢ok piyasa, satislarin, ana rakiplerin teklif ettigiyle ayni olan, ancak
saticinin kendi para biriminden de farkli olabilecek bir para birimiyle
yapilmasini ister. Alicilarin piyasasinda saticilar giderek alicinin ideal para
birimiyle faturalandirmaya gitmeye baslamislardir. Satici alicilarin hedeflerine

ne kadar yaklasabilirse, satis yapma sansi da o kadar artar.’”

Saticilar, potansiyel musteri dyle istedidi icin veya piyasa liderlerini
takip etmek istedikleri icin yabanci para biriminde faturalamayi segerlerse, bu
durumda, sadece icinde vadeler icin en az 6deme dénemi slresince aktif bir
vadeli ddviz piyasasinin oldugu temel bir para birimi secmek zorundadir.
Dénustaralebilirligi sinirh olan, énemli élgliide zayif olan veya Londra’da

169 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.218
170 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.218
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sadece sinirh bir vadeli dfviz piyasasi bulunan para birimleri

dustntlimemelidir.'”

Odemeler dengesinde sdzlesme degerinin blylk bir éneme sahip
olacag! kadar zayif bir ekonomisi olan bir Glkeye énemli bir ihracat yapma
olasiligi varsa, daha farkl bir yol distn0lir. Saticiya alcinin para biriminden
uzak durmasi 6nerilir. Mlsteri devlet veya devlet kurumlarindan biri ise,
saticinin, musteri 6deme yapmadan o6nce ihracat¢inin para birimindeki
hareketleri efektif olarak azaltmak suretiyle para biriminin degerini misterinin
bizzat kendisinin diistirebilecegini aklindan ¢cikarmamasi gerekir.'”

Satici igin en ideal para birimi ya kendi para birimidir ya da kendi para
birimine nazaran sabit olan bir para birimidir. Genelde satici pazar liderinin
para birimini segcmeye zorlanir. Her sekilde secilen para birimi kesinlikle derin

bir vadeli déviz piyasasinin icinde olmalidir.’”

Ancak alici agisindan ideal para birimi genelde ya kendi para birimidir
veya kendi para birimi acgisindan en sabit olan para birimidir veya rezervi olan

ya da rezerv kazanan bir para birimi de olabilir."”

Guglu ahcilar kendi para birimlerinin fiyatlandirmada kullaniimasi igin
Israr edebilecek konumda olabilirler; bu, genelde bagka para birimleriyle
yapilan her anlasmaya konulan bir maddedir ve baska para birimlerine dair
teklifler g6z ardi edilir. Saticinin, alcinin para birimiyle satis yaptigi zaman
elde edecegdi avantaj, alicinin 6demeyi daha kolay yapmasini saglamasidir;
alicinin tek yapmasi gereken kendi para biriminde bir 6deme yapmaktir. Bu
sartlarda 6deme genelde daha hizli gerceklesir ve bu da alicinin para
birimiyle faturalandirma igin iyi bir neden teskil eder.’”

1 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.218
172 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.218
173 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.212
174Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.218-219
175Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.219
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Bir yeniden faturalandirma merkezi olugturmaya karar vermeden 6nce
dikkate alinmasi gereken seyler, maliyet, uluslararasi yasalar ve sistem
becerisi konularidir. Bu merkezlerin korunmasi pahalidir. Genellikle zayif
para birimine sahip olan bazi Ulkeler, merkezin operasyonlarini sinirlandirir
veya regule eder, ve bazi llkeler de, bu tip bir olusumu yasaklar. Hollanda ve
Panama gibi diger Ulkeler, bir reinvoicing merkezi kurmak icin idael vergi
ortami olarak kabul edilirler. Bir reinvoicing merkezinin uygun sekilde
calismasi icin hem maliye deneyimi ve hem de ddviz becerileri gereklidir ve
etkin ve etkili sekilde galismasi igin de mikemmel muhasebe sistemleri ve
maliye sistemleri gereklidir. Bu sistemler, performansi maksimize etmek icin

birbirleri ile entegre olmalidirlar.’”®

Elbette pek cok uluslararasi ticaret firmasi kaynaktaki riski azaltmak
icin gelir elde ettikleri ayni para birimiyle satin almak ister. Bu para biriminin
kendi (lkesinin para birimi olmasi gerekmez. Ustelik pek cok pazar,
ekonomik olarak rakiplerin piyasa liderini takip edeceg@i bir sekilde
yapilanmistir. Bu durumda, katilimcilar genelde piyasanin éncisinin sectigi
para birimini teklif eder ve bu da ne alicinin ne de saticinin para birimi

olabilir.

Bazen faturanin para biriminin satici ve alici arasinda bir ¢ekisme
nedeni oldugu goérulebilir. Genelde bir agmazdan kurtulmak igin bir care
olarak, vekéleten secilen bir para birimine, -yani, hareketleri alicinin para
birimine yakin olan bir para birimine- basvurulur. Simdilerde az kullanilsa da
gecmiste populer olan baska bir ydéntem de édemenin belli bir para biriminde
yapilip borclu olunan meblagin baska bir para birimine atifta bulunmak

suretiyle sabitlendigi bir para birimi hikmudur.

Genelde ihracat s6zlesmelerinde en az bir taraf déviz islemleri yapar.
Dévizle satis yapan ihracatci, kendi para biriminden baska bir para birimiyle

"% Poniachek, Harvey A. “International Corporate Finance”The Universsty Press,
Cammbridge,1989,s.305-306
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alis yapan ise ithalatcidir. S6zlesmede gecen para birimi, ihracat¢inin veya
ithalatcinin kendi Glkesinin para birimi degilse, 0 zaman her ikisinin de déviz
islemleri yapmasi gerekir. Bu arka plana bakildiginda, sorunlar, dévize
endeksli s6zlesme yapma maliyetini en aza indirecek sekilde dizenlemek
son derece mantiklidir. Avrupa’daki yabanci para piyasalari, rekabet gugleri,
yayllma veya komisyon yapilari agisindan degisiklik gésterir. Ornegin,
Fransiz kambiyo denetimleri eskiden bir Fransiz sirketin déviz anlagsmalarini
maliyetlerin Londra standartlarina gére ylksek oldugu Fransa’'daki bir
bankayla yapmasini gerektirmekteydi. Ayni durum iskandinavya (lkeleri igin
de gecerlidir. Londra piyasasina erigebilenler agisindan, bu piyasa tim dinya
capindaki en ucuz ddviz piyasasidir. Ticaret yapacak taraflardan biri kambiyo
denetimlerinin yerel dbviz piyasasinin kullanimini nispeten pahal hale
getirecek bir Ulkede Us kurarsa, anlagsmayi daha ucuz olan Londra piyasasina
erisim saglayabilecek sekilde yapilandirmak akillica olacaktir. Bu durum,
gruplar arasi ticaret icin uygun olacaktir. Ornegin Ruritanya’nin (baska bir
uydurma Ulke) kambiyo denetimi yaptigini varsayalim. Anglo-Ruritanya
ticaretinde Ruritanya’da ddviz hareketlenmesi yasanmamasi ve dbviz
anlasmasinin Londra’da yapilmas! i¢in Ruritanya’nin para birimiyle

faturalandirma disindlebilir.'””

Yukarida ileri strtlen dislnceler yabanci para birimiyle faturalandirma
meselesinin pazarlama yénuyle ilgilidir. Bunlardan higbiri, pek cok sirketi
ilgilendiren bir mesele olan glgli para birimleriyle faturalandirma gibi yoénlerle
ilgili degildir. Bizim gbérisiimiz, kambiyo denetimi olmayan Ulkelerde zamani
glcli para birimiyle faturalandirmaya calisarak harcamak emek kaybidir,
clnkU sirket belli bir para biriminde uzun sire kalmak istiyorsa temelde
ticaret olsun olmasin bu para birimleri her zaman alabilir. Vadeli ddviz
piyasalari, gelecekler, para birimi degdis tokuslari ve para birimi segenekleri
agresif sirketin en ylksek mercii dyle istiyorsa para birimlerine kargi bir tutum
takinmasi icin bir bakis agisi saglar. Bu, sirketin temel is faaliyetlerine

177 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.219
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dogrudan karismadan para birimleriyle ilgili bir yargiy1 desteklemekte daha
dogrudan bir yéntem gibi gérinar.

Batin bu sdylenenlerden sonra, kambiyo denetimi yapan veya
yapmayan bir Ulkedeki bir sirketin uluslararasi ticarette faturalandirdigi bir
ara¢ olarak gucld bir para birimi kullanmay! neden tercih edebilecegine dair
ticari nedenler vardir. En sik dile getirilen neden ise, bunun firmaya fiyat
listelerinin degistirilemeyecek kadar pahall oldugu sartlarda sabit fiyat listesi
strdirme olanagr saglamasidir. Kambiyo denetimleri yapan (lkelerde
genelde durum sudur: ticaret bir sirketin yasal olarak yabanci para birimine

karsi tutum alabilecegi tek bir mekanizmayi temsil eder.

Rakiplerinden kisa vadeli baski gérdikleri piyasalarda gucli konuma
sahip pek cok sirket zayif olmasi beklenen bir para birimiyle faturalandirma
yapmaya karar verebilir. Bu ylzden, faturalamanin para biriminin degeri
dUstikge, sirket resmi olarak bir fiyat distrme ilan etmeden musteri mallari
surekli indirimli alir. Bu taktik sirketin piyasa sartlari kétlyken pazar hissesini
korumasina olanak verir. Tersi durumda, saticinin piyasasinda guglu bir
pazar konumuna sahip bir gsirket kisa vadede faturalandirma icin gugla bir
para birimi belirleyebilir ve bdylece fiyatlarini resmi olarak degistirmeden
kendi para biriminde sirekli artan fiyatlardan kazang saglar.

Kambiyo denetimlerinin yabanci para birimlerine karsi tutum almayi
sinirladigr Ulkelerde, uluslar arasi sirketler gelecekteki déviz hareketleri
hakkindaki kendi degerlendirmelerini destekleyecek ¢ok az sayidaki mevcut
mekanizmalardan biri olarak sinir-6tesi ticareti kullanir. Bu sartlarda ve
dclnci taraflarla ticaret acisindan, savunmaya yonelik strateji, baska para
birimlerinin degerlerinin  ylksek veya az olmasina bakmaksizin tim
ihracatlan ve ithalatlari kendi para biriminde faturalandirmaya calismaktir.
Tersi durumda, agresif taktik ise ihracat satiglarini gic¢li para birimlerinde
faturalandirmaya ve nispeten daha yumusak para birimlerinde
faturalandirilmis siparisler almaya calismaktir. Kambiyo denetimi yerinde
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yapildiginda ve vadeli ddviz piyasasini kullanmak pahaliya geldiginde,
faturalamanin para birimi teknigi uygun hale gelir. MUsteriler sik sik dustk
para birimleriyle mal almaya calisir, satis yapan sirket ise degeri yiksek para
birimiyle faturalandirmay: tercih edebilir. Bu ylUzden ¢ikarlar konusunda net
bir catisma ortaya cikar. Pazarlama yoéneticileri bir satigi olabilecek her
sekilde kapatmayi tercih edebilir ve gbérev icabi degeri dislk para birimi
secmeyi dislnebilirler, 6te yandan bu politika topyekdn bir sirketin bakis
acisina gore islevsel degildir. Acikga gérilmektedir ki, bu iglevsel olmayan
taktigi 6nleyen bazi pazarlama sistemleri denetim mekanizmalari olmalidir.
Simdi sirketler arasi ticaret baglaminda faturalandirmada kullanilacak
para birimine geciyoruz. Vergi éncesi bakis acisindan analiz ettigimizde, esit
sahiplik statlisiine sahip sirket subeleri arasindaki sirketler arasi ticarete
baktigimizda, faturalandirmanin agresif ve savunmaci para birimi arasindaki
fark kaybolur, ancak azinlik hisselerinin oldugu yerde durum bdyle degildir.
Faturalandirmanin para birimi durumu kurtarici bir yolun bulunmadidi ve bir
tarafin kaybedecegi 6teki tarafin kazanacagi bir durumla kargi karsiya gelme
durumudur ve bu nedenle faturalandirmanin para biriminden bir subenin olasi
kazanci digerinin olasi kaybina esit olacaktir. Ancak vergi sonrasi etkiler asla
karar verme kistaslarimizin disinda birakiimamalidir ve bu baglamda
faturalandirmanin para birimi tekniklerinden bazi kazanclar elde edilebilir.
Birbirleriyle ticaret yapan (her ikisi de farkl (Ulkelerde olan) iki subeyi
ddstndn, biri A biri de B olsun. A'nin B'den daha yuksek bir marjinal vergi
orani 6dedigini varsayalim. Bu sartlarda ve esit durumdaki bitin diger
unsurlari g6z énine alarak, A mantiksal olarak B’ye degeri daha dugUk para
birimiyle fatura verirken, B, A’yi daha ylksek degerdeki para birimiyle
faturalandirir. Bu politika déviz kéarlarini B'de, zararlar ise A’da toplar,

bdylece genel vergi sonrasi geliri ve nakit akisi artar.'”

178 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.219
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2.5.5. Alacak-Borc Hesabi idaresi'”®

Doviz idaresinin son dahili teknigi alacak-bor¢ hesabi idaresidir. Bu
teknik, bilancoyu, gelir durumunu veya nakit akigi risklerini yénetmek icin
kullanilabilir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, biz nakit akis riski Gzerine
odaklaniimasinin ekonomik bir anlami olduguna, ancak salt déviz kurlarinin
dénlstirme riski Gzerine yapilan vurgunun da yersiz olduguna inaniyoruz.
Yani bizim buradaki odak noktamiz nakit akisi ddviz idaresi teknigi olarak
alacak-bor¢ hesabi idaresidir. Ancak, alacak-bor¢ hesabi idaresinin nakit
olmayan akis riskinde de uygulanmasi gerekliligine dair, bizim kanaatimizce,

yanhs anlasilan diger goértsi savunan baska pek cok metin vardir.

Temelde, alacak-bor¢ hesabi idaresi agresif ve savunmaci tutumlari
icerebilir. Agresif yaklasimda, firma sadece gucli olmasi beklenen para
birimlerine endeksli riskli nakit déviz giriglerini ve degeri disiuk para
birimlerine endeksli riskli nakit déviz c¢ikislarini arttirir. Tersi durumda,
savunmaci yaklasim nakit girigleriyle ve gikislarini degerlerinin yiiksek veya
dislk olmasina bakilmaksizin, Dbelirlenen para birimlerine gbre

karsilastirmayi icerir.

Elestirmenler sik sik isletmenin faaliyet degiskenleri ile finanse edici
degigkenleri birbirinden ayirir. Bu ayrim alacak-bor¢ hesabi acgisindan
yararlidir. Nakit ddviz girisini ydnetecek isletmenin faaliyet degiskenlerinin
manipulasyonu en iyi sekilde bir drnekle aciklanabilir. ABD piyasasinda
yaptigl satislardan eline strekli nakit girisi gerceklesen Birlesik Krallikh bir
ihracatginin dolar riskinden kaginmak istedigini disinelim. En iyi ihtimalle
bunu yapmak icin vadeli déviz piyasasini kullanacaktir. Ancak, ABD’den
yapilan blyUk bir siparis hacmine kaynak ayirmaya karar verebilir veya en
azindan para birimini ABD Dolari olarak belirlemek isteyebilir. Bu politikayi

17 Buckley,Adrian.;a.g.e.;s.221
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benimsenerek nakit girisindeki para birimiyle nakit ¢ikisindaki para birimi

arasinda kismi bir eslesme olur.

Finanse edici degiskenler agisindan, uluslararasi sirket alacak-bor¢
hesabi idaresi acisindan kayda deger élctde ihtiyath davranir. Agresif tutum,
(faizin etkisi, olasi para hareketleri ve vergi etkilerini de hesaba katarak) riskili
nakit para alacaklarini, borglulari ve gucli para birimlerinde alinabilecek
borclar ile (gene faiz etkileri, paranin degerinde olasi dismeye ve vergi
etkilerine izin vererek) zayif para birimlerinde bor¢ alimlarini ve ticari kredi
alacaklarini arttirmaya ydénelik olacaktir. Ayni zamanda, politika, riskli borg
alimlarini azaltmayi1 ve gugli para birimlerindeki ticari kredi alacakhlari ile
nakit azaltmayi, borc¢lulari ve degeri disik para birimlerinde alinabilecek
borglar kapsar. Para birimi zayif olan bir tGlkede faaliyet g6steren ¢ok uluslu
bir sirkette hedef, yerel borglari almak ve nakit bakiyesini mimkin oldugunca
cabuk bir sekilde kar payl havalesi olarak veya ana borcun geri 6demesi
olarak sert paraya cevirebilmektir. Para birimi zayif olan Glkelerde bulunan
subelerin anapara yapisi fonlarin aktarimini kolaylastiracak sekilde
diizenlenebilir. Ornegin, birikmis karlar sermayeye katilmayabilir, bdylece
temettli esnekligi, kardan dogan ve ortaklarca cekilebilen 6z sermaye
unsurunu Yyuksek tutarak suUrddrdlebilir. Ayrica, bagl sirketin anapara
yapisindaki 6z sermayeye yonelik, sirketler arasindaki ylksek borg¢ orani,
yUksek bir temetti 6demesinin sinirlandirilabilecegi veya vergi agisindan

ayrima ugrayabilecegi sartlarda paranin geri dénmesine yardimci olabilir.

Ancak bu mali stratejilerden bazilari yerel mali kaynaklarin yetersizligi
ylzinden pek c¢ok ulkede sinirlandiriimistir. Dahasi, ev sahipligi yapan
devletler sik sik borglar icin 6z sermaye oranlarina sinir koymakta ve kar
payinin disari transferini ev sahibi Ulkenin diginda artan belli anapara
ylzdeleriyle sinirlandirmaktadir. Ev sahibi devletler sart kosulan belli
seviyelerin Ustiindeki temettlleri sik sik agir vergilerle cezaya maruz

birakmaktadir.
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2.6. COK ULUSLU SIRKETLERDE FON AKTARIM YONTEMLERI

Fonlarin igletme ici transferi, ki 6zellikle istiraklerden ana sirkete ve
istirakler arasindaki transferlerdir, bir grup kisita tabidir. En énemlisi, belli
tipteki transferlerin, temettl gibi, kisitlanmasindan, fonlarin tamamen bloke
edilmesine ve para birimlerinin ddvize c¢evrilemezligine kadar genis bir
yelpazede olan politik kisittir. Bu transferler, transfer edilen temettllerin
vergilenmesi (veya vergi kesintileri politikalar) gibi, ayrica igtirakler ve ana
sirket karlari Gzerinde farkli vergi oranlari ile de kisitlanmaktadir. Cok uluslu
sirketlerin birimleri arasinda fonlarin hareketliligi konusunda Gguncu kisit, fon
transferleri ve fonlari bir para biriminden digerine c¢evirme islemi icinde

mevcut olan islem maliyetleri seklindedir.'°

istiraklerden ana sirketlere ve bir istirakten diger bir istirake yapilan
fon transferleri cok cesitli sekillerde olabilir. Bunlar icinde telif haklari,
Ucretler, girdiler ve bilesenler i¢in yapilan 6demeler, kredi faizleri, kredilerin
anapara geri 6demesi, kar paylari ve orjinal veya sonraki yatirimlarin tasfiyesi

yer alir. Bu transferlerin bir grubu iin biraz 8zen gerekir.'®’

Cok uluslu sirketler nakit akimlarini optimize etmeye calisirlarken,
nakit akimlarinin vergiler Gzerindeki etkilerini ve neden olduklarn sonuclarida

dikkate almak zorundadirlar.

Cok uluslu sirketler tarafindan kullanilan, temel, sirketler arasi likit fon
aktarimi yéntemleri arasinda, daha O6ncede ifade edildigi Uzere transfer
fiyatlandirma, idari Ucretlendirme, imtiyaz Ucretleri, kar payi belirlemeleri ve
sirketler arasi alinan ve verilen borglardan séz etmek mimkdnddr. Bu fon

aktarimi ydntemlerine asagidaki bolimlerde detayli olarak yer verilecektir.

"% Fuad, Abdullah A., a.g.e. ,s.153
" Fuad, Abdullah A, a.g.e. ,s.153
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2.6.1. Transfer Fiyatlan

Transfer fiyatlari, GrUnler ile ilgili olarak birgok uluslu gsirket birimi
tarafindan diger cok uluslu sirket birimi icin belirlenen Ucretlerdir. Birtakim
belirgin durumlarda bu fiyatlarda degisiklik s6z konusu olabilir ve bu sayede
bir birimden diger birime fon aktarimi gergeklestirilirken bu iki birimin faaliyet
gosterdigi iki Ulke arasinda vergilendirilebilir bir kazang elde edilebilir.
Transfer fiyatlari fon aktarimi ve O&denen vergi miktarinin daha asagi
cekilmesinde kullanilabilir. Transfer fiyatlandirmasi esnasinda, vergi
oranlarinin yiksek oldugu Ulkeler ile ilgili iglemlerde fiyatlarin vergi
oranlarinin disitk oldugu bir Glkeye gbére ayarlanmasi halinde édenecek vergi
miktarinin daha disik olmasi saglanabilir. Bu strateji sebebiyle, bazi yerel
yOnetimler ¢ok uluslu sirketlerin transfer fiyatlandirma ydntemini
kullanmasinin Ulke acisindan bir dezavantaj oldugu kanisindadirlar ve bu

ydntemi bir tr vergiden kurtulma yolu olarak nitelendirmektedirler. '®2

Transfer fiyatlandirmasi, asagidaki hedeflerden bir veya daha

fazlasini gerceklestirmek icin cok uluslu sirketler tarafindan kullanilir;'®

1. Sirket tarafindan bir btlin olarak édenen toplam verginin minimize

edilmesi.

2. Fonlarin, vyoénetimin isletme sermayesi politikalarina uygun
yerlerde konumlanmasi.

3. Kambiyo riskine maruz kalma durumunun azaltiimasi ve kambiyo
kontrollerinin engellenmesi.

4. ithalatlarda, tarifelerin dusirilmesi ve idari ve niceliksel
kisitlamalarin Gstesinden gelinmesi.

5. istiraklerden ana sirkete yapilan transferlerin maksimize edilmesi.

182 Baker,James.;a.g.e.;s.409
' Fuad, Abdullah A., a.g.e. , 5.155-156
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6. Finansman kuruluglarini ve tedarikcileri etkileme gorusu ile bir
istirakin  kredi durumunu iyilestirmek icin tasarlanan pencere slsleme

(window dressing) islemleri

Transfer (cretleri kapsaminda iki temel sorun ile karsilasiimasi
muUmkUnddr. Birincisi, yapilan fiyatlandirma neticesinde elde edilen gelirlerde
rélatif bir etkinligin s6z konusu oldugu belirlendigi takdirde, yerel bir idareci bu
durumdan sorumlu tutulabilir ve cezalandirilabilir. Sayet yapilan transfer
Ucretlendirmesi neticesinde sirketin geliri bir bagka Ulkede bulunan bir diger
birime aktarilir ise, sirket ici sorunlar bas gdsterebilir ve sirkette bir insan
kaynaklari problemi sb6z konusu olabilir. Ikincisi, yapilan transfer
dcretlendirmeleri yerel vergi daireleri veya Ulkelerin vergi idareleri ile
anlagsmazlik yasanmasina sebebiyet verebilir.

Robbins ve Stobaugh tarafindan ydritilen bir arastirma sonucunda,
transfer Ucretlerinin déviz kontrolt uygulamalarinin etkisini azaltma amacli da
kullanilabilece@ini ortaya koymustur. Bircok uluslu sirket, kendisine bagli
sirketlerden birine ait fonlarin yerel ddviz kontrolleri ile bloke edilmis olmasi
durumunda bu sirkete yapilan sirketler arasi satis fiyatini arttirabilir. Ana
sirket, bagll kurulusa ait fonlar kendi blnyesine gecirebilmek icin toplam
ortak vergi oranlari Uzerinde artis yokunu tercih edebilir. Buna benzer bir
stratejiyi uygulamaya gecirmeden o6nce, ana sirketin, baglh kuruluslarca
gerceklestirilien alim ve satimlarda s6z konusu olan efektif vergi oranlari,
ddéviz kontrol streleri ve fon blokajinin s6z konusu oldugu bagh sirketin
degerlendirebilecedi yatirnm alternatifleri de dahil olmak Gzere, belli basli
faktdrleri kapsamli bir bicimde analiz etmesi gerekmektedir. '8

Cok uluslu sirketlerle ilgili en duyarli konulardan birisi olan transfer
fiyatlandirmasi ¢ok uluslu bir igletmenin, farkli Glkelerdeki subeleri arasinda
da mal, ara mali, hizmet ve teknoloji alim satimi yapilir. Bunlar ayni sirketin
degisik birimleridir. Dolayisiyla bu tir sirket ici ticarette fiyatlandirmanin nasil

' Shapiro,Alan.; “International Corporate Finance:Survey & Synthesis (Tapma,FL:Financial
Management Association,1986) s.44
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yapllmasi gerektigi ve fiyat belilemede uygun bir yéntem bulma
gerekliliginda konusunda gugluklerle karsilasilir.

Gok uluslu sirketler durumunda ise ydneticiler genellikle birbirleriyle
celisen faktérlerin etkisi altinda bulunurlar. Fonlar bir merkezde toplama,
disuk vergili Ulkelerdeki subelere yénelme, tarife ve kotalardan kaginma,
ybnetsel bagimsizlik ve degerlendirme bunlardan bazilaridir. Kisacasi
sorunun temelinde, sirketin dinya c¢apindaki faaliyetlerinden saglanan
gelirlerin  maksimuma ulastirimasi ile subelerin yer aldiklari Glke
hikldmetlerinin ¢ikarlari arasindaki celigkiler yaratiimaktadir. O nedenledir ki
¢ok uluslu sirketlerle ev sahibi Ulkeler arasinda c¢ikar catismalarindan
kaynaklanan surtiismelere pek sik rastlanir.

Firma ici fiyatlari belirlemede yéneticilerin yararlanabilecedi en énemli
gosterge kuskusuz ki benzer mal ve hizmetlerin piyasadaki fiyatlaridir.
Yoénetimin belirleyecedi fiyatlar, cogunlukla dikey butlinlesmis firmanin
subeleri arasinda alinip satilan mallarin fiyatlaridir. Bazen bu tir ara mallarin
piyasa fiyatlari hic bulunmayabilir. Bulunsa da bu fiyatlar her zaman rekabetci
fiyatlar olmayabilir. Ginkl ¢cogu kez mallar tam rekabet¢i degil, monopolci
veya monopolci rekabet piyasalarinda islem goérurler.

Bdyle olunca, gbsterge olarak piyasa fiyati kullanilsa da belirlenecek
fiyat yine gercekgi bir nitelik tagsimayacaktir. iste, bu gibi nedenlerle, firma ici
fiyatlandirmada objektif bir kistas bulmak gtctir. O bakimdan yéneticiler,
transfer fiyatlandirmasinda firma karini artirmaya yoénelik su gibi faktérlerin
etkisi altinda hareket ederler.

2.6.1.1. Fonlan Bir Yerde Toplama

Transfer fiyatlandirmasi yoéntemi, cok uluslu sirketin subeleri
arasindaki nakit fonlarini, diger yerlerden aktarip bir merkezde toplama araci
olarak kullanilabilir. Ornegin ana merkez, fonlari bir yabanci llkedeki bagli
kurulustan kendisine dogru kaydirmak isterse, o Ulkedeki subesine sattigi
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mallara yiksek, ondan satin aldigi mallara disdk fiyatlar uygular. Bdylece
fonlar ana merkezde birikmis olur. Transfer fiyatlandirmasi subelerle ana
merkez arasinda oldugu gibi, subeler arasindaki fon aktariminda da bir arag
olarak kullanilabilir. Cesitli Glkelerde faaliyet gésteren subelerin ara mal ve
yedek parcalarla, cesitli hizmetleri birbirinden saglamalari ana sirket

ybnetimine bu firsati yaratir.'®
2.6.1.2. Gelir Vergisi Etkisi

Cok uluslu firma transfer fiyatlandirmasi kanaliyla kurumlar vergisi
ylksek olan subedeki karlari, bu vergilerin distk oldugu baska bir Glkedeki
subeye aktarabilir. Kazanglarin bu sekilde ulkeler arasindaki dagiliminin
degistiriimesi, sirketin bir bltliin olarak vergi sonrasi karlarini artirirken ilgili
llkelerin vergi gelirlerini de etkiler."®

Transfer fiyatlandirmasinin  gelir ~ vergisi  etkisini daha yi
anlasilabilmesi i¢in bir sayisal 6rnekle agiklayalim. Bir ¢cok uluslu sirketin
farkli iki Ulkede subeleri ( Hitax ve Lotax ) bulunmaktadir.

Hitax’in bulundugu Ulkede vergi orani %50 iken Lotax’in bulundugu

tlkede %20’dir.Tablo 8'de subelerin birbirleriyle aralarindaki yaptigi satislar

ve maliyetler gériilmektedir.'®’

185 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar aras1 Finans”.;s.406
186 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar aras1 Finans”.;s.406
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Tablo.8 Gercek Hesaplamalar ( + 000 )

Hitax Lotax Toplam
Satiglar $100.000 $150.000 $250.000
Satilan Malin Maliyeti 50.000 100.000 150.000
Briit Kar 50.000 50.000 100.000
Uretim Giderleri 20.000 20.000 40.000
F.V.O.K 30.000 30.000 60.000
Faiz Gideri 5.000 5.000 10.000
V.O.K. 25.000 25.000 25.000
Vergi ( %50 - % 20 ) 12.500 5.000 17.500
Net Kar 12.500 20.000 32.500

Yukaridaki sonuclara gére Hitax’'tan elde edilen net kar 12.5 milyon
dolar, Lotax'tan elde edilen net kar 20 milyon dolar ve Toplam net kar 32,5
milyon dolar bulunmustur.Burada firma transfer fiyatlandirma politikasi
uyguladigini varsayalim.Hitax’in bulundugu Ulkede vergilerin daha yiksek
oldugu icin Hitax’tan Lotax’a gdnderilen GrUnlerin fiyatlan dasuralirse, bu
Hitax'tan Lotax’a yapilan satiglari 100 milyon $'dan 80 milyon $’a
disUrecektir.Ayrica Lotax’in satilan malin maliyetide 20 milyon $ diisecektir.

TABLO.9. Transfer Fiyatlandirmasina Gére Diizenlenmis Hesaplamalar ( + 000 )

Hitax Lotax Toplam
Satislar $80.000 $150.000 $230.000
Satilan Malin Maliyeti 50.000 80.000 130.000
Briut Kar 30.000 70.000 100.000
Uretim Giderleri 20.000 20.000 40.000
F.V.O.K 10.000 50.000 60.000
Faiz Giderleri 5.000 5.000 10.000
V.OK. 5.000 45.000 50.000
Vergi ( %50 - %20 ) 2.500 9.000 11.500

Net Kar 2.500 36.000 38.500
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Transfer fiyatlandirmasina gore revize edilmis proforma gelir tablosuna
gore toplam kar 32 milyon $’dan 38,5 milyon $’a ¢cikmaktadir.

Her ne kadar tim Ulkeler ¢ok uluslu sirketlerin transfer fiyatlandirmasi
uygulamalarini bayUk bir ilgi ve dikkatle izliyor olsalar da, tamaminin giglerini
transfer fiyatlandirmasi yapan sirketlerin aleyhine kullandiklari séylenemez.
Aslinda, fonlarin transfer fiyatlandirmasi yoluyla transferinin diger tekniklere
gbre daha fazla politik avantajlan vardir. Transfer fiyatlari ihracatgl ve
ithalatgl Ulke hOkimetleri trafindan bilinmesine karsin, maliyetlerle ilgili
verileri ithalatci Glke hidkimetlerinin bilmesi mimkin degildir. Bu sebeple,
transfer fiyatinin ne kadar uygun veya dogru olduguna ithalatci Ulke
hikUmetlerinin karar vermesi zordur. Hatta bazi gelismis Ulke hikimetleri
transfer maliyetleri ile ilgili verileri elde etseler dahi, yine de transfer
fiyatlandirmasi uygulamalarina géz yumabilmektedirler. Bunun altinda yatan
sebep ise, bu Ulke hidkimetlerinin yabanci firmalarin elde ettikleri karlarin
belirli bir bolimunt kendi Olgtlerine gore transfer edebilmeye haklarinin

olduguna inanmalaridir.'®®

2.6.1.3. Gumriik Tarifeleri ve Kotalar

Transfer fiyatlandirmasi ev sahibi Ulkenin koydugu gumrik tarifeleri
ve kotalarin etkisinden kacinmak icin de kullanilabilir. Ornegin, tarifelerin
deger Uzerinden alindigi ( ad valérem ) durumlarda, diger subelerden veya
ana merkezden ithal edilen pargalarin fiyatlan distk tutularak 6denecek

vergi miktar azaltilabilir.'®

188 Eiteman,Stonehill.;a.g.e.s.558
189 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar aras1 Finans”.;s.406
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2.6.1.4. Beklenen Kur Degismelerinden Yararlanma

Cok uluslu sirketler transfer fiyatlandirmasini, kurlarda beklenen
degismenin zararlarindan korunma ve bundan yararlanmada bir ara¢ olarak
da kullanabilirler. Bu durum &zellikle sabit kur sisteminde ve kambiyo
denetimi uygulamalarinda séz konusu olmaktadir. Bu kosullar altinda,
Ornegin bir Ulke parasinin devalle edilecegini ( deder kaybedecedi ) ve diger
Ulke parasinin revalle edilecegini ( parasinin deger kazanacadl )
beklenmekte oldugunu dusinelim. Eger fonlar, devaliasyon yapmasi
beklenen Ulkeden cikartilabilir veya revallasyon yapmasi beklenen Ulkede
toplanabilirse, bundan énemli spekulatif kazanglar saglanabilir. Ama kambiyo
kontrolinin uygulanmakta olmasi, Ulke disina resmi yollardan fon
cikartiimasina olanak vermez. CUnkl sermaye ihraci yasal engellere
tabidir.'*

Cok uluslu sirketler bdyle durumlardan yararlanmada sadece
yurticinde faaliyet gdsteren firmalara oranla daha avantajlidirlar. Transfer
fiyatlandirmasi ile fonlari zayif parali Glkedeki bir subeden gucli parali
tlkedeki bir subeye aktarabilmekte ve beklenen degisimlerin gerceklesmesi
durumunda bundan buytk kazanglar saglayabilmektedirler. Ge¢miste sabit
kur sisteminin yasandigi dénemlerde, uluslar arasi ddviz piyasalarinda
meydana gelen karigikliklar sirasinda cokuluslu sirketler fonlari bir Glkeden
digerine kolaylikla aktararak biyiik spekilatif kazanclar elde etmislerdir.™"

2.6.1.5. Yabanci Paralarla Kar Dalgalanmalarin Giderilmesi

Karlardaki bUydk dalgalanmalar sirketin pay sahiplerini endiseye
sUrlkleyebilir. Yabanci Ulkenin yerel parasi ile karlardaki dalgalanmalar
karsisinda, pay sahiplerini endigelerini gidermek Uzere transfer fiyatlarindan

yararlanilabilir. Bunun igin, ilgili yabanci subelere dagitilan mal ve hizmetlerin

190 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar arast Finans”.;s.406-407
o1 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar aras1 Finans”.;s.407
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fiyatlari ayarlanarak ylUksek karlar dislUk veya dusuk Kkarlar ylksek

gosterilebilir ve istikrarli bir gériinim saglanabilir.'%?
2.6.2.Yénetim Ucretleri

Yoénetim (cretleri, yan kuruluglara sunulan idari éneriler karsiliginda
sirket merkezi tarafindan tahakkuk ettirilen bedellerdir. Bu bedeller arasinda
teknik destek Ucretleri ile birlikte ana sirket tarafindan yan kuruluglara
sunulan idari hizmetlere ait bedeller yer alabilir. Burada yer verilen fon
akiglarinin iginde, vergi dairelerinden saklanmasi en kolay olan 6demeler bu
sekilde ana sirket tarafindan bagl kurumlara saglanan desteklere ait
Ucretlerdir. Esasinda bu bedellerin tahsil edilmesi i¢in ana sirket tarafindan
karsilanan somut bir hizmet oldugu sdylenemez. Ote yandan, ydnetim
bedellerinin vergi daireleri tarafindan arastiriimasi ve belirlemelerin yapilmasi

son derece glictir.'®

Cok uluslu sirketler arasinda Ucret olarak yapilan bu 6demelerin
miktarlan daha az spesifik ve (bir istirak ile ev sahibi Ulkenin hikimeti
arasinda) tartismaya telif haklarindan daha agik olsa da, istirakin ana sirkete
O6demesi gereken Ucret ve yukumlullklerin skalasinin, baslangicta yapilan
Ozel bir anlasmada detaylar ile belirlenmesi gereklidir. Ev sahibi Ulkeler,
ziyarette bulunan Ust dlzey y6neticilerin hizmetleri veya ana sirketten gelen
bakim personeli icin belirlenen sisirilmis istihkak oldugunu digstndikleri seye
Israrla karsi ¢ikmislardir. Bu sorun, ABD c¢ok uluslu sirketleri tarafindan
kullanilan bedellerin diger Ulkelere kiyasla ciddi anlamda ylksek olmasi ile
daima daha koétlulemistir. Ancak, eger Ucret skalalari ana sirket ile istirak
arasinda, baslangicta yapilan yazili bir anlasma ile olusturulmus ise, ev
sahibi Ulkenin igtirakci tarafindan talep edilen transferlere itiraz etmesi az

raslanir bir durumdur.'®*

192 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar aras1 Finans”.;s.407
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Ana sirket tarafindan énceden verilen hizmet kredileri, ev sahibi tlke
yabanci déviz kurlarinda bir sorun yasamiyorsa, normalde istirake ciddi
sorunlar gikartmaz. Kati kur kontrollerinin gecerli oldugu veya benimsendigi
ulkelerde, bir uluslararasi bankacilik kurulusu Gzerinden “fronting” krediler, (
bir bankacilhik kurulusu (genellikle iyi taninan uluslararasi bir banka
tarafindan, ayni banka ile ana sirket tarafindan yapilan ayni miktarda bir
depozito ile ciro edilmis sekilde istirake verilen kredilerdir.) istirakler
tarafindan daha diz bir borg¢ ile sonuclanacaktir, zira ev sahibi Ulke kendi
kredi durusunu yaralayacak bir harekette bulunmak istemeyeceklerdir.'®

2.6.3. Patent ve Lisans Bedelleri

Patent ve lisans bedelleri, firmalarin kendileri ile herhangi bir baglantisi
olmayan diger kuruluslara kendi mdlkiyetleri altinda bulunan patent, telif
hakki, formal veya ticari marka kullanim haklarini satacaklari Griin Gzerinde
kullanmalari igin izin vermesi neticesinde tahakkuk ettirilen kullanim hakki
bedelleridir. Bu tir kullanim haklari, genellikle lisans sahibi veya telif hakki
sahibi tarafindan dretilen GrUnlerin imal edilmesi veya yurt disina
pazarlanmasinda kullanilabilir. Bu sekilde (Oretim veya pazarlama
faaliyetlerini strdiren firma tarafindan lisans sahibi firmaya 6édenen patent
veya telif hakki gibi UGcretler ¢odunlukla bu haklarin kullanildigi Grinlerin
dretim veya pazarlamasindan elde edilen gelirin ylOzdelik bir bélimi
Uzerinden hesaplanir. Lisans kullanim haklarinin  bir diger firmaya
verilebilmesi icin taraflar arasinda resmi bir anlagsma imzalanmasi
gerekmektedir. imzalanan anlagsma sonrasinda ortaya cikan lisans veya
patent kullanim hakkinin ise, fon aktarimi baglaminda uygun bir ara¢ oldugu
kabul edilebilir. Ancak, bazi Ulkelerde faaliyette bulunan déviz kontrol
acenteleri lisans hakki ile ilgili dizenlemelerde son derece titiz davranmakta
ve surekli bir bicimde denetimlerde bulunmaktadirlar. Bu noktada, lisans

sahibi firmanin kendisine ait olan patent haklarini kullanmak Gzere izin verdigi

' Fuad, Abdullah A., a.ge. , s.154
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firmayl daima kontrol altinda tutmasi ve denetlemesi gerekmektedir. Bu
sayede muhtemel bir kullanim hakki ihlalini énlemek muimkin olabilir.
Dolayisiyla, uluslar arasi yasal dizenlemelerin yani sira, lisans sahibi ve
kullanim hakkini alan firma arasinda imzalanan sézlesmede bu gibi konulara

kesin hatlarla agiklama getirilmesi gerekir. "%

Telif haklari, genellikle bir igtirakten bir ana sirkete, sirketin adi veya
Ozel slreclerini kullanma hakki icin, genellikle bir lisans anlagsmasi altinda
yapilan bir ddemedir. Lisans sbézlesmelerinin acik ifadeler icermesi ve
Ozellikle de U0rin veya hizmetin, UOretiimesi veya satilmasi, bunlarin
satilabilecegdi piyasalar konusunda imtiyaz sahibi olanin haklarini ve imtiyaz
sahibinin (bu durumda igtirak) ana sirketi tazmin etme yukimlUlikleri agik
sekilde ifade edilmesi gereklidir. Birgcok durumda telif haklari, satilan birim
basina belirli bir miktar olarak veya satig fiyatinin belli bir ydzdesi olarak
belirlenir. Bu, sadece taraflarin hak ve yuktmluliklerini agikca belirlemekle
ve anlasma kapsaminda olmayan piyasalarda hicumu énlemekle kalmaz,
ayni zamanda, fonlarin nihai transferini de kolaylastirir. Ev sahibi Ulkeler, agik
ve net lisans anlagmasi yapilmis telif haklarinin 6demesi icin transfer edilen
fonlari, aclk ve net lisans anlagsmasi yapilmamis olanlara gdére nadiren

engeller veya sinirlandirir.™’
2.6.4. Sirketlerarasi Borg¢lar

Sirketler arasi borclanmalar, cok uluslu sirket organizasyonlarinda
oldukc¢a sik rastlanan durumlardir. Bir sirkete bagl sirketler kendileri arasinda
veya ana sirket ile bor¢ alis verisinde bulunabilirler. iki sirket arasinda séz
konusu olan bu tir iligkilerde 6deme ve fatura kesimi ile ilgili olarak belirlenen
tarihin 6ne alinmasi veya ertelenmesi mimkuin olabilir. Yapilacak havalelerde
belirli kisitlamalarin getirildigi veya ek Ucretlerin séz konusu oldugu

durumlarda veya vergi 6demelerinin miktari ile ilgili 6deme zamanlarinin

196 Baker,James.;a.g.e.;s.410
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efektif oldugu hallerde &demelerde vyapilabilecek erteleme veya
hizlandirmalar kazancgh olabilir. Ornegin, ABD Dahili Gelirler Kanununu'a
gbre, ¢cok uluslu sirketler arasinda alinip verilen borglarda anaparanin ayni
sirkete bagli bir sirketten diger sirkete 6denmesi mevzu bahis degildir; ancak
borg alimi tarihi itibariyle tahakkuk eden faiz miktarinin ilgili sirket tarafindan
diger bagl sirkete édenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, iki bagl sirket
arasindaki bu iligki vergi otoritelerince ayni sirket binyesinde s6z konusu
olan mali iligskiler olarak kabul edilmeyecek, netice itibariyle her iki taraf da

daha agir vergi yikimliltkleri ile karsi karsiya kalacaklardir. '

Sirketler arasi borg¢lar kapsaminda siklikla karsilagilan bir diger sorun,
ana sirketin yerlesik bulundugu Ulkede gecerli olan vergi dizenlemeleridir.
Ornek vermek gerekirse, merkezi Amerika’da bulunan bir sirketin Meksika'da
faaliyet gbsteren bagl sirketleri kendi aralarinda birbirlerine bor¢c alip
vermeleri gerektigi zaman yerel borglanma mahiyetinde pezo cinsinden bu
islemleri yapabilecekleri gibi, ana sirketin garantisi altinda olmak Uzere dolar
cinsinden de bu aligverisi gergeklestirebilirler. Her iki uygulamanin
neticesinde de farkl vergi miktarlan tahakkuk edecek ve risk ydnetimi
cercevesinde de degisiklikler ortaya cikacaktir. Baglh kuruluslar arasinda
yerel para birimi ile yapilan bor¢ alimlarinda vergi miktari nispeten daha
yUksek olmaktadir. Borglarin dolar olarak alinip verilmesi ise ana sirket
acisindan gelir ve giderler arasinda bir tutarsizlik tecribe edilmesine yol

acabilir.
2.6.5. Kar payi

Kar payi, sirketler arasi fon aktariminin besinci ve son tlriddr. Yan
kuruluslardan ana sirkete dogru kar paylr mahiyetinde s6z konusu olan nakit
akislari genellikle belirli sinirlamalar dahilinde gerceklesmektedir. Ozellikle

gelismekte olan Ulkelerde gérlilen bu durum, bir tir déviz kontrol ydntemi

198 Baker,James.;a.g.e.;s.410
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olarak éne cikar. Dolayisiyla, Sirketler arasi nakit aktarimi yéntemi olarak
kazang¢ paylar kullanildigi takdirde, cok uluslu sirketlerin hem vergi hem de

déviz kontrolii uygulamalarini gerceklestirmeleri gerekmektedir. '%°

Likit varliklarin farkli bir yéne cevrilmesi ile ilgili olarak firmalarin G¢
kurumsal sablon veya felsefeyi temel almalarn mimkuin olabilir. Bu felsefeler
merkeziyetgcilik, cok merkezcilik ve tek merkezcilik seklinde ifade edilebilir.
Merkeziyetcilik anlayisini benimseyen bir firmanin her tarli konudaki yegane
yOnetimi sirket merkezinin tekelinde olup bagh sirketlerde likit varlik
bulunmamaktadir. Bu tir kuruluglarda, bagh sirketlerden sirket merkezine
surekli bir nakit akisi s6z konusudur. Cok merkezcilik anlayisini benimseyen
kuruluslarda ise, baglh sirketlerde bulunan likit varliklar Gzerindeki kontrol cok
yUksek dizeyde olmayip, bagl sirketlerin her biri bagimsiz olarak likit varlik
ybnetiminden sorumludur. Bu anlayista sorumluluk dagihimi s6éz konusu
oldugundan, cok merkezciligin en az olumsuz netice veren anlayis oldugunu
sdylenebilir; bunun yani sira, bu sistemde sirket islemleri icin gerekli olan
kisa vadeli varliklar ile ilgili olarak da Ust dizey performans elde edildigi
gbrulmektedir. Tek merkezcilik anlayisini temel alan bir sirket ise, transfer
fiyatlari, yonetim CUcretleri, patent ve lisans bedelleri, kar paylari ve sirketler
arasl borglarda s6z konusu olan faiz oranlarini lehine ¢evirmek adina gerekli
g6rdigu takdirde likit varliklarini bagh sirketlerin blinyesine aktarmaktadir. Bu
tar firmalar, tOm dinyada esit sartlarda dédenen vergiler toplami da dahil
olmak Uzere, likit varliklar Gzerinde alinan faiz oranlarini en Ust dizeye
cekebilmektedir. Dolayisiyla, likit varliklarin yéntnin degistiriimesindeki
temel amag, cok uluslu sirketlerin déviz kurlarinda meydana gelen énceden
tahmin edilmesi mimkidn olan degisikliklere karsi tedbirli olmasini, nakit
kontrolinih ve bu cercevede sbz konusu olan ilgili risk ve firsatlarin

degerlendirilmesini saglamaktir.2%

199 Baker,James.;a.g.e.;s.411
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Pek ¢ok ev sahibi Ullke, ekonomik gelisim sirecinde ilerlemek igin,
yabanci girisimciler tarafindan yaratilan karlardan minimum bir alikoyma
talebinde bulunurlar. Yerel olarak yaratilmig olan kazanglarin tGmdnin veya
cogunun transfer edilmesi, pek ¢cok ev sahibi hikimet tarafindan, ekonomik
gelisimin amacina zarar veren bir politika olarak goérGlir. Genel olarak,
baslangicta olusturulan ve 1srarla takip edilen kar pay! transfer politikalari,
“kazanclara” “brit kar paylar’” oranlari olarak bilinen, degisken 6deme

oranlarindan daha az zorluk yaratir. %

Sirketlerin kar payi politikalarina etki eden faktérler vergi uygulamalari,
politik risk, kur riski ve bazi diger daha énemsiz faktérlerdir.

Ev sahibi dlkelerin uyguladiklart vergi yasalarn kar payr dagitim
kararlarini etkilemektedir. Bircok Ulke ana sirketlere yapilan kar payi
6demelerine vergi koymaktadir. Ayrica sirketlerin  kendi Glkelerinin
uyguladiklari vergilerde, 6zellikle vergi oranlar diger Ulkelere gbre ylksekse,
alinacak kararlar etkilemektedir.

Politik risk, hUkimetlerin transferler Uzerine bir takim kisitlamalar

koymalarindan dogmaktadir.

Eger subeler déviz fiyatlarinda bir yikselme bekliyorlarsa, bu beklenti
fonlarin ana merkezlere kar payr 6demeleri seklinde transfer edilmesini
hizlandirabilmektedir. Bu durum genellikle zayif paralardan gucli paralara
gecme stratejisinin bir parcasidir. Ancak kar payi édemelerini hizlandiracak
kararlar alinirken faiz oranlarindaki farklihklar ve ev sahibi (lke ile olan

iliskilere yapacagdi olumsuz etkilerinde géz énline alinmasi gerekir.

! Fuad, Abdullah A, a.g.e. ,s.154
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2.6.6. Sinirlandiriimis Fonlar

HUkimetler 6zellikle yogun ddviz darbogazina girdikleri dénemlerde,
tlkeden yurt digina fon ¢ikartilmasi olanagini sinirlandirirlar. Bu kisitlamalar,
aslinda yerli ve yabanci tim ilgililere uygulanir. Ama yabanci sermaye
isletmeleri bundan daha fazla etkilenir.

Yabancilara ait olan ve hikimet kisitlamalari dolayisiyla bulunduklar
tlkeden disariya transfer edilemeyen fonlara bloke fonlar ( blocked funds )
veya dondurulmug alacaklar adi verilir. Bununla birlikte, yabanci sirketlere ait
fonlari bloke etmenin daha yumusak yollari da vardir. Ornegin transfer yasagi
bazen yalnizca dividant miktari, transfer zamani, bor¢ ana parasi ve faizleri,

lisans Ucretleri ( royalty ), vs. ile sinirlandirilabilir.

Cok uluslu sirketler fonlarin bloke edilmesine veya genel olarak

kambiyo denetimi uygulamalarina su gibi tepkilerde bulunabilir:2%?

Bloke fonlarin yatinmdan beklenen getiriye, yerel subede arzulanan
mali yaplya ve subeler arasindaki optimal baglantilara olan etkisi, yatirim

yapillmadan énce ayrintili olarak incelenir.

Sirket ybnetimi, sermaye bultcelemesi analizlerinde bloke fonlari
hesaba katarlar.Aslinda gecici olarak bloke edilen fonlar yatirrmdan beklenen
net buglnkl degeri ( NPV ) ve igsel getiri oranini disdrtct etki yapar.Ama
yine de beklenen getiri orani ayni risk dizeyinde goéreceli olarak ylksekse,
yatirrmin o UGlkede yapilmasina karar verilebilir. Diger yandan, yerel
borclanma, swap anlasmalari ve 6teki tekniklerle fonlari bloke etmeye karsi

Onlemler alinmaya calisilir.

Fonlarin daimi veya uzun sureli blokaji ile kendini kargi kargiya bulan
¢ok uluslu bir sirket uzun sireli ve belki de daha yaratici stratejiler

202 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar aras1 Finans”.;s.409-410
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arayacaktir. Problemli Ulkelerde faaliyet gbésteren ve uzun sireli deneyime

sahip olan cok uluslu sirketler, yillar icerisinde, ev sahibi Ulkelerin transfer

yasaklarinin Gstesinden gelmek ve bloke fonlarin firsat maliyetini azaltmak

icin birgok ¢6zim Uretmislerdir. Bu ¢d6zimler de genelde ortak olan nokta,

sabit yatirnm gerektiren uzun vadeli dizenlemelerin yapilmasi ve/veya ana

sirketin politikalarini veya stratejilerinin yeniden dizenlenmesidir. En fazla

kullanilan pratiklerden bazilari sunlardir:**

1-

Genellikle, istirakin orjinal faaliyetleri ile dogrudan ilgili olmayan
ihracatlar yapmak igin, istirakin Uretim tesislerinin kullaniimasi
veya bloke fonlar igcin yapilan ilave yatirimlar ile bu tesislerin
degistiriimesi. Bu ihracatlar, bagka tirli gelmeyen nadir doéviz
yaratarak, ev sahibi Ulkeye (diyelim ki Hindistan) fayda saglar.
Sonu¢ olarak, bu islemler Gzerinde gerceklesen karlari transfer
etmek icin yetkililer ile bir anlasma yapilabilir. Bu ihracatlar,
Hindistan rupisi Gzerinden faturalandirilir ve ¢ok uluslu bir girketin
diger istiraklerine satilir. Bu diger istirakler, resmi olmayan
piyasalardan rupi satin alarak (genellikle, resmi orandan biraz
daha dusUk bir oran Uzerinden) 6deme yapabilirler, bdylece
Hindistan’dan ithal edilen Grdnlerin yeniden ihraci ile gizel karlar
elde edilir. Ev sahibi Ulke, bu pratiklere genellikle itiraz etmez,
clnkl resmi olmayan piyasalardan rupi almak, rupi icin bu

piyasalardaki oran ile resmi kur orani arasindaki farki daraltacaktir.

Alternatif olarak, bagh sirket tarafindan yaratilan ihracat kalemleri,
ev sahibi Ulkenin ihtiya¢ duydugu Grtnler ile takas edilebilir. Takas
dizenlemeleri, tzerlerinde pazarlik etmek ve bir sonuca varmak
zor oldugu icin, énceki iki on yillik sirede 6énemi azalmasina
ragmen, 1980’lerin baslarinda yeniden ortaya ¢ikmistir. Ornegin,
1983 yilinda, Irak'taki endustriyel projelerin yapilanmasinda
bulunan Japon firmalar, Irak’in karsi karsiya kaldigi déviz
sorunlarindan kaynaklanan gecikmeler ile baglantili olan

% Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.167-168
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transferlerde, 6ncelikle petrol olmak Uzere, Irak Grlnlerini kabul

ettiler.

3- Cok uluslu bir sirket, bloke fonlari olan (llkelere diinya c¢apinda
destekleyen fonksiyonlarini  degistirerek veya bu {lkenin
hizmetlerini kullanarak, bloke fonlarin timini veya bir kismini
lokal olarak kullanabilir. Bu érnekte ¢ok uluslu bir sirket, arastirma
ve gelistirme gibi belli isletme faaliyetlerini Hindistan’da yapabilir.
Ayrica, konferanslarini baska sehirlerde yapacagina, Yeni Delhi’de
yapabilir ve belki, mimkin olan her firsatta, personelini Hindistan

Havayollari ile ugurabilir.

4- Bu ¢6zimlerin ¢ok uluslu bir sirketin son basvuracagi yontem, ev
sahibi Ulkedeki ana faaliyetleri ile baglantii olmayan sabit
yatirimlarini yOklenmektir. Bu hareket, eger tutarli yerel para
piyasas!i ve diger kiymetler yoksa veya risk cok ylksek ise,
Ozellikle tavsiye edilir. Hindistan’da araba ve diger araglarin
montajini yapan bir firma, dlslk fiyatlarda satilan yerel sirketleri,
turistlerin konaklamasi igin bir otel ve hatta eger yerel anlamda bu
tip bir yatinm yapmak cekici geliyorsa, bir emlak sirketi satin
alabilir. Bu yatirimlar blokaj sorununu hafifletmese de, bu blokajin
potansiyel firsat maliyetini azaltir, ev sahibi hikimetle olan
pazarliklari askiya alir veya kambiyo kontrollerinin rahatlamasini

saglar.

Yabanci sermaye sirketleri, faaliyete gectikten sonra da uyguladiklari
cesitli teknikler yardimiyla transfer kisitlamalarindan kurtulabilirler. isletmeler
bu amagla transfer fiyatlandirmasi, subelerle ilgili 6demelerde éne alma ve
geciktirme, kar payi, lisans ve patent hakki bedelleri teknikleri yani sira
paravan kredilerin kullaniimasi ( fronting loans ), ilgisiz ihracatlarin
yaratilmasi (creating unrelated exports) ve &6zel muafiyet saglanmasi
tekniklerini de kullanabilirler. Bunlardan ilk dérdint daha énceki kisimlarda

aciklamistik. Simdi diger U¢ ydontemi kisaca inceleyelim.
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2.6.6.1. Paravan Krediler

Paravan krediler ana merkezin subeye acacag! kredileri, dogrudan
degil, bir bayUk uluslar arasi banka kanaliyla dolayll yoldan vermesidir. Bu
aracilar genellikle gokuluslu bankalardan biri olmaktadir. Bu ylizden, paravan
krediler bilinen normal kredilerden farkhdirlar.

Sirket ici bor¢glanmada, ana sirket veya herhangi bir sube bor¢ almak
isteyen subeye dogrudan dogruya bor¢ para vermekte ve vadesi geldiginde
bu parayi faizi ile birlikte tahsil etmektedir. Paravan kredilerde ise, ana sirket
veya sube uluslar arasi bir bankanin herhangi bir subesine bor¢c almak
isteyen subenin istedigi miktarda yatirmakta ve daha sonra banka bu
miktardaki parayi ihtiyaci olan subeye kredi olarak aktarmaktadir. Bu
durumda, banka ydninden herhangi bir risk sézkonusu olmamaktadir.
CuUnka, ana sirketin ya da subenin yatirdigi paradan dolayi bankanin verdigi
kredinin %100 karsiligi olmaktadir. Banka burada sadece paravan roli
oynamaktadir.

S6z gelimi, General Motors’un Amerika’daki merkezinden
Tuarkiye'deki subesine acilacak kredinin, bir Londra bankasi kanalindan
saglanmasi gibi. Amerika’da ki merkez dnce fonlari Londra bankasina yatirir,
o da sirketin Turkiye’deki subesine kredi acar. Araci olarak kullanilan banka
acisindan bir risk yoktur. CUnkU kredinin ylzde ylz karsiligi bankaya
yatirilmistir. Araci banka yalnizca bir paravan roll oynar.

Bdyle paravan bir bankaya basvurmanin yarari, ¢cok uluslu sirketle ev
sahibi Glke arasindaki siyasi bir anlagsmazlik durumunda ortaya cikar. Cinki
paravan da olsa bagimsiz bir bankanin devreye girmis olmasi, kredinin geri
6denme sansini artirir. HakUimetlerin, Gg¢lnclh bir tarafa olan borglarini
6demekten kacginmalari daha gudctlr. Bu, onlarin kredi itibarlarini da
zedeleyebilir. Ayrica, paravan kredi kullanmanin vergi yéninden de bazi

avantajlar olabilir.
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Ornegin; ana sirkete bagh ve vergi cenneti olarak nitelendirilen
herhangi bir Glkede faaliyet gésteren bir subenin, oradaki ticari bir bankaya
%8 faizle 1.000.000 $ yatirdigi ve bankaninda bu 1.000.000 $'1 %9 faizle yine
ayni sirkete bagl diger bir subeye kredi olarak vermis oldugu farzedilsin.
Kredi alan subenin bulundugu Glkedeki vergi oraninin %50 oldugu
varsaylldiginda faiz édemelerinin kurumlar vergisi Uzerindeki etkileri séyle

gerceklesecektir:

1) Sirket aldigi kredi karsiliginda bankaya 90.000 $ faiz 6deyecektir.
Faizin vergilendirilebilir kazangtan disllmesiyle vergilerden sonra
45.000 $'lik bir maliyet ortaya cikacaktir.

2) Banka aldigi 90.000 $'lik faizden 10.000 $'1 kendi hizmetleri icin
alacak, kalan 80.000 $'I kendisine para yatiran subeye faiz olarak
verecektir.

3) Sirket yatirdigi paraya vergisiz (vergi cennetinde oldugu igin)
80.000 $ almis olacaktir.

Sonugta 80.000 $ nakit ana sirkete bagli bir subeden digerine dolayli
olarak transfer edilmis ve bor¢c alan subenin vergi sonrasi maliyeti sadece
45.000 $ oldugu icin sistem 35.000 $'lik ek bir fonu Ulke disina aktarmis
olacaktir. Halbuki bu borg¢ direkt olarak ana sirketten subeye verilmis olsaydi,
hikimet 6denecek faizlerin vergiden disltlimesini yasaklayabilecekti.

2.6.6.2. ilgisiz ihracatlarin Yaratiimasi

Bloke fonlarla ilgili olarak uygulanabilecek yénetemlerden bir digeri
hem ev sahibi Glkenin hem de subenin yararina olacak ilgisiz ihracatlarin
yaratiimasidir. Siki kambiyo kontrollerinin uygulanma sebeplerinden birisi,
subelerin  bulunduklar Ulkelerin degerli/gicli  déviz ($, EURO gibi)
kazanmakta zorlanmalaridir. Cokuluslu sirketler bdyle durumlarda kendi
faaliyet alanlarinin disinda yeni ihracatlar yaratmak yoluyla ev sahibi Glkeye
katkida bulunabilecekleri gibi fonlari da yurt disina transfer edebilme
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imkanina kavusmaktadirlar. Ornegin; Brezilya’da bulunan cokuluslu bir sirket
AR-GE laboratuvarlarini burada kurabilir veya mevcut olan laboratuvarlarini
buraya tasiyabilir ve AR-GE harcamalarini bloke edilmis Cruzado (Brezilya
para birimi) ile yapabilir. Ya da Amerika’nin herhangi bir eyaletindeki
fabrikalarinin tasarimi i¢in Brezilyali bir mimarlik mUhendislik firmasi ile
anlasabilir ve 6demeleri yine Cruzado ile yapabilir. Yapacagi genel kurul v.b.
toplantilari Brezilya’'ya kaydirabilir. Sirket tarafindan bedeli karsilanmak
suretiyle tatile gdnderilen basarili elemanlar Brezilyada agirlanabilir. Veya
ana sirkette calisanlarin yapacaklari havayolu seyahatlerinde muimkuin
oldugunca Brezilya'nin milli havayolunu kullanmalari saglanabilir. Bdylece
biletleri Brezilya’da ki subenin Cruzado harcayarak satin almasi mimkin

olabilir.2%*

Batin bu drnekler garip gibi goériinse de, aslinda bunlarda fonlarin
merkeze gbénderiimesine benzer uygulamalardir. Clnki ana sirket, érnegin
toplantilar kendi tlkesinde yapsaydi, ayni harcamalari kendi cebinden kendi

lilkesinde yapmis olacakti. 2%°

Bu uygulamalarin hepsinden Brezilya’da fayda saglayacaktir.
Cokuluslu sirkette bdylece Brezilya’da bagh kalan fonlarini degisik taktiklerle
en etkin sekilde kullanma imkanina kavusmus olacaktir.

Bu konudaki diger bir yaklagsim ev sahibi Ulkelerle takas anlagsmalar
yapmak olabilir. Brezilya gibi bir Glke dinya pazarlarinda degerli dévizler
karsihginda kolaylikla satabildigi kahve gibi mallariyla ilgili takas taleplerini
muhtemelen reddedecektir. Ancak, normalde ihracati disik veya hig
olmayan mal ve hizmetler igin bu tir anlasmalarin yapilmasi mimkin
olabilecektir. Ornegin; ana sirket Brezilya'da Uretilen tekstil Griinlerini bu
tlkede bulunan subesine gdnderecegi mal ve ekipmanlara karsilik ithal
edebilir ve satin aldigi bu tekstil Grdnlerini kendi Ulkesinde satarak paraya

204 Eiteman,Stonehill; a.g.e..;s.563
205 Eiteman,Stonehill; a.g.e..;s.564



129

cevirebilir. Ancak bdyle bir aligverisin karli olup olmamasi uygulanan transfer
fiyatlarina, eger fiyat belirlenmemisse takas sartlarina bagl olacaktir.

2.6.6.3. Ozel Muafiyet Saglanmasi

Eger yukarida saydigimiz bitin bu ydntemlerde sonu¢ vermezse,
cokuluslu sirket ev sahibi tlkenin ekonomik kalkinmasi icin énem tasiyan bir
sektére yatirnm yaparken, fonlarin en azindan belli bir kismini transfer
edebilme muafiyetini saglayabilmek (veya blokajini édnlemek) icin pazarlik
edebilir. Kritik ve 6nemli sektdrlerde yatirim yapan sirketler bu yéntemle bazi
ayricaliklar saglayabilmekte ancak, saglanan ayricaliklann diizeyi taraflarin
pazarlik giiclerine gére degdismektedir. 2%

2.6.6.4. Zorunlu Yeni Yatirnm?®”’

Eger yabanci sermaye sirketi karini higbir sekilde ana Ulkesine transfer
edemiyorsa bu fonlarla bulundugu ulkede yeniden yatinm yapmaktan
(reinvestment) baska caresi kalmayacaktir. Bu ise, “zorunlu” (forced) veya
“gbnilstz” (unvoluntary) bir yatirrm olacaktir. Ancak, firma yine de belirli bir
risk dizeyinde en ylksek verimi saglayacak vyerel firsatlar/kaynaklar
arastiracaktir.

Eger blokenin gegici bir stre icin olmasi bekleniyorsa, en iyi yol eldeki
fonlar yerel para piyasasi aracglarina yatirmaktir. Ancak, ne yazik ki bircok
tlkede bu araclar yeterli sayida ve likiditede degildir. Hatta bazi Ulkelerde
hazine bonolarmin, vadeli mevduatlarin ve diger kisa vadeli yatirim
aracglarinin verimi (faiz vb.) enflasyon oranlarinin ve ddviz kurlarindaki
artiglarinin altinda tutulmaktadir. Béyle durumlar da firmalar blokaj dénemi
icersinde reel olarak zarar da etmektedirler.

2% Eiteman,Stonehill; a.g.e..;s.563-564
207 Seyidoglu,Halil,; “Uluslar arast Finans”.;s.410
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Zorunlu yatinm borg verme seklinde de olabilmekte, érnegin, baska
sirketlere elde bulunan atil fonlar faizli kredi olarak verilebilmektedir.

Bloke edilmis veya transferi kisitlanmig fonlari kullanmanin diger bir
yolu, bu fonlari uluslararasi bir bankanin o Glkede bulunan subesine sirketin
bagh bulundugu ana sirketin ve diger subelerin dinyanin herhangi bir yerinde
s6zkonusu bankadan kullanabilecekleri kredilere karsi bir teminat veya
sagladiklari hizmetlerin bedeli olarak yatirmaktir.

Eger bunlarin da hicbirisi yapilamiyorsa, geriye bir tek yeni Gretim
tesislerine veya mevcut tesislerin geligtiriimesine yapilacak yatirimlar
kalmaktadir. Zaten ev sahibi Ulkelerin asil istedikleride budur. Bunun yanisira
enflasyon dogrultusunda degerlerinin artmasi beklenen arsa, biro, bina v.b.
gibi gayrimenkullerin veya ihra¢ imkénlari olan mallarin satin alinmasi
disundlebilir. Bazen stoklara yapilacak yatirmlar bile ¢ok akilc
olabilmektedir.

2.7. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMi ORNEKLERI

Uluslar arasi nakit yénetimi ile ilgili temel unsurlar, ilgili sirketin uluslar
arasi iligkilerinin duzeyi ile baglantili olarak degisiklik arz edebilir. Bir sirket,
(1) tek para birimi ile islem yapan/ merkeziyetgci bir firma, (2) tek para birimi
ile igslem yapan/ ¢ok merkeziyetci bir firma veya (3) birden fazla para birimi
kullanan/ ¢ok merkeziyetci bir firma olabilir. Bu kategorilerin her birinde yer

alan sirketler icin gecerli olan teknikler bu noktada éne ¢ikmaktadir?®.

2.7.1. Tek Para Birimi Kullanan/ Merkeziyetci Firma

Bir firma, birka¢g yabanci Ulkede satis temsilcilikleri acabilir ve bu
temsilciliklerde ilgili Glkenin kendi para birimi Uzerinden satis yapilabilir. Daha

208 Baker,James;a.g.e.s.411-412
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sonra farkli para birimleri ile yapilan satislardan elde edilen gelirler sirket
merkezinde toplanir. Satis temsilciliklerinin her biri kendilerine ait bltcelerden
sorumlu tutulurlar. Bu sayede sirket, farkli para birimlerinde s6z konusu olan
karsit dengeleri en aza indirgemek suretiyle faiz oranlarini asagi cekebilir.
Ayni zamanda bu tir bir yaklasimi benimsemis olan firmanin uluslar arasi
nakit akisi hareketlerini de azaltmasi gerekli olabilir; zira farkli Ulkelerde s6z
konusu olan bankacilik ve kliring islemlerindeki farklliklar, uluslar arasi nakit

hareketinin maliyetini arttirabilir.?%°

Dolayisiyla bu firmanin uluslar arasi nakit hareketi ile ilgili olarak nakit
yogunlastirma yoluna gitmesi daha mantikli olacaktir. Her bir para birimi
cercevesinde yOrOtllen nakit yogunlastirma iglemleri girket merkezi
blnyesinde kontrol altinda tutulan bir hesap aracihdi ile ydnetilir. Yabanci
Ulkelerden aktarilan her turll nakit akisi bu hesap kanaliyla sirket merkezine
iletilir. Herhangi bir Glkede mevcut olabilecek nakit fazlasi, nakit ac¢ig1 olan bir
dlkenin hesabina aktarilarak denge saglanabilir ve ayni zamanda sinir 6tesi
nakit transferi nedeniyle tahakkuk edecek maliyetlerin azaltiimasi da mimkin

olabilir.2"®

2.7.2. Tek Para Birimi Kullanan/ Cok Merkeziyetci Firma

Bir firmanin, herhangi bir yabanci Ulkede faaliyet gésteren birden fazla
temsilcisi bulunabilir. Ornegin bir sirketin, her biri Almanya’da, Alman marki
ile iglem yapan G¢ bagh sirketi olabilir. Bu kuruluslardan birinin girket
hesabinda fazla miktarda nakit bulunurken, diger bagh sirketin hesabinda
acik s6z konusu olabilir. Egerli yeterli diizeyde uygulanan bir nakit ydénetim
teknigi s6z konusu degil ise, acik dengeleme — hesaptan fazla miktarda para
cekme yoluyla- baglaminda gecerli olan faiz miktarlari, kredi faizlerine
nazaran ¢ok daha yuksek olabilecegi gibi, kombine faiz oranlari da ciddi

209 Baker,James;a.g.e.s.411-412
210 Baker,James;a.g.e. 412
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anlamda fazla olabilir. Benzer bir durum s6éz konusu oldugu takdirde firma,
bagll sirketlerinden birinin faiz oranlarinin nispeten daha cazip oldugu farkli
bir para piyasasindan kredi almasini saglamak suretiyle mevcut acigini telafi
edebilir. Veya bu durumdaki bir firma sirketler arasi nakit alig verisini tercih
ederek faiz oranlarinin yaratacagi kulfetten kurtulabilir. Hesabindaki nakit
miktari fazla olan bir bagli sirket, acik veren bir bagka bagll sirkete daha
cazip faiz oranlar Gzerinden nakit aktarimi yaparak dengeyi saglayabilir. Bu
konu ile ilgili olarak yararlaniimasi mimkuin olan Gg¢lncl bir alternatif, sirketin
calistigl banka tarafindan ydnetilen nakit havuzu olusturma ydntemidir. Bu
ybntemde sirket merkezi ve bagh sirketlerin bulundugu her Ulkede belli bir
hesap acilir ve bu hesap kanaliyla bankanin kontroli altinda olan bir nakit

havuzu olusturulur.?'

2.7.3. Birden Fazla Para Birimi Kullanan/ Cok Merkeziyetci Firma

Bu tOr bir sirketin, farkh Ulkelerde faaliyet gdsteren birden ¢ok yan
kurulugsu mevcuttur ve bu yan kuruluglar birden fazla para birimi kullanarak
islem yapmaktadirlar. Bu sirketlerin genel olarak karsilastigi problemler belli
bir Glkede herhangi bir isleve sahip olmayan para birimleri ve herhangi bir
tlke icerisinde kullaniimayan para birimleri Gzerinden yapilan iglemler ile ilgili

olup, nakit ydnetiminin saglanmasi da hayli giic olabilmektedir.?'?

Bu tdr bir firma, tek bir para birimi ile islem yapilan uluslar arasi bir
nakit havuzu olusturma yoluna gidebilir. Belirli Glkelerde, fonksiyonel olmayan
para birimleri Uzerinden yapilan islemler igin 6zel olarak olusturulan yerel
nakit havuzu drneklerine rastlanmaktadir. Ornegin, Fransa'da Belgika frang:
icin tasarlanan yerel nakit havuzu gibi. Bu havuzlar sirket merkezinde
birlestiriimekte ve herhangi bir nakit a¢igi s6z konusu oldugunda bu acik para
piyasalarindan alinan destek ile kapatilabilmektedir. Ayrica farkh para

birimlerinin kontrol altinda tutuldugu bir nakit havuzu olusturmak da mamkun

2 Baker,James;a.g.e.s.412
212 Baker,James;a.g.e.s.412
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olabilir. Belirli para birimlerinden mutesekkil nakit havuzlari birbirleri ile
baglanti haline getirilebilir ve belli bir para birimi déviz piyasasinda bir bagka
para birimine gevrilebilir. Bu noktada da belli bir para biriminde agik s6z
konusu oldugu takdirde, bir bagka para biriminden takviye alinarak denge
saglanabilir. Bu teknik ile sirketin sahip oldugu nakit miktarinin iglevselligi en
Ust dlizeydedir. Sirkette sb6z konusu olan mali oranlarda gelisme
kaydedilmesi kuvvetle muhtemeldir ve ayni zamanda denge y6énetimi belli bir
merkeze bagli oldugundan genel olarak ydnetim fonksiyonlari da daha
gelismis ve kapsamlidir. Bu teknikte yapilan para transferleri, bagl sirketler
arasinda alinip verilen borglar seklinde gerceklesir ve bu baglamda yénetimin
islevi son derece 6énemlidir. Ancak, belli bir para birimi igin agilacak hesaplar
ilgili  para biriminin  kullanildigr  Glke sinirlart  igerisinde agilir ise
fiyatlandirmanin ¢ok daha nitelikli olmasi beklenebilir. Son olarak, bu
teknikler kullanilarak elde edilen kazanclar Uzerinde tahakkuk edecek vergi
miktarlarinin da g6z 6ndnde bulundurulmasi gerekir. Para birimi ile ilgili
olarak s6z ettigimiz bu tekniklerin kullanildigi Ulkeye bagh olmak Uzere, gelir

vergisi yikimliilikleri mevzu bahis olabilir.?"

2.8. COK ULUSLU iSLETMELERDE FAZLA NAKDIN YATIRIMI

Firmalarin cesitli yatinm alternatifleri arasindan uygun gelir ve risk
derecesini dikkate alarak bir se¢im yapmalar gerekir. Buradaki risk, yatirm
yapilacak menkul varhdin paraya cevriimesinde dogabilecek guglikler,
menkul varligin olasi deder kayiplari ve son olarak firmanin bu kayiplardan
ve gucliklerden dolayi katlanacagi nakit darliginin yaratacagi zararlardir.

isletmeler menkul varlik alirken, pazarlanabilir menkul varliklarin,
alinan menkul kiymete yatirilan anapara istenildigi anda elde edilebilmelisini,
isletmelerin  istedikleri anda ve kolayca menkul kiymeti nakde

213 Baker,James;a.g.e.s.412
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ddéndstirebilmesini ve igletmelerin ellerindeki nakit paradan bir miktar gelir
elde etmesini beklerler.

Uluslararasi nakit yénetiminin énemli bir gérevi, ¢cok uluslu gruplarin
nakit dengesi ve para piyasasi enstrimanlanna yatirimlarinin déviz cinsini ve
seviyesini belirlemektir. Mevsimlik veya dbénemsel nakit akigli firmalar
planlanmis ihtiyaglarla ayni zamana denk gelen yatirirm vadeleri gibi 6zel

problemlere sahiptir.?'*

Bu yatirmi diizenli olarak yénetmek icin sunlar gereklidir: '
1- Sirketin buglnkl bultcesi ve gegmis tecrlibesine dayanilarak
gelecekteki nakit intiyaglarinin tahmini,

2- Gelecek dénem igin minimum nakit pozisyonunun tahmini.

Bu tahminler yapilirken gelecek nakit akimlari Gizerinde enflasyonun ve
tahmini kur degisikliklerinin etkisi de hesaba katiimalidir.

Cok uluslu sirketin basarli bir ydnetimi icin, nakit dengesinin
saglanmasi ve firmalar tarafindan fon fazlasinin yaratilmasi gereklidir. Ayrica
basarili bir yénetim, firmanin subelerinin en uygun kisa dénem para piyasasi
enstrimanlarini segebilmesine baglidir. Codu Ulkede tatmin edici firsatlar
vardir, fakat herhangi bir Glkeye yatirrmin yapiimasi konusunda verilecek
karar hiukimet dizenlemelerine, piyasanin yapisina ve vergi yasalarina
baglidir. Para enstrimanlari 6nemli piyasalar arasinda farklilklar gdsterir,
genellikle dis firmalar mevcut yatinm firsatlarina erismekten mahrum
edilmiglerdir. USA piyasasi ve Euroddviz piyasasi gibi sadece birka¢ piyasa
gercekten serbest ve uluslararasidir.

24 Shapiro,Alan., a.g.e.,s.650-651
215 Shapiro,Alan., a.g.e.,s.651
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Pazarlanabilir menkul kiymetler portfdylnin global olarak yénetimi igin

kabul géren direktifler asagidaki gibidir.?'®

1- Belirli bir risk seviyesine katlanarak kazan¢g maksimize etmek icin
portféydeki enstrimanlarn cesitlendirmek. Sadece hikimet menkul
kiymetlerine yatirrm yapilmamaldir. Eurodolar ve diger enstrimanlarda

yaklasik ayni derecede glvenli olabilir.

2- Hangi menkul kiymetlerin likit olabilecegi ve yapilabilecek yeni
yatirimlarin neye yapilmasi gerektigine karar vennek icin portféyl gunlik
olarak gézden gecirmek.

3- Portfdyl gbzden gecirirken dikkat edilmesi gereken nokta maijinal
faiz kazancinin; kirtasiyecilik masraflari, yatirnmlar arasindaki gelir kaybi,
déviz marji(alim satim fiyati arasindaki fark) gibi sabit Ucretler, satis ve
menkul kiymetlerin satin alma degerleri Uzerindeki komisyonlar gibi ek

maliyetlerden fazla olmasidir.

4-Nakde hizli dénlstartlebilme dnemli bir itibar gdstergesidir, bu
nedenle menkul kiymetlerin likiditesi  (pazarlanabilirligi)  dikkatlice
degerlendirilmelidir.

5-Firmanin tahmini nakit ihtiyaglarini karsilayabilmesi igin yatirimin
vadesi ayarlanmalidir veya yulksek likiditeli yatirimlar igin ikincil piyasanin

oldugundan emin olumnalidir.

6-Ortlilli veya 6rtlisliz faiz arbitraji icin firsatlar dikkatlice g6z éniinde
bulundurulmalidir.

216 Shapiro,Alan., a.g.e.,s.651



UCUNCU BOLUM
COK ULUSLU SIRKETLERDE ALACAK, STOK VE KISA VADELI
YABANCI KAYNAK YONETIMI

3.1. GENEL OLARAK ALACAK YONETIMI

Ticari alacaklar, bir firmanin mal veya hizmet satislari nedeniyle
musterilerine actigi kredi tutarini gdsterir. Alacaklara yapilan yatirimlarin
6nemli tutarlara ulagsmasi, hatta ¢ok sayida firmada alacak tutarlarinin
stoklara yapilan yatirimi asmasinin yanisira birgok iskolunda genellikle son
yilllarda alacaklarin satiglara oraninin yikselme egilimi gbéstermesi de

dikkatleri daha basarili bir alacak yénetimi lizerine cekmistir.?'’

Kredili mal satisi, satiglarini artirmak isteyen isletmelerin bagvurdugu
6nemli bir politikadir. Ticari kredilerin, isletmeleri yasatan, blyuten ve hayat
veren bir 6zelligi vardir. isletme sermayesi kalemlerinden biri olan alacaklarin
ybénetimi, alacaklarda dnemli boyutlara erigsen fonlarin birikmesini énlemeyi
amagclar. Bdylece alacaklara baglanan fonlarin maliyeti ile, satiglarin artmasi
sonucu dogan karlilik arasinda bir iligski kurulur. Bu iligki ile, hangi diizeyde bir
alacak hacminin, igletme icin karli olacaginin arastiriimasi, alacaklarin

ybénetiminin temelini olusturur.

Alacak yb6netiminde etkinlik saglamakla firma, para girislerini
hizlandirabilecegi gibi, karlihgini artirabilir ve ayni is hacmini musterilerine
daha az kaynak baglamak yolu ile gevirebilir.

Firmanin ticari faaliyetlerinden dogan alacak duzeyini satislarin
miktari, satislarin mevsimlik olusu, isletmenin kredili satis kosullar ve kredi
politikasi, Uretilen malin niteligi, alacaklarin tahsil politikasi, igletmelerin

27 Akgiic,Oztin.;a.g.e.259
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blayuklaga, tretim ve ydnetimde etkinlik, alacak senetlerini iskonto ettirilme
olanagi ve konjonktirln etkisi gibi faktorler etkilemektedir.

Bu faktorlerden en &nemlilerin basinda kredili satis politikasi
gelmektedir. Bir firmanin kredili satis politikasinda baslica degiskenler, (1)
musterilerde aranilacak nitelikler, (2) misterilere taninacak kredi limitleri, (3)
kredinin siresi, (4) nakit iskonto orani ve iskontodan yararlandirma siresi, (5)
masgsterilere taninacak mevsimlik 6zel sdreler, (6) kredili satislarda
ustlenilecek risklerdir.

isletmenin kredi politikasi saptanirken, kredi riskini azaltmak igin
potansiyel misterilerin kredi degerliligini saptamak gerekir. lyi bir yénetici risk
sinifina gére musterilerini degerleye bilmelidir.

Kredi taleplerinin veya mdusterilerin  degerlendiriimesinde klasik
yaklagimlardan yararlanilabilir. Klasik yaklagima goére, kredi talepleri
degerlendirilirken bes etmen g6z 6nine alinir. Literatiirde “5K” adi verilen bu
etmenler, sirasiyla; karakter, kapasite, kapital, karsilik ve kosullardir.

Karakter; musterinin borcunu ddemede dirtst olma olasilidi, kapasite;
musterinin planlama ve uygulama ile ilgili becerileri hakkinda bilgileri
icermesi, kapital; igletmenin veya mdsterinin mali durumunun yeterli olup
olmadigint  élcmesi, karsilik; masterinin  alacagi mal karsiliginda
gOsterebilecegi glvencelerin arastirimasini icerir ve kosullar; isletmenin
tzerinde etkili olan genel ekonomik trendler veya musterinin borcunu 6deme
glclne etki edebilecek ekonominin belirli alanlarindaki 6zel gelismeleri ifade

etmektedir.

Kredili satis politikasi belirlendikten sonra musterilere taninacak kredi
limitleri ve kredili satiglarin vadesi 6nem tasimaktadir. Kredi limiti firmanin
icsel ve digsal 6zelliklerine uygun olarak belirlenmektedir. Kredili satislarin
vadesinde ise firmalar satislari artirmak i¢in vadeyi uzatma yolunu seger. Bir
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firma, kredili satiglarda vadeyi uzatarak satislari artirma politikasi izlediginde
artan satiglarin saglayacagi ek kar ile alacaklara yapilacak yatinmdan
istenen asgari karliik orani arasinda denge saglamalidir. Bunun yani sira
firmalar mUsterilere 6zel vadeler taniyarak, satiglarini arttirmaya caligirlar. Bu
sekilde musteriye taninan vadelere &6zel vadeler denir. Ancak, isletme
yOnetimi, mevsimlik 6zel vadeler uygularken, alacaklara yapilacak yatirnmin
maliyeti ile satiglari arttirmanin  karliligini  karsilastirmahdir. Satislari
mevsimlik olan isletmelerin stoklarini elde tutmanin bir maliyeti olacaktir.
Musterilerine 6zel mevsimlik vadeler taniyan igletmelerin stoklarinin
azalmasi, stoklarin maliyetlerinin azalmasina neden olacaktir. Bu nedenle,
mevsimlik vadelerin satiglari arttirmasinin yaninda, stoklama maliyetlerini

azaltacag da diistiniiimelidir.?'®

Kredili satiglarda distnilmesi gereken siphesiz konu risktir. Bu risk,
alacaklarin tahsil edilememe riskidir. Her kredili satis, dedisik 6lcllerde geri
ddenmeme riski tagir. isletmeler, bu farklilik nedeniyle miisterilerini gesitli risk
gruplarina  ayirabilirler.  Musteriler, risk siniflarina  ayrilirken, mali
tablolarindan, banka istihbaratlarindan, diger isletmelerden saglanan
bilgilerden, isletme ybneticisinin ve pazarlama elemanlarinin

deneyimlerinden, toptanci ve bayilerin bilgilerinden yararlanilir.?"

Firmalar, alacaklarin ydnetiminde etkinlik saglamak yoluyla, ticari
alacaklarindaki artigi satislarindaki gelisme hizina kiyasla daha 6I¢ult sinirlar
icerisinde tutarak finansman gereksinimlerini azaltabilirler. Alacaklarin
ybnetiminde etkinlik amaciyla firmalarca alinabilecek baslica dnlemler séyle

siralanabilir.??°

- Kredili Satis Kosullarinin Firma Acisindan Daha Elverisli Hale

Getirilmesi

218 Akgﬁg,@ztin.;a.g.e.275
21 Akgii¢,Oztin.;a.g.e.275-277
79 Akgiic,Oztin.;a.g.e.279-282
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Alacaklarin Tahsilinin Hizlandiriimasi

Kredi Standartlarini Yikseltiimesi

- Blro Hizmetlerinde Etkinligin Saglanmasi

- Alacaklarin Tahsilatini Hizlandiracak, Misterileri Erken Odemeye
Ozendirecek Onlemler Uygulanmasi

- Musteri Acik Cari Hesaplarinin Ticari Senetlere Dénustlartilmesi

- Alacaklarin Tahsil Edilememe Riskine Karsi Sigorta Ettiriimesi

- Alacaklarin finansman kaynagi olarak kullaniimasi

- Satis elemanlarinin da tahsilat sirecine katilmalarini saglamak

Alacaklarin degerlendiriimesine gereken énemi verilerek, gercek

olmayan karlar Gzerinden vergi 6denmesinin énlenmesi

3.2. ULUSLARARASI ALACAK YONETIMI

Cok uluslu bir firmanin uygun seviyedeki alacaklari ve stoklari ile
ugrasirken alinan idari kararlar, yerli firmanin aldigi kararlar ile paraleldir.
Ancak, cok uluslu alacak ve stok ydnetimi, para birimindeki dalgalanmalar,
kur sinirlamalari, Ulkeler arasinda farkh enflasyon oranlari, daha uzun
teslimat ve hazirlik streleri ve mallarin bozulmasi konusunda daha buyudk bir

risk ile daha karmasik hale gelmektedir.?

Alacaklar, temel olarak ana sirket ile istiraki arasinda, ayrica istirak ile
istirak arasinda acik hesap, konsinye sevkiyatlar ve Grln ve hizmetlerin
sevkiyatindan kaynaklanir. Taksitli ihracat satislarina ek olarak, istirakler ve
bagdimh birimler tarafindan yapilan taksitli yerel satislar da satilan birimler icin

ve cok uluslu bir sirket icin alacak yaratir.??

Alacaklara yol agan kredi karari kriterleri, marjinal karlari marjinal
maliyetler ile kiyaslayan ve firma karini maksimize edecek kredi politikasina

veya kredi kosullarina ulasan bir yerli firmanin da karsi karsiya kaldigi

! Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.182-183
*? Fuad, Abdullah A, a.g.e. ,s.183
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kriterler ile benzerdir. Cok uluslu bir sirket icin igleri karmagsik hale sokan
faktér, bagimli sirketlerinden bir tanesi tarafindan yapilan taksitli satista olasi

déviz kaybidir.??

Alacaklarin seviyesini optimize etme surecini géstermek igin, ABD ¢ok
uluslu bir sirketin Misirda bagimh bir sirketi oldugunu varsayalim, bu sirketin
de daha disik kredi sinifindan bir gruba taksitli satisa izin veren kredi
politikasinda gevseme oldugunu disiinelim.?** A, B, ve C gruplarina kredili
satis bazinda 5,000,000 £E (Misir Paundu) mevcut satis miktari. D grubuna
kredi verilmesi, satislari 5,500,000 £E arttiracak. ilave satislar, mevcut
satiglar ile ayni kar katkisini (diyelim ki %10) yapsin; D grup mdisterilerin
%4’l0k bir marjinal stpheli alacak ge¢misi oldugu tahmin edilmekte, ve
finansman veya marjinal alacak tasima maliyeti yillk %12. Tim taksitli
satiglar, 90- gunlik surelerde, nakit indirimi olmadan yapiliyor. Asagidaki

kosullarda, mevcut kredi politikasinin gevsemesi durumu:
Marjinal karlar > marjinal maliyetler
Veya
£E 500,000 (.10) > £E 500,000 (.04) + £E 500,000 (.03)
+ (500,000) (.96) (d)

Burada (d) yabanci doéviz kurunun dlke déviz kuruna karsi beklenen

ylpranma oranidir.
£E 500,000 > £E 20,000 + 15,000 + 480,000d
d=3.1%

Bu sebeple, Misir paundunun US dolarina karsi 90 gunlik beklenen
devallasyonu % 3.1’den daha az olacagi dusuincesi ile, Misirh bagimh sirket
icin D grup musterilere kredi vermek karhidir. Misir'in uluslararasi 6deme
kosullarinda éngérilemeyen keskin bir bozulma veya politik riskleri olmadigi

> Fuad, Abdullah A, a.g.e. ,s.183
¥ Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.183-184
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takdirde, G¢ ayda bu boyutta bir yipranma mimkin gérinmemektedir. Sonug
olarak, mevcut kredi politikasi kolaylastiriimalidir.

isletmeler acisindan uluslar arasi ticaret birgcok avantaja sahiptir.
Satislarini farkli para birimleri cinsinden yapan igletmeler daha guglu bir mali
yaplya sahip olabilmekte, kriz ortamlarindan daha basarili ¢cikabilmektedirler.
Dis ticarette satiglarin pesin yapilmasi butin igletmelerin arzu ettigi bir
durumdur. Fakat alici tarafin durumu her zaman igin pesin 6demeye imkan
vermeyebilir. Alici igletmelerin yeterli mali glce sahip olamamasi, vadeli
ticareti zorunlu kilabilir. ihracatgl isletmeler codu zaman belirli (lke
pazarlarindaki paylarini koruyabilmek icin de vadeli satis politikasini
surdirmek zorunda kalabilirler. Ayrica ihracattan elde edilen dévizin énemli
oldugu Ulkelerde bir hikimet politikasi olarak ihracat potansiyeline sahip
isletmeler cesitli  tesvik sistemleriyle desteklenerek vadeli satisa
6zendirilebilir.?*

isletme sermayesinin nakit ve stok unsurlarinin yénetiminde oldugu
gibi alacak unsurunun yénetiminde de ¢ok uluslu isletmelere 6zgi durumlar
alacak ydnetimi sirecini belirli konularda farkllastirmaktadir. isletmeler
masgsterilere yapacaklari satiglarda masgterilerin  kredi degerliligini analiz
ederek uygun grubu belirlemeye calisirlar. Gerekli kriterlere sahip, kredi
degerliligi yiksek musterilere satis yapilmadan énce, isletmenin déviz kuru
riskine maruz kalmayacagi bir para birimi tespit edilmesi ve satis bedelinin en
kisa zamanda tahsil edecegi en uygun vadeye karar verilmelidir. ClUnki kredi
verme uluslar arasi cercevede daha risklidir. isletme édenmeme riskine ek
olarak ayrica satisin yapildigi zaman ile alacagin tahsil edildigi zaman
arasindaki kur riskini de disinmek zorundadir. Ayrica isletmeler vade
sonunda tahsilat garanti altina alacak teminatlari da almak zorundadirlar.??®

225 Aksoy,Ahmet,;Yalciner Kiirsat .;a.g.e.275
226 Aksoy,Ahmet,; Yalciner Kiirsat .;a.g.e.276
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Yukarida ifade edildigi gibi ¢ok uluslu igletmelerin alacak ydnetimi,
diger bir ifadeyle kredi politikasi U¢ ana unsura sahip olmaktadir. Birincisi,
hangi nitelige sahip masterilerin kredilendirilecegi, diger bir ifadeyle kimlere
kredili satis yapilacagi, ikincisi, satisin yapilacagr para biriminin ve
musterilere taninacak vadenin belirlenmesi ve UgUncust, musterilerin

aldiklari krediyi geri 8demelerini garanti edecek araclarin neler oldugudur.??’

Bir firmanin faaliyet nakit girisi asil olarak alacaklarin toplanmasindan
elde edilir. Cokuluslu alacaklar iki ayri tir islemden elde edilir: ilgili yan

kuruluslara satis ve bagimsiz veya iliskisiz alicilara satislar.??®
3.2.1. Bagimsiz Musteriler

Bagimsiz masterilerden gelecek alacaklarin yénetimi icin iki tlr karar
gereklidir: iglemin hangi para birimi Uzerinden yapilacagi ve O6deme
sartlarinin ne olacagi? Yerli satiglar neredeyse hep ulusal para birimi
Uzerinden yaplilir. Sorun, dis satislarin ihracatgi mi, alici mi yoksa Gglncu bir
Ulkenin para birimi Gzerinden mi yapilacagidir. Genellikle rekabet veya
aligveris bunun yanitini verecektir ancak pazarlik imkani olursa satici fiyat ve
faturayl en saglam para biriminde tercih eder. Bilgili bir alici en zayif kurda
6deme yapmay! tercih eder.

3.2.2. Odeme Sartlan

Odeme sartlarn diger bir pazarlik konusudur. Satislardan tahsil
edilecek zayif kurlardaki hesaplar, satis tarihi ve tahsilat tarihi arasindaki
degisim degerindeki kaybi en aza indirmek icin bir an evvel tahsil edilmelidir.
Gulcli para birimindeki satislardan gelen alacaklarin 6denmesi icin daha
uzun sdre verilebilir. Aslinda satici kendi Ulkesinin parasinda yakin bir
devallasyon bekliyorsa, 6zellikle de kendi Ulkesi yabanci para birimindeki

7 AKSOY,Ahmet ve Kiirsat YALCINER;a.g.e.5.275-276
% Eiteman,David K.;Stonehill Arthur 1. Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.511-512
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alindilarin hemen yerel para birimine ¢evrilmesini gerektiriyorsa saglam para
birimindeki alacaklarinin daha yavas 6denmesini tesvik etmeyi isteyebilir.
Eger yasal ise diger bir alternatif, saticinin yurtdisi hasilatini kabul edip,
kendi Ulkesine getirmek yerine yurtdisinda emaneten birakmak olabilir.

Yabanci para birimiyle yapilan satislarda ddemenin gecikmesiyle
birlikte belirli maliyetler de ortaya ¢ikabilmektedir. Degeri diigsen para birimi ile
yapilan 6demelerin gecikmesi sonucu daha az bir nakit elde edileceginden ek
bir kayip s6z konusu olacaktir. Bu gibi durumlarda c¢ok uluslu isletmeler
degeri disen para birimlerinden olan alacaklarinda yilksek oranlarda
gecikme faizi uygulamasina gidebilir. Ayrica ihracatci ¢ok uluslu isletmeler
degerlerinin dismesi beklenen para birimleri Gzerinden olan alacaklarinda

erken 6demeyi tesvik etmek amaciyla iskonto uygulamasi yapabilir.

Enflasyonist ekonomilerde, kredi talebi genellikle arzi asar. Ancak
genellikle bayuk bir igletme (cokuluslu veya buylk bir yerel firma olabilir),
mahalli distribUtérler, perakendeci tlccarlar veya daha kiclik imalatgilar gibi
daha kigcuk yerel isletmelere nazaran yerel olarak alinabilen limitli, daha ucuz

krediye daha kolay ulasabilir.

3.2.3. Kisa Vadeli Emtia Senetleri

Bazi bankacilik sistemleri, genellikle geleneksel nedenlerden dolayi
kisa vadeli emtia, iskonto edilebilir senetleri tercih ederler. Cogu Avrupa
Ulkesinde, satiglardan elde edilen senetler karsiliginda (ciro edilebilir
alacaklar) bir bankadan kredi almak, fiziksel stok karsihginda kredi almaktan
daha kolaydir. Napolyon’un, mallarin satisini gOsteren bir belge ile eger iyi
mallar iyi kisilere satilmigsa higbir iyi Fransiz tlccarin tahsisati beklemesi
gerekmedigine dair bir felsefesi oldugu iddia edilir. Belgede alicinin imzasi ve
satici ile reeskont eden bankanin onayi olmalidir. Bu nedenle Fransa’da,
alacaklara yapilacak kar yatirimini tamamiyla bankada iskonto edilebilir ticari
senetlerle satig yaparak sifira indirmek genellikle olasidir.
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Avrupa’nin iskonto edilebilir senetler kullanmasinin ardinda gergek bir
mantik vardir. “Napolyon Kanunlar’'na” dayanan Avrupa ticaret yasasina
gbre, alicinin senetteki imzasiyla tasdik edilmis istihkak, temel igsleme dayali
istihkaktan ayridir. Ornegin bir senet kolaylikla ciro edilebilir ¢iinkii alicinin
malin kalitesine dair yaptigi itirazlar senet hamilinin istihkakini etkilemez.
Buna ek olarak, 6denmemis senetler, normal alacaklarin tahsilatindan bile
daha hizli olan bir hizli yasal stre¢ sonunda tahsil edilebilir.

3.2.4. Diger Sartlar

Bir ¢cok Ulkede devlet kurumlari, ihracat kredisini uzatarak ya da
bankalardan avantajli faiz oranlariyla ihracat kredisi alinmasini garanti
ederek alacaklar finansmani goérinistu altinda envanter finansmanini
kolaylastirmaktadir. Ozel ihracat finansmaninin siiresi, yabanci alicinin
O6demesine denk getirmek icin uzatilabilirken; uygulamada yabanci alici

ihracatginin hikimetinin misaadesi ile kendi envanterini finanse edebilir.

Bazi cevrelerde imalatcilarin perakendecilere uzattigi kredi dénemleri
perakendecinin “alimini” olusturacak uzunluklardadir, bu “alim” imalatgi ve
nihai misteri arasindaki islemsel dagitim sistemini olusturmak icin gereklidir.
Ornegin Japonya’da, 120 ginlilk misteri 6deme siireleri oldukca yaygindir
ve bir imalatcinin satis cabasi, perakendecilere imalat¢inin  Grandnad
almalarini mimkin ve faydall kilacak olan yeterli mali destek saglanmazsa
rekabetci degildir. Mali yardimin perakendecinin sermaye stokunun yekten
alinmasi, isletme sermayesi kredileri, ekipman alimi, siibvansiyon veya kredi
ve 6deme sartlarinin g6z éntine alinmasi seklinde oldugu belirtilmistir. Bu ttr
bir imalatci-arzh finanslama, Japonya’da is yapmanin normal bir seklidir ve
bu Ulkedeki hakim olan yerel rekabetin yokluguna katkida bulunmaktadir.
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3.2.5. Faturalama ve Kredi Kararlari

Bir ihracat firmasi, isleme ge¢gmeden dnce, iki konuda karar vermelidir:
faturalama yapilacak olan para birimi ve ithalatgiya kredi verip vermemek.

ikinci konu ile ilgili olarak, kredi siiresi ve verilen kredinin sekli 6nemlidir.?2°

ihracatgl, ihracat igleminin  hangi para birimi  {zerinden
faturalanacagina karar vererek, hangi tarafin déviz kuru riskini Ustlne
alacagini belirleyebilir. ihracatginin para birimi Uzerinden faturalama, riski
ithalatginin  Uzerine  kaydiracaktir, ithalat¢ginin  para birimi Gzerinden
faturalama ise ihracatcinin riske agik hale gelmesini saglayacaktir. Alternatif
olarak, bir G¢lncli Ulkenin para biriminin segilmesi ile de, ihracatgi buyuk
olasilikla kredi sdresi boyunca ithalat¢cinin para birimi ile kargi karsiya
kalmaktan memnuniyet duyacak “zor” bir Glke sececegdi icin, ithalat¢i riskin
daha buytk kismina maruz kalacaktir. Ancak, faturalama icin para biriminin
segilmesi tim iglemler arasinda bir konu olarak gérilmeli ve ticareti yapilan
mal i¢in dinya piyasasinda hakim olan sartlarini da dikkate alarak, islemler
icinde yer alan taraflarin géreceli rakip konumlarini yansitmaldir. Ornegin,
Japon firmalarinin, diger endustriyel Ulkelerden olan rakiplerini gegecek
sekilde, Gclinct diinya piyasalarina girebilmek icin, Japon yeni yerine daha

zayf para birimleri izerinden faturalama yapmay: tercih ettikleri bilinir.?*°

Kredi karari daha zor ve yerli ticaretten daha karmasiktir, ¢linki
ihracatgi ithalatginin  kredibilitesini her zaman degerlendirme konumunda
olmayabilir ve genellikle yabanci Ulkelerdeki kredi ve is pratiklerine de
yabancidir. Kredi raporlama ajanslarinin hizmetlerinden faydalanmak
mumkdn olsa da, mali veriler ve diger ilgili veriler, ayni llkede bulunan
firmalarin benzer verileri gibi kesin veya guncel degildir. Kredi geniglemesi,

bir ihracat isleminin sonuglanmasi ve tamamlanmasi icin gerekli bir kosul

¥ Fuad, Abdullah A., a.gee. ,s.174
2% Fuad, Abdullah A., a.ge. ,s.174
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degildir. Eger endUstrideki rekabetci kosullar izin verirse, bir ihracatci, belge
karsiligi nakit veya belge karsihgi ibrazinda 6édenen police gibi, pesin 6deme
konusunda israrci olabilir. Ancak, pek ¢ok ticari mal i¢in, diinya piyasalarinda
gecerli olan rekabetci kosullar, kisa vadeli kredilerin (en tipik olani 3-6 aydir)
uluslararasi ticaret islemlerinin hacminin énemli bir &zelligi oldugunu
gbstermektedir. Pek ¢cok durumda, kredi kosullari, ticareti yapilan malin tipi

icin veya endiistri icin belirlenen normlara uygundur.®'

3.2.6. Kredi Biiyiimesi**

Yurt digina satis yapan firma iki anahtar kredi karar ile karsilasir.
Genigletilecek kredinin miktari ve kredili satiglarin hangi déviz cinsinden
faturalandirilacagu.

Kredi ddnemlerinin kolaylastirilmasi muhtemelen daha fazla satis
getirecektir. Fakat coémertlik daima en iyi politika degildir. Daha yiksek gelire
karsi dengeleme sonucu temerrit riski, alacaklara yapilan daha buyUk
yatirimin artan faiz gideri ve saticinin déviz cinsi Gzerinden belirlenen alacak
hesaplarinin dolar degerinin(déviz devallasyonu vasitasiyla) diasmesi
sorunlariyla karsilasilabilir. Bu ilave maliyetler kismen karsilanabilir. Firmanin
fiyatlarini  yUkseltme kabiliyeti eger kredi ddnemleri serbestlegtirilirse
geligtirilebilir.

Personel degerlendirme sistemlerine daha fazla egilmek daha yiksek
gelir lehinedir, fakat bir bagka faktor dis Glkelerdeki alacakli hesaplarin sik sik
artma egiliminde olmasidir. Alacak hesaplar yerel dévizle belirlendigi zaman
madarler dolarla alacaklandirilirsa yerel satiglarin  ekonomik olmayan
blylmesi ortaya ¢ikabilir.

Satis mudurleri yerel dbviz cinsinden alacak hesaplarinin degerinde

beklenen diismeyi gdz éniinde bulundurmalidir. Ornegin egder cari déviz kuru

»! Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.174-175
32 Shapiro,Alan.;a.g.e.;s.658-659
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1 LC =0.10 $, fakat simdiden itibaren 90 glnlik beklenen déviz kuru (veya 3
aylik forward orani}= 0.09 $ ‘dir, l¢ aylik kredi dénemi saglayan midurler cari
spot orandan kaydedilmis satiglarda her bir $ icin sadece 0.90 $'la
kredilendirilmelidir.

“5 asamall yaklasim” firmaya uluslararasi genisleyen kredilerde

beklenen fayda ve maliyetleri karsilastirma imkani saglar.

1- Genigleyen kredinin cari degderini hesaplamak,

2- Revize edilen kredi politikasi altinda genigsleme maliyetini
hesaplamak,

3- 1. ve 2. asamalardaki bilgiden yararlanarak revize edilmis kredi
politikasi altinda maijinal kredi maliyetlerini hesaplamak,

4- Kredi maliyetlerini ihmal edip yeni kredi politikasi altinda marjinal
karlari hesaplamak,

5- Marjinal kredi maliyetleri maijinal karlari asarsa yeni kredi politikasi
secmek.

Farzedelim ki, Fransa’da bir sube 90 giin kredi vadeli 1 milyon $‘lik
yillik satisa sahiptir.Eger vadeler 120 gliine uzarsa satiglarin 60.000 $ veya
%6 artacagina inanilmaktadir, bu ilave satiglarla ilgili satilan mallarin maliyeti
35.000 $‘dir. Aylik kredi degerleri finansal Ucretlerin %1’idir. ilave olarak

Euro’nun her 30 glinde ortalama % 0.5 dismesi beklenmektedir.

Doviz Ucretlerini ihmal edersek, ancak finansal maliyetleri gézéninde
bulundurursak, 90 gUnin sonunda toplanmis olan alacaklarin %1’inin
buginki degeri yaklasik 0.97 $'dir. Euro’nun %1.5( 3*0.5% ) disecegi
beklendiginde veya 0.955 $‘a diiser. Uc ay icin Euro alacaklarini elde
tutmanin maliyeti % 4.5 ‘a gelmektedir. Benzer sekilde simdiden 120 ginlik
toplanan alacaklarin 1 $‘1 bugiin (1-4*0,01)(1-0,02)’ye veya 0.941 $‘a esittir.
Bdylece 4. 3 ay icin Euro alacaklarini elde tutmanin marjinal maliyeti 0.955-
0941 $'a veya %1.4 ‘e esittir.
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5 asamali degerlendirme yaklagimini uygulamak ve bilginin kullanimi bu
ornekte 1.000.000 $ * 0.045 = 45.000 $'lik hali hazirda 90 gunlik kredi
maliyeti yaratmaktadir. Vadeleri 120 giine uzatmak bu maliyeti 1.000.000 $ *
0.059 $‘a yikseltecektir. 120 ginlik stokta tutma maliyeti 60.000 $‘lik
maijinal satis 60.000 $ * 0.09=3.540 $'dir. Bdylece marjinal kredi maliyeti
yeni politika altinda 59.000 $+3.540 $-45.000 $=17.540 $’a esittir. Bu miktar
25.000 $'hk (60.000-35.000) maijinal kardan daha azdir, o halde 4 aylik kredi

saglamak uygundur.

3.2.7. Global Kredi Riskinden Korunma

Cok uluslu firmalar faaliyet gdsterdikleri Glkenin disindaki Ulkelere
yaptiklari satiglarda belirli problemlerle karsilasirlar. Bu problemlerin en
6nemlileri yabanci Ulkelerdeki misterilerine kredi saglamasindaki zorluklar,
kredilerin hesaplanmasi ve édemelerini yapmayan musterilerden alacaklarin
tahsilinde yasanan sorunlardir. Cok uluslu isletmeler global capta
karsilastiklari bu risklerden korunabilmek igin belirli énlemler gelistirmiglerdir.

Bu &nlemler asagidaki gibi dzetlenebilir.?*®

- Cok uluslu igletme mali musteriye géndermeden 6nce 6demenin
yapilmasini isteyebilir: ihracat¢i firma ithalatgi firmadan ihrac edilen
mallardan dogan alacaklari mallarin tesliminden énce isteyerek global kredi
riskinden korunabilir. ihracatgi sirket, mallarin satisi nedeniyle aldigi geklerin
karsiliginin oldugundan emin olduktan sonra mallari génderebilir. Buna
karsilik bazi ithalat¢i firmalar, mallarn teslim almadan énce ¢ek géndermeye
istekli olmayabilir. Sonucta onlarin da mallara acil olarak ihtiyaclari olabilir.

- Teminat mektubundan yararlanmak: Cok uluslu isletme ithalatg
lehine cikarilan ve dédeme araglar teslim aldiginda 6demenin yapilacagini
garanti eden teminat mektubu uygulamasindan faydalanabilir. Garantér

3 AKSOY,Ahmet ve Kiirsat YALCINER;a.g.e.5.280-281
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banka yukimluligini yerine getirmede guvenilir oldugu slrece ihracatgi
firmanin, yabanci mdasterisinin kredi degerliligini de arastirmasina gerek
kalmayacaktir. S6z konusu strateji etkili olmasinin yaninda belirli bir maliyeti
vardir. Banka teminat mektubu c¢ikarmak icin bir Gcret talep eder.

- Koruma saglayan 6zel kurumlardan yardim almak: Cok uluslu
isletmeler global kredi riskini azaltmak icin mal Ureten igletmelere finansman
yardimi yapan Eximbank ve benzer kurumlardan faydalanabilir. Bu gibi
kurumlarin finansman yardimi ile ihragci firmalarin alacaklarinin ge¢ tahsil
edilmesi sonucu ortaya cikan nakit akisi problemi azaltiimis olur. Ayrica
Eximbank politik riskler nedeniyle musterilerin 6demelerini yapamamasi
durumunda ihragcl firmaya bir koruma saglar. Ornegin Ulkedeki rejim
degisimi ile ybénetim ithalatgi firmalarin digsa olan borglarini 6denmelerine
engel olabilir. ihracat kredi sigortasi yoluyla Eximbank’i yabanci misterilere
saglanan kredi riskini azaltir. Ancak bir derece de olsa ihracatginin Gzerinde
yabanci musgterilerin bagka nedenlerden dolayr 6deme yapamama riski
mevcuttur. Ornegin ithalatci firma mallari teslim aldiktan kisa bir siire sonra

iflas edebilir.

Alacak hesaplarini faktoring sirketine satmak: Cok uluslu isletmeler
acisindan kredi riskinden korunmanin diger bir yolu da faktoring islemidir.
ihragci firma alacak hesaplarini faktdr denilen, alacak toplama konusunda
uzmanlasmis bir sirkete satar. Faktor, firmadan alacak hesaplarini belirli bir
iskontoya tabi tutarak ve genellikle rlict hakki olmaksizin satin alir. Diger bir
ifadeyle alacaklarin 6denmemesinden dogan kaybi faktér Gstlenir. ihracatel
firma alacaklarini faktére sattigi zaman faktér firmaya nakit olarak 6demede
bulunur. Boylelikle firma 6demedeki gecikmelerden korunmus olur. ihracatgi
firmanin  bundan sonra ithalat¢i firmanin kredi degerliligi hakkinda
endiselerimesine gerek kalmaz. Buna karsilik faktoring isleminin ihracatgi
firmaya satis tutan Gzerinden yapilan iskonto kadar maliyeti sz konusudur.
Alacaklar nedeniyle faktére 6denilen iskontonun blyUkligu ithalatgi sirketin

kredi degerliligini gbsterir. Buna gbére faktoring isleminin ihracatgiya olan
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maliyeti alacaklarin 6denmeme riskine bagl olarak artabilmektedir. Faktoring
sirketleri alacak toplama isinde uzmanlastiklari i¢cin herhangi bir firmaya gére
alacaklari tahsil etme yoninden daha etkilidirler. Ayrica faktoring sirketlerinin
alacaklari tahsil etme slrecini kolaylastirmak icin yabanci Ulkelerde subeler

olusturmasi da mumkdnddr.

Faktéring islemlerinin masrafsiz oldugu da séylenemez. Oyle ki,
finansman dogasinin idamesini saglamak i¢in s6z konusu olan Ucretler, kredi
riski, diger Ucretler ve faktéring muhatabinin kar payi ile birlikte toplam
faktdéring maliyeti normal kredi oranlarinin % 6- 7’lik bir kismina tekabul

edebilir.

3.3. COK ULUSLU SIRKETLERDE STOK YONETIMI

Uretilmis mal ve hizmetlerin tiiketilebilmesi icin, tiiketici talebini
sekillendirmek ve islemek, Uretilecek mal ve hizmetleri muhtelif tiketicilerin
ihtiyag ve arzularina uydurmaya vyardimci olmak amaciyla pazar
fonksiyonunu yerine getiren igletmeler, Gretim slrecinin kesintisiz devam
etmesi ve satis sonrasinda da musteriye hizmet verebilecek hammadde, yari
mamul, mamul gibi stoklara yatirim yaparlar. isletmeler bir kesinti olmaksizin
dretim sdrecini gerceklestirmek ve satis sonrasinda musteriye teslimat
yapabilmek icin ellerinde yari mamul veya mamul stoklari bulundurmak
zorundadirlar. Ulusal boyutta faaliyet gosteren isletmelerin stok politikalar
sahip olduklari karakteristiklere gére sinirli élgiide degisiklik gdsterir. Fakat,
ulusal isletmelerin stok politikalariyla ¢ok uluslu igletmelerin stok politikalari
arasinda oldukca belirgin farklilklar vardir. Cok uluslu isletmeler agisindan
stok yoénetimi ulusal igletmelere gére daha zor ve uzun bir siregtir. Deniz
asin ulasim, gumrik muameleleri, iskele doluluklar, depolama, ithalat
kontrolleri, ylksek vergiler, arz diizensizligi ve déviz kurunda meydana gelen
degisiklikler gibi bir cok faktér ulusal ve ¢cok uluslu isletmelerin stok yénetimini
farkhlastirmaktadir. Ayrica bu farklhliklar ¢ok uluslu igletmelerin diinya
genelinde ortak bir stok politikasi uygulamasina da engel olmaktadir. Cok
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uluslu igletmeler acgisindan Ulkesel ve bélgesel farkliliklara gére degisik stok
234

politikalarinin olusturulmasi gerekebilmektedir.

Stok politikasi, maliyetlere olan etkisi ve firma karlihgi ile yakin iligkisi
nedeniyle biyik 6nem tasimaktadir. Isletmeler bir yandan ellerinde
bulundurduklari stok miktarlarini azaltmaya c¢aligirken, diger yandan da stok
yetersizliginden kaginmaya calisirlar. isletmeler bu hedefi gerceklestirebilmek
icin  UrOnlerine gelecekte olusabilecek talep miktarini hesaplamak
zorundadirlar. Bir c¢okuluslu isletme s6z konusu oldugu zaman bu
hesaplamalar daha da zorlasacaktir. Glnkl Glkelerin ekonomik gelismeleri,
doviz kurlarindaki dalgalanmalar, ticaret engelleri ve global Uretim
sUreclerindeki degdisimler gibi global kosullar talep tahmini yapmayi
zorlastiracaktir.?®®

Cok uluslu isletmeler stok ydnetimi kapsaminda 6ncelikle ne kadar
stok bulundurulacag! sorularina cevap vermek zorundadir. Bulundurulmasi
gereken stok miktari, kismen Uretimi yapilan malin talep tahminine ve eksilen
stoklarin yenilenmesi igin yapilan Uretimin hizina bagli olmalidir. Eger talebin
gelecek bir zaman sdresinde, belirli élcide sabit kalmasi bekleniyorsa disik
stok miktari uygun olacaktir. CUnkl stoklarin yetersiz kalma ihtimali ¢ok
azdir. Buna karsilik eger talep dizensiz ise, firma stoksuz kalmamak igin
blylk miktarda stok bulundurabilir. Global kosullar, Uriinlere olan talep
miktarinin tahminini ve stoklarin yenilenmesi icin yapilan Gretim hizini ve
dolayisiyla uygun stok seviyesini etkilemektedir.?*

Ne kadar stok bulundurulacadinin yani sira, stok politikasiyla ilgili
diger bir énemli karar da stoklarin nerede bulundurulacagidir. Bu karar
Ozellikle faaliyetleri diinya ¢capinda yayilmis olan ¢okuluslu igletmeler igin ¢ok
karisik bir hal almaktadir. Bazi cokuluslu isletmeler subelerini kendi stoklarini

ybnetmeleri konusunda serbest birakmaktadir. Bir kisim ¢okuluslu isletmeler

24 AKSOY,Ahmet ve YALCINER Kiirsat;a.g.e.s.316-317
35 Aksoy,Ahmet,; Yalciner Kiirsat .;a.g.e.218
% AKSOY,Ahmet ve Kiirsat YALCINER:a.g.e.s.317
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ise subelerin ihtiyaglari dogrultusunda stok temin edebilecekleri bir stok
merkezi olusturmaktadir. Bu iki yontemin bir karisimi olarak diger bazi
cokuluslu igsletmeler de subelerinde minimum dizeyde stok bulundurup, stok
gerektigi zaman olusturulan stok merkezinden dagitim yapmaktadir.?%’

DevallGasyon-egilimli  ekonomilerdeki isletmeler, stok yénetimine
normal yaklagimlarini degistirmeleri i¢in bazen ydnetimi zorlar. Bazi
durumlarda yOnetim stoku elde tutmayr ve ekonomik siparis miktari
modelinde talep edilecek olan ¢ok asiri seviyeleri yeniden siparis etmeyi

secebilir.?*®

3.4. ULUSLARARASI STOK YONETIMi

Stok ybnetimi karari, yani nihai Grtnlerde, calisilan Grinlerde, ham
maddelerde, elde tutulmasi gereken parcalarda ve bilesenlerdeki optimum
stok miktarinin belirlenmesi genellikle yerli ve ¢ok uluslu sirketler igin
benzerdir. Ayni teknikler, glvenlik stoklari igin gereken seviyenin
belirlenmesinde de kullanilir.?*® Ancak, ¢ok uluslu bir sirket ulusal sirketlere
daha buytk sorunlar ile karsilasmaktadir. Sorunlar arasinda ¢ok genis bir
alana yayillmis yerlesimlerde stok tutmak, uzun ve cok degisken transit
zamani, uzun gumrik iglemleri, sik sik degisen ithalat kontrolleri ve tarifeleri
ve grevler ve politik strtismeler sebebi ile mal tedariginde kesintiler yer alir.
Bu sikca degisen degiskenler Uzerinde ek diger bir risk, para birimindeki

dalgalanma riskidir.?4°

Temel stok c¢dzUmleri Gzerinde bu karmasik degiskenlerin etkisini
gbstermek icin, tam yerli bir firmanin asagidaki veriler ile karsilastigini farz

edelim:2*'

Ekonomik siparis miktari (EOQ) = 1200 birim = aylik satis

237 Aksoy,Ahmet,;Yalciner Kiirsat .;a.g.e.318-319

238 Eiteman,David K.;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.512
9 Fuad, Abdullah A., a.g.e. , s.185

0 Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.185

*! Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.185-187
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Guvenlik Stogu = 100 birim
Temin stresi = 10 glin

Bu veriler baz alinarak, yeniden siparis noktasi asagidaki sekilde
belirlenir:

Yeniden Siparis Noktasi = glivenlik stogu+(ginlik satis x temin siresi)
=100 + (40 x 10) = 500 birim

Bu firma igin, temel stok ¢6zimi Sekil 7’de gdsterilmektedir. Stok
seviyesi, 500 birime indiginde 1200 birimlik yeni bir siparis acilir. Glvenlik
stogu ve temin suresi (siparisin verilmesi ile siparis teslim alinmasi arasinda
gececek olan tahmini sire), gUnlik satis oraninda olasi degisiklikleri
karsilayabilecek ve yeni siparigleri yayinlamak ve onlari almak icin i¢in gerekli
sureyi taniyacak bir tampon bdlge saglamaktadir. Bu basitlestiriimis modelde,
ilk siparis ayhk gereksinimi ve glvenlik stogunu karsilayacak sekilde 1300
birim olarak agilir, daha sonraki tim siparisler 1200 birim olarak agilir.

Sekil.7 Temel Stok Yonetimi C6zimu (yerel firma)

Ord
1300 raer

I
issued for
1200 i 1200 umts
|
1000 !
|
I Economic
0 | Order
= ! Quantity
5 1 {1200
500 o —— — \_ d N\ units)
‘Reordering |
Point |
{
| .
Safety Stock \|
)| ST et e e e S
| ! !
0 20 30 50 60 80 90
Lead Time Lead Time Lead Time
Time (Days)

Simdi, sekilde kullanilan veriyle karsilasan firmanin, nihai Grdnlerini

veya bilesenleri ana sirketten veya bir diger istirakten alan ¢ok uluslu bir
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sirket bagimh sirketi oldugunu farz edelim. Tedarik birimi ile satis noktasi
arasindaki cografik mesafenin etkisi ve transit zamanda olasi gecikmeler ve
gumrik iglemleri, hem glvenlik stogu seviyesinde ve hem de temin slresinde
degisiklik yapiimasini gerektirecektir. Stok kalmamasi maliyetini, givenlik
stogu tasima maliyetine esitleyen optimum bir ¢6zim tarafindan belirtilen
glvenlik stogu seviyesi, tahmini stok kalmamasi durumu ile daha sik
karsilasilacagi diuslncesi ile muhtemelen yukari dogru arttirilacaktir. Benzer
sekilde, temin stresinin de, yoldaki beklenmeyen gecikmelerin ve gimrik
islemlerindeki uzamalarin daha yuUksek olasilikla karsilagilacak durumlar
olmasi nedeni ile uzatilmasi gerekecektir. Yeniden belirlenen 150 birimlik
glvenlik stogu seviyesi ve 15 gunlik temin siresi ile, yeni yeniden siparis
verme noktasi 750 birim [150 + (40 x 15)] olacaktir. Bu dedgisiklikler, Sekil

8'de gosterilen etkileri yaratacaktir.

Sekil 8. Temel Stok Yoénetimi Cézimi (Cok uluslu bir sirket subesi)

Order
issued for
1200 units

/

A e — e N

1350
1300

1000

Economic
Order
Quantity
(1200
units)

Units

750

\

Reordering
Point

500

200 safety Stock
150_.____y~__gc_ ________________

0 15~ 80 45 60 - 75 90
Lead Time Lead Time Lead Time
Time (Days)

Sekil 8'de belirtilen degdisik varsayimlarin, orjinal ekonomik siparig
miktar degerini etkilemedigi isaret edilmelidir. Bu ¢6zime giren degerler, yani
toplam vyillik satig, siparis maliyetleri, tasima maliyetleri ve birim fiyat
degismeden kalmistir. Eger bu degiskenlerden her hangi bir tanesi, ¢ok
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uluslu firma igin stok ¢6zimuUni etkileyen faktorlerden etkilenirse, orjinal
ekonomik siparis miktari degerinin, girdilerdeki yeni degerleri yansitacak

sekilde yeniden dlzeltiimesi gerekecektir.

3.4.1. Stoklama

Cok uluslu sirketler sadece pek cok Ulkede driin ve hizmetler satmakla
kalmazlar, ayrica dinya capinda hammadde ve bilesen de sadlarlar.
Hammadde ve bilesen tedariginde, grevler, politik kargasa veya diger
dengeyi bozucu faktérler sebebi ile kesintiler oldugu zaman, stoklama yoluna
basvurulur. Benzer sekilde, transferler Gzerinde kisitlamalarin yapilacagi
beklentisinin oldugu bir Ulkede veya para biriminin glclinin disecedi
beklentisinin oldugu bir Glkede faaliyet gdsteren bir istirakin, énceden ithal
parca ve bilesen alimi yapmasi gerekli olur. 2%

Beklenen transfer sinirlamalarina ve/veya para biriminde dismeye
kargi gerekli hammaddeleri ve bilesenleri stoklama politikasina karsi kur
riskini azaltmaya ydnelik vadeli isleme (hedging) yénelik bir stok politikasi,
birbiri ile catisan degdiskenleri dengelemelidir. Bunlar arasinda en énemli

olanlar;?*®

1. Ev sahibi Ulkenin (ana sirketin) para birimine kargilik yerli para

biriminde beklenen (veya tahmin edilen) amortisman orani.

2. Tedarikginin para birimi GOzerinden, ithal edilen parcalar ve

bilesenlerin fiyatlarinda beklenen artis.

3. Sermate (yatirrm) maliyetleri, sigorta, depolama ve ziyan dahil

envanter tutma maliyetleri.

2 Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.187
* Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.187-188
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4. Yerli fonlarin firsat maliyetleri, yani; ithal edilen parca ve
bilesenlerin stoklanmasini finanse etmek icin kullaniimiyorsa, likit

fonlarin kisa vadeli yatirirmlarindan elde edilen kazang orani.

Stoklama ¢6zOmini géstermek icin, Ford Motor Company’nin
Arjantin’de bulunan istiraki i¢in, Birlesik Devletlerden gelen bilesenler igin bir
envanter ydnetim sistemi olusturmaya calistigini farz edelim.?** Bu tip bir
¢6zim, bilesenlerin fiyatlarinda bir artis olacagini, Arjantin pesosunun
Birlesik devletler dolarina karsi tahmini deder azalmasini, ve stok tutma
maliyetlerini dikkate almalidir. ilave olarak, bu tlkede likit yatirnmlar tizerinde
getiri orani tarafindan d&lcltlen Arjantin’de tutulan pezo bakiyelerinin firsat

maliyeti dikkate alinmalidir. Asagidaki veriler dogrultusunda;
o (bilesenlerin) fiyat = $25.00 / birim, aylik % 1 artig ile
e Depoda tutma maliyetleri (US $ bazinda) = aylik % 2

e Arjantin’'de tutulan fazla pezo bakiyeleri, Menkul Kiymetler
piyasasinda aylik % 3 kazanirlar

e Pezo’'nun, Birlesik Devletler dolarina karsi gelecek iki ay %5,
dclnclh ay %3 ve takip eden her (¢ ayda %2 deger kaybina
ugrayacagl tahmin edilmektedir

Optimum stoklama ¢6zUmu, bilesenin birim fiyatinda tahmini artisi,
kimulatif tagima maliyeti ile denkleme koyarak hazirlanan asagidaki tablodan
cikartilabilir:

** Fuad, Abdullah A, a.g.e. , s.188-189
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Yerifonlann firsat | 5o Toplam 1 umilatit | Kamdilatit
maliyeti (%) — Getiri X . Aylik .

Ay , maliyetleri Tasima Fiyat Artig
Orani — Pezo’nun (%) Tasima Maliyeti (%) (%)
deger kaybi) ° Maliyeti (%) yeti {7 °
1 -2 2 0 0 0.0
2 -2 2 0 0 1.0
3 0 2 2 2 2.0
4 1 2 3 5 3.0
5 1 2 3 8 4.0
6 1 2 3 11 5.0

Bu nedenle, U¢ aylk sire igin, istirakin gereksinimlerini karsilamak
(izere bilesenlerin stoklanmasi gereklidir. U aylik gereksinimden fazlasinin
stoklanmasi ters etki yaratacaktir, zira dérdinci ayin basinda kimdulatif
tasima maliyetleri, bilesenin fiyatindaki beklenen artigi agsmaktadir. Aciktir ki;
bilesen fiyatinda beklenen ylksek bir artis veya pezo kur oraninda hizli bir
amortisman orani (diger degiskenler sabit kalmak kaydi ile) gelecek aylarin
kapsanmasi igin, stoklarin artmasina neden olacaktir. Diger yandan, pezonun
yerli kisa vadeli yatinminda kazanilan daha yiksek oran (yine, diger
degiskenler sabit kalmak kaydi ile), daha dlisUk bir stok miktari demektir.

Eger stoklamanin, parcalarin tedarikinde olasi bir kesilme veya ev
sahibi Ulke (Arjantin) tarafindan yapilmasindan korkulan ithalat veya déviz
kuru kontrolleri sebebi ile yapilmasi gerekli hale gelirse, o zaman ana sirket,
tabloda ortaya cikan optimum c¢bézimden daha fazla stok yapma karar
verebilir. Bu karar, dogasi geregi elestiriye acik olsa da, tedarik edilen
mallarda toplam bir kesinti olma olasiligi dikkate alinmalidir. Kesinti olasiligi
arttikca (diger degiskenler sabit kalmak kaydi ile), daha cok stok tutulmalidir.

Eger kesintinin uzun bir sire devam edecegi tahmin ediliyorsa, veya kalici
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olmasi bekleniyorsa, alternatif tedarik kaynaklari gelistirilmelidir. Bu tip
olasiliklara karsi olan kur riskini azaltmaya yoénelik vadeli islem (hedging)
acisindan, c¢ok uluslu firmalar istiraklerinin ihtiyaclarini karsilamak igin,
Ozellikle de ana tedarik kaynagi sik sik kesintilere maruz kaliyorsa, genellikle
birden fazla tedarik kaynagi gelistirirler.?*

3.4.2. Beklenen Devalliasyon

Yerel para biriminde devallasyonun muhtemel oldugu sartlar altinda
yOnetim, beklenen devalliasyona intizaren ithal edilen mallari stoklayip
stoklamama konusunda karar vermelidir. DevalUasyondan sonra ithal edilen
stoklar yerel bara birimi sartlarinda daha fazla tutacaktir. Normal olarak
beklenen devallasyonu yansitan sigirilmis stok seviyesi ve ylksek yerel faiz
oranlari nedeniyle bir takasin maliyeti daha ylUksek olacaktir. Daha az kesin
olan bir takas ise yerel hikimetin devallasyonu miteakiben fiyatlarin
dondurulmasini saglamasidir. Bu dondurma, ithal edilen stokun su anki-daha
yUksek degisim degerinin (zerinde uygun bir brit karla satilmasini
engelleyecektir. Ancak daha ko6tlisl, devallasyon beklendigi gibi
gerceklesmeyebilir ve bu da durumun Ustesinden gelinene kadar yénetimi
asir bir stok seviyesinde birakabilir. Eger rakipler de ithal edilen stoklara dair
ayni spekulasyon stratejisini takip etmislerse asiri stoklarin elden c¢ikariimasi
cok zor olacaktir. 24

3.4.3. Beklenen Fiyat Dondurmalar®*’

Beklenen bir fiyat dondurmayi engellemek igin ydnetim, bu liste
fiyatindan iskonto ile yapilan gergek satislarla ithal edilen bir malin yerel para
birimi fiyatini yUksek bir dizeyde tutabilir. Bir devallasyon durumunda,

satiglar bu liste fiyatlarindan devam eder ancak iskontolar geri ¢ekilir. Bu

3 Fyad, Abdullah A., a.g.e. , s.189
6 Eiteman,David K.:;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.512
*7 Eiteman,David K.:;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.512
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teknik, eger fiyat dondurma liste fiyati yerine gecerli fiyata dayal olarak tarif
edilirse fiyatin dondurulmasini engeller. Zaten rekabetci fiyat kisitlamasina
karg! bir koruma saglamaz. Bir alternatif de, liste fiyatindan satmak ancak
daha sonra azaltilabilecek olan satis, promosyon veya diger pazarlama
karigimi faaliyetleri artirmaktir.

Eger ithal edilen stok bir meta ise, baska bir strateji onu vadeli
piyasada satin almaktir. Boylece eger yerel fiyatlar dondurulursa, vadeli satis
s6zlesmesi, hangi birim UGzerinden yapilmis ise o para birimi Uzerinden
yurtdisinda satilabilir. Diger taraftan, yerel fiyat kontrolleri maliyet Gzerine
sabit bir fiyat eklemeye dayali ise alici vadeli satis sdzlesmesi yapabilir ve
mall su andaki-daha ylUksek yerel para birimi tutarinda ithal edebilir, bu da
eklenen fiyat yerine gecer. Eger malla ilgili opsiyonlar mevcut ise, firma da
ayni kéari saglayabilir. Opsiyonun kesin tutari, vadeli satis sézlesmesindeki

belirsiz ticaret kazanci veya kaybi ile kargilastiriimalidir.

3.4.4. Serbest Ticaret Bolgeleri ve Serbest Organize Sanayi
Bolgeleri®*®

Bir serbest ticaret bélgesi gecmis bir fikir olan gimriksiz limanlari, bu
teknikten yararlanmak igin iglemlerini yapilandiran tiiccarlar veya imalatcilar
icin guimrlik vergilerini azaltan ya da kaldiran mevzuatla birlestirmektedir.
Serbest bir ticaret bdlgesindeki islemler icin gelir vergileri de azaltilabilir. Eski
gumruksiz limanlar tipik olarak, sahibi Glke icinde teslim almaya hazir olana
kadar mallarin gumrik vergisiz bekletildigi blylk deniz limanlarinin dok
bdlgesindeydi. Buna kiyasla modern serbest ticaret bdlgeleri genellikle bir
liman bolgesinden uzaga vyerlestirilir. Ornegin Olivetti italyan firmasinin
Harrisburg, Pennsylvania’da bu tir bir bélgesi vardir.

**¥ Eiteman,David K.:;Stonehill Arthur I.,Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.513
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Serbest ticaret boélgeleri cesitli  sekillerde islevde bulunurlar.
Bahsedildigi gibi, bdlgenin yer aldigi Ulkede satiimak U(zere mallarin
bosaltildigi bir yer olabilir. Buna 6&rnek olarak, ithal edilen Toyota
otomobillerinin Los Angeles Limanr’ndaki depolama alani verilebilir. Arabalar
serbest ticaret bdlgesinden Birlesik Devletlere “ithal” edildigi zaman bir satici
tarafindan satilana kadar farklh modellerde blyUk bir miktar bekletilebilir.
Bunun avantaji, cabuk teslimat icin farkli modeller satis noktasina yakin
tutulabilir ancak ithalat vergilerinin yalnizca mallar bdlgeden Kaliforniya’ya
gectiginde 6denmesi gerekir.

ikinci bir bélge tipinde parcalar bolgenin yer aldigi tilkede yapilacak
satis icin toplanir. Buna bir érnek Alabama’daki Mercedes montaj hattidir.
Parcalar, montaj isinin bitirildigi serbest ticaret bdlgesine ithal edilir. ithalat
vergisi yalnizca bitmis araba bélgeden ayrildiginda édenir. Dahasi, vergi tam
bir araba icin olandan daha dusUktir c¢ink( pargca vergileri bitmig bir
arabaninkinden daha dusuktdr.

Uciincil bir bdlge tipi, Gretimlerinin blyik bir kismi tekrar (ilke disina
ihra¢ edilen tam imalat merkezidir. Buna iki érnek; bu tir bdlgelerin resmi
olarak “Serbest Organize Sanayi Bélgeleri” olarak adlandirldigi Penang,
Malezya ve Madagaskardir. Penang’da, Dell Computers, National
Semiconductor, Sony, Bosch ve Trane Air Conditioning gibi cok cesitli
sirketler nihai Oriinleri Gretirler.  Uretimin  biylk bir kismi, Malezya
glmriginden tamamen kacinarak ancak Malezyall isci ve mlUhendislere is
saglayarak tekrar ihrag edilir. Uriiniin Malezya’da satilan kisminda yalnizca
orijinal olarak ithal edilen pargalar icin vergi hesaplanir. Ancak firmalarin
cesitliligi birbirlerinden alis veris yapma imkani saglar; Dell, her ikisi de Dell
tesisine bir milden daha yakin olan Intel’den Pentium ¢ip ve Seagate’den disk

surtcu satin alir.
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3.4.5. Uretim Mevkii ve Stok Kontrolii

Cogu Amerikan sirketi disik Gcretli isglcl, vergi avantajlar, disik
faizli krediler ve diger hukimet cémertliklerinin avantajlarini kullanmak igin
off-shore Uretimini yerli imalata tercih ederler. Bununla birlikte, firmalarin
cogu icin distk maliyetli imalat hersey degildir. Amerikan Uretimi ile
iliskilendirilen stratejik avantajlardan baska; 6rnegin yerli tlketicilerle
surdurtlen kapali iliski, sermayenin kiyi imalati yoluyla daha verimli
kullanimina olanak saglar. Uluslararasi gemi mallarinda gecikmeler ve
muhtemel arz dizensizlilderi nedeniyle yurtdisina Gretim yapan firmalar, yerli
firmalardan daha fazla yapilmakta olan isler ve hazir mal stoklar tutarlar.
Bunun sonucu daha yilksek stok tasima maliyetidir.?*°

Uretim teknigindeki gelismeler, isletmelerin biyiimesi ve sayilarinin
artmasi, rekabetin guglesmesi ve isletme sermayesini rasyonel kullanma

geregi gibi faktorler isletmelerde stok kontroltindn édnemini arttirmistir.

Stok kontrol(, isletmenin Gretim, satis ve mali kosullarini géz éniinde
tutarak, igletme igin en ekonomik olan stok miktarlarinin saptanmasi ve

saptanan bu stok seviyelerinin korunmasidir.

Stoklara eklenen her kalem stok bulundurma masraflarinin artmasina
sebep olurken, stok tikenme masraflarinda da azalmaya, tasarrufa yol agar.
Her igletme kendisi icin en az masrafa sebep olacak, ancak faaliyetlerinin de
dizenli bir sekilde ydrimesine yardimci olacak stok seviyesini saptamak
durumundadir. Stoklarin kontrol edilmesi islemi de isletmenin ¢esitli masraflar
yapmasina sebep olmaktadir. Bu bakimdan kontroliin rasyonel bir sekilde
yapilabilmesi icin stok kalemlerinin énem derecesine gdre siniflandirilmasi

gerekir.

249 Shapiro,Alan.,a.g.e.;s.660
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3.4.6. Stok Satin Aliglarinda Fiyat Yiikselisi

Gelismekte olan llkelerin cogunda, déviz forward kontratlari ya sinirli
olarak vardir ya da yoktur.ilave olarak, kisitlamalar sik sik cretsiz havale
gbnderimlerine engel olur, fazla fonlar gicli (kati ) bir dévize dénlstirmek
imkansiz degildir, ancak gugtir.Hedging (koruma)’in bir iglevi 6zellikle ithal
edilen mallarin satin alinmasindaki pesin 6demede gorilmektedir.Takas
islemi yerel doviz cinsinden fiyati yUkselebilecek mallan kapsar, bdylelikle
devallasyon meydana gelse bile aktiflerin dolar degeri (yerel para piyasasi

yatirimlarinin vazgecilen getirisine gore) korunabilir.?*°

3.4.7. Mal Stoku Yigiimasi

Dagitim sdresinin  uzamasi nedeniyle, ekonomik acidan buyldk
ambalajlar igerisinde deniz yoluyla mevcut ulasim sik sik sinirlanmaktadtir.
Her firma icin dis kaynaklara bagli arz basarisizligi énemli bir problemdir. Bu
kosullar en uygun stoklama politikasinin bilgi ve uygulamasini gerektirir.
Arzin duzensizligi gibi risklere karsi geleneksel tepki, satin alma fiyatlarinin
ylkselmesi olmaktadir. Bununla birlikte blylk miktarlarda stok elde tutma
oldukga pahali olabilir. Stok yigmanin yidksek maliyeti finans, sigorta,
depolama ve modasli ge¢cmeyi kapsar. Etkili yénetimle en uygun stok
seviyesini tespit etmek gerekir. Buna karsit olarak dretim ve satis mudurleri
her zaman Ozellikle de arzda bir kesinti bekledikleri zamanlarda goreceli
olarak biiyilk bir stok isterler.?’

Stok artiglarinda bozulma olasiligi ve elde tutma maliyetlerinin asagi
kaymasi nedeniyle daha fazla stok siparis edilecektir. Benzer sekilde gelecek
dénemlerde arzlarin daha pahali olacagi bekleniyor ise, stok yigimi igin ek
yatirnm yapilacaktir. Bu parametreler zit yénde hareket ederse daha az mal
stoku y1giimis olacaktir.

230 Shapiro,Alan.,a.g.e.;s.661
21 Shapiro,Alan.,a.g.e.;s.661
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3.4.8. Cok Uluslu Sirketlerde Stok Yonetimini Etkileyen
Faktorler®

3.4.8.1. Yabanci Ulkelerdeki Ekonomik Gelismeler

Gok uluslu isletmeler Urettikleri Grinlerin talep kaynagini dikkatle takip
etmek zorundadir Uriinlerin talep edildigi Ulkelerdeki ekonomik gelismeler
isletmenin Uretimini ve stok dizeyini dogrudan etkilemektedir. Ekonomik
daralmanin oldugu Ulkelerde satis hacminin énemli él¢clide azalmasi, diger
Ulkelerde bir degisme olmamasi kaydiyla ¢ok uluslu igletmenin UGretimini
kismasina ve stok dlizeyinin azaltmasina neden olmaktadir. Fakat ekonomik
daralma  bdtin  Grin  gruplarinda  talebin  kisilmasi  sonucunu
dogurmamaktadir. igletmenin satisini yaptigi Griin ekonomik daralma
dénemlerinde tiketiciler icin ¢cok ¢abuk vazgecilebilen bir Uriin ise, igletmenin
satiglarinin bdyUk bir oranda azalmasi mimkindir. Fakat satigi yapilan
arGnler tlketici icin temel mallari olusturuyorsa, ekonomik daralma
dénemlerinde satislarin ¢ok fazla miktarda azalmasi mimkin degildir.

Bir lGlkede azalan talebin olumsuzlugu diger Glkelerdeki talep artisiyla
giderilebiliyorsa, ¢ok uluslu igletmenin dinya genelindeki Uretim ve stok
dizeyinde belirgin bir degisme olmamakta, yalnizca bdlgesel stok
seviyelerinde bir farkliik meydana gelmektedir. Eger cok uluslu isletme bir
veya birka¢ Ulkede ekonomik buylime bekliyor ise, normal olarak

satislarindaki artis beklentisiyle stok miktarlarini artiracaktir.

3.4.8.2. DOviz Kurundaki Degismeler

Doviz kurlarindaki degisme de ¢ok uluslu isletmelerin stok politikasini
etkilemektedir.Yabanci para biriminin degerinin disik oldugu dénemlerde,
tiketiciler daha az ulusal para karsihginda yabanci mallara sahip
olabilmektedir. Yabanci para biriminin degerinde bir artis beklentisi var ise,

»? AKSOY,Ahmet ve Kiirsat YALCINER;a.g.e.5.319-320
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musteriler mevcut fiyat avantajindan yararlanmak amaciyla daha fazla
miktarda mal talebinde bulunacaklardir. CUnki tlketici, yabanci para
biriminin degerinin ulusal para birimine gore artis gdéstermesi durumunda ayni
mal i¢in daha fazla ulusal para 6deyeceginin farkindadir. Déviz kurunun
nispeten dusik oldugu bu gibi durumlarda ¢ok uluslu igletmeler artan talebi
karsilamak amaciyla buyik miktarda stok bulundurmaktadir.

isletmenin mevcut stoklarinin piyasa talebini karsilamada yetersiz
kaldigi durumlarda, musteriler isletmenin rakibi konumundaki Grinleri satan
diger isletmelere ydnelecektir. Masterilerini kaybetmek istemeyen isletmeler,
talep degismelerindeki belirsizlik nedeniyle daha fazla miktarda stok
bulundurma zorunda kalabilirler. isletme acisindan musterileri firmada

tutmanin maliyeti, fazla stok bulundurmanin maliyeti kadar olacaktir.

Yerel paranin devaliie edilmesi ihtimali, firma ydnetimini ithalata dayal
stoklarn glclendirip giglendirmemeye yoénlendirir.  CUnkU devallasyon
sonrasinda ithal edilen stoklarin edinme maliyetleri daha yiksek olacaktir.
Egder devallasyon sonrasinda yerel hikimet fiyatlari dondurursa, firma
yerine koyma maliyetini de gbz 6nlne alarak bir fiyatlama yapamayabilir.
Hatta daha da kétlusu devallasyon beklentileriyle fazla ithalat yapan firma,
eger devallasyon gerceklesmez ise asiri stokla bekleyebilir. Eger rakiplerde

ayni stratejiyi izlemisse bu stoklarin eritiimesi oldukca zor olabilir.

Cok uluslu igletmenin faaliyet gdsterdigi Ulkelerde uygulanan kur
politikalar da stok kararlarini etkilemektedir. Sabit dbviz kuru politikasi
uygulanmasi halinde kurlarin asiri yada disutk degerlendirilmeleri sonucunda
ani kur degisimleri kaginilmaz olacagindan, bu riski dikkate almayan
isletmelerin kazanclar beklenmeyen noktalara c¢ikabilirken, kayiplari da

karsilanamayan Olgtlere varabilir

Cok uluslu igletmelerde ayni zamanda capraz kurlarin etkileri de
Olgilme zorundadir. Capraz kurlardaki degismelere bagl olarak stok
politikalar sik sik degismek zorunlulugunda kalabilmektedir. 2005 yili Mart
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aylarinda 1.34 $ = 1 Euro olan Dolar-Euro déviz kuru, Haziran ayinda 1.20 $
= 1 Euro kuruna gerilemigtir. Dolar-Euro kurundaki birka¢ aylik degismenin
orani % 10’u gecmektedir. Bu nitelikteki bir degismenin yaratacagi riskin
boyutu elbette isletmeleri giind birlik politikalar almaya zorlayacakiir.

3.4.8.3. Global Uretim Siireci

Cok uluslu isletmeler cok sayida Ulkede Uretim tesisine sahiptirler. Cok
uluslu sletmeler global dizeyde Uretim yapmalarina ragmen, bir Grdndn
tamamini ayni Ulkede (dretmekten kacinirlar. Bir (lkede (retimin
tamamlanabilmesi bir diger Ulkede Uretilen yedek parcanin ithaline baghdir.
Ulkelerin Gretim siirecinde birbirlerine bagimli olmalarinin sebebi, tesislerin
kamulastirimasina karsi bir énlem olabilmesidir. Cok uluslu isletmeler tim
Ulkelerdeki Uretimin devamhhigini saglamak amaciyla bir diger tlkeden ithal
ettikleri yedek pargalar, Urlnleri uygun gortilen miktarda stoklamak
zorundadirlar. iki Ulke arasindaki mesafenin uzak olmasi, parcalarin hizli bir
sekilde tasinacak nitelikte olmamasi, ithalattaki gecikmeler ve gimrik
engelleri gibi bir cok faktoér isletmelerin agiri stokla ¢calismasina neden olabilir.

Gok uluslu isletme Gretimde kullandidi yedek pargalari kendisine ait bir
diger tesisinden degil de, baska bir firmadan temin etse dahi benzer
problemlerle karsi karsiya kalacaktir. Cok uluslu isletme diger firmanin Gretim
suirecinde herhangi bir kontrole sahip olamadigindan, Gretimdeki muhtemel
gecikmelerden kaginmak amaciyla biydk miktarlarda stoklu calismak
zorunda kalacaktir.

Eger Ulkede kamulastirma tehdidi blylkse ve Uretimi tamamlanmig
mallarin satigi s6z konusu ise, igletme stok bulundurma maliyetlerini
minimize etmek amaciyla Urlnleri intiyac duyuldugu zaman getirtecektir. Eger
isletmenin faaliyeti petrol ve maden gibi yeralti kaynaklarinin igletiimesi ise,
bu durumda da Uretim miktar artirilarak, elde edilen hammaddeler sinir

disinda bir noktada stoklanabilmektedir.
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3.4.8.4. Ticaret Engelleri

Cok uluslu isletmeler stok ydnetiminde ticaret engellerini de dikkate
almalidir. isletmeler yabanci Ulkelerde iretilen kaynaklari kullaniyorsa, ilerde
meydana gelebilecek olasi ticaret engellerine maruz kalmamak icin daha
fazla miktarda stokla calismak zorunda kalabilecektir.

ihracat Uriinlerin karsi taraf tarafindan kabul ve teslim alinmasi ile
sona ermektedir. Gergcekci olmayan cesitli nedenlerle (saglikli kosullarda
dretilmedikleri, banyesinde belirli zararli maddeleri barindirdigi iddialari gibi)
mallarin geri dénmesi de isletmenin stok politikasini tamamen degistirebilir.

Ulkeler uluslar arasi anlasmalari bozamamakta, ancak bazen cesitli
nedenlerle engelleyici gimrik uygulamalarina gidebilmektedir. Yakin olan
gumrlkten giris yerine daha uzak gumrigun tahsis edilerek ek maliyetlerin
ortaya cikariimasi yoluyla ticaretin engellenmeye caligiimasi da isletmelerin
stok politikasini etkilemektedir.

Bazi Ulkeler ticaret engelleri koymak konusunda diger Ulkelerden daha
istekli olurken, bazi endUstri kollari da gtcli lobi faaliyetleri nedeniyle ticaret
engellerine daha miisati olabilmektedir.isletmeler bulundurulmasi gerekli stok
blydkligund hesaplarken, olasi ticaret engellerini ve Uretim igin gerekli
hammaddelerin saglanabilecedi alternatif firmalarin bulunmasindaki zorluklari
da dikkate almalidir.

3.4.9. Subelerarasi Stok Transferi

Cokuluslu igletmeler subeler arasinda, stok fazlasi olan subelerinin
stok ihtiyaci olan subelerini destekledigi bir sistem olusturabilir. Bu durumda
subelerin bir b6limU stok konusundaki olasi yetersizliklerde diger subelere
glvendikleri icin daha disik miktarda stok bulundurabilirler. Buna kargsilik
subeler birbirlerine yakin degilse, subeler arasi yapilan strekli mal hareketleri
asiri tasima maliyetlerine neden olur. Bu sartlar altinda her bir sube diger
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subelere glivenmek yerine kendine yetecek miktarda stok bulundurmak
zorunda kalabilir.

Eger bir cokuluslu isletmenin yurt disinda ama birbirlerine yakin
subeleri varsa, o subeler arasinda stok alig verigi avantajli bir durum
yaratabilir. Bunun yaninda, bazi Ulkeler kendilerini diger Ulkelerden ayiracak
sekilde bir Griin (izerine uzmanlasmak isteyebilir. Ornegin her bir Avrupa
tlkesi gecmisten beri diger Avrupa Ulkelerinden farkli bir Grin Gzerine
uzmanlasmistir. Stoklari subeler arasinda transfer etmeden islemek cok
maliyetli olabilir. 1980 sonlari ve 1990 baslari Avrupa Ulkeleri, bazi Grlnlerin
dretiminde uzmanlagsmaya gitmeyi denemistir. Bunun sonucunda stoklar
Ulkeler arasinda daha kolay bir sekilde transfer edilebilmektedir. Eger bir
Avrupa subesi stok agisindan yetersiz kalirsa, diger bir Avrupa subesinden
stok yardimi alabilmektedir.

Subeler arasi stok transferi 6zellikle 6rtlli kazang transferinin en
blylk aracidir. Hammaddenin bir Ulkeden almdigi, isletme malzemelerinin
baska bir Ulkeden alindigi ve Uretimin bir baska Ulkede yapildigi ve gesitli
Ulkelere pazarlandidi durumlarda, karlarin yogunlagsmasinin istendigi tlkeye
bagli olarak faturalamalar  yapilarak  6rtGli  kazang  transferi
gerceklestiriimektedir. Butin bu hizmetlerin ayni c¢cok uluslu igletmenin
blnyesinde yapiimasi durumunda islemler daha kolay
gerceklestirilebilmektedir.

3.5. COK ULUSLU SIRKETLERDE KISA VADELI KAYNAK
YONETIMI

Tdm firmalar kisa dénemli finansman kararlarini periyodik olarak
alrlar. CUnk( cok uluslu firmalar ekstra finanslama kaynaklarina sahiptir ve
kisa ddénem finansman kararlari diger firmalardan daha karmasiktir. Bu

kararlar iki soru Uzerinde toplanmaktadir;
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ilk olarak finansman ihtiyaci olan ¢ok uluslu bir firma icerden mi yoksa
farkl bir kaynaktan mi finanslama saglamalidir, ikinci olarak ¢ok uluslu firma

borcu kendi para biriminde mi yoksa farkli bir para biriminde mi saglamalidir?
253

3.5.1. Cok Uluslu Sirketlerde isletme Sermayesi Finansmani®*

Cok uluslu igletme, isletme sermayesi ihtiyacini finanse etmek igin
yerel sirketlerle karsilastirildiginda, daha ¢ok bankacilik kaynagdi secenegine
sahiptir. Cok uluslu isletmelerin sahip oldugu bankacilik kaynaklari, tlkelerine
g6tirmedikleri sermaye ile finanse edilen ortaklk icerisindeki bankalari,

uluslar arasi bankalari ve subeleri bulunan yerel bankalari igerir.
3.5.1.1. Bir Ortakligin icinde Olan Bankalar (In-House Banks)

Bazi c¢ok uluslu igletmeler, mali kaynaklarinin ve ihtiyaglarinin,
bulunduklari yerdeki bir¢ok finansal hizmet igin ¢ok fazla veya ¢ok karmagsik
oldugunu gérmustir. Buna iliskin ¢ézim yollarindan biri de sirket icerisinde
bir sirket ici veya dahili banka kurmak olmustur. Béylesi bir sirket ici banka
ayri bir kurulus degildir, aksine mevcut hazine departmani tarafindan
yUrGtllen bir dizi iglevlerden olusur. Sirketin merkez hazinesi, bagimsiz bir
kurulus olarak hareket ederek firmanin cesitli isletim birimleriyle belirli bir
mesafe esasina dayali olarak islemlerini yGratar. Sirket ici bankanin amaci,
sirketin cesitli birimlerine bankacilik hizmetleri sunmaktir. Ayrica, firmanin
cesitli birimlerine devam etmekte olan islem zararlarinin yénetimine yardimci
olacak hizmetler de sunabilir. Son olarak, sirket i¢i oldugundan, kredi

incelemesi bankanin karar alma vazifesinin bir parcasini olusturmaz.

Sekil 9'da Trident Corporation’un sirket ici bankasinin Trident Europe
ve Trident Brasil ile nasil ¢alisabildigi aciklanmaktadir. Trident Brazil olusan

253Madum,] eff,;a.g.e.s.445
»* Eiteman,David K.;Stonehill Arthur 1. Moffett,Michel H..;a.g.e.;s.521-526
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tim alacaklarini sirket ici bankaya satarak yurt ici isletme sermayesi
ihtiyaclarini azaltmaktadir. ilave isletme sermayesi ihtiyaglari, dogrudan
Trident Brazil igin sirket ici banka tarafindan karsilanmaktadir. Sirket igi
banka ayni sirketin bir parcasini olusturdugundan bankanin faiz oranlari
Trident Brazil'in kendi basina saglayacagi oranlardan ¢ok daha disik olabilir.
Sirket ici bankanin fon kaynaklari, Trident Europe’dan saglanan fazla nakit
bakiyesi mevduatlarindan saglanabilir. Eger sirket ici banka Trident Europe’a
Almanya’da elde edebileceginden daha yUksek bir mevduat faiz orani
Odeyebilirse ve sirket ici banka bu fonlari Trident Brazil'e Brezilya’da elde
edebileceginden ¢ok daha dislik bir faiz oraniyla kredi olarak verirse, bu
durumda her iki isletme birimi de kazanir. Kredi faiz oraninin mevduat faiz
oranindan daha fazla oldugunu varsayacak olursak, sirket ici banka ikisi
arasindaki marjdan kar saglar fakat bu marj veya fark bir ticari
bankadakinden daha kiguk olmalidir.

Sirket i¢ci banka, normal bir ticari bankaya gore nasil daha az farkla
isleyebilir? Birincisi, maliyetleri daha dUsUktir ciinkl diinyada ticari bankalara
uygulanan siki sermaye kosullarina uymak zorunda degildir. ikinci olarak,
sirket ici bankalarin, diger ticari bankalarda rekabet acisindan gerekli olan
blylk islem odalari, sube aglari, perakende “storefront’lar (misteri ve
ziyaretgiler igin ayrilmig bélim)” ve diger hizmetlere ait blylk miktarda sabit
maliyetleri yoktur. Uclinclisii, tiim birimler ayni aile igerisinde oldugundan
sirket birimlerinin kredibilitesini degerlendirmelerine ihtiyac yoktur. Ayrica
kredi zararlarini kapatma gereg@i de duymazlar.

Sirket ici bankalar, finansal faydalar saglamanin yani sira daha etkili
bir kur riski ydénetimi sunarlar. Trident Brazil durumunda, déviz alacaklarinin
sirket i¢i bankaya satilmasi, islem riskini bankaya yonlendirir. Sirket i¢i banka
kur riskleriyle bas etmek icin daha iyi bir donanima ve daha bayuk bir uluslar
arasi nakit akisi hacmine sahiptir, bdylece bitin olarak Trident
Corporation’'un kendi icerisinde olusturdugu ag ve eslestirmeyi daha etkili
kullanarak bundan kazanch cikmasini saglar. Bu durum, sirket birimlerini
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islem risklerini ydnetmekle ugrasmaktan kurtarir ve esas igletme faaliyetlerine
odaklanmalarini saglar.
Sekil.9

. ., Trident Europe fazla nakit bakiyesini sirket ici
Trident Corporation’un bankaya yatirir.

Sirket ici Bankasi

Trident'in Trident’in sirket i¢i bankasi
cokuluslu igletmeler kapsaminsa
nakit ve sermayesini yeniden tahsis

eder
Trident Brazil

Trident Brazil alacaklarini sirket i¢i bankaya
satmakta, nakit ve isletme sermayesi almaktadir.

Sirket igi
Bankasi

Nakit akisi

Sirket ici bankalar icin gesitli farkh yapilar vardir. Birgok sirket, eder
ayni hizmetler daha dasik maliyete mevcutsa, birimlerinin  disaridaki
bankalari kullanmalarina izin vermektedir. Bu durum sirket i¢i bankayi
rekabetci bir yapi kazanmaya zorlar. Ancak bircok sirket, élcek ekonomisinin
avantajlarindan yararlanabilmek GOzere bankanin yeterli faaliyet dizeyinde

olmasi i¢in birimlerinin sirket ici bankay! kullanmasini istemektedir.

3.5.1.2 Ticari Bankacilik Ofisleri

Gok uluslu isletmeler, akreditif gibi ticari finansman ihtiyaglarinin
bircogunu karsilamak ve hikimet destegi, Ulke risk degerlendirmesi, yabanci
sirket ve bankalara kendini tanitmak ve genel finansman saglamak igin ticari
bankalarina baglidirlar. Cok uluslu isletmeler, bircogu 6zel islevleri yerine
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getiren cesitli bankacilik ofisleri araciligiyla bankalarla temas kurarlar. Bu
nedenle, mali ydneticilerin hangi banka blrosunun ne tir faaliyetler
sundugunu anlamasi énemlidir. Banka temaslarindaki esas noktalar muhabir

bankalar, acente kuruluslar, banka subeleri ve bagh ortakliklardir.

3.5.1.2.1.Muhabir Bankalar

DiUnyadaki birgok buylk banka, dinyanin énemli sehirlerindeki yerel
bankalarla muhabir bankacilik iligskisi yUratir. Bankalar arasindaki cift yonli
baglanti, faks, kablo ve posta yoluyla “iletisimin® ve karsilikli mevduat
iliskisinin bir seklidir. Ornegin bir Amerikan bankasinin Malezya, Kuala
Lumpurda bir muhabir bankasi olabilir ve bu Amerikan bankasi da
Malezya'daki bankanin muhabir bankasi olacaktir. Her iki banka yerel kur

tzerinden bir digerinde mevduat bulunduracaktir.

Muhabir hizmetleri, policelerin kabul edilmesini, akreditif verilmesini,
kredi bilgisi saglamayi igerir. Hizmetler, genellikle ihracat veya ithalat
islemlerinden dolayl déviz alimi veya 6demeleri merkezinde toplanmistir.
Buna karsin ziyarette bulunan bir is adami, yerel bankacilarla bulusmak igin
kendi Ulkesindeki bankanin tanitimindan yararlanabilir. Bir muhabir
bankacilik iligkisi kapsaminda, muhabir bankalardan hi¢ biri diger Ulkede
kendi personelini bulundurmaz. Bankalar arasindaki dogrudan iligski, banka
ybnetimi Uyeleri arasindaki periyodik ziyaretlerle sinirhdir.

Bir isadami igin bircok yabanci muhabir iligkileri olan kendi Ulkesindeki
bankacilik hizmetinden elde edecegdi temel avantaj, yabanci Ulkelerde oranin
yerel uygulamalari hakkindaki bilgisi fazla olan yerel bankacilar yoluyla
finansal islemlerini halledebilmesidir. Dezavantajlari ise para yatirma, bor¢
alma veya yerel bankanin herhangi bir subesinden &deme yapma
olasiliklarinin olmamasi ve de muhabir bankalarin, yabanci bir bankanin

masterisine kendi daimi mlsterisine kiyasla daha disuk éncelik vermesidir.
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3.5.1.2.2. Acente Kuruluslar

Banka yabanci bir Ulkede bir acente kurulug kurar, buradaki temel
amag is amaciyla bu veya komsu Ulkelerde bulundugunda onlara yardimci
olmaktir. Acente kurulus ayni zamanda, bélgedeki muhabir bankalara daha
blydk miktarda mali ve fiziksel maliyet karsiligi ana bankadan bankacilari
gbndermektense, ziyareti bu kurulustan yapmak agisindan cografi olarak
uygun yer goérevi goértr. Acente kurulus, bir “banka birosu” dedgildir. Para
yatirmayi, kredi kullanmayi, ana bankaya bir bor¢ Ustlendirmeyi veya akreditif
ve policelerle veya euro-para piyasasiyla islem yapmayi kabul etmez.
Aslinda bir turist acente kurulusta, ana bankadan seyahat cekini dahi

bozduramaz.

Acente kurulusun temel iglevi, ana bankanin igletme musterilerine
bilgi, tavsiye ve yerel temaslar sunmak ve ana bankanin hizmetleri
konusunda herhangi bir Glkeden olan is adamlarinin sorularini sorabilecegi
bir merkez saglamaktir. Acente kuruluslar ziyarete gelen ana banka
ybneticilerini yerel bankalara tanitir ve muhabir bankacilik iligkilerini takip
eder. Ana banka musterileri ile mal veya hizmetlerin tedariki, satin alinmasi
veya pazarlanmasiyla ilgilenen yerel sirketler arasindaki temasi kurar ve izin,
onay veya devlet yardimi alinmasi gerektiginde devlet yetkilileri ile toplantilar
dlzenlerler. Yerel firmalarin kredi analizini saglar ve Glke hakkinda ekonomik

ve siyasi istinbarat saglar.

Acente kurulus genellikle kiguktir ve tek bir idareci ile bir veya iki
asistan ile blro yardimcisinin bulundugu, fiziksel bakimdan banka blrosuna
benzemeyen bir ofisten olusur. Temsilci ve asistanlar acenteye ana tlkeden
gelirler, fakat ev sahibi Ulkenin vatandaslari veya daimi ikamet edenleri
olmalari da muhtemeldir. Acente kurulusun en biylk avantaji, temsilcinin
ana Ulke mausterilerinin ihtiyaclarini yerel muhabirlere kiyasla daha iyi

anlayabilmesidir; bdylelikle onlarin ihtiyaglar icin en uygun bilgi ve 6nerileri
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sunabilirler. Gerektiginde yerel temsilci iki dilli olacaktir ve ziyarete gelenlere
yerel gelenek ve uygulamalar hakkinda énerilerde bulunabilir.

Ana bankanin yerel bir genel banka blrosu agmaya karar vermesi
halinde, daha &énce acente kurulusun bulunmus olmasi, degisimi
kolaylastirmak adina énemli temaslar ve uzmanlik saglar. Fakat acente
kuruluglar her zaman igin genel banka bdrosu icin bir baglangi¢ teskil etmez
ve de banka blrosu agma ihtiyaci, bir acente kurulus agmanin temel nedenini
olusturmaz. Bazi ulkelerde, 6rnedin Meksika’da, yabanci bankalarin yeni
genel bankacilik birosu agmalarina izin veriimemektedir. Bu nedenle acente
kuruluslar, bu tir Ulkelerde yer alabilmenin tek muhtemel seklidir.

Acente kurulusun, sirket acisindan esas dezavantaji, genel bankacilik
faaliyetlerini yulritememesidir. Yerel muhabirler vasitasiyla bu islemleri
kolaylastirmasina ragmen bu slre¢ sirketin arzu edeceginden daha yavas
veya daha zahmetli olabilir. Acente kuruluglar genellikle kiiglk oldugundan,
ana blro mdasterilerine hizmet saglanmasinda fiziksel sinirlamalar

bulunmaktadir.

3.5.1.2.3. Banka Subeleri

Ana bankanin tim kaynaklarini arkasina alan yurt disindaki banka
subesi, ana bankanin hukuki ve igletimsel bir bélimUinu olusturur. Bir banka
subesi kendi sirket statlstine, kendi yénetim kuruluna ve mulkiyet birimlerine
sahip degildir. Yoénetimsel ve dizenleyici amaglar bakimindan kendi
defterlerini tutsa da aktif ve pasifleri aslinda ana bankaya aittir. Ancak sube
mevduatlari (Amerikan bankalarinda), mevduatlar Amerikan ana bankasina
tekrar kredi olarak verilmedigi slirece rezerv gerekleri veya FDIC sigortasina
tabi degildirler.

Banka subeleri, iki tlir bankacilik diizenlemesine tabidir. Ana bankanin
bir parcasi olarak ana Ulke dizenlemelerine tabidirler. Ayrica ev sahibi
dlkenin ydnetmeliklerine de tabidirler ki bu Ulke sube islemlerine cesitli
kisitlamalar getirebilir.
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Sube bankaciligindan yararlanan isletme acgisindan en temel avantajl,
subenin ana banka adina ve yasal yokimliligl kapsaminda tim bankacilik
hizmetlerini saglayacaktir. Subedeki bir mevduat, ana bankanin yasal bir
yukimlalogudar. Musteriye sunulan hizmetler, yerel buroyla iligkiler yerine,
dinya capindaki banka/musteri iliskisi degerlerine dayalidir. Yasal kredi
limitleri, subenin degil ana bankanin blydkligine baglidir.

Bir bankacinin bakis acgisiyla, yurt digindaki subenin karlari ana Ulkede
dogrudan vergilendirmeye tabidir ve yurt disindaki subenin zararlari ana
Ulkedeki vergilendirilebilir gelirden dusilebilir. ilk senelerinde zarar etmesi
beklenen yeni bir ofis, eder ilk olarak bir sube olarak dizenlenmigse — daha
sonra ayri kurulmus bir yan kurulusa dénistiriimesi amaclansa da — vergi
avantaji saglar. Kurumsal acidan bakildiginda, yurt disindaki subenin
kurulmasi ve personel istihdami, ayri bir yan kurulusa kiyasla, genellikle daha

kolaydir.

Banka subesinin en blylk dezavantaji, musterilerinden ¢ok bankaya
tahakkuk etmesidir. Ana banka (sadece sube degil) subenin borglari veya

diger faaliyetlerinden 6tart yerel dlizeyde dava edilebilir.

Banka subeciligi, yurt digindaki faaliyetlerini yUrttebilmeleri agisindan
Amerikan bankalari igin ¢ok énemli bir yéntem olmustur. Yurt disindaki
subeler, Amerikan bankalarinin elinde bulundurdugu uluslar arasi bankacilik
aktiflerinin yaklasik yarisini olusturur. Avrupa, varliklarin bulyGdkligu ve
tarinsel gelisim bakimindan Amerikan subelerinin  en 6énemli yerini
olusturmustur. Karayip subeleri de énemlidir fakat son yillardaki blyimeleri
durmustur. Aktif muhafazasinda Latin Amerika inise gecerken, Asya 6nem
kazanmaktadir.
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3.5.1.2.4. Tali istirak Banka (subsidiary bank)

Tali istirak banka, anonim sirket halinde kurulmus, tamamen veya
blyUk bir bélim0 yabanci bir ana bankaya ait olan ve genel bankacilik iglerini
yUrGten bir bankadir. Ayri bir kurulus olarak bankacilik tali istiraki, ev sahibi
tlkenin tim yasalarina uymalidir. Kredi verme limiti, ana bankanin degil,
kendisinin sahip oldugu 6zkaynaga baghdir. Bu durum, blyUk kredi
isteyenlere hizmet vermesini sinirlandirmaktadir; ayrica yerel anonim
kurulus, ana bankanin istirakteki 6zkaynak yatirimina olan yOukimlalagand

sinirlandirir.

Bir yabanci banka tali istiraki, ev sahibi Ulkedeki potansiyel
musterilerin gdézinde genellikle yerel bir banka gibi gérinir ve bdylece ilave
yerel mevduatlari da cekebilmektedir. Ozellikle yabanci ana banka tarafindan
satin alinmadan énce bagdimsiz bir banka ise bu durum gecerlidir. Yonetim
yerel olabilir ve yurt icindeki is dlnyasina girebilmede bankaya daha fazla
imkan saglar. Yabanci bankanin tali istiraki, yurt disindaki isletme kesimlerine
hitap ediyor gibi gbriinse de, yerel sirketlerden bankacilik isleri almasi
konusunda zorluklarla kargilasabilen bir yurt digi banka subesine kiyasla,
hem yurt icindeki hem de uluslar arasi sirketleri cekmesi daha muhtemeldir.

Bazen yabanci bankalarin ev sahibi Ulkede sube acmasina izin
verilmemekte fakat Ulke igerisinde kurulmus bir tali istirake izin verilmektedir.
Vergi kanunlari, gerek yerel agidan gerekse de ana Ulke agisindan, subelere
gore tali istirakler agisindan daha avantajli olabilir.

Amerikan bankalar tarafindan istiraklerde tutulan tim uluslar arasi
varliklarin yaklasik %20’si ile tali istirakler Amerikan bankalari icin en édnemli
ikinci organizasyon seklini olusturur. Bu istiraklerin aktiflerinin yaridan fazlasi,
dzellikle ingiltere olmak (izere Avrupa’da bulunmaktadir.
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3.5.1.2.5. Bagh Bankalar (Affiliates)

Bagli banka, bir kismi yabanci bir ana bankaya ait olan fakat her
zaman icin bu banka tarafindan kontrol edilmeyen, yerel olarak kurulmus
bankadir. Geri kalan bdlimU yerel birilerine ait olabilecegi gibi yabanci
bankalara da ait olabilir. Bagh banka, yeni olusturulmus olabilir veya yerel bir
banka iken bir bélimdnin yabanci bir banka tarafindan alinmasi suretiyle de
olusturulmus olabilir.

Bagli banka iligkisinin en temel avantaji, farkli Glkelerden olan taraflar
arasindaki ortak girisimden ortaya ¢ikmis olmasidir. Banka, iki veya daha
fazla sayidaki sahiplerinden gelen bir uzmanhgda sahip olur. Konumunu, yerel
ybnetim ve yerel iyelikle yurt ici bir kurulus olarak sirdirlir ancak yabanci
ortag! ile strekli ve devam eden bir iligki icerisindedir ve bu yabanci ortagi
sayesinde uluslar arasi uzmanliktan yararlanabilir. En 6nemli dezavantaji ise
yine ortak bir girisimlere has bir durumdur: birden fazla iye, bankanin finansal
kapasitesi bakimindan 6nemli olabilecek belirli politikalarda anlasmaya

varamayabilir.

3.5.1.2.6. Edge Act Corporations (Bir Amerikan ticari bankasinin
yabanci bir lilkede faaliyet gdstermesi)

Bu kuruluglar, uluslar arasi bankacilik ve finansman islemlerine yer
vermek Uzere olusturulan Amerikan Bankasi istirakleridir. Bu istirakler sadece
genel uluslar arasi bankacilikla ilgilenmekle kalmayip ayni zamanda uzun
vadeli krediler veya 6zsermaye istirakleri yoluyla yabanci Ulkelerde ticari,
endUstriyel ve finansal projeleri finanse edebilirler. Ancak bdylesi bir istirak,
Federal Merkez Bankasinin ginlik uygulamalari ve politikalarina tabidir.

Edge Act kuruluslarn fiziksel olarak Amerika’da kurulmuslardir. Bunun
nedeni, Amerikan bankalarinin kendi Ulkeleri disinda subelerinin olmasi
yasaklanmisti; Edge Act kuruluglari uluslar arasi bankacilik faaliyetlerini
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yuritmek amaciyla genellikle kendi esas eyaletleri disindaki diger eyaletlerde
kurulmuslardir. Federal Merkez Bankasi Kurulunun, Edge Act kuruluslar
yoluyla eyaletlerarasi subecilige izin veren yeni kanunlar dizenlemesinin
ardindan 1979 yilinda Edge Act bankaciliginin biyimesi blylk oranda
kolaylik kazanmistir. Onceden Edge Act kurulusu her bir eyalette ayri olarak
kurulmak zorundaydi. Edge Act kuruluslar yoluyla bunlarin eyaletler
arasindaki yayihmini arttirmak suretiyle, blyidk para merkezi olan bankalar,
sinirsiz eyaletler arasi subeciligin ig ticaret igin de izin verilecegi giine hazirlik
olmasi i¢in, dnemli bdlgesel finansal merkezlerdeki fiziksel mevcudiyetlerini

olusturmaktadirlar.

Edge Act kuruluslar genel olarak iki tip faaliyetle ugrasmaktadir.
Bunlar: dogrudan uluslar arasi bankacilik, bunun igerisine bir veya daha fazla
yabanci banka istiraklerinin stogu icin holding sirket sifatiyla faaliyet
gostermeleri de dahildir ve geleneksel bankacilik iglemleriyle cok alakasi

olmayan finansman gelistirme faaliyetleridir.
3.5.1.2.7. Uluslar Arasi Bankacilik Faaliyetleri

Edge Act kuruluglart ABD disindan (eger bu mevduatlar yabanci
tlkelerdeki islemlere ybnelikse veya rastlantisalsa ayni zamanda ABD
icinden) arz veya vadeli mevduat kabul edebilmektedir. Ayrica bu kuruluslar,
herhangi kredi alana olan taahhutleri sermaye veya arti bakiyenin %10’ununu
asamazsa da, kredi verebilirler. Akreditif dizenleyebilir veya teyit edebilirler;
uretim kredisi de dahil olmak Uzere, dis ticareti finanse etmek icin kredi veya
avans verebilirler; banka senetleri olusturabilirler; tahsilat igin kalemleri
alabilirler; yurtdigina fon havalesi veya menkullerin alim-satimini yapabilir ya
da emanette saklamak Uzere tutabilirler; teminat dizenleyebilirler; yabanci
devlet veya sirketler tarafindan dizenlenen menkuller icin 6deme subesi

roliint Ustlenebilirler; spot veya vadeli dbviz islemleriyle ugrasabilirler.
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Esas faaliyet alani uluslar arasi bankacilik olan Edge Act istirakleri,
yabanci bankacilik igtiraklerinin ve baglilarinin hisselerine sahip olarak
holding sirket iglevini de gorebilirler. Yurt ici bankalar yurt disinda sube
acabilir, fakat bu kuruluslar yurt disi bankacilik istiraklerinin hisselerine sahip
olamazlar. Boylelikle Edge Act, ABD bankalarinin, araci bir Edge Act
kurulugu yoluyla yurt disi bankacilik istiraklerinin tamamina veya yabanci
veya yurt ici bankalarla ya da diger bankacilikla ugrasmayan kuruluslarla
ortak girisim neticesinde bir pargasina sahip olmalarina izin vermektedir.

3.5.2. Kisa Donem Finanslama Kaynaklari

Cok uluslu firma ve subeleri kisa donem finanslama da genelikle ¢ok
cesitli yollara basvurmaktadir. Son yillarda sikga kullanilan yolardan biri
eurosenetlerdir (teminatsiz bor¢ senetleri). Bu borg senetleri Gzerindeki faiz
oranlari LIBOR’a dayalidir (Eurobankalarin interbank kredilerine uyguladigi
oran). Genellikle bir, Uc, veya alti aylik vadeleri vardir. Bazi cok uluslu
firmalar eurosenetleri orta dénem finanslama seklinde  strekili
tekrarlamaktadir. Ticari bankalar alacaklar ¢ok uluslu firmalar i¢in teminat
gbstermekte ve bazi ticari bankalar da kendi yatinm portfyleri i¢in satin

almaktadir.?®®

Eurosenetlerin yaninda cok uluslu firmalar kisa dénemli finansman
amaciyla Euro ticari senetleri ¢ikarirlar. Saticilar ¢ok uluslu firmalar igin Euro
ticari senetleri teminat destegini gésterir ibareler bulunmaksizin hazirlarlar.
Bdylece ihra¢c edene bir satis fiyati garanti edilmemis olur. Vadeler
yatirrmcinin tercihlerine gére &6zellestirilir. Saticilar Euro ticari senetlerinin

yeniden alimini saglamaya imkan veren bir ikincil piyasa sunarlar.?®

Cok uluslu firmalarin bir diger populer kisa dénem finanslama yéntemi

de Euro bankalarla iyi iliskiler kurmaya dayanan direkt kredilerdir. Diger

> Madura,Jeff,.;a.g.e. s.441-442
236 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.442
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yontemler kullanilamaz hale geldiginde ¢ok uluslu firmalar Euro bankalardan
direkt krediler alma yoluna giderler. Godu ¢ok uluslu firma dinyanin birgok
yerindeki bankalarla kredi anlasmalari yapar. Ornegin; Westinghouse’un 110
yabanci ve yerel bankayla kredi sézlesmesi bulunmaktadir.

3.5.3. Cok Uluslu Firmalarin i¢sel Finansmani

Bir cok uluslu firma merkezi veya subesi dis finanslama yollarina
basvurmadan 6nce igsel fonlar bulunup bulunmadigina bakmalidir. Bir diger
ifadeyle diger subelerin nakit akislarini inceleme yoluna gitmelidir. Ornegin;
belli subelerde yluksek kazanglar saglaniyor ve bunlarin bir kismi basit olarak
yerel olarak para piyasasinda degerlendiriliyorsa, merkez bu fonlar
subelerden isteyebilir. Bu genellikle merkezin bulundugu yerde finansman
saglamanin yliksek maliyetler gerektirdigi durumlarda sikga gériliir. Ornegin;
1980°’de ABD’deki ylUksek faiz oranlar fon ihtiyaci olan ¢ok uluslu firma
merkezlerinin subelerin kazanglarini olabildigince c¢abuk géndermelerini

istemeye mecbur etmistir.2>’

Eger sube kazanclari da kullanilamiyorsa, merkezler denizasir
subelerinden borglanmayi disiinebilirler. Ornegin; faiz oranlarin zirvelerde
oldugu 1980 suresince ABD’deki Thetford Corporation Blyilk Britanya ve
Hollanda’daki subelerinden $1,6 milyon borglanmistir. Thetford bu borglar igin
%18,5 olan ABD bankalarinin yerel kredi faizinden ¢ok daha disik olarak
ortalama %13 faiz 6demistir. Denizasiri subelerden borclanma durumunda
6demede yabanci para birimine ihtiya¢ duyulacagindan kur riski mevcuttur.
Ancak cogu firma yabanci faiz oranlari yerel faiz oranlarindan belirgin sekilde
dusiik oldugunda bu riske katlanmayi géze almaktadir.?®

Merkezler subelere gdnderdikleri kaynaklarin kar marjini yikseltme
yoluyla da subelerce finanse edilebilmektedir. Bu durumda, subece merkeze

»7 Madura,Jeff,.;a.g.e. 5.293-294
238 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.294
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verilen fonlar geri dénmemektedir. Bu metod yerel ydnetimlerce uygulanan
vergiler veya kisitlamalar olmadigi durumlarda énceki yéntemlerden daha
olanaklidir. Ancak bu yol subelerin bulundugu yerel ydnetimlerce yasakli

veya sinirlandiriimis olabilmektedir.2°

3.5.4. Cok Uluslu Firmalarin Yabanci Kaynakli Finansmani Tercih
Etme Sebepleri

Bircok uluslu firmanin merkezi veya subesi diger subelerden veya diger
yollardan finansman bulmaya karar verdiginde hangi para biriminden
borglanacagina da karar vermelidir. Kendi para birimine ihtiya¢ duysa bile
baska bir para biriminden borglanmayi segebilir. Bunun nedenleri arasinda

yabanci alacaklari kapatmak ve maliyeti diisiirmek gésterilebilir.2¢°

Blyuk firmalar yabanci para biriminde borclanarak yabanci paraya
dayall net alacak pozisyonlarini kapatmak isteyebilirler. Ornegin; bir ABD
firmasinin Alman Marki’'na dayali net alacagi oldugunu kabul edelim. Eger
kisa dénemli fon ihtiyaci varsa, Mark borglanip hangi nedenle fon ihtiyaci
duyuyorsa onun i¢in ABD dolarina cgevirebilir. Béylece Mark’a dayali net
alacaklar krediyi 6demekte kullanilabilir. Bu érnekte, firmanin yabanci parayla
bor¢clanmasi kur oranlarinin dalgalanmasina maruz kalmasini énlemektedir.
Bu strateji 6zellikle yabanci para biriminin faiz orani disik oldugunda
cekicidir.?®"

Cok uluslu firma merkezi veya subesi net alacak pozisyonunu
kapatmak amacinda degilse bile, yabanci para birimi faiz oranlar cekici
oldugunda da yabanci para biriminde borclanmayi secebilirler. Yabanci para
biriminde bor¢glanma euro-para piyasasinin gelismesiyle populer hale
gelmistir. Maliyet euro-para piyasasindan borglanilan para birimine gbére

degisiklik gbstermektedir. Bir euro-para kredisi kendi Ulkesindeki ayni

259 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.294
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261 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.294



181

birimdeki bir kredinin faiz oranindan biraz daha diisiiktir. Ornegin; ABD bazli
cok uluslu bir firma yerel bir bankaya kiyasla euro-para piyasasindan ABD
dolarini daha dasik bir oranla borglanabilmektedir. Bu nedenle ¢ok uluslu
firmalar ABD dolarina ihtiya¢ duysalar bile euro-para piyasasi yoluyla
yabanci para birimiyle finansmani da disiinebilmektedir. Euro-isvicre frang:
finansman orani %8 iken euro-dolar finansman oraninin %12 oldugunu
farzedelim. ABD cok uluslu firmasi isvigre franki borglanip akabinde franklar
kullanim igin dolara gevirebilir. Kredinin vadesi geldiginde firma 6édemeyi
gerceklestirebilmek igin Isvicre frangina ihtiyag duyacaktir. Eger Isvigre
franginin ABD dolan degeri alimindan sonra degismemigse ABD firmasi

krediye %8 ddeyecektir.?%?

3.5.5. Etkin Finansman Oraninin Belirlenmesi

Gergekte, borg olarak alinan para birimlerinin degeri bor¢ alanin para
birimine gbre zaman iginde degisim gdsterir. Borglanan firmanin gergcek
finansman maliyeti 1) Krediyi veren bankanin faiz oranina, ve 2) borg alinan
para biriminde kredi slresi boyuca olusan hareketlere dayaldir. Bu nedenle,
gercek veya etkin finansman orani belirlenmis faiz oranindan farkli
olabilmektedir. 2%

Bir ABD firmasina 1,000,000 isvicre Franki olarak 1 yillik kredi %8
faiz oraniyla verilmektedir. ABD firmasi krediyi aldiginda Isvigre Frankini ABD
dolarina c¢evirerek hammadde saglayicilara 6deme yapmaktadir. Kredi
alindigindaki déviz kuru $0,50 isvigre Franki oldugundan, 1,000,000 isvigre
Franki ile $500,000 alinabilmektedir. (1,000,000 Frankx$0,50=$500,000) Bir
yil sonra ABD firmasi krediyi 1,000,000 isvigre Franki ve 80,000 isvigre
Franki faiz olarak ddemektedir. (faiz=%8x1,000,000 isvicre Franki) ABD
firmasinin  toplam isvicre Franki ihitiyact  SF1,000,000+SF80,000
=SF1,080,000'dir. Déviz kurunun $0,50'den $0,60°ya  ylkseldigini

262 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.295
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disiniirsek; firma $648,000 ile gerekli olan isvigre Frankini alabilecektir.
(SF1,080,000x$0,60/SF=$648,000)%%*

Etkin finansman oranini hesaplamak icin éncelikle geri 6denen dolar
miktarinin arkasinda kalan miktar hesaplanmalidir. Daha sonra bor¢ olarak
alinan dolar miktarina bdélinmelidir. (Frank dolara cevrildikten sonra)
Firmanin $540,000 borg alip $648,000 6dedigi verildigine gbre; bu durumdaki
etkin finansman orani $148,000/$500,000=%29,6'dir. Eger doviz kuru kredi
déneminde sabit kalsaydi, toplam kredi 6demesi $540,000 olacak ve etkin
finansman orani $40,000/$500,000=%8 olacakti. Ornegdimizde, isvicre Franki
deger kazandigi icin etkin finansman orani ¢ok yiksektir. Eger ABD firmasi
isvicre Frankinin de@er kazanacagdini tahmin edebilseydi Isvicre Frankiyla
borglanma yoluna gitmeyecektir.

Etkin finansman orani, r;, asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

S -S

r :(1+i)|:1+—( L f)}—1
)

iy yabanci parayla finansman orani

S1,St1.1: baslangic ve vadedeki yabanci para birimi spot kurlari

Parantez icindeki terimler spot kurdaki ylzde degisimi (ef)
gOsterdiginden esitligi su sekilde yazmak da mamkuindur:
r,=0+i)(1+e,)-1

Ornegimizde ey isvigre Frankinin ABD dolari karsisindaki borg alindig
ginden ABD firmasinca 6dendigi gUne kadarki ylUzde degisimini
gdstermektedir. isvicre Franki $0,50'den $0,60”ya %20 oraninda artig
gostermistir. Bunlar gézéninde tutuldugunda ABD firmasinin isvigre Franki
etkin finansman orani:
ro=(+i)(1+e,)-1

=(1+0,08)(1+0,2)-1

264 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.295-298
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=0,296 veya %29,6'dIr.

Bu da alternatif hesaplama ydntemleriyle hesaplanacak oranla aynidir.

Belirlenen faiz oraninin %8 oldugu varsayimi altinda Frankin kredi
sliresince  ABD dolar karsisinda $0,50'den $0,45’e deger kaybettigini
farzedersek; Isvicre Frankinin degerindeki yiizde degisim ($0,45-
$0,50)$0,50= -%10’dur.
ii=%8 ve ef=-%10 olduguna gbre r;
r=(1+0,08)[1+(-0,1)]-1

=[(1,08)(0,9)]-1
= -0,028 veya -%2,8’dir.

Negatif finansman orani ABD firmasinin gercekte aldigi dolar
tutarindan daha az dolar édeme yaptigini gésterir. Béyle bir durum kredi
suresince isvigre Frankinin deger kaybetmesiyle mimkindir. Bu kredinin
alinan para biriminin kredi slresince deger kaybetmekte 6zgir oldugu
anlamina gelmez. GUnkl herhangi miktardaki deger kaybi etkin finansman

oraninin belirlenen faiz oranindan disik olmasina neden olacaktir.

Bu 6rnekler firmanin yabanci bir para birimiyle borglanirken basitce
belirlenen faiz oranina bakarak hangi para biriminde borglanacagini
secmesinin sakincall oldugunu gdéstermektedir. Beklenen deger artis veya
dUsis oranlari da ayrica dikkate alinmalidir.

3.5.6. Yabanci Para Birimiyle Finansmanda Dikkate Alinmasi
Gereken Unsurlar

Bir ¢ok uluslu firmanin, uluslararasi finansman kararlari verirken

dikkate almasi gereken bir ¢ok kriter vardir. Bunlar:

1) Faiz pariteleri
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2) Bir tahmin araci olarak Forward orani ve

3) Degisim orani tahminleridir.?®®

Bu kriterler ¢ok uluslu firmanin hangi para birimi veya para birimleriyle

bor¢lancagi kararlarini etkiler.
3.5.6.1. Finansman Kararinda Faiz Paritesi

Korumali faiz arbitraji yabanci bir yatinmi simgeleyen para biriminin
ayni anda forward satisi ile bir yabanci kisa dénem finansman yatirimidir.
Finansman perpektifinden bakilacak olursa, korumali faiz arbitraji su
sekildedir: Oncelikle yabanci para borglanilir ve yerel paraya gevrilir. Ayni
anda geri 6demede yabanci para kur oranini sabitlemek amaciyla forward’da
yabanci para birimi alinir. Eger yabanci para biriminin faiz orani digtkse, bu
uygulanabilir bir stratejidir. Ancak bdyle bir para birimi genellikle bir forward

primi icerecektir ki bu prim faiz oraniyla yerel faiz orani arasindaki farktir.2%®

Finanslanan firmanin artik kurlardaki ylzde degisim yerine yabanci
para biriminin yerel para birimine gevrildigi spot oranlardaki yizde degisimle,
yabanci paranin tekrar alindigi forward oranindan etkilenecektir. Aradaki fark
yilllandiriimamis forward primini verir. Forward piyasasinin, i, faiz orani
paritesi halinda kapsanirken, yillandiriimamis forward primi, p, daha 6énce
belirtilen denklemde etkin finansman oranini gésterir e; yerine koyulabilir.
re=(+i)(1+i)-1

Eger faiz paritesi varsa;

_ (i)
P

Burada iy yerel para birimini ifade etmektedir. Bu denklem finansman
oranlarini acgiklamak igin kullanildiginda p i¢in kullanilan formula kullanarak

265 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.298
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yabanci para biriminin faiz orani paritesi halinde etkin finansman oranini

bulabiliriz.

ro=(+i)1+ p)-1

Goraldugua gibi eger faiz paritesi varsa, disuk faiz oranli para birimiyle
Ortilmas faiz arbitrajiyla finansman cabasi etkin finansman oraninin yerel

orana esit olmasina yol agacakiir.

Sekil 10 degisik faiz orani paritesi durumlarindaki senaryolar
vermektedir. Faiz orani paritesi varoldugunda bile, yabanci para birimiyle
finansman hala mimkin olabilir, ancak 6rtilmemis bir yolla strdiriimektedir.
(Forward piyasas! kullanilmadan) Yabanci finansmani yerel finansmandan
daha disuk bir finansman maliyetine yol agabilmekte fakat bu garanti
edilememektedir. (Firmanin ayni para biriminde alacagi olmasi durumu

haricinde)

Vadeli ddéviz kurunun belirlenmesine iligkin baslica iki kuram ileri

strdimastar.

1. Faiz Parite Kurami (Interest Parity Theory)

Faiz Parite Kurami Pazar etkinliginden kaynaklanmaktadir ve Tek

Fiyat Kanunu (The Law of One Price)’nun bir uzantisi olarak gérulebilir.

Bir grafikle kurami agiklamak gerekirse;
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Ulusal para piyasalarinda faiz oranlar farkh ise; sermaye
hareketlerinin ~ timUyle serbest olmasi, kambiyo sinirlamalarinin
bulunmamasi halinde; bu farklilk, yatirirmcilari fonlarini faiz haddi disuk
finansal pazarlardan daha yiksek olan pazarlara dogru aktarmalari, daha
teknik bir deyisle faiz arbitraji yapmalari konusunda 6zendirici bir etki yapar.
Ancak yatinmcilar, faiz farki ile birlikte kur riskini de dikkate almak
zorundadir.

Faiz parite kurami su sekilde formule edilebilir:

A Ulkesinde P tutarinda parasal birikimi olan bir yatirimci, birikimini
kendi Ulkesindeki para piyasasinda degerlendirebilecegi gibi, kendi Ulkesi
digindaki para piyasalarinda da (B Ulkesinde) degerlendirebilir. Kendi
Ulkesinde degerlendirdigi durumda, belli bir sire sonunda eline gegecek

tutar:

P[1+ia(x/360)]

i A, A Ulkesinde faiz oranini X, vadeyi géstermektedir.

B Ulkesinde degerlendirdigi takdirde, X gibi bir sire sonunda eline
gececek tutar

PSq[1+is(x/360)]/F
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Sk, ttarihindeki A ve B Ulkelerinin para birimleri arasindaki spot kuru

PS., B Ulkesinin para birimine gevrildiginde t tarihinde yatinmcinin
eline gececek tutari

F, iki para birimi arasinda vadeli déviz kurunu gdstermektedir.

P(l+ia) <PSx(l+ig)/F

oldugu slrece yatinmci fonu (B) Ulkesinde degerlendirecek, A
tlkesinden B'ye dogru bir sermaye akimi olacaktir. Bagka bir deyisle A
ulkesindeki yatirimcilar faiz arbitrajindan yararlanacak;

n=[PSy(1+1ig)/F]-P(1+1in)

tutarinda arbitraj kar elde edeceklerdir.

Ancak A (lkesinden B'ye surekli kaynak akisi, B Ulkesinde faiz
oraninda dislse neden olurken, A Ulkesinde de faizlerin ylikselmesine dola-
yisiyla faiz arbitraj olanaginin ortadan kalkmasina yol acacaktir.

Faiz parite kuramina goére, faiz arbitraji, vadeli déviz kurunun iki para
piyasas! arasinda fon akisini karli olmaktan c¢ikaracak dizeyde olusmasini
saglayacaktir. Bu kurama gére, vadeli dbviz kuru, para piyasalari arasinda
faiz farkini giderici dolayisiyle bu piyasalar arasindaki fon akisini kéarli
olmaktan ¢ikaran denge kurudur. Bu ifadeyi sOyle yazabiliriz:

P(1+ia)= PSq(1+ig)/ F°

F°denge kurunu gdstermektedir.

Fe°= PSn(1+ig)/ P(1+ia)= Su(1+ig)/ (1+ia)

F°=Sn+ Sq(is-ia)

2-) Modern Kuram
Vadeli dbviz kurunun, faiz arbitraji yapanlarin disariya mal ve hizmet

satanlarla disaridan mal ve hizmet alan tacirlerin ve spekilatérlerin sunu-

istem cizelgesine gére belirlenecegini savunmaktadir.?’

%7 Akgii¢,Oztin.a.g.e.s.439
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3.5.6.2. Bir Tahmin Araci Olarak Forward Orani®®®

Forward oraninin (Ff) finansman periyodu sonundaki spot oraninin
gOstergesi olarak kullanildigini  dislinelim.  Yabanci para birimiyle
bor¢clanmadan beklenen etkin finansman orani asagidaki denklemde Sf,t+1
yerin Ff konularak bulunabilir.

S tS,
r=(+i,, 14 Oren *5) )
J J (Sf[)

F+S.
:(1+if)|:1+—( tS 'N) —1}—1

fit

Denklemin sol tarafi faiz orani paritesi durumunda finansman oranina
esittir. Eger forward orani gelece spot oraninin, Sft+1,bir gbstergesiyse

yabanci finansman orani da yerel finansman oraninina esit olacaktir.

Faiz orani paritesi bulundugunda, forward orani finansman kararlarinin
verilmesinde bir basabas noktasi olarak kullanilabilir. Yabanci para biriminin
gelecek spot orani (kredi stresindeki spot orani) forward oranindan (kredinin
alindigi zamanki) dislkse, firmanin yabanci para birimiyle finansmani (ve
pozisyonun kapatilmasi) etkin finansman oraninin yerel oranin altinda
olmasina yol acar. Ayni sekilde eger yabanci para biriminin gelecek spot
orani forward oranindan yiksek gerceklesirse, yabanci kredinin etkin

finansman orani yerel orandan yiiksek olacaktir. 2°

268 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.299
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Sekil 10 : Faiz orani paritesi ve Kisa dénem Finansman Uygulamasi

Senaryo

1) Faiz orani paritesi durumunda

2) Faiz orani paritesi varken, forward

oraninin geleccek spot oraninin dogru bir

tahmini olmasi halinde

3) Faiz orani paritesi varken, forward

oraninin gelecek spot oraninin Gstiinde

gercelkesmesi halinde
4) Faiz orani paritesi varken, forward

oraninin gelecek spot oraninin altinda

gerceklesmesi halinde
5) Faiz orani paritesi kullanilamiyorsa,

forward primi(indirimi) faiz orani farkini

aslyorsa(farktan kiglkse)

6) Faiz orani paritesi kullanilamiyorsa,
forward primi(indirimi) faiz orani

farkindan dislikse(buytkse)

Uygulama
Yabanci finansman ve ayni zaman
pozisyonun forward piyasasinda kapatiimasi
finanman maliyetinin yerel finansmana esit
olmasini saglar.
Ortiilmemis yabanci finansmani finansman
maliyetinin yerel finansmana esit olmasini
saglar.
Ortiilmemis yabanci finansman yerel
dinansmandan disuUk finansman maliyetleri
getirir.
Orttilmemis yabanci finansman yerel
finansmandan yiksek finansman maliyetleri
getirir.
Yabanci finansman ve ayni zamanda
pozisyonun forward piyasasinda kapatiimasi
yerel finansmandan daha yUksek finansman
maliyetlerine yol acar.
Yabanci finansman ve ayni zamanda
pozisyonun forward piyasasinda kapatiimasi
yerel finansman maliyetlerinden daha ylksek
finansman maliyetlerine yol agar.

Eger forward orani gelecek spot oraninin tartisilmaz bir géstergesiyse,

yabanci bir para biriminin etkin finansman orani oratalama olarak yerel

finansman oranina esit olacaktir. Bu durumda strekli yabanci para birimiyle

borglanan firmalar disik finansman maliyetleri elde edmezler. Etkin

finansman oraninin bazi dénemlerde yerel oranin altina distigi durumlarda

karsilayici bir etki goérultr.

Forward oraninin gelecek spot oraninin tartigiimaz bir gdstergesi

olduguna inanan firmalar, finansman oraninin kati olarak bilindigi ve ortalama

olarak yabanci finanmsanindan ylksek olmasi beklenmeyen vyerel para

birimiyle bor¢lanmaya giderler.
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Bazi firmalarin yabanci finansmani kullanmasi dasidk finansman
maliyetleri elde etmeyi beklemelerinden kaynaklanir. Bunu gdstermek icin
isvigre Franki finansman oranlari (diisiik faiz oranli para birimi) ve ABD dolari
ABD firmasi agisindan karsilastiriimigtir. 1975°’den 1987’ye kadarki 12 yillik
dénem finansman oranlarini karsilastirmada kulaniimistir. Veriler 12 yillik
periyodlara bélinmustar.

Karsilastirmanin sonuglari Sekil 11°da verilmistir. 4. kolon SF’nin etkin
finansman oranini (2 ve 3. kolondaki verilere dayanilarak) verirken, 5. kolon
ABD oranini vermektedir. 6. kolon aradaki farki géstermektedir. Pozitif bir
fark slstk bir ABD finansman oranini gdsterirken, negatif bir fark SF igin
disUk etkin finansman oranini géstermektedir.

1980°den 1984’e kadar SF borglanmak en avantajli durumdur. Bu
yillarda, fark surekli deger kaybetmis ve SF etkin finansman orani genellikle
ABD firmalar agisindan negatif olmustur. SF ve dolar finansman oranlari
arasindaki fark bu yillarda %14’ten %34,5’a kadar deg@ismistir. Bir u¢ érnek
olarak SF’nin 1984’teki etkili finansman orani -%24,9’a karsilik dolarin %9,6

ve aradaki farkin %34,5 oldugu gorulebilir.

Bir ABD dolar firmasi dolar yerine Isvigre Franki ile borglanarak
$1.000.000’lik kredi olarak finansman maliyetini $345,000
(%34,5x$1.000.000) diistirms olur.

Frank bor¢clanmak her zaman bu derece karli olmamaktadir. 1980’lerin
ortalarinda Frank deger kazanarak ABD perspektifinden etkin finansman
oraninin yudkselmesine yol acmistir. Bu nedenle bu dbénemde Frank
borglanan ABD firmalari dolar olarak borglanmalarn durumundan ¢ok daha
yUksek finansman maliyetleriyle karsilagmislardir.

Sekil 11 finansman maliyetlerinde yabanci para biriminin firmanin

yerel para birimine oranla deder kaybetmesi halinde olusabilecek potansiyel
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kazanci gOstermektedir. Ayrica firmanin beklentilerinin  yanlis olmasi
durumunda ve yabanci para biriminin finansman periyodunda degerinin
artmasi durumunda yabanci finansmanin nasil sakincali olacagini da

vurgulamaktadir.?”®

Sekil 11 : SF ve Dolarla Finansmanin Kargilastiriimasi

Finansman 1 yilhik 1 yillik 1 yillik Fark
farki yaban dénemde SF’nin dolar

ci faiz ki SF’nin etkin faiz

orani faiz finansma orani

(SF) oranindak n orani

i yuzde
1/75 4,0% degisim 0,8% 5,8% -5,0%
1/76 2,0 -3,1% 9,1 5,0 4,1
1/77 3,5 7,0 26,8 5,3 21,5
1/78 2,0 22,5 25,8 7.2 18,6
1/79 3,0 23,4 5,7 10,0 -4,3
1/80 4,0 2,6 -6,7 11,6 -18,3
1/81 2,3 -10,3 0,1 141 -14,0
1/82 2,9 2,1 -7,3 10,7 -18,0
1/83 1,3 -9,9 -7,3 8,6 -15,9
1/84 1,8 -8,5 -24,9 9,6 -34,5
1/85 3,3 -26,2 28,6 7,5 21,1
1/86 3,8 24,5 32,8 6,0 26,8
1/87 3,2 27,9 28,8 5,8 23,0
1/88 3,2 24,8 -12,3 6,0 -18,3
1/89 4,0 -15,0 1,2 7,7 -6,5
1/90 7,4 -2,7 26,7 7,7 19,0
18,0

3.5.6.3. Finansman Kararinda Degisim Orani Tahminleri

Firmalarin tahmin yeteneklerinin sinirli olmasina ragmen, bazi firmalar
para birimi hareketlerindeki déngtlere bakarak karar verebilmektedir. Sekil
11’deki 3. kolon SF hareketlerinin yén degistirmeden énce genellikle birkag
yil ayni ydénde ilerledigini gdstermektedir. Firmalar buglinki hareketleri

270 Madura,Jeff, ;a.g.e. 5.436-440
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gelecek hareketlerin tahminlerinde yabanci para birimi alip almamaya karar
vermek amaciyla kullanabilirler. Bu strateji ge¢cmiste uygulansaydi ortalama
olarak basarili olurdu. Ayni sekilde eger para birimi hareketleri uzun zaman
periyodlarinda tek yénde ilerliyorsa gelecegin tahmininde de basarili olabilir.

Firma bir finansman dénemi igin degisim oranindaki ylzde degisimi
tahmin edebilirse bu tahmini yabanci faiz oranlariyla kullanarak yabanci para
biriminin etkin finansman oranini da tahmin edebilir. Tahmin edilen oran daha
sonra yerel finansman oraniyla karsilastirilabilir. Ornegin ABD firmasinin 1
yillik fona ihtiyaci oldugunu dustnelim. Firma bu 1 yillik sGrede dolar faiz
%12 olacagini ve SF borglanmanin faiz oraninin %8 olacagini biliyor.
Varsayalim ki firma bu bir yilsonunda SF’nin buginki $0,45 kurundan
$0,459'a %2 oraninda deger kazanacagini tahmin ediyor. Ef i¢in beklenen
deger (E(ef) seklinde ifade edilir.) %2 olacaktir.

Bdylece beklenen etkin finansman orani [E(ef)] asagidaki gibi bulunur.
r,=(+i)[1+E(e,)]-1

=(1+0,08)(1+0,02)—1

=0,1016

veya %10,16

Bu o6rnekte SF finansman ABD finansmandan daha ucuza mal
olacaktir. Ancak e; degeri tahmine dayanmaktadir ve kesinliginden
bahsedilemez. Burada yabanci finansmanin gercekten daha az maliyetli
olacagl garanti edilemez. E¢/nin bilinmedigi durumlarda ABD firmasi en
azindan yabanci finansmanin etkin oranini yerel finansman oranina

esitleyecek e degerini belirlemeye calismaktadir. Bunu belirlemek igin etkin
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finansman orani formdilliyle baslayarak ef icin ¢ézim  bulunur.

ro=(+i)(1+e,)-1

(I+r,)=(+i)(1+e,)

(1+7,)

(I+e;)
(1+7,)

€, =———""—

o(+i)

=(l+e;)

ABD finansman orani 6rnekte %1 oldugundan bu oran rf yerine
konulabilir. Ayrica i; yerine de %8’ kullanarak efnin basabas noktasi
(1+7,)
e, = -
(I+i,)
14012
1+0,08
=0,037037

bulunabilir: =

veya %3,7037

Bu SF’nin %3,7 deger kazanmasi halinde ABD dolariyla ayni maliyeti
getirecegini ifade eder. Bunun altindaki deger kazanma durumlari SF’yi daha
az maliyetli kilacaktir. ABD firmasi bu bilgiyi kullanarak ABD dolari mi SF mi
bor¢lanacagina karar verebilir. Eger SF’nin kredi silresince %3,7’den fazla
deger kazanacagini dusundyorsa ABD dolari borclanmayi tercih edecektir.
Eger SFnin %3,7den daha az deger kazanacagini veya deger
kaybedecegdini bekliyorsa karar siUreci daha karmasik bir hal almaktadir.
Yabanci finansmanin potansiyel kazanci tasidigi riskten daha agir basiyorsa

firma bu yolu se¢melidir. Son karar firmanin riske bakis agisina baghdir.

Finansman kararina daha iyi bir bakis saglamak icin firma yabanci
para biriminin degerindeki finansman siresince yluzdelik degisimini veren bir
olasihk dagihmi duzenlemek isteyebilir. Tek nokta tahminlerine dayanmak

yerine tahmin yGrtttrken bazen olasilik dagilimi dizenlenmesi yararli olabilir.



194

Firma para biriminin degerindeki yUzdelik degisimlerle para biriminin faiz
oraninin olasilik dagihmini kullanarak para birimi icin olasi etkin finansman
oranlari olasihk dagilimini belirleyebilir. Daha sonra yerel para biriminin

finansman oraniyla karsilastirarak finansman kararini verebilir.

Varsayalim ki bir ABD firmasi 1 yiligina SF bor¢ alip almamaya karar
vermek istiyor. SF icin belirlenmis faiz orani %18 ve ABD dolari igin %15'tir.
Firma daha sonra SF’in kredi siresince olasi ylzde degisimlerini iceren
olasihk dagilimini olusturur. Bu olasilik dagihmi Sekil 12’de verilmistir. Sekil
12’nin ilk satir kredi slresince SF’nin degerinde %6’k bir deger distsu
olasihginin %5’lik bir sansi olsugunu géstermektedir. Eger SF %6 deger
kaybederse, etkin finansman orani %1,52 olacaktir. Bu ABD firmasinin kredi
icin %1,52 etkin finansman oranina sahip olmasi olasiliginin %5 oldugunu
gostermektedir. ikinci satir kredi siiresince SF’nin degerinde %4’liik bir deger
dislsU olasihginin %10’luk bir sansi oldugunu gdsteriyor. Eger SF %4
oraninda deger kaybederse, etkin finansman orani %3,68 olacaktir. Bu ABD
firmasinin kredi UGzerinde %3,68 etkin finansman oranina sahip olmasi
olasihginin %10 olasilikla gerceklesebilecegini gbstermektedir. SF’nin
degerndeki her bir olasi ylUzdelik degisim igin etkin bir finansman orani
bulunmaktadir. Her bir olasi etkin finansman orani (kolon 3) meydana gelme
olasiligiyla (kolon 2) ilgilendirilebilir. Bu iki kolondan SF i¢in etkin finansman
oraninin beklenen degerini bulabiliriz. Etkin finansman oraninin ilgili
olasihgiyla carpimiyla bulunur. Etkin finansman orani E(rf) asagidaki gibi
hesaplanir:

E(r,) = %5(%1,52) + %10(%3,68) + %15(%6,92) + %20(%9, 08) + %20(%12,32)
+%15(%14,48) + % 10(%16,64) + %5(%18,80)

= %0,076+ %0,368 + %1,038 + %1,816 + %2, 464+ %2,172 + %1,664 + %0,94

= %10,538

SF borglanmak icin etkin finansman oraninin beklenen degeri
%10,538 olarak belirlenmistir. Bu bilgi 1siginda ABD firmasi SF mi ABD dolari
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mi bor¢clanmalidir? Bu sorunun cevabi ABD dolari kredinin faiz oranlarina
baghdir. Bu oranin da %15 oldugunu belitmigtir. ABD firmasinin
finansmanindan sorumluysak ABD dolari borgclanmasi secebiliriz ¢liinkd kredi
icin 6deyecegimiz orani kesin olarak bilmek isteriz. Ancak SF borglanmadan
dogacak potansiyel finansman maliyeti dasisinin getirecedi riske
agirbastigi distintlirse SF borclanmak istenebilir. Bu durumdaki riskin Sekil
12’de %5 olasilikla SF’nin etkin finansman oraninin %18,8 veya %10
olasilikla SF’nin etkin finansman oraninin %16,64 olacag belirtiimektedir. Bu
olasiliklar ABD firmasinin ABD dolari bor¢lanmasi halinde daha buyik
maliyetlere katlanacagini géstermektedir. Bu nedenle bazi tutucu firmalar
belirsizligi ABD dolari borglanarak ortadan kaldirmak isteyebilirken, diger
firmalar riski gbze alarak Frank borglanma yoluna gidebilir.

Sekil 11 Sekil 12: Yabanci Parayla Finansmanin Analizi

Kredi siiresi boyunca Gerceklesme olasiligi | SF’de bu degisim oraninda
SF’nin degisim
degerinde gerceklesirse etkin
gerceklesebil | 5o, finansman orani (r;)
ecek olasi 10
degisimier | 45 (1,08)[1+(-6%)]-1=1,52%
@ 20 (1,08)[1+(-4%)]-1=3,68%

b 20 (1,08)[1+(-1%)]-1=6,92%

! 15 (1,08)[1+(1%)]-1=9,08%

) 10 (1,08)[1+(4%)]-1=12,32%

1 5 (1,08)[1+(6%)]-1=14,48%

: 100% (1,08)[1+(8%)]-1=16,64%

° (1,08)[1+(10%)]-1=18,80%

8

10

Hangi para biriminin borglaniimasi kararinda Sekil 12'deki 2 ve 3.
kolonlar kullanilarak Sekil 13’deki olasilik dagilimi elde edilir. Bu sekil ABD
firmasinin SF borclanmasi halinde her bir olasi etkin finansman oraninin
olasihgini géstermektedir. Dikkat edilecek olursa ABD faiz orani (%15) Sekil

13'de karsilastirma amaciyla kullaniimistir. %15 orani kesin olarak
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bilindiginden (kur riski olmadigi farzedilerek) ABD oranlari igin olasihk
dagilimi gdésterilmemistir. ABD oraninin SF etkin oranindan disidk olmasi
olasiligi %15 iken ABD oraninin SF etkin oranindan blylk olmasi olasiligi
%85tir.

Baz! firmalar subelerinin faiz oranlarinin yiksek oldugu enflasyonist
Ulkelerde olmasindan dolayr yiksek finansman maliyetlerine katlanirlar.
Ornegin Dow Chemical Company 1986 yilinda $221 milyon kisa dénem
bor¢clanmis yillik ortalama faiz orani %18,2 olmustur. Dow Chemical
finansman maliyetini disUk faiz oranli para birimleriyle borglanarak
disurebilirdi. Ancak firmanin subelerinin yerel para birimleri genellikle diger
para birimlerine karsi deger kaybetmekteydi. Bu nedenle distk faiz oranli

para birimlerinin bor¢laniimasinin etkin finansman orani geri tepmistir.

Sekil 13 : Etkin Finansman Oraninin Olasilik Dagihmi

21
ABD orani

ZOIZO Y15t

186 | — _

Fo 4 — —

1,52% 3,68% 6,92% 9,08% 12,32% 14,48% 16,64% 18,80%

Beklenen Etkin Finansman Orani

3.5.7. Para Birimleri Portfoyiiyle Finansman®"

Eaker ve Lenowitz tarafindan yapilan arastirmalar yabanci
finansmanin belirgin olarak duistk finansman maliyetlerine yol agtigini
g6stermigtir. Bu finansman stratejisinin riskine istinaden yabanci para

birimleriyle finansmanda zaman igerisindeki finansman maliyetlerinin

! Madura,Jeff,.;a.g.e. 5.307-311
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varyansi yuUksektir. Cok uluslu firmalar yabanci para birimlerinden
olusturacaklari bir portfdyle fazla risk almadan finansman maliyetlerini

dusurebilirler.

Bir ABD firmasinin 1 yillik $100,000 ihtiyaci oldugunu ve bu ihtiyaci
asagidaki faiz oranlariyla elde edebilecegini farzedelim.
1 yilhk ABD dolar kredi i¢in faiz orani: %15
1 yillk SF kredi igin faiz orani: %8
1 yillk Japon Yeni kredi icin faiz orani: %9

SF veya Japon Yeni kredileri icin uygulanan géreceli distk oranlara
bakilarak ABD firmasi yabanci para birimleriyle borclanmayi secebilir. Eger
ABD firmasi yabanci finansmani secerse verilen bilgiler 1siginda 3 yol
izleyebilir:

1- Sadece SF borglanabilir

2- Sadece Japon Yeni borglanabilir

3- Japon Yeni ve SF’nin karisimi veya portféyl seklinde borglanabilir.

ABD firmasi kredi alimindan édemesine kadarki dénem icin hem
Japon Yeni hem de SF spot oraninda olabilecek yiizde degisimleri Sekil
14’0n 2. kolonunda verismistir. Gergeklesebilecek her bir olasi ylUzdelik
degisim icin 3. kolonda bir gergceklesme olasiligi verilmistir. SF igin varsayilan
%8’lik faiz oranina dayanilarak kredi slresince spot oranlarindaki olasi ylzde
degisimleri icin birer etkin finansman orani hesaplanmistir. SF’nin kredi
stresince %1 deger kazanmasli %30 olasilikla gerceklesecektir. Eger SF %1
deger kazanirsa etkin finansman orani %9,08 olacaktir. Boylece etkin
finansman oraninin %9,08 olmasi olasiligi %30 olacaktir. Benzer sekilde
etkin finansman oraninin %11,24 olmasi olasiligi %50 iken %17,72 olmasi
olasiligi %20’dir. ABD kredi orani %15 olarak verildiginde SF’nin yerel
finansmandan ylUksek finansman maliyetlerine yol agmasi olasiligi sadece
%20°dir.
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Sekil 14’0n alt kismi Japon Yenine ait bilgiler sunmaktadir. Ornegin
Yenin kredi slresince %1 deger kaybetmesi sansi %35tir. Varsayilan %9
faiz orani ve déviz kuru tahminleri 1s1ginda etkin finansman oraninin %7,91
olma sansi %35 iken %12,27 olmasi sansi %40 ve %15 olmasi sansi %25'tir.
ABD dolanyla finansman icin verilen %15 oraninda Japon Yeniyle
finansmanin yerel finansmandan pahaliya malolmasi olasiigi %25'tir.
Uglincii bir yabanci finansman stratejisine gecmeden (portfdy ydntemi) her
bir yabanci para birimi icin etkin finansman oraninn beklenen degeri
bvelirlenmelidir. Bu her bir olasi etkin finansman orani ve iligkili olasihginin

carpiminin toplami seklinde bulunmaktadir.

Para Birimi SF Japon Yeni

Etkin Finansman Oraninin Beklenen Degerinin Hesaplanmasi
(%30)(%9,08)+%50(%11,24)+%20(%17,72)=%11,88
%35)(%7,91)+%40(%12,27)+%25(%16,63)=%11,834

iki para biriminin beklenen finansman maliyeti hemen hemen aynidir.
Ayri ayri risk dereceleri (finansman maliyetinin yerel finansmandan ylUksek
olmasi durumu) iki para birimi i¢cin de yakindir. Eger ABD firmasi bu para
birimlerinden sadece biriyle finansmani segerse hangisinin segilecegi

(analizimize dayali olarak) ¢ok zor olacaktir.
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Sekil 14 : Olasi Etkin Finansman Oranlarinin Belirlenmesi

Para Birimi

SF
SF
SF

Kredi sliresince spot
oranlari
nda
olasi
degisim

Yo

Spot orandaki
ylizde
degisi
min
gercek
esme
olasilig

Spot oranlarindaki yiizde
degisime dayanarak
etkin finansman
oraninin
hesaplanmasi

(1,08)[1+(0,01)]-1=0,0908 veya

9 1
%30

Japon Yeni 50

Japon Yeni Y%-1 20 (1,08)[1+(0,09)]-1=0,1772 veya
3 100% %17,72

7 (1,09)[1+(-0,01)]-1=0,0791 veya
%35 %7,91

40 (1,09)[1+(0,03)]-1=0,1227veya
25 %12,27

%100 (1,09)[1+(0,07)]-1=0,1663 veya
%16,63

%9,08
(1,08)[1+(0,03)]-1=0,11,24
veya%11,24

Japon Yeni

Uciincii ve son yabanci finansman stratejisi olarak portfdy yéntemini
inceleyecek olursak Sekil 14°deki verileri kullanarak SF’nin etkin finansman
oranlarr i¢in 3 olasiligi gorebiliriz. Ayni sey Japon Yeni igin de gecerlidir. Eger
ABD firmasi gereken fonu yari yariya bu para birimlerinden borglanarak
karsilayacak olursa portféyin etkin finansman orani igin 9 olasilik ortaya
cikacaktir. ik ki
gOstermektedir.

kolon tim birlesik finansman oranlari olasiliklarini
3. kolon bunlarin gerceklesmesinin birlesik olasiligini
vermektedir. 4. kolon portfdyln etkin finansman orani tek tek para birimlerinin

olasi oranlarinin hesaplanmasini vermektedir.

Ust satirin incelenmesi tabloyu agiklayacaktir. Bu satirda SF ve Japon
Yeni bor¢lanmanin olasi ¢iktisinin sirasiyla %9,08 ve %7,91 etkin finansman
oranlariyla olacagini énermektedir. SF oraninin gerceklesme olasiligi %30
iken Japon Yeninin oraninin gerceklesme olasiligi %35’tir. Bu oranlar sekil
5te verilmistir. Her ki
(0,3)(0,35)=%10,5'tir.

oranin da ayni anda gerceklesme olasihgi

Fonlarin  %50’sinin bir para biriminden kalaninin
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digerinden borglanilarak olusturuldugu durum igin portféylin etkin finansman
orani 0,5(%9,08)+0,5(%7,91)=%8,495 olacaktir. (eger eldeki her bir para

birimi icin tek tek etkin finansman orani gerceklesirse)

Benzer bir prosedir Sekil 15’in kalan satirlari igin de uygulanabilir. Bu
tablodan portféylin etkin finansman oraninin %8,495 olmasi olasiliginin
%10,5, %10,675 olmasi olasiliginin %12 oldugu gértlmektedir.

Sadece SF finansmanin yerel finansmandan pahaliya malolmasi
olasiligi %20 olarak hesaplanirken sadece Japon Yeni finansmanin daha
pahali olma olasiligi %25'tir. Sekil 14’deki analiz her bir para biriminden esit
oranda olusturulan portféyle finansmanin sadece %5 olaslilikla vyerel
finansmandan maliyetli olabilecegini géstermektedir.

Ornekte her iki para birimi de ele alindiginda portfdyiin yerel
finansman oranindan ytksek bir etkin finansman orani sergilemesi hali her iki
para biriminde maksimum olasi deder kazancinin gerceklesmesi halidir. (SF
icin %9 Japon Yeni icin %7) Eger sadece biri gerceklesirse deder kazancinin
6nemi diger para biriminin bu kadar ¢ok deger kazanmamasiyla
kapatilmaktadir. Maksimum deger kazancinin gerceklesmesi olasiligi SF icin
%20, Japon Yeni igin %25tir. Her iki deder kazancinin ayni anda
gerceklesme olasiligi 0,2x0,25=0,05'tir. Bu yabanci para birimlerinden olusan
portfdyle finansmanin bir avantajidir. Ornegimizde ABD firmasi yabanci para
birimlerinden olusan portfdyle %95 olasilikla yerel finansmandan daha disik
maliyetler elde edecektir.
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Sekil 15 : Her iki Yabanci Para Birimiyle Finansmanin Analizi Olasi

Etkin Finansman Oranlari

SF Japon Yeni | Birlesik Olasiliklarin Portféyiin etkin finansman
Hesabi oraninin

hesaplanmasi (toplam

%7,91 (%30)(%35)=%10,5 fonun her bir para
%9,08 12,27 (%30)(%40)=%12,0 biriminden %50’si
9,08 16,63 (%30)(%25)=%7,5 karsilanmistir.)
9,08 7,91 (%50)(%35)=%17,5 0,5(%9,08)+0,5(%7,91)=%8,495
11,24 12,27 (%50)(%40)=%20,0 0,5(%9,08)+0,5(%12,27)=10,675
11,24 16,63 (%50)(%25)=%12,5 0,5(%9,08)+0,5(%16,63)=12,885
11,24 7,91 (%20)(%35)=%7 0 0,5(%11,24)+0,5(%7,91)=9,575
17,72 12,27 (%20)(%40)=% 0,5(%11,24)+0,5(%12,27)=11,75
16,63 (%20)(%25)=% 0,5(%11,24)+0,5(%16,63)=13,93
%100 0,5(%17,72)+0,5(%7,91)=12,815
0,5(%17,72)+0,5(%12,27)=14,99
0,5(%17,72)+0,5(%16,63)=17,17

Portfdy icin etkin finansman oraninin beklenen degeri her bir para
biriminin tek tek etkin finansman oraninin beklenen degeriyle her bir para
biriminin portféydeki agirligi ¢arpilarak bulunabilir. SF icin beklenen deger
%11,888 iken Japon Yeni icin %11,834°tir. Portféy fonlarinin her bir para
biriminden esit miktarda borglanilarak elde edilmesi halinde etkin finansman
oraninin  beklenen degeri 0,5(%11,888)+0,5(%11,834)= %11,861’dir.
Batandn karsilastiriimasi sonucu, portféyin etkin finansman orani beklenen
degerinin yabanci para birimlerine ayri ayri finansmana yakin oldugu
goértlmektedir. Ancak portfdy seklinde finansmanin riski (yerel orandan
yiksek bir etkin finansman orani olusmasi riski) cok diistiktiir.?”2

Ornegimizde birlesik olasiliklarin hesabi her iki para biriminin
hareketlerinin bagimsiz oldugu varsayimina dayanir. Eger her iki para
biriminin hareketleri gercekte ylksek pozitif korelasyona sahipse portfdy

77> Madura ,Jeff.a.g.e. 5.488
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seklinde finansman anlatildigi gibi yararli olmayacaktir ¢linkd her iki para
biriminin ayni anda deger kazanmasi olasihgi gucli olacaktir. Eger iki para
birimi ylUksek korelasyon godstermiyorsa ayni anda bu derece deger
kazanmalarini bekleyemeyiz. Portfdydeki para birimleri yiksek korelasyona
sahip degilse, portféyin etkin finansman oraninin ABD oranlarini gecmesi
olasihgi dismus olacaktir.

Onceki &rnekte portfdyde iki para birimi bulunmaktadir. Daha
cesitlendirilmis disuk faiz oranlarina sahip para birimlerinden olusturulacak
bir portféy yabanci finansmaninin yerel finansmandan daha ucuza mal
olmasi olasiligini artirabilecektir. Glnki birgok para biriminin ayni anda deger
kazanip beraber hareket etmesi ve disik faiz orani avantajini ortadan
kaldirmasi durumu dusinilemez. Burada da yine bu para birimlerinin
arasindaki korelasyon derecesi 6nemlidir. Eger portfdyddeki tim para
birimleri birbirleriyle ylksek pozitif korelasyon gésteriyorsa bdyle bir portféyle
finansman tek bir yabanci para birimine finansmandan farkh olmayacaktir.
Para birimleri arasindaki korelasyon gecmis veilere dayanilarak korelasyon
katsayisi yardimiyla hesaplanabilir.

3.5.7.1. Para Birimi Portf6yiiyle Siirekli Finansman®”

Sarekli olarak bir para birimi portféyUyle finanse edilen bir firma normal
olarak periyodik olarak bir oranda tahmin edilebilir etkin finansman oranina
sahip bir finansman paketi olusturmay! tercih edecektir.

Bir portféydn etkin finansman orani zaman icinde ne kadar ¢ok
dalgalaniyorsa, etkin finansman oraninin herhangi bir dénemde gerceklesme
olasihgr o kadar riskli ve belirsiz olacaktir. Dalgalanmanin derecesi
portféydeki para birimlerinin tek tek finansman oranlarinin ciftli korelasyonlari
ve standart sapmalarina baghdir.

7 Madura,Jeff,.;a.g.e. s.311-313
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Portfdy varyansini dalgalanmayi 6lgmek icin kullanabiliriz. iki para
biriminin zaman iginde etkin finansman oraninin varyansi;

VAR(rp)=wA0°a+W?s0°p+2WaWs0A08CORRAg

Seklinde hesaplanabilir.

wa ve wg toplam fonlar iginde A ve B para birimlerinin ylzdesini
gbsterirken, o®s ve 0%s tek tek etkin finansman oranlarinin varyansini ifade
etmektedir. CORRag iki para biriminin etkin finansman orani arasindaki
korelasyon katsayisidir. CORRag’nin iki para biriminin kur degisimleri
arasindaki korelasyondan kuvvetli bicimde etkilenmesi, kur oranlarindaki
ylzdelik degisimin etkin finansman oranini etkilemesi nedeniyle sasirtici
degildir. Para birimi dalgalanmalari arasindaki diistik korelasyon CORRag’nin
disUk olmasini saglayacaktir.

Portféyln etkin finansman oraninin varyansinin igerdigi para
birimleriyle nasil baglantili oldugunu géstermek amaciyla asagidaki 3 aylik
dénemler igin gegmis verileri inceleyelim.

3 aylik Kanada dolariyla ortalama etkin finansman orani: %3

3 aylik SF ile ortalama etkin finansman orani: %2

Kanada dolarinin etkin finansman oraninin standart sapmasi: 0,04

SF’nin etkin finansman oraninin standart sapmasi: 0,09

iki para biriminin etkin finansman oranlarinin korelasyon katsayisi: 0,1

Bu bilgiler 1s1ginda portféy fonlarinin ortalama etkin orani (rf) %50
Kanada Dolari ve %50 SF olarak finanse edildiginde ortalama bireysel etkin
F, =Wy + Wyl
=0,5(0,03)+0,5(0,02)
=0,015+0,01
=0,025

finansman orani;

veya %2,5'1ir.
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Portfdylin zaman igerisindeki etkin finansman oraninin varyansi;

VAR(r,) =0, 5%(0,04)* +0,5%(0,09)* +2(0,5)(0,5)(0,04)(0,09)(0,1)
=0,25(0,0016)+0,25(0,0081)+0,00018
=0,002605

Bu d6rnek bir ¢okuluslu firmanin ge¢cmis verileri kullanilarak ortalama
etkin finansman oraniyla iki para biriminden olugan portféyin varyasinin nasil
hesaplanacagini gdstermektedir. Bdylece degisik finansman paketlerini
karsilastirarak hangi paketin daha uygun olacagina karar verilecektir. Gok
uluslu firma ortalama getiri ve gelecekte belli bir portféyde tekrarlanan
finansmanin degdisiminin hesaplanmasiyla daha ilgili olabilir. Ge¢gmis verilerin
geleceg@in tahmininde yeterli olacaginin bir garantisi yoktur. Eger bireysel
degisim ve ciftli korelasyonlar zaman icinde bir derece sabit ise portfdyin
etkin finansman oranindaki ge¢gmis degisimler akilcil bir tahmin olacaktir.

Bu analiz sadece iki para birimiyle sinirlandiriimamigtir. Herhangi
bayUklUkteki bir para birimi portfdyd icin ortalama etkin finansman orani
fonlarin her bir para birimi ic¢in ylUzdeliklerinin bireysel etkin finansman
oranlariyla carpiminin toplami seklinde bulunabilir. Bir portféyln etkin
finansman oraninin hesaplanmasi daha fazla para biriminin portféye
eklenmesiyle zorlasir ancak bilgisayar programlari sonucun bulunmasinda

kolaylik saglayacaktir.?’*

e Madura,Jeff,.;a.g.e. s.495
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Cokuluslu bir isletmede igletme sermayesi yonetimi, siyaset, ddviz,
vergi ve likidite sinirlamalar ile karsilasildiginda dénen varliklar -nakit
bakiyesi, alacaklar ve stok- ile kisa vadeli borclarin - tediye hesabi ve kisa
vadeli borg- ydnetimini gerektirir. Temel amag, kiresel isletmenin ydnetimi
icin yeterli kaynak yaratimi ve likiditeyi saglarken es zamanl olarak igletme
sermayesine bagli fonlari azaltmaktir. isletme sermayesi yonetimi, aktif
karlihk ve 6zsermaye kéarlhg: saglamalidir. Ayni zamanda verim oranlarini ve

diger performans 6l¢ilerini de artirmalidir.

Nakit, bir merkezi nakit merkezine aktariimadan 6nce yerel nakit
ihtiyaglan uygun bir sekilde degerlendiriimelidir. Cesitli faktérler nakit
merkezlerinin olusturulacagi yeri etkiler. Ekonomik agidan bakildidinda, atil

fonlar en fazla kari ve guivenligi saglayan yerlere dogru kaydiriimalidir.

Uluslar arasi firmalar etkin bir nakit y6netimi icin bagh kuruluslarin
nakit akislarini bltin olarak izlemek, daha fazla sayida dbéviz kuru ile
ilgilenmek, dévizler ile ilgili islem maliyetlerini dikkate almak durumundadir.
Uluslararasi firmalar hem ddévize konu olan islem sayisint hem de iglem
hacmini azaltacak nakit yénetim sistemlerine ihtiyac duymaktadir. Cok uluslu
sirketler bununla birlikte nakit fonksiyonunun ana firmada mi
merkezilestirecegi, yoksa merkezilestirmeyip, her bir bagh kurulus
blnyesinde ayri ayri mi yarttilecedi konusunda da karar vermek zorundadir.

Uluslar arasi nakit yénetiminde amag, ddviz igslemlerinin sayisinin,

tutarinin ve bu iglemlerle ilgili maliyetlerin azaltiimasidir.

Uluslar arasi alacak ve stok yoénetiminde déviz kurlari énem
tagimaktadir. Alacaklarin ve satislarin hangi para birimi Gzerinden yapilmasi
gerektigi cok uluslu sirket yéneticilerinin tGzerinde durmasi gereken en énemli
hususlardan birisidir.
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Sonug olarak, farkh para birimleri, ekonomik ve yasal farkhliklar, dil
farkhliklar, kdltdrel farklihklar, hikametlerin roll ve politik risk gibi nedenler
cok uluslu firmalari ulusal firmalardan ayirmaktadir. Gok uluslu sirketlerin
yOnetiminde bu farkliliklarin dogru tespit edilerek uygun kararlarin alinmasi

sUphesiz ki isletmenin firma degerini artirmaya ydneltecektir.
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OZET

AKGUL, Zafer. Cok Uluslu Sirketlerde Isletme Sermayesi Yonetimi,
YUksek Lisans Tezi, Ankara, 2008

Firmalarin faaliyetlerini kesintisiz bir bigimde strdUrebilmeleri, vadesi
gelen  yokamlulGklerini  karsilayabilmeleri,  karli  yatinm  firsatlarini
degerlendirebilmeleri etkili bir nakit yénetimi ile mimkuin olmaktadir. Calisma
sermayesine firma degerini maksimum yapacak dizeyde yatirim yapiimalidir.
Calisma sermayesi ybnetimi ulusal dizeydeki firmalar icin dahi zor bir
gbrevken, bu gbérev, déviz kuru riski ve politik riski de tasiyan cok uluslu
sirketler icin daha da zorlasmaktadir. Merkezi nakit havuzu ybnetimi ve
netlestirme sistemiyle, hem ddévize bagl islem sayisi ve hem de tutari
azaltiilmakta, boéylece maliyet ve zaman tasarrufu saglanmaktadir. Ayrica ¢ok
uluslu sirketlerin ihtiyat gidtsdyle bulundurduklar nakit mevcudu minimuma
indiriimekte, bu da daha fazla nakdin yatirrm araglarinda degerlendiriimesini
saglamaktadir. Merkezi yOnetimin basarii olmasi igin, gerek fon
transferlerinin  kolayligi ve maliyeti ve gerekse de fazla fonlarin
degerlendiriimesi agisindan, finansal piyasasi olduk¢a gelismis bir Ulkede
faaliyet gostermesi gerekmektedir.

Gok uluslu sirketlerin alacaklarinin yénetiminde, satiglarin hangi para
birimi ile ve hangi vadede yapilacagi énemli konulardir. Cok uluslu sirketler
satislarini gicli para birimi ile yapmayi tercih ederken, degeri artacak bir
parayla satista vadeyi daha da uzatma veya degerinde disls beklenen
parayla satista vadeyi kisaltma egiliminde olacaktir.

Cok uluslu sirketlerin stok ydnetiminde yerel paranin devaliiasyonu
bekleniyorsa; bu gerceklesmeden stok mevcudu arttirilabilir. Ayrica satista
Serbest Ticaret Bolgelerinden yararlanilarak, bazi gumrik ve vergi
muafiyetleri saglanabilir.
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Cahsma sermayesinin finansman kaynaklari arasinda klasik kredi
kurumlarinin yani sira firma igi bankalar da (In-house bank) yer almaktadir.
Firma i¢i banka uygulamasinda, bagh kuruluglar fazla nakitlerini bu kurumda
degerlendirmekte, 6te yandan nakit gereksinimi olan bagli kuruluslar da bu

kurumdan kredi kullanmaktadir.

Ozetle, ¢ok uluslu sirketlerin isletme sermayesinin kompozisyonunun
farkhligi, bu kurumlarin farkh teknikler kullanmalarini zorunlu kilmaktadir.
isletme sermayesi yénetimi ile ihtiyat giidislyle tutulan nakit minimuma
inecek; ddviz kuru riskine maruz acgik pozisyon tutarlari azalacak; vadeli
satiglarin gucli para birimleri ile yapiimasi saglanarak, dogal bir korunma
saglanmis olacak; zayif para birimleri ile satista vade kisaltilarak islem etkisi
(transaction  exposure) azaltlmaya  calisilacak; yerel  paranin
degerlenme/deger kaybetme olasiligina gére stok alimlari igin en iyi zaman

belirlenecektir.

Anahtar Sézcukler:
1 - Cok Uluslu Sirketler
2 - Nakit Yonetimi
3 - Alacak Yonetimi
4 - Stok Yoénetimi
5 - Kisa Vadeli Kaynak Yénetimi
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ABSTRACT

AKGUL, Zafer. Working Capital Management in the Multinational
Corporations, Master Thesis, Ankara, 2008

The firms’ being able to continue their activities in an uninterrupted
manner and their capability of making use of profitable investment
opportunities can be possible by means of the implementation of an efficient
cash management. Investments should be realized in terms of the working
capital in such a way that the value of the firm should be rendered as
maximum. While the working capital management is a difficult task even for
the national firms; this task turns out to be more difficult for the multinational
companies with exchange rate and political risks. Both the number and the
amount of the exchange- related transactions are reduced by means of the
central cash pool management and clearance system and thus cost and time
saving can be in question. Moreover, cash availability kept by the
multinational companies for reserve purposes is reduced to the minimum
level and this renders it possible to make use of more cash in terms of
financial instruments. For the central management to be more effective, it
ought to be active in a country of which financial market is quite developed in
terms of the convenience and cost of the fund transfers and making use of

more funds as well.

The currency unit and term of sales attach importance within the
setting of the credit management of the multinational companies. While the
multinational companies prefer to sell their goods through strong monetary
units, they may also have an inclination to prolong the sales term by using a
currency of which value would be increased or to shorten the sales term by
means of a currency of which value would be decreased after all.

If the devaluation of the local currency is expected in the stock
management of the multinational companies; amount of the goods stocked
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can be increased before such a devaluation occurs. Apart from this,
exemption might be acquired in terms of certain customs duties and taxes by

making use of the Free Trade Zones in sales transactions.

In-house banks are also in question apart from the classical credit
institutions amongst the financing resources of the working capital. In the in-
house banking implementation, the affiliates bestow their excessive cash in
this institution and on the other hand, the affiliates with cash requirements

use credit from this institution.

Briefly, the difference in the working capital composition of the
multinational corporations renders it obligatory to employ different
technigues. By means of working capital management, the amount of cash
kept for discretion purposes will be reduced to the minimum level; amount of
the open positions exposed to the risk of exchange rate shall be reduced; a
natural protection shall be achieved by making the forward sales through
strong currencies; transaction exposure shall be tried to be reduced by
curtailing the terms of forward sales by means of the insubstantial currencies;
the most proper time for purchasing the goods to be stocked shall be
determined in accordance with the possibility of devaluation/ revaluation of
the local currency.

Key words:

1 — Multinational Corporations

2 — Cash Management

3 — Accounts Receivable Management
4 — Inventory Management

5 — Short-Term Financing



