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OZET

Bir firmanin aktif degerlere yaptif1 yaptif yatinmlar incelenirken genellikle ilk
hareket noktasi, para ve para benzerlerini, difer bir deyimle likit fonlart yonetmede,
kontrol etmede ne 6lgiide etkinlik sagladifim saptamaktir. Burada kullanilan anlamiyla
para benzerleri terimi, firmamn likidite amaciyla elinde bulundurdugu, gereksinme
duyuldugu an kolaylikla paraya gevrilebilme olanagina sahip ve firmaya genellikle faiz
seklinde gelir saglayan menkul degerleri (finansal varliklari), 6zellikle kisa siireli hazine
bonolan ile devlet tahvillerini igermektedir.

Bu ¢aligmada nakit yonetimi kavrami agiklandiktan sonra firmalarin elde para
tutma nedenleri; muamele, ihtiyat ve spekilasyon giidileri agiklanmakta ve para
tutmanin fayda ve maliyeti karsilagtinimaktadir. Nakit bulundurma ihtiyacim etkileyen
dokuz faktér incelendikten sonra, nakit akiglarmin énceden tahmin edilebilmesi igin
hazirlanmast gereken nakit biitgesi ele alinmaktadir. Nakit biitgesi bir firmanin ileriye
doniik gesitli zaman araliklanina ait nakit giris ve gikiglaninin bir projeksiyonudur.
Finansman yoneticisine, incelenen siire igerisinde beklenen nakit girig ve ¢ikiglanimin ne
zaman gergeklesecegini gosteren bir planlama aracidir.

Finans yoneticisinin nakit yonetimi i¢in bazi kararlar almasi gerekmektedir. Bu
kararlar; nakit tahsilati ve 6demeler yonetimi, optimum nakit tutarimin saptanmas: ve
nakit fazlasinin kisa siireli yatirinm araglarina yatinilmas: ile ilgilidir. Nakit tahsilatinin
mimkiin oldugunca hizlandinlmasi ve 6demelerin miimkiin oldugunca yavaglatiimast
gerekmektedir. Bu amaglara yonelik gesitli stratejiler bu ¢aliymada ele alinmugtir.

Firmalarin belirlemeleri gereken en onemli konu optimum nakit diizeyidir.
Firmanin gelecek dénem veya donemlere iligkin para akiglan tahmin edildikten ve likit
fon tutmamin maliyeti ve yararlan gergekgi bir sekilde saptandiktan sonra finans
yoneticisinin, firma igin optimal para tutarin1 belirlemesi gerekir. Yoneticiler optimum
nakit seviyesini ya pratik, yani sayisal olmayan ve sadece tecriibelerine dayana usullerle
ya da sayisal bir takim modellerle saptarlar. Bu ¢aliymada ele alinan sayisal modeller
sirastyla Baumol Modeli, Miller-Orr Modeli ve Beranek Modeli' dir. Tim modeller
tamtildiktan sonra aralaninda bir kargilagtirma yapilarak, iistiin ve zayif yanlari ortaya
konmugtur.

Fonlarin mevduat hesaplarinda tutulmas: bir firsat maliyeti yaratmaktadir. Iste
nakit yonetimindeki 6nemli sorulardan biri fonlarin, deger kaybina ugramadan, ihtiyag
duyuldugu an paraya gevrilebilme olanag: bulunan, yani likiditesi yiiksek, hangi menkul
degerlere yatinlacagidir. Hi¢ kuskusuz, atill fonlann yatinlacagi menkul degerlerin
saBlayacad gelirin, menkul deger aliminin ve yonetiminin gerektirdigi giderlerle, bu
varliklarin satilamasindaki muhtemel gecikmelerin firma igin doguracai kayiplan
kargilamas: sartina baghidur.

Bu amagla bazi karar verme kriterlerinin gozoniine alinmas: gerekir. Bunlar risk
faktorli, menkul degerin pazarlanabilme 6zellii ve vadesidir. Ug faktor incelendikten
sonra kisa siireli yatiim araglanmin kisa bir tanitimi yapilmaktadir. Ardindan fonlarin
para ve menkul degerler arasinda dagiimmin belirlenmesini gésteren bir 6rnek ele
alinmaktadir.

Caligmanin uygulama bolimiinde nakit yonetimi, Dogumak A.§. firmasmin
verilerinden yola ¢ikilarak ve firmanin uyguladifi yontemler ele alinarak
incelenmektedir.



Summary
Cash management

Higher interest rates and changing economic climate in the 1980s have drawn
closer attention to the performance and escalating costs of firms' current asset
investments. In this study, cash and near-cash assets are analyzed. Cash pays no
interest. Why, then, do sensible people hold it ? Why, for example, don't we take all
our cash and invest it in interest-bearing securities ? The second chapter of the study
gives the corresponding answer to this question; cash gives us more liquidity than
securities which we can use to buy things. An overview of the cash management
process and the reasons for holding cash are examined in this chapter.

Business firms usually hold cash balances for three basic reasons :
1. transaction purposes,

2. precautionary reserves and

3. speculation.

Transaction purposes; firms need daily cash balances (checking accounts) to
conduct their ordinary business transactions. These balances are used to meet outflow
requirements for operational or financial obligations and to serve as temporary
depositories for cash inflows from sales customers.

Precautionary reserves; most firms hold extra cash in order to handle unexpected
problems or contingencies due to the uncertain pattern of cash inflows and outflows.
The extent of such buffer reserves depends on the predictability of cash flows; the less
predictable the cash flows, the more cash will be held. Precautionary balances also
depend on how quickly a firm can borrow additional cash. If any cash balances are
maintained for precautionary reasons, they are usually invested in near cash assets such
as marketable securities because precautionary reserves are not part of the normal
operations.

Speculation; a firm's management may feel that some prices may soon change.
These prices could be raw material prices, equipment prices, or even currency
exchange rates. Managers desiring to profit from these expected price changes will
delay purchases now and store up cash for use later when they expect prices to be
lower.

Most firms can be organizationally divided into three different activities along
functional areas lines: marketing, production (or purchasing) and finance. Carrying out
the marketing and production decisions involves substantial outlays of cash. As a result,
an extremely important job for the financial manager is to anticipate the cash flow
implications of these two activities and to anticipate the timing and magnitude of future
cash flows in order to aid the internal planning of the firm and to maintain control over
the firm's cash position. This task is accomplished through the preparation of a cash
flow budget.

A cash flow budget is a detailed estimated schedule of future cash inflows
(receipts), outflows (expenditures) and cash balances at different points in time over a



wages, merchandise, overhead and so on and on how much funding and investment
will be required. A cash flow budget is the result of a rather involved and time-
consuming process because it represents a number of individual budgets prepared by
the entire management team.

The starting point is a forecast of expected sales by the marketing manager.
Given this sales forecast, the production departmant then develops a budget that
estimates the costs for meeting the projected sales figures and for providing an
adequate level of inventory. Next, the financial manager is responsible for combining
the sales, production and other expense information into a summary of the operating
cash inflows and outflows. Finally this summary is combined with the projected
financial cash flows, such as interest expenses, dividends and repayment of long term
debt (which are usually known in advance). The end result of this process is the cash
flow budget.

Having developed the cash flow budget, the financial manager can use this pro
forma statement in a variety of ways. The cash flow budget can shed light on several
aspects of the firm's operations for perhaps a closer scrutiny by management. Any
undesirable patterns of trends observed can be remedied, if necessary, by taking the
appropriate action. An examination of te cash budget clearly indicates the seasonal
nature of the firm's cash flow pattern.

If a firm has a surplus, it should make plans to invest it in short term interest-
bearing securities (marketable securities) and to use this surplus, it must make
additional investment plans. A firm cannot pursue its objective of maximizing the
wealth of the shareholders if its cash flow cannot sustain its operations. If the cash
flows from operations (internally generated cash flows) are not adequate, management
must make arrangements to generate cash flows from outside. However, a firm cannot
continue indefinitely without positive operating cash flows. Negative operating cash
flows for an extended period of time can spell disaster.

Cash management decisions are based on forecasts of future cash inflows and
outflows. As seen above the principal way to anticipate cash needs is through the cash
budget. By analyzing the expected operating and financial cash receipts and
disbursements in this budget, the financial manager is able to prearrenge short term
financing to cover projected cash deficits or to fund short-term investments if exces
cash is expected. Financial cash outflows such as fixed-rate interest payments and tax
payments are very predictable. However, sales and expense forecasts are much more
uncertain.

It is this uncertainty that necessitates the development of a cash management
program.Such a program must not only be responsible for the cash budget and its cash
flow implications but must include a control system to continually gather and monitor
the information on the firm's daily cash balances, cash receipts and disbursals. In
addition, the firm's portfolio of marketable securities must be evaluated continually.



The third chapter of this study deals with the cash management decisions areas
which are;

1. The efficient collection and disbursement of operating cash,

2. The appropriate level of operating cash balances,

3. The investment of temporary excess cash in near-cash assets such as
marketable securities.

Management of cash receipts and disbursements: Ideally, a firm prefers to collect
cash as soon as possible on its credit sales. In contrast, a firm prefers to delay payment
on its purchases as long as possible without hurting its credit rating. This phase of cash
management focuses on accelerating cash receipts and slowing cash disbursements
where possible. Because time is money, sophisticated strategies have been devised to
implement this objective.

As a firm deposits customer’s checks in its bank account and issues its own
checks, its book balance keeps changing. The bank also records these transactions, but
its balance may differ systematically from the company’s book balance. This difference
between the bank and book balances is called float. There are four types of float that
must be managed :

1. Negative float, increases the amount of cash tied up in the collection cycle and
earns a zero rate of return. Negative float, which is undesirable and should be
minimized as much as possible, consists of mail float, processing float and clearing
float.

a. Mail float represents the time during which a customer’s check is in the postal
system. As long as the check is in the mail, funds are not available for use.

b. Processing float represents the time it takes for the firm to deposit the
customer's check in its bank. An efficient firm will not let customers' checks sit in
storage, but will attempt to present them for payment as soon as possible.

c. Clearing float represents the time it takes for the deposited check to clear the
banking system and become usable funds. A firm has no direct control over clearing
float; however, a firm experiencing excessive clearing float may change to a more
efficient bank.

2. Positive float allows the firm to maintain control of cash for a longer period
of time, thus earning a larger return. The major positive float is disbursement float,
which represents the time between a firm's payment of a creditor's bill and when the
payment clears the firms checking account. Disbursement float reduces the firm's idle
cash, thus, management should try to increase this type of float.

Accelerating cash collections is an attempt to reduce the negative float associated
with the time it takes from the mailing of a customer's check until it becomes usable
funds to the firm. A number of strategies are designed to do just this. Decentralizing
collections of accounts receivable: To reduce mail and processing float, many firms
decentralize their collections operation by using a lockbox system, a local collection
office and/or preauthorized check payments. Collections through couriers, reducing
the number of banks or bank offices and using modern telecomunications (electronic
funds transfer systems) like wire transfers and electronic depository transfer checks can
be used to accelarate cash collections.



Just as speeding collections helps convert accounts receivable into cash and
reduces cash balances, slowing disbursements attempts to do the same thing. Within
limits, a number of strategies can be utilized to control and slow down cash outflows.
However, abusing the use of these strategies may irritate a firm's creditors to the point
where its credit rating is jeopardized or its trade credit may be withdrawn. The place to
begin is to establish a policy of paying accounts payable or accruals only when they are
due. There is no benefit to paying sooner; in addition, the availibility of cash for other
investment purposes is reduced.

Large corporations that have multiple branches or divisions often have many
checking accounts in different banks. This may seem justifiable to conduct local
operations, but excess cash balances and a loss of disbursement control tend to occur.
One way to eliminate these problems is to allow each operating entity to write checks
on a special checking account that contains no funds. These accounts are all located at
a central bank, so that at the end of each day, the negative balances created by the
divisions' checks can be restored to zero by debiting a master account. Moreover, if the
master account has a surplus of cash, it can be swept into an overnight investment.

In equilibrium all assets in the same risk class are priced to give the same
expected marginal benefit. The benefit from holding Treasury bills is the interest that
we receive; the benefit from holding cash is that it gives us a convenient store of
liquidity. In equilibrium the marginal value of this liquidity is equal to the marginal
value of the interest on an equivalent investment in Treasury bills. Does this mean that
it does not matter how much cash we hold ? Of course not. The marginal value of
liquidity declines as we hold i increasing amounts of cash. When we have only a small
proportion of assets in cash, a little extra can be extremely useful, when we have a
substantial holding, any additional liquidity is not worth much. Therefore, a financial
manager wants to hold cash balances up to the point where the marginal value of the
liquidity is equal to the value of the interest forgone.

A company needs cash to satisfy one or more of the requirements for holding
cash mentioned earlier. How does a manager decide on the optimum level of cash that
the firm must maintain? One way to quantify these subjective considerations in
determining the optimum cash balance is to use some practical methods. The other way
is to use some mathematical methods:

1. W. Baumol Model
2. Miller-Orr Model
3. Beranek Model

In W. Baumol's model for calculating optimum cash balances the question is
formulated as an inventory decision problem. When the cash is exhausted, the firm
replenishes its liquidity by selling marketable securities, which are short-term
investments that earn interest and are easily sold. In general, when interest rates are
high, the firm will want to hold small average cash balances. On the other hand, if the
firm uses up cash at a high rate or if there are high costs to selling securities, the firm
wants to hold large average cash balances.



Baumol's model works well as long as the firm is steadily using up its cash
inventory. But that is not what usually happens. In some weeks the firm may collect
some large unpaid bills and therefore receive a net inflow of cash. In other weeks it
may pay its suppliers and so incur a net outflow of cash. Miller and Orr consider how
the firm should manage its cash balance if it cannot predict day-to-day cash inflows and
outflows. Their assumption is that the cash balance meanders unpredictably until it
reaches an upper limit. At this point the firm buys enough securities to return the cash
balance to a more normal level. Once again the cash balance is allowed to meander
until this time it hits a lower limit. When it does, the firm sells enough securities to
restore the balance to its normal level. Thus the rule is to allow the cash holding to
wander freely until it hits an upper or lower limit. When this happens, the firm buys or
sells securities to regain the desired balance.

The Beranek model tries to find an optimum answer to the question, how much
of current funds should be held in cash and how much of it should be invested in
securities. To use this model the firm needs to know the probability distribution of the
net cash inflows and the cost of a possible out of cash situation to the firm. Beranek
assumes that the firm's cash inflows are continous and disbursements are in control of
the firm and made in large amounts. According to Beranek's model the firm should
continue investing its cash in securities until the revenue of the security reaches the
level of cost of the deficit of cash.

Cash in excess of requirements for transactions, pecautionary balances, and/or
compensating-balance purposes is temporarily invested in marketable securities. Many
types of temporary, near cash investments are available; thus the financial manager
needs criteria for determining which ones best fit his needs. The three most important
characteristics to consider are risk, marketebility and term to maturity.

Money market instruments are short-term securities. They are usually securities
with maturities of up to one year. These are Treasury bills, government bonds, zero
coupon bonds, banker's acceptances, negotiable certificates of deposit, commercial
paper, repurchase agreements and money market mutual funds.

Treasury bills are debt obligations of the government used to finance fiscal
deficits. They are issued with maturities of less than one year and are considered to be
default free because they receive the full financial backing of the government.

Zero coupon bonds pay no interest. The advantage to the buyer are the bond's
noncallability and a guarantee of the yield on the bond. The holder need not be
concerned about the reinvestment risk, since there are no coupons to be reinvested.
However the holder is exposed to price risk, because the price of the bond will
fluctuate with interest rate changes.

Banker's acceptances are time drafts drawn on and accepted by a bank. Their
safety depends on that bank's financial strength.

Negotiable certificates of deposits are large denomination time deposits issued by
commercial banks. Yields on CDs are generally above the rates on T-bills.



Commercial paper consists of short term unsecured promissory notes issued by
large corporations and finance companies with high credit ratings. Low marketebility
and higher default risk results in higher yields than on most other money market
instruments.

A repurchase agreement, or repo, is a negotiable arrangement (not a security)
between a bank or securities dealer and an investor in which the investor acquires
certain short-term securities (usually T-bills) with the understanding that the bank or
dealer will repurchase these securities at a slightly higher price in a specified number of
days. Their maturities are very short and are tailored to meet the investor's needs.

A money market mutual fund is an alternative to purchase higher yielding
marketable securities indirectly. These mutual funds pool the investment of many small
investors and invest them in large denominated money market instruments. Shares
much like common stock, are issued against this portfolio of securities.

In the fourth and last chapter of this study Dogumak A.S$. is examined from the
point of view of cash flows and cash management. With the help of the expected
balance sheet and the expected income statement, the expected cash budget of the firm
is prepared. Strategies used by this firm to speed up cash collections and to slow down
disbursements are discussed.



BOLUM 1

1. Girig

1980'lerin yiikselen faiz oranlan, enflasyon ve deZisen ekonomik ortam,
dikkatleri firmalarin aktif degerlere yaptiklart yatinmlarin artan maliyetine ve bunlarin
performansina ¢ekmigtir. Aktif degerlere yapilan yatinmlann verimliligini incelemenin
yolu, para ve para benzerlerinin, yani ihtiyag duyuldugu an kolaylikla paraya
cevrilebilen ve faiz gelini saglayan.finansal varliklarin kontroliinde ve yonetiminde
firmanin ne derece etkin olduBunu aragtirmaktir. Paranin ceplerde, kasalarda veya
mevduat hesaplarinda tutulmasi, parayr 6diing vermek ya da bir menkul degere
yatirmak suretiyle saglanacak faiz ya da kazangtan vazgegme péhasma olur. Gerg¢i
bankalar genel olarak her tiirlii mevduata faiz 6derler. Ne varki, paranin vadesiz
mevduat hesabinda tutulmasi durumunda da, paranin igletilmesi ya da bir menkul
degere yatirilmas: yoluyla saBlanacak faiz ya da kazang ile mevduata 6denen faiz
arasindaki farka esit bir miktardan vazgegme s6zkonusudur.

Son willarda biyiik firmalarin para yonetimi konusunda yeni yontemler
geligtirdikleri gozlenmektedir. Bu alanda genel egilim, firmalanin parasal varliklarim
olanak olgiisiinde asgari diizeye indirmeleri ve bu politika sonucu serbest kalan likit
fonlarini, gelir saglayan aktif deferlere kaydirmak yoluyla karhiliklarini artirma
seklindedir. Bu gézlenen egilim, menkul degerlerin sagladiklan gelirlerin yiikselmesi
nedeniyle, atil para tutmanin alternetif maliyetinin artmasi, ekonomilerde genellikle faiz
hadlerinin yiikselmesi, para yonetimine getirilen yaratici olarak nitelendirilebilecek
yenilikler ve firmalanin biiyiimesi sonucu, biytkligin sagladig: tasarruflanin para
yonetimi igin de gegerli olmasiyla agiklanabilir.

Nakit yonetimi kavrami, son 20-25 yildir gelisme gostermektedir. Faiz hadlerinin
oynakh@, firmalar arasi iglemlerin giderek biiyilkk boyutlara ulagmasi, iletigim
teknolojisinde geligme, para yonetimini daha karmagik hale soktugu gibi, para yonetimi
i¢in daha yetenekli ve nitelikli personel kullanilmasini1 da zorunlu hale getirmektedir.



BOLUM 2

2. Nakit Yonetimine Iliskin Kavramsal Agiklamalar

Paranin kasalarda ve mevduat hesaplarinda tutulmas: faiz ya da kazang kaybina
neden olduguna gore, firmalar ya da en genel haliyle iktisat bireyleri neden maddi
varliklanimin bir béliimiinii para olarak tutmak istemektedirler? Iste bu sorunun cevabi
olan {i¢ giidii, muamele, ihtiyat ve spekiilasyon gidisii incelenmeli, ardindan para
tutmanin fayda ve maliyeti kargilagtiriimalidir. Bir aktif defere yapilan yatirimin
sagladigi fayda ile gerektirdigi maliyet veya yiikledigi kiilfet (dolaysiz veya firsat
maliyeti; alternatif maliyet) arasinda yapilacak bir kargilasirma o degere yapilan
yatinmin optimum diizeyde olup olmadigini gosterecektir.

Para giriy ve cikiglann eganlt olsa ve kesin dogrulukla tahmin edilebilseydi,
firmalarin para mevcudu bulundurmalarma gerek kalmaz, para yoénetimi gibi bir
sorunlan da olmazdi. Ancak, ger¢ek hayatta bdyle bir durum sézkonusu olmadigindan,
para yonetimine iligkin gesitli kararlarin alinmas: zorunlu olmaktadir. Yapilacak islerle
ilgili olarak alinacak kararlarin baglicalan gunlardir :

1.firmanin planlama dénemi i¢inde her zaman diliminde olugabilecek nakit agig1
veya fazlasin1 tahmin etmek,

2.firmanin, bu nakit girig ve ¢ikig tahminlert 15181 altinda, bunlann gergeklesme
derecesine gore, saglanabilecek ilave likiditenin maliyetini ve nakit yetersizlifinin
getirecegi sorunlan dikkate alarak, elinde bulundurmasi gerekli optimum nakit tutarini
belirlemek,

3.nakit giriglerini hizlandirici, nakit ¢ikiglarini yavaglatici 6nlemleri almak, bu
konuda yararlanilabilecek teknikleri saptamak,

4 likit mevcudunun, kasa-banka ile menkul degerler (finansal varliklar) arasinda
dagilimina karar vermek geklinde siralanabilir.

Bu bilgilerin 15181 alinda bir firmada nakit yénetimi, en basit gekliyle, para girig ve
gikiglanini tahmin etmek, elde tutulacak optimum para mevcudunu saptamak, para

ginslerini hizlandirmak, para ¢ikiglarimi yavaglatmak ve para mevcudunu en iyi gekilde
degerlendirmek olarak tamimlanabilir [1].

Nakit girig ve cikiglarini tahmin etmek igin nakit biitgesi hazirlanmalidir. Nakit
biitgesi, finansman yoneticisine, incelenen siire iginde beklenen nakit giriy ve
¢ikiglarinin ne zaman gergeklesecegini gosteren bir planlama aracidir. Bazi dénemlerde



para ihtiyacini belirlemek, bazi dénemlerde de elde birikecek fonlan atil birakmamak
amaciyla nakit biitgelerinden yararlanilir.

Firmanin gelecek dénemlere ait para akiglan tahmin edildikten ve elde nakit fon
tutmanin saglayacag fayda ile maliyeti arasinda bir kargilagtirma yapildiktan sonra,
firmanin optimum nakit diizeyini tespit etmek gerekir. Bu miktarin tespit edilmesinde
kimi zaman pratik yontemlere bagvurulsada, bunlarin soruna gergek anlamda optimal
bir ¢6ziim getiremeyecegi ortadadir. Optimum nakit diizeyinin tespiti igin geligtirilmis
matematiksel modeller de vardir. Saglikli ve giivenilir veriler saglanabildigi taktirde bu
tiir karar verme modelleri oldukga tatmin edici sonuglar verebilmektedir.

Nakit yoOnetiminin taniminda yeralan bir bagka konu ise para girglerini
hizlandirmak, para gikiglarini yavaglatmaktir. Nakit tahsilatinin hizlandinlmasi igin bazi
stratejiler gelistirilebilir. Alacak tahsilatinin desantrilizasyonu, bolgesel tahsilat biirolar
kurulmasi, bankaciik sektériiniin sagladif tim modern hizmetlerden yararlanilmasi
gibi faaliyetler firmanin para giriglerini ¢abuklastirma ihtiyacina cevap verir. Benzer
sekilde odemelerin yavaglatilmasi veya kontrollii yapilmasi i¢in de bazi stratejiler
s6zkonusudur.

Para yonetiminde firma agisindan 6énemli bir sorun da fonlarin, para ve serbest
menkul degerler arasinda hangi oranlarda dagitilacagimi belirlemektir. Firmanin, bir
siire atil olarak kalacaf tahmin edilen fonlarini, bankalarda ticari mevduat hesabinda
muhafaza etmek yerine likiditesi yiiksek menkul degerlere yatumast veya kisa siireli
borglarini azaltmada kullanmasi, firma agisindan daha verimli kaynak kullanim
alanlarin1 olusturur.

2.1. Elde Para Tutma Nedenleri

Elde para tutmanin, bu paranin finansal yatinm araglarina aktarilmas: yoluyla elde
edilebilecek bir faiz kazancindan vazgegilmesi anlamini tagidifi daha 6nce belirtilmigti.
Peki boyle bir kazang kaybina ragmen bireyler veya firmalar neden maddi varliklarimin
bir bolimiinii nakit olarak tutma ihtiyacim1 hissetmektedirler? Iktisat bireyleri su iig
giidiiyle ellerinde para bulundururlar : 1) muamele giidiisii, 2) ihtiyat giidisii, 3)
spekiilasyon giidiisii.



2.1.1. Muamele Giidiisii

Hergeyden 6nce iktisat bireylerinin para elde etmeleri ile 6demelerinin aym
zamana rastlamamasi, onlan para tutmaya itmektedir. Eger giinde yapilan 6demeler
giinde elde edilen para ile kargilanabilseydi, bir elden alip, 6biir elden harcama yapmak
miimkiin olacagindan, elde para tutmaya ihtiyag duyulmazdi. Oysa gergek yasam buna
uymamaktadir. Ciftgi mahsuliinii sattif1, alacaklarini tahsil ettifi zaman para elde eder;
yil boyunca devam eden aligverislerinin gerektirdigi 6demelen kargilayacak paray: el
altinda tutmak ister. Magazasindaki mallan sattikga eline para gegen tacif, magazada
caligtirdifi insanlarin maagim1 6deyebilmek, giinlik algveriglerinin  gerektirdigi
Gdemeleri yapabilmek i¢in kasasinda, mevduat hesabinda belli bir miktar parayr hazir
bulundurma geregini duyar.

Konuyu firmalar bazinda ele alcak olursak, firmalar, giinliik olagan faaliyetlerini
yiritebilmek, beklenen Gdemeleri, ornedin stiresi gelen borglari, vergi taksitlerini,
nakden dagitimina karar verilen kar pay1 6denmelerini zamaninda gergeklestirebilmek
i¢in para bulundururlar. Her igletmenin belirli donemlere rastlayan édeme yitktimliligi
vardir. Diizenli bir igletme, giinii gelen bonosunu 6deyememezlik edemez. Aksi halde
goze alinmast gereken protesto, isletmenin 6deme giicii ve dolayisiyla kredibilitesi
konularinda kugkularin uyanmasina neden olacaktir. Hele ¢aligan personelin ticret ve
ayliklannin tam zamamnda 6denememesinin, firmamn givenilirligi ve mali durumu
hakkinda olumsuz bir izlenime sebep olacag: agiktir [2].

Firmalar, muamelelerden veya finansal taahhiitlerden dogan nakit ¢ikist
ihtiyaglarmin kargilanmasi ve sati yapilan miisterilerden dofan nakit giriglerinin gegici
olarak muhafazasi igin ticari bankalarda mevduat (¢ek) hesaplan agarlar.

Boylece bankalar, firmalarin nakit dengelerini ellerinde tutarlar ve nakitlerin
toplanmasi ve kullanilmast i¢in kaynak tegkil ederler. Bankalar aynca firmalara kisa
sireli finansman olanag da tanirlar ve sadece bu hizmetleri kargihinda Gceret
almakla kalmazlar, firma ile yapilacak kredi anlagmasinda saptanacak bir para
miktarimin siirekli olarak firmanin mevduat hesabinda bulunmasini gart kogabilirler veya
mevduat bulunduran firmalara kredi agmada 6ncelik taniyabilirler. Bu durum bankalar
i¢in ek kazang, firmalar iginse elde tutulmasi gereken nakit para anlamina gelir.

2.1.2. Intiyat Gidiisii

Firmalar nakit girig ve ¢ikiglarindaki belirsizlik nedeniyle ve ortaya ¢ikabilecek
beklenmedik problem veya olaylarla basedebilmek igin nakit para bulundururlar.



Soézkonusu olagandigi durumlar mevsimlik veya dénemsel dalgalanmalar, su baskn,
yangin, deprem gibi dogal yikimlar, grevler veya dagitim kanallanimin, ulagim
imkanlannin tikanmast gibi nedenlerle iiretim veya satig faaliyetlerinin gegici bir siire
i¢in de olsa duraklamas: gibi firmay1 mali agidan gii¢ duruma duigiirecek veya biyik
tutarlara ulagabilecek zarar, ziyan, ceza, tazminat gibi olaaniistii Odemelerin
yapilmasim gerekli kilabilecek olaylardir.

Ihtiyat rezervlerinin miktan nakit akiglarinin tahmin edilebilirliine baglidir. Nakit
akiglaninin tahmin edilebilirlii azaldikga, yani gelecek hakkindaki belirsizlik arttikga
emniyet amaciyla daha fazla nakit ayirmak gerekmektedir. Nakit giriglerinin biyiik
oranda saghkh bir gekilde tahmin edilebilmesi durumunda ise elde tutulacak ihtiyat
miktart azalacaktir. Ihtiyat rezervlerinin miktar1 ayrica firmanin ne kadar gabuk yeni
borg bulabilecegine de baglidir. Finansman agisindan giighii firmalar bu rezervlerin
biiyik kismum bankalarla énceden vanlan anlagmalarla saglarlar. Sayet bu tiir bir
anlagsma yapilamiyorsa, ihtiyat amaciyla bulundurulmasi gereken para, nakit benzeri
degerlere, 6rnegin pazarlanabilir hisse senetlerine yatirilir,

Muamele ve ihtiyat gidiisii ile bulundurulacak nakit miktarini gelir diizeyi, fiyat
seviyesi, gelirin 6deme sekli, borglanma olanagy, iginde bulunulan ekonomik ve sosyal
ortam gibi, gesitli objektif ve siibjektif degiskenler etkiler. Ornegin fiyatlardaki
yikselme (ya da diigme), aym miktar mal igin daha fazla (ya da daha az) 6demeyi
gerektireceginden, giinliik islemler i¢in elde tutulan para miktarinin artinlmasina (ya da
azaltilmasina) yol agar. Nakit girigi diizensiz ve seyrek araliklarla gergeklesen ve bunun
devamindan emin olmayan firmalar, ginlik 6demelerini yapabilmek igin, nakit girigi
diizenli ve sik araliklarla gergeklesen ve bunun devamindan emin olan firmalara oranla
daha fazla nakit para bulundurma ihtiyaci duyarlar [3].

2.1.3. Spekiilasyon Giidiisii

Firmalar muamele ve ihtiyat gudiisii yaminda, menkul degerlerin ve mallarin
fiyatlarindaki degismelerden kazang saglamak, avantajli ig iligkilerine girmek, yatirim
firsatlarindan yararlanmak, ve elverigli kogullarla alim yapabilmek, yani bu tiir iglere ve
yatinmlara zamaninda girebilmek amaciyla, bir bagka deyisle spekiilasyon giidisiiyle
nakit bulundururlar.

Ozellikle sermaye piyasasiun geligtiZi, hisse senedi ve tahvillerle sermayenin
mobil hale geldigi tilkelerde piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagh olarak tahvil ve



hisse senetleri fiyatlannda meydana gelen degismelerden kazang saglamak amaciyla
elde para tutulmaktadir.

Firma yonetimi, baz1 fiyatlanin kisa siire iginde de@igecegini sezebilir. Bunlar
hammadde veya teghizat fiyatlanindaki veya hatta doéviz kurlanindaki degigiklikler
olabilir. Beklenen bu fiyat degisikliklerinden kar elde etmeyi amaglayan yoneticiler,
satin almalar1 geciktirip, fiyatlarm daha distik olacagimi tahmin ettikleri zaman
kullanmak tizere nakit biriktirirler.

2.2. Para Tutmamn Faydalan

Yukandaki ayrintih agiklamalardan sonra firmalann ellerinde para tutmalarinin
faydalanni su gekilde ozetleyebiliriz :

1) Ginliik, olagan iglemleri yiiriitebilmek ve bunun i¢in gerekli 6demeleri eksiksiz
yapabilmek.

2) Siiresi gelen borglar, vergi taksitlerini, nakden dagitimina karar verilen kar
paylarin1 ve benzer beklenen 6demeleri zamaninda yapabilmek.

3) Banka hesabinda stirekli olarak belli bir miktar para bulundurmak suretiyle
bankalarla iyi iligkiler kurmak ve gerektifi zaman kolaylikla kredi temin
edebilmek. Yani firmanmin likiditesini muhafaza ederek kredibilitesini korumak.

4) Satin almalarda nakit iskontosundan yararlanmak.

5) Beklenmedik olaylara karsi hazirlikh olmak, bu tiir olaylarin gergeklesmesi
durumunda mali agidan zor duruma diigmemek.

6) Zarar, ziyan, tazminat 6demeleri gibi nakit 6demeleri yapabilmek.

7) Ortaya ¢ikabilecek karli ig olanaklanm veya yatinm firsatlanini degerlendirmek,
Ozellikle finansal varliklanin deger artiglarindan yararlanabilmek.

2.3. Para Tutmamn Maliyeti

Firmalar likit fon tutmakla bu fonlan, karli yatinm alanlannda kullanma
olanagindan yoksun kalmaktadirlar. Yani nakit para bulundurmanin 6énemli bir firsat
veya alternatif maliyeti vardir. Aginn finansman durumunda, girigler siirekli olarak
¢ikislanin tstiindedir. Bunun sonucu olarak hi¢ bir faiz ve gelir getirmeyen bir siirii
finansal arag, igletme kasasinda veya vadesiz mevduat hesabinda birikmeye baglar. Gelir
getiren bagka bir aktif (6rnegin tahvil) yerine vadesiz mevduata sahip olma, bu aktifle
vadesiz mevduatin getirisi arasindaki fark kadar bir maliyete neden olacaktir. Vadesiz
mevduata da faiz 6dendifi diginiiliirse, vadesiz mevduatin firsat maliyeti, diger
aktiflerin getirileri ile vadesiz mevduata 6denen faiz arasindaki farka egit olacaktir [4].



Ne varki, elde para tutmamn firsat maliyeti sadece vazgegilen getiriden ibaret
degildir. Genel fiyat diizeyinde meydana gelen degismeler de ellerinde para tutanlar igin
dolayli bir kayip ya da kazanca neden olabilir. Fiyatlardaki yiikselme, ellerinde para
tutan firmalar igin, fiyatlardaki yiikselme orami kadar dolayli bir kayip; fiyatlardaki
diigme, ellerinde para tutan firmalar igin, fiyatlardaki diiyme oram kadar dolayli bir
kazang saglayacaktir.

Likit fonlar, her zaman menkul deger aliminda, stoklarin artirilmasinda, hatta
duran varhklara yatirim yapmada kullanilabilecegi gibi firmanin kisa siireli borglarinin
6denmesinde de kullamilabilir. Sozgelimi bazi kisa siireli, pahali sevkiyat (bayi)
kredilerinin vadesi gelmedigi halde 6denmesi, uzun siireli yatirimlara ait baz1 alimlarin
Onceden yapilmasi firmanin finansman riskini azaltmasimin yanisira, dnemli bir faiz
tasarrufu da saglayabilir.

Bir firmanin agin 6lgiide elinde bulundurdugu likit kaynaklara dayanmasi,
firmanin kisa siireli finansman piyasalarindan uzaklagmast sonucunu dogurabilir. Bu
durum, herhangi bir ihtiyag aninda para piyasasindan fon teminini gliglegtirebilir.

Elbetteki likidite noksanhiginin doguracag olumsuz etkiler de sézkonusudur. Bu
durum en bagta firmanin aksaksizca igletilebilmesi igin gereken nakit tutarinin gok azina
sahip olmasim ifade eder. Bu gibi durumlarda isletme faaliyetinin devam edebilmesi igin
krediler yoluyla likiditenin diizeltilmesi gerekir. Oysa yine bu durum kredi saglamanin
giiclesmesine neden olabilir. Kreditorler, firmanin 6deme giigliiklerini gézéniine alarak,
artan riskleri kargilamak igin faiz oramimi artirabilir ve hatta kredi vermeyi kesebilirler.

Doner varhiklar gevresinde ortaya ¢ikacak bir likidite noksanhifi s6z konusu
olursa, igletmenin faaliyetini aksatmamak i¢in kigiik hammadde stoklarinin saglanmasi
dahi bazen imkansiz hale gelebilir. Nakit sikinttsi iginde bulunan firmalar, saticilar
tarafindan ikinci sinif miigteri muamelesine tabi tutulabilir; saticilar 6ncelikle likidite
durumu kuvvetli firmalarin gereksinmelerini kargilamay1 tercih edebilirler. Hele bir de
firmanin faaliyet dalinda kredili satiga aligilmigsa firma, likiditesizlik nedeniyle kredi
acamaz duruma diger, satiglani giderek azalir. Siiresi gelen borglarin zamaninda
Odenememesiyle ugramlan kayiplar (protesto edilme, temerriit faizi 6deme gibi)
artabilir. Satin almalarda nakit iskontosundan yararlanma olanagi kaybolabilir. Bazi
durumlarda alacaklilarin, firmanin tasfiyesi i¢in yasal yollara bagvurmalan sonucu,
firmanin varh@ tehlikeye digebilir.



Likit fonlar azhgmin, gériinmeyen, fakat firma yoniinden maliyeti ¢ok yiiksek bir
etkisi daha vardir. O da, para sikintis1 igerisinde bulunan firmalarin st diizey
yoneticilerinin, temel iglevlerini bir yana birakarak, zamanlarimn 6nemli bir bolumiina
parasal sorunlarin ¢oziimiine, kredi verenleri inandirmaya aywrmak zorunda
kalmalandir, Goriliyor ki yeterli likit fon bulundurmamanin firmalara maliyeti bazen
¢ok yiiksek olmakta, ileride giderilmesi zor kayiplara yol agabilmektedir [1].

Likidite noksanlifinin giderilmesi i¢in baz1 ¢6ziim yollan denenebilir:
Mevcut alacaklarin déniigiim siireleri kisaltilabilirse, yani alacak devir hizi artinlabilirse,
ek finansal kaynaklar yaratilabilir: Siiresi gelen alacaklanin tahsilatimin hizlandirilmasi
i¢in zamaninda ddeme yapanlara ek iskontolarin saglanmasi gibi yontemlerle de bu
sonuca ulasma imkanlar aragtirihr.
Astini ve hesapsiz stoklar azaltilirsa, buradan serbest birakilacak fonlarin da ek finansal
kaynak niteliini kazanmast mimkindiir. ‘
Ayrica duran varliklarin yararli olmayan bolimlerinin satilarak degerlendirilmesi de
diigtiniilebilir.
Bu ¢ergevede, alacaklilarla 6deme (ve borg) siirelerinin uzatilmast gérigilmeli, pesin
O6deme karsihginda saglanacak iskonto yararindan vazgegme pahasina da olsa,
hammadde yollayanlarin bayi kredilerine agirlik verilmelidir.
Bu arada uzun siireli kredi bulma olanaklan elde edilebilirse, sorunun ¢oéziimiinde
kuskusuz biiyiik kolayhk saglanir.
En etkin garelerden birisi de, ortaklann yeni finansal katkilarinin saglanabilmesidir.
Bir de batili iilkelerde yogun bigimde uygulanan igletme kiralamas: (leasing) gibi dig
kaynak saglamanin yeni yollan1 da gergeklestirilirse, bu yoldan da likidite sorunu 6nemli
olgiide sinirlandinlabilir [2].

Finansal yonetici tiim bu unsurlarla birlikte, sistemin maliyetlerini ve bunun
saglayacag: gelirleri kargilagtirmahidir. Nakit yonetim sistemi ile ilgili maliyetler banka
giderleri, finansal yoneticinin zamam ve biiro ¢aliganlannin icretlerinden olusur. Baz
nakit yonetim sistemlerinde, bankanin bilgi iglemi ve para pazan fonlan ile iglem
yapmak i¢in bilgisayar kullanilir. Bilgi iglemler ayn1 zamanda menkul kiymetlerin para
pazarinda satilmasi i¢in de yararhdir [5].

2.4. Nakit Bulundurma ihtij:actm Etkileyen Faktirler

Firmanin nakit bulundurma ihtiyacim etkileyen faktorler, firmanin optimum nakit
miktarmin tespit edilmesinde de 6énemli rol oynarlar.Baz: faktorler endiistri kolundan,



endistri koluna, firmadan firmaya farklilik gosterebilir. Simdi bu faktorleri yakindan
inceleyelim.

2.4.1. Para Akig Tahmini

Firmanin gelecekteki para akigi, nakit biitgesi hazirlanmas: yoluyla tahmin
edilebilir. Nakit biitgesi, bir firmanin ileriye doniik gesitli zaman araliklarina ait nakit
giris ve ¢ikiglaninin bir projeksiyonudur. Finansman yoneticisine, incelenen siire
igerisinde beklenen nakit giris ve ¢ikislaninin ne zaman gergeklesecegini gosteren bir
planlama aracidir [6]. Nakit biitgesi ileride aynntih bir gekilde ele alinacaktir.

2.4.2. Para Girig ve Cikiglaninda Zamanlama

Firmanin nakit giris ve ¢ikiglar arasinda zaman uyumunun bulunup bulunmamas,
para tutma ihtiyacim azaltir veya ¢ogaltir. Eger bir firmada, nakit giris ve gikiglan,
firmanin faaliyetlerinin 6zelligi veya nitelii sonucu zaman igerisinde dengeli ise, finans
yOneticisinin igi nispeten basitlesir, kolaylastr. Ornegin satislant kararl, biitiin bir yila
dengeli ve diizenli bir gekilde dagilan firmalarda - elektrik, telefon, su gibi kamu hizmet
isletmelerinde - nakit ihtiyaci, satiglari mevsimlere gore dalgalanma gosteren firmalara
kiyasla daha azdir.

2.4.3. Para Giriglerinin Gergeklesme Olasilih

Tahmin edilen para giriglerinin gergeklesme olasih@i dugiik ise veya fiili para
girigleri tahminlere kiyasla biiyiikk sapmalar gosterebilecek ise, firma daha fazla para
bulundurma ihtiyaci duyacaktir. Gergeklesen ve tahmin edilen sonuglar arasinda ortaya
¢ikan sapmalar arttikga, nakit akiginda meydana gelebilecek beklenmedik degigiklikleri
kargilayabilmek igin ayrilmast gereken tolerans miktar da artacaktir.Nakit akig1 verileri
giivenilemeyecek kadar degigken olan firmalar ya belli bir miktar nakiti tedbir olarak
ayirmah ya da kisa siire iginde borg bulabilecek durumda olmalidirlar [6].

2.4.4. Ahsve Sang Kogullan

Firmanin al§ ve sati§ sartlari, para tutma ihtiyacini etkiler. Bir firma, hammadde,
malzeme veya mal aliglarmi g¢ok elverigli sartlarla kredili olarak yapabiliyorsa, séz
konusu igletmenin stoklan, uzun veya kisa bir siire ile saticilar tarafindan finanse
ediliyor demektir. Aliglarim kredili yapan bir firmanin nakit bulundurma ihtiyaci, hi¢
kuskusuz, pegin olarak yapan firmalardan ¢ok daha az olacaktir. Ayrica satiglarin pegin
veya veresiye olmasi da nakit ihtiyacim etkiler. Satiglanm pegin olarak yapan bir
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firmanin para ihtiyaci, normal sartlar altinda, satiglanini kredili olarak yapan firmalara
oranla daha azdir.

2.4.5. Alacak Devir Hin

Bir firmanin nakit ihtiyaci, alacaklarini paraya gevirmesi igin gereken siireye de
baghdir. Alacaklann tahsil siiresi kisaldikga firmanin daha az nakde ihtiya¢g duymast
olagandir. Mevcut alacaklarin dontigiim stiresini kisaltmak miimkiin olursa, ek finansal
kaynaklar yaratilabilir. Bir igletmenin fonlan ne kadar uzun siire alacaklara baglamrsa,o
isletmenin para bulundurma ihtiyaci da o 6lgiide artar.

2.4.6. Stok Devir Hiu

Stoklarin miktar: bir yandan sebep olabilecegi giderler (depo kirasi, kredi ile
finanse edilmis ise 6denecek faizler, sigorta giderleri, vb.) diger yandan stoklara daha
fazla kaynak baglanmasi nedeniyle igletmenin para ihtiyacini artinir.Stok devir hizi
arttikga, fonlar daha kisa siire ile stoklara bagl kalmig olacagindan firma, likit fonlarint
azaltma olanagmi elde eder.

2.4.7. Kredi Imkanlart ve Borg Tiirleri

Ihtiyat gidiisii ile para bulundurma konusunda da deginildi3i gibi firmalar,
bankalarda kullanilmamus kredi bakiyeleri bulundurmay: yegleyebilir. Bu sayede firma,
olaganiistii bir durumla kargilagtig téktirde, bankalardaki kredi imkanlanni kullanarak
nakit ihtiyacim kargilayabilir. Boylece ihtiyat giidiisii ile kasasinda bityiik miktarlarda
nakit bulundurmasina gerek kalmaz, bankalardaki kredi limitleri firma i¢in bir rezerv
islevi goriir. Yani firmalar, gerektifinde bankalardan veya ortaklarindan kredi saglama
kapasitesine sahip olduklar siirece, ihtiyat giidiisii ile daha az para bulundurabilirler.

Firmanin borglarinin uzun veya kisa stireli olmasi, kisa stireli borglann belirli ay
veya mevsimlerde yogunlasmasi veya tiim yia diizenli olarak yayilmasi, mevcut
borglarin yeni saglanacak borglarla 6denmesi olasihigi, firmanin elde tutacagi nakit
tutarim etkiler. Kisa siireli borglarin belirli aylarda toplanmas: veya para ve sermaye
piyasalan kogullar1 nedeniyle, rofinansman olasihinin zayif olmasi hallerinde, firmanin
daha fazla para tutmas: gerekecegi agiktir [1].

2.4.8. Dinemsel ve Mevsimlik Hareketler

Dénemsel veya mevsimlik hareketlerden etkilenen endiistri kollarinda ¢alisan
firmalar, faaliyetlerinin durgunluk dénemlerinde, i hacimlerinin genigleme gosterecegi
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dénemlerdeki finansman ihtiyacini kargilayabilmek igin, ellerinde daha fazla nakit veya
kolaylikla paraya gevrilebilir menkul degerler bulundurabilirler.

2.4.9. Endiistri Kolundaki Rekabet

Rekabetin yiiksek oldugu endiistri kollarinda, piyasa payinda firma aleyhine
degisiklik olmast olasihi: yiiksek oldugundan firmalar, ihtiyat giidiisiiyle daha fazla likit
fon tutma ihtiyaci duyabilirler.

2.5. Nakit Akast Tahmini Igin Nakit Biitcesi

Nakit yonetimi, igletmelerin finans y6neticilerinin en 6nemli gérevlerinden biridir.
Ihtiyag duyulan nakit miktan ¢ok dikkath bir sekilde belirlenmelidir. Zira belirlenecek
nakit, gercek ihtiyagtan az olursa yukanda stralanan yararlar elde edilemeyecek,
ozelikle vadesi gelen borglar zamaninda 6denemeyeceginden isletmenin riski
yukseltilmig olacaktir. Diger taraftan bu nakit, sayet gercek ihtiyagtan fazla olursa
nakitin atil kalmas1 sonucu igletmenin karhli digtirilmiis olacaktir. Nakit ihtiyacinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerden en iyisi hala nakit biitgesidir. Fakat geleneksel
tek rakamh nakit biitgesi yerine, ihtimallere gore diizenlenen nakit biitgesi kullanilarak
gergeklesme ihtimali en yiiksek olan nakit ihtiyac: tespit edilirse, daha uygun sonug
alinmug olur [7].

Bu nedenle finans yoneticisi, tahsilat ve O6deme hakkinda elindeki bilgiye
dayanarak devamli bir nakit biitgelemesi faaliyeti igindedir. Bu durumun sebeplerinden
biri de nakit girigleri ile nakit ¢ikiglar arasinda hemzamanlhigin olmamasidir. Pro-forma
bilango ve pro-forma fon akig tabiosu, firmanin uzun stireli finansman ihtiyacinin
saptanmasi agisindan elverigli araglar olmalarina kargsilik, kapsadiklart donem
igerisindeki nakit akiglarin1 gostermezler. Bu nedenle nakit biitgeleri, pro-forma bilango
ve pro-forma fon akig tablolarmi bir anlamda tamamlayan, finans yoneticisinin elindeki
en 6nemli araglardan biridir.

Nakit bitgesi, bir firmanin ileriye doniik gesitli zaman araliklarina ait nakit girig
ve ¢ikislaninin bir projeksiyonudur. Finansman yoneticisine, incelenen siire igerisinde
beklenen nakit giris ve ¢ikiglaninin ne zaman gergeklesecegini gosteren bir planlama
aracidir. Bu bilgiler sayesinde gelecek donemlerde duyulacak nakit ihtiyaci miktari
tespit edilip, bunun kargilanmasi i¢in gerekli finansman planlar1 hazirlanip, firmanin tiim
nakit pozisyonlan ve likiditesi tizerinde tam bir denetim ve kontrol saglanir [6].
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Nakit biitgesi, diigiiniilebilen tim zaman araliklan igin hazirlanabilir. Giinlik,
haftalik, aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik gibi. Yakin gelecegin tahmininde nakit butgeler,
mevsimlik hareketlerin etkilerini de ortaya koyabilmek igin, genellikle aylik olarak
hazirlanmaktadir. Nakit akiginin agin derecede dalgalanma gosterdifi donemler igin
nakit biitgesi, en yiiksek nakit ihtiyacin1 belirlemek amaciyla, aydan daha kisa zaman
siireleri i¢in de hazirlanabilir. Aymi nedenle, nakit akiginin istikrarli olmasi halinde, nakit
biitgesinin iiger aylikk, hatta daha uzun zaman araliklarim1 kapsayacak sekilde
hazirlanmasi bir sakinca dogurmaz.

Genel olarak nakit akiglarinin tahmin edilecegi zaman dilimi biyiidikge,
tahminlerin dogruluk payr azalmaktadir. Bu nedenle, hazirlanacak aylik nakit
biitgelerinin dogrulugu sadece yakin gelecege ait donemler i¢in gegerli olmaktadir.
Nakit biitgelerinin faydasi, ancak bunlann hazirlanmasinda yararlanilan tahmin
yontemlerinin uygunlugu ve gegerliligi ile sinirlidir.

Nakit biitgesi kullanilarak belirlenecek olan ihtiyag miktarn; mal ahs ve satig
sartlanina, bulundurulacak stok miktarn ve stok devir lmzina, alacak miktan ve
alacaklanin devir hizina, kredili aliy miktan ve borglarin vadesine, i¢inde bulunulan
sanayiin yapisina ve rekabet durumuna ve nihayet kredi imkanlarina bagli olarak
degisecektir [7].

Gergeklesen ve tahmin edilen sonuglar arasinda ortaya ¢ikan sapmalar arttikca,
nakit akiginda meydana gelebilecek beklenmedik degisiklikleri kargilayabilmek igin
ayrilmast gereken tolerans da artacaktir. Nakit akig1 verileri giivenilemeyecek kadar
degisken olan bir firma, ya belli bir miktar nakit paray: tedbir olarak ayirmali, ya da kisa
siire i¢inde borg bulabilecek durumda olmalidir.

Giiniimiizde pek ¢ok biyiik firma, kisa ve uzun siireli planlamada veri olarak
yararlanmak iizere ileriyi tahmin modellerini bilgisayar programu halinde
kullanmaktadir. Mikro bilgisayarlarin yaygin olarak kullanilmasiyla birlikte, ne
bilyiikliikte olursa olsun tiim firmalar bu imkanlardan yararlanmaya baglamigtir. Hatta
baz: firmalar gelecek bir hafta igin giinlitk nakit akigt tahminleri hazirlayarak, likidite
pozisyonlarin izlemektedirler.

Ancak bu tiir imkanlara ragmen, nakit butgesinin hazirlanmasi genis kapsaml,
zaman gerektiren bir iglemdir. Ciinki nakit biitgesi, tiim yonetim kadrosu tarafindan
ayri, aynt hazirlanan, her departmana ait biitgeleri de temsil etmelidir. Bu biitgeler, satis,
satinalma veya iretim, reklam, idari harcamalar biitgesi gibi farkh boélimlere ait
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biitgelerdir. 1k ele alinmas1 gereken konu ise, pazarlama boliimiiniin beklenen satiglan
tahmin etmesidir. Bu tahmin hazirlandiktan sonra, uretim boliimii, beklenen satig
rakamlarina ulagabilmek ve yeterli miktarda stok olugturabilmek igin gerekli olacak
haramalan igeren bir biitce sunar. Ardindan, finansman yoneticisi devreye girer,
satiglar, iiretim ve diZer tiim faaliyetlerle ilgili gelir ve giderleri biraraya toplayarak nakit
akiginin bir Ozetini hazirlar. Son olarak bu 6zet faiz giderleri, kar payr 6demeleri ve
uzun siireli borglarin 6denmesi gibi, genellikle 6nceden dogru olarak bilinebilen
finansal nakit akigi tahminleri ile birlegtirilir. Tiim bu iglemlerin sonunda ortaya nakit
biitgesi cikar [8].

2.5.1.  Nakit Biitgesinin Hazirlanmast

2.5.1.1. Nakit Giriglerinin Tahmin Edilmesi

Nakit biitgelerinin dogrulugunu etkileyen en Onemli aragtrma satiy tahmini
aragtirmasidir. Para girislerinin tutari ve zamam ile satiglar arasinda yakin iligki
oldugundan, firmanin nakit biitgesi diizenlenmeden &nce, satiy tahminleri yapilmast
veya satig biitgesi hazirlanmasi zorunludur. Saglikli bir nakit biitgesi, ancak iyi
hazirlanmig bir satig biitgesi temeli tizerine kurulabilir. Satiy tahmini, firma i¢i veya
firma dis1 veya bu ikisinin bir kombinasyonundan olugan bir analiz yardimiyla yapilir
[6]. Firma igi analizde, gelecek dénemle ilgili satig tahminleri satig elemanlarmma sorulur.
Satig yoneticileri bu yaklagimlarin tiimiinii ele alip, iiretim hatlan igin satig tahminlerini
olugtururlar. Farkli tiretim hatlan igin tespit edilen satig tahminleri biraraya getirilir ve
firmanin toplam satig tahmini belirlenir. Firma igi yaklagimin temel sorunu, konuya
miyop bir bakigla yaklagmasidir. Bagka bir deyisle konuyu sadece firma simirlan iginde
ele almasidir. Cogu kez ekonomi ve endiistrideki onemli trendler gézard1 edilmektedir.
Bu nedenle pek ¢ok firma, firma dig analizleri de sikga kullanmaktadir.

Genel kapsaml firma dist yaklagimda ekonomistler, gelecek yillarda ekonomide
meydana gelebilecek degisiklikleri ve o endiistri dalinda beklenen satislan inceler ve
analiz ederler. Genel iilke ekonomisi ile endiistri dalinin satiglan arasindaki iligkiyi
ortaya ¢ikarmak igin genellikle regresyon-korelasyon analizleri yapilir. Endiistri satiglan
ve igletme kosullaryla ilgili bu dngoriilerin tespitinden sonraki adim, tiriinlerin pazar
paylarinin, gergeklesmesi beklenen fiyatlarin ve yeni iiriinlerin piyasaya giriglerinin
tahmin edilmesidir. Bu tiir tahminler pazarlama béliimii yoneticileri ile igbirligi iginde
yapilir. Ancak esas sorumluluk ekonomik tahminlerden sorumlu béliimde olmahdir.
Tiim bu bilgilerin 1181 altinda firma dis1 satig tahminleri yapilabilir.
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Firma i¢i ve firma digi tahminler arasinda farkliliklar ortaya ¢ikarsa ki, ¢ogu
zaman ¢ikacaktir, bir orta nokta bulunmas: gerekir. Gegmiste elde edilen tecriibeler,
hangi tahminin daha dogru oldugunu ortaya koyacaktir. Genel olarak firma disi satig
tahmini son satig tahmini igin bir temel olugturmalidir. Ancak ¢cogu zaman firma igi satis
tahmini ile modifiye edilmesi de gerekmektedir. Ornegin, firmamn misterilerden
bekledigi biyilk miktarlarda siparigler firma digi tahminlerde goéziikkmez. Son satig
tahmininin tespit edilmesinde her iki yaklagimdan da yararlanilmasi, sadece birinin
kullanilmasindan daha dogru bir sonug¢ verecektir. Satiy tahminlerinin dogru
yapilmasinin onemi gok bilyiiktiir, zira diger tahminlerin hemen, hemen tiimi bu satig
tahminine dayanmaktadir [6].

Satis tahminlerini elde ettikten sonra sira bu satiglardan elde edilecek nakit
girislerinin tespitine gelir. Pegin satiglarda nakit girigi, satig yapildig: an, kredili satiglarda
ise daha sonra gergeklesir. Ne kadar sonra olacag ise satiy vadesine, miigterinin
ozelliklerine ve firmamn kredi ve tahsilat politikasina baghdir. Ozellikle kredili satiglarin
senet karsiligi yapiip yapimadifmin ve siipheli alacak ortalamasimn bilinmesi
gereklidir. Ekonomik hayatta ve firmamn faaliyette bulundugu endiistri kolundaki
gelismeler, satiy kosullan ve miigterilerin bor¢ 6deme aligkanliklari iizerine etki
yaptigindan, firma digt etmenlerde olabilecek degigiklikler de, para giriglerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmalidir. Ekonomik hayatta veya sektorlerdeki durgunluk,
satiy hacmini etkileyebilecegi gibi miisterilerin bor¢ 6deme gii¢ ve aligkanliklanm da
degistirerek, ddemelerin yavaglamasina ve giipheli alacak ortalamasmin artmasina yol
agabilir,

Gergekten de pek ¢ok firmanin satiglan ile tahsilatlan arasinda bir korelasyon
mevcuttur. Durgunluk donemlerinde ve satiglarin diigtiigii zamanlarda, ortalama tahsilat
siiresi ve tahsil edilemeyen miktarlar artmaktadir. Buna karslik ekonomik hayattaki
canhhk veya ilgili sektérde ani bir talep yilkseligi, pesin satiglarin artmasina, kredili
satiglarda siirenin kisalmasina ve firmanin siipheli alacak ortalamasinin azalmasina
olanak verebilir,

Pesin ve kredili satiglardan tahsilattan bagka, firmanin stoklani diginda diger
aktiflerinin satipn da bir nakit kaynagi olugturabilir. Pazarlanabilir finansal varhklarin
paraya g¢evrilmesi ve baz1 bagli ve duran varliklarin satigt 6nceden planlandifindan, bu
islemlerin saglayacagi para girisleri de biyiik bir dogrulukla tahmin edilebilir. Ayrica,
firmanin nakden tahsil edecegi gelirler (igtirak karlari, kira gelirleri, royaltiler,
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komisyonlar vb.) veya alacafi siibvansiyonlar (vergi iadesi gibi) nakit biitgesi
hazirlanirken, bir para girigi kalemi olarak dikkate alinur.

2.5.1.2. Nakit Cilaglarimin Tahmin Edilmesi

Nakit giriglerinin tahmin edilmesinden sonra stra nakit ¢ikiglanmin tahmin
edilmesine gelir. Bir firmanin nakit ¢ikist gerektiren iglemleri dort grupta toplanabilir:
1) Firmanin giinliik olagan faaliyetleri, 2) bor¢ 6demeleri, 3) yatim harcamalari, 4)
kar pay1 Odemeleri, firma sahip veya sahiplerinin igletmeden yaptiklan cekigler,
sermayenin azaltilmasi [1].

Satig tahminleri elde edildifine gore, tiretim programi da hazirlanabilir. Uretim,
diizenli sekilde yiritilirken satiglar piyasa kosullarina bagli olarak bazi donemlerde
yogun, bazi donemlerde de durgun bir tempoda devam eder. Bu nedenle firma ,
satiglarin durgun oldugu dénemde iiretimi finanse etmek zorundadir. bu donemde
liretimin yavaglatilmasi, sonradan satiglar a¢ildifinda satiglan kargilayabilmek igin daha
biiyiik kapasitelerin elde bulundurulmasi, iscilerin fazla ¢aligma yapmalari, vasifli ig¢ileri
elde tutmanin maliyetine katlanilmas: ya da vasifsiz iggilerin etkin olmayan g¢aliyma
tempolarna razi olunmast demektir. Bu da igletmenin karlilifina ters yonde etki yapar

[9].

Yonetim, iiretim konusunda iki segenekle karsi kargiyadir; tiretim miktarim
dalgalanmalara gore ayarlamak veya donem boyunca nispeten istikrarh bir gekilde
iiretim yapmak. Ilk segenegin stok tutma maliyeti ikinci segenege kiyasla daha diisiik,
ama toplam Uretim maliyeti daha yiiksek olacaktir. Uretim istikrarh bir gekilde
surdiiriilecek olursa, satiglarda dalgalanmalar ortaya ¢iktig taktirde stok miktan yani
muhafaza edilmesi gereken iiriin miktann da artacaktir. Stok diizeyi yil boyunca
diizensiz bir gelisme gostereceginden stok bulundurma maliyeti, satiglara gore tiretim
yapilmas: durumuna kiyasla ¢ok daha yiiksek olacaktir [4]. Istikrarli yani kararh
tretimde bulunmamn saglayacag: yararlar su gekilde siralanabilir :

1) Istihdamda istikrar; Istihdamn istikrarh olmasi, i giivenlifi saglayarak
calisanlarin moralini ve dolayistyla verimliliklerini yiikseltebilecegi gibi, kalifiye isgiicii
igin firmanin  gekiciligini artinir, iggiicii devir mzim1 yavaglatir ve dolaysiyla yeni
ig¢ilerin eZitim giderlerinde 6nemli 6lgiilere varan azaliga yol agar.

2) Hammadde ve malzeme ahglannda miktar iskontolarindan yararlanma,
stoklama sorununun basitlesmesi, tedarikin kolaylagmasi, tedarik edememe riskinin
azalmasi gibi tstiinliikler saglayabilir.



16

3) Uretim kapasitesinin daha iyi kullamlmasi. Kararh tretim, bir yandan canh
mevsimlerde mevcut uretim tesislerinin agin derecede kullanilmasi veya yeni ilaveler
yapilmas: ihtiyacim ortadan kaldirdid gibi diger mevsimlerde de tesislerin atil kalmasini
Onler.

Istikrarh iiretimin, saglayacag bu yararlara kargilik sakincali yoni, mamul stoku
tutma giderlerinin artmasidir. Dénem boyunca, ay ve mevsimler itibariyla nispeten sabit
miktarlarda iretimde bulunuldugu taktirde, iiretimde verimin yiikselmesine kargilik,
satiglarin durgunluk gosterdifi zaman araliklaninda firmanin elinde 6nemli stoklar
birikecek, bu olgu, finansman ihtiyacim ve stok tutma giderlerini artiracaktir. Bu iki
iiretim stratejisinden hangisinin daha avantajh oldugu, ancak firmanin kogullarina gére,
stok bulundurmanin getirecegi ek yiiklerle, dénem boyunca istikrarli tretimde
bulunmanin saglayacagi iretim maliyetindeki tasarruflann kargilagtinlmasi sonucu
kararlagtirilabilir [1].

Uretim planlamas: yapildiktan sonra, buna bagh olarak stok, satin alma
(hammadde tedarik) biitgeleri, direkt iggilik, imalat genel giderleri bitgeleri
hazirlanabilir, hatta tiretim hedeflerine ulagabilmek igin sabit degerlere yapilmas: gerekli
eklemelerin tutan ve zamam saptanabilir [1].

Isci ticretlerinin iiretim miktarina bagh olarak arttif1 kabul edilir. Genelde belli bir
zaman zarfinda yapilan iicret 6demeleri, satin almalara kiyasla daha diizenli ve sabittir.
Uretimde hafif azalmalar meydana geldiginde, isciler genellikle isten gikarilmazlar.
Uretimde bir artis gergeklestiginde ise iggilik, toplam ticretlerde 6nemli bir artisa neden
olmaksizin, daha verimli hale gelir. Ancak belli bir noktadan sonra, iiretim artigim
kargilayabilmek igin fazla mesai yapilmasi veya yeni iggilerin alinmasi gerekir. Diger
harcamalar ise genel, yonetim giderleri, kurumlar vergisi, faiz giderleri, enerji,
aydinlatma ve isitma giderleri, bakim harcamalan ve dolayl ig¢ilik ve malzeme
giderleridir. Bu giderler kisa dénemler i¢in oldukga dogru bir gekilde tahmin edilebilir

[6].

Mevcut borg senetlerinin siireleri, orta ve uzun siireli kredilere iligkin geri 6deme
planlari, tahvil ¢ikanilmig ise, ana para ve faiz odemeleri bilindiginden, borg
odemelerinin gerektirecegi nakit ¢ikiglan gergefe yakin bir sekilde hesaplanabilir.
Firmalar, 6zellikle halka agik sirketler, kar dagitimmi genellikle belirli tarihlerde
yaptiklarndan ve kar daZitim esaslari, Sermaye Piyasa Kurulunca veya ana
sozlesmelerinde belirlenmis oldugundan, o6zellikle istikrarh kar dagittmi yapan
firmalarda, kar dagitiminin gerektirecegi nakit ¢ikislari kolaylikla saptanabilir.
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2.5.1.3. Net Nakit Akist ve Nakit Dengesi

Belirli zaman araliklar itibariyla olasi nakit girig ve ¢ikigt tahminleri yapildiktan
sonra, bu tahminlerin birlegtirilmesi sonucu, her donem itibariyla nakit agif1 veya nakit
fazlasini saptamak miimkiin olur. Dénem bast nakit mevcudunun (bankalarda her an
kullanilabilir mevduat dahil) bu rakama eklenmesi ve firmanin asgari olarak
bulundurmasi gerekli nakit tutarinin da indirilmesi gerekir. Bu sekilde zaman arahklan
itibartyla nakit agiklar veya fazlahklan saptadiktan sonra, nakit agi81 olan donemler igin
bu agif giderici kaynaklarin bulunmasi; nakit fazlasi igin de bu fazlahin gelir
getirecek, likiditesi yiiksek finansal varliklara (menkul degerlere) yatinlmasi, finans
yOneticisinin gérevleri arasindadir.

Nakit biitgesi, nakit agiZinin siiresini, bu agifin gegici veya devaml bir nitelik
tastylp tagimadifini ortaya koyarak, bu agidi gidermek igin saglanacak kaynaklarin
secimini etkiledigi gibi, siirelerini de belirler. Nakit a¢ig1 yil igerisinde gegici bir siire
i¢in sz konusu ise, bu agigin, esneklifi yiksek, kisa siireli kaynaklarla kargilanmasi; yil
boyunca agigin devamlilik gostermesi halinde, agi81 doguran etmen de dikkate alinarak,
orta ve uzun siireli yabanci kaynak veya 6zsermaye ile agifin giderilmesi daha uygun
olabilir. Nakit agiginin giderilmesinde diger bir segenek, bazi 6demelerin ertelenmesi,
aliglarin daha uzun siireli olarak yapilmasi igin ¢aba harcanmasidir [1].

Nakit biitgesi, yonetim agisindan ¢ok degerli bilgiler saglamaktadir. Finans
yoneticisi, nakit butgesi aracilig ile;

1) biitge dénemi igindeki nakit ihtiyaciny,

2) yeni fonlar saglanmasinin gerekli olup olmadigin,

3) gerekli ise bunlarin ne zaman saglanmasinin daha uygun olabilecegini,

4) ilave fonlara duyulan ihtiyacin siiresini, grme imkanini elde etmektedir.

Firmamn ihtiyag duydugu fonlarin daha kisa veya uzun siireli oarak saglanmasi,
bazi énemli sorunlar yaratabilir. Saglanan fonlarin vadesi, ihtiyag siiresinden daha kisa
ise, bu durumda vadenin uzatilmasi, kredinin yenilenmesi, bagka kredi saglanarak
onceki kredinin geri odenmesi gibi yollara bagvurmak gerekli olabilir. Bunlarn
yapilmasi, kaynak maliyetini arttirabilecegi gibi kredi kogullarim da daha elverigsiz hale
getirebilir. Diger yandan ihtiyag stiresinden daha uzun vadeli fon saglanmasi da
finansmanda esneklii bozarak firmanin karliifi {izerinde olumsuz etki yapar.Bu
agiklamalara uygun diigen bir nakit biitgesi formu Tablo 2.1 de goriilebilir [1].
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Tablo 2.1: Nakit biitgesi formu
Ocak  Subat Mart... TOPLAM

I. NAKIT GIRISLERI

A. Cari Faaliyetler
1. Pesin mal satis1
2. Ticari alacaklardan tahsilat
3. Senet tahsilats
4. Teminat ve depozito iadesi
5. Nakdi gelirler
6. Diger nakit girisleri

B. Sabit ve Bagli Degerler Satig1
NAKIT GIRISLERI TOPLAMI

II. NAKIT CIKISLARI

A. Cari Faaliyetler
1. Pegin aliglar
2. Direkt iggilik 6demeleri
3. Genel imalat giderleri
4. Genel yonetim giderleri
5. Satig giderleri
6. Finansman giderleri
7. Vergi 6demeleri
8. Diger nakit 6demeleri

B. Yatinm Harcamalari
1. Yeni tesisler
2. Yenilemeler
3. Mevcut sabit degerlere ek
4. Istirakler
5. Yeni yatirimlar

C. Borg Odemeleri
1. Bankalara

a. Vadeli kredi taksidi
b. Diger

2. Saticilara 6demeler
3. Borg senetleri
4. Tahvil itvast
5. Diger borg¢ 6demeleri

D. Kar Pay1 Odemeleri ve Isletmeden Cekisler
NAKIT CIKISLARI TOPLAMI

III. FARK
Donem bagi nakit mevcudu (+)
Asgari olarak bulundurulmasi gereken nakit (-)

IV. AYLIK NAKIT ACIGI VEYA FAZLASI

V. ACIGI GIDERICI KAYNAK
1. Saglanacak krediler
a. Kisa vadeli
b. Orta ve uzun vadeli
2. Tahvil ihraci
3. Sermaye artis1
4. Diger kaynaklar
ACIGI GIDERICI KAYNAKLAR TOPLAMI
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Nakit biitgesi ayrica, fiili nakit giriy ve ¢ikiglan ile biitgelenen nakit giris ve
cikiglarinin kargilagtirlmasina olanak veren, yonetimin elinde bulunan etkili bir kontrol
aracidir. Firmanin yiikimliilikklerini zamaninda yerine getirmesi, moral, hukuksal ve
ekonomik agilardan biyiik 6nem tagidigindan, firmalarda etkin nakit kontrolii bir
zorunluluktur.

2.5.2. Beklenen Nakit Akiglaninda
Meydana Gelebilecek Sapmalar

Nakit biitgesi, belirli varsayimlara goére, gelecefe ait nakit giris ve cikig
tahminlerini kapsar. Ozellikle gelecege ait belirsizligin fazla olmasi halinde, gergeklesen
nakit akiginin, biitge tahminlerinden Gnemli olgillerde sapma goéstermesi olasihi@
yuksektir. Bu nedenle sadece rakamlarla ifade edildidi igin nakit biitgesine duyulacak
agin1 giiven yanhg bir davramigtir. Bu durumda yalmz belirli bir grup varsayima gore
hazirlanmmg klasik bir nakit biitgesi, yoneticilerde, gelecekle ilgili hatali bekleyiglerin
dogmasina neden olabilir.

Belirsizlik halinde, ¢esitli varsayimlara veya kogullara goére olasih sonuglan
gosteren Dbiitgelerin hazirlanmasi, yerinde bir 6énlem olabilir. Ornegin is hayatinda
miimkiin olan en yiiksek diizeyde bir artisi, azalmay: veya bu ikisinin arasinda kalan
cesitli segenekleri dikkate alan birden fazla nakit biitgesi ilizerinde galigilabilir. Cesitli
seceneklere gore hesaplanan nakit akiglarinin  bilinmesi, yoneticilerin planlama
fonksiyonlarim daha etkin gekilde yiiriitmelerine ve gelecekte ortaya gikabilecek nakit
sorunlarina kargp1 zamaninda 6nlem alma ve aramalarina olanak saglar.

Miimkiin olan birden fazla sonucun belirlenmesinde, simulasyon tekniklerinden
yararlanilabilir. Bilgisayar, degisen varsayimlar altinda nakit butgesi hazrlayacak
sekilde programlanabilir. Analiz gérevlisi varsayim veya tahminlerden herhangi birinde
bir degisiklik yapar ve bilgisayar bir kag dakika iginde yeni bir nakit biitgesi
hesaplayabilir. Tahminlerde yapilabilecek degisikliklere, satiglardaki diigiis veya
ortalama nakit tahsilat stiresinin (alacak devir hizimin) azalmasi da dahildir. Her farkli
varsayim ve buna bagli nakit biitgesi igin, ayrica bir de olasilik yiizdesi hesaplanmahidir
[6]. Bu sekilde farkli varsayimlara gore hazirlanmig olan nakit biitgeleri elde oldugu
taktirde, sonuglarin agirhkl ortalamasini almak yoluyla, gerceklesme olasth@: en yiiksek
olan nakit mevcudu hesaplanabilir. Bu hesaplama agagidaki formiil yardimiyla
yapilabilir [1] :

n
LB =§ L1 Pyj .(2.52.1)
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LB : Yiln ilk ay1 olan Ocak ay1 sonunda, gesitli varsayimlara gére bulunmug
nakit mevcudunun aglrhkh ortalamasim

L; :Ocak ayinda nakit dengesi yoniinden gesitli sonuglan

P; : Cesitli sonuglarn olasiifim

n : Varsayim sayisim, gostermektedir.

Beklenen nakit pozisyonu, art: miimkiin olan sonuglarin olasiik dagilimi énemli
miktarda bilgi anlamma gelir. Farkli durumlarda ortaya gikan ilave fon ihtiyaglan veya
bosta kalan fazla fonlar kolaylikla gorilebilir. Bu bilgiler, firmanin minimum nakit
dengesini, borglarmin vade yapisimi ve firmamin emniyeti igin gerekli olan
borglanabilme kapasitesini oldukga dogru bir gekilde belirleme imkan verir. Finansman
yoneticisinin, firmanin nakit dengesinde meydana gelecek ani ve sert degisiklikleri
Onceden gorebilmesini ve gerekli tedbirleri almasim saglar.

Firmalarin, beklenen nakit akiglarinda meydana gelecek sapmalara ne derecede
uyum saglayabildigini analiz etmek de miimkiindiir. Ornegin, satiglar azalacak olursa
harcamalanimiz, giderlerimiz ne derecede esnekdir? Hangi harcamalar, ne kadar
kisilabilir? Ne kadar gabuk kesintiye gidilebilir? Alacaklarin tahsili i¢in ne kadar efor
harcanmalidir? Satiglarda beklenmeyen bir artis ortaya ¢iktigi taktirde, ilave olarak
neler, ne zaman satin alimmahdir? Isgi sayis1 arttiriimahmidir? Meveut tesisler bu artist
kargilayabilir mi? Ilave tesislerin finansmam igin ne kadar fon gereklidir? Bu sorularm
cevaplart firmanin, farklt kosullar altinda ne derece esnek ve etkin olabilecegini gosterir
[10]. Bu tiir bir analiz ayrica, beklenen degerlerde meydana gelebilecek sapmalarin
firmaya maliyetini hesaplamada da ¢ok 6nemli bir rol oynar. Maliyetlerin hesabinda
yine simulasyon tekniklerinden yararlanilr.

Firma igi planlama agisindan, sadece bir tek beklenen deger hesaplamak yerine,
miimkiin olan gok sayida ve farkli varsayima dayanan bir gok deger hesaplamak ¢ok
daha iyi sonug verecektir. Ozellikle nispeten diizensiz satiglarin oldugu sektorlerde
faaliyet gésteren firmalar i¢in bu durum daha da 6nem kazanmaktadir. Sayet firmanin
planlar1 sadece beklenen nakit akislarina gore hazirlanacak olursa, beklenen degerden
oldukca farkli bir deger gerceklestifinde, firma hazirhksiz yakalanacak ve uyum
saglamakta giicliik gekecektir. Onceden bilinemeyen bir nakit agigmin kisa siire iginde
finanse edilmesi oldukga zor olabilir. Bu nedenle firmanin, kendine g¢ok diiriist
davranmasi ve farkli varsayimlara dayanan ilave nakit biitgeleri hazirlayarak mimkiin
olan tiim sonuglan gézoniine almas: gerekmektedir [4].
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Simdi A firmasina ait nakit biitgesinin hazirlamigim gérelim. Firmanin ¢aligtifi
kosullar ve tahminler soyledir [1] :

1. Firma satiglarinin %70'ni pegin, %20'sini bir ay vadeli, %10'unu ise iki ay
vadeli olarak yapmaktadir.

2. Nisan ayinda igtiraklerinden 200 milyon TL. tutarinda kar pay1 alacaktir.

3. Firma ber ay, bir sonraki ay satiy tahminin %50'si tutarinda hammadde ve
isletme malzemesi alim1 yapmakta ve bedelinin %50'sini bir ay sonra 6demektedir.

4. Satiglar1 mevsimlik olan firma, yaz aylaninda artacak ig hacmini kargilayabilmek
i¢in Mart ayinda makina ve gereglere 1 milyar TL lik yatiim yapmay1 planlamigtur.

5. Firma, Nisan ayinda 120 milyon TL tutarinda vergi taksidi 6deyecek, Haziran
ay1 i¢inde de ortaklarina 250 milyon TL tutarinda kar pay1 dagitimi yapacaktir.

Bu bilgilerin 15181 altinda, 6nce firmanin satiglardan yapacag: nakit tahsilati ve
aliglant nedeniyle yapacag nakit 6demeleri hesaplanmig, daha sonra yihn ilk alti ayina
(Ocak-Haziran) ait Nakit Biitgesi diizenlenmigtir (Tablo 2.2) .



22
Tablo 2.2: Nakit biitgesi 8rnegdi
Tahsilat ve Odemeler (milyon TL)
Aralik  Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz

Satiglar 500 500 800 1200 2000 2400 3.000 3.600
Pesin Satiglar (%70) 350 560 840 1400 1680 2100 2.520
Bir Aylik Satiglar (%20) 100 100 160 240 400 480 600
Iki Ayhk Satiglar (%10) 50 50 50 80 120 200 240
Nakit Tahsilat 500 710 1.050 1.720 2.200 2.780 3.360
Aliglar 250 400 600 1.000 1.200 1.500 1.800
Pesin Odemeler (%50) 200 300 500 600 750 900
Bir Ay Siireli (%50) 125 200 300 500 _600 _750
Odemeler - 325 500 800 1.100 1.350 1.650

Nakit Biitgesi (milyon TL)

Nakit Girigleri
Satigtan Tahsilat 500 710 1.050 1720 2200 2780
Parasal Gelirler ’ - - -- 200 - -
Nakit Girigleri Toplami 500 710 1.050 1.820 2.200 2.780
Nakit Cikiglart
Aliglar igin Odemeler 325 500 800 1.100 1.350 1.650
Ucretler 160 160 180 220 220 240
Genel Imalat Giderleri 170 170 180 200 200 220
Genel Yo6netim Giderleri 70 70 70 80 80 80
Sahis Giderleri 50 80 120 200 240 300
Finansman Giderleri - - 30 - - 30
Vergi Odemeleri - - - 120 - -
Kar Dagitimi - - - - - -
Yatinm Harcamalarn - - 1.000 - - 25
Nakit Gikiglarn Toplami 775 980 2380 1920 2090 2.770
Fark (275) (270) (1.330) - 110 10
D&nem Bagsi Nakit Mevcudu 600 325 400 600 700 810
Asgari Olarak Bulunmasi
Gereken Nakit (-) 250 400 800 700 800 1.000
Aylik Nakit Agi§i-Fazlasi 75 (75) (1.530) 100 10  (180)
Aci§i Giderici Kaynak
Kisa Siireli Banka Kredisi - 75 1.530 100 - 180
Kiimilatif Borglanma - 75 1605 1.705 1705 1.885

Not: Firmanin bir 6nceki Kasim ayi satislari 500mil. TL. olarak alinmisgtir.
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Firmamn nakit agiklant mevsimlik bir karakter gosterdiginden, bu agiklarin banka
kredileri ile kargilanmasi uygun bulunmustur.

Simdi bir de, herhangi bir firmanin, birbirinden farkli 10 varsayima gére
hazirladify, ti¢ aylik nakit butgelerini ve bunlara ait olasilik yiizdelerini inceleyelim.

Tablo 2.3: Nakit biitgesi olasilik yiizdeleri

Aylar (mil.TL.)

Varsayim  Olasilik Ocak Subat Mart
1 0.05 (200) (300) (600)
2 0.15 0 (100) (400)
3 0.30 200 100 (200)
4 0.15 300 200 (100)
5 0.10 400 300 0
6 0.08 500 400 100
7 0.07 600 500 200
8 0.05 700 600 300
9 0.03 800 700 400
10 0.02 900 800 500

Not: Parantez igindeki rakamlar nakit agigim gostermektedir.

Durumu daha agik gorebilmek igin, Sekil 2.1' deki grafikler incelenebilir. En
yiksek kolonlar ait olduklari aymn sonunda gergeklesme olasiligi en yiiksek nakit
miktarini gostermektedir.

2.5.3. Sanglardaki Degigimin
Nakit Intiyact Uzerindeki Etkisi

Nakit biitgesi hazirlanirken firmada, nakit hareketini olumsuz sekilde
etkileyebilecek gelismelerin de dikkate alinmasi, bu gelismelere karsi hazirlikh
olabilmek igin, duyarlilik analizi yapilmasi yerinde olur. Hemen hemen tiim firmalar
i¢in baghca belirsizlik kaynag: satiy hacmidir. Satig hacminde oynamalar, kugkusuz para
girislerini de etkiler. Ancak sati§ tahminlerinde sapmalarin, para gereksinimi tizerindeki
etkisi ayn1 oranda olmaz. Eger para girigleri ve 6demeler, satiglarin sabit bir yiizdesi
olsaydi, satiglar ve para gereksinimi aym oranda dedisme gosterirdi. Ayrica nakit
butgesi, tutar, satiglardan bagimsiz gesitli nakit ¢ikiglarimi veya ddemeleri de igerir.
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Sekil 2.1 :Farkh varsayimlara gire hazirlanan nakit biitgelerinin
gerceklesme olasihklan

4 1 E
= B B Bl E

' (milyon TL)
200 400 600 3800

200 0 200 400 600 800

[milvon TL)

[milyon TL)
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Satiglardan bagimsiz bu sabit ddemelerin varlig1 da, satiglardaki dalgalanmalarin
para ihtiyacit iizerine etkisini buyitir. Satiglardaki degigsmenin, hangi oranda para
ihtiyacim etkileyecegi agagidaki formiil araciligiyla hesaplanabilir [1].

\%

(2.5.3.1)

(<]
Il
w

V+F

¢, para ihtiyacinda yiizde olarak degigim

s, satiglarda yiizde olarak degigim

V, degisken net para girigi ( para girigi eksi degigken para gikiglar )

F, sabit net para girigi ( sabit para girigi eksi sabit para gikislari ) F nin igaretinin
genelde eksi olmasi olagandir.

Belirli bir ayda firmanm satiglanimin 200 milyon TL, degigken para gikiginin 60
milyon TL, sabit 6demelerin de 180 milyon TL oldugunu varsayalim. Firmanmn anilan
ayda nakit agi31 40 milyon TL olup, satiglara bagh olarak para ihtiyacinda degisme
orani da (140mil./(-40mil.)) = - %3.5 dir. Diger bir deyisle satislarda %1 oraninda artig
firmanin nakit agiZim1 %3.5 oraminda, %10 luk bir artig da %35.0 oraninda azaltacaktir.
Sozkonusu firmanin satislanmn %10 oraminda arttdi varsayiminda, degisken para
¢ikiglan da %10 oraminda artacak, sabit para gikiglan ise degismeyecektir. Bu durumda,
firmanin anilan ayda nakit agi$1 26 milyon TL.ye diigecektir. Gergekte nakit agiginda
azalis (14 mil. / 40 mil.) = %35 oranindadir. V / (V+F) oraninin degeri biyiidiikge,
satiglardaki degisikligin, firmanin nakit ihtiyaci iizerindeki etkisi de o 6lgiide artacaktir.

Belirsizlik halinde nakit biitgesi diizenlenerek nakit giris ve gikislani tahmin
ediliyorsa, gesitli, olas1 nakit girig ve ¢ikiglarinin olasiliklan da gézoniinde tutularak
¢Oziim yapmak uygun olur.

Tahminler sonucunda nakit agif1 olusuyorsa, finans yéneticisi, s6z konusu nakit
agifim kapatacak kaynaklan o6ngoriirken, bu kaynaklarin, firmanin likidite ve
borg/6zsermaye oranlart iizerine olabilecek etkisini de dikkate almalidir.

Bunalimda, 6zellikle ekonomik durgunluk déneminde para yonetimi, para girig
ve ¢ikiglarinin tahmini, daha yagamsal 6nem tagir. Bunun igin ekonomik bunalimin veya
durgunlugun firmann para giris ve gikislan {iizerine olabilecek olasi etkilerinin
hesaplanmasi gerekir. Bu tiir bir hesaplama igin de firmanin zorunlu édemeleri (faiz,
vergiler, bazi imalat, satiy ve yonetim giderleri) ile satiglara bagli olan giderlerinin
aynlmas: gerekir. Ayrica para giriginin saptanabilmesi i¢in ekonomik bunahmin satiglar
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ve alacaklarin ortalama tahsil siiresi {izerine olabilecek olumsuz etkilerinin de tahmini
gereklidir.

Bunalim dénemi sonunda firmanin para mevcudunu K7 ile gosterirsek;

Ki=Kg+C-(V+F+I1+T) (2.53.2)

denklemini yazabiliriz. Burada,

Ko = Bunalim dénemi baglangicindaki para mevcudunu

C = Bunalm donemindeki para girigleri tutarim (Satiglarin timi kredili oldugu
varsayimlarinda alacaklardan yapilan tahsilat)

V = Bunalim déneminde degisken nakit giderleri

F = Faizler harig, para ¢ikig1 gerektiren sabit giderleri

I = Toplam faiz 6demelerini

T = Toplam vergi 6demelerini gostermektedir.

Satiglar, tesadiifii degigken oldufuna gore, buna bagh olarak C, V, T ve Ki

degerleri de degiskendir. Tesadiifi degiskenleri ayirmak igin denklemde ~ sembolii
kullanilmugtir.

Bunalim déneminde para girigi, satiglarin timiiniin kredili oldugu varsayimina gore

C=Spxm+ S1[n-m-Am] (2.53.3)

formiilii ile hesaplanabilir. Burada,
Sp =Bunalim 6ncesi giinliik satiy tutarini
S1 = Bunalim déneminde giinliik satig tutarim
n = Bunalm siiresini (giin olarak)
m = Bunalim 6ncesinde alacaklarin ortalama tahsil siiresini (giin olarak)
Am = Bunalim déneminde alacaklarin ortalama tahsil siiresinde uzamay: (gtin
olarak) géstermektedir [1].



BOLUM 3
3. Nakit Yonetimi Kararlan

Nakit yoénetimi kararlarinin temeli, gelecefe doniik nakit giris ve g¢ikiglarinin
tahmin edilmesine dayanmaktadir. Nakit ihtiyaci, prensip olarak nakit biitgeleri
yardimiyla tahmin edilir. Bu biitgedeki beklenen nakit harcamalar ve hasilatlar analiz
edilerek, kisa siireli finansman diizenlemeleri yapilabilir ve tahmin edilen nakit agiklan
kapatilabilir veya fazla nakit olugsmas: durumunda kisa stireli yatinmlara yonelinebilir.

Kar pay1 ve vergi 6demeleri gibi nakit ¢ikiglar, 6nceden gayet dogru olarak
belirlenebilir. Ancak, satiglanin ve harcamalarin kesin olarak tahmin edilmesi giigtir.
Iste nakit yonetimi planlarmin geligtirilmesini gerekli kilan en 6nemli neden bu
belirsizliktir. Boyle bir plan veya program yalmz nakit biitgesinden ve nakit akiglarindan
sorumlu olmakla kalmamali, ayn1 zamanda firmanin giinliik nakit hesaplarini, nakit
hasilat ve harcamalaniyla ilgili bilgileri siirekli olarak biraraya getirecek bir kontrol
sistemini de igermelidir. Ayrica, firmanin pazarlanabilir menkul deger portfoyleri
stirekli olarak degerlendirilmelidir.

Nakit yonetimi kararlarninin konulan sunlardir :

1. Nakitlerin etkili bir sekilde tahsili ve sarfedilmesi,
2. Optimum nakit tutan seviyesinin belirlenmesi,
3. Gegici, fazla nakitlerin, gelir getiren nakit benzeri degerlere yatiriimast.

Bu kararlar, potansiyel bir borglant 6deyememe (iflas) durumu ile nakit ve nakit
benzerlerine yapilan agin yatinm sonucu kaybolan gelirlerin yarattigi firsat maliyeti
arasindaki dengeyi gozetmek zorundadir. Bu demektir ki, biyikk oranlarda nakit
bulundurmak, firmanin likiditesinin sifirlanmasi riskini ortadan kaldimakla birlikte,
firmanin karlihgim azaltmakta ve degerini digirmektedir [8]. Simdi bu kararlann her
birini ayri, ayn inceleyelim.

3.1. Nakit Tahsilati ve Odemeler Yonetimi

Ideal durumda firmalar, kredili satiglarindan miimkiin olan en kisa siire iginde
nakit tahsil etmeyi tercih ederler. Buna kargilik, satin alma durumunda ise ddemeleri,
kredibilitelerini zedelemeden miimkiin olan en ge¢ tarihte yapmaya caligirlar. Nakit
yénetiminin bu agamadaki amaci, nakit tahsilatimui hizlandumak ve mimkiinse nakit



28

S6demeleri yavaglatmaktir. Ciinkii kelimenin tam anlamiyla vakit nakittir. Sofistik para
yonetimi stratejileri bu amag¢ dogrultusunda tasarlanmistir. Bu noktada, 6demelerin
veya tahsilatta kullanilan finansal araglarin neden olabilecegi gecikmeleri de gézoniinde
bulundurmak gerekir. Bunlardan en 6nemlisi gekle yapilan 6demelerde ortaya gikan
siirelerdir.

3.1.1. Tahsil Siirecindeki Cekler Kavram

Firmalar, miisterilerinden aldiklan ¢ekleri kendi banka hesaplarina aktanr ve
O6demelerini de yine bu hesaptan ¢ek yazarak gergeklestirirler. Bu nedenle muhasebe
kayitlar stirekli degisiklik gosterir. Bankalar da bu iglemleri derhal kaydederler, ancak
hesaplar firmanin muhasebe kayitlanindan sistematik bir farklilik gosterir. Banka ile
firma kayitlan arasindaki bu farkliifa, tahsil siireci heniiz tamamlanmamig olan gekler
neden olmaktadir. Bu siireg, prensip olarak g¢ekin yazildig: anla, ¢eki yazan firmanin
banka hesabinin gergekten gek tutan kadar azaltildifi an arasinda gergeklesir. Kayitlar
arasindaki farklih@a iki tip sire etki etmektedir :

1. Negatif siire

2. Poazitif siire [6]

3.1.1.1. Negatif Siire

Negatif siire, tahsilat gevrimi i¢inde baglanan para miktariu artirir ve karsiiinda
sifir gelir getirir. Istenmeyen ve miimkiin oldugunca minimize edilmesi gereken negatif
stire su tig 6geden olugur : 1.Posta siiresi, 2.Islem siiresi, 3. Takas stiresi.

Posta siiresi, mugteri geklerinin postada gegirdigi siireye denir. Cekler, postada
ne kadar uzun siire gegirirlerse hesaplarin kullanilmasi da o derecede gecikir.

Islem siiresi, firmalarin miigteri geklerini bankalarindan tahsil edene kadar gegen
siireyl ifade eder. Etkin bir firma, miisteri geklerinin uzun siire elde tutulmasina izin
vermez ve miimkiin olan en kisa siirede tahsil edilmesine ¢aligir.

Takas siiresi, verilen ¢ekin bankacilik sistemi i¢inde takas edilip, kullanilabilir fon
haline gelmesine kadar gegen siireyi temsil eder. Firmalarin takas siiresi iizerinde
herhangi bir etkileri yoktur; ancak takasta agini vakit harcantyorsa, firma daha etkin bir
bankayla ¢aligabilir.

3.1.1.2. Pozitif Siire

Pozitif siire, firmalarin nakitler tizerinde daha uzun siire kontrol sahibi olmasini,
dolayisiyla daha yiiksek gelir elde etmesini saglar. Burada inceleyecegimiz en 6nemli
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siire, ddemelerde ortaya ¢ikan siiredir. Bu siire, firmalarin alacakh tarafa yaptiklan
6deme ani1 ile bu 6demenin firmamn banka hesabindan tahsil edildidi an arasinda gegen
stireye denir.Odemelerde ortaya ¢ikan bu durum, firmalann ige yaramaz durumdaki
nakitlerini azalttifindan, yonetim bu siireyi arttirmaya ¢aligmalidir [8].

Ornek :

Tablo 3.1 de, bir firmanin tahsilat siirecindeki geklerinin kayitlara nasil yansidigin
gorelim. Firma iglemlerine 0. giin, sifir nakit hesabiyla bagliyor. Firmanin ¢ahstig
banka, gekleri iki giinde takas ediyor; yani takas siiresi CTdeP = 2giin. Odemelerde
takas siiresi ise CTdiS = 4giin olarak gergeklesiyor.

Firma 0. giin, 10mil. TL.lik bir ¢eki bankaya takasa veriyor ve aym anda 10mil.
TL lik bir ¢ek yaziyor. Bu nedenle kendi muhasebe kayitlaninda bakiye sifir olarak
goziikiiyor. Oysa banka, iglem ve 6demeler siiresi nedeniyle, ne 6demeyi ne de takas
edilecek miktan kayitlarina gegirmez. Bu siirelerden dogan toplam bakiye hala sifirdir.

1. giin aym durum tekrarlanir. Yani yine 10mil. TL.lik bir ¢ek takasa verilirken,
10mil. TL.lik bir ¢ek yazilir. Banka kayitlarinda herhangi bir degisiklik olmaz, toplam
bakiye hala sifirdir.

2. giin, 0. giin takas i¢in bankaya verilen ¢ek, firmanin banka hesabina gegiriliyor
ve banka bakiyesi 10mil. TL.na ¢ikiyor. Bu nedenle toplam bakiye 10mil. TL.

3. gin, 1. giin bankaya takas igin verilen ¢ek firma hesabmna aktarnihir ve
bankadaki bakiye 20mil. TL.na yiikselir. Odemeler igin 0. giin yazilan ¢ek heniiz takas
edilmemigtir. Bu nedenle toplam bakiye 20mil. TL.dir.

Deordiinct giin iki olay gergeklesiyor: 2. giin bankaya verilen ¢ek firma hesabina
gegiyor ve 0. giin firmanin yazdig ¢ek kargilii, banka tarafindan 6deniyor. Banka
kayitlanindaki net degisiklik sifir, dolaywsiyla toplam bakiye hala 20mil. TL.dir.
Gergekten de, toplam bakiye dordiincii giinden sonra dedismeyecek ve 20mil. TL.
seviyesinde kalacaktir. Bu 20 mil. TL., firmanin banka hesabindan 20 mil. TL. ¢ekerek,
kar getiren yatinmlarda kullanmasim, 6rnegin hisse senedi satin almasim saglar. Sayet
firma bu iglemi 5.gtin yapacak olursa, muhasebe kayitlarinda nakit dengesi -20 mil. TL
olarak goriinecek ve banka hesab1 0 TL. olacaktir. Bu durum, geklerin tahsilinde ortaya
¢ikan siirelerin iyi kullanilmasinin avantajlarini gésteriyor. Firma efektif olarak 20 mil.
TL. yaratmig ve liretken hale getirmistir.



30

Tablo 3.1: Tahsil Siirecindeki gekler
Firma Kayitlari (bin TL)

Giin Odemeler Tahsilat Nakit Dengesi Banka Hesab1 Top.Bakiye

0 - 10.000 +10.000 0 0 0
1 - 10.000 +10.000 0 0 0
2 - 10.000 +10.000 0 10.000 10.000
3 - 10.000 +10.000 0 20.000 20.000
4 - 10.000 +10.000 0 20.000 20.000
Eger firma 5.giin hesabindan 20 mil. TL. gekerse;

5 - 10.000 +10.000 -20.000 0 20.000

3.1.2. Nakit Tahsilatinin Hizlandirilmas: Icin Stratejiler

Isletmenin kisa siireli borglarinin 6denmesini saglamak amactyla Oncelikle
alacaklarimin hizla tahsil edilmesi gerekir. Finansal yonetici, parasal girigleri
hizlandirmak i¢in hergeyden once;

-- Caligt1g1 bankanin fonlan elde etme politikast hakkinda bilgi sahibi olmak,

-- Firma alacaklarinin kaynaklarini ve yerini bilmek,

-- Cekleri derhal paraya déniigtiirmek ve tahsil edilmemis alacaklar hizla firma

hesaplarina aktarmak,
gibi temel konularda hiinerli ve deneyimli olmalidir [5]. Nakit tahsilatinin
hizlandirilmasi, bir miigteri ¢ekinin yazildifi andan, firmanin banka hesabina
nakledilmesine kadar gegen siireyi ifade eden negatif slireyi azaltmaya yonelik bir
girisimdir. Iste bu amacla baz stratejiler gelistirilmistir. Bu stratejilerin her biri,
arttirdigs maliyet ve faydalar agisindan tek tek ele alinmalidir.

3.1.2.1. Alacak Tahsilatimin Desantrilizasyonu

Cogu firma cografi agidan daginik bir misgteri listesine sahiptir. Firmalar, posta ve
islem siiresini azaltmak i¢in lockbox sistemi, bolgesel tahsilat biirolan ve/veya
borglunun, miigterinin tevdiat hesabindan, alacaklinin hesabmma para naklini talep
edecegi ¢ekler (preauthorized check payments) kullanarak tahsilat islemlerini
desantrilize edebilirler.

3.1.2.2. Bir Aract Olarak Bankalardan Yararlanmak
(Lockbox Sistemi)

Bu sistem sayesinde, firmalar, miigterilerinin O6demelerini belirli bir gehre
postalamalarim1 olanaklh kilarlar. Takas stiresini azaltmak igin genellikle Merkez
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Bankasi subesinin bulundugu bir sehir tercih edilir. Bolgesel bir banka, miisteri
¢eklerini bu noktalardan tahsil eder ve firmanin tevdiat hesabina aktarir. Lockbox
sisteminin avantaji, ¢eklerin, merkezi operasyonlara kiyasla daha gabuk tahsil edilmesi
ve kullanilabilir mevduat haline daha gabuk gelmesidir. Ozellikle gekler bolgesel
bankalara ait ise daha az takas siiresi gerekir. Ana Dezavantaj, sistemin maliyetidir.
Banka komisyonlan, ¢eklerin biyiikligiine gore belirlendiginden, pek gok kiigiik ¢ekin
kullaniimasi1 durumunda lockbox sistemi ¢ok pahali olmaktadir.

3.1.2.3. Bolgesel Tahsilat Biirolar

Bu alternatifte firmalar, migteri havaleleriyle ilgilenmek i¢in kendi tahsilat
merkezlerini olugtururlar. Bu merkeiler, halen mevcut bir sube biirosu olabilecegi gibi,
tamamen ayn bir birim de olabilir, Gorevliler, tiim 6demeleri bolgesel bir mevduat
bankasina yapar, tahsil eder ve kayitlara gegirirler. Aynica, bolgesel biiro kendi
bolgesindeki miisterilerine fatura verebildigi taktirde, faturalama islemi daha da
hizlandirilabilir.

Bu sistemlerin stratejik olarak, miigterilerin en ¢ok kiimelendikleri yerlerde
kurulmasiyla, lockbox sisteminde oldugu gibi, posta ve takas siireleri azaltilmis olur. ki
sistem arasindaki ana fark, maliyet ve ¢ek muamelelerini yapan kigilerdir. Lockbox
sisteminde banka, tim iglemleri, aylik bir ticret veya hesapta bulundurulmasim sart
kostugu minimum bir miktar karsihginda yonetir. Bolgesel biro kurulmast durumunda
firma, personel, donanim ve biiro mekant gibi yatinmlar yapmak zorundadir. Hangi
sistemin veya sistem kombinasyonunun kullanilacagi, tahsilatlarin hizlandirilmasinin
maliyeti ve faydalan Gizerine yapilacak analizler sonucu belirlenmelidir.

3.1.2.4. Miigteri Odeme Talimatlar

Firmaya, ayn1 miigteriden, sabit miktarlarda ve diizenli araliklarla, stk 6deme
yapiliyorsa, firmamin tahsilatini hizlandumanin diigitk maliyetli bir alternatifi de,
firmanin, miisterinin tevdiat hesabindan para naklini saglamasidir. Onceden varilacak
bir anlagmayla firma, belli araliklarla, belli miktarda parayr miigterinin tevdiat
hesabindan ¢ekmeye yetkili kihinabilir. Periyodik sigorta primlerinin, leasing
taksitlerinin, vadeli 6demelerin tahsilati genellikle bu sekilde yapilmaktadir. Bu metot,
tahsilat yapan firmalarnn, ii¢ tip gecikme siiresinden de en az gekilde etkilenmesini
saglar, ayrica firmanin nakit giriglerinin giivenilirlifini artirir.
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3.1.2.5. Kurye Kullanmilmast

Firmanmn, biyik tutardaki alacaklannmin toplanmast igin tahsildar (kurye)
kullanmasi, bir veya yerine goére birkag personelini bu igle gorevlendirmesi, daha
ekonomik olabilir. Gelismis tlkelerde tahsilati hizlandirmak igin motorlu aragh kuryeler
dahi kullanildig1 gézlenmektedir[1].

3.1.2.6 Cahgsilan Banka veya Banka
Subesi Sayisimin Azaltilmas:

Firmalar ¢ok sayida banka veya banka subesi ile galistiklan taktirde, her subede
bir miktar mevduatin bulundurulmasi, bankalardaki mevduat tutarim1 kabartabilir. Az
sayida sube ile caligtiklari taktirde firmalar, 6demeleri bu belirli merkezlerden
yapacaklarindan goreli olarak daha az mevduat bulundurarak faaliyetlerini yiiriitme
olanagin elde edebilirler.

3.1.2.7. Faturalanin Cabuk Hazrlanmasi

Sati servisi, miisteri sipariglerine siiratle cevap vererek, faturalanin kisa zamanda
diizenlenerek miigterilere gonderilmesini saglamalidir. Ne kadar hizli davramilirsa,
tahsilat siiresi de o 6lgiide kisalacaktir.

3.1.2.8. Elektronik Fon Transfer Sistemleri

Modern telekominikasyon imkanlar, elektronik fon transfer sistemlerinin (EFTS)
kullamlmasina olanak tamyarak, fonlarn transferi konusunda bir devrim
gergeklestirmistir. Havale yapildigi andan itibaren, fonlarin hesaptan hesaba siiratle
kaydinlmasi konusunda EFTS bir ¢ok opsiyon sunmaktadir. Bu sayede éregin, firma,
banka hesabindaki para miktarini, her giiniin sonunda, gerekli olan minimum seviyeye
kadar indirebilir. Bu yolla serbest kalan para gece boyunca faize yatirilabilir [8].

Batili ilkelerde ayrica bankalar 6demelerde miisteri merkezlerinden aracilik
ederler. Musteri biirolarma yerlestirilen, banka merkezlerine "on line" bagh
bilgisayarlar miisteriye, banka subesine gitmesine gerek kalmadan kendi merkezinde
rahatlikla 6deme kolaylifi sunmaktadir. Boyle bir sistemin getirdigi rahatha karsin,
maliyetinin de yiiksek oldugu belirtilmelidir [5].
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3.1.2.9. Kablo Telgraf ile Para Havalesi
(Wire Transfers)

Kullanilabilir Interbank fonlari, bankalarin veya Merkez Bankasinun kablo sistemi
aracilifiyla, telgraf cekilerek, bir saatten kisa bir siirede transfer edilebilir. Bu yolla
posta siiresi azaltilmig olmakla birlikte, kablo telgraf transferleri olduk¢a pahalidir ve
biiyitkk miktarlarda para transferlerinde nadiren kullanilir.

3.1.2.10. Elektronik Tevdiat Transfer Cekleri [8] [11]
(Elektronic Depository Transfer Checks)

Ulkemizde heniiz uygulanmayan, ancak A.B.D.de yaygn olan bir uygulamadir.
Takas siiresini azaltmak igin, elektronik fon transfer sistem agi yardimiyla, tevdiat
transfer gekleri diizenlenebilir. TTC ile, bolgesel tahsilat biirolan, mugteri geklerini
bolgesel bir ticari bankaya verir ve bolgeye en yakin Merkez Bankast subesini,
miktardan haberdar eder.Bunun iizerine Merkez Bankasi, belirtilen miktarda bir TTC
hazirlar, firmanin hesabina nakleder ve 6deme yapilmas: igin TTC ni bolgesel ticari
bankaya transfer eder. TTC nin avantaji, takas i¢in normal olarak gereken iki giinliik
siire yerine, bir giin i¢inde sonuglandirilabilmesidir [8].

3.1.3. Odemelerin Kontrolii igin Stratejiler

Odemelerin  yavaslatilmasi, tipki tahsilatn hizlandinlmasi gibi, alacaklar
hesabinin, nakde ¢evrilmesine ve kasa mevcudunun azaltiimasma yardimer olur. Nakit
¢ikiglarimin kontrolii ve yavaglatiimasi dogrultusunda, belli siurlar iginde baz stratejiler
kullamlabilir.

Odemelerin geciktirilmesi igin yararlanilabilecek segeneklerin bazilan; telefon
araciliftyla 6deme, posta gekleri kullamilarak, posta ilgililerinin islemi gézden gegirirken
ddeme siiresinin uzamasy, ig yiikii yogun olmayan kenar semtlerdeki subeler aracihgiyla
O6deme yapmak, kredi kartlan kullanarak siirenin uzatilmas: gibi derhal uygulamaya
konabilen uygulamalardir [5].

Odemelerin yavaglatiimasinin, firmaya saglayacag: fayda su 6rnekle agiklanabilir;
isletme saticilara diizenli olarak iki haftada bir ortalama 50.000.000 TL &deme
yapmaktadir. Odemenin %50 faiz getiren bir hesaptan yapiimasi halinde 6demeyi 3 giin
geciktirebilmenin firmaya sagladig: yillik fayda s6yle hesaplanabilir:
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Once giinlik faiz hesaplanir: %50/365 = 0.0013698. Ug giinlik faiz tutart:
50.000.000 x 0.0013698 x 3 = 205.470 TL. Iki haftada bir 6deme yapildigina gore : 52
hafta bolii 2 = 26 hafta 6demeleri geciktirmenin sagladig yillik tasarruf degeri :

26 x 205.470 = 5.342.220 TL  olarak hesaplanir [5].

Ancak, bu imkanlann suiistimali durumunda, firmamn kreditorleri, kredi
degerliliginin tehlikeye girdigini diigiinerek, ticari kredilerini geri ¢ekebilirler veya
saticilarin tepkisine neden olunabilir. Bu durumda gecikme cezasi uygulanabilecegi
gibi, risk grubunun koétiilesmesi nedeniyle bir sonraki satin almanin maliyeti de artabilir.
Maliyet genellikle vade farkinin artirilmasi nedeniyle yiikselmektedir.

3.1.3.1. Vadeli Odemeler

Odemelerin veya tahakkuklanin, sadece vadeleri geldigi tarihte 6denmeleri igin bir
politika gelistirilmelidir. Vadesinden 6nce 6deme yapmanin hi¢ bir faydasi olmadig
gibi, bagka yatinm araglarma yatinlabilecek nakit miktann da azaltilmig olacaktir.
Senetlerin arada bir geg 6denmesi, alacaklilar tarafindan gézardi edilebilir, ancak bu
durumun sireklilik kazanmasi problemlere yol agacaktir.

3.1.3.2. Anlagmal: Olarak, Karsiig Olmayan Ozel Hesaba
(Cek Kegide Etme (Zero-Balance Accounts)

Bu da iilkemizde heniiz uygulanmayan bir hizmettir. Biiyiik sirketlerin ¢ok sayida
sube veya departmanlan ve farkli bankalarda bunlara ait mevduat hesaplari vardir, Bu
durum, bolgesel iglemlerin yonetimi igin gerekli goriilebilir, ancak bunun sonucunda,
degerlendirilemeyen, fazla nakit olugmasi ve Odeme kontroliniin azalmasi gibi
tehlikeler ortaya ¢ikar. Bu problemleri ortadan kaldirmanin bir yolu, firmanin her
operasyon biriminin, para bulunmayan, 6zel ¢ek hesaplarindan ¢ek yazmalarina izin
vermektir. Bu hesaplarin timi bir Merkez Bankas: subesinde bulunur. Her giiniin
sonunda, departmanlara ait gekler nedeniyle olugan negatif bakiye, ana hesaba borg
kaydedilmek suretiyle sifirlanir. Sayet ana hesapta bir nakit fazlasi s6z konusu ise bu
miktar, gecelik yatmmlarda kullamilabilir. Odemelerin ve fazla fonlarin bu yolla
kontroli1 bolgesel operasyonlarda 6deme yetkisinin azaltilmasin saglar [8].

3.1.3.3. Kisa Bir Siire I¢in
Karsihiksiz Cek Vermek

Bazi alacaklilar, kendilerine verilen g¢eklerin bankalardan tahsili konusunda
olduk¢a yavas davranmakta, c¢ekin kegidesi ile bankaya ibrazi arasinda bir siire
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gegmektedir. Firmalar, bu durumdan yararlanarak, bir siire igin karsiliksiz kalabilecek
¢ek verebilir ve ¢eklerin kargilifini bankalarda bir zaman aralifi ile olugturulabilirler.
Eger firma, iicret ve kar pay1 6demelerini gekle yapiyorsa, bu olanaktan yararlanabilir:
Gozlemler, personelin ve kar payr alanlarin, g¢ekleri derhal tahsil etmediklerini
gostermigtir. S6zkonusu 6demelerin, kisa bir siire igin de olsa kargtiksiz kalabilecek
ceklerle yapilmasi, firmalara 6nemli faiz tasarrufu saglayabilir [1].

Firmalar, bu siire i¢inde yapacaklan tahsilatla veya menkul degerlerini paraya
gevirerek veya bankalardaki borglu cari hesaplarindan alacakh cari hesaplahna virman
yapmak yoluyla karsilik olugturabilirler. Firmalarin bu yolu kullanmasi, yéneticilerin
risk alma konusundaki tutumuna ve bankalarla olan iligkisine baghidir. Aksi halde,
bankalarca, ¢eklerin kargiliksiz olmasi nedeniyle 6denmemesi, firmanin itibarini bilyitk
Olglide sarsar.

Bu konuda iilkemizde bir uygulama da, giivenilir firmalara, belirli bir siire sonra
bankalara ibraz edilmesi koguluyla ¢ek verilmesi; uygulamadaki yaygin deyimi ile,
hukuksal bir anlamm olmamakla birlikte, vadeli ¢ek veya ileri tarihli ¢ek kullaniimasidir
[11.

3.1.3.4. Odemelerin Merkezilestirilmesi

Para 6demelerinin haftamn belirli bir giintinde (6rnegin Cuma giinleri yapilmasi),
O6demelerde belirsizligi azaltan, para yonetiminde etkinligi artirici bir 6nlem olmaktadir.

Odemelerin  merkezilegtirilmesi, subelerin  bulundurmalart gereken para
mevcudunu azaltmaktadir. Bolgesel operasyonlara 6deme yetkisi vermek yerine, tim
Odemeler merkezilegtirilir ve bir banka aracihiiyla yapilir. Yani, tagrada bulunan firma
sube veya biirolarinin, kendilerine ait bir hesabi yoktur, sadece merkezi bir hesaba ait
¢ek diizenleyebilirler. Bu durumda, posta ve takas siireleri buyiiyecektir ama bu siire
avantajl sekilde kontrol edilebilir. Temel digiince basittir. Odemeler, gekler takas igin
teslim edilene kadar paraya ¢evrilmez ve karsihfi, firmanin ayni giin para transfer
etmesiyle saglanir.

Gergekten de, pek gok kontrolli 6deme birimi, gerekli bilgileri 6glene dogru
bildirir ve bu sayede, sayet ihtiyag duyulursa kisa siireli kredi bulmak miimkiindiir.
Demek oluyor ki, takas ve posta siireleri firma i¢in avantaj tegkil etmektedir. Ayrica bu
6deme metodu pek ¢ok hesaba uygulanabilir ve hepsi de bir tek para transferiyle
kargilanabilir [8].
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3.1.3.5. Pesin Odemelerden Kacinmak

Kira, sigorta gibi genellikle 6nceden 6denmesi olasi olan giderlerin, gergekten
pesin 6denmesine gerek olup olmadif irdelenerek, pesin 6demelerin azaltilmasi, nakit
y6netiminde alinabilecek onlemlerden biridir. Ayrica, pazar kosullan veya satilan mahn
niteligi elverisli oldugu taktirde, depozito alinmasi, misterilerden avans alinmasi, nakit
yonetiminde, kiigiimsenmeyecek olanaklar yaratabilir,

3.2. Optimum Nakit Tutarinin Saptanmasi

Buraya kadar agiklananlardan da anlagildid1 gibi, firmalar, miimkiin olan en az
miktarda nakit bulundurmahdirlar, giinkii nakit para, tretken olmayan bir degerdir.
Ancak hig bir firma, nakit dengesi olmadan faaliyette bulunamaz. Firmalar, daha 6nce
acgiklanan sebeplerden en az biri veya fazlass nedeniyle nakit bulundurmak
zorundadirlar. Firmanin gelecek donem veya dénemlere iligkin para akiglari tahmin
edildikten ve likit fon tutmanin maliyeti ve yararlan gergekei bir sekilde saptandiktan
sonra finans yoneticisinin, firma i¢in optimal para tutarimi belirlemesi gerekir.
Yoneticiler, bu optimum nakit seviyesini nasil tespit ederler?

Optimum nakit seviyesi kabaca su iki kosula baglidir:
1. Muamele miktan ve ihtiyati rezervler,
2. Bankalarin, hesapta bulundurulmasini gart kogtugu minimum para miktari.

Buna gore, bir firma, muamele miktar1 ve ihtiyati rezervlerini sirastyla 40milyon
ve 60milyon TL. olarak tahmin ediliyorsa ve bankanin hesapta bulunmasimi gart
kostugu minimum miktar 80milyon TL. ise, firmanmin optimum nakit dengesi 100milyon
TL. olmalidir. Elbette ki, esas enteresan soru, firmanin muamele miktarin1 ve ihtiyati
rezervlerini nasil tespit edecegidir. Bu sorunun cevabi, yonetim tarafindan, pek ¢ok
subjektif faktér gozoniine alinarak verilmelidir. Nakit tutarim tespit etmek i¢in, anlamh
kurallar bulmak kolay degildir. Firmalarin muamele-ihtiyat dengesi, satiglara, nakit girig
ve cikiglan igin yapilan tahminlerin giivenilirlifine ve olast bir nakitsizlik durumunda
kisa stireli bor¢ temininin kolay veya zor oluguna baghdir [8].

Satig hacmi ve muamele miktant arttikga, ihtiyag duyulan nakit miktan da
artacaktir. Nakit girig ve ¢ikiglart konusundaki belirsizlik arttitkga, muamele ve ihtiyat
dengeleri de artacaktir. Giinlitk nakit girig ve ¢ikiglan arasinda ortaya ¢ikan tahmin
edilebilir farkhiliklar, gegmis giinliik mevduat ve g¢ekler, sistematik bir gekilde analiz
edilerek bulunabilir. Mevduat hesaplarinin, farkli yollarla kontrolii, ihtiyag duyulan
ortalama bakiye seviyesine karar vermede yol gostericidir. Hesabi agan miktarda
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¢ekilen ve bankaca kabul edilen ¢ekler de (kurye kredisi) ki, bu durumda banka, agik
kalan tutan otomatik olarak firmaya kredi olarak kaydeder, optimum nakit seviyesini
etkiler. Gorildiigi gibi, firmalarin bulunduracaklan likit fonlann optimum tutannin
belirlenmesi, bir hayli zor ve karmagik bir sorundur. Bununla beraber bu konuda baz
pratik yontemler ve modeller geligtirilmigtir.

3.2.1. Sayisal Olmayan Yintemler

Firmalarca bulundurulmas: gerekli para tutarimin saptanmastyla ilgili, uygulamada
kullamlan pratik yéntemlerin baglicalar sunlardir [1]:

1.Firmanin en az onbeg ginliik satiy tutanina esit miktarda para mevcudu
bulundurmasi,

2 Firmanin, kisa siireli borglarinin belirli bir oramnda para mevcudu tutmasi.
Endiistriyel firmalann, kisa sireli yiikiimlaliiklerinin genellikle %20 oraninda
likit fon bulundurmalan gerektigi genel bir kural olarak séylenebilir.

3 Bulundurulacak para mevcudunun, firmamn belirli bir siiredeki para g¢ikist
gerektiren giderlerini kargilayacak tutara esit olmasi.

Bu yontemde, firmanin belirli bir siire i¢indeki parasal giderleri tutan,
bulundurulacak likit fonlarin miktarim belirlemede esas alimir. Ornegin, bir ayhk veya
likiditeye onem verildigi takdirde iki aylik nakit giderlerini kargilayacak tutarda para
mevcudu firma igin yeterli olarak kabul edilebilir.

Sozkonusu yoéntemlerin, pratik olma gibi avantajh yonlerinin bulunmasina
kargilik, soruna optimum ¢oziim getirdikleri tarijma konusudur. Bu gibi pratik
yontemlerden yararlanmanin yanisira, finans yoneticisi, optimal para mevcudunu
belirleme amaciyla kendisi basit bir model kurabilecegi gibi, bu amagla geligtirilmis
modelleri de kullanabilir.

3.2.2. Sayisal Modeller

Bat1 iilkelerinde yapilan aragtirmalar, objektif karar modellerinin bagar ile
uygulanabilece@ini ve dogru, saglikli veriler saglanabildigi takdirde, bu modellerin
optimal ¢dziimler verebilecegini ortaya koymustur. S6zkonusu modeller, 6zellikle;

1.firmamn bulunduracag minimum ve maksimum para tutari,

2.pazarlanabilir menkul degerlere yapilacak plasmanin en az ve en yiiksek tutari,

3.serbest menkul degerlerin paraya, atil paranin serbest menkul deZerlere

cevrilmesi tarihlerinin belirlenmesi,
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4.nakit yetersizliginin neden olacag: kayiplar ve para tutarimn maliyeti ile nakit
yetersizliginin doguracag risk,

arasinda degigim politikas1 konularinda karar vermeye yardimci g¢oziimler

getirmektedir[1]. Bu modellerin baglicalan agagida agiklanmugtir.

3.2.2.1. W. Baumol Modeli

Para, bir anlamda gelecekteki ihtiyag ve istekleri kargilamak i¢in elde tutulan stok
gibi digiiniilebilir ve optimum stok belirlemesine iligkin modeller, para yonetiminde de
kullanilabilir. Bu baglamda W.Baumol Modeli, para yonetiminde s6z konusu nitelikte
bir modeldir.

Baumol bu modeli, likit fonlarin diger bir alandan ¢ekildigi veya borglanma
yoluyla saglandifi ve plan donemi igerisinde dengeli bir gekilde kullanildigi; her
borglanmanin veya fon ¢ekiliginin, borglanilan veya ¢ekilen miktardan bagimsiz olarak
firmaya sabit bir gider yiikledii ve firmanin nakit édemelerinin zaman igerisinde
diizenli bir gekilde dagildig varsayimlarina dayanmaktadir [1]. Bagka bir deyigle;

-- Odeme (gikis) ve tahsilat (giris) akimlant bilinmekte ve esit tutarlarda ortaya
¢ikmaktadir.

-- Degerli kagitlanin (menkul kiymetlerin) faiz orani bilinmekte ve zaman iginde
sabit kabul edilmektedir. .

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

Buna gore kasa tutarlan ile degerli kagit yatinmlan agagidaki gibi gosterilebilir:

: '
c Kasa
C
i |
Degerli ‘ C
Kagit i \
|
u ! c
0 y P 3 2

Sekil 3.1 : Baumol modelinde kasa tutarlan ile degerli kagit yatinmlan arasindaki
iligki
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Toplam faaliyet donemi (tp , t,) nde, baslangigta herhangi bir zamanda T

diizeyindeki tahsilatlar dénem boyunca 6demeleri finanse edebilecek durumdadir. Her
alt donemin baginda (t; -ty ; ty -t3 ; t3 -t ) s6zkonusu 6demelerden kasa hesabina
C dizeyinde giris gergeklesmektedir. Bu tutarlar doénem boyunca Odeme
yiikiimliiliiklerinin aynen yerine getirilmesinde kullanilmaktadir. Toplam dénemde kasa
tutarlarimn bir boliimii degerli kagitlara yatirilabilecektir [5].

A firmasinin, faturalarimi 6demek igin bir fon (nakit) havuzu olugturdugunu
varsayalim. Nakitler tiikkenmeye bagladifinda, firma, elindeki pazarlanabilir menkul
degerleri satarak likiditesini iyilestirmektedir. Pazarlanabilir hisse senetleri, faiz
kazandiran ve kolaylikla satilabilen yatinmlardir. Firma, nakit havuzunda ne kadar para
bulundurmas: gerektigine karar verebilmek igin, gelir ve giderlerini dengelemelidir.
Elde tutulan her kurug kar getiren, tahvil , bono gibi yatiimlarda kullamlma firsatini
kaybeden para demektir. Ancak, bu nedenle firmanm ¢ok az nakit bulundurmas: ise
bazi dezavantajlani da beraberinde getirir. Firmanin elindeki nakit tiikenecek olursa,
likiditesini koruyabilmek igin, elindeki menkul deZerleri satacaktir. Satig iglemi ise
tamamen masrafsiz bir iglem degildir. Her satista muamele giderleri ortaya ¢ikacaktir.
Ornegin, ne kadar gok menkul deger satist yapilirsa, o kadar gok masraf olusacaktir.

Bu nedenle firma, bir yandan biiylik miktarlarda satiy masrafi 6dememek igin
yeterli miktarda nakit bulundurmak, difer yandan ise fazla nakit bulundurmak
nedeniyle kar getiren serbest menkul degerlere yatinm yapamamak gibi bir duruma
diismemek zorundadir. Bu nedenle, optimum nakit seviyesi, elde bir birim nakit
bulundurmanin marjinal maliyeti ile bu fazla likiditenin marjinal faydasinin
esitlenmesiyle bulunabilir. Bu maliyet ve faydalar kantiteye gevrilebilir ve optimum
nakit seviyesi hesaplanabilir [8].

Ayrica modelde, alternatif (firsat) maliyeti kavrami, gesitli kullanim alanlarinin
saglayacag gelir dikkate alinarak genellestirilmektedir. S6zkonusu modelin bir 6zelligi
de, firmalann yalniz muamele guidiisii ile para talebini dikkate almasidir.

Baumol modelinin amaci, yukarida da deginildigi gibi firmanin faaliyetini
yiiriitebilmesi igin her defa borg alacagi veya diger kullanim alanlarindan ¢ekecegi likit
fonlann (dolayisiyla elinde bulunduracagi para miktarnin) optimum tutarim
belirlemektir.

Belirli bir donem igin firmanin muamele talebiyle elinde bulunduracag likit
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fonlarin toplam maliyeti,
bT _, _iC _dir (32211
C 2
Burada,

b, bor¢ alma veya diger alanlardan likit fon g¢ekilmesinin her sefer gerektirdigi
sabit gideri (bu sabit giderin modelde likit fon tutarindan bagimsiz oldugu, diger bir
deyisle borg alinan veya gekilen miktar ne kadar biiyiik olursa olsun degismeyecegi
kabul edilmektedir);

T, belirli bir dénem igin firmanin yapacagi nakit 6demelerin tahmini tutarini
(modelde nakit édemelerin dénem igerisinde diizenli olacagi, biiyiik dalgalanmalar
gostermeyecegi varsayilmaktadir);

C, dénem igerisinde her sefer borg alinacak veya g¢ekilecek likit fonlarin miktarint
(nakit ¢ikiglar1 diizenli oldugu igin borg alinacak veya diger kullanim alanlarindan
gekilecek miktarin her defa birbirine esit olacagi modelde kabul edilmektedir);

1, nakit tutaninin genellestirilmis alternatif maliyetini yiizde olarak ifade
etmektedir.

Yukanidaki formiilde birinci terim b x ( T / C ), belirli bir dénemde nakit
tutmanin (bor¢ almanin veya diger alanlardan kaynak ¢ekmenin) gerektirdigi sabit
gideri (firma s6zkonusu dénemde faaliyetini yiiriitebilmek i¢in T / C defa bor¢ almakta
veya diger alandan kaynak gekmekte ve her seferinde b kadar sabit gider yapmak
durumunda olduguna gore, sabit gider tutar1 b x ( T / C ) olmaktadir; ikinci terim
(1C)/ 2, firmanm bu dénemde ortalama olarak elinde bulunduracag: nakit tutarinin
(C/2) alternatif maliyetini ifade etmektedir. Firma igin, her seferinde borg alinacak
veya diger kullanim alanlarindan ¢ekilecek optimum miktan bulabilmek igin, toplam
maliyeti veren

bT_, _iC
c 2

denkleminin C ye gore birinci derece tiirevini "0" a egit kilmak gerekir. Ancak bu
durumda, firmanin muamele talebiyle elinde bulunduracag: para tutarinin maliyeti en
dusiik diizeyde tutulmus olur. Simdi, firma igin optimum C tutarinin nasil belirlendigini
gorelim.
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2bT +iC2 ¢ ye gore tirevi  2C (2iC) - 2(2bT +iC2)

2C.

4C2

C(2iC) - 2bT +iC2) _ 2iC2 - 2bT - iC2

2C2 2C2
iC2-2bT _ _iC2 _ 2bT __i bT
2C2 2C2 202 2 (2
bT cZ _2bT

Firma i¢in optimum C, daha agik bir deyisle, her defa borg alinacak veya diger

alanlardan gekilecek fon tutan,

C=

2bT (3.2.1.1.2)

i

ve optimum olarak bulunduracad: nakit tutan C/2 dir.

A firmasmn yillikk odemelerinin 2milyar TL. oldugunu ve bu odemeleri
kargilayabilmek igin yapacagi her hisse senedi satigtmin maliyetinin 300.000 TL.
oldugunu varsayalm. Risksiz faiz oram (hazine bonosu) %70 olarak almrsa, A
firmasinin optimum nakit dengesi,

C
Kisa siireli yatirilacak tutar
Devir iz (iglem sayist)

Kasa devir siiresi

Il

2 x 2.000.000.000 x 300.000
0.70

41.403.934 TL. olmahdir.
2.000.000.000 - 41.403.934 = 1.958.596.066 TL

=2 milyar / 41.403.934 = 48,3

=365/48,3 = 7,6 giin olarak hesaplanir.
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Bu 6rmekte de agikga gorildiigi gibi, muamele masraflan yikseldikge veya
risksiz faiz oram diistilkge, firmamn optimum nakit miktar: da artacaktir. Genel olarak
faiz oranin yiiksek oldugu dénemlerde firma, diisiik bir nakit seviyesi olugturmayi tercih
edecektir. Diger yandan firma, nakiti yiiksek faiz oramindan kullaniyorsa veya menkul
deger satiglannin maliyeti yiiksekse, daha biiyik miktarda nakit bulundurmaya
caligacaktir. Pek ¢ok finans yoneticisi firmanin nakit diizeyi iizerinde uyguladiklar1 ¢ok
sik1 kontrol ve bu sayede sagladiklan ek getiri ile gururlanirlar. Saglanan fayda oldukga
agik bir sekilde ortadadir. Ancak sézkonusu iglemlerin maliyeti ise pek goriilmez, oysa
masraflar ¢ok biiyiik boyutlara ulagabilir. Yéneticilerin sirf bu iglemler igin harcadiklar
zaman gozoniine alindifinda, belki de ek getirinin bir kismindan feragat etmek daha
uygun olacaktir [12].

Baumol modeli, her zaman i¢in gegerli olmayan, kritik olarak nitelendirilebilecek
bazi varsayimlara dayanmaktadir. Diger varsayimlanin yanusira, belirli dénem igerisinde
nakit 6demelerin devaml ve diizenli olmasi, para giriglerinin dalgalanma gostermemesi
(diger bir deyisle, olaganiistii nakit giriy ve g¢ikiglaninin olmamast); likit fonlarnn
maliyetinin dénem igerisinde sabit kalmasi ve firmanin yalniz iglem talebiyle nakit
tutmasi, gercek i yagamini ¢ok basite indirgeyen varsayimlardir [1].

Varsayilan tahsilat ve 6deme' akimlani agafidaki Sekil 3.2'de gortildagia gibi
olmaktadir [5].

Para
Mevcudu

to 4 t t3 t4

Sekil 3.2 : Isletmelerde tahsilat ve 6deme akimlart

Toplam dénem boyunca hig bir tahsilata (tagiur deger hesabinin diginda) yer
verilmemesi ve 6demelerin siirekli ayni tutarlarda ortaya gikmasi gergedi, modele statik
bir nitelik kazandirmaktadir [5].
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Boyle bir modelin uygulanmasinda daha genis bir ifadeyle, etkin para
yonetiminde en biyilk engel, gelecek donemlerin para giriy ve gikislarinin belirsiz
olusudur. Gelecege ait tahminlerde ne kadar bilimse] yéntemler uygulanirsa uygulansin,
gelecegin belirsizlifini ortadan kaldirmaya olanak yoktur. Bununla beraber finans
yOneticisi, gelecegin belirsizliginin etkilerini azaltict baz1 6nlemler alabilir.

1. Cesitli varsayimlara gére nakit biitgeleri hazirlayarak gergeklesme olasilii en
yiiksek olan nakit agig1 tutarini saptamak ve nakit biitgesini, bir kontrol araci olarak
kullanarak, fiili gergeklesmeyi tahminlerle kargilastirmak ve énemli sapmalar halinde,
‘nakit biitgesini, yeni geligmelerin 13181 altinda revize etmek.

2. Miisterilerden olan para tahsilatim hizlandirmak.

3. Para tahsilat ve 6demeleri arasinda zaman uyumu saglayarak, nakit
dalgalanmalarini asgari diizeye indirmek gibi...

3.2.2.2. Miller - Orr Modeli

Merton Miller ve Daniel Orr, modellerini, firmalarin net nakit akiginin rastlantisal
olarak iki yonlii, diger bir deyisle negatif veya pozitif olacagi ve gozlem sayisi arttikca,
net nakit akiginin normal dagilim gosterecegi varsayim altinda gergeklestirmiglerdir.
Sozkonusu model, belirli giinlerde firmanin net nakit akiginin pozitif veya negatif olma
olasihifnin daha yiiksek olacag: konusunda 6nsel (a priori) bilgilere yer verilmesine de
elveriglidir (Ornegin haftanin veya ayin belirli 6deme giinlerinde, veya belirli vergi
O6deme tarihlerinde, nakit 6demelerin nakit giriglerini agmas: gibi). Modelin diger bir
ustiin yoni, Sekil 3.3'de goriilecegi iizere, firmalarin gergek hayatta kargilagacagi net
nakit akig1 kalibia uygun olmasidir [1].

Miller-Orr modeli, pazarlanabilir menkul degerlerle para arasindaki kargihkl
aktarmalarin zaman ve tutarim belirlemek igin diizenlenmistir. Modele gére firmanin
para mevcudu bir alt ve iist diizey arasinda serbestce dalgalanma gosterdidi siirece,
firmamin bu konuda bir sey yapmasina gerek yoktur. Eger firmanin para mevcudu
Sekil 3.3'de gosterildigi gibi, U gibi bir Gist diizeye ulagtigi an; firma, para mevcudunu Z
gibi bir diizeye indirecek sekilde, serbest menkul degerlere yatinim yapacak, diger bir
deyisle para mevcudunu, menkul degerlere donistiirecektir. Eger para mevcudu L gibi
bir alt diizeye diigerse, firma portfoyiindeki menkul degerleri satarak, para mevcudunu
Z diizeyinde yiikseltecektir.

Miller-Orr modeli, belirli minimum para mevcudu igin maliyet fonksiyonunu en
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digiik diizeye indirmeyi amaglamaktadir. Maliyet fonksiyonu soyle ifade edilebilir :

E (0)=2EM) iE (M) (3.2.2.2.1)
T

E (c¢) , beklenen maliyet,

a , para ve menkul degerler arasinda her transferin gerektirdigi gider

E (N), para ile serbest menkul degerler arasinda beklenen aktarmalarin sayisi
T , planlanan siire igindeki giin sayisi
i , serbest menkul degerlerin giinliik verimi (getirisi)

E (M), beklenen giinliik ortalama para mevcudu

Para mevcudunun artis olastiginin (p) %50 ve azalig olasihiginin da (q) %50
oldugu 6zel bir durumda modelin 6nerdigi ¢oziim,

S L
2
70= [_?_‘ﬁ.:l (3.2222)

4Li
U0= 370 dir.

U0 ve 29, firmanin para mevcudunun serbestge dalgalanacag st ve alt smirlarin
optimum tutarim vermektedir. Yukanida belirtilen 6zel durumda (p=q=0.5) st kontrol
sinir1 (U), Z nin (Sekil 3.3' de gosterildigi gibi) ti¢ katidir.

0.2, firmanin giinkik para mevcudundaki degigmelerin varyansim gostermektedir.

Bu durumda nakit dengesinin ust ve alt sinirlan arasindaki "spread" (hareket
alam) :

V]
3 a 2
spread = 3 Z (3.2.2.2.3)

seklindedir.
Model su karar kurallarim getirmektedir:

1. Firmanin para meveudu UQ diizeyine yiikseldi3i zaman, 2Z0 tutarnda serbest
menkul deger satin alinmah.
2. Para mevcudunun minimum diizeye (Sekil3.3deki L sinirina inmesi halinde),

Z0 tutarinda menkul deBer paraya doniigtirilerek, firmamn para mevcudu ZO+L
tutarina yiikseltilmelidir.
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Sekil 3.3 : Net nakit akigi ve Miller-Orr Modeli

Ganliile Para
Mevcudu

v
/s
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Bir firmanin para mevcudundaki artiy ve azalig olasibiklarmin %50'ser olmasi,
oldukga genel bir hal olmasmna kargin bagka olasiiklarin da modelle birlegtiriimesi
miimkiindiir. Modelin uygulanabilmesi igin ¢ok sayida dogru veriye ihtiyag vardir.
Ancak bu verilerin saglanmasi bazen ¢ok zor oldugu gibi, bazen de subjektif tahminleri
gerektirir. Ornegin, belirli bir plan siiresinde para ile serbest menkul degerler arasindaki
aktarmalarin (transferlerin) maliyeti hesaplamirken, yoneticilerin bu konuya ayirdiklar
zamanin da degerlendirilerek, maliyete eklenmesi gerekir. Kuskusuz, bu tir
degerlendirmeler ¢ogu kez subjektiftir. Bunlara ek olarak model, firmanin yonetimi
tarafindan minimum para mevcudunun da (L'nin) belirlenmesim gerekli kilmaktadir.
Firma yonetimi, bu konuda da,

1.gelecegin belirsizlik derecesi,

2.para mevcudundaki dalgalanmalarin boyutlar,

3.nakit yetersizliginin doguracag: zararlar gibi etmenleri gézontnde tutarak, bir
karara varacak; boyle bir karar da kugkusuz subjektif unsurlar tagiyacaktir. Model bu
yonlerine karsin, bilyiik firmalarda uygulandiginda azimsanamayacak olgiide, para
tutma maliyetinde tasarruf saglamugtir [13].

Miller-Orr modelinin kullanimi nispeten kolaydir. Atilacak ilk adim, nakit dengesi
i¢in alt seviyenin tespit edilmesidir. Bu seviye sifir, emniyet pay1 ile sifinn biraz st
veya firmanin galistift bankanin sart kostugu mevduat miktart kadar olabilir. Ikinci
adim nakit akiglarmin varyansimn tespitidir. Ornegin, son 100 giine ait net nakit girig ve
gikislari kaydedilip, bu yiiz gozleme kars: gelen varyans hesaplanabilir. Ugiincii adim
ise, faiz oranlarinin takib edilmesi ve menkul deger alim ve satimlarinda ortaya gikan
islem masraflaninin izlenmesidir. Son adim ise st limitin ve doénim noktasinin
hesaplanmasidir [12].

Miller-Orr modeli sayisal bir 6rnekte gosterilebilir:

Omek : Minimum nakit dengesi 10milyon TL, giinliik nakit akimimin standart
sapmasi 2.5milyon TL, giinliik nakit akiminin varyanst 6,25milyar TL oldugu, menkul
kiymetlerin her satiginda 20.000 TL islem gideri 6dendigi ve faiz oranmn (giinlik)
%0,25 oldugu kabul edilirse, nakit dengesinin iist ve alt limitleri aras: :

13
Hareket Alam (spread) = 3 ( 3/4 * 20.000 * 6.250.000.000 )

0,0025

= 1.004.150 TL ya da yaklagik 1.000.000 TL olarak hesaplamir.

Ust siir ve doniim noktalarn ise:
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Ust s1nir = alt siir + 1.000.000 = 10.000.000 + 1.000.000 = 11.000.000 TL.

Donim noktast = alt simr + (spread / 3) = 10.333.333 TL. olur [S].

Model agiklanirken, modelin dayanmig oldugu iki 6nemli varsayima da deginmek
gerekir. Bunlardan ilki, varyansin, firmanin nakit gingi dagilminin olgiisi olarak
kullamlmasidir. Istikrarli ve tahmin edilebilir durumlarda bu varsayim gegerli olarak
kabul edilebilir; ancak kisa siirede firmamn nakit akiginin bityiik boyutlarda dalgalanma
gostermesi halinde model optimal olmayan sonuglar verebilir.

Ikincisi, firmanin para mevcudunun belirli bir minimum diizeyin altina distigi
zaman, firmanin serbest menkul degerleri paraya gevirerek, para mevcudunu takviye
edecegi varsayimidir. Bazi durumlarda, firma yonetimi, serbest menkul degerlerini
paraya ¢evirmek yerine, bor¢ almay: yegleyebilir ve bu segenegin maliyeti de daha
digiik olabilir. Miller-Orr modeli boyle bir secenegi dedikkate almamugtir. Halbuki
borg¢lanma segenegi de, para yonetiminde g6zdniinde tutulmas: gerekli bir olanaktir.

3.2.2.3. Beranek Modeli [1]

William Beranek gelistirdigi modelle, mevcut fonlarin ne kadarinin para olarak
tutulmasi, ne kadannin pazarlanabilic menkul degerlere yatirilmast sorununa optimal bir
¢oziim getirmek istemigtir. Beranek'in yaklagimi, Baumol'den farkli olup; Beranek
modelinde net para giriglerinin, firma yoneticilerinin 6n bilgi, beklenti ve deneyimlerine
dayanan olasiik dagilimma yer vermigti. Modelin uygulanabilmesi igin, net nakit
giriglerinin olast dagihminin yamsira, nakit yetersizliginin iki 6nemli maliyet unsuru,

1.firmanin nakit iskontolarindan yoksun kaligt ve,

2 firmanin kredi degerliliginin azalmasinin doguracag: kayiplan,
objektif olarak o6lgmek ¢ok zordur. Bu maliyet unsuru, biyik 6lgiide, firma

yoneticilerinin subjektif takdirlerine bagh bulunmaktadir.

Beranek modeli, firmaya para giriglerinin devamh, buna kargihk nakit 6demelerin,
yonetim kontrolii altinda belirli giinlerde ve biyiik tutarlar halinde yapildigin
varsaymaktadir. Pegin satislar ve miisterilerden tahsilat, firmaya devamh para girigi
saglamakta; firma yonetimi ise, saticilara 6demeleri, maag-iicret-vergi 6demelerini ayin
belirli glinlerinde yapmakta, kar dagitimun1 belirli tarihler itibanyla ayarlayabilmektedir.
Diger bir deyisle firmaya para girisleri devamh bir akig; firmanin biyiik 6demeleri ise,
belirli araliklarla tekrar geklinde olmaktadir. Modelin bu varsayimina gore, firmanin
para giris ve gikiglan Sekil 3.4'de goriilecegi iizere testere digleri geklindedir.
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Sekil 3.4 : Zamanin fonksiyonu olarak para girig ve gikiglan
Para
Mevcudu

Para
Girislen

Odemeler
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Firmanin o6demeleri belirli tarihlerde oldugundan finans yoneticisi, planlama
dénemindeki para ihtiyacini oldukga saglikli bir sekilde tahmin edebilir ve planlama
dénemi iginde ihtiyag duymayacafi fonlan menkul degerlere yatirabilir. Finans
yOneticisinin amaci, para ile menkul degerler arasindaki transfer giderlerini ve
Odemelerin yapilacagi sirada firmanin para yetersizligi iginde bulunmasi riskini
gozoniinde tutarak, menkul degerlere yapilacak yatinmin gelirini (veya getirisini) en
yiksek diizeye gikarmaktir. Modelin bu konuda bir ¢oziim getirebilmesi igin gerekh
girdiler;

1. firmamn para akigmna iligkin olasihk dagilimu,

2. para ile menkul degerler arasinda transfer giderleri,

3. para yetersizliginin dogurabilecegi kayiplar,

4. para tutmanun firsat (alternatif) maliyetidir.

Para yetersizliinin maliyeti ve doguracag: kayiplar, eger borglanma olanag: varsa,
borglanma nedeniyle Gdenecek faizlerin hesaplanmasi yoluyla en iyi sekilde tahmin
edilebilir. Firmanin, kredi degerlilifinin azalmasina, kredi piyasasinda saygmliginin
zedelenmesine miisade etmeyecegi, boyle bir durumda borglanmayr yegleyecegi agiktir.
Yine, nakit iskontosundan yoksun kalmak yerine, maliyet agisindan daha avantajli ise
borglanma segenegine bagvurmasi dogaldir. Bu nedenle para yetersizliginin maliyetini,
para tutmanin firsat maliyetini igeren bir maliyet fonksiyonu gelistirmekte ve bu maliyet
fonksiyonunun diferansiyeli firmanin her dénemde baginda bulundurmasi gerekli
optimum para mevcudunu vermektedir.

Model, finans yoneticisine para mevcudunun hangi diizeye kadar pazarlanabilir
menkul degerlere yatirilmasi gerektigini de gostermektedir. Modele gore, menkul
degerlere yapilacak bir birimlik yatirimuin saglayacag ilave net gelir, bir birimlik nakit
yetersizlifinin yol agacag maliyet artigina egit oluncaya kadar, finans yoneticisi para
mevcudunu, menkul degerlere yatirmalhidir.

3.2.3. Modeller Arasinda Karsilastrma

Baumol ve Miller-Orr modelleri, para mevcudu ile menkul degerler arasindaki
transferlerden dogan giderlere biiyilkk 6nem vermekte, firma igin borg alma varsayimini
thmal etmekte, firmanin nakit a¢if1 ortaya ¢iktifi zaman, serbest menkul degerlerin
paraya g¢evrilmesi suretiyle agifin giderilebilece@ini kabul etmektedir. Buna kargit
Beranek modeli ise, para yetersizlifinin maliyetini, bir goriije gore borglanma
maliyetini sorunun can alict yéni olarak gérmekte, menkul degerlerin paraya gevrilme
segenegini ise dikkate almamaktadir. Kuskusuz, para agifinin giderilmesinde hem
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borglanma, hem de menkul degerlerin paraya g¢evrilme segenedini biinyesinde
birlestiren bir modele daha ¢ok ihtiya¢g duyulmaktadir. Para agiginun giderilmesinde,
menkul degerlerin paraya gevrilmesinin borglanmadan daha iyi oldugu veya bunun
tamamen kargitimin, diger bir deyisle borglanmanin, menkul degerlerin paraya
cevrilmesine ustiinlikk gosterdigi, her zaman, her kogul altinda ilen siiriilemez [1].

Modeller arasinda Miller-Orr modeli, karar kurallar1 gok daha basit oldugundan
uygulanmasi en kolay olanidir. Karar modelleri, uygulanmalan yoneticiler tarafindan
kolaylikla kavrandifi olgiide, daha yaygin sekilde kullanilmaktadir. Miller-Orr
modelinin bir istiin yoénii de, uzun siireli planlama igin de kullamlabilmesidir. Anilan
model, ayrica, esneklik saglayici bir unsuru biinyesinde tagimakta, firmanin iginde
bulundu@u kosullara, mevsimlik hareketlerin etkilerine gore, para artigt veya azaligina
farkh olasiliklar vermek suretiyle optimal para mevcudunun kontrol siurlarim
ayarlamak miimkiin olabilmektedir. Beranek modelinin uygulanabilmesi i¢in ¢ok daha
fazla veriye ihtiyag duyulmakta ve parametrelerinin daha stk yeniden belirlenmesi
gerekli olmaktadir.

Bu tiir karar modellerinden elde edilecek sonuglara yiizde yiiz dogru ve kesin
degerler olarak bakmak yanhgtir. Modellerin giivenilirli3i aym zamanda saglikh
verilerin temin edilmesine, parametre ve olasihiklarin dogru segtlmesine baglidir. Ayrica
modeller, karar vermek i¢in gerekli olan tiim bilgileri de igermemektedirler. Bu nedenle
modellerin getirdifi ¢ozlimler, belirli kararlant almak i¢in kesin yanitlar olarak
alinmamals, finansman yéneticisinin deneyim ve sagduyusundan da yararlamlmalidir.

3.3. Nakit Faglastmin Kisa Siireli Yatirilmast

Daha 6nce de belirtildigi gibi, fonlarin mevduat hesaplarinda tutulmas: bir firsat
maliyeti yaratmaktadir. Iste, nakit yonetimindeki en onemli sorulardan biri fonlarin,
deger kaybina ugramadan, ihtiyag duyuldugu an paraya gevrilebilme olanag bulunan,
yani likiditesi yiiksek, hangi serbest menkul degerlere yatinlacagidir. Hig kuskusuz, atil
fonlarin yatirilacagi menkul degerlerin saglayacag: gelirin, menkul deger alminin ve
y6netiminin gerektirdigi giderlerle, bu varliklarin satilmasindaki muhtemel gecikmelerin
firma igin doguraca@: kayiplar, riski kargilamas: gartina baghidir. Gelecegin biiyiik bir
kesinlikle tahmin edilebilmesi halinde kaynaklarin nakit ve serbest menkul degerler
arasinda optimum dagihmim belirlemek, ¢6ziimii daha kolay bir sorun olmaktadir.
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3.3.1. Karar Verme Kriterleri

Finansman yoneticisinin, aralarinda tercih yapmasi gereken pek ¢ok gegici veya
kisa vadeli, nakit benzeri yani likiditesi yiiksek yatinm aract mevcuttur. Bu nedenle
yoneticiler, firmalarinin ihtiyaglarim tam anlamiyla kargilayabilecek yatinimlan segerken
bir takim karar verme kriterlerine bagvururlar. Atit durumdaki fonlar prensip olarak,
islem ve ihtiyat rezervlerinden meydana geldigine gére, gézoniine alinmasi gereken ilk
faktér, bu yatinmlarin, deger kaybmna ugramaksizin, ne kadar ¢abuk nakit paraya
cevrilebilecegidir. Bu ise, hisse senetleri ve uzun siireli tahvillerin, kisa siireli fonlarin
degerlendirilmesi igin elverigli bir arag olmadiim gosterir. Zira, hisse senedi
fiyatlaninda sikga goriilen dalgalanmalar ve faiz haddindeki degismelerin uzun siireli
tahvillerin borsa fiyati iizerindeki etkisi, kisa siireli atil fonlarin degerlendirilmesinde
oncelik verilmesi gereken, deger kaybina ugramadan paraya gevrilebilme ilkesinin
gergeklesmesine genellikle olanak vermemektedir. Bu nedenle tercih, para piyasasi
araglarindan, bono veya tahvillere yatrim yapmak olmahdir. Gozoniine alinmasi
gereken en 6nemli ti¢ faktor risk, pazarlanabilme 6zellii ve vade siiresidir [8].

3.3.1.1. Risk Faktorii

Ozel sektor tarafindan ¢ikanimig menkul deger aliminda, iki tiir risk yatirimin
degerini etkilemektedir: temerriit ve faiz riski. Temerriit riski, menkul degeri ¢ikaran
firmanin, belirtilen faizi veya ana parayi, vadesinde veya hi¢ bir zaman ¢deyememesi
ihtimalidir. (Devlet tahvillerinde veya hazine bonolarinda temerriit riski s6zkonusu
degildir) Menkul degerlerin paraya ¢evrilmesindeki gecikmelerin firmanin
yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememesine yol agacagi agiktir. Firmalar dogal
olarak, temerriit riski gok az olan veya hi¢ olmayan serbest menkul degerlere yatirim
yapmay1 tercih ederler. Faiz riski ise, satin alinan serbest menkul degerin fiyatinin, faiz
oranlarinda meydana gelecek degisiklikler nedeniyle dalgalanmasindan kaynaklanir.
Faiz oranlan degistikce, menkul varliklarin degeri aksi yonde etkilenecektir. Sayet
firma, elindeki menkul degerleri, faizlerdeki bir artigin hemen arkasindan satmak
zorunda kalirsa, biiylik olasilikla ana parada deger kaybina ugrayacaktir [14].

3.3.1.2. Pazarlanabilme Ozelligi

Pazarlanabilme ¢zellifi, vadesi dolmadan ve Onemli oranda deger kaybina
ugramadan bir menkul degerin ne kadar gabuk satilabileceginin gostergesidir. Bazi
menkul degerlerin pazarlanabilme 6zelligi yiiksektir, yani tam degeri karsihfinda ve
¢abuk satilabilirler. Bazilarinin ise pazarlanabilme ozelligi dugtktir, yani ancak
degerinin ¢ok altinda bir fiyata ve gii¢ satlabilirler. Bir menkul degerin
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pazarlanabilirligini belirleyen en 6nemli etken, bu menkul degerin aktif bir ikinci el
piyasasimn varolmasidir. Elinde menkul deger bulunduran firmalar, bunun satigindan
¢abuk ve iglem sirasinda degerini yitirmeden nakit elde etmeyi amaglarlar. Bu nedenle
pazarlanabilme 6zellidi yiiksek olan menkul degerlerin satin alinmas: tercih edilir.

3.3.1.3. Vade

Firmalar, pazarlanabilir menkul deger alimlanini normal olarak vade siireleri
nispeten kisa olanlar tizerinde yogunlagtirirlar (vadeler bir yildan daha azdir). Sabit gelir
vadeden menkul degerlerin fiyatlarindaki degiskenlik, vadelerin biiyiimesiyle birlikte,
daha 6nce belirtilen faiz riski nedeniyle artmaktadir. Menkul degerlerin vadeler,
miimkiin oldugunca fonlara ihtiyag duyulmayan zaman zarfina rastlatiimalidir. Ornegin
bir veya on giin gibi vadeler bulmak zor degildir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, getiri veya gelirin yiiksekliginin 6nemli
karar verme kriterleri arasinda gosterilmemis olmasidir. Pazarlanabilirligi yitksek, diigiik
riskli menkul degerlerin getirileri de nispeten diigiikk olur, ama fonlarin yatinmlarda
kullamlmasinda esas kriter ana paranin giivence altinda olmasidir. Son kararin
verilmesinde getirinin de g6zéniine alinmasina ancak risk, vade ve pazarlanabilme
Ozelligi incelendikten sonra izin verilmelidir [8].

3.3.2. Kisa Siireli Yatirnm Araglar

Para piyasasinin geligmis oldugu ekonomilerde menkul deger portfoyi
olusturmak igin, uygun gesitli finansal varliklar mevcut bulunmaktadir. Para piyasas
araglart yukarida bahsedilen kriterlerin yerine getirilebilmesi agisindan oldukga
uygundur. Bunlar genelde maksimum bir yil vadeli menkul degerlerdir (bazilarinin
vadeleri bu stireyi agabilmektedir). Para piyasasi araglaninin getirisi de zaman igerisinde
buyiik degisiklik gosterebilmektedir. Nedeni ise, ekonominin genel durumunun,
enflasyon beklentisinin, para politikalarnin ve yilhk programlarin menkul degerlerin
getirisini dogrudan etkilemesidir. Simdi, bu finansal degerleri tek, tek inceleyelim.

3.3.2.1. Hazine Bonolan

Gegici yatimmlar igin elverigli araglanin baginda hazine bonolan yeralir. Hazine
bonolar, hiikiimetlerin biitge agiklarii kapatabilmek, kisa vadeli kredi ihtiyaglarim
kargilamak veya kamu yatirimlarinin finansmanini saglamak gibi nedenlerle ¢ikardiklar
borg senetleridir. Bir yilda ve daha az vadelerle satilirlar ve temerriit riski tagimadiklar
kabul edilir, giinkii tam anlamiyla hiikiimetin finansal destegine dayanmaktadirlar [15].
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Hazine bonolari, bir iskonto aract olarak satillirlar, yani nominal degerin altinda iglem
eder. Bu menkul degerin piyasasi, tiim para piyasalan iginde en buyitk ve en likit
olanidir. En giivenli ve pazarlanabilme 6zelligi en kuvvetli menkul deger oldugundan,
yaygin olarak iglem goriir, ancak saglayacag: gelir diger menkul degerlere kiyasla daha
dusiik olabilir [8].

Ulkemizde de Hazine, hazine plasman bonolan ¢ikararak hemen her hafta ihale
yoluyla satmaktadir. Finansman bonolarina yapilacak yatinmlarin bazi Ustiinliikleri
vardir. Bunlann baglicalan :

1. Hazine bonolarnin siireleri Gg, alti ay olarak diizenlenebildiginden, siire

agisindan firmalann ihtiyaglarina uygun diigen esnekligi gostermektedir.

2 Hazine bonolarimin faizleri, vergi agisindan ticari kazancin tespitinde ticari
kazangtan indirildiginden vergi avantaji saglamaktadir.

3.Hazine bonolarinin vadelerinden oOnce elden ¢ikanlmasindan saglanan
kazanglar, Kurumlar Vergisinden istisna edildiginden, sézkonusu bonolann
vadelerinden oOnce paraya c¢evrilmeleri de kesinti diginda vergi sorunu
dogurmamaktadir.

4 Hazine bonolarn, bankalardan saglanacak kredilerde maddi bir giivence
olusturduklar gibi, hazine bonolan karsilifinda bankalarin verecekleri krediler
de Bankalar Kanununda yer alan kredi sinirlamalarina tabi bulunmamaktadir.
(Bankalar Kanunu m. 38) [1].

3.3.2.2. Devlet Tahvilleri

Kapatilmas: uzun sireleri gerektiren devlet ihtiyaglan igin gikanlirlar ve ¢ogu
zaman belirli bir itfa planina gore geri ddenirler. Devlet tahvilleri uzun siireli olsalar
bile, istenildifi zaman iglemis faiziyle paraya gevrilebilme olanag: ile gikanidiklan
taktirde, likiditeleri ¢gok daha yiiksek olmaktadir. Devlet tahvilleri, sézkonusu garta
sahip olmadan g¢ikarilmis olsalar dahi, emin ve paraya gevrilme olanag en yiiksek
degerlerden birini olugturmaktadir. Ayrica iilkemizde devlet tahvilleri, devlet
thalelerinde teminat olarak kabul edilebildikleri gibi, bankalardan saglanacak kredilerde
kredinin maddi giivencesi olarak kullamlabilmekte, kargilifi devlet tahvilleri olan
islemler, Bankalar Kanununun  6ngérdigi  kredi  siirlamalarina  tabi
olmamaktadir.(Bankalar Kanunu m.38). Devlet tahvillerinin de Hazine bonolan igin
sozii edilen vergi avantaji bulunmaktadir. Bu nedenle devlet tahvilleri, iilkemizde bir
firmamn belirli bir siire elinde atil kalacak veya ihtiyat giidiisiiyle tutacag likit fonlarin
degerlendirilmesinde belki de en elverigli yatirim alanini olusturmaktadir [1],[2].
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3.3.2.3. Mevduat Sertifikalan

Ticari bankalar, biiyitk miktarlarda mevduat sertifikalan cikarirlar. Mevduat
sertifikasi, yatinlan ana paranin ve tahakkuk eden faiz miktarmin, vadenin doldugu
tarihte sertifika sahibine Gdenecefini gosteren bir belgedir [8]. Buna goére mevduat
sertifikalan; sadece bankalar tarafindan ¢ikanlabilen, faiz kaydi tasiyan, faiz oranlari
aym vadeye tekabiil eden mevduat faiz oranlann kadar olan, nama ve hamiline
diizenlenebilen ve bir vade ihtiva eden belgelerdir. Isimsiz hesap veya sirdas hesap
olarak da adlandinlan mevduat sertifikalari, hamiline yazih oldugundan ciro edilebilir
veya devredilebilir [15]. Bu nedenle ikinci el piyasalarda bu sertifikalar oldukga fazla
islem goriir. Vadeler, yatinmcinin ihtiyag ve istekleri dogrultusunda diizenlenebilir.
Mevduat sertifikalarinin getirisi genellikle hazine bonolarindan daha yiiksektir.

1.Temmuz 1980 tarihinden itibaren bankalar, hamiline yazili mevduat sertifikas
ctkarmaktadirlar. Hamiline yazili mevduat sertifikasinin iilkemizde kisa siireli olarak
¢ikarilabilmesi ve borcun tamaminn fiilen garanti edilmis olmasi nedeniyle, firmalara
fonlarin degerlendirilmeleri konusunda yeni bir olanak yaratmigtir [15]. Uygulamada
pek ¢ok firma, hamiline yazili mevduat sertifikasi alarak, fon fazlalarimi
degerlendirmektedir.

3.3.2.4. Bankalarca Kabul Edilmis Poligeler

Bu iskonto senetleri, bankalar tarafindan kabul edilen vadeli poligelerdir. Ig
ticarette de uygulanabilir olmakla birlikte genellikle dis ticarette uygulanmaktadir. Dig
ticarette gofu kez digalimcidan mahin bedelinin derhal 6denmesi istenmemekte ve
digsatimc: alacagini glivence altina almak igin, digalimet iizerine gektigi (keside ettigi)
belirli bir giinde 6denmesi gerekli poligenin ithalatginin bankasi tarafindan da kabulii
sarttm kogmaktadir. Poligenin siiresinde ddenecegi banka tarafindan kabul edildikten
veya ahval verildikten sonra, digsatimar likit fonlara ihtiyag duydugu takdirde, bankaca
kabul edilmis poligeyi para piyasasinda satarak, paraya gevirebilmektedir. Ulkemizde bu
poligelerin ikinci el piyasast bulunmamaktadir.

Diinya dig ticaretinin gelismesi ile banka kabulleri 6nemli tutarlara ulagmugtir.
Ellerinde belirli bir siire atil likit fon kalacak firmalar igin, bankalarca kabul edilmis
poligeler, riski az, kisa siireli bir yatiim alanidir. Bankalarca kabul edilmis ve ahval
verilmi§ poligelerin satin alinmasinda uygulanan iskonto haddi, genellikle hazine
bonolart ve devlet tahvilinin faiz oranindan daha yiiksek olmaktadir [1].
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3.3.2.5. Finansman Bonolar

Para piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde bazi finansman kurumlan ile
tamnmig endiistriyel firmalar, siireleri genellikle {ig ile alti ay arasinda de@igen ve bazi
hallerde 360 giine kadar uzayabilen bonolar ihrag ederek, kisa siireli kaynak
ihtiyaglarim kargilamaktadirlar. Finansman kurumlarinin veya 6zel firmalarin gikarmig
olduklan bonolarin faizleri, siiresi aym olan hazine bonolarindan daha yiiksek
olmaktadir. Bu olanaktan daha gok taninmus, biiyiik, giivenilir firmalar yararlanmakta
ve ¢ikarilan bonolar biiyiik kupiirler halinde satiimaktadir. Finansman bonolari, hazine
bonolarinda oldugu gibi iskontolu olarak ihrag edilir [16]. Iskonto oraninin belirlenmesi
ise ihrag eden kuruluga birakilmigtir.

Finansman bonolan baglica ti¢ gruba aynimaktadir.
1. A tipi, garanti kaydi tagimayan finansman bonolarn,

2. B tipi, ortaklifa kars1 taahhiit edilmig banka kredisi ile desteklenmig finansman
bonolan ki, bu banka destek kredisi, finansman bonosu bedellerinin vadede ddenmesi
i¢in, bankalarin kismen veya tamamen kullandirmay taahhiit aettigi kredilerdir.

3. C tipi, banka garantisi tagiyan finansman bonolan (garantiyi veren banka
miiteselsil kefil durumundadir). Yatinmci, bono bedelinin 6denmesi igin bankaya da
miiracat edebilir [15].

Finansman bonolarinin vadesi 90 giinden az, 360 giinden fazla olamaz. Vadeler
30 giin ve katlan olarak hesaplanir. Vadenin baglangig¢ tarihi bononun satiga sunuldugu
ilk giindiir. Bonolar satig siiresi iginde agagidaki formiille hesaplanan degerlere gore
satihr [17]

ND

SF = m (3.3.25.1)
SF  satig fiyatt
ND nominal deger
r iskonto oram
a  vadeye kadar giin sayist
b  vade

Taninmug, giivenilir firmalarin ¢ikarmug olduklari, sermaye piyasasinda cari bir
deyimle kalitesi yiiksek bonolann riski, hazine bono ve devlet tahvillerine kiyasla daha
yiiksek olmasina kargilik, faiz oranlan da daha yiiksek saptanmaktadir. Ancak
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iilkemizde devlet tahvilleri ve hazine bonolarina taninan vergi avantajlari finansman
bonolan igin ongoérilmediginden, firmalarin gegici nakit fazlalarini finansman
bonolarina yatirmalan halinde saglayacaklar1 net verim, devlet tahvili ve hazine bonosu
alternatiflerine karg1 daha diigiik diizeyde kalmaktadir [1].

3.3.2.6. Ozel Kesim Tahvilleri

Odeme giicii yiiksek sirketlerin ¢ikartmus olduklan ve her an paraya gevrilebilir
olma niteligine sahip, difer bir deyisle siiresiz tahviller, kisa siireli fonlann
degerlendirilmesi agisindan iyi bir plasman segenegi olusturmaktadir. Finansman
yoneticisi agisindan tahvillere iligkin olarak belirlenmesi gerekenler sunlardir :

1.Tahvillerin giivenceye sahip olup olmadiklar,
2.Tahvil anaparasinin 6denme sekli

Giivencesiz tahvil gikarmak sadece ¢ok biiyiik girketlerin bagarabilecekleri bir
istir. Kiigiik girketler tahvil satabilmek i¢in belli bir taginmaz tizerinde giivence vermek
zorunlulugundadirlar. Bugiin giderek yerlesen uygulama iilkemiz igletmelerinin de belli
giivenceler tanimalarini gerekli kilmaya baglamigtir. Tahviller igin giivence olarak bir
finans kurumu ya da ana girketin giivencesine bagvuruldugu da goériilmektedir [9].

Finansman yéneticisini ilgilendiren ikinci konu, tahvillerin anaparasinin nasil, ne
sekilde geri 6denecegidir. Bu agidan gegsitli segenekler sézkonusudur: a.bir defada
O6deme, b.esit taksitlerle 6deme, c.6denim fonu kurulmasi, d.esit aniiitelerle 6deme.
Tahvil satin alacak olan firma, kendi ihtiyag ve ¢ikarlarina en uygun olan tercihi
yapmalidir. Bu tiir yatinmin en biiyiik avantaji difer yatinm arglarina kiyasla daha
giivenilir olmast ve elde edilecek getirinin miktarinin ve ne zaman gergekleseceginin
onceden kesin olarak bilinebilmesidir [14].

Simdi mevcut tahvil tiirleri i¢inden bazillarnim gérelim.

Tahvil Tiirleri
3.3.2.6.1. Iskontolu Tahviller

Iskontolu tahvil, sirketin satisa sundugu tahvilleri nominal degerlerinden belli bir
iskonto bedeli dugerek ve bu farki satig aninda veya tahvil siiresinin sona ermesinde
alictya 6dedigi tahwvil tiiriidiir. Bu tiir tahviller ikiye ayrilabilir:
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1. Ihrag primli tahviller : Nominal degerin altinda satilan ve iskonto bedeli alictya
satig aninda geri verilen iskontolu tahvil tiriidiir. Uygulamada, bazi durumlarda sirket,
satig baslangici ile tahvil faizinin baglangig tarihi arasinda kalan dénem iginde her giine
ayn bir satig bedeli belirleyerek iskonto oranini kademeli olarak diigiirmektedir.

2. Itfa primli tahviller : Tahvil siiresinin sona erdigi tarihte sirket, tahvil sahibine
baglangicta taahhiit ettii primi ana parasiyla birlikte 6demektedir.

Tasarrufgu agisindan birincisi daha g¢ekici oldugundan firmalar fazla nakitlerini
kisa siireli olarak bu tahvillere yatirmay tercih ederler.

3.3.2.6.2. Garantili Tahviller

Tahvil ihrag eden girket igin tahvilin faiz ve ana para 6demeleri bagka bir kigi ya
da kurulug tarafindan garanti edilebilir. Tirkiye' de bu garantinin en yaygin sekli banka
garantisidir.

3.3.2.6.3. Gelir Tahvilleri (Income Bonds)

Tiirkiye' de ihrag edilmis olan gelir ortaklifi senetlerine gok benzemektedir. Faiz
Odemelerinin, tahvili ihrac eden kurulugun karmna baglh oldugu, teminatsiz bir tahvil
tiriidiir. Firma kan yoksa veya yeterli miktarda degilse sirket faiz ddemesi yapmaz.
Genellikle de herhangi bir yil ddeme yapilmadig: taktirde bu hak gelecefe yansimaz,
yanar.

3.3.2.6.4. Degisken Faizli Tahviller
(Floating Rate Notes)

Bunlar da bir tiir teminatsiz tahvildir, enflasyon oram yiikseldiginde, piyasa faiz
oranlarimin yiikselmesine bagh olarak bu tir tahvillerin faizi de yiikseleceginden,
yatinmciy: enflasyon riskinden korumug olur. Degigsken faizli tahviller, gergekte, kisa
siireli bir arag olmakta ve dolaystyla faiz haddi riski en aza indirilmig olmaktadir.
Sanayilesmis iilkelerde degigken faizli tahviller, belirli tarihlerde iglemis faiziyle paraya
gevrilebilir niteliktedirler. Ulkemizde bu tahviller igin azami faiz orani, bankalar
tarafindan bir yil vadeli tasarruf mevduatina uygulanan azami faiz oraninin 1,3 katsayis
ile garpilmas: sonucu belirlenmektedir.
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3.3.2.6.5. Kuponsuz Tahviller
(Zero-Coupon Bonds)

Bu tiir tahviller, biiyiik iskontolarla kuponsuz olarak, yani vade tarihine kadar hig
bir faiz 6demesi yapilmayan tahvillerdir. Satin alan igin sagladigi avantaj, belirtilen
getirinin garanti edilmig olmasidir. Ayrica, kupon sdzkonusu olmadifindan, yeni
yatinim arayigina ve yeni risklere girmeye gerek yoktur [8].

3.3.2.6.6. Ddvize Endeksli Tahviller

Dovize endeksli tahviller, ulusal para ile satin alinip, faiz ve ana para o¢demeleri
de o tarihlerde gegerli olan kurlar tizerinden yine ulusal para cinsinden yapilan, boylece
fiyatlar genel diizeyi veya altin fiyati gibi, yabanci para endeksine baglanmig olan
tahvillerdir. Endeksli tahvil ihraci, enflasyonun yiiksek oranlarda oldugu ve ulusal
paranin siirekli deger kaybettigi iilkelerde bagvurulan bir yontemdir [18]. Tirkiye' de
ihrac edilmis olan dovize endeksli tahvillerin baglica nitelikleri agagidaki gibi
siralanabilir [19]:

--- Dovize endeksli tahviller istendigi anda paraya gevrilebilir, faiz geliri her tiirlii
vergi ve resimden muaf tutulmustur.

-—- Tahviller ABD Dolan ve Alman Marki' na endeksli olup, li¢ yil vadeli ve
hamilinedir.

--- Bu tahviller, kamu kesimine ait bir tahvil niteliginde olup, hazine kefaleti
altindadr.

Tiirkiye' de bu tiir tahvil uygulamasi, dovizlerin Tirk Lirast' na kiyasla daha
istikrarli olmasi nedeniyle tasarruf sahipleri tarafindan benimsenmistir.

3.3.2.7. Yatirim Fonlar

Yiiksek getiriye sahip, menkul degerler genellikle ancak bilyiik miktarlarda satiga
sunulmaktadir. Fonlan kisith olan, kiigtik firmalarin bu menkul degerleri dogrudan elde
etmeleri mimkiin degildir. Bu degerlerden faydalanabilmenin yolu, fon senetleri satin
almaktir. Pek c¢ok kiigiik yatinmcimn fonlann miigterek bir fonda toplamir ve biyik
miktarlarda para gerektiren para piyasast araglanna yatirilir. Hisseler, aym adi hisse
senetlerinde oldugu gibi bu menkul deger portfoyii tizerinden diizenlenir. Bu hisselerin,
yani fon senetlerinin satin alinmasiyla kiigiik firmalar, ¢ok kisa siireler igin bile, biyiik
miktarda para gerektiren ve yiiksek getiri vadeden menkul deZerlere yatinm yapma
imkani bulurlar.
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Tiirkiye' de yatinm fonlannin en biyiik ozelliklerinden biri, fonlarin sadece
bankalar tarafindan kurulabilmesidir. Kurucu banka, fonun kurulmas: igin ig tizikte
Ongoériilen miktar kadar avans tahsis eder. Bu avans ile fon portfoyli olusturulur ve
fonun katilma belgeleri halka arz edilir. Katilma belgelerinin (fon senetleri) degeri her
giin, giinliik olarak tespit edilir ve belge sahipleri giinliik deger tizerinden belgenin geri
alinmasini bankadan her zaman talep edebilir [20].

Vergilendirme agisindan incelendiinde ise yatim fonlaninin  portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglari kurumlar vergisi ve gelir vergisinden muaftir. Bu
senetlerin temerriit riski yok degildir, ancak risk tamamen portfoyii hazirlayan bankanin
portfoy igin sectii menkul degerlerin giivenilirlifine baglidir. Bankalarin, itibarlarim
korumak i¢in bunlann segiminde ¢ok dikkatli davranacaklar1 agiktir. Fon senetlerinin
getirisi genel olarak faiz hadlerinden yiiksek gergeklesmektedir.

3.3.2.8. Tekrar Satma Anlagmasiyla
Menkul Degerlerin Satin Ahnmas: (Repo)

Repo, bir banka veya borsa aracisi ile yatiimci arasinda diizenlenen ve
yatinmcinin, banka veya aracinin bir veya bir kag¢ giin i¢inde belirlenen fiyattan geri
alacagim belirttigi belirli kisa vadeli menkul degerleri (genellikle hazine bonolart) satin
aldig, devredilebilir bir diizenlemedir. Vadeler gok kisadir ve firma veya yatinmcinin
ihtiyacina gore belirlenir. Bu durumda likit fon fazlas1 olan firmalar, anlagmanin stiresini
kendi gereksinimlerine uygun olarak saptayabilirler. Satin alma fiyati ile Onceden
belirlenmig satig fiyat1 arasindaki fark, firmanin gelirini olugturur. Reponun geliri, ayni
menkul degerlerin satin alinmasi yoluyla elde edilebilecek gelirden biraz daha azdir.
Satis fiyati 6nceden belirlenmis olduBundan deger kaybina uframa riski, firma
agisindan ortadan kaldinlmig olmaktadir [8]. Giiniimiizde repo, yiiksek getirisi ve
yukarida belirtilen 6zellikleri nedeniyle yatinmcilar tarafindan en gok tercih edilen, kisa
siireli yatinm araglarindan biri haline gelmistir.

3.3.2.9. Varlhga Dayali Menkul Degerler

Ulkemizde gok yeni uygulanmaya baglayan bu yatim aracim banlalar, verdikleri
titketici kredileri karsiifinda ihrag etmektedirler. Thrag miisadesi ve faiz limitleri
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Kanuni kargiliklara tabi
olmadigindan (mevduat olarak adledilmedifinden), bankalar agisindan, mevduat
toplamaktan daha karhdir. Dolayisiyla varba dayali menkul degerlerin getirisi,
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mevduat hesaplarina uygulanan faizlerden daha yiiksektir. Genel olarak 3, 6, 9 ay ve 1
yil siireli olarak ihrac edilmektedirler.

Varliga dayalt menkul degerler hamiline diizenlenmekte ve bankalar tarafindan,
istenildigi an, o gilinkii degeri hesaplanmak suretiyle geri alinmaktadir. Kisa stireli
yatirim araci olarak oldukga cazip bir menkul degerdir.

3.3.3. Fonlarin Para ve Menkul
Degerler Arasinda Dagilim

Elde tutulan naktin ne kadarinin satilabilir menkul degerlere yatinlacag: , bagka
bir anlatimla, mevcut naktin satilabilir menkul kiymet ve nakit arasindaki dagilimmnin ne
olacag, konusunda karar vermek gerekir. Genellikle gelecegin belirsizligi yaninda,
menkul kiymetlerin gelirlerinin bunlann satin alinmasi ve yonetimi sirasindaki giderlert
ve bunlann paraya g¢evrilmesindeki gecikmelerin ortaya ¢ikaracag riski kargilamast da
ihtimal dahilindedir. Dolayistyla birinci durumda yani belirlilik halinde satilabilir menkul
ktymet ve nakit bilegimini tespit etmek nispeten kolay oldugu halde, ikinci durumda
bunu belirlemek zordur.

Gerek belirlilik gerekse belirsizlik durumlaninda nakit ve satilabilir menkul
kiymetler arasinda optimal bilesimi saglamak tzere gesitli modeller geligtirilmigtir.
Simdi burada her iki durum igin birer model kullanilarak 6rnek ¢oziimler yapilacaktir.

Ornegin A igletmesinin Mart ay1 sonunda kasasinda minimum nakit bakiyesi olan
5 milyon TL nakit mevcudu oldugu halde portfoyiinde 40 milyon TL lik satilabilir
menkul deger mevcuttur. Yapilan nakit biitgesinden elde edilen bilgilere gére Nisan
ayinda 30 milyon TL nakte ihtiyag vardir. Bu nakite Nisan ay1 boyunca diizenli gekilde
ihtiya¢ duyulaca: anlaglmaktadir. Yani aymn her giinii esit miktarda nakit
gerekmektedir. Satilabilir menkul kiymetlerin aylik verimi 0,04 olduguna ve bunlan
paraya ¢evirmek i¢in 6denecek komisyon vb. giderler 6.000TL olacagina gore optimal
nakit ve satilabilir menkul kiymet ne olacaktir ?

Yukanda verilen bilgilere gore, bu sorunun cevabi Baumol modeli ile verilebilir.
Bilindigi iizere Baumol modeli, nakit yonetiminin stok yonetimine benzerliginden
hareketle geligtirilmis ve optimal nakit seviyesi i¢in;

C= ’%T— (3.3.3.1)
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seklinde ekonomik nakit siparig miktaryla ilgili formiil diizenlenmigtir. Bu formiille bir
seferde ne kadar satilabilir menkul degerin satilarak paraya gevrilmesi gerektigi tespit
edilebilir. A igletmesiyle ilgili bilgiler formiilde yerine konursa:

I[ 2 x 6.000 x 30.000.000

0,04

C =3.000.000 TL
bulunur. Yani igletme her seferinde 3 milyon TL lik satilabilir menkul kiymet satarak
nakit haline getirirse; nakit elde etme giderleri ile nakit bulundurma giderlerinin
(menkul degerin vazgegilen geliri) toplami minimum seviyede olacaktir. Bu seviye
6.000+ 120.000 = 126.000 TL olup, bir seferde 3 milyon Tl nin istiinde veya altinda
menkul kiymet satihp nakit hale getirildigi taktirde maliyeti 126.000TL dan fazla olacak
demektir. Boylece Nisan ayinda 10 defa menkul deger satilirsa, yani her ¢ giinde bir
satiy yapilirsa, maliyet minimize edildigi gibi nakit sikintisi da gekilmeyecektir. Bu
sonugtan gidilerek Nisan ayinda menkul kiymetlerle nakitin optimal seviyeleri agagidaki
gibi tablolagtirilabilir ;

Tablo 3.2 : Menkul Deger ve Nakit Seviyeleri

Satilabilir Menkul Nakit

Giinler Kiymetlerin Seviyesi (TL) Seviyesi

1 Nisan 37.000.000 8.000.000
4 Nisan 34.000.000 8.000.000
7 Nisan 31.000.000 8.000.000
10 Nisan 28.000.000 8.000.000
13 Nisan 25.000.000 8.000.000
16 Nisan 22.000.000 8.000.000
19 Nisan 19.000.000 8.000.000
22 Nisan 16.000.000 8.000.000
25 Nisan 13.000.000 8.000.000
28 Nisan 10.000.000 8.000.000

Diger giinlerde (yani mesela 2 ve 3 Nisan da) satidabilir menkul kiymetlerin seviyesi
aym oldugu halde nakit seviyesi 7 milyon ve 6 milyon TL olacaktir.

Aslinda belirsizlik sartlanina gore daha gergekei olan belirsizlik gartlandir.
Belirsizlik sartlarinda optimal dagilimin tespiti, asafidaki gibi bir model kullanilarak
yapilabilir. Modelden 6nce bir B igletmesi 6rnedi ortaya konacak ve daha sonra B
isletmesinin gelecek hafta sonunda nakit ve satilabilir menkul kiymet bilegiminin ne
olacag model yardimiyla belirlenecektir.
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B igletmesinin hafta baginda 32 milyon TL nakiti ile 18 milyon TL lik satilabilir
menkul kiymeti mevcuttur. Kisa vadeli olan ve 6denmeme riski bulunmayan bu menkul
kiymetlerin haftalik verimi 0,008 dir. Naktin hafta boyunca 30 milyon TL nin altina
digiirilmemesi gerektigi tespit edilmigtir. Hafta igerisinde gosterilecek faaliyetler
sonucu hafta sonundaki muhtemel nakit bakiyelerinin ise gu gsekilde olacagi tahmin
edilmektedir:

Nakit Miktart Gergeklesme Ihtimali
29 Milyon TL 0,10
30 Milyon TL 0,10
31 Milyon TL 0,20
32 Milyon TL 0,30
33 Milyon TL 0,20
34 Milyon TL 0,10
1,00

Diger taraftan satilabilir menkul degerlerin satigi veya satin alinmasi sirasinda her
bir iglem igin 4.000 TL sabit gider ile her menkul degerin 0,003 @ kadar komisyon
O6demek gerekmektedir.

Biitiin bu bilgilere dayanilarak B igletmesinin gelecek hafta sonundaki optimal
nakit ve satilabilir menkul deger bilesiminin ne olacag belirlenebilir. Burada yedi
alternatif mevcuttur. Yani hafta sonu nakit miktarlarinin, herhangi bir satilabilir menkul
deger satin alinmadan ya da satilmadan 29 milyon TL ile 34 milyon TL arasinda
olacag seklinde alt1 ihtimal yaninda, menkul kiymetlerin 18 milyon TL de kalacagi
yedinci bir ihtimal vardir. Biitiin bu ihtimaller ayn aynt degerlendirilerek agagidaki
tabloya yerlestirilecek ve net geliri en yiiksek alternatif optimal alternatif olacaktir.

1. 0,10 ihtimalle de olsa nakit miktarinin 29 milyon TL olmasi halinde bunu 30
milyon TL ye gikarmak igin 1 milyon TL lik satilabilir menkul deger satilacak ve;
4.000 + (0,003 x 1.000.000) = 7.000 TL lik satig gideri yapilacaktir. Bu durumda 17
milyon TL ye inecek olan satilabilir menkul degerlerin net geliri, (17 milyon x 0,008) =
136.000 - 7.000 = 129.000 TL olacaktir.

2. Satilabilir menkul deger seviyesinin 18 milyon TL de kalmasi halinde, isletme
menkul kiymet almayacaf: gibi satmayacak da. Ancak hafta sonunda 0,10 ihtimalle
nakit 29 milyon TL olacagindan, 0,10 ihtimalle 1 milyon TL lik menkul kiymet
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satilabilir. Bu taktirde satig giderleri; [ 4.000 + (0,003x1.000.000)] x 0,10 = 700 TL,
satilabilir menkul degerlerin net geliri; (18.000.000 x 0,008) = 144.000 - 700 =
143.300TL olacaktir.

3. Satilabilir menkul deger seviyesinin 19 milyon TL ye ¢ikartilmas: halinde
isletmenin hafta baginda maliyeti; 4.000+(0,003x1.000.000) = 7.000 TL ye varacak, 1
milyon TL lik menkul degEr satin alinmas1 gerekecektir. Diger taraftan hafta sonunda
nakit seviyesi 0,10 ihtimalle 29 milyon ve 0,10 ihtimalle de 30 milyon TL olacag:
tahmin edildiginden ve hafta baginda 1 milyon TL nakitle menkul kiymet satin
ahndigindan, 0,10 ihtimalle 1 milyon TL lik, 0,10 ihtimalle ise 2 milyon TL lik menkul
degerin satilmas: gerekecektir. Ancak 2 milyon TL lik boliimiin yaristnin haftanin ikinci
giiniinde, digerlerinin hafta sonunda satimas: s6z konusudur. 1 milyon TL lik menkul
degerin hafta igerisinde satilmasindan dolayr 0,008 lik verimin mesela 3/4 iinden
vazgecilmis olacak dolayisiyla 0,10 ihtimalle satilmasi gerekecek olan bu menkul
degerlerin gelir kaybs; [4.000+(0,006x1.000.000)] x 0,10 = 1.000 TL olacaktir. Ayrica
bu 1 milyon TL lik menkul degerin satig gideri; 4.000 + (0,003x1.000.000) = 7.000TL
ve 2 milyon TL lik menkul deger hafta sonunda satilacagindan satis gideri;
4.000+(0,003 x 2.000.000) = 10.000 TL olacaktir. Dolaystyla bu iigiiniin toplaminin
%10 u; (1.000 + 7.000 + 10.000)x0,10 = 1.800 TL olacaktir. Dolayistyla 19 milyon TL
lik satilabilir menkul deger seviyesindeki beklenen net gelir; giderlerin briit gelirden
¢ikanlmastyla elde edilecektir:

(19.000.000 x 0,008) = 152.000 - (7.000 + 1.800) = 143.200 TL.

4. Diger alternatiflerde, yani menkul deger seviyesinin 20 milyon TL, 21 milyon
TL, 22 milyon TL ve 23 milyon TL olmalann halinde, beklenen net gelirler
hesaplanarak agagidaki tabloya yerlegtirilmigtir. Tablodan goriilecedi tizere menkul
degerler 21 milyon TL de optimal seviyeye ulagmugtir. Zira bu seviyede beklenen gelir
146.755 TL dir. Bu seviyenin hem altinda, hem de iistiinde beklenen gelir daha azdir.

Nakit ve satilabilir menkul degerlerle ilgili kararlar genellikle haftalik olarak
verilir. Asagida gelecek haftanin optimal seviyesi tespit edildi. Daha sonraki hafta igin
optimal seviyenin tespiti, gelecek hafta gelip gegtikten sonra, o haftamin bagindaki
nakit, menkul degerlerle nakit projeksiyonlarina gore, asagida yapildigi gibi yapilacaktir
[7].
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BOLUM 4

4. Uygulama

Cahigmanin bu bolimiinde, Dogumak A.$. nin verilerinden yararlanarak, nakit yénetiminin
orta biyiiklikte bir girkette nasil uygulandifim gormeye ¢alisalim. Dogumak A.§. deri
mamulleri Greten ve bunlan i¢ piyasada pazarlayan bir anonim girkettir. Bir firmanin
calismalarinin yiirtitidlmesi igin yapilacak nakit akisi planlamasinda, bu arastirmada izlenen
yonteme gore genellikle su temel verilere ihtiyag vardir ; tahmini dénem bagi bilangosu, tahmini
gelir tablosu, baglhi ve duran varliklardaki tahmini degismeler, orta siireli borglar ve
ozsermayedeki tahmini defigmeler.Bu tahmini veriler, nakit yOnetimi agisindan
degerlendirilmek tizere ikinci derece veriler haline doniistiriilecektir. Bunlarin baglicalarim
soyle siralamak miimkiindiir :

i. Satiglarn ve masraflarin zaman dilimleri olarak boliinmesi ve bunlardan zaman dilimleri
itibartyla nakit giris ve ¢ikislar.

ii. Bagh ve duran varliklarla orta siireli borg ve 6zsermayedeki degismelerin zaman dilimleri
olarak boliinmesi ve bunlardan zaman dilimleri itibanyla nakit giris ve ¢ikiglar.

iii. Dénembagt bilangosunda yer alan dénen varliklardan tahsilatin ve kisa stireli borglarin
6denmesinin zaman dilimleri itibariyla bdlimmesi.

Temel veri olarak belirtilen tablolarda nakit giris ve ¢ikigim ilgilendirmeyecek bir ¢ok veri
bulunabilecektir. Bunlara yer verilmeyerck sadece nakit girig ve ¢ikisini ilgilendiren verilerle bu
tablolarin diizenlenmesi fazla miimkiin degildir. Aksi halde gizelgelerin dogrulugu ve biitinlign
saglanamaz. Nitekim nakit hareketi dofurmayacag bilinen amortismanlarin, ddenmesi sonraki
déneme kalacak masraflarm, donem kart ya da zararmin belirtilmemesi suretiyle tahmini gelir
tablosunun diizenlenmesi diigiinilemez. Biitiin tahmini bilgilerin dogrulufunun saptanmasi,
¢cizelgenin tiim olarak degerlendirilmesini ve tablolararas: iligkilerin incelenmesini zorunlu kilar.

Bu aragtumanmn kapsami diginda kaldigindan, tahmini d6énembagi bilangosu ve gelir
tablosunun nasil tespit edildiBi izerinde durulmayacaktir.

Tahmini donembag: bilangosu

Burada so6zii edilen donem, nakit akiginin planlanma stiresi olan Ekim-Kasim-Aralik 1992
aylandir. Bilango tarihi de nakit akigt planlamasmin bagladify tarih olacaktir. Dénembast
bilangosunun tahmini olmasma, planlanan nakit akigmin ilk zaman diliminin tahmini bilgileri
kapsamasi yol agmaktadir. Yoksa, ilk zaman diliminin gergeklegmis verilerden olusmas: kabul
edildifinde dénembag1 bilangosu gergeklesmis bilango olabilir. Burada ele alinan 6rnekte, yilm
dérdiincti ¢eyregi ile ilgili nakit akisi planlamasina en ge¢ Eyliil ay1 baglarinda baslanacaktir.
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Bu durumda 1 Ekim olarak baglayan nakit akis1 planlamasma, 30 Eyliil tarihli tahmini bilango
dayanak tegkil edeceginden, ¢ogunlukla bu tarihli tahmini bilangonun, nakit akis1 planlamasina
baglamadan 6nce, yani 30 Eylil' den 6nce diizenlenmesi gerekecektir.

Tahmini bilango diizenleme tekniklerine burada deginilmemekle birlikte, dénembagi
bilangosunun her aktif ve pasif unsurun nakit akismin diizenlenme tarihi bagslangicindaki
seviyelerinin tahmini suretiyle diizenlenecegini belirtmek gerekmektedir.Gegmis dénem verileri
ve i¢inde bulunulan kosullar yaminda, program galismalan yapan isletmelerde satig, tedarik,
yatirim, masraf vb. programlarnn son zaman dilimlerindeki bilgiler g6z 6niinde tutularak bu
tahminlerin yapilmasi1 s6z konusu olabilir. Omek alman isletmenin dénembagt tahmini
bilangosu asagida gosterilmistir :

Dojumak A.S
Tahmini Ddnembagi Bilangosu
1.Ekim.1992
(1.000 TL)
AKTIF PASIF -
Déonen Varliklar Kisa Siireli Borglar
Kasa - Banka 342.200 Banka Borglan 265.205
Menkul Degerler 25.665 Alict Onddemeleri 658.735
Alacaklar Vergi ve Sigorta
Senetsiz 208.380 Primleri, Odiing Alinan
Senetli 612.900 Tutarlar 230.985
Stoklar Kisa Siireli Borglar 1.154.925
Yan ve Tam Mamuller 664.723,5
Hammaddeler 284.881,5 | Orta Sireli Borglar
On Odemeler 59.885 Banka Borglar 419.195
~ Gecikmis Vergiler 102.660
Dénen Varliklar 2.198.635 $
Orta Siireli Borglar 521.855
Duran Varliklar
Makina ve Tesisat 581.740 Ozsermaye
Tagit Araglan 145.435 Odenmis sermaye 1.000.000
Birikmig Amortismanlar (-) 222.430 Yedek akgeler 26.600
Ozsermaye 1.026.600
Duran Varliklar 504.745
Aktif Toplam1 2.703.380 Pasif Toplam: 2.703.380
Tahmini Gelir Tablosu

Burada s6zkonusu olan gelir tablosu nakit akis1 planlama siiresi igindeki tahmini satiglar,
masraflarla kar ya da zaran kapsaycaktir. Bu siire igindeki isletme ¢aligmalarimi ve bu
¢alismalarn sonuglarim yansitacak olan satis ve malolus tahminleri nakit akigi planlamasinin
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en Onemli verileri arasinda oldugundan bu verilerde yapilacak yanhighklar, nakit akig
tahminlerini tiim olarak gegersiz kilabilir.

Dogumak A.§. nin
1.Ekim - 31.Aralik 1992 tarihi itibartyla
Tahmini Gelir Tablosu
(1.000 TL)
Satiglar
Net Satis Tutar 3.635.705
Satis Malolusu
Hammadde sarfi 1.480.015
Isci ticretleri ve ayliklar 470.525
Yakit, enerji, su 61.500
Satig ve reklam giderleri 376.420
Finansman giderleri 33.211
Genel giderler 153.900
Kira ve sigorta 64.162,25
Amortismanlar 34.220
Faiz giderleri 42.088
Satis Malolusu 2.716.041,25
Isletme Kan 919.663,75

Satis ve malolug unsurlan tahminlerinin nasil yapildi1 iizerinde burada durulmamakla
beraber, bu tahminlerin sagiimn isletmenin planlama galigmalarma verdigi ¢neme bityiik
Olgiide bagl: bulundugunu belirtmek uygun olacaktir.

Tahmini dénembagi bilangosu ile tahmini gelir tablosuna bagh ve duran varbklardaki
degismelerle ilgili veriler takip edilecektir. Bu verilerle nakit aligi planlamasmnda dogrudan
dogruya yararlanilacak verilerin diizenlenmesi agamasina gelinmig bulunmaktadir.

Bagl ve Duran Varhklardaki ve Orta Sireli Borg ve
Ozsermayedeki Tahmini Degismeler

Burada, dénembagt bilangosunda yer alan baghi ve duran varliklardaki deBigmeler soz
konusudur. Dofumak A.§. nin varsayimlarinda bagh ve duran varhklarda, inceledifimiz ii¢
ayhk donem iginde hig bir deBisiklik olmayacag1 ongdritlmiigtiir. Donembag: bilangosunun pasif
unsurlarinda da herhangi bir degisiklik olmayaca@: varsayilmaktadir.
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Buraya kadar yapilan agiklamalarla temel veriler ortaya konulmaya ¢alstimistir. Bu
verilerin bilyilk kismi planlama ¢alismalan yapmakta olan bir igletmede asafida belirtilen
biitgelerden saglanabilmektedir :

1.Satiglar bitgesi

2.Masraflar biitgesi

3.Yatirmlar biitgesi

4 Finansman biitgesi

Sangslarin, Giderlerin, Alimlarin
Zaman Dilimleri Itibariyla Dagilinu

Gelir tablosundaki bilgilerin nakit hareketiyle ilgili olan unsurlarnin zaman dilimleri
itibartyla ve tahakkuk esasina gore boliimlere ayriimasi gerckmektedir. Zaman dilimi, kasaya
girecek ve ¢ikacak tutarlarmin toplam olarak tahmin edildigi siwreyi (giin, hafta, ay) ifade
etmektedir. Ele alinan O6mekte hesaplamalarda kolaylik saglamasi bakimindan ay olarak
alinacaktir. Buna gore, 6megin gelir tablosundaki satiglarin ve masraflarm aylik dilimler
itibartyla aynntih olarak ortaya konulmasi gerekecektir. Ancak, nakit hareketini dogurmayan
amortisman gibi masraflarm zaman dilimleri itibaniyla aynlmas: s6z konusu olmayacaktir.
Bunlar nakit giris ve ¢ikiglarina neden olmadiklarindan nakit girig ve ¢ikis tablolarinda yer
almayacaklardir.

Dogumak A.S.
Tahmini Sati Biitgesi
(Ekim - Kasim - Aralik 1992)
(1.000 TL)

Mamuller Miktar Fiyat Satig Tutan
(Adet) Ekim

1. Telsiz Kilifi (A) 1050 235 246.750
2. Clizdan 475 115 54.625
3. Organizer 500 275 137.500
4. Kadin Canta 216 305 65.880
Toplam 504.755
Kasim

1. Telsiz Kilifi (A) 2225 235 522.875
2. Telsiz Kihfi (B) 1525 315 480.375
3. Ciizdan 475 115 54.625
4. Organizer 1050 275 288.750
5. Kadin Ganta 5 1.015 5.075
Toplam 1.351.700
Aralik

1. Telsiz Kihfi (A) 2500 235 587.500
2. Telsiz Kilifi (B) 2500 315 787.500
3. Ciizdan 550 115 63.250
4. Organizer 1240 275 341.000

Toplam 1.779.250
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Masraflarin Zaman Dilimleri itibanyla Dagilimu

Tedarik Program

Uretim programina, stoklama olanaklarmna ve tedarik imkanlarina gore, 6rnek olarak ele

alinan Dogumak A.$.'nin stoklanan ve 6nédemeleri yapilan mal ve hizmetlerin tedarik programi

varsayimlar agagida belirtilmistir,

i. Hammaddeler :

¢ aylik alim tutan asagidaki sekilde olmaktadir;

TL
Ug aylik sarf tutar 1.564.896.500
Dénembagt stok 284.881.500
Kalan 1.280.015.000
Dénem sonu stok
(yaklagik 15 giinliik stok kargiliBi) 200.000.000
Ug aylik alim tutan 1.480.015.000
Ekim %40 592.006.000
Kasim %35 518.005.250
Aralik %25 370.003.750

iretim programina gbére hammadde ihtiyaci birinci ay igin toplam
miktarmn %404, ikinci ay i¢in %35'i ve Ugiincii ay igin %25'1 olarark belirlenmigtir. Buna gére

ii. Kira ve Sigorta : Bunlarm @i¢ ayhk tutan 64.162.500 TL.dir. Aylik, esit miktarlarda
odenecegi varsayilmaktadir. Buna gore ;

Ug aylik sarf tutari 64.162.500
Aylik tutar (64.162.500 /3) 21.387.500

Bu varsayimlara gore tedarik programi zaman dilimleri itibariyla agafida diizenlenmistir:

Tedarik Programi
(1.000 TL)
Toplam Ekim Kasim
Hammaddeler 1.480.015  592.006 518.005,25 370.003,75
Kira ve Sigorta 64.162,25 21.387,5 21.387,5

TOPLAM 1.544.177,5 613.395,5 539.392,75 391.391,25
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Masraf Tahakkuk Progranu

Stoklanmayacak ve 6nddemesi yapilmayacak mal ve hizmetler, tahakkuk esasina gore
zaman dilimlerine ayrilacaktir. Dogumak A.S. de konu ile ilgili varsayimlar agafida gosterildigi
sekildedir :

i. Isgi tcretleri ve ayliklar her aymn sonunda tahakkuk ettirilmektedir. Bu masraflar, aylara
esit olarak dagitilmamakta, iretim faaliyetindeki degisikliklere bagh olarak yapilacak
duzenlemeler sonucu ortaya ¢ikacag: tahmin edilen ilave tutarlar (fazla mesai, yeni ig¢i alinmasi
vb.) ait olduklan aylarda gosrerilmektedir.

ii. Yakat, enerji, su masraflan aylara esit olarak dagitiimaktadur.

iii. Satig ve reklam masraflarmn %20’ sinin Ekim aymda, %35'inin Kasim ayinda, %45'inin
ise Aralik aymda yapilacag varsayilmaktadir.

Bu varsayimlara gore masraflarin tahakkuku asagidaki sekilde olmaktadir:

Masraf Tahakkuk Programi
(1.000 TL)
Toplam Ekim Kasim Aralik
Is¢i Gcretleri ve ayliklar ~ 470.525  102.660 162.545 205.320
Yakait. enerji, su 61.500 20.500 20.500 20.500
Satis ve reklam giderleri  376.420 75.284 131.747 169.389
Finansman giderleri 33.211 12,711 9.000 11.500
Gengel giderler 153.990 42,775 59.885 51.330
TOPLAM 1.095.646  253.930 383.677 458.039

Natkit Giriglerinin Hesaplanmast

Bu béliimde 6nce dénembagsi bilangosundan saglanacak nakit girigleri hesaplanacak,
sonra daha 6nce hazirlanan tablolardan nakit girisi ile ilgili olanlarinin nakit hareketleri tahmin
edilmeye ¢alisilacaktir. Once nakit girisi ile ilgili varsayimlar ortaya konulacak, sonra hesaplar
yapilacaktir. Burada varsayimlarin nasil tespit edildigi konusunda yeterli bilgi edinilememistir.
Genel izlenim, bu varsaymmlarin biiyilkk oranda yéneticilerin tecriibelerine dayandirilarak
yapidhip: seklindedir. Nakit girigleri su boliimler itibanyla hesaplanacakir :

i. Donembagi bilangosunda yer alan donen varliklardan nakit girigi

ii. Dénem igindeki satiglardan tahsilat
(Dénem iginde bagh ve duran varlik satiglarinin olmayacagi varsayilmaktadir.)
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Donembag: Bilancosunda Yeralan Donen Varliklardan Nakit Girigi

Donen varlilklar arasinda yeralan varliklardan alacaklar ve satisin pesin olmasi halinde
iiriinler dogrudan dogruya nakit girigine neden olacaktir. Uriinler dénem igindeki satiglar
arasnda yer alacafi icin, satiglardan tahsilat kisminda ¢le alinacaktir. Dogumak A.S.
y6netiminin alacaklardan tahsilatla ilgili varsayimlart goyledir; senetsiz alacaklar Kasim ay1
i¢inde tahsil edilecektir, senetli alacaklar ise Gi¢ ayda esit tutarlarla tahsil olunacaktir. Buna goére
Dogumak A.S. nin alacaklarda nakit girigi asafidaki gibi beklenmektedir :

Alacaklardan Tahsilat
(1.000 TL)
Toplam Ekim Kasm Aralik
Senetsiz alacaklar 208.380 - 208.380 -
Senetli alacaklar 612.900  204.300 204.300 204.300
TOPLAM 821.280 204.300 412680 204.300

Dénem Igindeki Satiglardan Nakit Girigi

Satiglar pesin ve vadeli olarak gergeklestirilmektedir. Toplam satiglarin %30’ unun pesin,
geri kalan kismun ise bir ve iki ay vadeli olarak yapilacag: distniilmektedir. iki ay vadeli satista
% 2'lik bir kaybin olusacag1 kabul edilmektedir. Bu durumda toplam satiglarin %60'mm bir ay
ve %8'inin iki ay vadeli olarak yapilacat hesaplanmaktadir.

Bu varsaymmlara gére Uriinlerin vadeli olan bolimi digindaki satiglarin nakit girigi
zamam belirlenmektedir. Vadeli satiglardan dogacak senetler ise, bankalardan kredi almak igin
kullanilabileceginden, nakit agifma goére, bu senetlerin bir kismi vadesinden Once tahsil
edilebilecek ve ancak bankaya verilmeyen senetlerin vadesinde tahsili s6z konusu olabilecektir.
Ancak ¢ahigmanm su agamasinda bu olasihin gergeklesmeyecegi varsayilmakta ve vadeli
satislardan elde edilecek nakit girigleri de gosterilmektedir.

Satiglardan Nakit Girigi
(1.000 TL)

Agustos Eylul Ekim Kasim Arahk

Toplam Satiglar 436.305 564.630 504.755 1.351.700 1.779.250

Pesin Satiglar (%30) 151.426,5 405510  533.775
Vadeli Satiglar (%68)

Bir ay vadeli satislar (%60) 338.778 302.853 811.020

Iki ay vadeli satiglar (%8) 34.409,5 45.170,4  40.389

TAHSILAT TOPLAMI 524.614 7535334 1.385.184
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Nakit Cilaglarimin Hesaplanmas:

Nakit ¢ikiglannin da nakit giriglerinin hesaplanmasindaki siraya gére tahmin edilmesi,
hesaplamalarda kolaylik saglayacaktir. Once dénembast bilangosunda yer alan kisa sireli
borglarin nakten 6denmesi, daha sonra ise donem igindeki satin almalardan dogan nakit gikiglan
incelenmektedir.

Dédnembas: Bilangosunda Yeralan Kisa Sireli Borglarin
Odenmesinden Dogan Nakit Cikaglar:

Bu bélimde kisa streli borglardan nakten 6denecekler iizerinde durulacaktir. Kisa siireli
banka borglar1 genellikle kredi teminatimn yenilenmesi suretiyle siireklilik gosterebileceginden,
bu asamada nakit ¢ikisina neden olacak borglar arasina alinmayabilir. Bunun bir bagka nedeni
de, nakit eksikleri ve fazlalarmin saptanmasindan sonra, bu kaynaktan kredi simrma gore
yararlanmanm nakit akiginda hesaba katilmasmnin daha uygun olmasidir. Ancak akreditif
kredileri ya da sozlesmesi biten kredilerde oldugu gibi, siireklilik gostermeyeceSi saptanan
banka kredilerinin de nakten Odenecek borglar arasinda gosterilebilecegini belirtmek
gerekmektedir,

Bu kistaslar gozoniine alnarak, Dofumak A.§. 6rnegimizde nakten 6denecek borglarm
tediye varsayimlan agagida belirtilmistir.

Kisa Siireli Borglarin Nakten Odenmesi

(1.000 TL)
Toplam Ekim Kasim Aralk
Sigorta primleri 30.000 30.000 -— -
KDV 67.800 67.800 -— -—
Odiing alman tutar 120.685 - 60.000 60.685
Kurumlar vergisi 12.500 12.500 - -—
TOPLAM 230985 110.300 60.000 60.685

Donem Icindeki Satinalmalardan
Dogan Nakit Cikiglar

Burada, tedarik programi ve masraf tahakkuk programinda gésterilen ve nakit ¢ikisim
gerektiren pesin ve vadeli satin almadan dogan nakit ¢ikiglarimin saptanmasi sézkonusudur.
Hammaddeler bir ay vade ile satin almmaktadir. Kira ve sigorta sozlesmeleri bedelleri ayhik
olarak odenmektedir. Igci ticretleri ve ayliklar tahakkuk ettirildigi tarihte, her aym sonunda
odenmektedir. Bunlarm vergileri ve sosyal sigorta primleri ise bir ay sonra 6denecektir. Yakit,
enerji ve su masraflar ay sonunda 6denmektedir.
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Bu varsayimlara gore nakit gikiglan asafida gosterilmigtir :

Satinalmalardan Dogan Nakit Cikislan

(1.000 TL)
Eylil Ekim Kasim Aralik
Hammadde 769.950  592.006 518.005,25 370.003,75
Bir ay vadeli 769.950 592.006 518.005,25
Kira ve sigorta 21.387,5 21.387,5 21.387,5
Ucret ve ayliklar 102.660 162.545 205.320
Yakat, enerji, su 20.500 20.500 20.500
Satig ve reklam giderleri 75.284 131.747 169.389
Finansman giderleri 12.711 9.000 11.500
Genel ve idari giderler 42.775 59.885 51.330
TOPLAM 1.045.267,5 997.070,5 997.431,75

Ele alinan dénem iginde bagl ve duran varlik alimi olmayacagi 6ngoriilmektedir.

Bu verilerin 15181 altinda artik, bir nakit biitgesi diizenlenebilir. Hazirlanan bu tahmini
nakit bitcesi, Dogumak A.$. nin ii¢ aylik dénemde ne tiir nakit sorunlariyla kargilagabilecegini
gostermektedir. ik goze garpan durum, Kasim ayinda 327.703.500 TL lik bir nakit agigmn
olusacagdir. Bu miktar iginde asgari olarak bulundurulmasi gereken nakit miktar da dahildir.
Dogumak A.S., bu caligmada belirtilen optimum nakit tutarmi belirlemede kullanilan
modellerden hi¢ birini uygulamamaktadir. Asgari tutarin belirlenmesinde y6neticilerin
tecriibeleriyle, firmamn ¢ahsmakta oldugu bankamn kogullari belirleyici bir nitelik
tagimaktadir. Bunun yam sira prensip olarak, daha once pratik yontemler bagh@ altinda
bahsedilen bir uygulamadan yararlamlmakta ; asgari nakit diizeyi olarak firmanin kisa vadeli
borglarmin yaklagik olarak % 20 si kabul edilmektedir.

Ortaya ¢ikan bu ag1B1 gidermek igin firma, elindeki yiiksek getirili, ancak az miktardaki
menkul degeri satmak yerine banka kredisi kullanmay1 tercih etmektedir. Ancak agik olarak
gorillen nakit miktarmm tamami banka borcu ile kargilanmamkta, banka ile iyi iliskiler
sayesinde asgari nakit diizeyini olugturan miktar, ihtiyag duyuldugu an bankadan kredi olarak
kullamlabilecek sekilde tutulmaktadir. Bu durum firmayt belli bir miktar faiz 6demekten
korumaktadir. Kasim ve Aralik aylan incelendiginde, artan satiglarla orantili olarak nakit
pozisyonun diizelmekte oldugu goriilmekte. Bu nedenle firma, Kasim aym fazla borglanmadan
ve Odemelerini, itibarim zedelemeyecek sekilde mimkiin olan en geg tarihlere kaydirarak
gecirme karan almgtir,
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Tam bu verilerin 15131 altinda Dogumak A.$.nin ti¢ aylik nakit biitgesi asafida gosterilmisgtir.

Not: Parantez igindeki sayilar negatif degerlerdir.

Dogumak A.S.
(Ekim-Kasim-Arahk 1992)
Tahmini Nakit Biitgesi
(1.000 TL)
Ekim Kasim Aralik

Nakit Girigleri

Satistan tahsilat 524.614 753.533.4 1.385.184

Ticari alacaklardan tahsilat 204.300 412.680 204.300

Nakit Girisleri Toplami1 728914 1.166.213,4 1.589.484
Nakit Cikiglan

Satmalmalar 769.950 592.006 518.005,25

Ucret ve ayliklar 102.660 162.545 205.320

Satis ve reklam giderleri 75.284 131.747 169.389

Yakit, enerji, su 20.500 20.500 20.500

Kira ve sigorta 21.387,5 21.3875 21.387,5

Genel giderler 46.486 56.174 51.330

Finansman giderleri 9.000 12.711 11.500

Vergi ve borg 6demeleri 110.300 60.000 60.685

Faiz 6demeleri 13.250 12,554 16.284

Nakit Cikiglar1 Toplami 1.168.817,5 1.069.624,5 1.125.729,75

Fark (439.903,5) 96.588.,9 463.754,25
Dénem bagt nakit mevcudu 342.200 230.000 36.588,9

Asgari olarak bulundurulmasi :

gereken nakit (-) 230.000 290.000 290.000

Aylik nakit agig1 veya fazlast  (327.703,5) 36.588,9 210.343,15
Ag¢181 Giderici Kaynak

Kisa siireli banka kredisi 327.703,5 -— -

Kiumiilatif bor¢lanma 327.703,5 327.703,5 327.703,5
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Firma, nakit fazlas1 bulunmas: durumunda éncelikle kisa vadeli borglarinin 6denmesine
ve hammadde stoklanmasina 6zen gostermektedir. iginde bulundufumuz enflasyonist ortam
gbzonine alindifinda hergiin artan fiyatlar karsisnda béyle bir tutum hakli goriilebilir.
Ozellikle dericilik sekt6riinde hammadde tireticilerinin, pesin alislarda uyguladiklan indirimler
azimsanamayacak miktarlara ulagmigtir. Ancak bu diiiincenin siirekli uygulanmasi
durumunda, hammadde fiyatlarinda meydana gelen artistan ¢ok daha yiiksek getiriye sahip
menkul degerlerin gézardi edilmesi s6z konusu olacaktir. Bu ise firma igin bir firsat maliyeti
yaratacaktir. Bu nedenle, firma kat1 bir tutumla stirekli ayn1 yatinm politikasim takip etmemeli,
miimkiin olan diger kisa siireli yatirim araglarim da arastirmalidir.

Dogumak A.$. senctlerin tahsil edilmesinde, Istanbul smirlan iginde kurye ile tahsilat:
tercih etmektedir. Bu uygulamanin giniimiiz piyasasinda bir zorunluluk oldugu firma
yoneticileri tarafindan belirtilmektedir. Ancak kurye ile tahsilatin bile bir ¢ok durumda nakit
tahsilatim hizlandirmakta yetersiz kaldifi ve zaman zaman maliyetinin beklenen miktardan
daha fazla olabildigi ifade edilmektedir. Misteri ¢eklerinin tahsilinde 6nemli sorunlarla
kargilagtlmadig1 ve g¢eklerin hi¢ bekletiimeden tam giiniinde nakte gevrildigi de yine Dogumak
A.S. yoneticileri tarafindan belirtilmektedir. Firma, 6demelerini ise dogal olarak miimkiin olan
en geg tarihte yapmaya ¢aligmaktadir. Ancak 6zellikle is¢i Gicretlerinin ve ayliklarin zamaminda
Odenmesine 6zen gosterilmektedir. Zorunlu durumlarda banka kredisi almak suretiyle nakit
agiklarinin karsilanmasi saglanmaktadir.



BOLUM 5
5. Sonuc

Giniimiizde serbest menkul degerler piyasasinin hizh gelisimi sonucu yeni yatirim
araglani ortaya ¢ikmug ve dikkatlerin bu yatinm araglarmin sagladigy getiriye
gevrilmesine neden olmustur. Dolayisiyla elde tutulan her kurusun, gozardi
edilemeyecek bir firsat maliyeti olusmaktadir. Iktisat bireylerinin tiimii igin gegerli olan
bu firsat maliyetinin, firmalar bazinda ele alindifinda g¢ok biyiik seviyelere ulastift
goriilmektedir. Onemi yeni anlagilmakta olan nakit yonetimi, bu firsat maliyetini en
diigik seviyeye indirmekte ve firmalarin biiyiik gelirler elde etmelerine olanak
tanimaktadir.

Nakit para likiditeyi saglar, ama kargilifinda bir getirisi yoktur. Menkul degerlerin
bir getirisi vardir, ama satinalmalarda kullamlamaz. Finans yoneticisinin gorevi,
likiditenin marjinal de@erinin, menkul deferin saglayaca faiz gelirine esit oldugu
stirece elde nakit tutmaktir. Nakit yonetiminin ana iglevi likiditenin fayda ve maliyeti
arasindaki iligkinin siirekli olarak izlenmesidir. Diger islevi ise nakit tahsilatinin ve
ddemelerin miimkiin olan en etkin gekilde gergeklesmesini saglamaktir. Nakit
yonetiminden sorumlu yonetici, firmanin nakit pozisyonunu etkileyen faktorleri gok iyi
analiz ederek gerekli teshisi koymalidir. Firmanin hassas noktalarini, varsa hatalarim
tespit etmeli, eksiklerini gidermelidir. Bu hata ve eksiklikler gerek tahsilattan gerekse
ddemelerden kaynaklanabilir. Bu nedenle yonetici, nakit tahsilatim hizlandiracak, nakit
O6demeleri ise miimkiin olduunca yavaslatacak tedbirleri almalidir. Bu agamada
bankalarla iligkiler biiyitk 6nem tagimaktadir. Giintimiiz bankacilik sistemi teknolojinin
de yardmiyla pek ¢ok hizmet sunmaktadir. Bu hizmetlerden azami oranda
yararlanmak, firma lehine olabilecek yeni geligmeleri siirekli takip etmek
gerekmektedir. Bankacilik sistemi igerisinde dogru tercihleri yapmak firmalara ¢ok
Onemli tasarruflar saglamaktadir. Bu ¢aliymada bahsedilen bankacihk hizmetlerinin
biyiik kismi tilkemizde de sunulmaktadir.

Etkili bir nakit yonetimi i¢in nakit giri ve ¢ikiglarinin ¢ok iyl diizenlenmesi
gereklidir. Bunu saglayabilmek iginse gergekei verilere dayanan ve giivenilir nakit akigt
tahminlerinin yapilmast gerekmektedir. Kisa siireli nakit biitgelerinin hazirlanmast,
firmanm belli bir tarihteki nakit pozisyonunun 6nceden goriilebilmesini saglar. Buna
gore nakit agiginin ve fazlasinin ne zaman ortaya ¢ikacagi ve dolayisiyla ne tiir tedbirler
ahinabilecedi 6nceden belirlenebilir.
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Ancak bir tek varsayim tizerine kurulmug bir nakit biitgesi yerine, gergeklesme
olasiliklar1 belirlenen, birden fazla nakit biitcesi hazirlama yoluna gidilmelidir.
Gunumiizde bilgisayar teknolojisinin ve software sektoriiniin hizli gelisimi sayesinde
bugiine kadar gok zaman ve zahmet gerektiren bu tiir galigmalar ¢ok kisa siire i¢inde
yapilabilmektedir. Firmalann, ilk yatiim maliyeti yiiksek, ancak firma veriminde biiyitk
artis saflayan bu sistemlere gegmekte tereddiit etmemeleri gerekmektedir.

Bu verilerin 1181 altinda firmanin optimum nakit diizeyi hesaplanabilir. Bu tiir
ileriye doniik tahminlerin yapilabilmesi i¢in diizenli ve giivenilir verilere de ihtiyag
duyulmaktadir. Yapilacak kabullerde meydana gelecek hatalar, tahmin edilen
degerlerle, gergeklesen degerler arasinda biiyiik farkliliklar meydana gelmesine neden
olacaktir. Firmanin stirekli ve giivenilir bir veri akigt saglamasi gereklidir. Bu nedenle
yoneticilerin, yontem ve modeller hakkinda bilgili olmalan kadar, tecriibeleri de nakit
yonetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. Nakit yénetiminde giin gectikge daha
nitelikli ve kabiliyetli yoneticilere ihtiyag¢ duyulmaktadir.

Ancak pek gok yonetici, nakit seviyesinin optimum diizeyde tutulmasina ne tiir
bir katkida bulunabilecegini bilmemektedir. Yoneticiler ¢ogu kez, islemlerin sadece
ozel bir kismindan sorumludurlar ve bu nedenle nakit yonetiminin veya nakit
pozisyonunun tamamen kendi kontrolleri diginda kaldigim ve bu konuyla merkezin
veya Ust diizey yoneticilerin ilgilenmesi gerektiBini diisiiniirler. Ancak pek ¢ok
igletmenin (st diizey yoneticisi, nakit yonetimi yerine muhasebe ve biitgelemeye 6nem
vermektedir. Ulkemizde pek ¢ok orta ve biiyiik firmada biitgeleme yoluyla, gelir ve
giderlerin kontroliinde en alt yonetim kadrolarma kadar sorumluluk verilmektedir. Pek
az sayida firma ise nakit yonetimini, benzer sekilde desantrilize etme girisiminde
bulunmustur. Borglarin, kredilerin ve stoklarin kontrolii bile desantrilize edilirken, nakit
yonetiminde heniiz bu agamaya gelinmemistir. Nakit yonetimi pek ¢ok firma igin,
ender olarak ¢ek yazabilen, alt departmanlann bulundugu merkezi bir yonetim anlamim
tagimaktadir.

Sadece kar maksimizasyonunun gézoniinde bulundurulmasi bazi 6zel durumlarda
oldukga tehlikeli olabilir, ¢tinkii kar maksimizasyonu ile likiditenin optimizasyonu
bagdagmayabilir. Ornegin siparislerin  azalmas: durumunda, herhangi bir sebepten
dolayr is¢i ¢ikarmak istemeyen bir yonetici iiretimi azaltmaywp, stoklari gogaltmaya
karar verebilir. Ciinkii yonetici bilmektedir ki, genel giderlerin azaltilmas1 sonucu,
sorumlu oldugu bolimin kann makul bir seviyede gergeklesebilecektir. Sonucta
gergekten de bir miktar kar elde edilecek, ancak stoklarda belirgin bir artis ve likiditede
ise belirgin bir azalma meydana gelecektir. Bu nedenle nakit yénetimi sorumlulugunun
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miimkiin olan en alt yonetim seviyesine kadar genigletilmesi gerekmektedir. Yoneticiler
sadece kar maksimizasyonundan degil, aym zamanda nakit yonetiminin
desantrilizasyonu sayesinde likidite kontroliinden de sorumlu olmalidirlar.

Ancak bu uygulamanin da bazi sakincalan ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle biyiik
firma veya isletmelerde, g¢ok sayida departmanin kendi nakit yonetiminden sorumlu
olmas1 durumunda, gegitli bankalarda, tiim bu departmanlara ait ¢ok sayida mevduat
hesaplant agilacaktir. Elbette ki bu durum, boliim yéneticilerine nakit iglemlerinde
otonomi vermenin dofuracagi bir zorunluluktur. Ancak, yine bu durum tiim firma
bazinda gdzonine alindiginda, bu ¢aliymada bahsedilen nakit yonetiminde tahsilatin
hizlandirilmasi ve 6demelerin yavaglatilmas: stratejilerine ters diigmektedir.

Bu nedenle efektif nakit yonetiminde tamamen desantrilize olmak yerine, belli bir
oranda merkezi bir kontrole sahip olmak firma genelinde ¢ok daha verimli sonuglar
vermektedir. Aksi taktirde, istenilen veya gerekli olan nakit stoklarinin bulundurulmas:
veya korunmasi hemen hemen imkansiz hale gelecektir. Bunun yami sira, firma
departmanlarinin tamamen birbirinden bagimsiz olmasi durumunda, zaman zaman, bir
departman diganidan yiiksek faiz karsih@i nakit temin ederken, aym anda bagka bir
departmanin fazla nakitimi disiik faizle bir takim yatinm araglarina yatirmas: gibi
istenmeyen ve firmanin verimini diigiiren durumlar ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle yiiksek
oranda desantrilize olmusg biiyiik firmalarin ¢ogunda nakit dengeleri ve banka iligkileri
lizerinde genel bir kontrol mekanizmas: isletilmektedir. Bu sayede yukarida belirtilen
olasi durumlar engellenmekte, firmamn nakit yonetimi daha verimli hale
getirilmektedir.

Ulkemizde menkul deger ¢esitlerinin artmasi ve bunlann ikinci el pazarlannin da
giin gegtikge biiyiimesi nakit yoneticileri igin ¢ok sayida yatirim alternatifi sunmaktadir.
Bu nedenle bir yandan firmanin nakit pozisyonu siirekli takip edilirken, diger yandan
menkul degerlerin de izlenmesi gerekmektedir. Bu ise olduk¢a zaman alici bir iglemdir.
Firmanin nakit yonetimi sayesinde elde ettii gelirler incelenirken, finans yoneticisinin
bu i§ i¢in harcadif1 zaman ve iglemlerin olugturdugu giderler gozard: edilmemelidir. Bu
nedenle bazi durumlarda muhtemel gelinin bir kismindan vazgegmek, firma genelinde
daha olumlu sonuglar verebilecektir.

Ulkemizde biyiik kuruluglar nakit yonetiminin 6nemini yeni yeni kavramakta ve
bagimsiz nakit yonetimi birimleri kurmaya baglamaktadirlar. Bu son derece olumlu bir
gelismedir. Bu tiir girigimlerin gogalmastyla saglanacak verimlilik artigi, sadece firmalar
bazinda degil, iilkke ekonomisi genelinde de hissedilebilecektir. Giinlimiizde rekabete
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dayal sistemlerde maliyetlerin mimkiin olan en alt seviyeye ¢ekilmesi zorunludur.
Nakit yonetimi ise bu yolda atilacak en 6nemli adimlardan birini temsil etmektedir.
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