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0. GIR1S

Kar ederek belirli ama¢lara ulasmak i¢in kurulan islet-
me lerde nakit y®netimi giderek daha fazla Onem kazanmaya

baglamigtir,

tsletmelerin diger varliklari yaninda, nakdinin de iyi
yonetilmesi, diger wvarliklarinin elde edilmesinde katlanilan
maliyet bedeli, nakit i¢in de ge¢erli oldugundan, diZer var-
liklar gibi nakdin de etkin bir sSekilde kullanilmasi gerek-

mektedir.

Nakdin planli ya da plansiz kullanilmasi isletme faali-
yetlerini etkileyecektir. Nakit yetersizligi yaninda, atil
tutulan kaynaklar da nakdin etkin olarak kullanilmadigZina
gdstermektedir. Bu nedenle faaliyetlerin devamliliZ:i, aksa-
madan ylirtitiilmesi icin &demeler ve tahsilatlarin dikkate

alinarak planli hareket edilmesi gerekir.

Bu calismada, iSletme faaliyetinin devamliliginda bu
derece Onemli yere sahip nakit konusu, tsletmelerde Nakit

Ysnetimi baslifi ile be$ ana bdlimde ele alinmistair.

Nakit Ydnetimi tle tlgili Kavramsal Ac¢iklamalarin yer
aldizi birinci b8lim, dort alt bdliimden meydana gelmistir. Bu
alt bBlimlerin ilkinde, likidite teriminin neyi ifade ettigi,
likidite analizinin esaslari ve likidite yodnetiminin amac¢la-

rina deginilmistir.
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Nakit ybnetimi konusunun iglendigi ikinci alt b&liimde,
1929 lardan gliniimlize igletmelerin nakit yYnetimi konusunda
ortaya ¢ikan deZismeler, nakit kavrami, tlirleri, isletmelerin
nakit bulundurma nedenleri, bunun iSletmeye faydalari ve ma-
liyetleri, nakit aki$ analizi, nakit akiSini belirleyen bas-
lica unsurlar, nakit akisi planlamasinin Snemi, nakit ydneti-
mi konusunda bankaciliZin rolii, etkinligi arttirici 6nlemler,
nakit ySnetimi konusunda kullanilan ara¢larin neler olduzu,

avantajli ydnleri, maliyetleri a¢iklanmigStir.

Nakit y®netiminde kullanilan yatirim araglari ise iicilinci

alt bdlimde Geleneksel ve Yeni Yatirim Araclari basliklarinda

incelenmigstir.

Nakit bilit¢elerinin firmanin nakit ySnetimi a¢isindan &-
nemi alt b&limiinde, nakit biitgGesinin tanimi, &6zellikleri,
hangi ama¢larin gerceklestirilmesinde yararlanildigZina degi-

nilmektedir.

tsletmelerde Nakit Dengesinin Optimizasyonu baslikli

ikinci ana bdliim ise, (¢ alt bdliimde incelenmistir.

Optimizasyon kosullari alt basliginda, piyasa etkinli-
i, isletmenin nakit dengesinin optimizasyonundaki kaynakla-
r1, nakit edinme maliyetleri ve ©Orglitsel olanaklarina yer

verilmistir.

tkinci alt bdlimde, nakit dengesi modelleri; W. Baumol,

Miller-Orr, Beranek ve White-Norman modelleri olarak ele
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alinmigtir ve sonu¢ta modeller arasinda genel bir degerlen-

dirme yapilmistir.

Diger bir alt bdlimde ise, isletmenin yeterli derecede
nakit temin edemedizi ic¢in, borg¢larini ddeyememesinden ortaya
Cikan likidite riskinin belirlenmesi ve kontrol edilmesinde
yvararlanilan ydntemler, likidite yetersizligi ve nakit &deme
giicliigiine diiSme risklerinin belirlenmesi basliginda incelen-

migstir.

Uluslararasi Nakit Y8netimi ana baslikli Uclincii bdlum
ise, dort alt b&limden olusmustur. Uluslararasi nakit ybneti-
minde swap kavrami, gelisimi, ¢esitleri ilk alt b&limde ele
alinmig, 1ikinci alt b&limde, D&éviz Piyasalari basligiyla
spot, forward, gelecekteki pazar ve bu pazarlarin tiirleri in-

celenerek genel degerlendirmesi yapilmiStair.

Uglincll alt b6limiin konusu ise, opsiyonlar oluﬁ, opsiyon
ile ilgili kavramlar, tﬁrleri, isleyisi ve genel bir deger-

lendirmesine yer verilmistir.

Déviz riski ydnetimi baslikli ddrdiincii alt bdliimde ise,
doviz riski kavrami, unsurlari déviz yoluyla fonlama ve gele-
cekteki nakit akig$inin ddviz riskinden korunmasi incelenmisg-

tir.

Isletmenin Finansal Basari Gostergesi Olarak Nakit-Akim

Rasyolari konulu ddrdiincli bdliimde, nakit akim tablolarindan
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yararlanilarak hesaplanan, isletmelerin likit, karlilik, bor¢
bdeme kabiliyeti vb. a¢ilardan durumunu ngteren, kazang, ka-
lite nakit akim rasyolari, finansal ySnetim nakit akim rasyo-
lari, zorunlu nakit akim rasyolari, takdiri nakit akim rasyo-

lari incelenmistir.

Beginci bdliimde ise, isSlenen konular ile 1ilgili olarak
igsletmelerde nakit ybnetimi basligi 1ile haziralanan anket
formlarina, farkli konularda faaliyette bulunan iSlermelerce

verilen yanitlar incelenmektedir.



1. NAKIT YONETiMt tLE iLGiLt KAVRAMSAL ACIKLAMALAR
1.1. LtKIDITE tLE ILGiL: AGIKLAMALAR
1.1.1. Likidite Kavrami

Likidite kisaca, ihtiya¢ oldugunda gerekli paraya sahip
olmaktir. Daha genel bir ifadeyle, iSletmenin taahhiitlerini

her zaman vadesinde yerine getirebilme yetenegidir (1).

Likidite, igletmecilik literatiiriine Latince "Liquidus”
terimi ile girmistir ve nakde <¢evrilme yetenegi anlamina ge-
lir (2). Likidite, her girketin finans planinda yer alan te-
nmel amag¢tir, Dbiiylimekte olan Sirketler icin Bzellikle Snemli-

dir (3).

ifade ettigi anlam bakimindan varliklarin paraya Gevril-
me yeteneli ve isletmenin bor¢ Sdeme yetenegi olarak iki b&-
limde incelenebilir. " Zira nakde <¢evrilme yeteneginde, $ir-
ket varliklari arasinda bulunan degerlerin paraya d&nislm
yetenegi s0z konusu olmaktadir. Sirkete ait bu degerlerin,
nakde ¢evrilme siiresine gdre bu varliklari nakit benzeri
va da nakit olmayan $eklinde ifade etmek mimkiindir. Ancak
her zaman Odeme glici bulunma kosulu bor¢larin vade ve bu-
yikligd ile degZismekte, buna baZli olarak sadece teSebbis

varliklarinin paraya Gevrilme yetenegini likidite olarak ifa-

1- Marcia L.Stigum, O.Branch Jr., Managing Bank Assets and
Liabilities - Strategies for Risk Control and Profit,
1883, s. 202.

2- Osman Altug, Fipansal Yoénetim, 1. Ilkeler Uygulamalari.
Marmara Unv.Yayinlari, No:466, 1988, s. 46.

3- P.Fudge, T.V.Pizzo, LAgﬁQL_Baagd E;nanglng_+ Financial

Executive, November 1976, s.28.
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de etmek likiditenin bir b8limiini kapsamaktadir® (4).

i) Varliklarin paraya ¢evrilme yetenegi olarak likidite;
Varlik likiditesi olarak da ifade edilebilen varliklarin pa-
raya Cevrilme yetenegi, ekonomik degerlerin paraya doniisti-
riilmesi anlamindadir. Ekonomik degerlerin likit Szelligi, pa-
raya dontistiriilebilme siliresiyle sainirli olmaktadir. Varlik
likiditesinin belirlenmesinde 6nem taSiyan iki hususun acik-
lanmasi gerekmektedir. Ilki, varliklarin yeniden nakdi kaynak
saglanabilmesi i¢in paraya donlistirilmesidir ki, varliklar ii-
retim ve satig faaliyetleriyle tekrar geri alinmaktadair.
Hammaddenin {iretimde kullanilmasiyla elde edilen {iriiniin sati-

S1 6rnek gbsterilebilir.

Diger bir nokta, hammaddenin iizerinde bir islem yapil-
madan Uretimde girdi olarak kullanilmadan satilmasi Srneginde
oldugu gibi varliklarin daha &nce tesbit edilen iSslemlerde

kullanilmadan, direkt satig$i ile nakdi kaynak saglanmasidir.

isletmenin varliklari, nakde donistiiriilebilme hizlaraina

gbre dort sekilde siniflandirilabilir.

Birinci dereceden likit varliklar; Aktifde kasa, vadesiz
mevduat, iskonto edilebilecek senetler, pasifde mal alimindan

dolayi bor¢lar, sosyal sigorta, vergi borclaradar.

tkinci dgreceden likit varliklar; Aktifte, nakde déniis-

tirlilmesi az ¢Cok silire gerektiren alacaklar, borsaya tabi

4- Osman Altug, a.g.e., s.46.
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menkul kiymetler, Pasifde; 90 gline kadar vadeli bor¢lardair.

tclincli dereceden likit varliklar; Aktifde, paraya c¢ev-_
rilmesi gii¢ ham mamul ve yarimamul {irinler, siipheli duruma

dismiis alacaklar, Pasifde; orta ve uzun vadeli kredilerdir.

Doérdiincii dereceden 1likit varliklar; Firmanin devir ve
feshinde satig$i gercekleSecek likiditesi olmayan bina, makina

vb. sabit kiymetlerdir (5).

ii) isletmenin bor¢ Sdeme glicli olarak likidite; Donemsel
likidite olarak da isimlendirilebilen bu kavram iSletmenin
sahip oldugu nakit kaynaklar ile vadesi gelen borg¢lari ara-
sindaki iliskinin gostergesidir. 1sletmenin aktif ve pasif
varliklaranin karsilagstirilmasi, vadesi gelen bor¢larain, is-
letmenin sahip oldgu parasal kaynaklarla ne derece karsilana-
bilecegini gdstermektedir. Bb6ylece isSletmenin bor¢ odeme glicii
statik (anlik) ve dinamik (dénemsel) olarak d&l¢ilebilmekte,
sonu¢ta isletmenin hem belirli andaki hem de belirli d&nem-

deki borg 8deme yetenegi tahmin edilebilmektedir (6).

5~ Ali Sait Ytiksel, Para Bulma ve Kredi isleri, Iisletme Fi-
pansmani, 1969, s.51-52.
6~ Osman Altug, a.g.e., s.47.



1.1.2. Likidite Analizinin Esaslara

Mali analiz ara¢lari arasinda en ¢ok uygulanan rasyo a-
nalizidir. Basit sekliyle rasyo, bilanco ve/veya gelir tablo-
sundaki bir degerin diger bir degerle arasindaki iliskiyi
ifade eder. Analizde kullanilan rasyolar, finansal problemler

ya da kararlara uygun olarak secilebilmektedir.

Rasyo analizinin en buylik avantaji, ayni sektdrde yer
alan firmalari, degisik kriterlere gore karsila$tirma imkani

olmasidir.

Rasyolar: likidite, bor¢luluk, kaldira¢ ve karlilik ola-

rak ddrt ana grupta toplanabilir (7).

Likidite rasyolara, mevcut nakit talebini karsilayabilme
gliclini gdstermektedir. Likidite rasyolari da, Cari Oran (Cur-
rent Ratio), Asit Test (Quik Ratio}, Aralik Oran (Defensive

Ratio) ve Net 1gletme Sermayesi (Net Working Capital) 'dir.

Cari Oran; 20.yy “in baslarindan itibaren oldukca yaygain
bir sekilde isletmelerin 1likit durumlarinin Sl¢lilmesinde ve
diger mali konularda karar verme asamasinda ilk kriter olarak
kullanilmistir. ABD deki sayisal ¢alisSmalar, kredi verme aSa-
masinda bu oranin baz alindigini rapor etmektedir. Cari oran,

likidite&i farkli ag¢ilardan etkileyen ¢ok sayida degiskenin

7- B.A., Kolb, A Principles of Financial Management, Busi-
ness Publications Inc., 1983, s.89-92.
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olusturdugu bir fonksiyondur (8). Formiil olarak ifade edil-
diginde, donen varliklarin (cari aktiflerin), kisa vadeli

borclara (cari pasiflere) oranidir.

Ddnen varlaklar, isletmenin nakit ve normal ig akiga i-
c¢inde bir yi1llik bir zaman periyodunda nakde ¢evirebilecegi,
satabilecegi ya da kullanabilecegi diger varliklarai ifade et-
nektedir. tsletmelerin baslica ddnen varliklarani; kasa, ban-

ka, alacaklari, stoklari ve pesin &denen giderleri olusturur.

Kisa vadeli borglari, kredi seklinde ya da mal ve hizmet
satin alinmasindan kaynaklanan bor¢lar, iicret, vergiler, vb.
tahakkuk etmis$ giderler olusturmaktadir. Donen varliklarda
oldugu gibi, kisa vadeli bor¢larda da bir yillik siire sbz ko-

nusu olmaktadir (9).

Cari oran, cari doénem i¢inde nakit ¢ikisi gerektirecek
varliklarin, yine cari dénem i¢inde nakde doniligtiirilebilen
varliklarin likiditasyonu ile olusan fonlarla karsilanip kar-
silanamadigini gésterdigi i¢in &nem tasir. Bu oranin kulla-
nilmasindaki ama¢, y1l boyunca gerceklesecek taahhiitlerin
kargsilanmasinda emniyet marjinin oOlgllmesidir. Efer isletme-
nin d6nen varliklari, kisa vadeli bor¢larininin degerlerin-

den fazlaysa bor¢larini zamaninda 6deyebilmesi miimkiindir. O-

8- K.W. Lemke, “The Evaluation of Liquidity: An Analytical
Study"”, Journal of Accounting Research, Spring 1970,
s.47-48.

9- C.A. Dauten, M.T. Welshans, Principles of Finance, 1958,
s.18-21.
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ranin 2 olmasi kabul edilebilir dlzeydir, bazi durumlarda 1

de yeterli likidite di¢in uygun olabilir (10).

Oranin belirlenmesinde, isletmenin faaliyette bulundugu
ig kolunun &zellikleri, is mevsimlerinin ©ozellikleri rol oy-
nar. Ornegin siparis UlUzerine ¢alisan ve fazla stok bulunduran
isletmelerde bu oran 1.1-1.3 seviyesinde olurken, stoklara
dayala alaci firma kredileriyle calisan isletmelerde 1.1-1.2
civarindadir. Ulastirma faaliyetinde bulunan firmalarda ise,
sabit kiymetleri olusturan gemi, ug¢ak vb. degerler biliylik ra-
kamlari olusturdugundan cari oran 1 in altinda ¢ikabilmekte-

dir (11).

Nakit ya da nakde Cevrilen degerlerin yoklugunda, liki-
dite tamamen nakit girisi ve zorunlu nakit ¢ikisi arasindaki

iliskiye baglidar.

isletmenin likiditesi daha sinirla olarak, yalnizca na-
kit ve hizla nakde donlstiriilebilen varliklarin dikkate alin-
digi, stoklar ve peSin 6denen degerlerin donen varliklardan
¢ikartildigi asit test denilen rasyo ile de &6l¢lilebilir. Asit
test i¢in en uygun oran 1 dir. 1 diizeyindeyse, cari oran ile
ayni anlami ifade eder. Yine cari oranda oldugu gibi diger

sullarda dikkate alinmalidir. Her iki rasyo da likiditeyi

10- G.W. Gallinger, P.B. Healey, Liguidity Analvsis And Ma-
nagement, Addison Wesley Publishing Company, 1988,
s, b3-54.

11- Cavit Ertan Bilanco Analiz T_elm.lgn_.. Bankalm: I.sl:.hha.r_a_
1385 103-105.
1 , S. -
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farkli olarak etkileyen <¢ok sayidaki deZis$kenin fonksiyo-

nudur (12).

Her iki rasyo da statik karakterdedir. DiBer bir degZisle
belirli bir d6nemden ziyade belli bir zaman noktasindaki de-
geri gdstermektedir. Bu a¢idan elestiriye uBrami$ ve Aralik

rasyo alternatif olarak gdésterilmistir.

Aralik (Defensive) rasyosu, gelecek yilan gelir kaynak-
lariyla 1likit varliklar lizerinde firmanin iSlem gdrebilecegi
zaman sliresini dlcer. Defensive varliklar, .nakit, pazarlana-
bilir menkul kiymetler, net alacaklar, glinliik nakit islemi
harcamalari, satiglarin yillik maliyeti, sati$ ve idari

harcamalarinin 360 giine bdliimiyle hesaplanir (13).

Diger iki rasyodan daha iyi likit derecesini &lc¢mesine .
ragmen, bu rasyonun degerlendirilmesi zordur. Zira likidite
ile likit ihtiyaci arasindaki iliskiyi direkt olarak bir nok-
taya getirmeye GaliS$ir. Bu rasyo, nakit giriSinden ziyade de-

fensive varliklaran stok diizeyine baglidar.

Likidite ®lc¢limiinde kullanilan diger bir oran Net ISletme
Sermayesi ( Working Capital) dir. Net isletme sermayesi donen
varliklarla, kisa vadeli bor¢lar arasindaki farktir. Donen
varliklar, kisa vadeli borg¢lari asSiyorsa, iS$letme bor¢larini

ddeyebilecek durumda Seklinde yorumlanir. Fakat bazi durum-

12- G.W. Gallinger, P.B. Healey, a.g.e., s5.54.
13- R.H. Parker, Understanding Companvy FEinancial Statement,
Penguin Books, 1982, s.77.
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larda net isletme sermayesi likiditeyi g&stermede baSarisiz
olabilir. Yiksek bDbir net isletme sermayesi, alacaklar ve
stoklardaki olaganiistii yliksek yatirimlardan kaynaklanabilir.
Bu yilizden analiz yapilirken, alacaklar ve stok ySnetiminin de

dikkate alinmasi gerekmektedir.

Dénen varliklar ve kisa vadeli bor¢lari etkileyen isSlem-
ler, net isletme sermayesini de ayni dliizeyde etkilemez. Yal-
niz ddnen varlik ya da kisa vadeli borg¢lari etkileyen iglem-
ler, net isletme sermayesini degistirebilir. Net isletme ser-
mayesi ¢ kaynaga sahiptir. Uzun-orta vadeli bor¢larda artais,
sabit ve diger aktiflerdeki azalma, net iSletme sermayesini
arttirir. Diger bir ifadeyle, kisa vadeli bor¢lardaki azalma,

ddnen varliklardaki artma iSletme sermayesini arttiracaktair.

Sonu¢ olarak, en uygun likidite verimlilik a¢aisindan
isletmenin vadesi gelen borg¢larini kargilayabilecek oranda
likit araca sahip olmasini ifade eder. Zira asSiri likidite de
eksik likidite kadar dnemlidir ve kaynaklarin yeterli diizeyde
verimli kullanilmadigini isletmenin rantabl hareket etmedigi-

ni goésterir (14).

14- Ali Sait Yiiksel, Para Bulma ve Yatarim (Isletmelerde Sexr-
mave Yonetimi), AR Bakim Yayin Dagatim A.$., 1882, s.31.
- Nur1 Uman, Muhasebe e Finansin Temel lee.m Yasar
Holding A.$., 23-27 Agustos 1982.



1.1.3 Likidite Yénetimi

isletmelerin likidite yonetiminin baslica gérevi, isin
gerektirdigi olagan islemleri karsilamak i¢cin gerekli likit
fonlari saglamak, finansal pazar olanaklaraindan gereken es-
neklik ve hizda yararlanmak, beklenmedik nakit ihtiyacina
karsi onlem almak ve isletmenin kendi nakit akiSi gereksini-
mini karsilamaktir (15).

isletmenin amaci, sadece likiditenin saglanmasi degil,

ayni zamanda karliligin da saglanmasidir.

Isletme nakit giri$ ve ¢ikislarini ¢ok iyi ayarlayarak
atil fon kalmamasina Ozen goésterirken herhangi bir aksi

durumla karsilasmamak i¢in de yedek fon ayirmak zorundadar.

Gereginden fazla fon ayirimi da isletmenin o fondan
saglayabilecegi kar oranini azaltacagi i¢in fon ayiriminda
ihtiya¢ ile kullanim arasindaki dengenin de iyi saptanmaszi

gereklidir (16).

15- M.C. Mould, L'E_mang;al Information for Management of A
Institution" ,World Bank Technical

D_elelgpmen:t
Paper Number:63, Industry and Finance Series, 1987,
s8.19.

16- Yiiksel Ko¢ Yalkin, lsletmelerde Mali Analiz Teknikleri,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin

No:117, Ankara, 1975, s.21.



1.2. NAKIT YONETIML

Daha &nceki yaillarda uygun finans araclarinin seGimine
ve sermaye yapisindaki etkilerine &nem veren isletmeciler bii-
yiik kriz boyunca ve 1930 larin baS$larinda likiditeyle ilgi-
lenmeye baglamislardi. 1929-1933 ddneminde gelirlerdeki sid-
detli azalma ve bircok blyilk firmanin baSarasizlagi 1likit
yonetiminin 6nemini a¢ik¢a gbstermisti. 1940°1l1 yillarin ba-
sina kadar sava$ dénemi ihtiya¢larina karsilayabilmek ic¢in -
igletmeler hizla blylmiiglerdi, devletin bas$lica alici olmasa
firmalarin genel likiditesinin diizelmesini ve nakit akisan
dnceden tahmin edilebilmesine olanak saglamisti. Ekonomik ge-
lisme ve savas sonrasi yeniden yapilanma slirecinde nakit
planlamasi ve blit¢elenmesi, firmalarin ihtiya¢ duydugu liki-
dite gereksinimini saptamak ve gerekli tedbiri almak ic¢in
nemliydi. Bu db6nemde yodneticiler kara gosterdikleri ©&nemi
nakit akig$ konusuna da gosterdiler ve muhasebe isleminden
farkli hale gelmeye baslayan finansal yonetim iSleminde nakit

ydnetimi 6én plana ¢ikmaya baslamistz.

Nakit yénetiminde asil gelisme 1950 lerde bagladi. Temel
soru borclari karsilayabilecek nakdin enaz maliyetle nasal

bulunacagas idi (17).

1960°11 yallara dofru {i¢lincli pazarin bliylimesi, yatiraim

trendinin gelismesi ve artan kurumsal aktivitelerle, menkul

17- Lawrence J.Gitman, Edward A .Moses, and I.Thomas White,

“An Assestment of Corporate Cash Management Practices”,
Financial Management, Vol. VIII, Spring 1979, s. 32-33.
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kiymetler piyasasinda geliSmeler gdriilmeye bagSlandi (18).

1970 sonlarindan 1980 bas$laraina artan faiz oranlari, na-
kit yonetimini daha etkin hale getirmisti. Nakit ySnetiminin
ilk etkisi lockbox ve +toplama hesaplari gibi toplama teknik-

lerinde olmustu (19).

1980 1i yillardaki ¢arpici gelisimde PC kullaniminin art-
masi, ¢ek ve faturalarin yerini eletronik transferlerin alma-
1, yatirim gelirlerini arttirmak icin Sirketlerin nakit po-
zisyonunu etkin Sekilde degerlendirmesi 6nemli‘ faktérler

olmugstur (20).

1950 °lerden glinilimlize kadar ge¢en ddnem boyunca nakit y&-

netimindeki gelismeler dort konuda gerceklesti.

i ) Nakit dengesi,
ii ) Nakit tahsili,
iii) Nakit ddemeleri,

iv ) Nakit planlamasi ve biitcelemesi (21).

Nakit yonetimini etkileyen d6rt temel unsur vardir. Fon-
larin maliyeti, elde edilebilirligi, mevduatin y&6netimi ve

18- Robert C.Radclifte, ’‘Liquidity Costs and Block Trading"
Analysis Journal, July-August 1973, s. 73.

19- David -L.Shafer, " Cash Management: A Cost-Effective
Approach”, Journal of Accountancy, March 1987, s.114.

- Markku J.Penttinen, "Myopic and Stationary S_o_luﬁ.qna
for Stochastic Qﬁah Balance Problems"”, European Journal
of Operational Research 52, 19891, s.155.

20- Clark E. Chastain, _Integration of Cash Management' K Bu-
siness Horizons, Volume:29, No:68, Indiana Unv.Graduate
School of Business,November /December 1986, s.79.

21- Lawrence J.Gitman ve Diperleri, a.g.m., s. 32-33.
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destekleyici bilgi iletisim teknolojisi (22).

Nakit ydnetiminin baslica amag¢lara;

Nakit akisinin kontrolii ve izlenmesi,

Nakit kullaniminin ve kaynaklarin optimize edilmesi,

Firma i¢in uygun dissal likit kaynaklarain bulunmasz,

~ Kisa ddnemli borc¢lanmalarin ve yatiraim ¢aliSmalarinain

ybnetimidir.

Nakit y6netiminin faaliyet konusu, finansal ySnetimin a-
lacaklar, 6demeler, kisa dénemli yatirimlar vb. genel isletme
muhasebesini ilgilendiren bircok alani ile karsilikli etki-

lesim i¢indedir (23).

isletmeler kar amacina ydnelirken, ellerinde bulundur-
duklari nakit degerleri de diger varliklari gibi etkin bir
sekilde kullanmaladirlar. BasSarili bir nakit ySnetimi islet-
menin gerek duydugu nakdi, kullanilabilir nakit miktarana,
hangi kaynaklardan nakit elde edilebilecegini ve elde tutma-
nin isletmeye maliyetini belirleyebilmelidir. Ozellikle yiik-
sek ve degisken faiz oranlara eldé tutulan paranin firsat ma-
liyetini ylikseltmektedir (24). igletmenin nakit tutma, tutma-

22- Mark Taylor, “Liguidity Management,The Next Five Years,
(The Treasurer)”, Bank of America, Global Payment Servi-
ces, June 1991, s.44.

23- Jarl G.Kallberg, Kenneth L.Parkinson, Current Asset Ma-
nagement, Cash, Credit and m John Willey & Sons
1984, s.6-7.

- V.Van Gijlswijk, “Evaluating The Interest Aspect of Cash
Management”, European Journal of Operational Research 30
North-Holland, 1887, s.85.

24- Ravindra R.Kamath, Shahrian Khaksari, Heidi Hyltonmeier,
John Winklepleck, “Management of Excess Cash:Practices
and Developments”, Financial Management, Volume:14,No:3,
Autumn 1985, s. 70.
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ma maliyetleri karsilastirilarak nakit kullanma maliyetini en

aza indirecek optimum nakit seviyesi bulunmalaidar (25).
1.2.1. Nakit Kavrami, Tirleri

"BilanCo terimi olarak kasa ve bankalar seklinde ifade
edilen varlaiklar genis anlamda isletmenin nakit mevcudunu

clugsturur.”

Kasa; nakit para, tahsil edilmemis ¢ekler, Tiirk Lirasa
tizerinden dovizlerden olusur. Bankalar kalemi ise, vadesiz
banké mevduatini, virmanlari ifade eder (26).

1.2.2. Nakit Bulundurma Nedenleri, Faydalara,

Maliyetleri

Keynes nakit bulundurmanin #i¢ nedenle olabilecegini be-
lirtmistir. islem,ihtiyat ve spekiilasyon nedenleri ile. IlSlem
nedeni, normal faaliyetlerin ortaya ¢ikardigi nakit ihtiyaca-
n1 karsilamaktir. Bu neden satinalma ile yapilan Odemeleri,
ticret ddemelerini, vergileri ve temettlileri kapsamaktadir.

ihtiyat nedeniyle nakit bulundurma, beklenmeyen olagan-
isti giderleri karsilamak ama01ﬁa yonelmistir. Isletmenin
nakit akislarai ne kadar iyi tahmin edilirse, ihtiya¢ nedeniy-
le nakit bulundurma ihtiyaci da o oranda az olacaktir. tglet-
menin ihtiya¢ duydugu anda bor¢ bulma olanaZina sahip olmasi
ihtiyat nedeniyle nakit tutmasina azaltir. i1sletmenin iSlem

25- Lawrence D.Schall, Charles W.Haley, Introduction to Fi-
g%n%%%% Management., Mc Graw Hill Book Company, 1880,

26- Oktay Gilivemli, _tsletmelerde Nakit Akisi _Planlamasi,
1977, s. 1-2.
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ve ihtiyat amaciyla gereksinim duydugu fonlarin timiinli nakit
olarak bulundurmasi gerekmez. Bu ihtiyag¢lari karsilayacak
nakdin bir b&liimiini pazarlanabilir senetler ve para benzeri

varliklarla da olusturabilir (27).

i¢ neden i¢inde en degisken olan spekiilasyon amaciyla
nakit bulundurmaktir. isletme gelecek de karli yatirim ola-
naklarindan yararlanmak i¢in nakit tutmaktadir. Ornegin,
isletme bir baska isletmenin hisselerinin deger kaybedece®ini
tahmin ederek nakit rezervi yapar. iSletmenin toplam parasal
kaynaklari bir birim olarak kabul edildiginden bu kaynaklara
degisik ama¢larla bSlmek bazi durumlarda zor ve elverigssiz
olabilecektir. Parasal varliklarin seviyesi, bankalar ve di-
ger finans kurumlarindan alinabilecek kisa silireli krediler

v.s bircok faktdre baglidair (28).

Ozetlendiginde, glinliik faaliyetlerin gerektirdigi nakit
Sdemelerini karsilamak, beklenen Odemeleri zamaninda yapmak,
olaganiistli olaylar karsisinda finansal a¢idan zor durumda
kalmamak, peSin alislarda iskontodan yararlanmak, isletmenin
kredibilitesini arttirmak, ortaya ¢ikabilecek karli is ola-
naklarindan yatiraim ara¢larindan zamaninda Yyararlanabilmek

i¢cin isletmeler nakit bulundurur (29). Kredi analizlerinde

27- James C. Van Horne, Fipancial Management and Policy,
Prentice Hall Inc., 1980, s.390.

28- Haim Levy, Marshall Sarnat, Principles of Financial Ma-
nagenent, Prentice Hall Inc., 1988, s.450.

29-David Asch, G.Roland Kaye, Financial Planning Modelling
Methods and Techniques, Kogan Page Chartered Institute

of Management Accounts, London, 1989, s. 104.
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cari oran ve asit test rasyolari 6nemli rasyolardair.

tsletmenin sahip oldugu nakit, saticilar i¢in Snemli bir
gbstergedir. Kredi alma is$leminde ise bankaya karsi bir temi-

nattir (30).

tsletmelerin para tutma ihtiyac¢larai bir takim dissal

faktdrler tarafindan da belirlenmektedir.

i1sletmenin gelecege ait nakit akis tahmini, nakit akisa,

nakit bilit¢esi hazirlanmasiyla Snceden saptanabilir.

igsletme faaliyetinin 6zelligi, nakit giris c¢ikislari a-
rasindaki zaman araligi, isletmenin nakit giris ve ¢ikiglari
arasindaki zaman araliginin olup olmamasi, nakit tutma ihti-
yacini etkiler. Nakit giris ve ¢ikislarda zamansal bir den-
ge s6z konusu ise isletme ac¢isindan olumlu bir durum soz
konusudur . Farkla sanayi kollarinda faaliyette bulunan firma-
larin varliklarinin i¢inde nakit degerlerinin dagilimi Sekil-

den de (Sekil 1.1 ) goérilecegi gibi farkli olmaktadair.

tsletmenin alis, satis kosullari; isletme hammadde, mal-
zeme vb. alislarini kredi ile kargilaiyorsa, nakit bulundurma
ihtiyvaci ¢ok olmayacaktir. SatisSlarinin pe$in ya da vadeli

olmasi da nakit durumunu etkileyecektir.

30- J.F. Weston, T.E. Copeland, Manageriasl Finance, The Dry-
den Press, 1986, s. 282.



Bazi Endistri Gruplarinda Aktif Yapisi

100

IR Nakit vb. Alacaklar [ Stokiar Sabil Ve Dig. V.

Kaynak: Robert W.Johnson, Financial Management, 1972, s. 89

(Sekil 1.1).

Alacaklarin devir hizi; isletmenin nakit gereksinimi, a-
lacaklarini tahsil edebilmesi i¢in gerekli sureye de bagli o-

lur. Alacaklarin devir siliresinin artis$i, nakit ihtiyacina

arttirar.

Stok miktari ve stok devir hizi; stoklarin nakde Cevril-

me hizi arttiga oranda, nakit ihtiyvaci azalair.

Isletmen;n kredi saglama kapasitesi; isletme gerektigin-
de bankalardan ya da Sahislardan kredi temin etme olanagZina

sahipse daha az nakit bulundurma olanagi var demektir.
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Borc¢larini erteleyebilme durumu: isletmeler vadesi gelen
kisa siireli Dborc¢larini orta, uzun vadeli borca dénligtirme ya
da erteleme imkanina sahip oldugunda, faaliyetlerini daha di-

siik nakit oranayla yiriitebilir.

isletmenin bor¢larinin vade yapisi; iSletme bor¢larinin
kisa ya da uzun vadeli olmasi, Szellikle kisa vadeli bor¢la-
rinin belirli ay ya da mevsimlerde yoBunlaSmasi ya da dilizenli
periyodlarda ger¢eklesmesi isletmenin tutmasi gereken nakit

miktarini etkiler.

Cari ddnemde biiylik tutarlarda tdeme yapma olasiligi, is-
letmenin yakin ddnemde kidem tazminati, biylik bakim vb. gi-
derler yapmasi ihtimali, bulundurmasi gereken nakit miktarai-

nin arttirilmasina neden olacaktir.

Olaganiisti hallerle karsilasma olasiligi; bdyle bir du-
rumla karsilasma ihtimali olan isletmeler nakit ya da hizla
nakde ¢evrilebilecek degerler bulundurmalidair.

isletmenin faaliyette bulundugu sanayi dalindaki reka-
bet; piyasada igletme aleyhine meydana gelecek degismelere
kargi ihtiyat amaciyla daha ¢ok nakit tutma ihtiyaci ortaya

¢ikabilir (31).

isletmenin mevsimlik degisikliklerden etkilenmesi; isle-

rininin ©zelligi olarak yilin belli aylarinda faaliyet gdste-

31- Vztin Akgie, Finansal Yo6netim, Muhasebe Enstitisii Yayan
No:56, Muhasebe Enstitiisli Egitim ve Arastirma Vakfi Ya-

yan No:8, 1889, s. 214-218.
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rebilen isletmeler ellerinde bulunduracaklari nakit tutarini

da mevsimlik dalgalanmalara gbre ayarlamalidirlar.

Talepte meydana gelen degZismeler, fiyat duyarlilaga,
hizli teknolojik gelismeler, ama¢lar ve =zevklerdeki degis-
melerle talepte ortaya Cikabilecek farkliliklarin karsilana-
bilmesi i¢in isletmenin nakit kaynak bulundurmasi gerekli

olabilir (32).

Belirli bir nakit mevcudu ile optimal nakit dengesinin
saglanmasi maliyetlerle ilgilidir. i1sSletmenin nakit tutma ve
tutmama maliyetleri karsilastirilarak nakit kullanma maliye-
tini en aza indirecek optimum nakit seviyesi bulunmaya ¢ali-

silir (33).

Nakit kaynak bulundurmanin iSletme aCisindan, maliyeti
{i¢ faktdre baglanabilir (34).

“ i-Firma 1likit fon tutmakla bu fonlari, karli yatiraim
alanlarinda kullanma olanagindan yoksun kalmaktadir. Ekonomik
deyimle, likid fon tutmanin azimsanmayacak bir alternatif
veya fairsat maliyeti vardir. Gercekten likit fonlar, herzaman
icin menkul degerler alaminda, stoklarin arttirilmasinda hat-
ta duran varliklara yatirim yapmada kullanilabilir.

ii-Likit fonlar, firmanin kisa siireli bor¢larinin dden-

mesinde kullanilabilir. Bu tiir kullanim firmanin finansman

32- Geoffrey Knott, Financial Management., London, 1987,
s. 176-17T.
33~ Robert C. Radcliffle, a.g.m., s. 74.

34~ Oztin Akgie, F_J.na.naal Y6netim. s. 213.
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riskini azaltirken, onemli faiz tasarrufu da saglayabilir.
iii-Bir firamanin, asSiri Ol¢lide elinde bulundurdugu
likit kaynaklara dayanmasi, firmanin kisa slireli finansman
piyasalarindan uzakla$masi sonucunu dogurabilir. Bu durum,
herhangi bir gereksinme aninda para piyasasindan fon teminini

gic¢clegstirebilir.”
1.2.3 Nakit Akis Analizi

Nakit akis$ (cash flow) analizi, finansal yapilarinin be-
lirlenmesinde isletmelerin kﬁllandlgl bir analiz teknigidir.
Nakit akig, odeme ve tahsilat kalemlerini dikkate alarak, is-
letmeye giren ve ¢ikan paranin hareketini g&sterir (35).

lyi bir glnlik akig tahmini kisa donem yatiraimlari {ize-
rindeki net hasilayi arttirabilir, finansman bonosu ve diger
kisa donemli bor¢ edinme olanagi veren kiymetli evraklarain
piyasaya silrlilmesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek masraflari a-
zaltabilir. Diger yandan atil nakit mevcudunu da disiirlir ve
nakit ydnetimini kolaylastirir (36).

Cari nakit Sdemeleri ve tahsilatlarindan oluSan nakit a-

k1s ¢izelgesi sadece likidite hakkinda degil, finansal esnek-

35- James A.Gentry, Paul Newbold, David T.Whitford, “Profi-
les of Cash Flow QQmQQnenial+ Financial Analysts Jour-
nal, July-August 1990, s. 41.

- R.D. Kennedy, S. Yarwood, Finansal Durum Tablolari,
Analiz ve Yorumlama, Cev:Atilla Goénenli, 1962, s.388.
36- Bernell K.Stone, Tom W.Miller, “Daily Cash EQZQQasilng
Patterns”,

with Multiplicative Models of Cash Flow
Financial Management, Vo0l.16, No:14, Winter 1987, s.45.
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lik, karlilaik ve risk konusunda da bilgi verir (37).

Nakit aki$ analizi, Odeme ve tahsilat ile ilgili
islemleri, bu islemlerin gelir varatan faaliyetler ve
gelir-maliyet iliskisine bakilmaksizin Szetledigi i¢in gelir
tablosundan farkliadir. Para kaynaklari ile paranin kullanil-
dig1 yerler nakit akisinin konusunu oluStururken, hesap done-
minde oluS$an gelir ve maliyetler gelir tablosunun konusunu o-
lusturur. Nakit akis analizi, nakit ihtiya¢ ve kaynaklarinan

tahmininde esas olarak kabul edilir (38).

Nakit akis +tahmini konusunda ¢esitli gorusler vardar.

Bir gdriise goére, iki temel esasa dayanabilir. Odemeler-tahsi-

lat ve bilanco.

Odeme tahsilat metodu, kisa ddnemde daha yararlaidir. Ki-
sa ddnemde nakit ihtiyaci belirlendikten sonra artan kay-
naklar kisa ddnemli yatirimlarla deBerlendirilebilir. Bilanco
metodu ise, finansal stratejinin kararlastirailmasi vb. uzun
donemli tahmin ¢alismalarinda daha yararladar. Nakit akis

tahmininde her ikisinden de ayni anda yararlanilabilir.

37- James W.Henderson, Terry S.Maness, The Financial Analysts
D.eaMAQashElwAma@memdelQ% s.4-5.
38- R.D. Kennedy, S. Yarwood, a.g.e., s. 389.



Farklari;
Odeme-tahsilat Metodu
Tahsilatlar
Bor¢lulardan vb.
tdeme ler

Kredi verenlere

Saticilara vb.
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Bilango Metodu
Fon kaynaklari
Kar, amortisman
Fon kullanimi
Sabit varlik alima

Isletme Sermayesi vb. (39).

1.2.4. Nakit Akisini Belirleyen Temel Unsurlar

igletme faaliyetleri,

vatirim faaliyetleri ve finansal

faaliyetlerden kaynaklanan nakit giris ve <¢ikiglaraidar.

isletme Faaliyetleri

Nakit Girisleri

Nakit Cikislara

Migterilerden tahsil edilen Saticilara ddenen lc-
Faiz, temettl gelirleri ret, maas odemeleri
Diger faaliyetlerden elde Faiz, vergi ddemeleri

edilen girisler.

Yatirim Faaliyetleri

MDV satisa

Menkul kiymet satisa

Diger isletme faali-
vetleri ile ilgili
nakit odemeleri.

MDV alima
Menkul kiymet alimi

Kredi geri 6demelerinden Kredi verme

dogan tahsilat

39- Valerie Hawkes, Ken Slater, The Daily Telegraph Essential

Cash Flow and Credit

Peat Marwick Mc Lintock Management Consultants, London,

1988, s. 85-8T7.

- Lawrence D. Schall, Charles W. Haley, Introduction to Fi-
nancial Management, Mc Graw Hill Book Company, 1991, s.

594~595.



Finansal Faktdrler

bdting para bulma Alinan kredilerin

Tahvil ihraca, geri odenmesi,
Temettli Sdeme.

Kaynak: Charles T .Horngreen, Gary L. Sundem, Introduction
to Financial Accounting, 1988, s5.673-674.

Nakit akis tablolari hazirlanirken, nakit kaynagi ya da
kullanaimini kapsamayan bazi ayarlama ve transfer islemlerinin
etkilerinin dikkate alinarak hesaplamadan indirgenmesi gerek-

mektedir. Bu iglemler;

i. Sabit varliklarin, zel tilikenmeye +tabi ve maddi ol-

mayan varliklarin amortisman payinin ayrilmasa,

ii. Tahsil olunamayvacak alacak kalemlerinin karsiliklarai-

nin kaydedilmesi,
iii. Degersiz alacaklarin kayitlardan silinmesi,

iv. Dagitalmayan karlardan belli ama¢larla ayrilan ye-

dekler,
v. Cari olmayan aktiflerin yeniden degerlendirilmesi,

vi. Kismen vya da tamamen amorti edilen bina, vb. sabit

netlerin elden ¢aikarilmalarinin kaydedilmesi,

vii. O yila ait hasilat ve masraf hesaplarini nakit esa-
sina godre gostermek i¢in birikmis ve gelecek ddnemlere ait

hasilat ve masraflar nedeniyle diistilen orJjinal ayarlama ka-
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yitlarinin ters ¢evrilmesi ve bdylece etkilerinin yokedilmesi
gerekir. Stoklar, alacaklar ve bor¢larin nakit lzerindeki et-
kilerini belirtmek i¢in bu hesaplardaki deZismelerin de ana-

liz edilmesi gerekmektedir (40).

Nakit akis tahmininde, pazarlama ve lretim faktorleri
gibi degisken faktorler de rol oynamaktadir. Pazarlama fak-
t6rleri; satiS$ tahminleri, rekabet avantajlari, {iridniin Smri,
tahmin ¢aliSmasinda bliylik Sneme sahiptir. Iskonto politikasa,
promosyon harcamalari, ulastirma maliyetleri de fazla olmasa

da tahminde etkili olur.

tretim maliyeti, kapasite utilizasyonu da tretim faktori

olarak Snemli etkiye sahiptir (41).

40- R.D. Kennedy, S. Yarwood, a.g.e., s.391.

41- Randolph A. Pohlman, Emmanuel 8. Santiago, “Cash Flow

Estimation Enas:_t_m_e.a of Large Firms", Financial Manage-
ment, Vol.17, No:2, Summer 1988, s. T71.



1.2.5. Nakit Akisini Planlamanin Onemi

Finansal planlamada nakit akig$i, nakit stogu kadar &nem-
lidir. Firma ge¢mis nakit o©Odemeleri ve tahsilatlari hakkinda
veriyve sahiptir ve tahmin ¢aliSmalarinda bundan yararlanabi-

lir (42).

Nakit y®netiminde en Onemli planlama araci, glivenilir
bir nakit akigi +tahminidir. Belirsizligi azaltarak, gerekli
nakit dengesini saptar ve nakit aCiZinin uyarilmasini saglar,

yonetime gerekli nakdin temini i¢in zaman tanir (43).

Nakit akis tablolari, nakit seviyesindeki artis ve azal-
malari Ozetleyerek igletmenin faaliyetlerinin nakit dengesini
ne Sekilde etkileyecegini saptar. Nakit kaynaklar ve kulla-
nimlarax giinlik olarak tahmin edilebilir. Nakit akig$ tablosu
ve bilan¢o ile gelir tablosu arasindaki iliski tablodaki gi-

bidir (44).

Kredi veren kurumlar ag¢isindan, kredi talebinde bulunan
firmanin nakit giris ve ¢ikigslarinin tahmini zamanlamasi da

42~ S.H. Archer, C.A. D Ambrosio, Business Finance Theory
and Management, 1972, s.308.

B.K. Stone, "Cash Planning and Credit-Line Determinati-
on with A Fipancial Statement Simulator: A Case Report
on Short Term Financial Planning", Journal of Financial
and Quantitative Analysis, December 1973, s. T7il.

- T.W. Miller, B.K. Stone, 'Daily Qaah.EQrﬁgaﬂilng and Se-
mmwmmmﬁm
Using Distribution Approach”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol:20, No:3, September 1985,
s.335.

- James W.Henderson, Terry S. Maness, a.g.m., s. 8-9.

44~ Emery Toncre, Haxm:.mngQaﬁh Flow, Practical Financi-
al Control for Your Business, 1986, s. 37.

43



Belir Tablosu

Satig Beliri
Satilan Mallarin

Maliyeti
Briit Kar
Faaliyet Harcasalary 936
fzortisaan 116

Fazliyet Kari
Faiz Harcasalara

Vergi Uncesi Kar
Odenecek Vergi

Ret Kar

4,212
2,808

1,404

352
52

300
150

150
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Bilangp ve Nakit Akis Urneklesesi

Bilanco Kalemlerindeki firtis

Kasa, Banka

flacaklar

Stoklar

Pesin U4, Biderler
Hakine, Techizat,
Hobilya, Donanie 4b4
B.Asor tisaan {116}
Het Sabit Kiysetler

fktif Toplam:

Bider Tahakkuklar:
tidenecek Vergiler
Kisa Donesli Borglar
Uzun Dinesli Borglar
fidenais Sersaye

Kar fzarar

Pasif Toplag:

Kaynak: Emery Toncre, a.g.e.,

162
485
708

90

348

1,788

387

30
220
309
701
150

1,788

s. 37.

Nakit Akis Tablosu

tzletae Faaliyetlerinden

Ortaya Cikan Nakit fikis;

Het Gelir

{-) Hakit Akis Faktérleri;
flacaklardaki Artis
Stoklardaki Artis
Pecin od.Gider. Artais

{+) Nakit fkis Faktfirleris
fimor tisaan
Bider Tah. Artis
Bd.Vergilerdeki Artas

teletpe Fazliyetlerinden
Ortaya Cikan Nakit Akis;

Kica Dinesli Borglar
{zun Donesli Borglar
ideneis Seraaye

Kakit Kullanmia:}
Szbit Varlik Satinalimy

Nakit Durusundaki frtis

kredi degerliligi ac¢isindan Onem tasSimaktadir (45).

486
702
90

116
387
30

220
300
701

L1.L}

¢ Yatirimlarla sermaye piyasasi arasindaki iliski de nakit

akisiyla 6zetlenebilir.

meleri asiyorsa, yatirim konusu isletme i¢in uygun olur.

Yatiraimdan elde edilecek fonlar,

ode-~

Ode-

melerle yatirimlar arasindaki iliski Su denklemle g&sterilir:

Nakit Akis

Fonlar -

Yatiraim

= Kar - Bliylime

45- Brlan Pizzala, Financial DﬂngiQn Maklng¢ A Eragizgal

1,281

{454

162
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Kar = Nakit Akig$ + Bliylime (46).
Nakit akiSi planlamasi, isletmeler i¢in en az temin edi-
len nakit kadar ®nemlidir ve genel olarak $u amaClarin elde

edilmesine ydneliktir: (47).

"-Planlanan faaliyetler sonucu doBan nakit durumunu tes-
bit etnek,
-Nakitlerdeki fazlalik ya da eksikligi belirlemek,
-Yatirimlarin gerektirebilecegi bor¢lanma miktarini ve
bu ama¢la kullanilabilecek atil fonlara tesbit etmek,
. -Toplam ¢aliS$ma sermayesi, satiglar, yatirimlar ve
bor¢lar arasinda uyum saglamak,
~-Kredi kullanimini kolaylagtirici saglam bir yapi olus-
turmak,
-Nakit akimlarinin kontroliinii saglayacak saglam bir ya-

pi1 olusturmak.”
1.2.6. Nakit Yonetiminde Bankaciligin Rold

90°11 yillar Avrupa bankaciliginda biyilik degig$meler mey-
dana gelmistir. Sermaye oranlarinin dislikliigii, yeni rakabet
konulari ve sirketlerin kendi kendilerini finanse edebilmele-

ri, Avrupa bankacilik piyasasini yeni bir yapilanmaya itmis-

46- David Allen, Research and Current Issues in Management
Accounting, Der;M. Bromwick, A.G. Hopwood, London, 1886,
s. 49.

47- C. Aykut Sedef, “Nakit Yonetimi ve Nakit Yénetim Model-
lerinin I_nc_e_le_nmﬁs_l__.. Erciyes tUnv.,t .1 .B.F Dergisi,
Sayi:4, Mayis 1983, s. 99-100.

- Ned C. Hill, William L. Sartoris, 1988, s.475-476.
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tir (48).

Geleneksel ticari bankalar, nakdin daha verimli y®netil-
mesi i¢in firmalara kredi dis$inda ces$itli hizmetler verirler.
Bu hizmetler, Toplama Bankacilga (Concentration Banking),
Posta Kutusu Sisteminden (Lock-Box System) baslayip, zamanla

geliserek elektronik sistemlere donilismiistir (49).

Toplama (Tahsilat) Bankacilipga;

Toplama Bankac:1lig1, stratejik tahsilat merkezleri kura-
rak bir firmanin fon aklslarlnl hizlandirmak i¢in uygulanan
bir sistemdir. $irket genel merkezinin bulundugu bdlgeye bir
tahsilat merkezi kurmak yerine, <¢e$itli yerlere birden fazla
tahsilat merkezi olusturulur. Bu islemin amaci, niiSterinin
parasinl havale ettigi zaman ile firmanin bu parayi kullana-
bilecegi zaman arasinda ge¢ecek slireyi kisaltmaktir. Belirli
cografik bolgelerdeki miisterilere &demelerini, o bolgelerdeki
tahsilat merkezlerine yapmalari bildirilir (50). Bliylik firma-
lar, iglemlerini genis cografik alanlarda silirdiirdligii i¢in ba-
sit ¢ek hesaplarindan daha farkli ¢ok sayida hesaba ihtiya¢
duyar. Toplama hesaplari, firma islemleri ic¢in gerekli nakit
gereksinimini minimize etmek i¢in kullanilar (51).

Toplama bankasi, herhangi bir firmanin 1ilgili bankada

48- Bu31ness International, “Cash Management In The New Eu-

rope”, Arastirma Raporu Mart 1991, s.73.

49- B.K. Stone, Handbp_QinC_Qr_anmF_manc_e_._DerE I.
Altman, 1986, s. 7-10.

50~ James C. Van Horne, a.g.e., s. 382.

51- John, J..Pringle, Robert S. Harris, Essentials of Mana-
gex;al Finance, Robert S. Hamada Series in Finance, 1984

s. 680-681.
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bliyiik bir hesabi oldugu ve genellikle Odemelerinin bu banka
tarafindan yapildigi bir bankadir. Bu bankac1lik sistemi bir
firmanin o bankadaki mevduat hacmi ile yine o bankadaki kul-
lanilabilir fonlari arasindaki farki azaltan yollardan biri-
dir. Banka, ¢ekleri tahsil etmeden once firma genellikle mev-
duat hesabindan para ¢ekmez. Nakdin bir merkezde kullanilma-
s1, likit kaynaklarinin etkin bir Sekilde kullanilmasi bir

isletmenin genel ama¢larindandir. Cogu firma birikmis fonlara
etkili bir bicimde kullanilacak Sekilde merkezi hesaplar kul-
lanmaktadir. S6z konusu hesaplara konsantrasyon hesaplari da

denmektedir. Fonlarin bir merkezde toplanmasinin amaci daha

verimli yatirimlarda, daha uzun dénemli ve bliylik miktarlarda
degerlendirilmesinin saglanmasidir. Fonlarin biraraya toplan-

masiyla;

- Pozisyonlar, ginliitk olarak saptanabilir ve fonlar

{izerinde etkin bir kontrol saglanabilir,
- Raporlama kolaylasair,
- Faiz harcamalara azaltilir,
~ Doviz riski azaltilabilir (52).

Posta Kutusu Sistemi: Bu sistemde, $Sirket yerel posta
kutulari kiralayarak, islem yaptigi banka/bankalarai bu kutu-
lardan 6demne V¢eklerini toplamas: konusunda yetkilendirirdi.
Diger taraftan nmiiSterilerden génderilen faturalarda ©deme

52- Banking Technology, '“Corporate Money Movers", May 1989,
s. 20.
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ceklerini belirli bir posta kutusu adresine gondermeleri
istenirdi; Banka, génderilen ¢ekleri toplayip, Sirket hesaba-
na ge¢irirdi. Ceklerin kaydedilmesinde bunlarin mikro filmle-
ri alinir ve tahsilatlari i¢in onaylanirdi. Odemenin yapildai-
gini belirten bir dekontla &demelerin bir listesi ve diger
ilgili seyler firmaya génderilirdi (563). Bu sistem uzun pos-
ta havalesinin neden oldufu zaman gecikmelerini azaltmaktay-
di. Firmanin alacaklarinin merkezileSmesi konusundé faydala
bir yéntemdi. Bu avantajina raZmen, kredi kontrolili a¢isindan
gerekli bilginin aninda saglanamamasi nedeniyle bazi probleﬁ-
lere yol acabilmekteydi. Zira, bélgesel banka tarafindan gon-
derilen o¢demeler isletme merkezine ¢ekden birka¢ giin sonra

varabilmekteydi (54).

Toplama bankacilipi ya da posta kutusu kiralamasi siste-
minin uygulanmasinin karli olup olmayacagini anlamak i¢in
etkin sistemin ek maliyeti ile atil birakilmis fonlarin mar-
Jinal geliri arasinda bir karsilastirma yapilarak, maliyetler
gelirden daha az ise, sistemin karli oldugu disiinilirdi. Kar-
1111k derecesi ise, miiSterilerin cografik dagilimina, &deme-
lerin, atil birakilmi$ fonlarain hacmine bagli olmaktayda
(55). 1940 " larin sonlarindan 1950 °lerin baglarina dogru, bazi
firmalar, bankalarina miiSterilerinden olan alacaklarini takip

ve tahsil yvetkisi vermislerdi. RCA sirketi lock box anlaSma-

53~ James Van Horne, a.g.e., s. 394.

54~ Donald H. Shuckett Edward J. Mock, Decision Strategie
in Financial Managgmgn1+ American Management Association
1973, s. 23-24.

55~ James Van Horne, a.g.e., 8. 394-395.
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sini yaratan ilk Sirket olarak bilinmektedir. 1940 son-
'larlnda New York, Chicago ve Los Angeles’deki firmalarain
bazilari bu konuda bankalariyla anlas$mislardi. Bununla bir-
likte 1970 lere kadar bu konuda fazla gelisme olmamistai. 1975
1980 dénemi boyuncé yveni hizmetler ve teknikler ortaya ¢ika-
rilmigdi (56). Nakit yonetimi alaninda artan rekabet dogal o-
larak endiistrinin gelismesinin sonucu olmustur. Bankacilik

cilik endiistrisinin bu konudan elde ettigi gelir, 1987 den i-

tibaren % 7 oraninda ylkselmistir (57).

'Elektronik Sistemler: Uluslararasi &deme iglemlerinde
hiz wve gliven 1i¢in, 1973 yilinda Avrupa ve Amerika dan
toplam onbes {ilke bankasinin katilimiyla SWIFT (Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) adi ve-
rilen bir sistem kurulmustu. Tirk Bankalarlnln.da Subat 1989
da bagladigi sistemin merkezi Briiksel dedir. Sistem bankala-
rin, dis muhabirleri ile elektronik iletisimini saglamak-

tadir (58).

Bankalarain firmalara nakdin daha verimli yonetilmesi
i¢in verdikleri hizmetlerden birisi de elektronik fon trans-

feri iglemidir. DepgiSen bankacilik sistemi kredi ve para yo-

56- Jarl G.Kallberg, Kenneth L. Parkinson a.g.e., 8. 3-5,

57- John Paul Lee, ‘Cash Cmmgumaa__._ ICB Magazine For
International Bank to Bank Business, Mar/Apr. 1991, s.31

58- Ustiin Sanver, ‘Uluslararasi Pivasalar, Korfez Krizi ve

ye Bankalar Birligi, Yayin No:163, Konferans Serisi: 49,
Mart 1991, s. 37.
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netiminde yeni rekabet¢i bir ortam yaratmaktadir (59). 1980~
lerin ortalarina dogru, elektronik fon transferi teknigi ile,
geciken oOdemeler azaltilmaya baSlanmisti. Cek gibi herhan-
gi bir odeme araca kullanllmadan bilgisayar terminali vasita-
siyla fonlarin traﬂsfer edilmesi, saglanmaktaydi. isletme ve
banka arasindaki baglanti terminalinin kullanimiyla Sdemeler

otomatik olarak gerceklestirilmekteydi (860).

Firmalar, wuluslararasi nakit y®6netimi faaliyetlerini
merkezilestirmeye baslamislardi. Yerel y6neticiler, glinlik
tahsilat ve Sdemeleri ydnetmekte, fakat likidite ve doviz
riski yonetimi artik merkezi olarak gergeklestirilmektedir.
Genellikle firmalar, elektronik bankacilik ve otomasyonu,
¢ifte efor sarfetmeyi ve hatalari azaltacak, maliyetleri

diislirecek bir ydntem olarak gbrmektedirler.

Nakit yoSnetim sistemleri, otomatik déviz odemeleri,
déviz ybnetimi, elektronik Odeme girisi, on-line bakiye ra-
porlamasi gibi hizmetleri kapsamaktadir. Bu hizmetler, nakit
ydneticisine nak%t akimlar hakkinda daha ¢ok detay, daha
fazla kontrol ve atil bakiyeleri en az diizeyde tutmak ve
déviz riskini kontrol etmek i¢in gerekli bilgileri saglamak-
tadar.

Bankalarin firmalara sagladiklari elektronik bankacalik

hizmetleri su sekilde gruplandirilarak, Szetlenebilir;

59- John J.Pringle, Robert S. Harris, a.g.e., s.683-684.
60- Stanley B.Blok, Geoffrey H.Hirt, Foundation of Financi-
al Management, 1987, s.191.
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i- Elektronik bakiye raporlamasi; Firmalar, uluslararas:
nakit akimlarini maksimize etmek i¢in nakit y®netimi hizmet-
lérinden biri olan elektronik bakiye raporlamasini kullana-
rak, o ve diger bankalardaki hesap bakiyelerini tesbit
edebilmekte ve hesab giris, ¢ikislari ile ilgili bilgi ala-

bilmektedirler.

ii- Elektronik ddeme;Firmalar, elektronik &deme sistemi
ile &demelerin, merkezden bir bilgisayar yardimi ile elektro-
nik olarak gerceklestirebilmektedirler. Elektronik &demelerin

firmaya sagladigi bazi avantajlar vardir.

- Cek olarak yapilan &demelerde, olugsan bazi masraflar

elektronik olarak yapilan &demelerde yoktur,

- Odemelerin elektronik olarak yapilmasi, Sdemelerdeki

riski ortadan kaldirmaktadair,

- Elektronik sistemle iSlemler haizlanmakta, firma za-

mandan tasarruf etmektedir,

iii~- Elektronik yatirim olanagi, firma odeme sonucu elin-
de kalan atil bakiyeleri yine sistem yardimi ile kisa vadeli

vatirimlarda degerlendirebilmektedir (61).
1.2.7. Nakit Yonetiminde Etkinlipi Arttirici Onlemler

Nakit yonetiminin etkinlipi, islemler ic¢in gerekli nakit

ihtiyacina belirler. Bu ihtiya¢ zamana gére degistigi i¢in,

61- Business International, a.g.m,.
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finans ydneticisi bu ihtiyaci kargilayacak minimum nakit ba-
kiyelerini, firmanin tahsilat ve tdeme Sekillerini dikkatle

degerlendirerek saptar (62).

Nakit yénetimi4hizmet1eri, hem nakit girisi, hem ¢ikigi-
ni kontrol etmek iSlemini kapsamaktadir. Nakit yonetimi, a-
115, sati$, sermaye ve nakit yatirimlar dahil isletme faali-

yetlerinin sonu¢larina kar$ilik verebilmelidir (63).

- Nakit yénetiminde etkinlik, nakit giriglerini hizlandair-
mak, \nakit ¢ikiglarini yavaslatmak ile saglanabilir. Firma-
nin bankalariyla iliskileri de etkin nakit ybnetiminde Onemli

bir faktsrdir (64).

Nakit ve nakit benzerleri ydnetiminde etkinligi arttaira-

c1 dnlemler S6yle Szetlenebilir.

i- Misgterilerin yapmi$ oldugu OGdemelerle, firmanin bu
kaynaklari kullanma olanagini elde etmesi arasindaki zaman a-
raliginin kisaltilmasi i¢in sati$ boSliml miigteri siparisleri-
ni hizla karSilayarak, faturalari diizenleyip miisterilere gon-
dermelidir. MiSterilerden yapilacak +tahsilatta bankacilik
sisteminin sagladifi olanaklardan yararlanmak fonlarin kulla-
nilmasindaki zaman kaybini onleyecektir.

62- James Van Horne, Einansal Y6pnetim ve Politikalari, Cev:
0. Tekok, D, Yener, S. Bekcioglu, G. Kesci, A.G. Cavas,
1979.

63- Ralph G.Loretta, Tools for Improving Performance, The

Price Waterhouse Guide t¢ Financial Management, 1990,
8.74-75.

64- Anthony J.Gambino, “Industry Feature", Journal of
Accountancy, August 1985, s.64.
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ii- Nakit giris ve ¢ikislari ayni zaman birimlerine ge-

tirilerek, ikisi arasinda zaman uyumu saglanmalidair.

iii- Nakit 6demélerini kontrol altina almak,nakit &deme-
leri sdzlesmelerin, yasalar vb. diizenlemelerin elverdigi 81-
ctide ge¢ yapmak, nakit bulundurma konusunda firmaya &nemli
8lcltide tasarruf sapglayabilir. Belirli tutarlarain tizerindeki
demelerin yetkili kisi ve kurullarain onayi olmadik¢a yapil-
mamas1i, nakit ¢ikislarinia kontrol altina almakda diBer bir

Snlem olarak gorilebilir (65).

tslemlerin dogru olarak muhasebelestirilmesi de, dogru

bilgileme ac¢isindan nakit ybnetiminde Snemlidir (66).

tsletmelerde etkin bir nakit y®netimini olumsuz yonde

etkileyen ¢ nedenden s&z edilebilir;

i- Genellikle muhasebe iglemleri, isletmelerin para mev-
cudunu oldugundan daha az g&stermektedir. Bu durum iki neden-
den kaynaklanir. 11lki, miisteriler tarafindan goénderilmig$ para
havalelerinin bilqnconun diizenlendigi tarih itibariyle iglet-
menin hesabina ge¢mis$ olmamasi, ikincisi, bankalarda firmala-

rin hesaplarina heniiz ge¢irilmemis$ meblaglarain olmasi,

ii- Finans yoneticileri, ihtiya¢ duyuldugu an nakit kay-

65- Oztin Akgii¢, Finansal Y6netim, 1976, s.178-180.
~ Carl A. Batlin, Susan Hinko, ‘A Gamg Theoretic

Approach
to Cash Managﬁmenil* The Journal of Business, The Gradu-
ate Scholl of Business of the University of Chicago,

Vol:55, No:1,Januvary 19882, s.367.
66~ R.H. Hermanson J.D. Edwards, R.F. Salmanson, Accounting
American Bankers Assocation, Dow—Jones Ir-

Principles,
win, Vol:1, 1986, s. 273.
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nagin hazir bulundurulmasina, nakit ybnetiminde etkinlik sag-
lamakdan daha fazla tnem vermektedir. Genelde, isSletmelerdeki
finans ydneticileri, nakit ySnetiminde sagladiklari etkinlik-
ten ¢ok, kaynak saglamalariyla deBerlendirilmektedir. BaSari-
lari da kaynak tedini ve kaynaklari elverisli kosSullarla
saglamalariyla ©&lciilmekte olduBundan finans y®neticileri,
basarilarinin olumsuz etkilenmemesi ve giivenli caliSabilmek
icin gerektiginden daha fazla nakit bulundurmakta, genis bir
emniyet marjiyla firmanin her zaman ihtiya¢larini karsilaya-
bilec§k bir nakit wvarligina Onem vermektedirler. Bircok
isletéede, finans ybneticisinin kaygisi, nakit y®6netiminde
etkinlik saglamaktan Cok, gerektiginde kaynak bulunamamasinda

toplanmaktadair.

iii- 1sletmelerin list dlizey ybneticilerinin, para y®ne-
timini ¢ok karigik bularak veya teknik bir ayrinti sayarak,
nakit ybnetimine gereken ®nemi vermemeleri; isletmelerin {ist
diizey yotneticileri genellikle firmanin faaliyet goésterdigi
konuda bagarili olmak iCin ¢aba sarfetmektedirler. isletmenin
elinde bulunan nakdin yonetilmesi ikinci planda yeralabilmek-
tedir. Sagliklai haftalik, giinlik nakit giris ve c¢ikislaraina
gbsterir nakit bilit¢esi hazirlamak, etkin bir ydnetim icin
gereklidir. Kisa donemlerde deBis$ik olasilik ve kosullar go&-
z6niine alinarak hazirlanacak nakit biit¢eleri isletmelerin ge-
lecegi ve gelegekteki nakit ihtiyac¢larini daha iyi gérebil-
nelerine imkan sagladigindan, belirsizligin azalmasi iSletme-

lerin ihtiyat amaciyla bulunduracaklari nakit tutaraina
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azaltacaktir (87).

Para devir hizini arttirmak da nakit ySnetiminde etkin-
ligi arttiran dnlemlerden biridir. Yoneticiler, isletme faa-
liyetlerinde para kullanamini izlemek icin degisik oranlardan
yararlanabilirler. Para devir hizi, bu oranlarin baslicasi-

dar.

Para Devir Hizi = Satiglar / Para Mevcudu

Para devir hizinin ylikselmesiyle, iSletmeler belirli bir
' dﬁzey@e i8 hacmini gerceklestirmek i¢in daha az nakde gerek
duyarlar. Yiksek bir devir hizi, para kullaniminda etkinligin
artmis$ oldugunu ifade eder. Elde +tutulacak para mevcudunun
belirlenmesinde de para devir hizi oranindan vyararlani—
labilir. Gelecek dbnemle ilgili satislar tahmin edilip,
gecnis donemdeki para devir hizi bilinerek, elde tutulma-

s1 gerekli para mevcudu hesaplanabilir (68).
1.2.8. Nakit Yonetiminde Kullanilan Arac¢lar

Uluslarara31lnakit yonetinminin ©nemi, pooling ve netting
gibi nakit akisini merkezilestirmeye yonelik sistemlerin et-
kisiyle artmaktadir. Rasyonalize edilmi® uluslararasi bir na-
kit yonetimi, firmalara biliyiik listiinliikler saglayabilir. Bu
faydalar, hem nesnel hem de niceldir. Firmalar, her se¢cenegi

degerlendirerek hangl aracin sec¢ilecegine karar verirler.

67- Oztin Akgli¢, Finansal Yonetim, a.g.e., 1976, s. 181.
68- Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, a.g.e., 1989, s. 232.
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Pooling islemi: Pooling faiz getirilerini arttirmak
maksadil ile banka hesaplarinan biraraya toplanmasi iSlemidir.
Bu islemde, sSubeler arasinda borg¢-alacak iliskisi s&z konu-
su olmaktadir. Elinde nakit fazlasi olan ve bor¢ verecek ka-
pasitede olan sube, nakde ihtiyaci olan Subeye bor¢ verir.
B8ylelikle ana firmanin katlanacagi bor¢ maliyeti ve elde e-
decegi faiz getirisi arasinda bir denge kurulmaya caliSilmak-

maktadair.

Pooling isleminden elde edilen net getiri: Ornek olarak,
D6rt subesi olan wuluslararasi bir firma dislintildigiinde, fir-
ma nakit ybnetimini merkezilestirdigi, yatairaimlaraini ve borc-
larini tek merkezden yonettiBi varsayildiginda; Firmanin tiim
hesaplarina faiz iglenmektedir. Pooling isleminden &nce baza
subelerin arti bakiyesi varken, bazi subelerin eksi bakiyesi
vardir. Banka, eksi bakiye i¢in % 12 faiz éllrken, arti baki-

veler i¢in % 10 faiz vermektedir.

Subelerin bakiyeleri $8yle oldugunda;

1. Sube ; 500.000 GBP
2. Sube .; -300.000 GBP
3. Sube ; 200.000 GBP

4. Sube ; -100.000 GBP
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Pooling isleminden Once elde edilen faiz getirisi:

(1000,GBP)
1. Sube
500
3. Sube
200
0
100 Bakiye
300 4. Sube
2. Sube |
Faiz getigileri; 1. Sube = 50
2. Sube = -36
3. Sube = 20
4, Sube = -12
Toplam faiz getirisi = 22.000 dir.

(500.000 x %10)+(—300.000*%12)+(200.000*%10)4(-100.000*%12)

Pooling islemi ile elde edilen faiz getirisi:

1. Sube
500 Net
3 .Sube Bakiye
200 =
0
100 Bakiye
300 4 .Sube

2 .Sube
Toplam faiz getirisi= 300.000% %10 = 30.000 GBP (69).

69~ Peter Langshaw, Basic Principles & Technicues of Cash
Management, Cash Management Division, Citibank N.A.,
1st March 1990.
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Pooling isleminin yararlari:

i. Subelerin eksi bakiyeleri, arti bakiyeli olanindan

bor¢ alarak kapatilabilir,

ii. Subelerin nakit fazlalarinin toplami ile daha biiyiik
miktarda, daha iyi oranlarla ve daha wuzun siireli yatirimlar

yvapilabilir,

iii. Subeler, havuz hesap (pool) ile, piyasadan daha

iyi bir oranla bor¢lanabilirler (70).

‘Netting Islemi: Netting, yaygin olarak kullanilan bir
baska nakit yonetimi aracidir. Netting isleminde, her Subenin
nakit girisleri ve ¢ikislari bir merkezde toplanarak net &de-

necek veya net alinacak miktarlar belirlenir.

Netting sistemleri bir banka ya da ¢ok uluslu bir Sirket
tarafindan, bazen de her ikisi tarafindan ylirtitiilebilir. Bu
islemlerin firmanin kendisi tarafindan yiriitilmesi maliyet-
leri azaltlr; ancak karar verme konusunda daha aktif katilim
gerektirir. Ornegin, bu durumda firma 6deme bilgilerini kendi
hazirlamak, 6demé talimatlarini vermek ve déviz alim-satimla-
rini1 kendi yapmak zorunda kalacaktir. Bununla birlikte, bu
durum firmanin nakit y®neticisine kararlar ilizerinde daha ak-

tif bir rol oynama olanagini da saglayacaktir.

70~ Citicorp, Cash Management in The Single Market.
~ Alan C. Shapiro, Foundations of Multinational Financial
Managenment., 1991. s. 317-318.
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Netting sisteminin igleyisi;

i. islem tarihinden alti gilin 8nce, sisteme dahil subeler
bankaya Sdemeleri ile ilgili detaylari gdnderirler. Bu detay-

lar netting sistemine kaydedilir.

ii. tslem tarihinden ddrt giin 6nce, banka sisteme dahil
subelerin net Bdemeleri éereken miktarlari S$ubelere bildirir.
Bu miktarlar subeler tarafindan incelenir, bankaya bu konuda
onay verilir ve gerekli transfer talimat mektuplari génderi-

lir.

iii.tslem tarihinden iki giin 8nce, islemleri gercekles-
tirmek i¢in gerekli doviz alimlari yapilir. Bu alimlari banka
veya Sirketin nakit y6netimi bSlimli yapabilir. Daha sonra
subelere alimda kullanilan ddviz kuru ve yerel para cinsinden

son net pozisyon bildirilir.

iv. tslem giinii, Subelerin yerel hesaplarina bor¢ ve ala-

cak kayitlarai yapilar.

Netting sirketlerin, sirketlerarasa ve lclncl sahislara
karsi ylikiimliliiklerini yerine getirmede kullandiklari bir
ara¢tir. Netting tamamen yurtici, ya da uluslararasi bir di-
zeyde olabilir. Nettingi anlamli kilmak i¢cin islem biUylikliga-
niin ne olacagi firmanin nettingden beklentilerine gdre degi-

sir.
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Elde edilen karin hesaplanmasi ile 1ilgili bir &rnek
verilecek olursa; her $ubenin hem ana firmayla hem de diBer
subelerle o6deme 1iliskisi vardir. Gercekte, nakit akiSlara
bircok degigik para cinsinden olmaktadar, ancak Srnekte bu
para cinsleri hesaplamayi kolaylastirmak amaciyla GBP ye cev-
rilmigstir. Netting "den once degisik doviz cinslerinden cevri-
len para miktari GBP 620.000.- dir. Netting 'den éonra ise bu
rakam 210.000.- ‘e diiSer. Bu y®bntemle &rnekte goriilen firma
nakit akiminin % 66 “sindan kur kazanci elde etmektedir. Ay-

rica uluslararasi iglem sayisi da yediden d&rde diisiiriilmiis-

tir.

Netting isleminden Once:

 «—  50.000

Amerika | Almanya
Subesi Subesi
25.000 >—

A ~ ////////320.000 ]
| 160.000

200.000 75.000
l / ;1

Hollanda Ingiliz
Subesi < 80.000 —— Ana Firma
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Netting isleminden sonra:

Net Odeyiciler !

Net Alicilar

Almanya Anerika
Subesi Subesi
80.000 65.00
-5 /0; :
Netting
C | Merkezi
lsq;gggi/ \\15?.000
Hollanda Ingiliz
Subesi Ana Firma

Netting 1gleminin Yararlara:

i. Doviz alim-satim isSlemlerinin sayisini azaltmaya ola-

nak saglar,

ii. MerkezileSme sonucunda déviz alim-satim iglemlerinde

daha iyi kurlar eide edilir,

iii. Uluslararasi igslemlerin azalmasi sonucu daha diigsik

banka masraflari ortaya. ¢ikar,

iv. Subeler {izerinde daha etkin bir kontrol olanali sag-

lar,

v. Daha

rir,

isabetli nakit tahminleri yapabilme

imkani ve-
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vi. Sube bazinda daha gelismis$ bor¢ ve yatirim kontroli

olanagi saglar,

vii.Likidite ydnetimi icin daha gelismig bilgiler elde

etme olanagil saglar.

!

Netting 1Sleminin Dezavantajlari: Finans merkezlerinden
diger lilkelere fonlarin transferinde tahmin edilemeyen gecik-
meler olabilir. Ozellikle, yabanci lilke resmi kuruluslarina
ddenen vergi vb. vadeli 6demelerde gecikmelerden dolayi yiik-
sek oranli faiz 6deméleri ortaya ¢ikabilir. Transfer gligligii

\

daha\ziyade Orta Dogu ve Afrika Ulkelerine yapilan fon gén-

dermelerinde ortava ¢ikmaktadir.

Bankaciligin gelismis olduZu, Amerika ve Avrupa’'da bu tiir-

1#i gecikmeler ortaya ¢ikmamaktadir (71).

Cok DOvizli Yonetim Merkezleri: Pooling ve netting sis-
temleri bir anlamda firmalarin fon yonetimi islemlerini mer-
kezileStirmeyi saglar. Bunun baska bir Sekli ¢ok doévizli bir
yénetim merkezi kurmaktir. (Multinational Management Centre-
MMC ). Bir MMC, doviz yénetiminde esneklik ve kontrol sagla-
yabilir ve uzun slireli planlari degistirmeden kisa siireli do-
viz ydnetimiyle ilgili kisa vadeli degisiklik yapmaya olanak

verir. Bu sistemin faydalarinin yaninda, maliyetleri de var-

71- Peter Langshaw, a.g.e.

- Maurice Levi, International Finance: The Markets and Fi-
nancial Management of Multinational Business, 1990,
5.290-291.

- Alan C.Shapiro, Multinational Financial Management,
1892, s. 331-332.
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dir ve bunlar dikkatli bir sekilde degerlendirilmelidir.

Cok D5vizli Yonetim Merkezinin Yerlestirilmesi

Bir MMC 'nin yerlegtirilecegi yerin saptanmasi zor bir
karardir. Bu yerlestirme yapilirken finansal pazarlar, vergi
uygulamalari, zaman farkliliklari, iletisim olanaklari gibi
bircok degiskenin gbzdniine alinmasi gerekir.

Bu degisgkenler;

i. Vergilendirme: Sec¢ilecek {ilkede bazi vergi avantajla-
rinin olup olmadigina bakilmalidir. Vergi avantadjlarinin en
cok ‘oldugu tilke Hollanda, Ingiltere, Bel¢ika ve trlanda‘dar
(72). Ornegin, Belgika 'da hiikliimet vergilemede, ¢okuluslu sir-
ketlerin elde ettigi karlara on yil stire ile muaf tutmaktadar
Bu sirketler sadece muhasebe, denetim ve kredi aktiviteleri
gibi sirketici fonksiyonlari ylrilitmektedirler. Sonu¢ta da
Belgika global nakit yo6netimi islemleri i¢in cazip bir yer

olmaktadar (73).

ii. Uzmanlik: Bir bdlge se¢imi icin o bélgede kurulan
birimde ¢alisSacak uzmanlasmis kisilerin olup olmadigina dik-

kat edilmelidir.

iii. Yerel operasyonlara yakinlik: Epger bir fon merkezi
daha O©nceki mevcut operasyonlar kullanilarak olusturulursa,

baslangi¢ ve isletim maliyetleri biliyiik 6l¢iide azaltilabilir.

72- Peter Langshaw a.g.e.
-~ Maurice Levi, International Finance, Financial Mana-
gement and The International Economy, 1985, s.247-248.
- Maurice Levi, 1990, s.287.

73- Carol Bere, “Cash Management Goes Cross-Border", Reprin-
ted from Global Custodian, March 1991, s.139.
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iv. Finansal piyasalara girebilme olanaklari;
v. Avrupa’'nin diger piyasalarina girebilme olanagi: Bir
MMC ‘nin kurulacagi yerin seciminde lilkeler arasindaki zaman
farklilaklari &nemli bir faktérdiir. Secilecek tilkenin diger

filkelerle arasindaki zaman farkinin dikkate alinmasi gerekir.

vi. tletisim agi, telekominikasyon sistemleri uygun

olmalidar.

MMC~lerin isletmeye Maliyetleri ve Yararlarai: Bir iglet-
ne qger ¢ok dovizli bir yonetim merkezi kurmayi planliyorsa,
birtakim maliyetler ortaya ¢ikacaktair.

Bu maliyetler:

i. Ucretler: Bbyle bir merkez en azindan iki nakit yOne-
timi uzmani ¢aligtirilmasini gerektirir, piyasada silirekli yer
alabilmek ic¢in. Bu ki;ilere verilecek licretler maliyetleri

artiracaktir.

ii. Fiziksel yerlesim ve diger konular: Nakit y®netimi
elemanlarainin telefon, finansal ara¢lar ve diger iletisSim a-
ra¢larini kullanmasi, bilgisayar, seyahat gibi maliyetleri

arttiracaktar.

iii. Kurulusg: Merkezin kurulug aSamasinda da baza
maliyetler olusur. Bu maliyetlerle birlikte isletme bu merkez
sayesinde birtakim yararlar da saglayacaktair.

Bu yararlar:

- Daha rekabet¢i bir doviz fiyatlamasi yaparak, islet-

menin pazar payi arttiralabilir,
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- Daha gelismis bir bilgi akisi saglayarak, plan ve

kontrol gelistirilebilir,

- Bir MMC, isletmenin uluslararasi likidite ydnetimi i-
le ilgili sorunlara kanalize olmasini saglar. Once yerel yada
bdlgesel fonlari biraraya toplayarak, sonra da tiim iSletme i-
¢in hesaplari netting yaparak, isletme nakit akimini daha ko-

lay kontrol edilebilir hale getirir.

- Eger islem hacimleri bﬁyﬁkse. banka masraflari azal-

ti1larak, firmanin maliyetleri diigilirlilebilir (74).

Bankacilik tliskileri: Uluslararasi nakit y®netiminde,
yurti¢i mnakit yonetiminde oldupu gibi, iyi banka iliskileri
temeli olugturmaktadir. Igletmeler bankalarin verdikleri hiz-
metlerden memnun kalsalar da, faiz geliri kayiplari, hizmetin
yliksek oranda fiyatlandirilmasi, yetersiz ya da gereksiz hiz-
netlerin verilmesi gibi bazi durumlarla da karsilasabilmekte-
dirler. Banka, isletme iliskilerinde ortaya ¢ikan alisilagel-

mis sorunlar;

- Cok saylda iliski: Cok sayida bankanin kullanilmasa,
maliyvetli olabilmektedir. Farkli bankalarla iligkilerde, <¢ek
takas slresinin uzunlugu, doviz kurlari ve kredilerde optimal
oranlarin kullanilip kullanilmadiginin siirekli kontroli ge-

rekmektedir.

74~ Peter Langshaw, a.g.e.
Maurice Levi, 1890, a.g.e., s.287.
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- Bankacilik hizmet maliyetinin yliksek olmasi; Fon y&-
netimi, sadece bankacilik hizmetlerinin direkt maliyetini
degil, spread, komisyon tutari, ¢eklerin valdr tarihi ve tah-

gili konularinda da dikkatli davranmak zorundadair.

- Yetersiz raporlama; Bankalar genellikle tahsil ve o-
deme bilgilerini verme islemini gecikmeli olarak yerine ge-~
tirmektedirler. Bu gecikmeler, atil naktin asirililigina
neden olur. Bu durumlardan kac¢inmak icin, isletmeler banka-

lardan glinliik bakiye bilgisi isteyebilirler.

4
- Asira takas gecikmeleri; Bircg¢ok lilkede ¢eklerin takas

stireci, fonlarin etkin kullanimini OSnleyebilmektedir. Firma-

lar yapacaklari goriiSmelerle bu slireleri belirleyebilir (75).

1.3. NAKIT YONETIMINDE TEMEL YATIRIM ARACLARI

Nakit y®netiminde iSletme ac¢isindan 6nemli bir sorun,
fonlarin para ve menkul degerler arasinda nasil dagitilacagi-
nin belirlenmesidir. tsletme, belli bir siire atil olarak ka-
lacag1i tesbit edilen fonlari verimli bir Sekilde degerlendir-
mek isteyeceginden ya 1likiditesi yliksek menkul degerlere
vatirim yapacak ya da kisa slireli bor¢larinin geri &denmesin-
de kullanacaktir.

Isletmeler iki sebeple menkul degerlere yatiraim yapmak
isterler.

i- Nakde her an ¢evrilmesi mimkin oldugundan,

75- Alan C.Shapiro, 1991, a.g.e., 8. 321-322.
Alan C.Shipiro, 1892, a.g.e., s. 341,
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ii- Yatirim yapmak amaciyla.

Kaynaklarin nakit ve menkul degerler arasinda hangi o-
ranlarda b®linecegi; net nakit girisine, net nakit girisinde
olas1 sapmalar hakkindaki tahminlere, bor¢laran siirelerine,
bor¢lanma olanaklaraina, isletmenin risk almadaki durumuna ve
nakit ydnetimindeki etkinligine bagli olarak tesbit edilebi-
lir. Genelde kullanilan yo6ntem, belli bir diizeyin tizerinde
bulunan naktin menkul kiymetlere yatirilmasidir. Bu ydntem,
atil fonlarin yatirilacagi menkul degerlerin saglayacag1 ge-
tirinin, bu menkulun prtaya Cikaracagil maliyetlerle wve bu
klym;tlerin satilmasindaki olasi gecikmelerin firma i¢in ya-
ratacagil kayiplari, riski karsgilayabilme Sartina bagli olmak-

tadair.

Menkul degerlere yatirim yapilirken bazi hususlarin dik-

kate alinmasi gerekmektedir.

i- Finansal risk: Finansal risk, menkul kiymeti piyasaya
slilren kurulusun finansal durumunda ilerde meydana gelebilecek
olasi degisiklikler sonucu, yatirim aracini elinde bulundura-

na elde edecepi éelirleri geri Odemedeki belirsizligidir.

ii- Faiz riski: Faiz oranlarindaki degisiklikler nedeni
ile yatirim aracinin getirisindeki belirsizlik, faiz riski-

dir.

iii- Likidite riski: Yatirim aracinin nakde ¢evrilebil-

mesi i¢in gegerli olan slire ve nakde ¢evirme maliyeti, 1liki-
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dite riskini olusturur (76).

iv- Vade riski: Uzun vadeli meﬁkul kiymetler, Szellikle
gelecegin belirsiz oldugu ekonomilerde daha riskli olmakta-
dir. Bu yizden isletmeler, genellikle daha az risk ve daha az

getirisi olan menkul kiymetleri tercih edebilirler (77).

Nakit y6netiminde yararlanilan yatirim ara¢lari gelenek-

sel ve yeni yatiraim ara¢lari Seklinde iki grupta toplanabilir
1.3.1. Geleneksel Yatirim AracClara

iKlsa Yadeli Hazine Bonolari: Ge¢ici yatiraimlar icin ele
alindiginda elverisli bir arac¢tir. Glivence ve vade bakimindan
en uygun menkul kiymetler arasinda yer alir. Maliye Bakan-
11g1 ‘nain kisa vadeli olarak piyasaya silirdiigli hazine bonola-
rinin geri 6denmeme riski en diugiik dilizeyde bulunmaktadir.

(78).

Hazine bonolarinin sagladigi avantajlar;

- Siireleri, U¢, alti ay olarak belirlendiBinden isletme-
lerin kisa siireli yatirim gereksinmelerine kolayca cevap ve-

rebilmektedir.

77- Keith C. Brown, Scott L.Lummer, "The Cash Management
Inplications Qf. a Hedged Dnu.densi Capture Strategy".
Financial Management, Winter 1984, s.7.

- Jaime F. Zender, “Optimal Financial Instruments", The
Journal of Finance, Vol:XVLI, No:5, December 1891, s.
1645-1646.

- Oswald D. Bowlan, John D. Martin Jr., David Scott, Guide
To Financial Analysis, 2.Basim, s. 258.

78- Pinar Bakir, Finansal YOnetim, Marmara Unv. Nihad Sayar
Yayin ve Yardim Vakfi Yayinlari No:399/633, 1985, s. 115
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- Hazine bonolarinin faizi, vergiden muaf tutulmaktadair.

- Vadelerinden evvel nakde doniistiiriilmesinden elde edi-

len getiriler de vergiden muaf tutulmaktadair.

- Bankalardan temin edilecek kredilerde teminat olarak

gbsterilebilmektedir (78).

Devlet Tahvilleri: Devlet tahvilleri, uwzun vadeli olma-
larina ragmen, istenildigi anda islemis faizi ile birlikte
nakde. ¢evrilebilme olanagi ile piyasaya ¢ikarilmislarsa, li-
kiditeleri daha yiksek olmaktadir. Devlet tahvilleri bu ola-
naga sahip olmadan ¢ikarilsa da, nakde ¢evrilme imkani yiiksek
menkul kiymetlerden birisidir. Tilirkiye ‘de devlet tahvilleri,
devlet ihalelerinde teminat olarak kabul edilmektedir. Banka-
lardan saglanacak kredilerde kredinin maddi giivencesi olarak
kallanilabilmektedir . Diger yandan, hazine bonolarinda oldugu

gibi vergi avantaji da s&z konusudur.

Bankalarca Kabul Edilmi$ Policeler: Banka kabulu ya da
kabul kredisi, i¢ ticarette de uygulanabilir olmakla beraber
genellikle dais ticarette uygulanmaktadir. Dig ticarette ¢ok
defa ithalatc¢idan mal bedelinin peSin 8denmesi istenmemekte
ve ihracat¢i alacagini garanti altina almak i¢in, ithalatcaiya

¢ektigi belirli bir vadede &denmesi gerekli poli¢enin itha-

79- Oztin Akglic, 1989, a.g.e., s. 229-230.

- David P.-Simon, ‘Segmentation in The Treasury Bill
Market: Evidence from Cash Management Bills", Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Vol:26, No:1,
March 1891, s. 897-98.
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lat¢inin Dbankasi tarafindan da kabulu Sartini aramaktadir.
thracat¢l nakde ihtiya¢ duydugunda, bankanin kabul ettigi

policeyi satarak, nakde ¢evirebilir.

Dis ticaretin gelismesi ile bankalarca kabul edilmis po-
ligcelerin kullanlima51 bliylik tutarlara ulasmigtir. 1Sletmele-
rin belirli bir oranda iskonto ederek aldiklari bu poligele-
rin getiriéi hazine bonosu ve devlet tahvillerinin faiz oran-
laraindan daha yiliksek olmaktadair.

Ozel Kesim Tahvilleri: Bankalarca garanti edilen, &deme
gﬁcé yiiksek 8Sirketlerin finans kaynagi icin ihra¢ ettikleri

tahviller, heran paraya ¢evrilme glivencesi oldugu takdirde,

riski dusiik, likiditesi yliksek menkul defgerlerdir (80).

Ozel kesim tahvilleri ile devlet tahvillerinin piyasa
paylarai incelendiginde, i¢ bor¢lanmaya agZirlik verilmesinden
kaynaklanarak son yillarda devlet tahvillerinin biiyiik orana

sahip oldugu goriilebilir.

Tahvilleri, pirimli ve bagabas tahviller, ikramiyeli,
riichan hakli, paraya ¢evrilebilme kolayligi olan, vadeden &n-
ce itfaya tabi tutulabilen, garantili ve garantisiz, sabit ve
degisken faizli, indeksli tahviller adlarai altinda degisik

gruplarda toplamak minmkiindiir (81).

80- Pinar Bakir, a.g.e., 8.113-114,.

81- M.Birol Qapanoglu, Tiirkive ve Das {lkelerde Sermave
Pivasasi, Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul Kiymet

Borsalari, 1993, s. 47-48.
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Menkul Kiymet Stoklar: (Milyon Dolar)
1990 1991 1992 1993 1994-02

Kamu Kesimi

-Devlet Tahvili 6.42 4.86 8.59 26.1 24.1
-Hazine Bonosu 1.87 3.59 4.96 8.9 7.9
Ozel Sektdr

-Tahvil 0.48 0.33 0.20 0.2 0.2

Kaynak: SPK, Aylak Biilten, Mart 1994, s. 16.

‘Denetim,kar. risk aCisindan 6zel kesim ve devlet tahvil-
leri arasinda bir kargilagtirma yapildiginda devlet tahvil-
lerinin {ic konu i¢inde 6zel kesim tahvillerinden daha distk

derecede oldugu gdériilmektedir (82).

Kar-Zarar Ortakligi Belgeleri: Fon temini konusunda, pa-
ra piyasasindan kredi bulamayan ve hisse senedi <¢ikarmadan
finansal kaynak yaratmak isteyen anonim Sirketlerin ihra¢ et-

tikleri menkul kiymetlerdir (83).

Kar-zarar oftakllgl belgeleri, 1974 yilinda Tiirkiye ‘de
yasal olarak yeralmig, fakat 1982 yilinda uygulamasi basla-
miStir. Yatiraim amaciyla bu belgeleri kullananlar, isletme-

nin kar ve zararina katilmak diSinda baska bir hak elde ede-~

82- Ali Ceylan, isletmelerde Einansal Yonetim, Ekin Kitabevi
Bursa, 1993, s. 290.
83- M. Birol Qapanoglu, a.g.e., s5.44
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memektedirler. i1Sletme ac¢isindan saglanan avantaj, belgelerin

kar paylarinin gider olarak yazilabilmesidir (84).

Bu belgelere yapilan yatirimlarda, faiz getirisi yerine
kar ve zarara i$tirak ederek anonim Sirketlerin fon yaratma-
sina katkida bulunmak disincesi yer alir. Hukukgular tarafin-
dan, kar-zarar ortakligi belgelerinin menkul kiymet niteli-
ginde olup olmadigi konusunda bir takim tartis$malar olmus,
sonucunda Sermaye Piyasasi Kurulu taraflndan, iki ve daha u-
zun y1l siireli ihra¢ edilen belgeler menkul kiymet, iki yil-
dan\daha kisa slireli olan degerler ise menkul kiymet sayil-

mayan kiymetli evrak olarak kabul edilmigtir (85).

Sermaye Piyasasi Bonolari: Sermaye Piyasasi bonolara,
S.P.K Tebligleri ile sermaye piyasasi menkul kiymeti olarak

kabul edilmistir. Sermaye piyasasi bonolari {ice ayrailir.

i- Banka Bonolari: Fon kaynafi temin amaciyla yatirim ve

kalkinma bankalari tarafindan ¢ikarailmaktadair.

ii- Banka Gérantili Bonolar: §S.P.K Tebliglerinde " Ban-
kadan kredi kullénan ortakliklarin, bu kredilerin teminati o-
larak bor¢lu sifati ile dizenleyip alacakli bankaya verdik-
leri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandiran banka-
ca kendi garantisi altinda, halka arz yolu ile satilanlardar®

seklinde tanimlanmaktadir (86).

84- Ali Ceylan, a.g.e., s. 289.
85- M. Birol Capanoglu, a.g.e.

, 8. 45
86- M. Birol Gapanoglu, a.g.e., Ss.

52-53 .
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iii- Finansman Bonolari: Finansman bonolari, 8zel sekts-
riin finans kurumlara yefine, halktan kisa silireli bor¢ temin
etmesi imkanini veren menkul degerlerdir. Teminatli olmadik-
larindan, mali glici kuvvetli sirketlerin piyasaya stirdtikleri
finansman bonolari, isletmelerce ve bireylerce ragbet goére-

cektir (87).

Tiirkiye "de, Bakanlar Kurulu 'nun 30.10.1986 guin ve
86/11130 sayili karari ve S.P.K'nin Seri I1II. no.4 Tebligi i-
le Tiirk Sermaye Piyasasina Kazandirilmig olan finansman ﬁono-
su,'piyasada nakit saikintisinin arttiBi ve banka kredilerinin
maliyetinin yliksek oldugu dénemde yeni bir tedaviil araci ola-

rak ortaya Gikmistir.

Pahali ve yetersiz finans kaynaklarinin c¢dzimlenmesi ba-
kimindan finansman bonolari hem maliyet hem de kaynak a¢isin-
dan yardimci olmaktadir. Bu durum yatirim yapan ve finans
kaynagina ihtiyaci olan her iki taraf ig¢inde avantaj saZla-

maktadir (88).

Gelir Ortaklii Senetleri: " Gelir ortakligi senetleri,
Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarainin Hizlandirilmasa
hakkinda ¢ikartilan kanun uyarinca, kamu kurulus ve kurumla-

rina ait altyvapi tesislerinin gelirlerine, gercek ve tiizel

87- 1. Hakki Sonmez, “Banka Kredilerinin Yeni Rakibi:
Finansman BQngﬁn_+ Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Mart 1987, s. 17.

88- Selahattin Tuncer, '"Sermayve Pivasasinda Yeni Bir Arac,

Finansman Bonosu LQQmmﬁxg;al Papers)”, Para ve Sermaye
Piyasasi Dergisi, $ubat 1987, s. 33.
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kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikartilacak senetler " seklinde

tanimlanmistir.

11k gelir ortakligai senetleri, 1Istanbul Bogaz Képrisu,

ikincisi Keban Baradji i¢in ¢ikarilmista (89).

Gelir ortakligi senetleri, mali piyasalarin geliSmesi
a¢isindan Snemli bir uygulamadir. Bu belgeler enflasyon orta-
minda kdprii ve enerji fiyatlaraiyla dogru orantili olarak ar-
artan bir getiri saglayacagindan yatirim araci olarak karla

kabul edilebilir (80).
1.3.2. Yeni Yatirim Arac¢lara

Repo islemi : Sermaye piyasasinda faaliyet g&steren
aracilarin, belirli bir tarihte ve onceden kararlastirilmis
fiyatlar {zerinden sz konusu menkul kiymeti tekrar satain
almak kosuluyla, ellerinde atil kaynak bulunan isletme ile
yaptiklari anlasma repo, menkul kiymetlerin geri satma taah-

hiiddii ile alimi ise ters repo Seklinde tanimlanabilir.

Repo islemlerinde devlet tahvili, hazine bonosu, banka
bonolari ve banka garantili bonolardan yararlanilmaktadair.
Satinalma fiyati ile Onceden belirlenmi$ satis fiyati arasin-
daki fark igsletmenin gelirini olusSturmaktadir. Nakit fazlasa
olan isletmeler, anlasma vadesini kendi ihtiya¢larina uygun

olarak saptayabildikleri i¢in satis fiyati konusunda deger

89- M. Birol Capanoglu, a.g.e., s.53.
- Vural Gunal, Sermave Pivasasi Hukuku, SPK Yayinlari,No:5
1987, sf. 117 118.
90~ Ozer Ertuna Tiirkive ‘de Mali Pivasalar Sorunlar ve €&-
zmleri, t.T.0. Yayin No:1987-6, istanbul, 1987, s. 35.
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kaybina ugrama riski de ortadan kalkmis olmaktadir. Tiirki-
yve "de banker sifatiyla adlandirilan kisilerce 1970°1i yilla-
rin ortalarinda bu islemler yapilmi$, bankalar acisindan ise
ilk Merkez Bankasi tarafindan 1987 de uygulanmisti. 3794 sa-
yv1la Kanunun, 13.05.1992 tarih, 21227 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmasiyla, repo islemleri yasal bir konuma getirilmis-

ti (91).

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK):’Tﬁrkiye’de 31.7.1991
tarih ve 21301 sayila 5.P.K Tebligi ile isleme ge¢en VDMK, en
fazla bir yail vadeli bir borc¢lanma senedidir. Kisa vadeli ol-
malari ve yasalarca tasarruf sahiplerini koruyucu &nlemler a-
linmasi nedeniyle iyi bir yatirim segenegidir. Tasarruf sahi-
bini korumak amaciyla, isletmelerin VDMK piyasaya slrmeleri,
8z kaynaklarinin 20 kataiyla sinirlandirailmaistir. Yine alacak-
lar portfdyline bagli olarak piyasaya silirlilecek kiymetlerin
her tertipi i¢in nominal degerleri toplami, alacaklar portfo-
yinde yeralan alacaklarin piyasaya ihra¢ tarihindeki toplam
tutarinin % 90 1in1 asamayacaktir. Bu Szelliklerinin yani sira
halka arz sirasinda, kurul kaydi ve kurulun onayladigir izah-

namenin Tlirkiye Sicil Gazetesinde ilani aranmaktadir.

VDMK " ler, bankalar, isletmeler ve genel finans ortaklik-
lari tarafindan halka arzedilmektedir. Banka tarafindan piya-

saya slirtildiigiinde, munzam kargilik ve disponibilite ayrilma-

91- Ali Ceylan, a.g.e., s. 307-308.
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mas1 nedeniyle tasarruf sahiplerine daha fazla faiz geliri
saglayabilecektir. Kredi isSlemlerinde bu belgeler bankaca te-
minat sayilmakta ve istenildiginde nakde donlistirme imkani
vermektedirler. Bankalarin bu sebeple iSletmeler ve genel fi-
nans ortakliklarina gdre bu kiymetleri piyasaya siirme Sansla-

ri daha coktur.

VDMK, Tirkiye'de ilk defa Ekim 92°'de bankalar tarafindan
piyasaya ihra¢ edilmistir (92). Genel bir degerlendirme icin
menkul kiymet stoklarinin yiizde dagilimi incelendiginde, 6zel
sektdr menkul kiymet tirleri i¢inde hisse senetlerinin daha
biiyiik bir cpayac sahipc oldugu goritilmektedir. Kamu kesimi

menkul kiymetlerinde de Devlet tahvilinin payi yiliksektir.

92- Ali Ceylan, a.g.e., s. 305- 307.
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Menkul Kiymet Stoklarinin Dagilimi (%)

Menkul Deper Tura 1990 1991 1992 1993 1984-02
Ozel Sektdr Menkul

Kiymet Tirleri 38.72 43.54 33.28 29.64 28.16
Hisée Senedi 34.86 40.79 26.96 19.07 18.27
Tahvil 3.35 2.09 0.94 0.46 0.43
Finansman Bonosu 0.50 0.66 0.42 0.32 0.28
VDMK 4,986 9.79 9.17
Kamu Kesimi Menkul

Kiymet Tirleri 61.28 56.46 66.72 T0.36 71.84
VDevlet Tahvili 45.46 31.18 40.12 50.61 51.81
Hazine Bonosu 13.17 23.05 23.18 17.25 16.896
Gelir Ortalaiga Sen. 1.93 0.13 0.00 0.00 0.00
Dovize Endeksli Sen. 0.72 2.10 3.42 2.50 3.07

Kaynak: SPK, Aylik Blilten, Mart 1994, s. 16.



1.4. NAKIT BUTCELERININ FIRMANIN NAKIT YONETIMt
AGISINDAN ONEMI

1.4.1. Nakit Biitecesinin Tanimi, Ozellikleri

Saglikla bir finansman ve nakit yonetimi a¢isindan, na-
kit giris ve ¢ikislarini dogru olarak planlamak ve tahmin
etmek Snemlidir. Genel stratejik plan hazirlanip, isletmenin
calisma alani, baslica ¢alisma ilkeleri ve ama¢larin belir-
lendikten sonra nakit giris ve c¢ikislarinin dlzenlenmesi ge-
rekir. Nakit planlamasina yardaimci olmak i¢in, degisik varsa-

yimlar altinda ¢esitli nakit blitgeleri hazirlanmalidair (83).

Nakit biit¢eleri veri olan donemde kar amacini gercGekles-
tirmek i¢in ne kadar nakde gerek duyuldugunu, bunun ne kada-
rinin tahmini gelirlerden karsilanacagini ve nakit denge-

sindeki deZismelerin neler olabilecegini gosterir (94).

Tarihsel gelisim stireci i¢inde, baglangicta giderleri
kontrol etmek, sinirlandirmak i¢in kullanilan bir ara¢ olan
blitceleme zamanla isletme kaynaklarainin verimli ve karla

olarak kullanilmasini saglayan bir ara¢ haline dénUsmiiStir.

1965 lerde blitge kontrolii ve nakit ydnetimi iSletmenin

gelismesi kadar 6nemliydi (85).

93- James Van Horne, 1980, a.g.e., s. 394.
- Eugene F. Brigham, Fundementals of Financial Management,
5.Basim, The Dryden Press, s. 780.
94- Louis K. Brandt, Analysis for Financial Management,
1972, s. 241.
95- Paul J. Beehler, Handbook of Budgeting, Der: H.W.
Swenny, R. Rochlin, 1887, s. 431.
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Finans yo&neticilerinin zamanlarinin ne kadarini hangi
konulara ayirdigini tesbit etmek amaciyla ¢egitli c¢alismalar
yvapilmigtir. Bu <¢alismalardan birisi de Gitman ve Maxwell
(1985) tarafindan Amerikadaki iSletmeler lizerinde yapilmis$ o-
lup, ¢alisma zamaninin % 14 {inln uzun do&nemli fonlarin yiik-
seltilmesine, % 19 unun sermaye harcamalarina, % 32 sinin c¢a-
l1i1Ssma sermayesine, % 35°inin finansal planlama ve blit¢eleme-

ve ayrildigini gbstermektedir (96).

Faiz oranlarinin giderek yiikselmesiyle, isletmeler para
maliyetinde olusabilecek degigsiklikler karS$isinda Sirket kar-
121ag1n1 arttirmak, maliyetleri disiirmek i¢in biit¢e kontrolii-
ne verdikleri onemi de arttirdilar. Bbylece biitlinlesik nakit
yonetimi ve nakit blitgeleme kontrol programlar:i geliSmeye
basladi. Artan faiz oranlari ayni zamanda igletmenin banka i-
le olan iliskilerini de degistirmisti. Daha ©Once banka tara-
findan tcretsiz kars$ilanan hizmetler, bankaca masraflastiril-
mayva baslandi ki, bu da sonuc¢ta Sirket maliyetine ek ylkler

getirmis oldu (97).

Bitgeleme firmanin planlama faaliyetlerinin bir parcasa
oldugundan, Sekilde goriildiigii gibi isletmenin amac¢lari ve he-

defleri ile baslamaktadar.

96- Robert W Ashford, Robert H. Berry, Robert G. Dyson,
Ras_eg.mhandhnanc_ia.lﬂanagﬁmen:b_._

European Journal of Operational Research, No:35, 1988,

s. 143.
97- Paul J. Beehler, a.g.e., 8. 431.



Firmanin Temel Amaclar:i

Firmanin Uzun Vadeli Plana

Uzun Vadeli Satas Tahmini

Uretim Bilegimi Stratejisi

Kisa Vadeli Satigs Tahmini

Uretim Pazarlama Arastirma Finansal

Politikasa- Politikasa- ve Genel Kontrol

na 1liskin na 1liskin Yénetim Po- Politikasa-

Blitceler Bitgeler litikasina na iliskin
1liskin Blitgeler
Biitgeler.

Biitcelestirilmis Mali Tablolar

Nakit Bitecesi (Nakit akaiglar)
Proforma Gelir Tablosu

Proforma Bilanco

Proforma Kaynak ve Kullanim Tablosu

1

Kaynak: Oztin Akgli¢, 1976, a.g.e., s. 124.

tsletmenin ama¢lari, uzun vadeli plani belirlemekte, bu fak-

t8rde uzun vadeli sati1ig tahminini igcermektedir. Uzun vadeli

miktari ve Cesitlerinin tahminini saglayan {liretim bilegimi

stratejisini belirler. Kisa vadeli satis tahmini de uzun
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vadeli plan ¢ergevesinde oluSmaktadir. Uretim, hammadde,
personel, sermaye harcamalari bilit¢esini kapsayan lretim po-
litikalara, vreklam ve satig$ biitcesini kapsayan pazarlama
politikalari, arastirma ve ySnetim personeli biitgesini kapsa-
yan araStirma ve genel yodnetim politikalari ve bu politika-
larla karsilikli etkilesimde olan finansal kontrol politika-
lari, finansal denetim bilit¢elerinin organizasyonunu ve ¢esSit-
lerini icerir. Projelenen tim satis, maliyet, gider faktorle-
rinin sonu¢lari biitcelestirilmis mali tablolari olusturur.

(98).

Nakit blitceleri, genellikle yillik temele dayanir. Buna
raBmen yillik biitceler, aylik-haftalik hatta giinlik olarak
kisa donemlere bslinlir. 1gletmelerin yapasal 6zelliklerine
gdre yapilan blitgenin sliresi degisir. Bazi bliylik isletmeler
rolling temeline dayanarak hazirlanmis bilit¢elerine gdre hare-
ket ederler. Bu bilit¢e sisteminde, isletme her zaman en az bir
y1l silireli bitc¢elenmis rakamlarla calismaktadir. Bu yaklagi~
min avantajlari, cari doénemin ¢eyrek boliimlere ayrailmasi,
biit¢enin verimli kullanilmasini saglamakta, blit¢ede meydana
gelen degisiklikler revize edilebilmekte ve belli bir yallak

slire¢ten ziyade uygulamasi devam eden bir program niteliginde

98- Muammer ErdoBan, 1sletime Finansmani, Dicle Unv. Diyar-
bakair Meslek Yiksek Okulu Yayin No:2, 1890, s. 40-42.

- Kenton B. Walker, Lawrence Mc Clelland "Management Fo-
recast and s:.amgmm Prediction Mgdal Forecasts in
Corporate Budgeting”, Journal of Accounting Research,

Vol:29, No:2, Autumn 1991, s.380-381.



olabilmektedir (99).

1980 °1i yillarda 1000 firmayi kapsayan bir arastirmada,
firmalarin % 85 inin nakit tahmininde, nakit blitg¢elerinden
yararlandigi, % 40 inin ge¢mis$ trendlere dayanarak nakit tah-

mini yaptigi belirlenmisti (100).
1.4.2. Onemi

Nakit bitc¢esinin o6nemi,baslica Su ama¢lari ile dzetlene-
bilir:
~ Planlanmis islemlerin sonucu olarak olasi nakit duru-

munu goésternmek,
- Nakit fazlaligi ya da eksikligini saptamak,

- tsletnme faaliyetlerinin devamliligi a¢isaindan ek fi-
nansman kaynagina ihtiya¢ olup olmadigini tesbit ederek,
gereken miktari, zamani ve kaynaklara ihtiya¢ duyulan donemi

belirlenek,

- Tahmin edilen nakit akisina gdstermek ve ddnem sonu

nakit dengesini saptamak (101).

- Kredi kullaniminda saglam bir yapi olusturmak,

99~ David Asch, G.Roland Kaye, a.g.m., 8.132-134.
100- Ravindra R.Kamath ve Diperleri, a.g.e., 8. 13/18.
101- John L. O'Donnel, Para Bulmanin (Finansman) Sec¢cilmis
Konulari, Gev: Ali Sait Yiksel, 1970, s. 3.
- Jules I.Bogen, Financial Handbook, The Roland Press
Conpany, 1950, s. 676. -

- Harold Knootz, Cyrill O'Donnel, Principles of Manage-
ment. Mc Graw-Hill Book Company Inc., 1950, s.662.
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- Nakit durumunun kontroldli i¢in givenilir bir baz olus-

turmak,

- Toplam isSletme sermayesi, satigslar, yatirim ve borg¢-
larla Dbaglantili olarak nakdin koordinasyonu i¢in hazirlik

yapilmasaini saglamak, (102).

- Yatirimlarda kullanilabilecek atil fonlari belirleye-
rek degisen faiz oranlarinin ortaya ¢ikardigi firsatlardan

yararlanmayi saglamak,

- Bankalarla diliskileri kontrol etmek ve maliyetleri

azaltmak, (103).

- Nakit bilit¢esi, ger¢eklesmis nakit giris ve ¢ikisla-~
riyla, tahmini nakit giri$ ve ¢ikislarinin karsilastirilmasi
imkani verdiginden etkin bir kontrol araci da olmaktadir.

(104).

Kargilastirmal: bilan¢olar, ilgili hesap ddnemlerine ait
gelir tablolari, kar dagitim tablolari ve diger firma i¢in
veriler nakit blit¢elerinin hazirlanmasinda gerekli bilgileri
saglar (105). Ayrica, lilkedeki ekonomik ve politik degisimler
gibi firma disi faktdrlerinde nakit planlamasinda dikkate
alinmasi gerekir. Ornegin, enflasyon oraninin ylksek oldugu
Turkiye gibi tlkelerde, 6zellikle ithal girdilerinin fiyatla-
102- Glenn A. Welsh, ISletme BiitCeleri, Kar Planlamasi ve

Kontrolii, Cev:Y. Erdal, E. Cap¢i, B. Cap¢i, T. Tayvang,

F. Tayan¢, A. Aksade ve T. Akoglu, 1878, s.450.
103- Paul J. Beehler, a.g.e., 8. 429-430.

104~ Oztin Akgiig, 1976, a.g.e., 5. 139.
105- Oztin Akegi¢, 1979, a.g.e., s. 220.
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rinin yerli para birimi karsSsisinda devamli artmasiyla, kur-
11 artmasiyla, kurlardaki degismelerden &tiiri maliyet rakam-
lari slirekli degismektedir. Bu gibi belirsizlikleri karsila-
yvabilmek i¢in etkin ara¢lardan biri olarak nakit biit¢esi Onem

kazanmaktadir (106).

Faaliyetlerin gerektirmis oldugu ¢aliSma sermayesi, do-
nemler itibariyle deBiskenlik gdsterebilir. Hizli enflasyon
dbnemlerinde ve mevsimlik Ozellipe sahip alanlarda ¢alaigan
isletmelerde dalgalanmalar daha bliyik olabilmektedir. Bu ve-
rilerin kullanilmasiyla iSletmenin nakit giris ve ¢ikiSlari
ile sermaye harcamalarinin tahminleri yapilabilir. Kullanila-
bilecek verilerin yetersiz olmasi, dogru bir nakit planlamasi
yapilabilmesini zorlastiracaZindan, nakit kaynaklar verimli
olarak kullanilamayabilir ve bor¢ &deme donemlerinde aksak-

liklar meydana gelebilir.

Nakit blit¢elerinin hazirlanmasinda, ¢ali$ma sermayesinin
yvanisira bazi rasyolarin da dikkate alinmasi gerekir. Sz
konusu rasyolar, yillik nakit akiglarini etkilemektedir.
Baslacalari: stok devir hizi, alacaklarin devir hizi, rasyo-

laradar.

Satilan Malin Maliyeti

Stok Devir Haiza=
Ortalama Stoklar

106~ Oztin Akgic, 1979, a.g.e., s. 176.



Net Satis Hasilata
Alacaklarin Devir Hiza=

Satislardan Ortalama Alacaklar

Ayrica bazi islemler isletmenin karaini etkilemekte fakat
nakit akimi etkilememektedir. Bu otzellikteki islemlerin blitce
hazirlik calismalarinda dikkate alinarak ayiklanmas: gerek-

mektedir (107).

107- Atilla Go6nenli, Finansal Tablolar, Analiz ve Yorum,
1979, s. 289.



2. ISLETMELERDE NAK1IT DENGESINiN OPT1MtZASYONU
2.1 OPTIMIZASYON KOSULLARIT

isletmelerde nakit kaynagZin etkin kullanilabilmesi ic¢in,
nakdin kullanilmasinda saglanan fayda ile kullanim maliyeti-
nin dengelenmesi gerekmektedir. Nakit degZerinin optimum mik-

tarinin belirlenmesinde bazi 8l¢eklerden yararlanilabilir.

- Nakit miktarinin belirli bir slire ic¢inde yapilacak
tdeme leri karsilayabilmesi &l¢egine gbre, nakit tutarainin &r-
negin, bir, iki hafta, bir ay gibi belirli bir zaman birim-
lerinde isletmenin Odemesi gerekli miktaralara esit seviyede
olmasi1 gerekmektedir. Tahmini nakit akis tablolari ile gele-
cek ddnemlere ait O6demelerin ilgili donemlerindeki +tutara

kadar nakit bulundurmak yeterli olabilecektir.

- isletmenin belirli bir donemdeki satiSina esit miktar-

da nakit bulundurmasi diger bir 6Slcektir.

~ Kisa siirede nakde ¢evrilebilecek varliklarinin tutari-
nin kisa vadeli bor¢larinin belli bir oraninda olmasi &lgegi-
ne gdre ise, elde bulunan nakdin kisa siireli bor¢lari karsi-
lamadaki yeterliligi saptanabilir (108). Bu &l¢eklerin yanin-
da, nakit dengesinin optimizasyonunda isletmenin piyasa et-
kinligi, kaynaklara, nakit edinme maliyetleri ve orglitsel o-

lanaklari da onemlidir.

108~ Pinar Bakir, a.g.e., s. 112.
Halil Can, Meral Tecer, lsSletme Ybpnetimi, Tirkiye ve
O.Dogu Amme tdaresi Ens. Yayain No: 169, Ankara, 1978,

s. 278-279.



2.1.1. Piyasa Etkinlipgi

Para ve sermaye piyasasinin durumu, hem kaynak maliyeti
hem de kaynaklarin temini konusunda 6nemlidir. Para ve serma-
ye piyvasalarinin gelismis oldugu ilkelerde gerekli kaynagin,

temini kolaylikla gerc¢eklestirilebilecektir (109).

Ekonomik dalgalanmalar, piyasa hareketleri isletmenin
optimum nakit miktarini etkiler. Bu nedenle finans y®netici-
lerinin ekonomik durumu dikkatle izlemeleri ve ortaya ¢ikan
degismelere gdre nakit élanlamalarl gerekmektedir. Ornegin,
ekonomide durgunluk olmasi bekleniyorsa, nakit kaynaklarainin
arttirilarak, isletmenin bor¢ 6deme diizeyini ylikseltmek plan-
lanabilir. Tam tersine, ekonomide bir canlanma olacagi bekle-
niyorsa, liretim ve satislar artacagindan daha fazla nakit bu-

lundurmak gerekli olabilir (110).

Enflasyon donemlerinde optimum nakit miktarinin belir-
lenmesi, lretimde kullanilan girdi fiyvatlarinin silirekli de-
gismesi nedeniyle daha zor olmaktadir. Bu nedenle ozellikle
bu donemlerde gercee yakin tahminler yapilmasi daha Snemli
hale gelmektedir. Ekonomideki belirsizliklerin dikkate alina-

rak gerekli nakit miktari belirlenmelidir (111).

109- Oztin Akgii¢c, 1976, a.g.e., 8. 369.
110- Pinar Bakir, 1985, a.g.e., s. 110-111.
111- Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, 1993, s. 9.



2.1.2. i1sletwe Kaynaklara

Karlar ve amortismanlar, isSletmelerin temel i¢ kaynakla-
ridir. Satis kari ylksek olan bir isletme nakit ihtivacana

kendi blinyesinden kolaylikla karsilayabilecektir.

Ayna durum amortismanlar a¢isindan da geCerli olmakta-
dir. Ayrailan amortismanlarin bir bdltémii maddi duran varlik-
larin yenilenmesinde kullanilip, diZer bSlumli fon kaynaga
olarak tahsis edilebilecektir. iSletmenin kar dagZitim politi-
kas% da, kaynaklari belirleyen bir faktSrdiir. Karin tamami ya
da gﬁyﬁk bir b&limili dagitilmayip igsletmede birakildiginda bir
kaynak yaratilmis olacaktir. Kar dagitiminin belirli bir siire
sonunda yapilacagBina karar verilmi$ olsa da bu silire ig¢inde
dagitilmami$ olan karlar isletme i¢in kaynak teskil edecek-

tir (112).

isletmenin silirekliligi ac¢isindan fiyvat degismeleri vb.,
dnceden tahmin edilemeyen durumlara karSilik olarak, belirli
oranlarda kardan ayrilan, belli kurallara uygun oclarak kulla-
nilabilen yedekler de en Onemli i¢ finansman kaynagini olus-

turmaktadir (113).

Sermaye arttiraimi da iSletme i¢in birer kaynakdar.

112- Pinar Bakir, a.g.e., 8. 75.
113- Ali Ceylan, a.g.e., 5.125.



2.1.3. Nakit Edinme Maliyetleri

Bor¢larin maliyeti, 6denen faiz-komisyonlardan olusSur.

(1+k ) (1+k ) (1+ki)
i i

I = tsletmenin belli bir donemde kullandigi kredi mikta-
0
ri,
C = Faiz 8demeleri,

k = Yabanci kaynagin maliyetidir.
i

Tahvil yoluyla finansman tercih edildiginde, bu borcun
maliyeti, nominal faiz orani olmamaktadir. Tahvil piyasada
nominal degerinden farkla bir fiyatla da satilabileceginden
olusacak efektif faiz orani nakit edinme maliyetine e$it ola-

caktair.

Bir isletmenin bor¢ kaynak temin edebilmesi i¢in once-
likle SzkaynaBa sahip olmasi gerekmektedir. Diger taraftan,
borcun zkaynaga orani arttik¢a risk de artmaktadir. Borcun

maliyeti formiile edildiginde,

n I M
P =
c 2 +
2 n
z=1 (1+k ) (1+k )

d d
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P = Tahvilin satais fiyatz,

0
I = Faiz oranz,
M = Vade sonunda 8denecek para miktari,
kdz Tahvilin maliyeti ( n yi1l boyunca ana para ve faiz

toplamina, tahvilin satig fiyatina esitleyen iskonto orana,

borcun maliyetini vermektedir.)

isletmenin odeyeceBi vergi nakit girislerinden diisiildiigii
icin bor¢ maliyeti vergi orani kadar azalacaktir. Ana para
taksitlerinin gider olarak gosterilerek vergiden disiilmesi

niimkiin olmadigindan, sadece faizin vergi sonrasi tutari he-

saplanmaktadair.
k= k (1-t)
i d
k = borcun vergi sonrasi maliyeti
d
t+ = wvergi oranidar. (114).

tskontolu ve ihra¢ primli tahvil sdzkonusu oldugunda

olas1 maliyet formulii;

1

[p + (P- 1) -
t n 0 0

k =

114~ Zeyyat Hatipoglu, 1sletme Finansi, Temel AraStirma A.S.,
Yayin No:6, 1sletme YOnetimi thtisas Dizisi No:3, 1986,
s. 103-104. ,
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P = Tahvilin nominal degeri,

0
I = Tahvilin piyasa degeri,
0
C = Tahvil ig¢in yillik faiz 6demesi,
t
n = Tahvilin Odenecegi siire (Kalan siire)
t = Kurumlar vergisi oranadair.

Finansman bonosu ihraciyla fon saglanmis ise, fonlaran
maliyeti; nominal faiz orani, S.P.K'ya ©denen kayit licreti,
bankaya ya da diger araci kurumlara 6denecek komisyon licreti,
damga vergisi, halka arz olunacak finansman bonolarinda borsa
kayit licreti, reklam, baski vb. giderlerden olusmaktadar.
Vergi etkisi finansman bonosu i¢in de gecerli olmaktadair,

vergi orani kadar maliyet azalmaktadir (115)}.
2.1.4. Orglitsel Olanaklar

Isletmenin organizasyon yapisi, hukuki durumu finansman
olanaklari lizerinde 6nem tasimaktadir. Anonim Sirket sSeklinde
kurulmus bir igsletme, diger hukuki sekildeki isletmelere o-

ranla bazi avantajlara sahip olabilir;

- Kurucu ve idarecilerinin piyasada gliven verici intiba
birakmasi, isletme gelecepBinin olumlu gdrinmesi durumunda de-

gisik kaynaklardan fon temin olanagi yliksektir.

1i15- Ali Ceylan, a.g.e., 8. 136-138.
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- Isletme ortaklarinin sorumlulugunun odemeyi taahhiit
ettikleri sermaye orani ile sinarli olmasi, anonim ortakliga
yatirimcilar ag¢isindan daha cazip kilar, bu da yine fon temi-

ninde kolaylik saglar.

- Bu sirketlerin dmriiniin ortaklarin OSmri ile sinairl:i ol-
mamasindan, hem sSermaye hem de deneyim ve teknik birikimi

saglanmaktadair.

~ Anonim Sirketlerin tahvil ¢ikarmak gibi, diZer iSletme
tirlerinin yararlanamadigi finansman ara¢larini kullanma ola-

naklari bulunmaktadair.

tsletmenin biyukligid, finansman kaynaklarinin se¢imini
etkileyecektir. Kiiclik iSletmelerin finans kaynaBi se¢enekleri
oldukca sinirla iken, yabanci kaynak temininde pazarlik glic-.

leri de zayif olmaktadair.

tsletmenin kredibilitesinin yitksek olmasi, gerektiginde
yabanci kaynak temininde kolaylik saglayacaktir. Bir igletme-
nin karliliga, finansal yapisi, aktif varliklarinin durumu,
idareci kadrosu, gecmisteki bor¢lanmalarinin geri ddenmesinde-
gosterdigi titizlik, kredibilitesini arttiran unsurlardair

(116).

116- Oztin Akgi¢, 1976, a.g.e., s. 372-374.

- Edwin H. Neave, John G. Wignton, Fipancial Manacement:
Theory and Strategies, Prentice Hall Inc., 1981, s. 234/
243.

- Yasar Glrgen, 1sletme Finansmani, Ankara, 1972, s. 123-
128.



2.2. NAKIT DENGESI MODELLERI

Firmanin gelecek ddnem veya ddnemlere iliskin para akis-
lari tahmin edildikten ve likit fon tutmanin maliyeti ve fay-
dalari belirlendikten sonra, finans ySneticisinin firma i¢in

optimal para tutarini belirlemesi gerekir.

Nakit yonetimi konusunda bir¢ok model gelistirilmistir.
Bunlardan bazilari, Baumol ve Tobin“in kararlilik modeli,
Robichek Colman ve Orgler in formule ettigi lineer programla-
ma modelleri, Miller ve Orr, Epper ve Fama, Girgis, Neave
Daellenbach ve Archer tarafindan gelistirilen kontrol limit

‘ modelleridir.

S8z konusu modellerde firmanin bulunduracaZi minimum ve
maksimum nakit miktari, maliyet ve getiri faktdrleri dikkate
alinarak belirlenir (117). Bazi durumlarda minimum nakit
dengesi, islemler icin gerekli tutar ve ek olarak gilivenlik a-
maciyla tutulan miktardir. Cok sayida isSletme nakit dengele-

rini bu sekilde olusturur (118).

Satilan ve satinalinan pazarlanabilir menkul kiyvmetlerin

sabit igslem maliyeti ile islem miktarina bagl:i olarak ortaya

117- Hans G. Daellenbach,"Are Cash Management Optimization
Models HWorthwile 2", Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis, September 1874, s. 607-608. .

118~ Fred J. Weston, Eugene F. Brigham, Managerial Finance,
The Dryden Press, 18975, s. 154-155,

- M. Anvari, S§.K. Goyal, _ QOptimization of the Decentrali-

zed Cash Management Problem ", European Journal of Ope-
rational Research, Vol:20, No:2, May 1985, s. 198.
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Cikan defigken islem maliyeti tespit edilerek atil nakit tze-
rinde elde edilen getiri ve maliyetler karsila$tirilir. Ayri-
ca, pazarlanabilir menkul kiymetlere yapilacak plasmanin en
az ve en yliksek tutari, serbest menkul kiymet degerlerinin
nakde, atil nakdin serbest menkul kiymet degerlere cevrilmesi
tarihlerinin belirlenmesi, nakit yetersizliginin sebep oclaca-
g1 kayiplar konularinda ¢dzlmler modeller vasitasiyla sagla-

nabilir (119).

Bu modellerin basSlicalarai Beranek, Baumol, Miller ve
Orr, White ve Norman tarafindan gelistirilmis olup, firmala-
rin optimum sipari$ miktarlarini belirleyen envanter model-

lerine benzemekte ve ayni vaklaSimi kullanmaktadirlar.

2.2.1. Baumol Modeli

2.2.1.1. Varsayimlarai: Nakit ydnetimindeki ilk klasik
makale, 1952 wyilinda William T. Baumol tarafindan siparis
miktari modelinin (EOQ = Economic Order Quantity) nakit yone-
tim modeline uygulanmasi ile gelismistir. Baumol 'un bu modeli
paracl teorinin makro ekonomik imalarina vurgulamasina rag-
men iSletme finansi ve bu alanda yapilan <¢aliSmalara yerleS-
mistir. Teorinin ¢ikig$ noktasini firmanin ihtiya¢ duydugu
stok ile nakdin finansal ac¢idan olan benzerligi olusturmakta-

dair (120).

Kisa zamanda nakde ¢evrilebilen hisse senedi, tahvil,

119- Hans G. Daellenbach, a.g.m., s. 608-610.
120- Fred J. Weston, Thomas E. Copeland, a.g.e., s.303-305.
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nevduat sertifikasi gibi portfdyld olusturan menkul kiymetle-
rin‘nakde ¢evrilme maliyeti vardir. Bu maliyetlerin azaltil-
mas1 i¢in ihtiya¢ fazlasinin tamaminin nakit olarak tutulmasi
da firma i¢in bir maliyet unsurudur. Baumol modelinin esasa,
portfdyiin nakde ¢evrilmesi maliyeti ile nakdin elde bulundur-
ma maliyetlerini karsilastirarak dengeyi saglamaktir. Ancak
denge noktasinda, maliyet minimum olmaktadir. Modelde, firma-
nin nakit ihtiyacaina dénemsel olarak belirli periyodlarla
karsiladigi ve ilkinci +tedarik =zamanina kadar silirekli ve be-
lirli aralaiklarla kullandigi varsayilair. Model, belirlilik
sartlarinin gegerli oldugunu kabul etmekde ve firmanin var o-
lan nakitlerini kisa siireli pazarlanabilir menkul kiymetlere
yatiracagi ve bunlardan belirli miktarini belirli ddnemler i-
tibariyle nakde ¢evirerek kullanacagini ileri siirerek, sadece

islem amaciyla elde nakit tutulacagini savunmaktadair.

2.2.1.2. 1sleyigsi: Firma, Sekilde de gortldigi gibi C
kadar bir nakitle ige baslamakda ve nakit miktari, sifir ol-
dugu zaman bir miktar pazarlanabilir menkul kiymet satarak

yeniden C kadar nakit elde etmekte ve bdylece devam etmekte-

Nakit
C

C/2 4 = N\ 4+ A~]| -\ - -

Zaman

Kaynak: James Van Horne, 1880, a.g.e., s. 402.
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dir. Ama¢, firma nakit dengesini saglayacak, diBer bir degis-
le, nakit kullanma maliyetini asgariye indirecek C miktarinin

hesaplanmasidir (121).

Ornegin X firmasa

C = 1.200.000 ile 600.000 nakit fazlaligi ile haftaya
basliyor. Nakit dengesi ikinci hafta sonunda safira geliyor
ve ortalama nakit dengesi C/2, 600.000 de olusuyor. tkinci
hafta sonunda sifira geliyor ve bu dSnemde ortalama nakit
~C/2= 1.2/2= 600.000 de olusuyor. 1Ikinci hafta sonunda firma
nakéini, pazarlanabilir menkul kiymet satarak ya da 8diin¢ a-
larak, borc¢lanma ile arttirmaktadir. Her iki islemde ek mali-
yetler ortaya ¢ikaracaktir. Hangi islemin firmaya daha az ma-

liyete yol acacaginin belirlenmesi gerekmektedir.
Baslangi¢
Nakdi
¢ =1.200.000 A

1
|
|
|
1

c/2 = 600.000 4 — — — — Ortalama Nakit

Bitis’
Noktasi O 1 2 3 4 Zaman

Kaynak: S.A., Ross, R.W., Jaffe ve R.D., Irwain,
Corvorate Finance, 1890, s. 722.

121- James Van Horne, 1980, a.g.e., 8. 401-402.
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F= Nakit arttirimi i¢in satilan menkul kiymetlerin sabit

maliyeti,

T= Nakit ihtiyacinin belirlendigi siirenin, 1 yil oldugu

varsayillmakta,

K=Elde tutma maliyeti ki, menkul kiymetlerdeki faiz ora-

nidair.
\

Bu varsayimlarla <firmanin nakit dengesi politikasainan
toplam maliyeti bulunébilir. Firma optimal nakit dengesini

saptayabilir.

Firsat Maliyeti: Nakit dengesinin toplam firsat maliye-
ti, faiz orani ile ortalama maliyetin <¢Carpimina esSit olacak-

tir.

Farsat maliyeti= (C/2) x K

Cesitli alternatifler denendiginde,

Baslangictaki Ortalama Firsat maliyeti
Nakit Dengesi Nakit Dengesi (K= 0.10)

C crs2 (Cr72) x K
4.800.000 2.400.000 240 .000.
2.400.000 1.200.000 120.000
1.200.000 : 600.000 60.000

600.000 300.000 30.000

300.000 150.000 15.000

Ticari Maliyet: Toplam ticari maliyet firmanin bir yil
boyunca satmasi gereken pazarlanabilir menkul kiymetlerin za-

manlarinin hesaplanmasiyla bulunur. Bir yil boyunca nakit &-
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demelerin toplam miktara:

600 .000 x 52 hafta = 31.2 milyon'dur.

Eger baslangi¢taki nakit dengesi 1.2 milyonda ise, firma
her iki haftada bir 1.2 milyon degerinde menkul kiymet sata-
caktir. BOylece ticari maliyet:

31.2 milyon

xF = 26 F
1.2 milyon ‘

Ticari maliyet = (T / C ) x F

Cesitli alternatiflerle denendiginde,

11lgili dOSnem Baslangictaki Ticari
boyunca yapilan nakit miktara maliyet
toplam Sdemeler (F=1000)
T C (T/C) x F
31.200.000 4.800.000 6.500
31.200.000 2.400.000 13.000
31.200.000 1.200.000 26.000
31.200.000 600.000 52.000
31.200.000 300.000 104.000

Toplam maliyet ise firsat maliyeti ve ticari maliyetlerden

olusacaktar.

= (Cr2) x K+ (T/C) xF

Nakit Toplam Firsat Ticari
Dengesi Maliyet = - Maliyeti + Maliyet
4.800.000 246.500 240 .000 6.500
2.400.000 133.000 120.000 13.000
1.200.000 86.000 60.000 26.000

600.000 82.000 30.000 52.000

300.000 119.000 15.000 104.000
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Sonu¢ olarak, her iki maliyet toplaminin minimum seviyede ol-

masi ile optimum nokta belirlenmi$ olur.

Nakdin

Elde S~

Tutma |
Maliyeti
I

l

l
|

Toplam Nakdin Elde Tutma
Maliyeti

Firsat Maliyeti

Ticari Maliyet

C
Optimal
Nakit Dengesi

Kaynak: S.A., Ross ve Digerleri, a.g.e., s.

Coziim yapildiginda,

TC = (C/2) + K+ (TK ) x F
minimum maliyetin belirlenmesi,

nin sifira esitlenmesiyle olur.

Nakit Dengesi
(C)

721.

denge formiiliniin tlirevi-

dTC K TF
e = ___ = . = 0

2
dC 2 C
Marjinal MarJjinal Marjinal (x)
Toplam = Fairsat + Ticari
Maliyet Maliyeti Maliyet

(*) Marjinal ticari maliyet negatiftir. Cinki C yiksel-

digi zaman ticari maliyet azalir.
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XK
Genel Nakit dengesi, C i¢cin ¢8zilim,

%
X TF C =’2 TF /7 K

Eger, F = 1000
T = 31.2 milyon
K= 0.10 ise

C = 789.936.71

%*
C "nin Fairsat maliyeti:
* 789.936.71
(C/72y x K= — x0.10 = 39.496.84
2
Ticari maliyet:
31.200.000
(T/C) x F = ————— x 1000 = 39.496.84
783.9836.71

Toplam maliyet:
39.496.84 + 39.496.84 = 78.993.68

2.2.1.3. Modelin Dellerlendirilmesi

Baumol modelinin nakit yonetimine ©nemli katkisi olmus-

tur. Fakat bazi sinirlamalar yeralmaktadair.

- Model, firmanin sabit bir ddeme oranina sahip olduZunu
varsaymaktadlp. Uygulamada ise, ¢egitli ddemeler s&z konusu-
dur ve bunlarin vade tarihleri farkli oldugundan maliyetleri

tam olarak tahmin edilemez.
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- Model, tahmin edilen ddnem boyunca nakit tahsilatin
olmayacagini varsayar. Gergekte ¢ogu firma glinliik olarak na-

kit giris ve ¢ikiglara gerceklestirir.

- Modelde, ihtiyat amaciyla yedek stok yeralmamaktadair.
QOysa, isletmeler kisa dénemli nakit eksikliklerini kargilaya-
bilmek i¢in ellerinde emniyet tedbiri amaciyla da nakit bu-
lundurmak isterler. Model nakit talebini belirleyen diger

faktorleri de dikkate almamaktadair (122).

- Sermaye piyasasi yeterince gelismemis {ilkelerde, atzl
nakdi ayni anda kisa vadeli pazarlanabilir menkul kiymetlere
cevirmek ve nakit ihtivaci olduBunda tekrar nakde cevirme im-
kani zordur. Hisse senetleri piyasasi gliven verici depildir.
Ayrica kiclik firmalarda menkul kiymetlere yodnelecek kadar

fazla atil nakit olmaz.

- Model, belirli varsayimlar altinda firmanin nakit den-
gesinin ne noktada olabilecegini incelemektedir. Varsayimlar
gerceklestigi takdirde model islerlik kazanabilir ki, bu var-

sayimlar herzaman gercekleSmeyebilir.

- Nakit bulundurmanin alternatif maliyetini hesaplamak
zor oldugu gibi, pazarlanabilir menkul degerlerin nakde ¢ev-
rilmesi icin gerekli harcamalari Snceden tazhmin etmek de zor-
dur. Odenen sabit giderleri ve degig$en maliyetleri Onceden

tesbit etmek mimkin degildir (123).

122- S.A., Ross ve Diperleri, a.g.e., s.721-725.
123- James Van Horne, 1980, a.g.e., s. 349.



2.2.2. Miller-Orr Modeli

Baumol modeli, firmanin nakit stogunu esas almaktayda.
Fakat bu durum herzaman gerc¢ekleSmeyebilir. Bazi haftalar,
firma alacaklarinain biiylik boliimini tahsil ederek, tahminin-
den fazla nakit girisi saBlar, bazen de harcamalari bekleni-

lenden fazla olarak nakit ¢ikaslarini arttarabilir.

Ekononistler ve igletmeciler farkli nakit giris ve <¢ikis
alternatiflerine yer veren daha gerc¢ekci, daha ayrintili ce-
sitii modeller gelistirmis$lerdir. Bu modellerden birisi de
Merton Miller ve Daniel Orr (1966) tarafindan gelistirilmis-
tir (124).

2.2.2.1. Varsayimlar: Miller., Orr modeli firmanin nakit
ihtiya¢larinin diizenli olmayacagi ve rastsal, tesadifi olarak
degisecegi gdrisiinden hareket etmektedir. Firma giinlik olarak
cari nakit miktarini dikkate alarak a¢i1liS dengesi konusunda

kararini vermektedir (125).

2.2.2.2 1s8leyisi: Nakit ihtiyac:i i¢in en yliksek ve en
diistik sinirlar tesbit edilmekte, nakit dengesinin bu kontrol

sinirlari i¢inde kalmasi istenmektedir.

124- G.W. Emery, ‘_'ngg Emprical Evidence on The Properties of
Daily Cash Flow ° Financial Management, Vol: 10, No:1,
Spring 1981, s. 21-22.

125- R.G. Vickson :mmmmmmmmmmmem
iThe Average Balance Reguirement Case” , Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, Vol: 20 No:3, Septem—

ber 1985, s. 354.
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Nakit
Dengesi
ht — == — = - — — — 7 — Ust limit
z 4 ~ — — — Geri donis noktaszi
Alt limit
0 Zaman

Kaynak:; G.C., Philippatos, W.W., Sihler, Financial
Management Text and Cases, Allyn and Bacon Inc.,
1987, s. 44.

Kontrol limitlerinin belirlenmesinde pazarlanabilir men-
kul kiymetden nakde, ya da tam tersi +transfer isSleminin ma-
liyeti, nakit tutmanin alternatif maliyeti ve isletmenin ya-
pis1i dikkate alinir. Ginliik nakit girisleri fazla ya da
satilan veya satinalinan menkullerin sabit maliyeti yliksekse,
kontrol limitlerinin aralig: (spread) daha a¢ik, aksine fa-
iz orani vyiiksekse Dbirbirine yakin limitler konulmaktadar.

(126).

En diisiik kontrol; !
limiti = 3J3 x maliyet x varyasans / (4xfaiz orani)

En yliksek kontrol
limiti = 3 x En disik kontrol limiti (127).

126- G.C. Philippatos, W.W., Sihler, a.g.e., s. 44.
127- J.D. Finnerty, Corporate Financial Analysis, A Compre-
nagers, Mc Graw Hill Book Company, 1986, s. 273~-274.
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En yiiksek ve en diUsik nakit dengesi limitleri arasindaki

aréllk (spread) =

1/3
Islem maliyetixnakit akimindaki degisim(varyans)

3
=3 - x
4 faiz orani

Geri doéniis noktasi = En dustik limit + Aralak

3
(128).

Baslama noktasi sifir olmayabilir . Sekilde, en yliksek

Nakit
Dengesi
st limit

Geri doniis noktasa

Alt limit

0 X Y Zaman

Kaynak; S.A., Ross, ve Digerleri, a.g.e., 8. T726.

kontrol limiti H, en disiik kontrol limiti L, hedef nakit den-

gesi Z ile ifade edilmektedir. Firma, nakit dengesinin iki

128- R. Brealey, S. Myers, Principles of Corporate Finance,
Mc Graw Hill Book Company Inc., 1987, s. 668.
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kontrol limiti arasinda rastsal defimesine izin vermektedir.
Nakit dengesi H'ye yilikseldigi zaman, ( X noktasinda oldugu
gibi), firma H-Z kadar pazarlanabilir menkul kiymet alarak
nakit dengesini Z 'ye dusiirmektedir. Ayni sS$ekilde, nakit den-
gesi L ye distiiglinde ( Y noktasindaki gibi), menkul kiymet
satar ve nakit dengesini Z°ye ylikseltebilir. Her iki du-
rumda da nakit dengesi Z ye donmektedir . Baumol modeli, gibi
Miller-Orr modeli de +ticari ve firsat maliyetine baglaidair.
Satilan ve satinalinan pazarlanabilir menkul kiymetlerin is-
lem basSina maliyetinin (F), sabit oldugu varéayllmaktadlr.
Eldé tutulan nakdin dikkate alinan ddnemdeki firsat maliyeti
% si (K), pazarlanabilir menkul kiymetlerdeki giinliik faiz o-
ranina eSittir. Baumol modelinden farkla olarak, d6nem baSina
diiSen islem sayisi sabit olmayip, bir dt6nemden digerine, na-
kit giris ve ¢ikislarina bagli olarak degismektedir. D&nemba-
sina ticari maliyet, doénem boyunca pazarlanabilir menkul kaiy-
metlerdeki islem sayisinin tahminine bagli olmaktadir. Elde
tutulan nakdin firsat maliyeti de dénem ba$ina beklenen nakit

dengesinin fonksiyonudur (129).

Miller-Orr modelinin maliyet fonksiyonu:

E(C) FE (N) / T + KE (M)

E(N) = Planlanan dénem boyunca nakit ve yatirim portfdyii

arasindaki transferlerin tahmini sayisi,

129- S.A. Ross ve Digerleri, a.g.e., s. 725-726.
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F = Her transfer ic¢in katlanilan maliyet,

E(M) = Tahmin edilen ortalama gilinliik nakit dengesi,
T = Planlanan donemdeki giin sayisi

E(N)/T = t Bir glinde yapilmasi beklenen iSlem sayaisa.
K = Yatiraimlardaki glinlik faiz geliri.

Ama¢, maliyeti minimize etmektir. Optimum nakit miktara,
Z ile ifade edilmekte ve bunun iistiinde nakit bulundurma ola-
si1ligyr (H-Z), p= 0.5, optimum nakit miktarinin altinda nakit
bulundurma olasiligi da yine q= 0.5 olarak kabul edilmekte-
dir. Z(H-Z), optimumdan sapmayi ifade ederken, Ft / Z (H-2Z)
nakit-portfdy arasindaki transfer isleminin maliyetini g&s-
termektedir.

2

X
Z= 3 |3FO / 4K + L
\

X X
H= 382 - 2L
X : optimal dengeleri,

2 .
¢ : glinlik net nakit aki$ varyansini gostermektedir.

Ortalama nakit dengesi = 4Z - L / 3 olacaktir.
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Sonu¢ olarak, Miller-Orr modelinin kullanilmasi i¢in

ddrt unsurun belirlenmesi gerekmektedir.

i- Nakit dengesi i¢in en ylksek ve en diusiik kontrol 1li-

mitlerinin,
ii- Ginluk nakit akisain standart sapmasainain,
iii- Faiz oraninin belirlenmesi,

iv- Satilan ve satinalinan pazarlanabilir menkul kiymet-

lerin maliyetinin tahmin edilmesi. (130).

Ornegin, F= 25 n= 10
t= 8 Q=m t = B00
k = %20

oldugu varsayilirsa,

1/3
p 4 3(25) (800)

[
1"
t

Eo .000 /0 .0021917808] 1/3
4(0.20) /365

= (27.375.000) 1/3 301.38 - 300

p 4
h =3 (301.38) = 904.14

s00
minimum denge noktasinin 100 oldugu kabul edilirse,

X X
h = 1000 , =z = 400 olacaktir (131).

130- S.A. Ross ve Digerleri, a.g.e., s. 726-727.
131- Fred J. Weston, Thomas E. Copeland, a.g.e., 8. 315.
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2.2.2.3.Modelin Deperlendirilmesi: Model, nakit denge-
si a¢isindan optimum geri do6nii$ noktasini ve ortalama nakit
dengesini géstermektedir. Modelin kullanilmasi kolaydir, ilk
adimda nakit dengesi ic¢in en diusik limit belirlenmektedir. Bu
sifir olabildigi gibi, emniyet marJji a¢isindan sifirdan yik-
sek de olabilir. Modelin kullanilabilirligi varsayimlarla si-
nirlandirilmistir. Model, nakit akiSinin degisebilirligini ve
belirsizligini dikkate almasi ile Baumol modelinden daha ger-
cek¢i olmustur. Glinliik nakit akiSinin tesadifi olarak rast-

sal, diizensiz dalgalanabilecegini kabul etmistir.

Menkul kiymet, nakit +transferinin kisa zaman silirecinde
gerceklesebilecegini varsaymasi her lilke i¢in gecerli olmaya-
bilir. Transfer masraflari sabit kabul edilmektedir ki, fir-
madan ya da firma disindan bir¢ok faktdr bu durumu etkileye-
bilecektir. Nakit dengesinin belirlenmis kontrol limitlerinin
altina diustirlilemeyecegi varsayilmaktadir ki, olaBaniistti du-

rumlar bunu degistirebilir.
2.2.3. Beranek Modeli

Beranek (1963), hazir fonlarain, nakit dengesi ve pazar-
lanabilir menkul kiymetler arasinda optimal bileSiminin be-
lirlenmesi ic¢in bir <¢alisma yapmisti. Bu ¢alisma Baumol un

vaklasimindan farkli olmusStu.
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2.2.3.1. Varsayimlari: Beranek’e gdre nakit yoSnetimi
probleminin analizinde, nékit ¢ikislari ydnetim tarafindan
direkt olarak kontrol edilebilir. Nakit dengesi kararinin te-

mel faktdrleri:
i) Nakit akisain dizensiz dalgalanmalara,

ii) Pazarlanabilir menkul kiymetlere transfer isleminin

maliyeti ve getirisi,
iii) Nakit dengesini planlama déneminin uzunlugu,
iv ) Kritik minimum dengenin &lcisii,
v ) Kisa donem maliyet fonksiyonudur (132).

2.2.3.2. 1sleyisi: Modelde, lcretler ve maasglar, hafta-
li1k yva da aylik Odenmektedir. Firmaya para girisleri devamla-
dair.

Nakit
Mevcudu

Zaman

Kaynak:; Fred J. Weston, Thomas E. Copeland, a.g.e., s.317.

132- William Beranek, Analysis for Financial Decisions,
Richard D. Irwain Inc., 1963, s. 346.
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Firmanin biliyik &demeleri de belirli araliklarla belirli
giinlerde olmaktadir. Modelin varsayimina godre, firmanin nakit

giris ve ¢ikislari Sekildeki gibi gerceklesSmektedir.

Modelde, firmanin para akisina iliskin olasilik dagila-
mi, nakit ve pazarlanabilir menkul degerler arasindaki trans-
fer isleminden kaynaklanan giderler, nakit yetersizliginden
ortaya ¢ikabilecek kayiplar, nakit tutmanin firsat maliyeti,

sorunun ¢dziilmesi i¢in gerekli olan verilerdir.

Para yetersizliginin ortaya <¢ikarabilecegi kayaiplar,
borclanma imkani oldugunda, borclanma karsiliginda Sdenecek
faizlerin hesaplanmasi ile belirlenebilir. Firma, piyasadaki
glivenirliginin sarsilmasini kabul etmeyecegZinden, borc¢lanmayi
kabul edecektir. Diger ac¢idan, nakit iskontosundan yoksun
kalmak yerine, daha avantajli durumdaysa da bor¢lanmayi sece-
bilir. Bu sebeple, nakit yetersizliginin olusturabilecegi ma-
liyet, bore¢ karsiliginda Odenecek faiz tutari kadardir. Mo-
del, firmanin nakit akiSinin olasi dagilimini, nakit yeter-
sizliginin maliyetini, elde nakit tutmanin firsat maliyetini
kapsayan bir maliyet fonksiyonu gelistirmektedir. Bu maliyet
fonksiyonunun diferansiyeli firmanin her donem basinda bulun-
durmasi gereken optimum nakit miktarini vermektedir. Nakit
miktarinin ne’kadarlnln pazarlanabilir menkul degerlere yati-

rilmasi gerektigini de gbsterir.
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Sekil yardimiyla incelendiginde,

(/4

Kaynak; Niyazi Berk, Finansal Y6netim, Bilim Teknik
Yayinevi, Aralik 1990, s .103.

0OB; nakit veya pazarlanabilir menkul degerlere dagilima
gereken, donem ic¢inde kullanilabilecek &deme arac¢larini ifade
etmektedir. Bu ara¢larin tamami menkul degerlere ayrildigin-
da, OE dizeyinde gelir elde edilecek, fakat ayni zamanda da
bulundurulmasi gereken minimum nakit miktarinin altina disul-
mesi ile de yeterli nakdin olmamasi maliyetinin dikkate alin-
mas1 gerekecektir. Menkul kiymetlerden saglanan gelir ve bu
maliyetler arasindaki fark net maliyet K'ya egittir. Tam ter-
si uygulandiginda da nakit yetersizligi maliyeti ortaya ¢€ik-
mayacak fakat menkul deger yatirimindan da getiri elde edil-
meyecektir. Optimal durumda, nakit olarak bulundurulan bsliim
OL, menkul deZerlere yatirilan bSllim ise LB olmaktadir.
(133). '

133- Niyazi Berk, a.g.e., s. 103-104.
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Modele gdre, nakit yetmezliginin toplam olasiligi d/a

rasyosuna eSittir.

d

menkul deger yatirimindan elde edilen net getiriyi,

!

a = bir birim nakit yetersizliginin maliyetini ifade et-

mektedir.

Bu nakit miktarinin, menkul degerlere yapilacak bir bi-
rimlik yatiraimin saglayacagi ilave net getiri, bir birimlik
nakit yetersizliginin yol acCacagi maiiyet artigina esit olun-
cayg kadar, menkul degerlere yatirilabilecegini ifade etmek-

tedir (134).

2.2.3.3. Modelin Deflerlendirilmesi: Baumol ve Miller-Orr
modeli i¢in yapilan elestiriler bu modelde de tekrarlanabi-
lir. Nakit giris ve ¢ikislarinin tamamen kontrol edilmesi
nmiimkiin degildir. Kontroliin dlizeyi firmanin Szelliklerine gére

belirlenebilir.

Tahsilatlar zaman i¢inde dagilmaktadir. Diger yandan o-
demeler de ayni durumdadir. Her zaman toplu &deme yapilamaya-

bilir.

Onceki modelde oldugu gibi, olaganiistii giderler modelde

yer almamistir.

134- Fred J. Weston, Thomas E. Copeland, a.g.e., 8. 316-317.



2.2.4. White- Norman Modeli

2.2.4.1. Varsayimlar: D.J. White ve J.M. Norman., bir in-
giliz sigorta Sirketi ic¢in Beranek modeline Dbenzer bir model
gelistirmistir. Yatirim kararlarinin periyodik oldugu, sigor-
ta policgeleri vb. nakit ¢ikislari ile primler vb. nakit gi-
rislerinin bilinen bazi dagilimlara uygunlukla, diizensiz, te-
sadiifi olarak rastsal dalgalandigi varsayailmistir. Ek olarak,
hissedarlarin taleplerinden kaynaklanan nakit ¢ikig$larinin da
bagimsiz bir dagilim fonksiyonu oldugu kabul edilmistir.
Portfdy ile nakit arasindaki donisin maliyeti, yvani islem ma-
liyetleri Onemsenmemektedir. Ama Beranek in kisa dénemli ma-

liyet fonksiyonuna benzer bir maliyet orani modelde bulunur.

2.2.4.2. 1sleyigsi: Ac¢ilis nakit dengesi, modelin karar
degiskenidir ve donem sonundaki getiriyi maksimize eden mik-
tardir. Optimum nakit miktari ise, yatiraimin her parasal bi-
rimi bagina elde edilen getiri ve nakit yetersizligi sonucun-
da bor¢lanma durumundaki faizin bir fonksiyonu olmaktadair.

(135).

2.2.4.3. Modelin Degerlendirilmesi:Bu modelde de Beranek
modelinde oldugu gibi nakit yetersizliginin maliyeti bulun-
maktadir. Fakat diger taraftan, nakit ve menkul degerler ara-
sindaki transfer isleminin maliyeti yeralmamaktadir. Yine Be-
ranek modelinde oldugu gibi menkul degerlerin nakde ¢evrilme-

si ile nakit_ihtiyac1n1n karsilanabilecegi ihmal edilmigtir.

135- Fred J. Weston, Eugene F. Brigham, a.g.e., s. 194.



2.2.5, Genel Defierlendirme

Baumol ve Miller-Orr modelleri nakit miktari ve yatiraim
portfdyli arasindaki transfer islemlerinden ortaya ¢ikan mali-
yetlere Snem vermekte, 6din¢ nakit teminini, borg¢lanma duru-
munu dikkate almamaktadir. Firmanin nakit yetersizligi ortaya
¢ci1ktiZ1 zaman pazarlanabilir menkul degerlerin nakde ¢evril-
mesi suretiyle mevcut nakit yetersizliBinin ortadan kalkacag:
kabul edilmektedir. DiZer yandan, Beranek ve White Norman
modelleri, nakit darliginin maliyetini 6nemli olarak gdrmek-
tedir. Menkul degerlerin nakde ¢evrilmesi yoluyla nakit ye-
tersizliBinin giderilebilecegi alternatifini dikkate almamak-
tadir. Nakit yetersizliBinin giderilmesinde hem bor¢lanma,
hem de menkul degerlerin nakde ¢evrilmesi alternatifini kap-
sayan bir model daha gerceke¢i kabul edilebilir. Nakit yeter-
sizliginin ¢6zlilmesinde, menkul degerlerin nakde cevrilmesi-
nin borc¢lanmadan daha iyi oldugu ya da tersine bor¢lanmanain
menkul degerlerin nakde Cevrilmesinden daha iyi oldugu her

durumda ©ne silirlilemez.

Modeller ic¢inde, Miller-Orr modeli, karar kurallari ko-
layca anlagilabilir oldugundan uygulanmasi kolay olanidir.
Clinkli karar modellerinin, kavranma durumlarina gdre uygulan-
nma olanaklari da artmaktadir. Miller-Orr modeli uzun d®nemli
planlamalarda kullanilabilmektedir. Bu yilizden Beranek mode-

linde oldugu gibi sik revize edilmez. Yine bu model esneklik
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saglamaktadir. Firma ic¢inde bulunduBu kosullara, mevsimsel
dalgalanmalarin etkilerine go6re nakit artisa ya da azaliSina
farkli ihtimaller vererek optimal nakit miktarinin kontrol

limitlerini belirleyebilir.

Miller-Orr modeli nakit dengesinin tesadifi olarak be-
lirlendigi varsayimi lizerine kurulmustur ki, bu hatali bir

varsayimdir.

Yonetim, nakit ¢ikislarinda zaman kontrolinit kullanabi-
liyorsa, Beranek tipi bir model uygun olabilir. Yine bu mode 1
on(daha fazla veriye gereksinim duymakta ve parametrelerinin

daha si1ik araliklarla yeniden belirlenmesini gerektirmektedir.

Karar modellerinin se¢ilmesi oldukg¢a ®nemlidir. Modelin
se¢ilmesi, verilerin saglanmasi, parametre ve olasiliklarin
saptanmasi zordur. Modeller, karar almayi saglayacak tiim bil-
gileri icermemektedirler. Bu ylizden modeller, isletmenin i-
¢inde bulundugu kosullar dikkate alinarak se¢ilmeli, finans
yoneticilerinin optimal nakit miktara konusunqui gérisleri

de dikkate alinarak kullanilmalidair (136).

136— Fred J. Weston, Thomas E. Copeland, a.g.e., 5. 317-318.



2.3. LIKtDITE YETERS1ZLiGt VE NAKIT ODEME GUCLUGUNE
DUSME RiSKLERININ BELIRLENMES?

Likidite Riski, isletmenin yeterli derecede nakit temin
edemedigi i¢in bor¢larini Odeyememesinden ortaya ¢ikan bir
riskdir. Likidite riskini kontrol edebilmek ve ydnetebilmek
i¢in optimum likidite miktarinin belirlenmesi gerekmektedir.
tsletmenin likidite yeterliliginin belirlenmesinde, iSletme-
nin iretimi icin gerekli nakit ¢i1kisi ile faaliyetlerinden
dolayi nakit girisi arasindaki siire olan nakit d&niis siliresi
6nem taSimaktadir. Likidite yeterliliginin belirlenebilmesi
icin nakit donlis sliresinin analizi gerekmektedir. Net iSletme
sermayesi konusunda oldugu gibi, bu analizde de d&nen varlik-
lar ve kisa vadeli borc¢lar dikkate alinmaktadar. Nakit doniis
sliresi uzadik¢a, likidite durumu kdtilesmekte, slire azaldikega

iyilesmektedir. Formile edildiginde,

Nakit Donis Siliresi = isletme Faaliyet DSnemi- Ticari

Borglar Siliresi (Bor¢lanma Siiresi)

Isletme Faaliyet DSnemi = Stok Ddniis Sliresi+Alacaklarin

Tahsil Sliresi
Stok Donilis Siliresi = 365/Stok Devir Hiza

Stok Devir Hizi = Satilan Malin Maliyeti-Toplam yada

Ortalama Stoklar



- 102 -

Alacaklarin Tahsil Sliresi = 365/Alacaklarain Devir Hiza

Alacaklarin Devir Hizi = Toplam Net Satislar

Toplam Kisa Vadeli Alacaklar

Ticari Bor¢lanma Siiresi = 365/ Bor¢ Devir Haiza

Ticari Borg¢larin Devir Hizi =

(Satilan Malin Maliyeti + Genel, tdari Giderler)

Kisa Vadeli Borc¢lar (Ucret ve vergi borc¢lari dahil)

tsletmenin bulunduracagi minimum nakit miktarinin belir-
lenmesi, belirsizlik ortaminda gerekli olan nakdin saptanma-
sinda Snem taSimaktadir. Zaman zaman isletmelerde, d&nemsel
nakit ¢ikislaranin, ortalama nakit miktarini asarak nakit o-
deme glicliigiiniin ortaya ¢ikmasi ihtimaline bir glivence olarak,
isletme ginlik, haftalik ya da aylik nakit ¢ikislaranin stan-
dart sapmalarini hesaplayarak, bulundurulmasi gereken miktara
tesbit edebilir. Hesaplanan standart sapma, ilgili ddneme
ait, net nakit akisdaki tesadiifi (rastsal) degismeleri ifade
etmektedir. Bu degismeler, isletmenin gerekli minimum nakit
tutarinin belirlenmesinde yararlanilan ©nemli bir degisken-
dir. 1istenilen minimum nakit miktarini belirlemek i¢in, se-
kilde gdriildigli gibi, kabul edilecek mnakit gilicliigiine diiSme
riskine go&re, (diBer bir deyimle, Sekildeki normal dagilim
egrisinin risk ortalamasi olarak kabul edilen normal dagilim

egrisinin beklenen ortalama deferi arasindaki alanin standart
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normal degisim degeri olan) Z°'nin hesaplanmasi gerekmektedir.

Kimilatif
Nakit Cikis

X-2¢ X-1¢ Beklenen X-10 X+ 20
Minimum Deger=X Maks imum
Kritik veya Kritik
Deger Ortalama Deger

tsletme kabul edilebilir risk oranini % 5 olarak kabul
ederse; normal dagilim tablosundan (Ek A), standart normal
degisim degeri Z= 0.06= 1.645 olarak bulunmaktadir. Bulunan
standart normal degisim deBeri, net toplam nakit ¢ikislara
degerinin standart sapmasiyla ¢arpildiginda, isletmenin kabul
ettigi % b nakit oOdeme gilicliigtine diisme riski seviyesindeki
ortalama nakit miktarindan fazla +tutulmasi gereken emniyet
nakit miktarai bulunmaktadair. Miniﬁum nakit miktari ise, top-
lam net nakit ¢ikislari ortalamasinin, hesaplanan emniyet na-
kit miktaraina ilavesiyle bulunmaktadir. Rakamsal bir &rnekle

incelendiginde, bir sirketin varsayilan 24 aylik nakit Cikis-
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larindan hareketle;

Net Nakit Net Nakit
Ay Cikiglar: Ay Cikislara

(Milyon TL) (Milyon TL)
1 210 13 195
2 250 14 295
3 170 15 205
4 190 16 220
5 270 17 270
6 195 18 240
7 180 19 230
8 280 20 280
9 245 21 1956
10 260 22 225
11 275 23 290
12 255 24 185
t = 5.610

Net nakit ¢ikislari incelendiginde, minimum nakit ¢iki-
sinin 170 milyon, maksimum nakit ¢ikisinin 295 milyon oldugu
goriilmektedir. 18letme minimum nakit ¢ikisini dikkate alarak
her ay i¢in 170 milyon nakit bulundurursa, bu miktarin lize-
rinde nakit ¢1kisi gerektiren aylarda O&deme glicliigii ortaya
¢ikabilecektir. Ya da tam tersine maksimum nakit ¢i1kis$i olan
295 milyon miktaranda bulundurursa daha kiiclik miktarlarda ¢i-

k1S olan aylarda nakdi atil olarak tutmus olacaktir.

isletmenin bu gibi sorunlarla karsSilaSmamasi icin bulun-
durmasi gereken minimum nakit miktarini belirlemesi gerekmek-

tedir. Bu da 24 aylik nakit <¢aikisinin ortalamasi alinarak

bulunabilir.
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24
ACNOCO = 2_ %

t=1 N
ACNOCO = Ortalama aylik net nakit ¢ikiga
CNOCO = Aylik nakit ¢ikisa
N = Nakit ¢ikislarinin d&nem sayisi
ACNOCO = 5.610 / 24 = 234

Ortalama aylik nakit ¢i1kiSinin hesaplanmasindan sonra,
isletmenin 24 aylik net nakit ¢iki$inin standart sapmasinin

bulunmasi gerekmektedir.

2
OCNOCO = | 2 (CNOCO - ACNOCO ) / 24
t
2 2 2 '

= (X (210-234)+(250-234)+...+(185-234) / 24

= |34.514/24

= d1.438

= 37.921

Nakit ¢ikislarinin standart sapmasi 37.921 olarak bulun-
dugunda, iS$letmenin kabul edebilecepgi ve kaldirabilecegi na-
kit 8deme gili¢liigliine diiSme riskinin belirlenmesi gerekmekte-
dir. Nakit o6deme gli¢cliigtine disme riski % 5 olarak kabul edi-

lirse normal dagilim efrisi altindaki degisim degeri:

Z = 1.645 olacaktair.
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Bu verilere gbre emniyet nakit miktari, standart normal
degisim degeri ile aylik net nakit ¢ikis deBeri ¢arpilarak

bulunur.

i

OCNOCO x Z
0.05

t

37.921 x 1.645

1

62.380

Emniyet nakit miktarinin hesaplanmasindan sonra, isteni-
len minimum nakit tutari, aylik net nakit ¢ikiSina, emniyet

nakit miktaranin eklenmesiyle bulunur.

234 + 62.380

1]

296.380
Isletme, 296.380 minimum nakit bulundurdugunda, otdeme

glicligline disme olasiligi % 5 olmaktadair.

Likidite yetersizligi riski, isletmenin planlanan borg
yiki ic¢in hesaplanan faaliyet gelirine ulaSamama olasiliga
demektir. Likidite yetersizligzi ve nakit &deme glicliigline dis-
me riskini hesaplayabilmek planlanan faaliyet geliri i¢in o-
lasilik tahmininin yapilmasiyla mimkiin oclabilir. tsletmenin
nakit 6d¢me gi¢cliigiine diUsme riskinin belirlenebilmesi i¢in
faaliyet gelirinin standart normal degisim degerinin bulunma-

s1 gerekmektedir.
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GEBIT - EBIT
ZEBIT

I

EBITO -

ZEBIT Faaliyet gelirinin standart normal degisken de-

]

gBeri,
QOEBIT = Beklenen veya ortalama faaliyet gelirinin toplam
kapitilizasyona (toplam sermaye ve toplam borglar) orani,
ERBRIT = istenilen veya hesaplanan faaliyet gelirinin
toplam kapitilizasyona oranzi,

EBITO = Hesaplanan faaliyet gelirinin standart sapmaszi.

Ornegin, bir igsletmenin istenilen faaliyet gelirinin or-
talamasinin % 30, standart sapmasainin % 17, istenilen ya da
hesaplanan faaliyet gelirinin toplam kapitilizasyona oraninin
% 2, oldugu varsayilirsa;

Faaliyet gelirinin standart normal degisken degeri

30 - 2
Z — = 1.65

17
Bulunan degerin normal dagailim tablosundaki karsiliga
olan 0.4505; 0.50°den ¢ikartildiginda, 0.0495 isletmenin na-

kit S8deme gl¢ligline disme riskini verir (137).

137- J.H. Clenens, L.S. Dyer, Balance Sheets and The Lending
Banker., An Assessment of Accounting Statements and Their
Interpretation in Relation to Bank Advances, London,
1982, s. 148.

- Cenglz Erol, Nakit Akim Yaklasim Yontemiyvle Kredi Deger-
lgndgx;lmesl+ Mali Tablolar Analizi, Tilirkiye Bankalar
Birligi Yayin No:167, Ankara, 1991, s. 90-96/106-107.

- Cengiz Erol, “Kredi Dﬁgexlgnd;xmeslndg Nakit Akim Yakla-
sami, Kredi Kapasite Analizi”, Bankacilar Birligi,
1991 (4), s. 46-48.



3. ULUSLARARASI NAK1T YONETIM1

‘Uluslararas: nakit y®netimi, yurtic¢i nakit ydnetiminden
daha karmasik bir yapiya sahiptir. Paranin zaman ve kur dege-
rinin yonetilmesi s8z konusudur. Fonlarin uluslararasi trans-
feri, doviz kontrollerini, farkl: d&viz birimlerini ve birbi-
rinden farkli bankalari igermektedir (138). Bu a¢idan ulus-
lararasi nakit yoneticisi, doviz kuru riski, farkli lilkelerin
kiilttirel, ticari vb. yapisi, politik degisiklikleri gibi ¢e-
sitli faktorlerle ilgilenmek zorundadir. Yine degisik {ilke-
lerde gecerli olan ddeme arag¢lari, yabanci bankacilik sistem-
lerindeki odeme sliresi, kontrol faktdrleri ve bazi lilkelerde
s8z konusu olabilen transfer gli¢liikleri gibi unsurlari bil-
mek zorundadir. Yerel nakit yoSnetiminden farkli olarak nakit
akis planlamasinda ddviz kurlarinin tahmini de gerekmekte-

dir (139).
3.1. GENEL ACIKLAMALAR

Son yillarda finansal piyasalarda, bilgisayar ve ileti-
sim konusunda yeni tekniklerin kullanilmasiyla iSlem hacmi ve
hiz: Snemli derecede gelismis, bunun sonucunda da uluslarara-

1 iliskiler artmistir. Buna bagli olarak da finans konusun-

138~ A.R. Prindl, International Money Management, Financial
Management Ha.ndeQk+ Edit: Philip A. Value, A Grower
Handbook, 1988, s. 3564.

139- H. Collum, “Global Cash Systems Are Go", Finance Stra-
tegy International, The Professional Forum for European
Finance Directors, Issue 1. Winter 1980/91.

- L.A. Soenen, “International Cash Management: A Study of
the PJ:ag_uc_es of U.K-Based Companies"”, Journal of Busi-
ness Research Vol:14, No:4, August 1986, s. 346.
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da, finansman bonosu, Eurotahvil vb. gibi yeni araclarain pi-
yasaya siiriilmesi, ekonomideki sermayenin miktarini ve hizinzi
arttirmistir. Bu durum faiz orani, déviz kurlari ve fiyatiar
tizerinde ©nemli degisiklikler meydana getirmis, sonuc¢ta fi-

nansal piyvasalar tek bir pazar gdriniimiinde olmaya basSlamisSta.

Son yillarda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bu hizli
gelismeler, finansal hizmetlerin de artmasini saglamisti. De-
gisikliklerin aninda, devamli takip edilme ihtiyaci ve buna
olanak saglayacak yeni teknolojilerin yaratilmasi ve uygulan-

masl ihtiyaci doZmustu.

thtiyaclarin ¢esitlenmesi, finansal hizmet taleplerinin
degisik sektdr ve degisik yapidaki birimlerden gelmesi, swap,
future, option, forward vb. yeni finansal tekniklerin ortaya

Cikmasini saglamisti (140).
3.1.1. Swap Kavrami

tngilizce kdkenli " SWAP " kelimesinin Tirkee karsilig:,
takas, degistirme, degis-tokusg, trampa etmektir. Genel anlam-
da swap, iki taraf arasinda yapilan faiz ya da anapara Sdeme-
lerinin kosSullarini Onceden tespit ederek +transferini sagla-
yan mali bir islemdir (141). D6viz konusunda ele alindiginda,
cari (spot) pivasadaki bir alima, vadeli piyasada bir satai-
Sin ya da tam tersi islemin gerceklestirilmesi demektir. BSy-
140~ Fikret Diilger, Yildiraim B. Onal,"” Faiz ve Dbviz Swaplari

Uyvgulamasi” Hazine ve Dis$ Ticaret Dergisi, Sayi:12, Mart

1992/1, Ankara, s. 50-b51.

141- Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Uludag Unv.Basimevi,
1993, s. 155.
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sin ya da tam tersi islemin gercekleStirilmesi demektir. Boy-
lece swap iSlemi, cari ve vadeli déviz piyasalarinda ortak

islem yapilmasini saglamaktadir (142).

Swap isleminde, farkli piyasalarda farkli kredi degerli-
ligine sahip ¢esitli kuruluslarain, farkli kredi gartlari ile
karsi karsiya kalmalari ve bu farkliliktan swap iglemini ger-
¢eklestiren her iki tarafinda avantaj saglamasi s8z konusu-
dur. Mali piyasalarln kurumsal ve yapisal konularda farklilak
gbstermeleri swap isleminde yeralan'téraflara yeni olanaklar
saglamaktadir. Mali piyasalarda varolan ve swap iSlemlerinin

konusunu olusturan farklalaklar;

- Belirli doéviz fonlaraina ulasabilme yetenegi ya da u-

lagma zorlugu,

- Sabit ya da degisken faizli fon saglama ya da saglaya-

mama durumu,

~ Belirli bir piyasada bor¢ temini i¢in gerekli likidi-

tenin bulunamamasai,
- Bazi piyasalardaki vade yetersizligi,

- Belirli bir ddviz cinsinden elde edilebilecek ihracat
ve diger kredilerin varligi ve/veya diBer bir déviz lizerinderi

fon temini zorunlulugu,

142- Heinz Riehl, Rita M. Rodriguez, Foreign Exchange and
Qperations, Mc Graw Hill Book, 1983, s.104.
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- Aktif getiri oranlarini arttirmak,

1

Fon kullanim maliyetini azaltmak,

Risk ybnetimi,

t

Arbitraj, baslica swap kullanim alanlaradir (143).

3.1.2. Swap ' in Geligsimi

11k swap sézleSmesi, XVI. ylizyilda Genoese Banker “inin
Antwerp para piyasasi vasitasiyla, lspanya’ya gﬁmﬁs karsailiga

altin vermesiyle ortaya ¢ikmista.

Daha sonra, Birinci Diinya Sava$i sonrasi 6zellikle doviz
ihtiyacini saglayamayan, Avusturya, Cekoslovakya ve Macaris-
tan arasinda 6deme kolayligZi saglamak amaciyla kullanilmistai.

(144).

Para (Currency) swap’'i ilk defa 1860°11 yillarda Ingil-
tere ‘de gerceklesmisti. Para swaplarinin ortaya ¢Cikmasi ile
swap ©Ppilyasalarinin gelisimi baslamig, daha sonradan Snemi
kaybolmaya ba$layvan doviz swaplari yerine faiz swaplari git-
tik¢e artan oranda Onem kazanmaya baglamisti. 1970°1i yallar-
da tngiltere 'de sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
yaninda doviz lizerinden bor¢lanma maliyetlerini arttiran kai-
sitlayici kambiyo rejimini as$mak amaci para swaplarinin yeni-

den gelismesine yardimci olmustu. Genelde, cari (spot) ve va-

143~ Arman Kairam, 1991, a.g.m., s. 30.
144~ Biilent Pamukcu, Uluslararasi Isletime Finansa, Déviz Kuru
Riski, 1984, s.437.
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deli doviz piyasasinin birlikte islemini saglayan swap siste-
mi, 1950 yilina kadar Onemsenmemisti. 18973 petrol krizinin
arkasindan doviz ile ilgili islemlerde riskin artmasi swap’ in
dnemini arttirmaya basSlamisti. 11k para swaplari taraflar a-
rasinda dogrudan olusSturulmaktaydi, daha sonra araci bankalar
bu islemleri organize etmeye baslamislardi. Bu konuda ilk an-
lasma 1982 yilinda IBM ve Diinya Bankasi tarafindan yapilmais-
t1 (145). 1987°de International Swap Dealers Assocation

(ISDA = Uluslararasi Swap Aracilari Birligi ) ° in kurulmasiy-
la, swap islemlerinde standart belgelerin kullanimina baslan-

m1sS oldu (146).
3.1.3. Swap islemleri, Cesitleri

Swap islemleri, kur riskine karsi kullanilan yoéntemler-
dendir. Fiyat farklilaiklara nedeniyle bu islemlerde arbitraj
varatilsa bile, piyvasanin geliSmesi risk faktdriinli de ortaya

¢cikarmaktadir. Bu riskler transfer ve kredi riskleridir.

Transfer riski; doviz transfer islemlerinin herhangi bir
sebeple tamamen ya da vadesine uygun olarak yerine getirilme-

me olasiligidar.

Kredi riski; bir borca ait 6demelerin bor¢lunun mali ya-

pisindaki degiSmeler sebebiyle yapilamama olasiligadair (147).

145- Arman Kairaim, 1991, a.g.m., s. 30-31.

146- thsan Ersan,” Uluslararasi Finans Teknikleri", Nasas
Seminer -Notlari, 6-9 Nisan 1988, s. 7.

147- Clifford W. Smith Jr., Charles W. Smithson, Lee Mac-
donald Wakemen_, "The Exglxzng Market for SﬂapaL The

in Corporate Finance", Der: J.M. Stern,
D.H.Chew, 1982, s. 256/261.
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Swap iSlemlerindeki taraflar; isletmeler, finansal kuru-
luslar, ihracat kredisi veren birimler, hikimetler ve ulus-
lararasi kuruluslardir. Genel olarak fon kullanilicilar ve
aracilar olarak ikl grupta toplanir. Fon kullanacilar, ekono-
mik ve finansal nedenlerle doviz ve faiz riskini azaltmak, a-
racilar ise komisyon kazanip, kar saglamak amaciyla swap is-

lemini yapmaktadairlar.

Swap piyasasi, bu piyasada yeralan taraflarin ¢esitli
ihtiya¢larina cesitli araclarla cevap verebilme imkanina sa-
hiptir. thtiyac¢ ¢esitlerinin silirekli artmasiyla yeni swap ce-
sitleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, bu piyasada faaliyet-
te bulunan bankalar ve diger kuruluslar miiSterilerinin istek-
lerini farkli teknikler kullanarak karSilamaya caliSmaktadir-
lar. Benzer konudaki sorunlar, degisik iki bankada degisik
sekilde ¢8zlmlenmi$ olmaktadir. Bu durum, dogal olarak diger
sermaye piyasasi tekniklerinde oldugu gibi swap tekniginin
standartlasmasini engellemektedir. Bu sebeplérle swapi; Para
swapl, faiz swapi ve mal swapi olarak (¢ temel ayrima tabi

tutmak mimkindir.

3.1.3.1. Para Swapi (Currency Swap): Para swapi iSlemi,
iki tarafin, iki farklai para birimi {Uzerinden mevcut olan
borclarina ya da alacaklarini birbirleriyle transferidir. Ta-

raflardan biri, digerinin bor¢larini oderken, digeri de ilk
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tarafin borcunu ddemektedir. Sonu¢ta, farkli birimlerden oclu-
San ayni degBerdeki iki ayrai para birimi, vade tarihinde orji-
nal para birimleri Uzerinden daha Onceden tesbit edilen kur
degeriyle degistirilmektedir. Bu islem, ©&zellikle 18970°1i
villarda itngiliz ve Amerikan sSirketleri arasinda yaygin ola-

rak uyegulanmaktaydi (148).

Daha dusik faiz O©demek ve gerekli para biriminin temin
edilememesi nedeniyle farkli para biriminden kredi saglanaip,
boylece istenen para birimine swap edilmesi, atil ddvizlerin
degerlendirilmesi gibi amac¢larla para swapi kullanilmaktadir.

Para swaplarinda yapilan islemler:

i) Ana paranin degistirilmesi: Swap isSleminin baslan-
gicinda iki taraf anaparalari, anlastiklarai kur tzerinden de-
gistirmektedir. Araci banka, her iki sirketin istegini karsi-

layarak spot kur Uzerinden islemi vapmaktadair.

1. Asamna,
DM (A .Para) DM(A .Para)
Bor¢lu |------------ >| Araci |-----—--—--- >| Borglu
A C-mm Banka |<------mm-m-- B
USD(A .Para) USD(A .Para)

ii) Faizlerin deBistirilmesi: AnlaSmaya gdre taraflar,
swap ettikleri paralar ic¢in karsilikli faiz odemektedirler.

Genelde, bu islem araci bir banka ile gerc¢eklesmektedir.

148- Clifford W. Smith Jr., Charles W. Smithson, Lee Mac-
donald Wakemen, a.g.m., s. 252.
- Carl R. Beidleman, Financial Swaps, New Strategies in

Currency & Coupon Risk Management, Dow Jones Irwin Inc.,
1985, s. 33. :
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2. Agama,
USD(Faiz) USD(Faiz)
Bor¢lu |[--=-==---- > Araci |---------- >| Borclu
A o= Banka |<--------- B
DM(Faiz) DM(Faiz)

iii) Taraflarin ana paralarini vade sonunda birbirlerine
iade etmeleri; Swapin vadesi sonunda iki taraf anaparalara

geri vermektedir.

3. Asama,

A .ParatFaiz A .Para+Faiz
Borglu |-----------= >| Araci |------------ > Borclu
A et — Banka |€----------- B
A .ParatFaiz A .Para+Faiz

Para swapinin listtinlilkleri bes grupta ele alinabilir;

i. Esneklik; Para swapi vadeli bir ig$leme benzemektedir.
Fakat, swapin vadeli kurun korunmasina kar$i en Snemli Szel-
1igi esnekligidir. Bu 0&zellik, swap tarafinain kigisel gerek-
sinimine uygun olarak yapilabilmesidir. Diger yandan, vadeli
kurdan uygun vade indirimi ya da vade farki g&zoniine alinmak-

tadair.

ii. Borc¢larda degisiklik olmaz; Bilan¢oda swap &ncesi ya

da swap sonrasi toplam bor¢lar degiSmez.

iii. Islemlerde yalinlik: Para swapinda kapanis kuru ola-

rak gise kuru kullanilmaktadir. Béylece, swap taraflari, d&-
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viz ylkiimldliklerini karsilikli olarak, bu gisSe kuru iizerin-

den sonu¢landirmaktadirlar.

iv. Dbviz riskini azaltma; 1Isletmelerin ihracatlarinain
artmas1l ile doviz kurlarinin da onemi artar. Para swapi ile
doviz kurundaki dalgalanmalardan dogacak olan kur riski kis-

men azaltilabilir.

v. Maliyeti azaltma: Para swapinda bor¢ ve alacaklardaki

déviz maliyeti, vadeli igSlemlere gore daha dusiiktiir (149).
" Para swapil asagidaki ¢eSitlerden olusmaktadair;
i. Farkli para birimleri lizerinden yapilan swaplar;

- Sabit faizden sabit faize para swapi (Fixed to fixed
currency swap): Bir para birimi #izerindeki sabit faiz Sdeme-
leri diger bir para birimi tizerindeki sabit faiz &demeleri
haline ¢evrilmekte, vade sonunda orJjinal para birimleri iade

edilmektedir.

- Sabit faizden degisken faize para swapi (Cross cur-
reny fixed to floating swap): Bu swap ig$lemi, hem para hem
faiz swapini kapsamaktadir. 1Islemler, sabit faizli para swa-
pina benzemektedir. Buradaki yontem, sabit faizli bir paranan

degisken faizli ba$ka bir para cinsi ile degistirilmesidir.

149- Ali Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s. 176-178.
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- Degisken faizden degisken faize para swapi (Cross
currency floating to floating currency swap ): Farkli temele
gdre hesaplanmigs iki degisken faizin swap iSlemi sdzkonusu-
dur. Bu swap tlriinde, bir para biriminden degisken faizli
borcu clan birimlerin bor¢larini, farkli bir degisken faizli

borca Gevirebilmelerine olanak saglanmaktadair.

ii. Ayni para birimi Gzerinden;

Degisken faizden degisken faize para swapi (Some cur-
rency floating to flocating currency swapl): Farkla pariteye
ye g8re hesaplanmi$ iki degisken faizin swap iS$lemini kapsa-

maktadair (150).

3.1.3.2. Faiz Swapi: Sabit faizi degisken faize, degis-
ken faizi sabit faize, Libor°’u Prime Rate’e ya da Prime
Rate i Libor 'a ¢evirmek Seklinde, faiz ddemelerinin niteligi-
ni degistirerek, bor¢ Odemelerinin yapisini degiStirme iSle-

pidir.

Bu tiir swap islemleri, ¢opunlukla, kredi degerlilikleri
farkli olan iki taraf arasinda gercekleSmekte, kredi degerli-
ligi disik olan taraf, yliksek olan tarafa bir prim 8demekte-
dir. Primi alan kredi deferliligi ylksek olan taraf sagladiga
kredinin maliyetini désiirme olanaZini da bulmug olmakta, kre-

di degerliligi dusiik olan firma swap ile degisken faizli kre-

150- Fikret Diilger, Yildairaim B. Onal, a.g.m, s. 65.
- SatyaJjit Das, Swap Financing, IFR Publishing Ltd., 1989,
s. 45-49.



- 118 -
diyi sabit faizli kredi haline donistlrebilmekte ve prim
ddemesine ragBmen karli durumda olmaktadir. Faiz swaplarai a-
sagi1daki alanlarda kullanilmaktadir;

-~ Tahvil ihra¢ ederek piyasaya katilma imkani olmayan
firmalara sabit oranli finansman kaynagBi saglanmasinda; Faiz
swaplari, uluslararasi tahvil piyasalari blylik 6lcekli ve
kredibilitesi yliksek olan isSletmelere uygundur. Kiclk ancak
kredibilitesi ylksek olan isSletmeler, tahvil piyasasinda is-
lem géremediklerinden, belirli sabit oranlarla yerel piyasa-
larda fon temin edebilirler. Bankalardan da degisken faizli
fon saglama olanagina da sahiptirler. Diger taraftan, degis-
ken faizli olarak elde ettigi fonunu swap iS$lemi ile sabit

faizli fona d&nlistirerek, fon maliyetini azaltmaktadair.

~ Yeni fon kaynagini kullanmadan, bilanco degismeden,

bor¢lanma vapisinin yeniden diizenlenme imkani saglamaktadir.

- Eldeki fonlarin daha etkin kullanilmasinda da swap isS-

lemine basSvurulabilmektedir (151).

Faiz swaplari; kupon swaplari, baz swaplari ve aktif
(varlik) swaplari olarak ¢esitlere ayrilmaktadair.

i. Kupon swaplari (Coupon swaps): En yaygin faiz swap
¢esidi olan kupon swaplari, ayni vade ve ayni nmiktar anapa-

ray:r farkli kaynaklardan saglamig$ olan iki tarafin faiz Sdeme

151- Fikret Dililger, Yildirim B. Onal, a.g.m., s. 55-56.
- N.C. Hill, W.L. Sartoris, a.g.e., s. 305.
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yikimliltiklerini, bir banka araciligiyla birbirlerine devret-

meleri iglemidir.

ii. Baz swaplari (Basis swaps): Kupon swaplarina benze-
mekte, farki ise, degisken faizlerin iki farkli pariteye gore
hesaplanmalaridir. Uygulamada en ¢ok Dolar ve Libor baz swapi
gérilmektedir. Taraflardan biri digerine degisken bir faiz o-
rani tabanina gére hesaplanmi$ bir faiz aki$ini satmakda ve
bir baska degisken faiz tabanina gore belirlenmis faiz akisa
almaktadir. Farkli degisken faiz kaynaklari arasindaki fark-
dan yararlanarak kar saglamak amaciyla baz swaplari kullanil-

maktadair.

iii. Aktif (varlik) swaplari (Asset swaps): Bir isletmenin
sabit faizli yatirimini, degisken faizli bir baska yatirima
degistirme imkani vermektedir. Sonu¢ta, isletme menkul kiymet
ve swap piyasalarindaki fiyat farkliliklarindan kazan¢ saZla-

maktadir (152).

3.1.3.3. Mal Swapi (Commodity swaps): Fiyvati gelecekte
belirlenecek petrol, bugday vb. mallar da swap edilebilmek-
tedir. Taraflar o mal i¢in sabit bir faiz orani ve fiyat be-
lirlemektedirler, para swapinda oldugu gibi. Paranin fiyat:
verine malin fiyati s6z konusu olmaktadir. Mal swapi ile pi-

yasanin uzun vadeli korunmasi ve fiyat dalgalanmalarina karsi

152- Arman Kirim, 1991, a.g.m., s. 31-32.
- N.C. Hill, W.L. Sartoris, a.g.e., s. 306.
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bir garanti teminine ¢alisilmaktadir (153).
3.1.4. Genel Degerlendirme

Tiirkiye "de, T.C Merkez Bankasi, 16 Temmuz 1985 de belir-
1i kosullarda ticari bankalar ile swap iglemlerine baSlamis-

t1.

Swap islemlerine ge¢ilmesinde, hem bankalarin kasasinda-
ki dovizleri satmadan TL saglamalari, hem de bankalari bu ko-

nuya alistirma amaci bulunmaktaydi.

Swap yontemi firmalara asagidaki faydalari saglamaktadair.

i. Swap yontemi, fon temininde degisken faizden sabit
faize gecis imkani saglamaktadir. Bu ytntemden kredi degerli-
ligi yiiksek, uluslararasi finans ve bankacilik diinyasi ile
blitiinlesmis sabit faizle tahvil piyasasindan bor¢lanma olana-

gina sahip tilkeler yararlanmaktadir.

ii. Bankalarin dais islemlerinin yogunlugu, elektronik
bankaciliZinin geliSmesi, paranin hizla hareketinde glivence
saglanmas1 a¢isindan araci bir finans kurumunu gerektirmekte-
dir. Bu nedenle swap iSlemlerinde uluslararasi bankalar ara-

ci1lik etmekde ve bu hizmetlerinden kazan¢ saglamaktadarlar.

iii. Swap finansmaninda, vadeli ddviz igSlemleri 6nem tasi-

153~ Arman Kiraim, 1881, a.g.m., s. 34.
~ Clifford W. Smith Jr., Charles W. Smithson, Lee Mac-
donald Wakemen, a.g.m., s. 254.
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maktadir. Doviz riskini minimize ettigZinden, cari ve vadeli

kur piyasalari arasinda araci niteliBindedir.

tilke lerde vadeli doviz iSlemlerinin benimsenerek ticari

esaslara dayandirilamamasi, swap uygulamalarini olumsuz ydnde

etkilemektedir.

iv. Konvertibiliteye ge¢is ve iilke parasinin serbest dal-
galanmaya birakilmasi, swap iSlemi a¢isindan Onemlidir. Yurt
diginda lilke parasina olan talebin artmasi d&vizi kazanan ve
kullananlar arasinda fiyatin serbestCe.belirlenmesi, bu ala- .

nin gelismesine katkida bulunacaktir.

v. DBvizli borgc ve alacagi olan iSletmelerin dis finans-

man sorunlarainin ¢dziilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmakta-

dir (154).

154- Ali Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s. 201-202.



3.2. DOVIZ P1YASALARI:

3.2.1. Spot Piyasa (Cari Piyasa)

Spot piyvasalar, cari islemlerin yapildigi piyasalardair.
Spot oran, belirli bir paranin diger bir para kargisinda is-
lem anindaki degeri demektir. Spot islemlerinde paranin diger
para birimine ¢evrilmesinde baz kabul edilerek kur tespit e-
dilerek sabit tutulmaktadir. Spot siiresi i¢inde meydana gele-

bilecek kur riski banka tarafindan karsilanmaktadair.

Dsviz kotasyonlarinda alig$ (bid=buy) ve satig (offer =
sell) , fiyvatlari arasindaki farkda bankanin kazancini olus-
turmaktadir. Araci kurumlar farkla para merkezlerindeki kur
oranlarindaki kiiciik degisSmelerden arbitraj avantaji saglamak~
tadirlar. Bu islemler, bir piyasadan bir do6viz biriminin ala-
nip diger bir piyasada satilmasini saglamakta, bOylece degi-
sik piyasalarda kur oranlarinin belirli bir oranda tutulmasai-

n1 saglamaktadair.

Uygulamada, spot islemler 1 ya da 2 i8 gilinlini kapsamak-
tadir. Spot iglemlerinde {ilkelerin tatil gilinlerinin hesaplan-
mas1: gerekmektedir. ABD Dolari, Kanada Dolari ve Meksika Pe-
sosu gibi bazi doviz birimlerinde siire 1 giin olabilmektedir.
Bu transfer iS$leminin vade tarihi ile baglangai¢ tarihi ara-

sindaki farki olusturmaktadir.



3.2.2. Forward (Vadeli) Piyasa

Bretton Woods anlasSmasinin 1973 °de sona ermesiyle, doviz
kurlarindaki slirekli degZismeler, isletmelerin ithalat ve ih-
racat kararlarini olumsuz etkilemeye baslamisti. Ozellikle
déviz lizerinden islem gdren birimler kur riskiyle karsi kar-
Siya kalmaktaydi. Bu durum, hem kurlar hemde gelecekteki faiz
ve fiyatlar diizeyindeki dalgalanmalardan ortaya ¢ikan riski
hedge edecek ¢esitli arac¢larin kullanimini ortaya <¢aikarmais,
bdylece vadeli islem piyasalari Onem kazanmaya baslamisti.

(155).

"Forward piyasalari, ileri bir tarihte teslimi s&z konu-
su olacak herhangi bir malin (déviz, faiz, tarimsal ya da me-
talurjik drin vb.) vadesi, miktari ve fiyati buglinden belir-
lenerek sdzlesmeye baglandigi islemleri ig¢ermektedirler. Dar
anlamda forward piyasalari, spot iSlemler i¢in uygulanan va-

18r tarihini aSan déviz alim satimlari ile ilgilidir" (156).

Forward islemler swap ya da outright=diiz forward anlas-
malar Seklinde yapilabilmektedir. Forward swapi, dbviz ve fa-
iz swaplaraindan farkla bir kavramdir. Outright islemlerinde
belirli bir do6viz miktara ileri bir tarihte satilabilir ya da
alinabilir. Daha ziyade isletmeler tarafindan, kur riskine

155- Keith Redhead, Steward Hughes, Financial Risk Manage-
ment, 1988, s. 55/60
- Roger Ware. Ralph Winter, " Forward Markets. Currency
Options _and The Hedglng Qf. Foreign Exchange Risk '

Journal of International Economlcs, 25, North—Holland
1988, s. 291.
156- Arman Kairaim, 1891, a.g.m., s. 33.
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karsai korunma amaciyla uygulanmaktadir (157).

Bu islemlerde spot alinip, vadeli satilmakda ya da spot
satip, forward alinmaktadir. Kisa ve uzun ayak olarak ikiye

ayrilmaktadair.

Her islemde bir kisa, bir uzun ayak sz konusudur. Kisa
vadeli islemlerde; overnight, ayni gliin, uzun vadeli iSlemler-

de ise, bir i$ ginlinden sonraki siireler s6z konusudur.

Kisa ve uzun ayaktaki forward anlaSmalaraindaki dovizin
alis ve satis fiyatlarinda ayni spot kur kullanilmaktadir.
t1ki wvade i¢inde kurlar spot olarak prim/iskonto Seklinde be-

lirlenmektedir.

Prim/iskonto orani formiile edildiginde;

Fn(j/i) - S(i/1)
P/D (i vs.3) =

nS(j/i)

Fn(j/i); n yildaki j doviz biriminin i ddvizi kargisin-

daki forward degerinin oranini ifade etmektedir (158).

Kisa vadeli forward swaplarindan kullanim ac¢isindan en

vaygin olanlarai;

157- Maurice D. Levi, International Finance: The Markets and
Financial Management of Multinational Business, 1990, s.
b4- 55.

- William R. Folks, Raj Aggarwal, International Dimension
of Financial Managemgni* PWS-Kont Publishing Company,
1988, s.22-23.

158- Maurice D. Levi, International Finance, Financial Mana-
genent and The International Economy, 1985, s. 36-39.
- Maurice D. Levi, 1990, a.g.e., s. 50-51.
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- Overnight: kisa ayak, buglin; uzun ayak bir sonrasi is

gintidlir .

- Tam/Next: kisa ayak, bir sonraki isgiinii; uzun ayak ise

bu isgiintinden sonraki isgintdiir.

- Spot/Next: kisa ayak, iki is ginll sonra; uzun ayak ise

¢ is ginli sonrasini ifade etmektedir.

Forward islemlerinde d&vizlerin +teslim tarihleri, diger
bir degisle, valdr kiisursuz (flat) ve kiisurlu (broken dates),

olafak iki farkli Sekilde ifade edilebilmektedir.

Kisurlu valdrler, spot tarihine belirli sayida tam ay
eklenerek bulunmakta, daha ziyade isletmeler tarafindan risk-

ten korunmak amaciyla kullanilmaktadair.

Kiisursuz valdrler ise, 1,2,3,6 ve 12 aylik silireleri icer-

mekte, ¢ogunlukla bankalar tarafindan uygulanmaktadir (159).

Forward ve spot oranlarai arasindaki iliski: ©Spot orana
ile baglantila bir forward oranindaki yallik ylizde iskonto
(-), ya da prim (+) kotasi (quote) hesaplanmak istenildigin-
de (160},

Forward prim (Forward orani-Spot orani) 12

(iskonto) = x

kotasa Spot orani Forward
islem stiresi

159- Arman Kirim, 1991, a.g.m., s. 34.

160- Rita Rodriguez, E.Eugene Carter, International Financial
Management, Prentice Hall International Inc., 1984, s.
96-97
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Forward oraninin U¢ aylik bir donem i¢in tahmini Su se-

kilde yapilabilir.

Doviz
Kuru

t(3)

t t+3 Zaman

A = D&viz kurlarindaki gerceklesSen degisim. Spot (cari)
oran ve future (gelecek) oran arasindaki fark:

St+3 - St

B = Doviz kurunda tahmin edilmis degisim. Buginiin spot
orani ve forward orani arasindaki fark;

= Ft(3) - St

C = Hata payl. Forward orani ve ger¢ek spot orani ara-
sindaki fark: (161) ,
= t+3 = St+3 - Ft(3)

161- Lars Oxelheim, International Financial Market

Fluctua-
Lig?§4ggrpgraig Forecasting and Reporting Problems, 1985
S.
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Forward islemlerinde vade konusu esnek degildir. Vade
glinlinde dovizlerin teslimi sz konusudur. Bazi durumlarda
vadeli islem yapan iSletmeler, alacaklarini zamaninda tahsil
edemedikleri hallerde, tim alacaklarini belirli bir siireye
yayarak anlasmalarina esneklik kazandirarak vadeli islemler
yaparlar . Doviz opsiyonlu forward islemleri, belirli bir d&-
vizin iki tarih arasindaki bir zamanda teslimi imkanini ver-

mektedir.

Vade opsiyonlu forward islemlerde uygulanan kurlar ban-
kalar lehine, isletmeler aleyhinedir. Bankalar opsiyon siire-
sinde iSletmelerin aleyhine en diisik kurdan islem yapmakta-
dir. Bu nedenle en kisa slirenin secimi isletme a¢isindan ya-
rarl: olmaktadir. Slire kisaldikga, isletmenin kurdan dolayi

zararl azalacaktir (162).

Forward opsiyonlarinda oldugu gibi, déviz teslimi konu-
sunda bir esneklik saglamak ayni zamanda da forward islemi &-
zelliklerini tasSimasi ic¢cin, doviz bekletme hesaplari adi ve-

rilen hesaplar {(currency hold accounts) da gelistirilmisti.

Bu hesaplar, opsiyon forwardlarina goére, déviz anlaSma-
larina daha fazla esnekll ve ucuzluk getirmektedir. Doviz
bekletme hesaplari adi verilen bu hesaplar, yogun ihracat fa-
aliyetinde bulunan isletmelerce uygulanmakta vé bankada a¢i-

larak igslem - gdrmektedir.

162- Maurice Levi, 1980, a.g.e., 8. 54/57-58.
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Vade opsiyonlu forward islemlerinde, doviz alimi veya
satimi clarak tim islemin belli bir slirede tamamlanmasi ge-
reknmektedir. Ust Uste vadelil forward opsiyonlari adi verilen
anlaSmalarla doéviz islemlerinin bir kisminda kisa, bir kis-
minda uzun opsiyon siliresi kullanilarak slirenin uzun yada kaisa
olmasindan ortaya ¢ikabilecek kur riski azaltilmaya calisila-

bilir.

Kuramsal olarak, forward islemleri her ddviz cinsi icin
vapilabilirsede, likidite ac¢isindan belli dovizler ©Onem ka-
zanmaktadir. Istenildigi anda, istenilen doviz cinsine kolay-
ca ¢evrilebilen d&viz birimleri likidite riskinden korunmak

i¢in avantajlidar.

Dolayli forward anlasmalari Seklinde isimlendirilen di-
ger bir anlasSma tiriinde de, isletmeler riski azaltmak i¢in
istedikleri déviz ile, bu doviz ile dengeli bir iliskisi olan

baska bir doéviz lizerinden islem yapmaktadirlar.

Faiz riskini hedge etmek amaciyla da forward anlasmasa
vapilabilmektedir. Forward faiz anlasmalari (FRAs = Forward
rate agreements), bu ama¢la gerceklestirilmektedir. FRA®lar,
forward d&viz anlasmalarina benzemektedir. Taraflarain amacza,
gelecekteki faiz degisSmelerine karsi kendilerini korumaktir.
Alici olan birim, ilerideki faiz artislarina karSi, veren bi-

rim ise faiz azalislaraina kars$i bir &nlem alma disSiincesinde-
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dedir. Taraflar, belirli bir silire i¢in, ilerideki bir tarih-
te, belirli bir anaparaya uygulanacak olan, faiz orani lize-
rinde anlaSmayil ger¢eklestirmektedir. Silirenin bitimi ile,
anlasmada belirlenmis faiz oranlari ile spot faiz oranlara
karsilastirailarak, aleyhine} sonuClanan tarafin zarari diZer
tarafca telafi edilmektedir. Silire sonunda 1Ingiltere Bankalar
Birligi 'nin tesbit ettigi faiz orani telafi 6demesi i¢in esas
olarak kabul edilmektedir. Telafi 8demesi asagidaki gibi for-

miile edilebilir;

(L-R) x D x A _ (L-R) x D x A
T B X100 + ) B % 100)
L = Piyasa fiyata,
R = FRA faizi,
D = Kontrat siiresi,
A = kontrat miktara,
B = Yalin 365 gilin kabul edildigi lilkelerin para birim-

lerinde 365, 360 gin kabul edildigi lilkelerin para birimle-

rinde 360 olarak alinmaktadar.
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tskonto edilmis telafi Sdemesi ise;

I1TO = Telafi Odemesi x

( LxD )
1+ —
( Bx100)

seklinde olacaktir (163).

Forward islemlerinde yapilan sézleSmelerin ozellikleri;
Bu stzlesmeler, merkezi bir piyasa olmadan iki tarafin, stan-
dart sbzlesme esaslaraina bagli olmaksizin, tiim ayrantilara
serbestge Dbelirleyebildikleri bir sekilde, ¢esitli iletigsim
ara¢lariyla gerceklestiriebildikleri s®tzlesmelerdir. Vadeli
islen s&zleSmeleri, liclincli kisilere devredilememekte ve vade
sonunda her iki tarafin ylkimliligiini yerine getirmesi gerek-
mektedir. Bu islemler ABD Dolari, Mark, Kanada Dolari, Japon
Yeni, isvic¢re Franki, Bel¢ika Franki, Liret, Hollanda Florini
tizerinden yapilmaktadir, gelismekde olan Ulkelerin paralari

islem gormemektedir (164).

163- Arman Kiram, 1991, a.g.m., s. 35-3T.
- Keith Redhead, Stewart Hughes, a.g.e., s. 55-59.
164- Ali Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., 5. 229.
- Carl R. Beidleman, a.g.e., s8.36.



3.2.3. Gelecekteki Pazar (Future Market)

1860 " larda , Chicago tahvil piyasasinin faaliyete geCne-
siyle olusan future piyasalar, belli miktardaki mal, d&viz,
altin , menkul kiymetin, oOnceden belirlenen fiyattan, ilerde-
ki bir tarihte teslim edilecegine dair alim-satim islerinin
vapildigi piyasalardir. Gelecek piyasalari ve bu piyasalarda
cesitlenerek ¢gopalan degisik gelecek iirtinleri, ©ozellikle
1970°1i yillardan sonra ortaya ¢ikan faiz oranlari ve déviz
kurlarindaki dalgalanmalara karsi riskin hedge edilmesi ama-
ciyla ortayva ¢Cikmislardi. 1972 yilinda, Chicago Mercantile
Exchange, uluslararasi para piyasasi bSlimini a¢misty, 1875
de tahvil ve faiz, 1982 de, Chicago Board of Trade tarafin-

dan, hisse senetleri vadeli islemlerde yeralmaya baslamistir.

(165).

Vadeli islemlerin yapildiZi baSlica piyasalar ve uygula-
ma konularai:

Amerika’da;

- Chicago Board of Trade; ABD hazine bonosu, faiz orana

kontratlara,

165~ Clifford W. Smith, Charles W. Smithson, Sykes D.
Wilford, a.g.e., s. 46.

~ Maurice D. Levi, 1985, a.g.e., s. 45-56.

- Alan C. Shapiro, Eonndaimagimmmmlw
Management, 1991, s. 111.

-~ Gary W.Simpson, Timothy C. Ireland, " The Impact of Fi-
nmumﬂmmmmmmmwm
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:20,
No:3, September, 1985, s. 371.

- Robert Kolb, Gerald D. Gay, William C. Hunter,  Ligu-
mwmwmm
Financial Analysts Journal, May-June 1985, s. 60.
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- International Monetary Market: Eurodolar cinsinden
vadeli mevduat, Sterlin, "Kanada Dolari, Mark, Yen, Isvigre

Frangi cinsinden déviz kontratlari,

- New York Futures Exchange ve Kansas City Board of Tra-

de; Gelecepge endeksli mallar,

Ingiltere de;
- London International Financial Futures Exchange; Ster-
lin ve Eurodolar cinsinden vadeli mevduat, Sterlin, Yen,

Mark, isvicre Frangi karsiligi ABD Dolari kontratlara,

Kanada ‘da;

- Winnipeg, Toronto, Montreal; Hazine bonosu ve devlet

tahvilleri,

Avustralya“da;

- Sidney: Banka kabulleri ve doviz kontratlari.

Japonya ‘da;
-~ Tokyo Stock Exchange; Japon Hikiimet Bonosu, Hazine

Bonosu, Long Gilts. (166).

Future kontratlari: Future kontratlari, bdbelli basla
organize future piyasalarinda gerceklestirilmekte ve tespit
edilen fiyatlar takas merkezi (Clearing hause) tarafindan

166- M. Desmond Eitzgerald, Financial Futures, Euromoney Pub-
lications, London, 1983, s. 2-3.

- Robert Miller,"Risk Control for Banks: The Use of Finan-
mmmmmmmmw
bilities,” Edit: J. G. Willson, Publication by Euromo-
ney, 1888, s. 239.




vayinlanmaktadir.

Future kontratlaraindaki taraflar;
Perakende satis yapanlar; beklenilen mevsimsel deZiSme-

lerden kaynaklanabilen faiz dalgalanmalarina karsa,

tsletmeler; tahmin edilen ge¢ici nakit fazlaliginin ya-
ratabilecegi faiz orani riskinden ve finansman bonolaraindaki

6din¢ alma oraninin daraltilmasina karsi,
thracat¢ilar; doéviz kuru degismelerine karsai, -

Ayrica, yvatirim ve ticaret bankalari, emlak¢iler anlag-
manin taraflarini olusturmaktadirlar. Riskten korunma ve spe-

kiilasyon amaciyla bu isSlemi yapmaktadirlar (167).

Future kontratlarina konu olan Kkiymetler: HomoJjen kali-
lite gruplamasina olanak verebilen, hammadde ozelligi tasi-
yan, fiyatlari arz ve talebe g0re belirlenebilen, depolana-
bilme 6zelligi taSiyan, islem goriilebilecek miktarda olan,
tasima kolayligi bulunan, likiditelerinin spot piyasada yik-

sek oldugu kiymetlerdir (168).

3.2.3.1. Tirleri: Gelecektekl pazarlarin gelisimiyle, do-
viz future kontratlari, faiz future kontratlara, endeks fu-

ture kontratlari ortaya ¢ikmista.

167- M.Desmond Fitzgerald, a.g.e., s. 6.
168- Ali Ceylan, Finansal Teknlkler a.g.e., s. 242.



3.2.3.1.1. Déviz Future Kontratlari: "Belli bir dévi-
zin belirlenmis, sabit bir miktaranin, baska bir doviz karsi-
li12inda, kuru $imdiden belirlenen, ancak doévizlerin teslimi-

nin belirlenmis tarihte ger¢ekleSecegi anlaSmalardair."”

Ornegin, DM 1.75/USD kurdan 125.000 DM karsailaiga, 71.429
USD tutarindaki bir doviz gelecek anlagmasinda, alici tarafai;
vade sonunda 71.429 USD karsiliginda 125.000 Dm alma hakkina
sahip olmaktadir. Vade sonunda spot kur ne olursa olsun, an-
lagmadaki alici DM"a2 1 USD= 1.75 DM kuru lizerinden satin ala-

caktir.

3.2.3.1.2. Faiz Future Kontratlari : Para piyasasi,
mevduat hesabi veya faiz getiren mali arac¢larain, ®Snceden be-
lirlenmis bir tarihte ve yine ®nceden belirlenmig bir faiz o-
rani lzerinden degistirilmesini amac¢lamaktadir. Bu anlaSmala-

rin ama¢lara;

1lerde meydana gelebilecek ekonomik ve sermaye piyvasa-
sinda oluSacak degismelerin, faiz oranlarinda yaratacali et-

kiden ortaya ¢ikabilecek mali risklere kar$i Onlem almaktar.

Ornegin, 3 ay sonra teslim alinacak bir yatairim fonunun
faiz oranlarindaki muhtemel bir diiSme sonucunda daha diugiik
bir orandaki faizle yatirilma riskini, ya da 2 ay sonra piya-
saya slirilecek finansman bonosunun, faiz oranlarinin ylkselme

ihtimali karsisinda nominal degerinden daha diisiik bir fiyaté
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satilmasi riskini azaltmak ama¢ olabilir.

Faiz future kontratlara , Eurocurrency mevduat hesabi -
zerinden olabildigi gibi faiz getirisi olan herhangi bir mali
ara¢ Uzerinden de yapilabilir. Bu mali ara¢lar, hazine bono-
lar: gibi (ABD T-bills, T-notes olduBu gibi), kisa vadeli ve-
ya devlet tahvilleri gibi (ABD T. Bonds, ingiltere’'de Gilts

gibi) uzun vadeli Szellige sahip olabilirler.

Faiz anlaSmalara, Eurocurreny mevduatlarainda; 100-Yillaik
faiz orani Seklinde, menkul kiymetlerde: 100-itskonto orana
seklinde kote edilmektedir. Bu kotasyonlar da giinliik olarak

yvayinlanmaktadair, diger future kontratlarda oldugu gibi.

Ornegin, anlagSmanin garantiledigi Eurodollar faiz orana
%9.22 ise, anlaSmanin orani (100-9.22) 90.78 olacaktir. Yine
faiz getirili bir menkul kiymetde iskonto getirisi 7.54 ise

(100-7.54) 92.46 seklinde belirlenecektir.

3.3.2.1.3. Endeks Future Kontratlari : "Belirli bir bor-
sa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi portfdyi-
niin, ileri bir tarihte, fiyati buglinden belirlenmek kosuluyla

alinip satilmasi” "ni icermektedir.

Vade siiresi doldugunda, spot piyasadaki endeks degeri
ile, gelecek anlasSmasinda belirlenen endeks deferi arasindaki
fark, anlagsmay:r alan ya da satan olarak imzalayan tarafa

6denmektedir.
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Bu anlasmalarda fiyat, s&z konusu borsa endeksinin giin-
liik degeri ile her borsada belirlenmi$ standart bir anlaSma
bliylikliigli ¢arpilarak bulunmaktadir. Anlasmadaki bir taraf,
hisse senedi fiyatlarinin ve ilgili endeksin degerinin gele-
cekte muhtemel ylikselisi karsisinda almak istedigi hisseleri
viiksek fivattan satinalma riskini, diger +tarafda, elindeki
hisse senedi portféylniin, gelecekte endeksdeki diisme sonucu

deger kaybetme riskini Onlemeyi amaclamaktadair.

Borsa endeksi anlaSmalari, belli basli bazi uluslararasi
endekslere dayali olarak yapilmaktadir. En ¢ok islem gdoren

endeksler:

-Standart + Poor 500 Endeks; Chicago Merchantile Exchan-
ge ‘de
-Major Market Endeks; Chicago Board of Trade ‘de

-Financial Times Stok Exchange; Ingiltere de

-Tokyo Nikkel Endeksi; Singapur Barsasi’'nda iSlem gor-

nmektedir (169).

3.2.3.2. Gelecekteki Pazarin Ozellikleri: Gelecekteki
pazarda, organize borsalar sdz konusudur. Merkezi bir piyasa-
s1 olmayan ve ¢esitli bankalarla migterileri arasinda olustu-

rulan forward anlasmalarinin tersine, future marketler orga-

169- Arman Kiraim, 1991, a.g.m., s. 28-29.
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nize edilmis bag$lica future borsalarinda oluSmaktadir.
Her borsanin miktarlari, teslim tarihleri, asgari fiyat de-
gisim vb. konularinda kendilerine 6zgli uygulamalari sz ko-

nusudur.

Bu pazarlarda vyapilan anlasmalarda, standart miktarla-
rin olmasi,ve teslim tarihlepinde standartlasmanin olmasi fu-
ture dezavantajlari olusturmaktadir. Bu piyasalarda perfor-
mans garantisi, taraflarin anlasma koSullarini yerine getirme
garantileri takas merkezleri tarafindan saglanmaktadir. Takas
merkezi, borsadaki tim alim-satim iglemlerinde karsi tarafa
olugturmaktadir. Kontrati alan ve satanin birbirini tanimama-
s1, her ikisininde tek bir merkezi diger taraf olarak kabul
etmesi sistemin igleyisini kolaylagstirmaktadir. islem gdren-
ler, her islem giini sonunda, almis ve satmi$ olduklari, tiim
kontratlari takas merkezi ile "clear” ederek, takas merkezini
sifir net pozisyona getirmis$ olurlar. Takas isleminden sonra
teslim etme ve teslim alma sorumluluklari takas merkezine
ge¢nmis olmaktadir. Marjin adi verilen araci kurumlara yatiri-
lan nakit depozito da sistemin giivencesini saglamaktadir. Bu
plyasada iglem yapmak isteyen her birim, islem degerinin be-
lirli bir yudzdesi Uzerinden belirli bir para yatirmaktadair.
Bu nakit olabileceZi gibi, menkul kiymet de olabilmektedir.
Marjinler baslangi¢ marjini ve degisim marjini adi verilen i-

ki asamadan oluSmaktadir. Isleme bagslayan birim ilk olarak
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takas merkezine baS$langi¢ marjinini yatirmakta, glinliik fiyat
degismelerine gbre bu marjinda tamamlama ya da iade yapilmak-
tadir. Marking to the market denilen ydnteme godre degZerleme
rakami belirlenmektedir. Future kontralraninin kar ve zarar-
lari, her giin lizerinden 6denmi$ olmaktadir. Ornegin; sali sa-
bahi, perSembe ©Oleden sonu wvadeli 1 SFR = 0.75 USD olarak
125.000.- SFR°1ik bir anlaSma yapilmistir. Sali giinii sonunda,

future fiyati 0.755%e ylikseldiZinde;

- Yatirimci 625 USD nakit kazanmaktadir.

(125.000x 0.005),

- Varolan 0.75°1ik future anla$masi iptal edilmis ol-

maktadar.

- Yatairamci yeni future anlasmasini 0.7565°in fiyatiyla
almaktadir. Her ticari giin sonunda future anlasmasinin dege-
ri sifar olmaktadir. CGarsamba fiyatin 0.752 USD’den kapandigz
varsayilirsa;: yatiraimci, 375 USD (125.000x0.003) kaybetmis o~
lup, yveni kontratin baslangi¢ fiyati 0.752 USD olacaktir. An-
lasma vadesinin doldugu persembe ginii fiyat 0.74 USD oldugun-
da, yvatiraimci 1500.- USD kaybetmekte ve bunu diger tarafa &-

deyip, SFR yi geri almaktadair.

Forward anlasSmalarainda fiyatlar, Avrupa terimleriyle;
ABD Dolari basina yorel doviz birimi gibi, future kontratla-

rinda ise, Amerikan terimleri kullanilmaktadair, bir yabanci
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ddviz birimi basina ABD Dolari gibi (170).

3.2.3.3. Genel Deperlendirme

1989 yalinda 32 sayili Tirk parasini koruma kanununda
vapilan degisiklikle, yurtdis$i borsalarda Tirk yatirimcilari-
nin da yatairam yapabilmesi olanagi getirilmisti. Vadeli is-
lem anlasSmalari, hisse: senedi ve tahvillerle negatif bir
korelasyona sahip oldugundan, hisse senedi ve tahvil portfs-
yine vadeli islem sbzlesmelerini de alan yatirimci ayn: geti-
riyi daha az riskle elde etme olanaZina sahip olacak, bu da

islémlerin vayginligini arttairabilelecektir (171).

170- Alan C. Shapiro, 1991, a.g.e., 8. 111-114.

- Alan C. Shapiro, 1992, a.g.e., s. 61-62.

- Alex Kane, Alan J. Marcus, " The Delivery Option on
Forward Contracts: A Note", Journal of Financial And
Quantitative Analysis, Vol:23, No:3, September, 1988,
s. 337.

171- Ali Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e, s. 252.



3.3. OPStYONLAR

Opsiyonun ge¢misi 17.ylizyila dayanmaktadir. Baslangicta
Hollanda ve Ingiltere’'de yalnizca tarim Urinleri ticaretin-
de kullanilan opsiyonlarin finansal piyasalarda yer alma-
81 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren gergeklesmisti.
Opsiyon, "satin alan tarafa herhangi bir Urinin fiyati bugin-
den sabitlenmek kosulu ile bu Urini ileriki bir vadede satin
alma veya satma hakkini veren bir anlag$madar. Opsiyonu satin
alan taraf belirli bir fiyat lizerinden s&zkonusu Urinii satin
alma ya da almama olanalBi elde etmekte iken, diBer yandan op-
siyonu satan taraf, karsi taraf talep ettiginde, bu irini
baslangi¢ta anlag$ilmig$ olan fiyat Uzerinden teslim etme yi-
kiimliiliiglindedir. Bagka bir degisle, opsiyon satin alana taraf

bir hakka sahip olurken, satan taraf ylkimli olmaktadar.

Opsiyon anlaS$malari, déviz, faiz, menkul kiymetler, em-
tia (izerinden yapilabilmektedir. Doviz opsiyonlari, doviz
riskinden korunmak ve spekiilasyon maksatli, 6zellikle yabanca
para birimi lzerinden s&z konusu alacak ve bor¢larini korumak

ya da gelir elde etmek amaciyla kullanilmaktadar.

Faiz opsiyonlari ise faiz dalgalanmalarina karsi kulla-

nilan opsiyonlardir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu {lkelerde daha

yaygin olarak islem gdren menkul kiymetlerle ilgili opsiyon-
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lar kullanilmaktadir (172).
3.3.1. Opsiyon Ile 11gili Kavramlar

- Prim (Premium): Opsiyon sdzleSmesini satin alma karsi-
laginda satain alana fiyat garantisi hizmeti verilmektedir.
Opsiyon alan taraf fiyat garantisi ile sigorta hizmeti almis
olmaktadir. Bu hizmet karsiliginda opsiyon alan taraf satan
tarafa anlasmaya konu olan faktdriin her birimi i¢in, opsiyon
primi 8der. Primler, opsiyonun kullanilip, kullanilmadigaina
bakilmaksizin pesSin olarak Odenmektedir ve kullanilmadiga

takdirde geri ddenmemektedir.

~ Kullanma Fiyati (Exercise Price, Strike Price): An-
lasmanin basinda karar verilen fiyat kullanma fiyatidir. Bor-
salarda satilan opsiyonlarda belirli sayida kullanma fiyata
tercihi verilmektedir ve opsiyon alan taraf bu fiyatlar ara-
sinda sec¢me hakkini kullanarak belirleyebilir. Bu fiyatlar
borsalarda spot fiyattan belirli standart araliklarla kote e-

dilmektedirler.

-~ Karda, Zararda ve Basabas Opsiyonlar (In the money,
ouf of the money, at the money options): Piyasada belirtilen
kullanma fivatlari anlasma vadesinin sonuna kadar kullanila-
bilecek fiyatlardlr. Spot fiyatlarla karsilastirildigZanda,

172- M. Desmond Fitzgerald, Financial Options, Euromoney Pub-
lications Limited, 1887, s. 1.

- John C. Jox, Mark Rubinstein, Options Markets, Prentice
Hall Inc, 1985, s. 44-45.

- Keith C. Brown, Scott L.Lummer."” A Reexamination of the
Covered Call Option Strategy for Corporate Cash Manage-
ment” Management Assocation, Vol:15, No:2, Summer 1986,
s. 13.
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bazen avantaili, bazen de dezavantajli olabilmektedir. Satain-
alma opsiyonlarinda kullanma fiyati spot kurdan kiicik olursa
karda opsiyon, kullanma fiyati spot kurdan biylik olursa, za-
rarda opsiyon, kullanma fiyati spot kura esitse basabas opsi-

yon ger¢eklesmektedir.

Satma opsiyonlarainda ise, kullanma fiyati, spot kurdan
biiyiik olursa karda, kiciik olursa zararda, e$it olursa baSabaS
opsiyon yapilmi$ olur. Karda opsiyonlar baSabas$ ve zararda
opsiyonlardan daha pahali olmaktadir, buna ragmen opsiyon sa-
hibine daha ylksek bir risk korunma dlizeyi de saglamaktadir-
lar. Opsiyon sahibi hangi kur seviyesinden itibaren korunmak
ister ve ne kadar prim oOdemek isterse o rakama gére bir kul-

lanma secgebilir.

Satinalma opsiyonu;:

Satin
Alma
Degeri Zararda (out of the money) —

0 -
—

Kullanma Fiyata:105
Piyasa Fiyata: 100

85 90 95 100 105 110

Piyasa Fiyati
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Catinalma opsiyonu;

Satin
Ve
Alma 7
Degeri Basabas (at the money) 7
/7
/
L L
_______________________ s/
¥ullanma Fiyata:100 P
FPiyasa Fiyata: 100
856 90 g5 100 106 110
Piyvasa Fiyata
Satinalma opsiyonu:
Satin
Alma
Degeri Karda (In the money)
0 .._.____..___.._..________.___.._’,.ﬁ._i_/_ ________

e -

Kullanma Fiyata: 95
Piyvagsa Fiyata: 100

&5 80 85 100 105 110

Piyasa Fiyati

Satma opsiyonu;

Satin
Alma
Deperi Karda (In the money)
O
Kullanma Fiyata2:105 T~

Piyasa Fiyata: 100

85 g0 95 100 105 110

Piyasa Fiyata
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Satma opsiyonu:

Satin
Alma
Degeri Basabas (at the money)
I N
\
Kullanma Fiyat1:100 \\
Piyasa Fiyatai: 100 \

85 90 95 100 105 110

Piyasa Fiyata

Satma opsiyonu:

Satain
Alma
Degeri Zararda (Out of the money)

0 _ il
-

——— i ————————— o ——— — " - — g - ——— —— ——— o —————

Kullanma Fiyati: 95 TN
Piyasa Fiyata: 100 |

85 90 95 100 105 110

Piyasa Fiyata

- Vade Uzunlupu (Length of period to exqiration): Vade
sliresinin uzamasiyla, fiyat degisimlerinin tahmini zorlasmak-
ta ve risk orani arttigar icinde opsiyon primi de artmaktadir.
Hem satin alma, hem de satma opsiyonlarinda vade uzadik¢a

prim orani da artacaktir.

-~ 1c¢sel Degger (Intrinsic value): Kullanma fiyati ile pi-
yasadaki spot fiyat arasindaki farkdar. Satinalma opsiyonun-

da, i¢sel deger, spot fiyatin kullanma fiyatini astigi anda
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artmaya baslar. Sama opsiyonunda ise, spot fivat, kullanma

fiyatinin altina dustlikee ic¢sel defer artmaktadir (173).

~ Avrupa Tipi ve Amerikan Tipi Opsiyonlar (EBuropean or
American option type): Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon an-
cak anlasmada belirtilen vadenin bitiminde kullanilabilmekte-
dir. Vade giintinde kullanilmaz ise iptal edilmis olmaktadair.
Amerikan tipi opsiyonlar ise vade bitimine kadar gecen silire
‘i¢inde herhangi bir zaman biriminde kullanilabilme hakki ver-
mektedirler. Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin belirlenme-
si cografi konum a¢isindan degil, islem gdrmede saglamis ol-
duklari esneklik a¢isindandir. Amerikan tipi opsiyonlar kul-
laninm a¢isindan daha esnekdirler, fakat buna karsilik Avrupa

tipi opsiyonlardan daha pahali olurlar (174).

- Borsa ve Banka Opsiyonlara (Exchange traded options,
over the counter options): Opsiyon piyasalari, belirli stan-
dart Ozelliklerin geGerli olduBu borsa opsiyon piyasalari ile
daha esnek bir yapiya sahip olan banka opsiyon piyasalara
seklinde de ikiye ayrilabilmektedir. Organize olmu$ borsalar-
da iSlem go6rebilen borsa opsiyonlarinin bazi dzellikleri bu-

Junmaktadir.

173- Maurice D. Levi, 1990, a.g.e., s. 68-69.
Brian Mapletoft, Effective Managgmani of Foreign Ex-
A Corporate ITreasurer’s Guide, Mc Graw Hill,
1981, s. b1-52.
174- M. Desmond Fitzgerald, 1987, a.g.e., s. 147-148.
- Menachem Brenner, Georges Courtadon, Marti Subrahmanyam,
“Options on the Spot and Options on Future", The Journal
of Finance, Vol:XL, No:5, December 1985, s. 1303-1304.
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i) Standartlasma: Opsiyonlarin kullanma fiyati, vadesi
miktara, tutari ve ddvizlilerde hangi d6vizlerin kullanilabi-
lecegi belirli standartlara gére limitler halinde saptanmisg-

tir.

ii) Halka acik fivatlandirma: Fiyatlar halka a¢ik bir se-

kilde, yliksek sesle pazarlik ydntemiyle belirlenmektedir.

iii) Takas merkezi (Clearing house): Takas merkezi, gele-
cek piyasalarda olduBu gibi, satin alan ve satan taraflara a-
racilik yapan, her iki taraf i¢inde riski listlenen birimdir.
Opsiyonun saticisi ve alicisi prim {izerinde anlasSip, Sdemeyi
gerceklestirdiginde ikisi arasindaki iliski sona ermekte ve
devreye takas merkezi girmektedir. Takas merkezi - satici ve

alici - takas merkezi Seklinde devam etmektedir.

iv) Marjin sistemi: Opsiyon iSleminde alica taraf, hakki-
n1 kullanip kullanmama yetkisine sahip olmasina ragmen, sati-
c1 oldugundan, takas merkezi satici tarafin ylukimliligini ye-
rine getirmeme riskini azaltmak i¢in, opsiyon saticaisindan
marjin denilen belli bir miktar depozit ister, ayni gelecek
piyasalarda oldugu gibi. Bu depozit hergiin sonunda opsiyon
saticisinin kar ve zarar durumlari marking to the market yon-
temine gore yéniden degerlendirilip, duruma gore ya depozit

miktarinin yenilenmesi istenir, ya da bir kisma iade edilir.

Banka opsiyonlari ise, herhangi bir takas merkezi olmak-
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sizin miSteri ile banka arasinda karsilikli olarak gercek-
lestirilmektedir. Borsa opsiyonlarinin tasidigi Szellikler de
bulunmamaktadir. Esnek yapiya sahiptirler, opsiyon miktara,
vade ve kullanma fiyati miigterinin talebine gdre belirlebil-

mektedir (175).
3.3.2. Opsiyon Tirleri ve tsleyisi

Genel olarak satin alma (call option=buy) ve satma (put
option=puts) $eklinde ikiye ayrilir. Herhangi bir opsiyonu i-
leri bir vadede satin alma ya da satma hakkini alan tarafa
opsi;on alan (option buyer), bu hakki satan tarafa ise opsi-

yon satan (opsiyon writer) adi verilmektedir.

i) Satin alma opsiyonu (call option): Opsiyon satin alan
kisi belli bir Urilintin belirli bir miktarini ilerideki bir ta-
rihte satmak isteyebilir. Ornek olarak, Ingiliz bir ihracat-
¢inin Amerika’ya yapmiS oldugu iki ay vadeli ihracatinin be-
delinin kargiligini Dolar lizerinden anlastigi varsayildigin-
da, bu ihracat¢inin kargilasabilecegi risk, Dolar karSisinda
iki ay sonra bugiine oranla daha az Sterlin elde etmesi olasi-
l1i1gidir. Bu olasiligs Onlemek i¢in iki ay vadeli bir Dolar
satma opsiyonu satln‘alabilir. Vade doldugunda, Dolar deger
kazanmiSsa, opsiyvon kullanilmayacak ve Dolar spot pivasadan
satin alinacaktir. Alma opsiyonu, liriini vadesinde satin alma

hakkini vermektedir. Ornek olarak, Ocak ayi i¢inde XYZ firma-

175- Arman Kiraim, 19821, a.g.m., s. 39-40.
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masina ait hisse senetlerinin mart ayi1 sonuna kadar 100
DM'den satinalma hakki veren bir opsiyon sézleSmesi, 3 DM

prim fiyatiyla imzalandiBi varsayilirsa,

- S6zlesmeyl satan acisindan ele alindiinda: Piyasa fi-
yati 110 oldugunda, opsiyon sahibi opsiyonu kullanacagi i¢in,
diger taraf anlaSma geregi menkulleri, hisse bas;na 7 DM za-~

rar ederek, 100 DM°den satmak mecburiyetindedir.

Kar/
Zarar
5
Prim (Komisyon)
_—-_—___—-_~_—‘_7\\ Kullanma Fiyata
0 {
________________ .‘__._\_\..___.-...___..___-___..
| N
| N
| \\
| ~
5 | AN
_________________ e N

90 95 100 105 110

Piyasa Fiyata

Bir sekilde alan opsiyonu kullanmazsa satici taraf, bu

menkulleri piyasadaki yeni fiyatai tizerinden satabilir.

tkinci durum olan fiyatin 103 DM olmasi halinde satin a-
lan taraf anlasma fiyatindan yiliksek oldugu i¢in opsiyonu

kullanacaktir. Satan taraf a¢isindan da bir kayip oluSmaya-
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caktir. Zira zarar primle esitlennis olacaktair.
(103-100=3; 3—$=0).

clincli durum olan piyasa fiyatinin degZiSmeden 100 DM
kalmasi halinde, deger degismedifi i¢in opsiyon sahibi bunu
kullanmak istemeyecek ve 8deyecegZi menkul basina 3 DM satici

tarafin kazancini olugturacaktir,

‘Ddrdincii durumda, fiyat 95 DM'a dustiiZinde, satain alan
opsiyonu yine kullanmayacak ve 3 DM"lik prim yine saticainan

kazancini olusturacaktir.

- S6zlegsmeyi satin alan aCisindan konu ele alindipinda:
Mart ayinda, fiyat 110 a ¢iktiginda, opsiyon sahibi senetleri
piyasa fiyatindan daha ucuza satinalma hakki kazanmi$ oldu-

gundan bunu kullanmak isteyecektir.
(110-100=10; 10-3=7 Net kar).

Hisse senedinin fiyati 103 DM oldugunda kar ya da =zarar
sdz konusu olmayacaktir. Hisse senedinin fiyati deZiSmez ayna
kalirsa, 3 DM prim Odeneceginden bu rakam opsiyon sahibinin

zararini olusturacaktar.

Hisse senetlerinin 95 DM’a diigtiigli varsayilirsa, anlasSma
fiyati 100 DM olduBu icin opsiyonu alan taraf daha diigsiik bir

fiyatla opsiyonunu kullanmak istemeyeceginden yine &denen
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prim tutari kadar bir zarar meydana gelecektir.

Hisse senedinin fiyati yilikseldike¢e, satin alma opsiyonu-
na sahip tarafin kari artmaktadir, 6dedigi prim zararini ver-
mektedir. Piyasa fiyati, kullanim fiyatini astikeca opsiyonun
kullanma orani da artacaktar.

Kar/

Zarar

————m—mmeme e m e m—m—=—~~, Kullanma
// Fiyata

80 95 100 105 110

Piyasa Fiyata

ii) Satma opsiyonu (put option): Opsiyon sahibine belli
bir kiymeti, belli bir vade i¢inde veya o vade sonunda tesbit
edilen fiyat lizerinden satma hakkini veren islemdir. Satainal-

ma durumandaki 6rnekden hareket ile,

- S6zlesmeyi satan acCisindan ele alindifinda: AnlaSma
fiyatai 100 DM iken, menkulun fiyatinin 110 DM’a yiikselnesi

halinde, anla$ma hakkini kullanamayacaktir. Diger taraf ise,
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menkul bas$ina 3 DM prim kazanci elde edecektir.

Kar/
Zarar

Prim /r ________________
i

90 95 100 105 110

Piyasa Fiyata

Piyasa fiyati 103 DM olduBunda, opsiyon sahibi yine bunu
kullanmayacaktir, yine karsi tarafain kazanci prim tutari ka-

dar olacaktir.

Piyasa fiyatinin delismeden ayni kalmasi durumunda da
opsiyon kullanilmayacak, diger taraf icin prim tutarai kadar

kazan¢ yaratilmi$ olacaktair.

Piyvasa fiyati 95 DM’a diistiiglinde, anlasma fiyatai daha
ytiksek kaldlglndan opsiyon sahibi bunu kullanmak isteyecek-
tir. Diger taraf yani, opsiyon saticisi menkul kiymeti 100

DM‘dan satmak zorunda olduZundan hisse bagina 2 DM zarar et~

mig olacaktir.
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(100-95=5; 5-3=2).

Sonu¢ta menkul kiymetin piyasa fiyati distiikGe, satma

opsiyonuna sahip olan taraf kar etmektedir.

- S6zlesmeyi satin alan a¢isindan incelendiginde: Piyasa
fiyaty: 110 DM'a yiikseldiginde, anlasma fiyati daha dusiik
oldugundan opsiyonu kullanmak istemeyecektir ve 6dedigi 3

DM°1lik prim zararini oluSturacaktir.

Piyasa fiyata 103 DM'a olustugunda da, anlagma fiyata
dusiik oldugundan yine opsiyonunu kullanmayacaktir. Yine 3

DM 1ik prim zarari tdemis olacaktair.

Piyasa fiyati deZismeden ayni kaldaigi durumda, genellik-
le opsiyon sahibi hakkini kullanmayacagindan, =zarari yine

prim tutari kadar olacaktair.

Fiyat 95 DM’'a distiiglinde ise, anlasma fiyat:i daha yiliksek

oldugundan opsiyon hakkini kullanmak isteyecektir.
(100-95=56; b-3= 2)

Prim tutarini ddedikten sonra 2 DM 1lik kazanci olacak-

tir.

Sonucta, menkul kiymetin piyasa fiyati diistikce, satma
opsiyonuna sahip tarafin kari artmakta, piyasa fiyata anlas-

mada belirtilen fiyatin altina, diiSmeye basladigi anda, opsi-
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siyon sahibi bunu kullanmaya baslar, &deyecegi prim tutarin-

dan sonraki miktarlarda da kara geger (176).

Kar/
Zarar

Prim

90 95 100 105 110

Piyasa Fiyatai

Opsiyonlari, doviz ve faiz opsiyonu Seklinde de konusuna

gdre ayirmak mimkindiir.

Doviz opsiyonlari: D6viz opsiyonlari, yabanci paralara,
anlasmada belirtilen tarihte ve fiyatta satin alma ve satma
hakka vermektedir. Bu opsiyonlar, spot doviz ve future kont-
ratlari Seklinde islem gdrmektedir. Spot déviz opsiyonlara,
sahibine anlasma tutari kadar spot doviz alma hakki vermekte-

dir. Future kontratlarinda ise, opsiyon sahibi, anlaS$mada

176- Edward W.Schwarz, Joanne M. Hill ve Thomas Scheneewis,
Financial Futures Fundamentals, Strategies and Applica-
tions, Homewood, 1986, s, 410-411.

~ Haim Levy, Marshall Sarnat, a.g.e, s. 502-505.

~ Mehmet Bolak, Sermave Pivasasi, Menkul Kiymetler ve
Portfoy Analizi, 1991, s. 44-46. '

- Alan C. Shapiro, 1992, a.g.e., 8. 64-66.
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belirtilen tutar kadar gelecek kontrati alma hakkina sahip

olmaktadair.

Ddviz opsiyonlari, banka opsiyonlari Seklinde uygulan-
maya baSlanmiS$ti, borsa opsiyonu olarak da 1982°de ABD’de
Philadelphia hisse senedi borsaglnda igslem gobrmeye bagSlamis-
larda. 1984'de de Chicago Merchantile Exchange DM doéviz gele-

cek opsiyonlari seklinde isieme gecnisti.

Diger finansal ara¢larda oldugu gibi, doéviz opsiyonlari
da ddviz kuru riskini hedge etmek ve fiyat farkliliklaraindan
yararlanmak amaciyla kullanilmaktadir. Opsiyon islemi ile,
firmalarin ve devletlerin dovizli bor¢ ve alacaklarindaki kur
riski ayrica bankalarin pozisyon yonetimindeki kur riski be-
lirli bir prim karsiliginda kur garantisi saglanarak onlene-

bilmektedir.

Ornegin, alma opsiyonunda kullanma fiyatai 1 UKL=1.3000
USD ve &denen prim 3.0 cent oldugu varsayilirsa, opsiyon sa-
hibi UKL yi 1.3000 USD’dan, her UKL i¢in 3.0 &deyerek alma
hakkili elde etmistir; dévizlerin maliyeti ve opsiyon sahibi-
nin baSabag noktasi ise 1.3300 USD olmaktadir. Kullanma gii-
niinde cari kur 1.3000°e egit ya da daha diisik olufsa, opsiyon
sahibi bu hakkinin kullanmayacaktir. Kur orana 1.3000°# asta-
g1 oranda kara gececepgi icin, ancak cari kur anla$madaki o-

randan yikseldigi zaman kullanmak isteyecektir. Opsiyon satan
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icin durum tamamen tersinedir.

Sekilde de goriilebilecegi gibi kari prim tutari olan 3.0

cent ile sinirli kalirken, 1.3000 degerinin Uzerindeki her

Kar /
Zarar
Opsiyon Satin Alanin
Kar/Zarar Profili
3"
0
3 |l-——--——-———- Opsiyon Satanin
Kar/Zarar Profili
\Y;
1.330
1.300 Kullanma Gliniindeki

Spot D6viz Kuru.

birim spot kur, net zararini olusturacaktir (177).

i. Opsiyon Alimi ve Satimi Yoluyla Riskin Hedge Edilme-
si: Opsiyonlar, maliyetli bir hedging teknigidir. Bu ylzden
karliligin arttirilmasi daha disiik maliyetli bir teknigin bu-
lunmasi Snemlidir. Mimkiin en diisiik zararla opsiyon kullanim
fiyatini se¢mek ya da bir opsiyon alirken, bir baska opsiyonu

satarak malivet azaltilmaya ¢alisilabilir.

Ornegin, Amerikali bir ihracatei iki ay wvadeli 2 milyon

177- Clifford W. Smith, Charles W. Smithson, D. Sykes Wilford
a.g.e., 8. 32b.
- Arman Kiraim, 1981, a.g.m., s. 40.
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DM 1ik alacagini, spot USD orani 1.70 DM oldugunda meydana
gelebilecek kur degisikliklerinin riskini oOnlem ig¢in alma
kontratini 4.6 fenik’den aldigi ve 1.55 kullanma fiyvatli sat-
ma opsiyonunu 4.6 fenik'den sattigi varsayilirsa, satma duru-
munda prim, satan tarafa ddeneceginden, ihracat¢ili elde edece-
gi geliri, alma opsiyonunu satan tarafa Odeyecek ve almis
oldugu opsiyon maliyetini sifirlayacaktir. Bu olayda, DM
1.70 in {izerine ¢iktigi zaman alma opsiyonu kullanilacak, fa-
kat diger taraf satma opsiyonunu kullanmakdan vazgeGecektir.
DM deger kaybedip, 1.55°in altina diiserse, put opsiyonu sahi-
bi opsiyonunu kullanmak isteyecektir. DM in deger kaybetmesi
durumunda elde edilebilecek kara sainir getirilmis olurken,
diger yandan maliyet sifirlanacagindan, kur riski garantisi
de elde edilmis olmaktadir. Onemli nokta, opsiyon islemlerini
kullanan birimler, doviz kurlarindaki beklentilerine gére ka-
rar vermektedirler. Bu beklentilerine gore finansal arac¢lar-

dan birini se¢ebilirler (178).

ii. Delta orani: Doviz pozisyonu satin alanlar, bir
gekilde riski hedge etmeyi ama¢lamaktadir. DiBer tarafta,
vani satan da riskini hedge etmek i¢in, opsiyonun konusunu

olusturan dovizden yeterli miktarda elinde bulundurmalaidir.

178- Ian H. Giddy," The Foreign Exchange Option as a Hedging
Tool, New Developments in International Finance", Edit:
Joel M, Stern, Donald H. Chew Jr., 1988, s. 84-88.

- Arman Kiraim, 1991, a.g.m., s. 41-42.
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Bu miktarin belirlenmesi ise, opsiyon primi ile spot d6-
viz kuru arasindaki esnekligi gosteren delta orani ile ger-
¢eklesir. "Bir opsiyonun deltasi, yazilmi$ olan bir opsiyon
pozisyonunu hedge edebilmek icin gerekli spot déviz miktarini
gostermekte ve bu doviz kurundaki %1°1ik degZis$imin opsiyon
primini % ka¢ oraninda degistirecegini Dbelirlemektedir. Spot
déviz kuru % 1 degistiginde, opsiyon primi % 0.5 degisiyorsa,
opsiyonun deltasi 0.50 demektir. Bu da opsiyon satan tarafin
anlasmanin 0.50°si kadar doéviz miktarina sahip olmasi gereki-
yor demektir. 0 Delta Orani 1 olup, slirekli degigen bir de-
ger oldupBundan satici meydana gelen deZiSmelere gére elinde

bulunduracagi doéviz miktarini tesbit etmek durumundadir.

Delta orani ile ilgili, gama, theta, vega gibi isimlen-

dirilen &lc¢iitler bulunmaktadair.

Gama, deltadaki degisimi ifade eden opsiyon tiirevidir.
Spot kurdaki degismelerin delta oranini ne dilizeyde etkiledi-
gini belirler. Theta, opsiyon priminin zamana gére degisim o-
oraniny ifade etmektedir. Vega ise, d&viz kuru degisme orani-
nin, opsiyon pirimini ne S$ekilde etkiledigini gbstermekte-

dir.

iii. D6viz Opsiyonlarinin Fiyatlandiralmasi: Opsiyon-
larin fiyatlarinin belirlenmesinde, i¢sel deler, zaman de-

geri, degiskenlik (volatility) ve faiz hadleri farkliliklara
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dnemli rol oynamaktadair.

Opsiyonun i¢sel degeri, spot fiyat ile kullanma fiyata
arasindaki farka e$it oldugundan, opsiyonu kullanan tarafain
elde edecegi net kari gostermektedir. Bu durum (in the money)
karda opsiyonlar icin gegerli olmaktadir. (Out of the money)
zararda ve (at the money) Dbas$aba$ opsiyon durumlarinda ise

i¢sel deger olusmayacaktair.

Opsiyonun zaman degeri, anla$ma yapildiktan sonra, isle-
min‘ gercekleSecegi tarihe kadar olan siire i¢inde opsiyén
priminin, opsiyon kullanim degerini asan kaismindan olusacak-
tir. Vade tarihi yaklastik¢a, opsiyonun zaman degeri azalmak-
tadir ve vade tarihinde bu deger sifir olmaktadair. Zaman,
primlerin &nemli bir belirleyicisi olmakta ve uzun vadeli op-
siyonlaran primleri kisa vadelil opsiyonlarain pirimlerine gére

daha yiksek olmaktadir.

D&viz kurunun degiskenligi (volitility), ne kadar yiiksek
ise, o kurun opsiyon vadesinde, opsiyonu satan aleyhine de-
gisme olasiligi ve riski o oranda ylikselecektir. Degiskenlige

bagli olarak opsiyonun fiyatida artacak veya azalabilecektir.

Olciiti ise, kurun ginliik % cinsinden degZiSmelerinin be-

lirli bir dénem i¢indeki standart sapma51d1r_(179).

179- Ian H. Giddy, a.g.m., s. 91-93.
- Alan C. Shapiro, 1992, a.g.e., s. 66-68.
- Arman Kairim, 1991, a.g.m., s. 42.
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Faiz Opsiyonlari: Sahibine herhangi bir tarihten itiba-
ren belirli bir sure i¢inde, belirli bir faiz lizerinden borg-

lanma veya bor¢ verme hakki veren islemlerdir.

Doviz opsiyonlarinda oldugu gibi, hem banka opsiyonlara
hem de borsa opsiyonlari olarak iki farkli piyasada alinaip
satilabilen faiz opsiyonlarinin piyasalarda ¢ Sekli islem

gafmektedir.

i- Faiz futurlari lzerine opsiyonlar, (Options on inte-
rest rate futures): Borsa opsiyonlari olarak isSlem gdren faiz
gelecek opsiyonlarinin en yayegin olanlari, Eurodollar ve Eu-
rosterling mevduat sertifikasi, US hazine bonosu ve tngiliz
Gilt futures opsiyonlaridir. Faiz gelecek opsiyonlari ile fi-
yatlardaki degismelerin ortaya ¢ikaracagi kayiplara prime e-

git olan bir sainir getirilmektedir.

ii- Mevduat ve kredi opsiyonlari, (Borrowers®  and len-
ders” options): Satin alan tarafa belirli bir slire i¢inde,
varsayilan belirli bir anaparayi anla$mada belirtilen tarih-
ten itibaren belirli bir faiz orani lizerinden bor¢ verme veya
bqrclanma hakki veren opsiyonlardir. Diger opsiyonlarda oldu-
gu gibi, bu hakka sahip olan taraf, opsiyonu kullanip kullan-
mama yetkisine sahiptir. Opsiyonun kullanilmasi durumunda,
opsiyonu satan tarafin anaparayi mevduat olarak kabul etmek

veya kredi vermek zorunlulugu bulunmamaktadir. Genelde, an-.
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lasmada belirtilen faiz haddi ile kullanma ginlindeki cari fa-
iz haddi karsilastirilarak ortaya ¢ikan fark, opsiyon sahibi-
nin lehine ise telafi Odemesi ile kendisine 6denmektedir. Bu
opsiyon tlirtinde, anaparalar eldegistirmeyip, sadece faiz he-

saplamalarinda baz olarak kullanilmaktadir.

iii. Faiz opsiyonlarinin iSlem gdren iclincii Sekli de dort

grupta incelenebilir;

- Faiz tavanlarai (Caps): Odenecek faiz borcuna list si-
nir getirilmesini ifade eden faiz tavanlari ile, alici durum-
da olan taraf, satan bankaya bir prim ddeyerek, mecut degis-
ken faizli bir borcun ileriye y®nelik faiz ddemelerine ya da
ileride alinmasi disiiniilen borcun faiz oranina bir iist sinair

getirebilmektedir. Faiz tavaninda anapara degiSmemektedir.

- Faiz tabanlari (Interest rate floors): Garanti edil-
mek istenen unsur faizin alt siniridir. Uygulamada deZiSken
faizli ara¢lara yatirim yapan birimlerce, elde edilecek faiz-
lere bir alt sainir belirlemek amaci vardir. Gelecekde faiz o-
ranlarinda meydana gelebilecek diigsmeler karsSisinda 6denen bir

primle yapilan yatirim garantiye alinmis olmaktadir.

- Faiz kuSaklari (Collar): Odenecek bir prim karsila-
ginda, faiz tabani satmak suretiyle riski hedge etmek amaca
ile uygulanmaktadir. Maliyet, opsiyon satma iginden elde edi-

len primin, satin alinan faiz tavanina Odenecek olan primine
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karsilik getirilerek sifirlanabilmektedir.

- Faiz koridorlari (Corridors): Bu faiz opsiyonunda,
belli bir faiz orani, yani kullanilma fiyata: {izerinden bir
faiz tavani satin alan taraf, daha yliksek bir faiz orani lze-
rinden bir baska faiz orani satmaktadir. Primi dislirmek ve
riske karsi korunma seviyesine bir st sinir getirmek amaca

stzkonusu olmaktadir (180).

3.3.3. Genel Deperlendirme

© Tlirkiye "de 80°1i yillarin sonlarina dogru uygulamalarina
rastlanilan opsiyonlar, sermaye piyasasi konusunda 13.05.1892
tarih, 3794 sayili Resmi Gazetede yayinlanan diizenlemeyle ke-
sinlik kazanmi$ ve daha ziyade bankalarca yuritiilmektedir.
Konunun daha iyi anlagilmasi, islemlerin tanitiminin yeterli
diizeyde olmasi, bu piyasalarin gelisimini destekleyebilecek
altyapinin olusturulmasi, lilkede uygulamanin artmasina oclanak
saglayabilecektir. Enflasyon oraninin ylksekligi, ekonomik
dalgalanmalar ise risk oranini arttiracagi i¢in konunun deza-

vantajinil olusturmaktadair (181).

180- Clifford W. Smith, Charles W. Smithson, D. Sykes Wilford
a.g.e., s. 341-343.
- Arman Kiraim, 1991, a.g.m., s. 42-44.
181- Ali Ceylan, Finansal Teknikler, a.g.e., s. 226.



3.4. DOVIZ RISKT YONETIMt

3.4.1. Doviz Riski Kavrami, Unsurlari

1960 sonlaraina kadar, blitiin dlinyada 6zellikle Amerika ‘da
gogu isletmelerin likit wvarliklarini, yerel para, kisa vade-
1li hiiklimet bonolari ve diger likiditesi yliksek menkul kiymet-

ler olusturmaktaydi.

1970 "lerin baglariyla birlikte yurtdisSi islemlerinin

artmasiyla yabanci ddviz de bulundurmaya bagSlamiSlardai.

Doviz riski ySnetimi, firmanin tim finansal y&netiminin
bir parcgasidir. Uluslararasi para sisteminin degiskenlik ya-
pis1 yliksektir, kisa slirede doéviz cinsleri arasindaki iliski-
nin tahmin edilmesi zordur. D6vizli islem g&ren Szellikle ¢ok
uluslu isletmeler, likidite, borc¢larin ydnetimi, finansal so-
nu¢larin raporlanmasi, kar-temettii oOdemeleri, uzun donemli
yvatiraim kararlari gibi her 6nemli karar aSamalarinda déviz

riski faktdriinli degerlendirmek zorundadair.

Doviz oranindaki degi$meler, i$letmenin nakit aki$aini i-
ki ynden etkilemektedir. Rekabet¢i bir ortamda {iriiniin satais
fiyatini belirlemesi ile nakit girisinde ve liretimde kulla-
nildaga girdi fiyatlarindaki degismelerle nakit ¢ikisSinda

kendini gostermektedir.

Doviz riski, doviz kurlarinin gelecekte iSletmenin aley-
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hine degismesinden ortaya ¢ikabilecek mali kayiplari ifade

etmektedir. (182).
Doviz Riski Yo6netimi Unsurlara;

i. Riskin tanimlanmasi, (Nereden kaynaklandigi),
-~ Muhasebe kurallaraindan,
- lslemlerden,
- Ekonomik kosullardan,
ii. $imdiki ve tahmin edilen pozisyonlarin tanimlanmasi,
- it¢sel ve digssal verilerden yararlanarak raporlama
sistemleriyle,
- Tahmin sistemleriyle,
jii. Riskin tanimlanmasiyla ilgili olarak, olasi etkinin
analizi; Sirket islemlerinin dzerindeki d&viz kuru hareketi-
nin etkileri,
iv. Stratejinin belirlenmesi; Maliyet/Risk analizleri ve

matematiksel ara¢larin kullanimi ile.

D6viz riskini hedge etmek i¢in, forward doviz kontratla-
ri, future déviz kontratlari gibi finansal arac¢lar kullanil-
maktadir (183).

182- Haim Levy," Optimal Portfolio of Foreign Currencies with
Borrowing and Lending ", Journal of Money, Credit and
Banking, Vol:13, No:3, August 1981, s. 325.

- Eugene Flood, Jr., Donald R. Lessard, " On +the Measure-
ment of Operating Exposure to Exchange Rates: A Concep~
tual Approach ". Financial Management, Vol:15, No:1,
Spring 1986, s. 26-27.

- T.W. Rae, D.B, Walker, Foreign Exchange
Prentice Hall Internatlonal 1880, s. 56-57.

- Mark R. Eaker, CﬂgmngﬁqmlgnExghangﬂRmks_,_Cgmmam;’

JFinancial Management Vol:9, No:4, Winter 1980, s. 64

183- A.R. Prindl, a.g.m., s. 367.




3.4.2. D6viz Yoluyla Fonlama

Ge¢ici finansman ihtiya¢larinin karsilanmasi amaciyla,
8diing doviz olarak fon temin edildiginde, doviz riski de sz

konusu olmaktadair.

Ornek; 100.000-DM°1ik net ¢1kis sdz konusu, 90 giin sonra
ayn1l oranda nakit girigi olacagi tahmin edilmekte. Fakat on-
celikle tiretim ac¢isindan emek, hammadde vb. 'nin karsgilaigi o-
lan 100.000-DM O6denmek zorunda. Béyle bir varsayimda iki al-

ternatif vardair.

i) DM 6demek {izere ayni para biriminden 6diin¢ fon temin

edilir.

ii) DM’a c¢evrilebilecek farkli bir d6viz biriminden bore¢
temin edilebilir, 90. giniin sonunda elde edilecek nakit giri-
gsiyle karSilanabilmesi i¢in. Her iki alternatifde de vade 80
giin olmalidar. 1 DM= 0.4500 USD spot depger lizerinden, % 16.75
faiz orani ile 90 giinlik 45.000 USD karsilaigi &dine fon temin
edildiginde; Nakit akigi olarak, 45.000.-USD"in girisi ve ¢i-
kigsi, 100.000.-DM'nin girisi islem yapildigi giin gercekles-

mektedir.

vVade bitimi olan 91. glinde ise faiz orani ile birlikte
46 .884 .- USD’1ik nakit ¢ikisa olacak ve beklenen 100.000.-

DM“1ik girisle kars$ilanacaktir. Boyle bir islemde 91 giin i-



¢indeki spot oranindaki degismeler, herhangi

lasmasil s8z konusu olmadigindan, kur riskini arttiracaktair.

- 165 -

Ayni islem, forward anlasSmasiyla vade bitiminde,

USD tizerinden gerc¢eklesmis olsayda,

1 DM=

bir forward an-

tablodan da izlenebilece-

gi gibi, 420 USD'llk forward primi kazanci elde edilmi$ ola-

cakti.

Slire

islem

Doviz Cinsi

91 .Gin

1. Giin

Cover edilmemis Yabanci D&viz

ile Fon Temini

—— ————— — . ——— —— ——— — — " ————— - ———

Standart nakit akisi
vade= 90 gin

faiz orani; % 16.75 USD
Spot oran; 1DM=0.4500 USD

Net nakit akisa

Standart nakit akiga
Geri 6deme;

Anapara ; 45 .000
Faiz 1.884
(0.1675x45.000x3/12)

Net nakit akisa

Cover edilmis Yabancai Doviz
ile Fon Temini

Standart nakit akisi
vade= 890 gin

faiz orani; % 16.75 USD
Spot oran; 1DM=0.4500 USD
91 .Glinde 1 DM= 0.4542 USD
kargailigar, 100.000.DM°1ik
forward islemi.

Net nakit akisa

Ush

-45.000

~-45.000

DM

-100.000

+100.000

+100.000

-100.000

+100.000

0.4542
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91 .Giin Standart nakit akisa

Geri 6deme; -46.884 +100.000
Anapara ; 45.000
Faiz 1.884

(0.1675x45.000x3/12)

Forward anlaSmasina gore

teslim alinan miktar +45.420 -100.000
Net nakit akis: "1 281 B
(184).

tsletmenin dévizli hesaplari, yabanci paranin devalie ya
da revaliie olmasindan etkilenen hesaplardir. Bir déviz lize-
rinden likit parasal varliklari ve bor¢lari arasindaki fark,
dévizli olarak net parasal durumu gostermektedir. Bir dénem
i¢cinde, d&6viz kurunda meydana gelen deBisSmelerin isletme var-

liklari tzerindeki etkisi;

NPP NPP

X X
0 i

X = D&nem basai doviz kuru,
0

X = Dénem sonu dbviz kuru,
i

NPP = D6viz cinsinden 1likit wvarliklar-déviz cinsinden

bor¢lar,

184- Rita Rodriguez, E. Eugene Carter, International Fipnan-
cial Management, Prentice Hall International Inc., 1984,
s. 156-163.
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Parasal pozisyonun maliyeti ise;

PV-PB PV-PB
( 1-t )

X X
0 i

C = D6viz kuru degismesi sonucu, net parasal pozisyonun

maliyeti,
-PV = Dovizli 1likit varlaklar
PB = D&évizli bore¢lar

t = Vergi orani Seklinde ifade edilmektedir. Yabanci pa-
ra cinsinden islem gdren iSletmelerde genellikle pozitif so-
nu¢ ¢ikmaktadar. Do6viz kurunun artmasa halinde, isletmenin
bor¢ temini konusunu onem vermesi ve doviz kuru riskinden ko-
runmasi1 gerekecektir. Bunun i¢inde, beklenen riskli pozisyon

ile bor¢lanmanin maliyetinin kargilaStirilmasi gerekmektedir.
Net parasal durumun beklenen riski;

C=F (E - E)

F = Net parasal durum
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Beklenen risk oranai;

R C / NFP

R = Beklenen risk oranza,

C = Net parasal pozisyon maliyeti

NPP = Net parasal pozisyon degeri (Milli Para)
Dovizli borcun maliyeti:

IC
NPP

=
11

D8vizli borcun maliyeti,

IC = Borcun faiz maliyeti,

NPP = Net parasal deger

IR = Fonun kullanaimindan saglanan faiz geliri,

Beklenen risk ile borglanma maliveti karsailastairilda-
ginda, R 2 K olmasi halinde déviz yoluyla fonlama, déviz

kuru riski hedge edilebilecektir (185).

3.4.3. Gelecekteki Nakit Akisinin Doviz Riskinden Korun-
masi

isletmelerin gelecekteki nakit akisi, uluslararasi is-

185- Biilent Pamuk¢u, a.g.e., s. 144-146.
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lemlerini gerceklestirdikleri i{ilkelerin para birimlerindeki
degisikliklerden etkilenmektedir. D6viz kuru riskinden korun-
ma islemlerinin ise faaliyetlerin basinda dikkate alinmasi ve
planlanmasi gerekmektedir. Do6viz kuru degismeleri, isletmele-
rin pazarlama, {iretim ve finansal stratejileri araciligiyla
faaliyetlerine yansimaktadir. Ornegin, pazarlama y¥neticisi,
déviz kuru degismesinde Onceden planladigi fiyatlama, firin,
sati1s gelistirme ve dagitim kanallarina iliskin programi uy-

gulamaya ge¢irebilir.

Doviz kurunun tahmininde yararlanilan bilgi kaynaklara

sirasiyla;
%

Bankalar 87
Finansal kurumlar 80
D1$ danis$manlar 25
Tahmin modelleri 5
Indikatdrler;

Faiz orani farklilag$masa 78
Enflasyon orani ’ 60
Politik kararlar 42
Para arz1.bﬁyﬁmesi 37
Hiklimetin blit¢ce kararlaria 30

(Not; Toplam, firmalarin her maddeyi de farkli siralarla.
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kullanmasi nedeniyle 100 olmamaktadair.)

isletmelerin uluslararasi faaliyvetlerini dsviz kuru ris-
kinden koruyacak Sekilde planlamalari ve gerektike¢e diizeltme-

leri ve glincellestirmelerini yapmalari gerekmektedir (186).

186~ Btilent Pamukg¢u, a.g.e., s. 147-150.

- Matthew J. Celebuskl, Joanne M. Hill, John J. Kilgan-
non, “Managmgmzmnﬂmmmlnxsammml
Portfolioes ", Financial Analysts Journal, January-
February 1990, s. 23.

- L.A., Soenen, a.g.m., s. 350.



4. 1SLETMENIN FINANSAL BASARI GOSTERGES1 OLARAK
NAK1T-AKIM RASYOLARI

Nakit akim tablolari isletmelerin 1likit, karlalik, bore
ddeme kabiliyeti, vb. a¢ilardan durumunu géstermektedir. Na-
kit akim tablosunu olugSturan unsurlarin dikkate alinmasiyla
geligstirilen rasyolarin degerlendirilmesiyle de isletmenin

faaliyet sonu¢larinin yorumlanmasi yapilabilmektedir.

Nakit akim tablosu ¢ b&liimde ha21rlanabilir. Birinci
bdliimde donem faaliyetlerinden, ikinci bollimde yatiraim faali-
yvetlerinden, {iciincli bdliimdede finansman faaliyetlerinden elde

edilen nakit hareketleri deBerlendirilebilir.
i. Dnem Faaliyetleri Nakit Akimi;

- Satigslardan elde edilen nakit X
. Net satis hasilata

. Alacaklardaki (satislarla ilgili) azaligs (artis)
- Diger faaliyetlerden elde edilen nakit X

- Maliyetlerden kaynaklanan nakit ¢ikisa (X)
. Satislarin maliyeti
. Stoklardaki artis (azalis)
. Bor¢lardaki (alimlarla ilgili) azalis (artis)

. Amortisman, kargiliklar vb. giderler
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- Donem giderlerinden dolayi nakit ¢ikisi (X)
. Aragtirma ve gelistirme giderleri
. Genel y®netim, pazarlama ve dagitim giderleri
. Nakit ¢1kigi gerektirmeyen diger giderler
., Pesin giderlerde artis (azalig)

. Odenecek vergi ve licretlerde arti8 (azalis) e
Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit Miktara X(1)
ii. Sabit Yatirim Faaliyetleri Nakit Akimi;

- Nakit karsiligi maddi duran varlik satisi (alimi) X
- Nakit kargiligZi nakit esdegerli olmayan menkul
deger satigi (alimi) X
- istirak yatiraimlarinin nakit satisa X
Yatirim Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit Miktari X(2)

iii. Finansman Faaliyetleri Nakit Akimi;

Kisa Vade:

- Bor¢larda (alimlar daisai) artis (azalis) X
- Saticilara kredi alim fazlasi yapilan édemeler (X)
- Alacaklarda (satigslar disi) azalig (artis) X

Kisa Vadeli Finansman Faaliyetlerinden Elde Edilen

Net Nakit Miktara X
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Uzun Vade;

- Borg¢larda (alimlar disi) artis (azalis) X
- Alacaklarda (sati$ disi) azalis (artis) X
- Diger ticari alacaklarda azaligs (artas) X
- Finansal duran varliklarda azalis (artis) X
Uzun Vadeli Finansman Faaliyetlerinden Elde Edilen
Net Nakit Miktara X
Hisse Senetleri Nakit Akima;
- Sermaye artigindan sajflanan nakit X
- Emisyon priminde nakit karsiligi artis X
- isletmeye ait geri alinan hisse senetleri nakit
¢ikisa (X)

Hisse Senetlerinden Elde Edilen Net Nakit Miktari X
Diger Finansman Giderleri (X)

Temettii Odemeleri (X)

Finansman Faaliyetlerinden Elde Edilen Net Nakit

Miktarai X(3)

Ddnem Sonu Nakit Miktara = X(1)+X(2)+X(3) .

Kazang¢ kalite nakit akim rasyolari;
i) Faaliyet Nakit Endeksi;
Net Kar

1]

Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Miktarai
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Faaliyet nakit endeksi, net karin faaliyetlerden elde e-

dilen nakit i¢indeki yerini gdstermektedir.

ii) Yatirim Yenileme Oranzi;

Maddi Duran Varlik Yatiramlari (Briit)

Maddi Dur. Var. Amortismanlari (YDA Fonu harig)

isletmenin kendini yenileyip yenilemedigini gdstermekte-

dir.:

tsletmenin uzun donem nakit yaratmasi ve nakit yeterli-
ligi ac¢isindan kendini yenilemesi gerekmektedir. Maddi duran
varliklarini silirekli yenileyerek uzun donemde nakit saZlama

olanagini arttarmaladar.

iii) DBnem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Kaynak Basi-
na Diisen Maddi Varlik Yatairaimi;

Maddi Duran Varlik Yatirimlari (Briit)

Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Maddi duran varliklarin, yaratilan toplam nakit kaynagain

ne kadaraiyla saglandigini gdstermektedir.

iv) Nakit Akim Yeterlilik Rasyolara;
Dénem Faalivetlerinden Elde Edilen Nakit

1

Maddi Duran Varlik Yatirimlari+Temettiiler+
Toplam Bor¢ Odemelerit+Stok Artislara



- 175 -

tsletmenin ddnem faaliyetlerinden elde ettigi nakit mik-
tarinin maddi duran varlik yatirimlari, stok artisi, temettii

ve bor¢ 6demelerini karsilamadaki oranini belirlemektedir.

Finansal Yonetim Nakit Akim Rasyolarai:
i) Yabanci Kaynaklar Finansman Endeksi;

D6nem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Yabanci Kaynaklardan Elde Edilen Nakit

Rasyolar ile, isletmenin sahip oldugu yabanci finansman
kaynaklarinin durumu, finans alanindaki kredibilitesi, yoSne-
+imin bu konudaki basarisi 6lglilebilmektedir. Bu rasyo ile de
isletmenin donem faaliyetleri ile yabanci kaynaklari karsi-

lastirilmaktadar.

ii) Prodiktivite Yeterlilik Orani;

Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

Maddi Duran Varlik Yatiraimlara

Bu rasyo ile, igletmenin uzun dSnem yapisi incelenebil-
mektedir. Oranin kiiciik ¢ikmasi, kaynaklarin yatirimlara fi-
nanse edildigini gtstermektedir. Fakat, iSletmenin faaliyette
- bulundugu alan ve bliylime silirecine girip girmemesi g&zoniine a-
linarak yorumun yapilmasi dogru olur. Ornein, yeni kurulan
isletmelerde oran kiigik ¢ikabilmektedir. Bunun nedeni ise,
yeni kurulmus bliylime aSamasindaki Sirkette yapilan yatiraimin,

yaratilan kaynaga gére biiylik olmasidir. 18letmenin kullandiga
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teknoloji de yatiraim durumuna etki etmektedir. 1isletme, si-
rekli teknolojik defisim gerektiren bir konuda faaliyet gds-

teriyorsa, yatirim harcamalari da blyiik olacaktair.

Zorunlu Nakit Akim Rasyolari;
i) Zorunlu Nakitler Endeksi;

DSnem Faaliyvetleri t¢in Kullanilan Nakit+Uzun Vade
Bor¢ Odemeleri

Toplam Nakit Kaynaklar

isletmenin sahip oldugu kaynaklarin ne kadarinin, zorun-

lu kullanimlara ayrildigini gdstermektedir.

ii) Uzun Vadeli Bor¢ Odeme QOrani;

Uzun Vadeli Bor¢ Odemelerinde Kullanilan Nakit

Uzun Vadeli Borc¢larla Elde Edilen Nakit

Bu rasyo, uzun vadeli borclar, kaynak kullanim a¢isaindan
dikkate alinmaktadair.
iii) Uzun Vadeli Borg¢lar 1¢in Gerekli Nakit Miktarinin
Toplam Nakit Kaynaklara Oranai;

Uzun Vadeli Bor¢ Odemelerinde Kullanilan Nakit

Nakit Kaynaklar Toplami

Elde edilen kaynaklarin ne kadarainain uzun vadeli bor¢la-

rin geri 8denmesinde kullanildigini gdstermektedir.
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iv) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci
Kaynaklara Orani:

Uzun Vadeli Bor¢lardan Elde Edilen Nakit

Yabanci Kaynaklardan Elde Edilen Nakit

Toplam yabanci kaynaklarin ne kadarinin uzun vadede ne

kadarinin kisa vadede yerladigi gériilebilmektedir.

Takdiri Nakit.Aklm Rasyolarza;
i) Takdiri Toplam Nakit Kullanim Orani;

Takdiri Nakit Cikaslari (Menkul Deger
Yatirimlari+Temettl Odemeleri)

Dénem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

ii) Takdiri Yatairamlarda Kullanilan Nakit Oranzi;

Ddnemig¢i Menkul Deger Yatirimlara

Donenm Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

iii) Diger Takdiri Nakit Odemeler Oranai;

Nakit Temmetll Odemeleri

D6nem Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit

isletmeler, degisik kaynaklardan elde ettikleri fonlara
¢esitli ama¢larla, degisik konularda kullanmaktadairlar. is-
letmelerin amaci, bu kaynaklardan etkin bir sekilde yararlan-
maktir. Zorunlu 6demeler diginda artan fon kaynaklarini, te-
mettii dagitimi, kapasite arttirimi, menkul deger yatirimi gi-

bi zorunlu olmayan faaliyetlerde kullanabilir. Bu rasyolar bu
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konularin incelenmesini saglamaktadir (187},

187- Cengiz Erol, 1991, a.g.e., s. 72-80.
- Cihangir Samin, Finansal Analiz, 1991, s. 3-6.



5. UYGULAMA; " 1SLETMELERDE NAKiT YONETiMr “ KONULU ANKET
CALISMASI

" 1sletmelerde Nakit Yonetimi " konulu, anket sorularaina
(Ek B) cevap veren, elektrik-elektronik, bilgi islem sistem-
leri, serbest bolge magaza isletmecilirzi, kimyevi madde ihra-
cat ve ithalati, bakir rafinasyon, kalay vb. metallerin
kaplanmasi, kaucuk madde ler liretimi, matbaacilik, ahsSap biiro
mobilyalari liretimi, aritma tesisleri kurma, konfeksiyon ih-
racati, meSrubat-bira imalati, un, gida, deterjan, tarim ma-
kinalari, tugla imalati, dayanikli tlketim mallari Gretimi,
armatdrliik gibi farkli konularda faaliyet gdsteren otuzii¢
firmanin yanitlari bir arada degerlendirilmistir. Arastirmada

ortaya ¢ikan sonu¢lar asafidaki gibi Szetlenebilir;

i- 1gletmelerin nakit bulundurma nedenlerine verdikleri
cevaplarin ilki % 78.8 orani ile islem ic¢in oldugu seklinde-
dir. Bu igletmelerin % 42.4 u islemin yanisira, ihtiyat amaca
ile de nakit bulundururken, % 6.1 kadar az bir bsliimli speki-
lasyon amaciyla nakit tutmaktadir. Ylizde olarak paylari ince-
lendiginde (Sekil 5.1) iglem nedeniyle % 62, ihtiyat nedeni
ile % 33, spekiilasyon nedeniyle % b firmalarin para talebinde
bulunduklara goriilmektedir. Daha ziyade faaliyet hacminin bii-
yiik oldugu isietmelerde beklenmedik zorunlu Odemelere karsi

ihtiyat nedeniyle nakit bulunduruldugu anlaS$ilmaktadar.
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ii- Nakit yapisini etkileyen faktorlerin basinda, % 31
dizeyinde isletme faaliyetinin ©6zelligi ve bor¢larinin vade

yapisi gelmektedir.

Gida, deterjan,tugla,tarim makineleri liretimi konularin-
da faaliyette bulunan isletmelerde ise nakit yapiya talepte

meydana gelen degismeler de % 18 oraninda etki etmektedir.

.Bor¢ erteleme olanagi % 10, kredi saglama kapasiteleri

de % 9 oraninda nakit yapisina etki etmektedir (Sekil 5.2).

iii~ Nakit araci olarak hangi doviz cinslerinin bulundu-
ruldugu sorusuna % 48.5 oraninda DM yaniti alinmistir. DM°dan
sonra bulundurulan doéviz, % 24.2 orani ile Dolar olarak go-
riilmektedir. Istisna olarak iki isletme, Yen, Fransiz Frangi
ve Liret elde tutmaktadir. S6z konusu iSletmelerin faaliyet-
lerinin incelenmesi sonucu, ilgili d¥viz cinsinden is yaptik-
lari ve kendilerini doviz kuru riskine karsi givenceye almak

icin ilgili dovizleri Onceden satin aldiklarai anlasilmistair.

iv- Nakit tutari konusunda, isletmelerin emniyet stok
diizeyini belirleyen bir 61l¢ii olup olmadiZi sorusuna verilen
cevaplarain % 27.3°4 evet Seklinde olurken, yirmiddrdiinden ha-
yir diye gelmistir. Emniyet stok miktaraini belirlerken, cari
giderlerin karsilanmasi icin gerekli nakit tutarai ve piyasa

sartlari Ynem kazanmaktadair.
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v- Kredi politikalarainin 6zelligi incelendiginde, % 36.4
{intin pesin satisa 6nem verdigi gorilmekte, %100 vadeli diyen-
lerde % 24.2 dizeyindedir. Kredi politikalarinin belirlenme-
sinde de faaliyet konusunun, piyasa kosullarindaki durumu &-
nem taSimaktadir. Degigik kombinasyonlara verilen cevaplarain
% olarak dagilimi ise; (Sekil 5.3) % 50 pesin, % 50 vadeli
secenegine % 24, % 20 pesin, % 80 vadeli secenegine % 22 sek-

lindedir.

Piyasanin belirsizligi nedeniyle pesin satiglar tercih
edilmekte, fakat talebi olumsuz etkilememek amaciyla da vade-

de % 100 e varan oranlarla satiSlar da gerceklestirilmekte-

dir.

vi- Nakit akis planlama sliresinin % 48.5 oraninda ay-
lik, % 39.4 oraninda haftalik, % 42.4 oraninda glinliik yapil-
makta oldugu ve genelde aylik olarak hazirlanan nakit akis
planlaranin haftalik ve gerektifinde de glinliik olarak revize

edildigi gdrilmektedir.

vii- Nakit akis$ planlari yardimaiyla elde kalan atil fon-
larin degerlendirilmesi veya nakit ihtiyaci varsa gerekli &n-

lemlerin alinmasi mimkiin olmaktadair.

viii- Arastirmada, isSletmelerin yirmibirinde nakit ydne-
timi bolimiinlin olmadigi, biliyilk &lcekli firmalarda ise mali

isler biinyesinde ayri bir departman olarak bu bsliimiin faali-
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yette bulundugu anlasilmaktadir. Fakat diger yandan da, per-
sonel sayisi ¢ok olmamakla birlikte, piyasada konularinda &-
nemli paya sahip isletmelerde, konunun Snemi geregi nakit yo-

netimi bslimiinlin yeraldigi da gdrilmektedir.

ix- Nakit ydnetiminde etkinligi arttirmak i¢in alinan
dnlemlerin basinda % 93.9 oraninda bir paya sahip olan tah-
silatlarain hizlandirilmasi seGenefi gelmektedir. % 21.2°1ik
bir payla ikinci sirada odemelerin geciktirilmesi seCenegi
bulunmaktadir. 1isletmelerin bir DbSlimli ise bu iki 6nlemin
yaninda iskonto ile pes$in satisa Szendirme ve vade farka

uygulamalarini da getirmigtir.

x—- Etkili nakit ydnetim Snlemleri, oSzellikle gilinliik na-
kit ihtiyacinin artisindaki dalgalanmalara karsi % 60.6° 11k
bir oranla alinmaktadir. Faiz oranlarinin ani ylkselmesi de
% 42 .4 oran ile ikinci derecede etkili olurken, iSletme ser-
mayesi ihtiyaci ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi

da 6nlem alindigi gérilmektedir.

xi- Diizenli olarak menkul kaiymet alim-satimi yapilmakta
midir sorusuna ise bliyik ¢oZunluk ( % 84.8 ) hayir Seklinde
cevap vermistir. Menkul kiymetlere yatirim yapanlarin % 45.5
lik b&liiml , dﬁnemsel nakit fazlasini degerlendirmek ve % 6.1
gibi ¢ok az bir b&limli de spekiilatif kar saglamak amaciyla

vatirim yaptiklarini belirtmislerdir. Menkul kiymet aliminda
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ise yanitlar mali sektdr menkul kiymetleri, ve hazine bono-
suna ydneliktir. Bu konuda, 1890-1993 d6nemi baz alinarak el-
de edilen kazan¢larin ne oldugu sorusuna verilen cevaplar ise

kayda deger oranda olmadifi Seklindedir.

xii- Atil nakdin degBerlendirilmesinde yararlanilan yati-
rim ara¢larina verilen cevaplar incelendiginde, repo iSlemle-
rinin % 42 gibi bliyik paya sahip oldugu goriilmektedir. Kisa
vadeli hazine bonolari ise % 24 1ile repo igSlemlerini izle-
mektedir. Devlet tahvillerine daha disik bir oranda talep
varken ( % 15) Ozel kesim tahvilleri ( % 6.1) ve finansman
bonolarina ( % 3 ) olan talep daha dugiktir. Bu frekanslar
dogrultusunda, yluzde dagilamlari incelendiBinde, (Sekil 5.4)
repo iSlemlerinin % 39, hazine bonosunun % 22, 8zel kesim
tahvillerinin % 6, devlet tahvillerinin % 14, finansman bono-
larinin % 3 lik bir paya sahip oldugu goriilmektedir. % 16 lik
diger yatairim ara¢larina isletmelerin verdigi seg¢enekler i-

¢inde doviz ve varligi dayal:i menkul kiymetler bulunmaktadar.

xiii- Yatiram aracinin sec¢iminde; glivenilirlik ( % 52.5
pay ile ) dnemli rol oynamaktadir. Bu faktdrii vade uygunlugu
( %48.5 ), getirinin yiksekligi, likiditeye ¢evrilebilme ko-

laylaiga: takip etmektedir (Sekil 5.5).

xiv- Nakit kaynak temininde yararlanilan faktérlerin

frekanslara incelendiginde, % 51.5 pay ile bankalardan bore¢
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saglama olanaginin yliksek oldugu goriilmektedir Bazi iSletme-
lerde de bagli firmalardan, karlar ve yedeklerden kaynak te-
mininde yararlanildiZi goriilmektedir. Oran ¢ok diigiik olmakla
birlikte kredibilitesi yliksek isletmeler yurtdisindan kredi

almak suretiyle fon temin etmektedirler (Sekil 5.8).

xv- 1sletmelerin bulundurulmasi gerekli nakit miktaranain
tesbitinde yararlandiklari &lg¢eklerin basinda nakit bilit¢eleri
gelmektedir. % 66.7°si nakit bilitceleri vasitasaiyla gerekli
nakit miktarini belirlemekte, ge¢mis donemlerdeki uyguladik-
laras yéntemleri % 27.3 oranindaki payi ile nakit blit¢elerini

izlemektedir.

xvi- Caligilan banka tiirii sorusuna verilen cevaplar &zel
bankalar ve kamu bankalarinin % 75.8 oraninda esit olarak da-
g11ldigar Seklindedir. Ozellikle yurtdaisi baglantilara olan

firmalarin yabanci bankalarla da ¢alistiklari gdrtilmektedir.

xvii- Bankalarain, kredi sapglama, teminat mektubu verme
gibi aligsilagelmis bankacilik hizmetlerinin yaninda teknolo-
jinin gelismesiyle hizla degisen elektronik hizmetleride na-
kit y6netiminde etkinligi sapglamada nemli hale gelmistir.
Bu tiir hizmetlerin basSinda elektronik ddeme olanagi gelmekte-
dir (Sekil 5.7). Ankete cevap veren firmalarin ¢oZunluZu bu
hizmetten yararlanmakta, bbdylece bankaya transfer talimatinan

mektup Seklinde verildiginde ortaya ¢ikan vaildr kaybi &nlene-
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bilmektedir. Elektronik bakiye raporlamasi da yararlanilan
diger bir hizmet tiurldiir. Faaliyetlerin giinliik olarak plan-
lanmasinin gerekli oldugu donemlerde modem baglantisiyla il-
gili banka Subelerindeki kullanilabilir bakiyeler ve hesap
hareketi izlenebilmektedir. Atil fonlarin degerlendirilmesi

yine modem baglantisi ve bilgisayar yardimi ile yapilabilmek-

tedir.

"xviii- Banka iliskilerinde kargilas$ilan sorunlarin en &-
nemlisini banka hizmet masrafinin yliksekligi ( % 66.7 oranin-
da ) olugsturmaktadir. Transfer gicligii ise % 21.2 lik pay i-
le 6zellikle Orta ve Uzak Dogu lilkelerine yapilan iglemlerde
aracl bankalarain ve o lilke hikimetlerinin yarattigz sorunlar-

dan kaynaklanabilmektedir.

xix~ Di1s 6demelerde doviz riskinden korunmak i¢cin, Snce-
den satinalma % 38 oraninda en¢ok kullanilan 6nlemi olustur-
maktadir. 1Sletmelerin Dbiliylik bir kismi da ( ki Onceden sati-
nalma Snlemi ile ayni % orana sahip ) fiyatlara yansitma yo-
luyla déviz riskini maliyetlerine ve satig fiyatlarina yay-
maktadir (Sekil 5.8). Diger bir b6liml de future, swap is-

lemleri ile doviz riskinden korunmaya callﬁmaktadlr.

xx- D6viz riskinden korunmak amaciyla yararlanilan yon-
temlerin baginda % 18.2 oraniyla ybnetim merkezleri ve % 12.1

oraniyla pooling gelmektedir. Masraflarain ve islem sayisinin
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azaltilmasi amaciyla bu ydntemlar tercih edilmektedir. Ozel-
likle faaliyetlerini uluslararasi alanda gdsteren firmalaran
islemlerinde doviz Onemli rol oynadigindan swap, forward ve

future islemlerinin yapildigi gdriilmektedir.

xxi- Bu islemlerin gercg¢eklestirilmesinde karsilag$ilan
sorunlar konusu da; Tlirkiyede bu piyasalarain heniiz tam gelis-
memis olmasi, forward rate in tesbhiti ve gelebek degerlenesi-
nin  belirsizlik ortamindaki giicligii, vadelerin olabildigince

kisa tutulmasi Seklinde yanitlanmistair.

Yurtdigi transferlerde nakit ydnetiminin karsilastiga
sorunlarda, yine komisyon masraflarinin yliksekligi, valosr
kaybi, zaman zaman aksatilan bankacilik hizmetleri, son za-
manlarda yabancilarin Tlrk ekonomisine ve Tirk bankalarina o-

lan giivensizlikleri konularindan kaynaklanmaktadair.

Kisaca yapilan anket sonucunda, nakit ySnetimi Szellikle
ekonomide belirsizligin olduBu dbnemlerde Snem kazanmaktadair.
Konu ile ilgili departmanlar tahmini nakit bilit¢eleri diizenle-
yverek, isSletmelerin bor¢larini zamaninda 6demesini, alacakla-
rini zamaninda tahsili i¢in gerekli ©nlemleri alarak, nakit
darligina diiSmeyi ©nleyebilmekte, atil fonlarin en verimli
sekilde yatlplmlarla degerlendirilmesini saglayabilmektedir.
Bu bsliimlerde konusunda uzman kigilerin yer almasi firma a¢i-

sindan gerekli ve 6nemlidir. Sadece uluslararasi alanda faa-
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liyet gbsteren degil, yurti¢i piyasalarada mal ve hizmet Ure-
ten isletmelerin bu konuya Onem vermesi bdyle bir faaliyetle
nakitlerinden daha verimli yararlanmalarini saglamalari hem
kendi mali yapilari hem de lUlke ekonomisi a¢isaindan sinirla

kaynaklaran etkin kullanimi i¢in gerekli olmaktadair.
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6. SONUC

Yapilan ¢alisma Ozetlendiginde; isletmenin faaliyetleri-
nin aksamadan slirdliriilmesi i¢in taahhilitlerini vadesinde yeri-
ne getirebilme yetenegi olarak ifade edilen likidite, her is-

letnenin finansman programinda 6nemli bir faktdrdir.

Likit varliklar, nakde doniustiirtilebilme hizlarina gdére

ddrt dereceye ayrilmaktadirlar.

[l

Firmalarin kendilerini analiz etme imkani veren rasyo-
lar, likidite analizinin esasinin olusturmaktadir. Bu rasyo-
lardan likidite rasyolari, mevcut nakit talebini karsilaya-

bilme gliclinli gbstermektedir.

Baslica likidite rasyolarai; Cari Oran, Asit Test, Ara-

11k Oran ve Net isletme Sermayesidir.

i1sletnelerde, likidite yoOnetiminin gdrevi; faalivetlerin
gerektirdigi olagan islemleri karsilamak icin gerekli likit
fonlari temin etmek, finans pazari imkanlarindan etkin bir
sekilde yararlanmak, olaganistii nakit ihtiyacina karsi onlem

almak ve isletmenin nakit akisa ihtiyacini kargailamaktir.

1930 “larain baglarina kadar, isletmeler finans araclarai-
nin se¢imine ve sermaye yapisina onem vermekteydiler, bu ta-
rihten itibaren gelirlerin azalmasi ve ¢ok sayida firmanin

bagarisizligi likit ybnetiminin Onemini ortaya ¢Cikarmista.
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1950 ° lerden glnlmlize kadar ge¢en dSnemde bu konudaki gelis-
meler nakit dengesi, mnakit tahsili, nakit Sdemeleri, nakit
planlamasi ve bilitGelemesi alaninda ger¢eklesmisti. Nakit yo-
netiminin baglica amac¢lari da; nakit akisSinin kontroli ve iz-
lenmesi, nakit kullaniminin ve kaynaklarin optimize edilmesi,
firma i¢in uygun daissal likit kaynaklarain bulunmasi, kisa
dénemli borg¢lanmalarin ve yatirim faaliyetlerinin ydnetimi

seklinde olmustur.

igletmeler; islem, ihtiyat ve spekiilasyon nedenleri ile
nakit talebinde bulunmaktadir. 1gletmelerin para tutma ihti-
ya¢lari, faaliyetlerinin ©&6zelligine, alim-satim koSullaraina,
alacak ve stoklarinin devir hizina, kredi saZlama kapa-
sitesine, bor¢larainan vade yapisina, borg¢larini erteleyebilme
durumuna, lilkenin ekonomik koSullaraina, talepdeki degZismeler

gibi farkla: faktorlere bagli olmaktadair.

Nakit akis analizi, isletmelerin <finansal yapilarinain
belirlenmesinde kullandiklari bir analiz teknigidir ve &deme-
tahsilati: dikkate alarak paranin hareketini géstermekte ve
finansal esneklik, karlilik ve risk konusunda da bilgi ver-
mektedir. Odeme ve tahsilat ile ilgili islemleri, bu islemle-
rin gelir yaratan faaliyetler ve gelir-maliyet iliskiéine ba-
kilmaksizin Szetledigi i¢in gelir tablosundan farklidair. Na-
kit akisin konusunu para kaynaklari ile paranin kullanildig:

yverler olusturmaktadir. Nakit akig tahmini, belirsizlizi a-
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zaltarak, gerekli nakit dengesini saptamakta ve nakit acigai-
nin uyarilmasini saglayarak, ybnetime ihtiya¢ duyulan nakdin

temini i¢in zaman tanimaktadir.

Sermaye pranlarlnln disiikligl, yeni rekabet konulari ve
sirketlerin kendilerini finanse edebilmeleri 1990711 yaillarda
Avrupa bankacilik piyasasini yeni bir yapilanmaya itmis, ge-
leneksel ticari bankalar, nakdin daha etkin kullanilmasi icin
isletmelere ¢esitli hizmetler vermeye baslamislardi. Bu hiz-
metler, Toplama (Tahsilat) Bankaciligi, Posta Kutusu sistemi
ile bagslayip, zamanla geliserek, elektronik bakiye raporlama-
s1, elektronik ddeme ve elektronik yatirim olanaklarini sag-

layan elektronik hizmetler Sekline doénismustir.

Nakit y6netiminde etkinligi arttirici oSnlemler bdliimiinde
detayli olarak deginilen faktdrler kisaca OSzetlendiginde; na-
kit ybnetiminde etkinlik, nakit girislerini hizlandirmak, na-
kit ¢ikislaraini yavag$latmak ve diizenli isletme-banka iligki-

leri ile saglanabilmektedir.

Uluslararasi nakit ybnetiminin Onemi, pooling, netting
gibi nakit akiginl merkezilesStiremeye y&nelik sistemlerin et-
kisiyle artmaktadir. Bu sistemlerden pooling, faiz getirile-
rini arttirmak amaciyla banka hesaplarinin bir araya toplan-
mas1 iglemidir. Subeler arasindaki borg¢-alacak iliskisi ile,

nakit fazlasi olan Sube, nakit darligi bulunan Subeye kaynak
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aktararak, firmanin katlanacagi bor¢ maliyeti ve kazanacagi

faiz getirisi arasinda denge kurulmaya ¢alisilmaktadir.

Netting sisteminde ise, her Subenin nakit girisleri ve
¢ikislari bir merkezde toplanarak net ddenecek ya da net ali-

nacak nmiktarlar belirlenmektedir.

Bu iki sistemde bir anlamda, iSletmelerin fon ybnetimi
i$lemlerini merkezileStirmeyi saglamaktadir. Bunun diger bir
$ek1iide déviz ybnetiminde esneklik ve kontrol saglanabilen,
uzun siireli planlari degistirmeden kisa siireli doéviz ydneti-
miyle ilgili kisa vadeli degisiklik yapmaya olanak veren ¢ok
dovizli bir ydnetim merkezinin kurulmasidir. Bu sistemlerin
faydalarinin yaninda katlanilmasi gereken maliyetleri, deza-
vantajlari vardir. 1ISletmeler, dikkatle degerlendirme yapa-

rak, ama¢larina uygun olani se¢ip kullanmalidar.

Nakit yYnetiminde isletmenin 6nemli sorunu, fonlarain na-
kit ve menkul degerler arasinda nasil dagitilacaginin belir-
lenmesidir. Fonlarin nakit ve menkul degerler arasindaki da-
gilimina, net nakit girisleri, bu giriglerdeki olasi sapmalar
hakkindaki tahminler, bor¢larin vadesi, bor¢lanma olanaklara,
etki etmektedir. Genelde, isSletmeler, belirli bir dilizeyin i-

zerinde bulunan nakdi menkul kiymetlere yatirmaktadair.

Yatiram yaparken menkul kiymetin finansal riski, faiz

riski ve likidite riskinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Nakit yo6netiminde yararlanilan yatairim ara¢lari, kisa
vadeli Hazine Bonolari, Devlet Tahvilleri, Bankalarca Kabul
edilmis Policeler, UOzel Kesim Tahvilleri, Kar-Zarar Ortaklaiga
Belgeleri, Sermaye Piyasasi Bonolari, Gelir Ortakligi Senet-
netleri gibi geleneksel, repo islemleri, Varligi Dayali Men-
kul Kiymet gibi yeni yatirim ara¢lari olarak iki grupta top-

lanabilmektedir.

- Veri olan dbénemde, kar amacini gergeklestirmek ic¢in ne
kadar nakde ihtiya¢ oldugunu, bunun ne kadarainin tahmini ge-
lirlerden karsilanacagini ve nakit dengesindeki degismelerin
neler olacagini gosteren, firmanin planlama faaliyetlerinin
de bir par¢asi olan nakit blitgeleri, firmanin nakit ydnetimi
a¢isindan Snemlidir. Zira saglikli bir finansman ve nakit yo-
netimi a¢isindan nakit giri$ ve ¢ikislarainin dogru bir sekil-

de planlanmasi gereklidir.

tgletmelerde nakit kaynagin etkin kullanilabilmesi i¢in,
nakdin kullanilmasindan saglanan fayda ile kullanim maliyeti-
nin dengelenmesi gerekmektedir. Nakit dengesinin optimizasyo-
nunda isletmenin piyasa etkinligi, kaynaklari, nakit edinme

maliyetleri ve Orgiitsel olanaklari dnem tag$imaktadar.

Optimal_nakit miktarinin belirlenmesi amaciyla 1950 -
lerden itibaren ¢eSitli modeller gelistirilmistir. Nakit

Dengesi Modelleri baslikla Bolim 2.2 ° de ayrintili olarak a-
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¢iklanan bu modeller, siparis miktari goériisiine dayanan
Baumol Modeli, firmanain nakit ihtiyvac¢larainin diizenli olmaya-
cagl ve rastsal, tesadifi olarak degisecegi fikrinden hareket
eden Miller-Orr Modeli, hazir degerlerin nakit dengesi ve pa-
zarlanabilir menkul kiymetler arasinda optimal bilesimini
tespit etmeye yonelik Beranek Modeli ve bu modele benzer ola-
rak gelistirilen, yatirim kararlarinin periyodik nakit giris-
lerinin diizensiz tesadiifi dalgalandigi varsayimiyla hareket
ederek, kisa donemli bir maliyet fonksiyonuna dayanan White-
Norman modelidir. Modeller, igletmelerin i¢inde bulundugu ko-
sullar dikkate alinarak secilmeli, finans y®&neticilerinin op-
timal nakit miktara konusundaki goris$leri dikkate alinarak

kullanilmalidar.

Likidite riski, isletmenin yeterli derecede nakit temin
edemedigi i¢in, borc¢larini Odeyememesinden ortaya ¢ikan risk-
dir. Bu riskin kontrol edilebilmesi, ytnetilebilmesi i¢in op-
timum likidite miktarinin belirlenmesi gerekmektedir. Likidi-
te yeterliliginin belirlenmesinde, isletmenin tUretimi ic¢in
gerekli nakit ¢i1kigi ile faaliyetlerinden dolayi nakit girigi
arasindaki siire olan nakit donus siliresi 6nemlidir. Bu analiz-
de doénen varliklar ve kisa vadeli bor¢lar dikkate alinmakta-
dir. Nakit donilig siliresi uzadikea, likidite durumu kétileSmek-

te, silire azaldik¢a iyileSmektedir.
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Yurtici nakit ydnetiminden déha karmasik bir yapiya sa-
hip olan, uluslararasi nakit yonetiminde, paranin zaman ve
kur degerinin yonetilmesi sdz konusudur. Uluslararasi nakit
ybneticisi, doviz kuru riski, farkla Ulkelerin kiiltirel, ti-
cari vb. yapisi, politik degisiklikleri gibi ¢esitli faktodr-
lerle de ilgilenmek, degisik lilkelerde gegerli olan Odeme a-
ra¢larini, yabanci bankacilik sistemlerindeki odeme siliresini,
kontrol faktdrlerini bilmek zorundadir. Yerel nakit ySneti-
minden farkli olarak nakit aki$ planlamasinda déviz kurlara-

nin tahmini de gerekli olmaktadir.

Son yillarda, finansal piyasalarda, bilgisayar ve ileti-
sim konusunda yeni tekniklerin kullanilmasiyla islem hacmi ve
hizinda ©&nemli gelismeler olmus ve uluslararasi iliskilerin
artmas1 sonucunda, ihtiya¢larain ¢esitlenmesi, finans konusun-

da yeni teknikleri, kavramlari ortaya ¢ikartmistir.

Bu kavramlardan swap, iki taraf arasainda yapilan faiz ya
da anapara Odemelerinin kosullarini Onceden tespit ederek
transferini saglamakta, déviz a¢isindan yararlanildiginda i-
se, cari piyasadaki bir alima, vadeli piyasada bir satiS$ain
ya da tam. tersi islemin gerceklestirilmesine imkan vermekte,
bdylece cari ve vadelli doviz piysalarinda ortak iSlem yapma
olanaga saglaﬁaktadlr. Konusuna gore, para, faiz ve mal swap-

lari olarak ayrilabilmektedir.
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Tlirkiye 'de 16 Temmuz 1985° den itibaren, hem bankalarin
kasasindaki dovizleri satmadan TL saglamalari, hem de banka-
lari bu konuya alistirmak amaciyla, ticari bankalar ile Mer-

kez Bankas1i belirli kogsullarda bu isleme basSlamista.

Doviz piyasalarini, Cari (Spot) Piyasa, Vadeli (Forward)
Pivasa ve Gelecekteki Pazar (Future Market) olarak grup-

lamak mimkindiir.

Spot piyasalar, cari islemlerin yapildipg: piyasalardar.
Spot iSlemlerinde, paranin diger para birimine ¢evrilmesinde
baz kabul edilerek kur tesbiti yapilip, sabit tutulmaktadir.
Spot stiresi ig¢inde meydana gelebilecek kur riski banka tara-
findan karsilanirken, doviz kotasyonlarinda alis ve satis fi-

yatlari arasindaki fark da bankanin kazancini olugturmakta-

dir.

Vadeli piyasalar olarak isimlendirilen forward piyasa-
lar, ileri bir tarihte teslimi olacak herhangi bir dodviz, fa-
iz vb. nin vadesi, miktari ve fiyatai bugtinden belirlenerek
sbzlegmeye baslandigil islemleri icermektedirler. Diger bir i-
fadevle, spot islemler i¢in uygulanan valdr tarihini agan d&-

viz alim satimlara ile ilgilidir.

Gelecekteki pazar ise, 6zellikle 1970°1i yillardan son-
ra gdrilmeye bagSlanan faiz oranlari ve déviz kurlaraindaki

dalgalanmalara kar$i riskin hedge edilmesi amaciyla ortaya
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¢ikmisti. Bu pazarlarin gelisimiyle, doviz, faiz, endeks ge-

lecek anlasmalari gibi tirleri ortaya ¢ikmistir.

Bir diger, uluslararasi nakit yonetimi kavrami, opsiyon
satin alan tarafa herhangi bir Uriinin fiyati buglinden sabit-
lenmek koSulu ile bu lriini ileriki bir vadede satin alma veya
satma hakkini veren anlaSmadir. Opsiyon anlaSmalari, doéviz
riskinden korunmak ve spekiilasyon amac1yia; déviz, faiz dal-
galahmalarlna karsi; faiz ve bzellikle sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu tlkelerde daha yaygin olarak iglem gdren men-
kul kiymetler lizerinden yapilabilmektedir. Opsiyonlar, Satin-
alma (call option), satma (put options), optiyonu olarak ay-

rilabilir.

Tiirkiye "de, 80°1i yillarin sonlarinda uygulamalara rast-
lanilan opsiyonlar, sermaye piyasasi konusunda, 92 yilindaki
diizenleme ile kesinlik kazanmi$ ve daha ziyade bankalarca yi-
ritiilmektedir. Konunun daha iyi anla$ilmasi, iSlemlerin tani-
timinin yeterli oranda olmasi, bu piyasalarin gelig$imini des-
tekleyebilecek altyapinin olusturulmasi, lilkede uygulamanain
artmasina olanak saglayabilecektir. Enflasyon oraninin yik-
sekligi, ekonomik dalgalanmalar ise risk oranini arttiracagi

i¢in dezavantajli yanlara olusturmaktadir.

1970°1i yillarin basindan itibaren wuluslararasi ticare-

tin artmasiyla birlikte, yabanci doviz de bulundurulmaya bas-
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lanmig, déviz kurlarinin gelecekte iSletmenin aleyhine degis-
mesinden ortaya ¢ikabilecek mali kayiplari ifade eden déviz
riskinin yonetimi de isletmenin finans y®netiminin bir parca-
s1 haline gelmistir. Doviz lzerinde faaliyetini slirdiren is-
letmeler, likidite, bor¢larain yénetimi, finansal sonugclarin
raporlanmasi, kar-temettlii Sdemeleri, uzun donemli yatirim ka-
rarlari gibi 6nemli kararlarda déviz riski faktorind g8zdnilin-
de bulundurmak zorundadir. D6viz oranindaki degismeler, reka-
bet¢i bir ortamda liriinlin sati$ fiyatini belirlemesi ile nakit
girisinde ve lretimde kullanildigi girdi fiyatlaraindaki de-
gismelerle iki ybnden nakit akigini etkilemektedir. Forward
dséviz kontratlari, future doéviz kontratlari gibi finansal a-

ra¢lar kullanilarak d&viz riski hedge edilebilmektedir.

isletmelerin finansal baSaraisi, nakit akim rasyolarai ile
degerlendirilebilir. Nakit akim tablolari isletmelerin likidi
te, karlilik, yatirim yenileme, produktivite, taahhiitlerini
yerine getirme, vb. a¢ilardan durumunu godstermektedir ve na-
kit akim tablosunu olu$turan unsurlarin dikkate alinmasiyla
gelistirilen rasyolarin degerlendirilmesi ile isletme faali-

yetinin sonucu yorumlanabilir,

Isletmelerde nakit ydnetimi konulu anket ¢ali$masina ve-
rilen yanltlér degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonu¢lar i-

se;
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tsletmelerin cogunlugunun islem amaciyla nakit bulundur-
dugu, % 42.4°sinin ise islemin yanisaira ihtiyat amaciyla, az
bir b&liimiinde de spekiilatif sebeplerle nakit bulunduruldugu

gorilmistir.

tsletmelerin nakit yapilaraina, faaliyetlerinin dzelligi,
bor¢larinin vade yapisi, talepte meydana gelen degZismeler,
bor¢ erteleme olanaklara, kredi saglama kapasiteleri etki et-

mektédir.

Nakit araci olarak, déviz cinsinden en ¢ok DM ve USD tu-
tulmakta, istisna olarak iliskide bulunduklari yurtdisi fir-
malarin tilkeleri itibariyle, Yen, Frank ve Liret de kulla-

nilmaktadair.

isletmelerin nakit tutari konusunda emniyet stok diizeyi-
ni belirlerken, cari giderlerinin karsilanmasi i¢in gerekli
nakit tutari ve piyvasa Sartlarina onem verdikleri belirlen-

mistir.

Kredi politikalarinin &6zelligi incelendiZinde ise, yine
faaliyet konusunun ve piyasa kosullarinin O&nem tasidigi, ¢o-
gunlugunun pesSin sati$1 se¢mesine ragmen,talebi olumsuz etki-
lememek amaciyla % 100 vadeye varan oranlarla satig yvaptiZa

da gérﬁlmekteair.
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Nakit akis planlama siliresinin genelde aylik hazirlandiga
ve bu bazdan hareketle haftalik, ginlik olarak revize edildi-

gi anlagilmaktadir.

Nakit ydnetimi bolimiinlin olup olmadigZi sorusuna verilen
yanitlardan da, biylk ©6l¢ekli firmalarda mali igler blinyesin-
de ayri bir departman olarak bu bdliimiin faaliyette bulundugu,
ayrica personel sayisi ¢ok olmamakla birlikte piyasada 6nemli
paya sahip isletmelerde konunun Snemi nedeniyle nakit y®neti-

mi bslimiiniin bulunduu goériilmektedir.

Nakit ydnetiminde etkinligi arttirmak i¢in, tahsilatla-
rin hizlandirilmasi, Sdemelerin geciktirilmesi, iskonto ile
peSin satiSa O6zendirme ve vade farki uygulamalari yapilmakta-

dir.

Isletmelerin, giinliik nakit ihtiyacinin artisindaki dal-
galanmalara, faiz oranlaranin ani yiikselmesine, isletme ser-
nayesi ihtiyacaini karsilamak ve déviz kurlarindaki dalgalan-
malara karsi tedbir amaciyla, etkili nakit ydnetim Snlemleri

aldiklari gorilmektedir.

Menkul kaymetlere yapilan yatirimlarla ilgili yanatlar-
dan ortaya ¢ikan sonu¢lar ise, isletmelerin d&nemsel nakit
fazlalarini degerlendirmek icin, menkul kiymete y&neldigi,
diizenli bir alim-satim isgleminin gerceklesmedigidir. Atal

nakdin depgerlendirilmesinde repo iSlemleri bliylik paya sahip-
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tir ve kisa vadeli hazine bonolari bunu izlemektedir. Verilen
yanitlardan, Devlet tahvilleri, 6zel kesim tahvilleri ve fi-

nansman bonolarina talebin diisik oldugu anlasilmaktadir.

Yatiraim aracinin seCiminde glivenilirlik onemli olmakta,
vade uygunlugu, getirinin yliksekligi, likiditeye ¢evrilebilme

kolayliggi da yatirim aracinin se¢iminde rol oynamaktadair.

itsletmelerin bulundurmalari gerekli olan nakit miktarai-
nin tesbitinde yararlandiklari 6l¢eklerin basinda nakit biit-
celeri gelmekte, geomis donemlerde uyguladiklari yontemlerde

nakit biit¢elerini izlemektedir.

isletmelerin hem &zel hem kamu bankalariyla iSlem yapti-
gi, yurtdisi baglantilari olan firmalarain ise, yabanci banka-
larla da ¢alistiklari ve nakit ydnetiminde etkinligZi saglama-
da, bankalarin vermis olduklari elektronik hizmetlerden ya-
rarlandiklari gorilmiistiir. Bu hizmetler; elektronik &deme o-
lanagi, elektronik bakiye raporlamasi ve atil fonlarin bilgi-

sayar yardimiyla yatirim yapilarak degerlendirilmesidir.

Banka hizmet masrafinin yliksekligi, banka iligskilerinde
karsilasilan en Snemli sorun iken, 6zellikle Orta ve Uzak Do-
gu tlkelerine yapilan islemlerde de transfer gili¢liikleri orta-

yva ¢cikmaktadir.



- 205 -

isletmelerin bir bdlimli doviz riskini Onceden satin al-
ma, fiyvatlara yansitma yolu ile maliyetlere, sati$ fiyatina
yayma, bir boélimli ise, future, swap iSlemleri ile hedge et-
mektedir. D8viz riskinden korunmak amaciyla yararlanilan ydn-
temlerin basSinda, masraflarin ve ig$lem sayisinin azaltilmasi
icin ydnetim merkezleri ve pooling gelmektedir. Ozellikle fa-
aliyetlerini uluslararasi alanda yilirliten firmalarin ig$lemle-
lerinde déviz 6nemli rol oynadigaindan swép, forward ve future

islemlerinin yapildigi gorilmektedir.

Bu islemlerin ger¢eklestirilmesinde kargilaSilan sorun-
lar ise, Tiirkiye ‘de bu piyasalarin heniiz tam geliSmemi$ olma-
s1, forward rate in tesbiti ve gelecek degerlemesinin belir-
sizlik ortamindaki glicliigd, vadelerin olabildigince kisa tu-
tulmasi seklindedir. Yurtdisi transferlerde nakit ybnetiminin
karsilastigl sorunlar yine komisyon masraflarinin ytiksekligi,
vélar kaybi, zaman zaman aksatilan bankacilik hizmetleri, son
zamanlarda yabancilarin Tirk ekonomisine ve Tilirk bankalarina

olan glivensizlikleri konularindan kaynaklanmaktadar.
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EK B
ANKET SORULARI

Firma Adi;
Kurulug Tarihi; Sermayesi;
Konusu; Personel Sayisi;

Asagida yer alan sorularla ilgili cevaplarainizi secCenekleri
daire ic¢ine alarak; Siklarin birden fazlasini kullaniyorsaniz
sira numarasi vererek belirtiniz.

1-Nakit bulundurma nedenleri,
a) Islem, b) ihtiyat, c) Spekiilasyon
d) Diger (Belirtiniz) :

2-Nakit yapiya etki eden faktérler,

a) Isletme faaliyetinin Szelligi b) Borg¢larin vade yapisa
c) Kredi saglama kapasitesi d) Bor¢ Erteleme Olanagz
e) Talepte meydana gelen degismeler f) Diger (Belirtiniz)

3-Firmanizda nakit araci olarak hangi déviz cinsleri
bulundurulmaktadair.

a) USD (% ) b) DM (% ) c) SFR (% )
d) UKL (% ) e) Diger (% )

4-Nakit miktari konusunda, isletmenin emniyet stok miktarini
belirleyen bir 8l¢ek var m1.
a) Evet (Belirtiniz)

b) Hayar.

S5-Firmanin kredi politikasinin Szelligi
a) Pesin satis b) %20 pesin, % 80 vadeli
c) %50 pesin, %50 vadeli d) % 100 vadeli

6-Nakit akig$ planlama sliresi,
a) Glinlik b) Haftalak c) Aylik d) Diger (Belirtiniz)

7-Nakit ySnetimi bdliimli var m1i? Bu b8liimiin personel sayisi.
a) Evet ( ) b) Hayar.

8~-Nakit y6netiminde etkinligi arttirmak i¢in alainan 6n1emlér,
a) Tahsilatan hizlandirilmasi, b)Odemelerin geciktirilmesi
c) Diger (Belirtiniz) )
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9-Asagidaki degismelerden hangisine ya da hangilerine uyum
saglamak amaciyla etkili nakit y6netim Onlemleri alan-
maktadir.
a) Glinlik nakit ihtiyvacinin artisindaki dalgalanmalar
b) Menkul kiymet alim satiminda meydana gelen maliyet

artislari

¢) Faiz oranlarinin ani ylukselisi
d) Diger (Belirtiniz).

10-Firmanizda diizenli menkul kiymet alim-satimi yapilmakta

midir.

a) Evet aa) GCalisma sermayesinin % si ( )
ab) Toplam doénen varliklarin %si ( )

b) Hayir.

11-Menkul kiymet yatairimlari hangi ama¢larla yapilmaktadair.
a) Donemsel nakit fazlasinin degerlendirilmesi,
b) Spekiilatif karlarin saglanmasa,
c) Menkul kiymet getirisinin faaliyet alanindan saglanan
getiriden fazla olmasi.

12-Firmanizda menkul kiymet aliminda nasil bir strateji
izlenmektedir.

a) Biitlin sektdrleri kapsayan bir portfdy olugturulmakta,

b) ts kolu ile ilgili firmalarin menkul kiymetleri alinmakta

c) Mali sektor menkul kiymetleri alinmakta

d) Diger (Belirtiniz.)

13- 1990-1993 doneminde menkul kiymet kazanci, toplam kazan-
cinizin % ka¢ini olusSturmaktadair.

a) % 50°den fazlasina b} % 50 °sini

b) % 10°dan az c¢) Kayda deger bir oran degil

d)} Diger (Belirtiniz.)

14 -At1l nakdin degerlendirilmesinde yararlanilan yatiraim

araglari;
a) Kisa vadeli hazine bonolara b) Devlet Tahvilleri
b) Ozel kesim tahvilleri c¢) Finansman bonolarai
d) Repo iglemleri d) Diger (Belirtiniz).

15-Yatirim aracainin se¢ilme sebebi,
a) Vade uygunlugu b) Glivenilirlik
c) Diger (Belirtiniz)
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16-Nakit kaynak temininde yararlanilan faktérler,
a)Karlar b)Karsiliklar c)Yedekler
d)Tahvil ¢ikarma olanagai
e)Bor¢ saglama olanagi
1) Banka 2)Diger (Belirtiniz).
f)Diger (Belirtiniz).

17-Bulundurulmasi gerekli nakit miktarinin tespitinde
yararlanilan 6lgek,
a) Nakit blitgeleri, b) Ge¢mis trendler
¢) Diger (Belirtiniz)

18-Galigsilan banka sayisi,
a) bzel ( ) b} Kamu ( ) c) Yabanca ( )
d) Diger (Belirtiniz) ( )

19-Yararlanilan bankacilik hizmetleri,
a) Elektronik bakiye raporlamasi, b) Elektronik &deme
c) Elektronik yatiraim olanaklara, d) Diger (Belirtiniz).

20 -Banka iliskilerinde karsilasilan sorunlar,
a) Yiiksek banka hizmet masrafa,
b) Transfer giicligl
c¢) Diger (Belirtiniz)

21-D1s sdemelerde doviz riskinden korunma amaciyla hangi
dnlemler alinmakta.
a) Onceden satinalma b) Fiyatlara yansitma
c¢) Future trading islemleri
d) Diger (Belirtiniz.)

22-Yararlanilan ydntemler,
a) Pooling ” b) Netting c) Yonetim Merkezleri
d) Diger (Belirtiniz)

23-Bu yéntemlerin hangi ama¢la kullanildaga,
a) islem sayisinin azaltilmasi, b) Masraflarin azaltilmasi
c¢) Diger (Belirtiniz)

24-D8viz piyasalariyla ilgili islemler yvapilmakta ma.
a) Swap b) Forward c) Future '
d)Diger (Belirtiniz)

25-Bu islemleiin gerceklestirilmesinde karsilasilan sorunlar;
(Litfen Belirtiniz.)

26-Yurtdigi transferlerde nakit y6netiminin karsilastiga
sorunlar; (Litfen Belirtiniz.)
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0. INTRODUCTION

The cash managemént is becomed very important es-

pecially in the unexpected economics.

The obJjective of cash management is to have enough
cash, when it is needed but to have as little excess cash
as possible. Cash in itself is not a productive asset,
because it earns nothing, unless it is invested. A good
treasurer minimizes the amount of cash on hand but is
able to respond quickly to changing supply and de-

mand relationships so that needs are satisfied.

This study was occured as five chapter. They are;
Conceptual Definitions on Cash Management, Optimizing
Cash Balance in the Companies, International Cash Ma-
nagement, Cash Flows Ratios, As An Indicator of Finan-
cial Success and An Application on Turkish Companies

about Cash Management.



1. CONCEPTUAL DEFINITIONS ON CASH MANAGEMENT

Liquidity is having money when you need it, more
formally, it is the ability to ensure the availability of
funds to meet commitments at a reasonable price at all

times.

Of all the tools of financial analysis, ratio analy-
sis is the most widely used . A ratio is simply the rela-
tionship between one number and another number. Any
item or combination of items on the balance sheet and/or
inconme statement could be divided by any other to pro-

duce a financial ratio.

Financial ratios are usually categorized according
to the rapidity with which assets can be turned into
cash, the efficient management of assetts, the degree of
protection for creditors and investors, and the pro-

fitability of assets.

The result is four categories corresponding to these
descriptions; Liquidity, activity, coverage and profita-

bility.

Liquidity is defined as the ability to meet demands
for cash as they occur. Liquidity ratios, are current
ratio, quick ratio, defensive interval and net working

capital.
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Cash flow management is the management of collection
and disbursement procedures so thaﬁ; Collection from
customers 1is accelerated to make cash available to the
company as soon as possible; payment to suppliers and ot-
her partios is controlled to keep cash available to the

company as 1iong as possible.

Cash management will usually have the following
essential obJdectives; to control and track cash flows, to
optimize infernal sources and uses of cash, to provide
adequate external sources of liquidity for the company
and to manage in a prudent fashion, external short-term

borrowing and for investment activities.

During the Great Depression of the late 1920s and
early 1930s were managers first concerned with 1liquidity.
Before this, they paid more attention to choosing approp-
riate financing instruments and considering their impact
on capital structure. The severe decline in revenues expe-
rienced during 1929-1933 period and the consequent
failures of many highly lever firms showed very clearly

to importance of ligquidity management.

Numereos theoratical antributions +to cash manage-
ment occured simultaneously in a variety of arreas during
the period from 1950 +to present. These developments
occured in four areas; cash balances, cash collections,

cash disbursement, cash planning and budgeting.
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A newly evolving discipline, cash management has
grown dramatically over the past decade. Some revaluation-
ary advances of the 1980s include, an explosive surge in
microcomputer usage, the use of electronic payments to
replace checks and invoices, the use of lockboxes to
reduce check collection float; improved knowledge of
the company’s cash position to enhance investment yields

and refined forecasting of day-to-day cash flows.

There are three primary reasons for holding cash.
First, cash 1is needed to satify the transactions movie.
Transactions - related needs come from normal disbursement
and collection activities of +the company. The disbur-
sement of cash includes the payment of wages, salaries,
trade debts, taxes and dividends. Cash 1is collected
from sales from operations, sales of assets, and new
financing. The cashflows and outflows are not perfectly

synchronized.

Second, is precautionary motive. This relates pri-
marily +to +the predictability of cash inflows and out-
flows. If +the predictability is high, less cash must be
held against an emergeny or any other contingency.
Another factor, that strongly influences +the precati-
onary motive' for holding cash is the abilitiy to
borrow additional cash on short notice when circumstan-

ces necessiate. Borrowing flexibility is primarily a
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matter of +the strength of the company’s relations with

banking institutios and other credit sources.

Third reasons is speculative motive, is to be ready

for profit-making oppurtunities that may arise.

The most critical asset in the liguidity portfolio
is cash. Its function is to bridge the gap between cash
receipt and cash disbursement. Thus, forecasts must be
made of expected requirement, and action points must be
idendified for investing surplus balances or securing
additional funds to ensure uninterrupted operations. Un-
derstanding the float associated with cash payments and
receipts can increase +the productivity of cash. This
point is important , since cash per sent is a nonearning
asset and must be carefully monitoret so that it does

not accumulate unnecessarily in nonproductivite balances.

The absence of cash flow statements and cash budgets
is a signal of potential insolvency. Cash flow statements
and cash budgets are the only way to compare forecasted
cash needs with actual cash inflows and outflows. Cash
budgets describe +to management the future effects of its

present policies and give early warning to unsustainable

growth.

Many companies need only a single checking account.

Larger companies that operate over wide geographical areas
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usually need more than one. Where many accounts are
needed, concentration accounts can be used to minimize
the +total requirement for working balances. Suppose a
company has a number of branch offices, each with a
local bank account. Branches collect accounts receivable

and make deposits in their local accounts.

Another system is lock box system a collection
system where payment are mailed to a post office box,
which is emptied several times a day by a bank, which
then deposits the payments. Advantages of lock-box system
are, the bank handles the clerical work, and the process
of collection +through +the banking system begins im-
mediately upon receipt of the remittance and not after
the company completes its processing for internal accoun-

ting purposes.

Traditionally, commercial banks have been considered
the experts in cash management and have provided a
variety of services designed to help companies manage
their cash more efficiently some of the services
have been built around of concept of electronic funds
transfer, basically +the transfer oﬁ funds via bookee-

ping entries over telephone wires.

Effectively of cash management are relative collec-

ting faster, paying slower, using the differential gene-
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rated.

Specialized cash management techniques are pooling,

netting and multinational management centre.

When the companies have excess cash, financial mana-
ger faces the task of selecting appropriate financial
assets for inclusion in the merketable securities portfo-
lio. Certain criteria can provide the financial manager
with a useful framework for selecting a proper marke-
table securities mix. These considerations include evalu-
ation of the financial risk, interest risk, liquidity

risk and value date risk.

Marketable securities” alternatives are; treasury
bill, +treasury bonds, banks® acceptances, commercial pa-
per , private sector bonds, profit sharing bonds, profit/
loss partnership certificates, revenue sharing notes,

and repurchase agreements.

A cash budget is the most effective +tool to aid
planning for the cash requirement and resources of a busi-
ness. It is an inclusive forecast of cash inflows and
outflows and of estimated cash balances for a future

period.

In addition to the cash budget, the company needs to
have systematic information on cash as well as some kind

of control system. Usually the information is computer
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based as opposed to manually based. It is useful to have
information on major anticipated cash receipts and cash
disbursements. All of this information is essential if a

company is to manage its cash in an efficient manner.



2. OPTIMIZING CASH BALANCE IN THE COMPANIES

Optimizations of cash balance are related with, mar-
ket pozition, external sources of companies, cost of
cash making, cost of different sources of funds, credibi-

lity and possibilities of companies.

Various cash management models can be used to inc-
rease the productivity of cash. Regardless of the model
chosen, though, improvement in cash management is likely
to result, because the models in one way or anohter,
analyze the trade-off between holding cost ,the oppurti-
nity cost, associated with having too much cash on hand
and ordering costs, the transaction costs incurred to buy

or sell cash.

Several +types of models designed have been develo-
ped to help determine optimal cash balances. Some impor-
tant of they: Baumol’s, Miller-Orr’'s, Beranek’s and White-
Norman's model. They have some advantages and desadvan-
téges. Cash management models should be used as a guide
to intelligent decision-making, tempered with the mana-

ger’'s own good Jjudgement.



3. INTERNATIONAL CASH MANAGEMENT

International c¢ash management deals with the prob-
lem of collecting, wutilizing and protecting the finan-
cial assets of internationally involved companies. This
incolves longer distances, exchange controls, different
currency units and unrelated banks. The sequence of the
international c¢ollection process, however, is +the same
as that of local account management, and delays are analy-

sed in the same fashion.

In recent years, financial techniques are deve-
loped. One of them is swap; A swap transaction is the
one where a currency is bought and sold simultaneosly,
but where the delivery dates for the purchase and sale
are different. A swap 1is the combination of a spot
purchase of a currency with its simultaneous forward

sale or vice versa.

Swap transactions covers interest rate swaps, cur-

rency swaps, and commodity swaps.

Forward market, forward exchange operations carry
"the same credit risk as spot transactions but for lon-
ger periods of +time, however, there are significant

exchange risks 'involved.
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A forward contract between a bank and a customer at
a fixed future date, of a specified amount of one
currency against other currency payment, with the
exchange rate fixed at the time the contract is entered

into.

Forward contract’s components, +the currency the

amount, the forward exchange rate, and the maturity date.

‘A futures contract is a contract to take or make
delivery of a given quantity and quality of a commo-
dity at an agreed price an a specified date or range

of dates in the future.

Futures contracts fulfil +two primary purposes.
First, they allow investors +to hedge +the risk of ad-
verse price movements in +the cash market. Secondly,
they allow speculators to back their forecasts with

a high degree of leverage.

Retailers, corporations, pension funds, expor-
ters, investment banks, property companies use the

future contracts.

The smaller size of a futures contract and the
freedom to 1liquidite +the contract at anytime before
its maturity in a well - organized futures market

differentiate the futures contract from the forward
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contract. The limited number of currencies traded,
the limited delivery dates, and the rigid contrac-
tual amounts of currencies to be delivered are

desadvantages of the future contract.

An option contract is the right to buy or sell
a specific quantity of an underlying asset at a
spesific price on or Dbefore a specific date in the
future. The right to buy 1is called a call option

and the right to sell is called a put option.

Option prices are like futures price in that they
are linked to the value of +the underlying security.
However, they are also iﬁfluenced by the expected
volatility of the underlying security, a factor that
adds an element of uncertainty to the valuation of

options.

Options offer many of the oppurtunities availab-
le with futures, hedging, arbitrage and speculation.
Options also provide unique strategies unavailable
with futures. With options, the investor can alter
the distribution of returns by selling potential
upside returns or buying insurance against downside
losses. Also, the options buyer is not required to
post margin upon purchasing a put or call or to

mark-to-market while the option position is open.



4. CASH FLOWS RATIOS, AS AN INDICATOR OF FINANCIAL
SUCCESS

In financial planning the cash flow is as impor-
tant as the stock of cash. Cash flows can be estimated
to provide for future expected cash outlays. The company
has available to it information on past cash receipts

and cash expenditures.

Cash flow analysis differs from past or projected
income analysis. Some cost items deducted from reve-
nues in the estimate of income are not cash outlays.
Cash Flow ratios can be calculated from cash flow

statement.

The great advantage of financial analysis is that
it reduce raw data of widely varying magnitude to a
common comparative basis. Thus ratic analysis is the
most meaningful way to compare financial information
regarding a company to that of other companies that are
larger or smaller, or to a composite of other companies,

such as an industry.



5. AN APPLICATION ON TURKISH COMPANIES ABOUT CASH
MANAGEMENT

Some results, concluded through a survey on Cash Management

were as follows:

A considerable percentage of enterprises hold cash enabling
themselves to complete daily transactions whereas 42,4% of them
hold cash with precautionary motives against unexpected expenses.
A small number of the samples were regulating their cash balance

according to speculation motive.

How much cash a company will be required to have on hand was
determined by +the scopes; market conditions, possible demand
deviations in both positive and negative directions, credit

worthiness of the company and the structure of current debts.

USD and DEM were the most preferred foreign exchange units
held but depending on the company’'s international commercial

relations in order, enterprises required Yen, Franc and Italian

Lira

While calculating safety cash stock level for the enterprise
market conditions and daily cash requirements are +the most

relied factors.

When sales structure was questioned it was concluded that,
although not preferred, installment payments for almost 100% of

value was accepted to avoid shrinkage in market demand.
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Cash Flow Plans are generally made on monthly basis and

overhauled weekly and daily.

Answer to the question whether they had a seperate depart-
ment for cash management or not within the company was positive
for big scale companies and for those with a limited number

of employees but holding a considerable market share.

In order teo increase efficiency in cash management,
speeding the collection procedure of the receivables, discount
sales for cash inflow improvement, delays in repayment of debts

and apply interest on retail sales were the commonly used

tactics.

Depending on the company’s daily casy requirements,
the upward trend of interest rates, capitalization and exchange
rate parity risk, most aimed secure and efficient cash manage-

ment strategies.

Besides termly cash evaluations investing on stocks was
not periodical . In order repurchase agreement and investing on
treasury bonds were the mostly preferred financial alternatives
and governmental or private sector debentures as well as finan-

ce bonds demand seen poor for evaluating access funds.

Quarantee, term, yield and liquidity were the main motives

while determining on the investment.

Previous year's cash portfolios and requirement statistics
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were the key factors while structuring the present cash port-

folio.

Companies seemed indifferent about public and private
banks, and for the companies holding international commercial
relations electronic banking services are used boroughly in
order to develop efficient cash management strategies. These
services were, electronic funds transfers, electronic repor-

ting and investing through ATM's.

High_ banking comissions and charges were +the common
dislike while working with banks and besides transfering diffi-

culties to Far Eastern Countries.

Some reduced foreign exchange parity risk with future
contracts or by reflecting +to their costs and sale price
whereas some made swap, future and hedging engagements. Also
cost reduction and lowering the number of transactions made to
avoid additional cost was generally accepted methods for risk
prevention. For Turkey mentioneds were said not very commonly
used instruments for the reasons; uncertainty of the money
market conditions for swap, forward and future contracts,
vnavailability of 1long +term borrowings. Distrust and bad
reputation of the Turkish Economy and Turkish Banks especially,
costly and unsatisfactory banking services, loss on the value
date were pointeq as the true reasons for having problems

in international money transfers.
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CONCLUS ION

The cash management has taken important role in fi-~
nancial management. High and volatile interest rates and
foreign exchange rates have increased the oppurtunity
cost of holding aidle cash and have intensified cash
managers’” efforts in expenditing the collection process
and optimizing the disbursement system. In addition, a
more centralized cash management system, complemented by
an electronic communication and transfer system, has
enhanced cash manager’s abilitiy to make more productive

uses of excess cash balances.



