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COKULUSLU ISLETMELERDE MERKEZi NAKIiT YONETIMIi
VE HAVUZLAMA

Ali KABAKCI'
Abstract

Nakit yonetimi, bir isletmenin nakit akimlarmmin optimize edilmesi ve elde bulunan
atil nakdin yatinmi olarak tammlanabiliv. Ancak konuya uluslararasi bir acgidan
bakildiginda nakit yénetimi, iilkelerin swir-Gtesi nakit transferlerine iligskin farkl
yasalarimin bir sonucu olarak, ¢ok karmasik bir hal almaktadir. Bunun yani sira, sinir-étesi
nakit transferlerinin degeri doviz kuru dalgalanmalarindan da etkilenmektedir. Bu makale
cokuluslu bir sirketteki nakit akimlarinin optimizasyonu konusundadir ve ana gsirket ile
subeler arasindaki ve subelerin kendi aralarindaki nakit akimlarimin optimize edilmesine
yonelik olarak uygulanan merkezi nakit yénetimi yaklasimi ile havuzlama teknigini
incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Cokuluslu Isletmeler, Nakit Akimlari, Havuz Sistemi.

CENTRAL CASH MANAGEMENT OF MUTINATIONAL BUSINESSES
AND POOLING

Abstract

Cash management can be defined as the optimization of cash flows and investment
of excess cash in a corporation. But from an international perspective, cash management
becomes very complex because of different laws among countries that pertain to cross-
border cash transfers. Besides, the value of cross-border cash transfers is affected by the
exchange rate fluctuations. This article is concerned with the optimization of cash flows in
a multinational corporation and examines centralized cash management approach and
pooling technique in order to optimize the parent-subsidiary and inter-subsidiary cash
flows.

Key words: Multinational Businesses, Cash Flows, Pool System.

1. GIRIS

Cokuluslu sirket sozciigili; iki veya daha fazla iilkede faaliyet gosteren
sirketleri ifade i¢in kullanilmaktadir.Cok uluslu sirketler bir ana merkez ile bu
merkezle iligkili degisik iilkelerde ¢alisan; subelerden olusmakta, ¢ekirdek sirket
ile diger iilkelerdeki subeleri bir biitiinliikk olusturmaktadir Dig {iilkelere yatirim
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yapan sirkete ana sirket diger iilkelerdeki subelere ise yavru sirket adi
verilmektedir..Calisma ve islevleri agisindan ana sirket ve diger iilkelerdeki subeler
bir ag sistemi olusturmaktadir.

Cok uluslu sirketler, orgiit yapilarinda, insan kaynaklarimin yodnetiminde,
pazarlama stratejilerini gelistirmede, muhasebe ve lretim sistemlerinde, finansal
kararlarda ve yatirim tercihlerinde global bir strateji gelistirmek zorunda kalan
sirketlerdir. Globallesme orgiit acgisindan digsal yonlii odaklanmayi,  sanal
biitiinlesmeye dayali web tabanli bir organizasyonu, kiiresel hedef pazarlari
degisimci ve esnek bir yapiy1 gerektirmektedir.

Isletmelerin ulusal sinrlarin  disma ¢ikarak uluslararasi faaliyetlere
yonelmeleri finansal sistemin de uluslararast bir boyut kazanmasina neden
olmustur. Bir yandan ¢ok sayida {ilkenin para birimleri finansal islemlerde
kullanilmaya baglanmis, diger yandan ise isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlari
uluslararas1 finansal piyasalardan saglamaya yonelmeleri ¢ok g¢esitli finansal
islemlerin yapilmasini zorunlu hale getirmistir (Biiker vd., 2010; 405).

Giliniimiizde ekonomik ve mali liberallesme ile iletisim teknolojisinde
meydana gelen hizli gelismeler farkli iilkelerdeki mali piyasalari adeta tek bir
piyasa yapisi i¢inde biitiinlestirmistir. Mali piyasalardaki bu kiiresellesme finans
yoneticileri ve yatirimcilar agisindan birgok yeni firsatlar yaratirken, ayn1 zamanda
yepyeni risk ve sorunlar1 da beraberinde getirmistir (Seyidoglu, 2003; 1). Bu
firsatlardan en ¢ok yararlananlar ve séz konusu risk ve sorunlardan da ayni 6l¢giide
etkilenenler ise siiphesiz ¢okuluslu sirketler ve onlarin yoneticileri olmustur.

Bu ¢aligmada ¢okuluslu sirketlerin s6z konusu bu gelismelerden, 6zellikle
uluslararasi nakit yonetimi faaliyetlerinde nakit akimlarini optimize etmeye yonelik
olarak uyguladiklar1 merkezi nakit yonetimi ve havuzlama gibi yaklasim ve
yontemlerde, ne gibi yararlar saglayabildikleri ile ne gibi sorunlarla
kargilagabildikleri konusu tizerinde durulmaya caligilmistir. Her iki konu burada
ayr1 basliklar altinda incelenecek olmakla birlikte, havuzlama merkezi nakit
yonetimi anlayigmin bir uzantis1 veya devami niteliginde algilanmalidir. Bu iki
konuyla ilgili ac¢iklamalara gegmeden oOnce, bu konularin temelini olusturan
uluslararasi nakit yonetimi konusuna kisaca deginilmesi yararh olacaktir.

2. ULUSLARARASI NAKIiT YONETIiMi

Nakit isletmelerin ¢aligmalarmi yiiriitirken kullandiklari temel girdidir.
Nakdin bir isletmede oynadigi rol, kanin insan viicudunda oynadigi role
benzetilebilir. Kan nasil insan viicuduna giic ve hayat veriyorsa, nakitte kar ve
O0deme giicili saglayarak isletmelere giic ve hayat vermektedir. Bu sebeple, nakdin
yoOnetimi ile kontrolii bir sirketin basarisinda ¢ok énemlidir ve finansal yonetimin
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yerine getirmekle yiikiimlii oldugu en hayati fonksiyonlardan biridir (Walker &
Baughn, 1961; 151).

Ozellikle kiigiik ve orta Olcekli isletmelerin basarisiz olmalarmda bu
fonksiyona gerecken Onemin verilmemesi ve yetersiz kalinmasi biiyiik bir rol
oynamaktadir (Ceylan, 2010; 176). Giiniimiizde bir¢ok firma finansal kararlarin
alimmasi silirecinde satislardaki, pazar paylarmdaki ya da karlarindaki artiglar
lizerinde yogunlagmakta; buna karsilik tizerinde en ¢ok durmalar1 gereken nakit
akimlarmim maksimizasyonu konusuna yeterince Onem vermemektedirler.
Uzerinde durduklar1 konularin ise nakit akimlari iizerindeki etkilerini gérmezden
gelmekte veya onemsememektedirler. Halbuki nakit akimlari ve bu akimlarin
yonetimi iizerinde durulmasi, hem hissedarlarin hem de yoneticilerin lehine bir
davranis olacaktir. Ciinkii nakit akimlarinin maksimize edilmemesi halinde
muhasebe rakamlar1 bu gelismeyi muhakkak yansitacak ve firmanin piyasa degeri
bu yetersizlikten dolay1 diisecektir (Pinches, 1996; 85). Zaten nakit yOnetiminin
isletmelerin karliligr ve verimliligi iizerindeki bu onemli etkisi, nakdin isletme
sermayesinin bir 6gesi olmasina ragmen ondan ayr1 olarak planlanmasi ve kontrol
edilmesi geregini dogurmustur (Yalkin, 1997; 134).

Nakit yonetimini; nakit akimlariin optimize edilmesi ve elde biriken fazla
nakdin kisa vadeli yatirima yoneltilmesi seklinde tanimlayabiliriz. Ancak, konuya
uluslararasi acidan bakildiginda uluslararasi nakit transferlerinin farkli tilkelerde
farkli kanunlara tabi olmasmin bir sonucu olarak, nakit yonetiminin oldukca
karmasik bir hal aldigi goriilecektir. Ayrica, déviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar da uluslararasi nakit transferlerini etkileyen énemli bir faktor olarak
kargimiza ¢ikacaktir (Madura, 2008; 415).

Ashinda uluslararast nakit yonetiminin ana amaglarinin ulusal boyutta
yiiriitiilen nakit yonetiminin ger¢eklestirmek istedigi amaclardan ¢ok fazla bir farki
yoktur. Bu amaglar (Brigham, 2009;896), ¢cokuluslu sirketin biitiiniiniin kazancini
maksimize etmeye yonelik olarak (Levi, 2009; 417):

o Tahsilatlar miimkiin oldugu kadar hizlandirilirken, 6demelerin miimkiin
oldugunca geciktirilmesi,

e Nakdin ihtiya¢ duyulmayan bolimlerden (subelerden) ihtiyag duyulan
boliimlere en hizli sekilde aktarilmasi,

o Gegici nakit fazlalar1 ile yapilacak kisa vadeli menkul kiymet
yatirimlarindan en diisiik riskle en yiiksek vergi sonrasi kazancin elde
edilmesidir.

Cokuluslu sirketler bu amagclar1 gergeklestirebilmek igin ulusal boyutta
faaliyet gosteren isletmelerin uyguladiklar: genel prosediirleri ve yontemleri aynen
uygulamakla birlikte (Brigham, 2009; 896), uluslararasi nakit yonetiminin kendine
has farkli yonleri ve ¢cokuluslu sirketlerin yiiz yiize geldikleri (isletme sermayesinin
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yerel veya merkezi bir anlayisla yonetilmesi, doviz degisim maliyetlerinin, politik
risklerin ve vergilerin nasil minimize edilecegi gibi) farkli bazi ek sorunlar s6z
konusudur (Levi, 2009; 417). Ayrica, uluslararasi nakit yonetimi faiz oranlarindaki
farkliliklar veya uygun kisa vadeli yatirim araglarimin mevcut olmamasi ve buna
benzer nedenlerle atil fonlarin baska piyasalara aktarilmasini zorunlu kilabilecek
uygulamalarda i¢ermektedir (Smollen, 1979; 52). Gelismis para piyasalarinda o
kadar yiiksek likiditeye sahip kisa vadeli yatirim araglart mevcuttur ki, hi¢cbir fonun
bos kalmasi zorunlulugu yoktur. Vadesi bir geceyi veya ertesi giinii gegmeyen
yatirim araglar1 ve sirketlerin minimum nakit tutmalarina imkan veren kredi
olanaklart mevcuttur. Bu durumda nakit yonetimi, " Nereden bor¢ alip, nerede
yatirim yapmali? " gibi bir soru haline doniismektedir (Levi, 2009; 417).

Doviz ve para piyasalarmin etkin iglemedigi, diger bir deyisle parite
kosullarinin ger¢eklesmedigi durumlarda, nakit yonetiminin bir bagka amaci ortaya
cikmaktadir. Bu amag¢ kisaca, aktif bir ydnetim politikas1 izleyerek parite
kosullarindaki bozulmadan yarar saglamak; yani, bor¢glanma maliyetlerini
diisirmek veya yatirim gelirlerini arttirmak seklinde ozetlenebilir (Seyidoglu,
2003; 334).

Ulusal ve uluslararasi nakit yonetiminin gergeklestirmek istedigi amaglar
benzer olmakla birlikte, uluslararasi finans yoneticilerinin kararlarii alirlarken
Ozellikle gozoniinde bulundurmalar1 gereken en az ii¢ adet ekonomik ve politik
¢evre s6z konusudur. Bunlar (Weston & Brigham, 2008; 918):

o Kendi iilkesindeki ekonomik ve politik ¢evre (sartlar),
o  Uluslararasi ekonomi,
o En az bir yabanci iilkedeki ekonomik ve politik ¢evredir.

Ancak; uluslararas1 ekonomik faktérlerden etkilenenler sadece ¢okuluslu
sirketlerin finansal yonetimleri degildir. Cokuluslu faaliyetleri olmayan herhangi
bir firmanin finansman miidiirii de, 6rnegin, doviz kurlarinda meydana gelebilecek
bir degisimin veya dalgalanmanin satilan mamullerin maliyetini ve/veya firmanin
dis pazarlarim nasil etkileyebilecegini bilmek zorundadir. Hatta bu
dalgalanmalardan etkilenmek igin ihracat yapiyor olmak bile sart degildir. Thracat
yapmayan firmalar da uluslararasi1 ekonomik kosullarda meydana gelen
degisimlerden 6nemli dlgiide etkilenebilmektedirler.

3. MERKEZI NAKIiT YONETIMi

Cokuluslu sirketler her biri ayr1 ayr1 alacaklar1 ve borglar1 olan, nakit giris
ve ¢ikiglar1 farkli kaynaklardan karsilanan, faaliyetlerini farkli para birimleri ile
gergeklestiren ve degisik iilkelerde kurulu subeler (yavru sirketlerden) ile merkezde
bulunan bir ana sirketten olusan kuruluslardir. Her sube ve ana sirket kendi nakit
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yonetimlerini belirli bir noktaya kadar bilinen klasik esaslar dahilinde ve bagimsiz
bir sekilde yiiriitmek zorundadir.

Cokuluslu bir sirketin bagarisi tek tek subelerin veya ana merkezin
basarisindan ¢ok biitiiniiniin bagarisi ile 6lgiilmektedir. Halbuki genellikle her sube
cokuluslu sirketin faaliyetlerinin biitiinii yerine kendi faaliyetleri {izerinde
yogunlasmay1 tercih etmektedir. Bundan dolayi, her sube kendi isletme
sermayesini en iyi sekilde yonetmeye calisirken, bu sirketlerin birbirleri ve ana
sirketle aralarinda gergeklesen nakit akimlarmin izlenmesi ve yoOnetilmesi
gerekmektedir. Uluslararasi nakit yonetimi olarak adlandirilan bu gorevin merkezi
bir nakit yoOnetim bdolimii tarafindan yerine getirilmesi ise bir zorunluluk
olmaktadir (Madura, 2008; 417). Bodylece c¢okuluslu sirketlerin finansman
giderlerini diisirmeleri ve isletme sermayelerini daha etkin kullanmalari
saglamakta miimkiin olmaktadir. Bu durum basit bir 6rnekle asagida agiklanmustir.

Herhangi bir ¢cokuluslu sirkete bagli olarak faaliyetlerini siirdiiren A ve B
subelerinden A subesinin gelecek ay i¢in toplam 100.000 $'lik bir nakit fazlasina
sahip olacagi; buna karsilik B subesinin ise yine gelecek ay i¢indeki nakit agigini
finanse edebilmek igin 100.000 $'lik bir krediye ihtiyag duyacagi ongoriilsiin.
Bankalarm vadeli mevduatlara yillik net % 10 faiz verdikleri buna karsilik ticari
kredilere ise yine net olmak iizere yilik % 12 faiz uyguladiklar1 varsayilsin.
Bilindigi gibi ticari kredilerin faiz oranlar1 vadeli mevduatlara uygulanan oranlarin
iizerindedir. Baslangicta nakit yonetiminin merkezden koordine edilmedigini ve
her subenin kendi basina hareket ettiklerini varsayalim. Bdyle bir durumda A
subesi elindeki bu atil fona yillik % 10'luk bir faiz getirisi saglayabilirken, B subesi
yillik % 12 faizle borglanabilecektir. Halbuki A subesi yine % 10'luk bir faiz
alirken, B subesinin yillik % 12 olan faiz oranmini % 10 'a diisiirmek ve bdylece hem
B subesinin hem de bir biitiin olarak ¢okuluslu sirketin finansman giderlerini
asagtya ¢cekmek miimkiindiir. Bunun igin yapilmasi gereken tek sey merkezin
devreye girmesi ve isleri merkezi bir anlayisla koordine ederek iki tarafi
birbirlerinin taleplerinden haberdar etmesidir. Boylece merkezin devreye
girmesiyle B subesinin bankadan % 12 faizle kredi almasi engellenebilir ve A
subesinin elinde bulunan 100.000 $'lik atil fonu % 10 faizle bor¢ almasi saglanarak
finansman maliyetleri diisiiriilebilir” . Boylece hem A subesi elindeki fonu yine %
10 faizle bor¢ vermis olacak hem de B subesinin ve dolayisiyla ¢okuluslu sirketin
iki puanlik bir kar1 olacaktir. Ancak A subesinin elinde bulunan atil fonlarin B
subesinin ihtiyaci olan para birimi cinsinden olmamasi halinde bu islemi yapmak
kismen zorlagacaktir. Borg alis-verisi yapilmasi yine de miimkiin olmakla birlikte,
kur dalgalanmalar1 bdyle bir uygulamaya gitmekten subeleri alikoyabilecektir
(Madura, 2008; 429).

" B borcu direkt olarak A'dan alabilecegi gibi; para énce merkeze gonderilip, buradan B'ye
aktarilabilir. Ancak hi¢ siiphesiz ikinci durumdaki maliyet, transfer giderlerinden dolay
daha yiiksek olacaktir.
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Bu ornekten de anlasilabilecegi tizere, c¢okuluslu sirketlerde nakit
yonetiminin merkezi bir anlayisla yiiriitiilmesinin ve subelerin ellerinde bulunan
fazla nakitlerin tek bir merkezde toplanmasmin sagladigi bazi faydalar vardir. Bu
faydalar1 bagliklar halinde agagidaki sekilde 6zetleyebiliriz (Shapiro, 2008; 327) :

o Sirketler daha az miktarda nakitle donme kabiliyeti kazanmakta ve asir1
likidite emilerek yok edilmektedir. Subeler sadece islem amaciyla nakit
tutmakta; spekiilasyon veya ihtiyat nedeniyle nakit tutulmasina gerek
kalmamaktadir.

e Toplam aktiflerin azaltilmasiyla karlilik artmakta ve finansman
maliyetleri azalmaktadir.

e Merkezi yonetim sirket faaliyetlerini bir biitiin olarak izleyebildigi i¢in
subelerin kendi kendilerine fark edemeyecekleri problemleri ve
firsatlar1 gorebilmektedir.

e Almman tiim kararlarin sirketin bitiiniinlin menfaatine olmasi
saglanmaktadir.

e Merkezlerin ellerinde bulunan fon miktarmnin ¢ogalmasi ve faaliyetlerin
artan hacmi, bankalarin bu fonlara daha yiiksek fiyatlar vermesini ve
sunulan hizmetlerin kalitesinin artmasini saglamaktadir .

e Nakit ve portfoy yonetiminden tek bir grubun sorumlu olmasi sonucu
bu konulardaki uzmanlik artmaktadir.

e Sirketin yabanct bir iilkedeki toplam aktif miktar1 azalacagindan,
ozellikle geri kalmig iilkelerde meydana gelebilecek herhangi bir
millilestirme hareketi ve / veya fonlarm transferini kisitlayici
diizenlemeler sonucu ugranilabilecek kayiplar azalmaktadir.

Bu faydalar tecriibeli ¢okuluslu sirketler tarafindan ¢ok uzunca bir siiredir
bilinmektedir. Giinlimiizde kurlarin degiskenligi ve faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar, sermaye tedarikinde karsilagilan sorunlar, gittikce daha karmasik
hale gelen organizasyonlar ve karliligin giin gegtikce daha da artan 6nemi ileri
diizeyde merkezilestirilmis uluslararasi nakit yonetim sistemlerini zorunlu hale
getirmistir. Ayrica, son zamanlarda genel merkezlere daha fazla sorumluluk
verilmesi yoniinde bir egilim bas goéstermistir. Ancak, merkezilestirmeden genel
merkezlerin nakit yonetiminin tiim yonlerini kontrol etmesi gibi bir anlam
¢ikarilmamalidir. Bunun yerine firmanin nakit pozisyonunun optimize edilmesinde
(en 1iyilestirilmesinde) kullanilabilecek ilgili tiim verilerin kullanima hazir hale

™ Ornegin; A ve B subeleri ellerinde bulunan yiizer bin dolarlik fonlara bankalardan yillik
% 10 faiz alabilirlerken; merkez bu iki fonun birlesiminden oliisan iki yiiz bin dolara yillik
% 10.5 faiz saglayabilmektedir.
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getirilebilmesi i¢in sirket biinyesinde yeterli diizeyde karar alma yogunlugunun
saglanmasi anlagilmalidir (Shapiro, 2008; 328).

Merkezi nakit yonetimi anlayigimn bir geregi olarak ¢okuluslu sirketlerde
nakdi tek bir merkezde toplamanin bir¢cok faydasi olmakla birlikte, cogu zaman
bunun gergeklestirilmesi miimkiin olamamaktadir. Bunun en 6nemli sebebi ise
fonlarm transferinde ortaya ¢ikabilen beklenmedik gecikmelerdir. Ozellikle
yabanci iilkelerde yapilacak vergi ddemeleri veya ¢ok onemli girdileri saglayan
saticilara yapilacak bor¢ 6demeleri gibi ¢ok dnemli 6demelerin vadeleri yaklasmig
ise, fonlarm merkeze gonderilmesiyle elde edilecek yiiksek kazanglardan
vazgecilmeli ve firsat maliyetine ragmen fonlar ihtiyag duyulan yerlerde
(ilkelerde) tutulmalidir. Yerel para birimlerine duyulabilecek ihtiyaclari énceden
tahminlemek miimkiin olursa, gereksinim duyulan paranin saglanabilmesi icin
gerekli onlemleri 6nceden almak da miimkiin olabilecektir. Ancak yine de olmasi
muhtemel potansiyel gecikmeler i¢in gereken Onlemler alinmalidir. Kuzey
Amerika, Avrupa ve diger gelismis bolgelerde bankacilik sistemleri ¢ok gelismis
ve etkin olduklar1 i¢in bu tiir gecikmeler fazla olmamakta; ancak, Orta Dogu ve
Afrika gibi bolgelerdeki bankalarda karsilagilabilecek gecikmeler ¢ok uzun,
belirsiz ve maliyetli olabilmektedir (Levi, 2009; 424).

Bazi fonlarm yerel olarak tutulmalari gerekli olsa bile, prensip olarak,
isletme sermayesi "yOnetiminin" merkezilestirilmesi miimkiindiir. Ne var ki,
yoOnetimin tamamen merkezilestirilmesi yerel miisteriler ve bankalarla olan
iligskilerden dolay1 zor olmaktadir. Ayrica tahsilatlarin ve 6demelerin yapilmasinda
cokuluslu bir bankanin kullanildigi durumlarda bile zaman zaman yerinde
¢oziilmesi gereken sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sebeple, bir firmanin
oncelikle cevap bulmak zorunda oldugu soru nakit ydnetimini ne oOlgiide
merkezilestirecegidir. Merkezilestirilmesi gerekli olan ve olmayan faaliyetlerin
neler oldugunun belirlenmesi ¢ok onemlidir. Merkezilestirmenin hangi Slgiilerde
olmasi gerektigi ozellikle ¢okuluslu bir bankayla calisilmasi halinde kolaylikla
saptanabilecektir (Levi, 2009; 424).

4. HAVUZLAMA (NAKIT AKIMLARINI BIRARAYA TOPLAMA)

Merkezi nakit yonetimi anlayisiin bir devamu ve biitiinleyicisi olan
havuzlama, ¢okuluslu sirketlerin nakit akimlarini optimize etmede kullandiklar1 en
onemli yontemlerden biridir. Bu yontemde, ana merkeze bagli subelerdeki nakit
akimlariin sadece tek bir merkezden yonetilmesinin yani sira, subelerde bulunan
tiim atil fonlarin belirli bir hesapta toplanmasi s6z konusu olmaktadir. Hatta bazi
cokuluslu sirketler sadece fonlar1 tek bir hesapta toplayip dagitmak iizere ayri bir
sube olusturma yoluna bile gidebilmektedirler (Seyidoglu, 2003; 346).
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Havuz sisteminin en biiyiik avantaji; subelerin bulundugu her iilkede ayri
ayrit ihtiyat nakdi tutulmadan her nerede olursa olsun tiim subelerin nakit
ihtiyaglarinin karsilanabilmesine imkan saglamasidir (Levi, 2009; 423). Subelerin
ellerinde sadece faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmelerini saglayacak miktarda
nakit tutmalarina izin verilmekte ve bu minimum diizeyin tizerindeki ihtiyat ve
spekiilasyon amagli nakitlerin tiimii ana merkeze veya belirlenen ayr1 bir hesaba
gonderilmektedir. Subelerin nakit talepleri birbirinden bagimsiz oldugu i¢in esit
derecede koruma saglamakta bdylece miimkiin olmaktadir (Shapiro, 2008; 337).
Ciinkii ¢okuluslu bir sirketin herhangi bir subesinden yiiksek tutarli nakit
¢ikiglarinin olmasi ayni seyin bagka iilkelerdeki subelerinde de olacagi anlamina
gelmemektedir. Ayrica, ¢okuluslu girketin her subenin nakit ihtiyaglart igin her
subede ayr1 ayr1 nakit tutmaya yonelmesi durumunda, nakit ihtiyacinin ¢ok yiiksek
tutarlara ulasmasi kac¢inilmaz olacaktir. Halbuki paralarm tek bir merkezde
toplanmasiyla subelerin ihtiyaglart havuzdan karsilanabilecek ve bdylece her
subede yiiksek miktarda nakit tutmaya gerek kalmayacaktir. Ciinkii yukarida da
belirttigimiz gibi, subelerin hepsinde birden ayni anda ¢ok yiiksek nakit ihtiyacinin
dogmasi ihtimali zayiftir (Levi, 2009; 424).

Tek bir para biriminden olusan havuz sistemlerinin yani sira, birden fazla
para biriminden olusan havuz sistemleri de kurulabilmektedir (Smollen, 1979; 55).
Ciinkii daha onceki konuda degindigimiz sekilde, nakit ihtiyact olan subelerin bu
ihtiyaclarinin karsilanmasi zaman zaman doviz degisim maliyetlerinin olaganiistii
boyutlara ulasmasma neden olabilmektedir. Ornegin, subeleri farkli para
birimleriyle islem yapan bir c¢okuluslu sirket diisiinelim ve sirkete tamamiyla
merkezi bir nakit yonetimi anlayisinin hakim oldugunu varsayalim. Bu durumda
subeler ellerinde bulunduklar iilkenin para biriminden olan nakitleri dnce tek bir
para birimine ¢evirecekler ve daha sonra bu paralari merkeze gondereceklerdir.
Ancak ellerinde bulunan bu paralar1 tek bir para birimine (6rnegin dolara)
cevirmek i¢in katlanacaklar1 doviz degisim / alim-satim maliyetleri (komisyonlar,
vergiler vb.) ve zaman Kkayiplari havuzlamadan beklenilen faydalari
golgeleyebilecektir. Boyle bir durumda merkezi yonetim farkli bir yol izleyerek
ayn1 bankada ABD Dolar1 hesabinin yani sira Euro, ingiliz Sterlini vb. gibi para
birimleri i¢in de hesaplar acilabilir ve bdylece, merkeze para gonderecek subelerin
ellerindeki yerel paralari istenilen para birimine g¢evirebilmek igin katlanmak
zorunda kalacaklar1 zaman kayiplarmi ve doviz alim-satim giderlerini minimize
edebilir. Ayrica bu hesaplarda toplanan ¢esitli dovizleri subelerinin
kendilerinkinden farkli para birimi gereksinimlerini karsilamada kullanarak,
subelerinin ithalat ve ihracat gibi islemlerinden dogan doviz ihtiyaglarini da en az
maliyetle karsilayabilir. Ornegin, havuza parasmi Dolar olarak génderen bir subeye
ihtiyact olmas1 halinde Euro ya da Sterlin gonderebilir ve Dolar hesabinda bulunan
paralar1 da dolar ihtiyaci olan bir subeye aktarabilir (Madura, 2008; 429).
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Havuz sisteminden beklenen faydanin saglanabilmesi ancak iyi bir
raporlama sisteminin kurulmasi ile miimkiin olabilmektedir. Bunun i¢in ise nakit
tahsilatlarin ve odemelerin ayrintili, dogru ve zamanlh bir sekilde ongoriilerek
kaydedilmesi sarttir. Eger merkezi yonetim sirketin bir biitiin olarak tamamindaki
nakit kaynaklarmi biitiiniiyle ve ekonomik bir bi¢imde kullanmak istiyorsa bagl
subelerin finansal durumlarimi, nakit agik ve fazlalarma iliskin tahminlerini,
beklenen nakit giris ve ¢ikiglarini, yerel ve uluslararasi para piyasalarinda meydana
gelen gelismeleri, bu piyasalarin sartlarin1 ve olasi kur hareketlerini bilmek
zorundadir. Boylece subelerin hali hazirdaki ve yakin gelecekteki nakit
pozisyonlarinin izlenmesi ve fonlarin kullaniminin optimize edilmesi miimkiin
olacaktir. Ayrica, elde edilen bu bilgilerle sirketin yine uluslararasi nakit
akimlarinin optimize edilmesinde kullanilan bir teknik olan netlestirme sisteminin
ve agiklamaya ¢alistigimiz merkezi nakit havuzunun islevsel etkinligini arttirmak
ve bu sayede daha etkin kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim politikalar1 belirlemek
kolaylasacaktir. Konunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in agiklamalarin bir &rnek
uygulama ile desteklenmesi yararl olacaktir” :

Cokuluslu bir sirketin ingiltere, Almanya, Japonya ve Suudi Arabistan'da
faaliyet gosteren dort ayri subesi igin Londra'da merkezi bir nakit havuzu
olusturmustur. Bu subeler herglin bankalarin kapamslarma yakin saatlerde
halihazirdaki net nakit durumlarini yani giin boyunca yaptiklar1 nakit tahsilatlar ve
O0demelerden sonraki net nakit pozisyonlarmi merkez tarafindan belirlenen ortak bir
para birimi iizerinden Londra'da ki merkeze rapor etmektedirler. Ellerindeki yerel
paralar1 istenilen para birimine ¢evirebilmek icin ise yine merkezin belirledigi
kurlar1 kullanmaktadirlar. Londra raporlarin ABD Dolari iizerinden bildirilmesini,
giinliik nakit pozisyonlarina gelecek 5 is giinii ile ilgili tahminlerin de eklenmesini
ve bir hafta boyunca asagida goriilen ¢apraz kurlarin kullanilmasini istemistir:

1$ = 060£
1.80 €
1800 Riyal
= 6.10¥

Subeler merkezin istegi dogrultusunda raporlarini hazirlamislar ve nakit
durumlariyla ilgili giin sonu bakiyelerini ve gelecek 5 is giiniine ait revize edilmis
tahminlerini merkeze bildirmislerdir. Subeler tarafindan merkeze gonderilen 15
Subat 2011 tarihli raporlar Tablo:1 'de goriilmektedir.

Tablo 1: Londra 'ya Bagli Subelerin Giinliik Nakit Raporlari

* Ornegin hazirlanmasinda Shapironun adi gegen kitabinin 338-341. sayfalarindan
yararlanilmigtir.
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RAPORNO 1 RAPOR NO 2
Tarih: 15.02.2011 Tarih: 15.02.2011
Sube: ingiltere Sube: Almanya
Capraz Kur: 1 $ = 0.60 Sterlin CaprazKur: 1 $=1.80€
Nakit Durumu (Sterlin): - 1.220.000 £ Nakit Durumu (Euro): + 540.000 €
Nakit Durumu (USD): - 200.000 Nakit Durumu (USD): - + 300.000
5 Giinliik Tahmin (USD) 5 Giinliik Tahmin (USD)
Giin Tahsilat| Odeme Net Giin [ Tabhsilat Odeme Net
1 300.000 100.000 +200.000 1 500.000 250.000 +250.000
2 150.000 200.000 -50.000 2 300.000 100.000 +200.000
3 250.000 300.000 -50.000 3 600.000 500.000 +100.000
4 100.000 50.000 +50.000 4 250.000 350.000 -100.000
5 200.000 150.000 +50.000 5 800.000 300.000 +500.000
D.N.B.” +200.000 D.N.B. +950.000
RAPOR NO 3 RAPOR NO 4
Tarih: 15.02.2011 Tarih: 15.02.2011
Sube: Suudi Arabistan Sube: Japonya
Capraz Kur: 1 $ = 1800 Riyal CaprazKur: 1 $=6.10 ¥
Nakit Durumu (SAR): - 540.000.000 SAR Nakit Durumu (JPY): + 1.220.000 ¥
Nakit Durumu (USD): - 100.000 Nakit Durumu (USD): - + 200.000
5 Giinliik Tahmin (USD) 5 Giinliik Tahmin (USD)
Giin Tahsilat| Odeme Net Giin | Tabhsilat Odeme Net
1 250.000 350.000 -100.000 1 300.000 450.000 -150.000
2 300.000 500.000 -200.000 2 400.000 300.000 +100.000
3 150.000 200.000 -50.000 3 350.000 200.000 +150.000
4 200.000 150.000 +50.000 4 500.000 700.000 -200.000
5 200.000 150.000 +50.000 5 300.000 400.000 -100.000
D.N.B. -250.000 D.N.B. -200.000

Raporlardan Almanya ve Japonya'nin giinii nakit fazlasiyla, Ingiltere ve

Suudi Arabistan'in ise nakit acig1 ile kapattiklart goriilmektedir. Almanya'nin
300.000 $'lk ve Japonyamn 200.000 $'lk nakit fazlaliklari, buna karsilik
Ingilterein 200.000 $Tik ve Suudi Arabistan'n 100.000 $'lik nakit aciklarinin
oldugu raporlardan kolaylikla anlagilmaktadir.

Bu raporlardan elde edilen bilgiler mevcut nakit acgiklarinin nasil
kapatilabilecegi ve ortaya ¢ikan atil fonlarin nasil degerlendirilebilecegi konusunda
merkeze 151k tutacaktir. Boylece fonlarin havuza ne zaman transfer edilmesi veya
havuzdan ne zaman ¢ekilmesi gerektigi ve alinacak borglarin veya yapilacak kisa
vadeli menkul kiymet yatirimlarinin vadelerinin ne olmasi gerektigi kolaylikla
saptanabilecektir. Ornegin, Japonya subesi 15 Subat 2011 tarihinde 200.000 $'lik
bir nakit fazlasina sahip olmasina karsin, bir giin sonrasi igin 150.000 $'lik bir agik

" D.N.B. = Dénem Net Bakiyesi
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ongormektedir. Bu durumda izlenebilecek yollardan biri Japonya'nin elinde
bulunan mevcut 200.000 $'lik nakit fazlasinin tamamimi Londra'da ki merkeze
gondermesi ve ertesi giin acigini kapatabilmek i¢in havuzdan 150.000 $
¢cekmesidir. Ancak, aradaki faiz oranlarinda ¢ok biiylik bir fark yoksa ve/veya
katlanilmas1 gereken havale giderleri yiiksekse, subenin merkeze sadece 50.000 $
havale etmesi ve geri kalan 150.000 $'1 ertesi glinkii nakit agigini kapatmak tizere
bir geceligine herhangi bir yatirim araci / menkul kiymet ile degerlendirmesi daha
uygun olacaktir.

Subelerin nakit agik ve fazlalarmin merkez tarafindan Tablo 2'de bir araya
getirilmesiyle subelerin 15 Subat 2011 tarihi itibariyle net olarak toplam 200.000
$'lik bir nakit fazlasina sahip oldugu goriilmektedir. 15 Subat'tan sonra gelen 5
glinliik dénem igerisinde net olarak toplam 700.000 $'lik bir nakit fazlasina sahip
olacagi ise yine merkez tarafindan hazirlanan Tablo 3'den anlasilmaktadir. Bu
tablodan ¢ikarilabilecek diger bir sonug ise subelerin elinde bulunan 200.000 $'lik
nakit fazlasinin en azindan dort giinliikk bir yatirimla degerlendirilebilecegidir.
Ciinkii en azindan dort giin boyunca (15 Subat'tan+4. giiniin basina kadar) herhangi
bir nakit agiginin s6z konusu olmayacagi tablodan kolaylikla anlagilmaktadir.

Tablo 2: Londra Merkez Havuz Nakit Durumu (USD)

Sube Giin Bakiyesi Nakit Fazlas1 (Acig1)
Ingiltere -200.000 -200.000
Almanya +300.000 +300.000

Suudi Arabistan -100.000 -100.000
Japonya +200.000 +200.000
Nakit Dengesi Fazlas1 (A¢181) +200.000

Tablo 3: Londra Merkez Havuz 5 Giinlitk Tahmini Nakit Durumu (USD)

Sube +1 +2 +3 +4 +5 5 Giinliik
Toplam

Ingiltere +200.000 -50.000 -50.000 +50.000 +50.000 | +200.000

Almanya +250.000 | +200.000 | +100.000 | -100.000 | +500.000 | +950.000
Suudi Arabistan -100.000 | -200.000 -50.000 +50.000 +50.000 -250.000
Japonya -150.000 | +100.000 [ +150.000 | -200.000 | -100.000 | -200.000

Giinliik -+ +200.000 | +50.000 | +150.000 | -200.000 | +500.000 | +700.000

Havuzda tutulan fonlar ihtiya¢ duyulan subelere hizla aktarilabilmelidir.
Bu gelismis havale sistemlerinin kullanilmasi ile olabilecegi gibi, c¢okuluslu
sirketlerin ~ diinya ¢apinda kredi olanaklarina sahip olmalariyla da
saglanabilmektedir. Ornegin; nakit ihtiyaci olan bir subeye calisilan cokuluslu bir
bankanin o bolgedeki subesinden hizla kredi almak miimkiin olmalidir (Eiteman &
Stonehill, 2010; 566). Ayrica fonlar giivenligin, likidite imkanlarimn ve
verimliligin yiiksek oldugu bir {ilkede tutulmalidir. Bu llke genellikle gelismis
yatirim araglarma ve istikrarli bir paraya sahip ana para piyasasi merkezlerinden
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biri olacaktir (Schall & Haley, 1991; 686). Bu tiir merkezlere 6rnek olarak Londra,
New York, Ziirih ve Tokyo verilebilir. Ayrica Liechtenstein, Lilksemburg, Bahama
Adalar1 ve Bermuda gibi iilkeler de firmalara tamidiklar1 vergi olanaklariyla
oldukca popiiler merkezlerdir (Eiteman & Stonehill, 2010; 567).

Yerel yoneticilerin performanslarinin degerlendirilmesinde daha esnek bazi
diizenlemelerin yapilmadigi durumlarda, subelerin nakit fonlarinin merkez
tarafindan kontrol edilmesi yerel yoneticilerin motivasyonlarini olumsuz ydnde
etkileyebilmekte ve bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu
sebeple, bu sistemi uygulayan sirketlerde yerel yoneticilerin atil fonlarm karlilig
konusundaki sorumluluklarinin azaltilmasi, yoneticilerin motivasyonuna olumlu
katkilar saglamaktadir. Ayrica, sistemin saglikli igleyebilmesi i¢in ydneticilerin
nakit ihtiyaglar1 ortaya c¢iktiginda merkezi havuza kolaylikla ulasabilmeleri
gerekmektedir (Shapiro, 2008; 337). Sorunlarin zamaninda ¢oziilememesi sistemin
faydalarim golgeleyecektir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calisma ve diger birgok kaynak incelendiginde aslinda c¢okuluslu
sirketlerin bir bakima holdinglere benzedikleri goriilecektir. Holdinglerde de
merkezde bir ana sirket ve iilkenin degisik bolgelerine dagilmis ¢ok sayida bagh
sirket ve/veya istirak s6z konusudur. Holdinglerde kendi nakdi kaynaklarin en iyi
sekilde degerlendirebilmek amaciyla c¢okuluslu  sirketlerdekine benzer
uygulamalara bagvurabilmektedirler. Hatta son zamanlarda kamu sirketlerinin
mevcut nakit varliklarinin tek bir hesapta (havuzda) toplanmasi ve bdylece bu
kaynaklarin daha etkin kullanilarak sirketlerin mevcut faiz yiiklerinin azaltilmasi
dahi giindeme gelmistir.

Tim bu uygulamalarin ¢ok ¢esitli sebepleri olmakla birlikte, asil amag hig
sliphesiz mevcut nakit akimlariin optimize edilmesi yoluyla igletme sermayesinin
en etkin sekilde kullanilmasi ve en yiiksek verimin saglanmasidir. Ancak konu
cokuluslu sirketler agisindan incelendiginde ortaya farkli para birimleri ve
bunlardan dogan kur riskleri, ekonomik ve yasal farkliliklar, dil farkliliklari,
kiiltirel farkliliklar, politik risk, bagh sirketlerin ortaklik yapilar1 vb. gibi birgok
sorun ¢ikmaktadir. Ornegin, her hangi bir holding biinyesinde faaliyet gosteren bir
bagli sirketten elindeki mevcut nakitleri merkezi bir hesaba gondermesi
istenildiginde ortaya her hangi bir sorun ¢ikmasi ihtimali ¢ok diigitk olmaktadir.
Clinkii para transferinin iilke sinirlar1 i¢inde yapilmasi oldukg¢a kolaydir ve ¢cogu
zaman ortada tek bir para birimi vardir. Ayrica sirket ortaklari ile holding ortaklar:
genellikle aymni kisiler olduklarindan ¢ogu durumda herhangi bir menfaat ¢atigmasi
s0z konusu degildir. Halbuki her hangi bir ¢okuluslu girketin yapacag tilkelerarasi
para transferlerinde gecikmelerin veya yanligliklarin olmasi hemen hemen
kaginilmazdir. Bagli sirketler yada subeler birbirlerinden c¢ok farkli iilkelerde
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faaliyet gosterdiklerinden kullanilan para birimleri farkli farklidir. Bu ise doviz
degisim maliyetlerinin zaman zaman olaganiistii boyutlara ulasmasmma neden
olmakta veya kur dalgalanmalarindan dolayr bazi riskler dogurabilmektedir.
Bunlara ilave olarak ana sirkete bagli yavru sirketlerin hissedarlar1 arasinda yerel
yatirimcilarinda bulunmasi, ¢okuluslu sirketin menfaati ile bu ortaklarin
menfaatlerinin bazi durumlarda catigmasima yol acabilmekte ve yerel ortaklar
paralarin tek bir merkeze gonderilmesi vb. gibi aslinda bir biitiin olarak ¢okuluslu
sirketin menfaatine yonelik uygulamalara itiraz edebilmektedirler.

Stiphesiz vermis oldugumuz bu oOrnekler karsilagilabilecek ¢ok ¢esitli
sorunlardan sadece birkag tanesidir. Ger¢ek hayatta zaman zaman hi¢ umulmadik
sorunlarla karsilagilabilmektedir. Ancak tiim bu sorunlar merkezi nakit yonetiminin
ve bu anlayisin bir devami olan havuzlama yonteminin getirdigi faydalarin yaninda
Oonemsiz kalmaktadir. Uluslararas1 ticarette goriilen serbestlesme ile bu
serbestlesmenin ve iletisimdeki bas dondiiriicii gelisimin giin gectikge daha da
hizlandirdigr kiiresellesmenin bu sorunlarin gittik¢e azalmasina neden oldugu da
bir gergektir.

Merkezi nakit yonetimi ve havuzlama ¢okuluslu sirketlerin nakit akimlarini
optimize etmeye yonelik olarak uyguladiklari yontemlerden salt ikisidir. Bu
calismada da salt bu ikisi incelenmeye ¢aligtlmistir. Bu iki yOntemin yani sira
netlestirme, One alma ve geciktirme, transfer fiyatlandirmasi, nakit akimlari
iizerindeki vergilerin minimize edilmesi ve bloke fonlarin yonetimi gibi daha bagka
teknikler de analiz edilebilir.
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