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Ozet

Finans ve finansal yonetim, igletmeler igin gerekli olan fonlarin saglanmasi, korunmasi ve etkin
olarak kullaniimasi anlamina gelmektedir. Déner varlik anlaminda galisma sermayesi, nakitten stoklara
ve alacaklara, buradan tekrar nakite dénus suresini gostermektedir. Nakit ydnetiminde, isletme degerini
maksimum kilmak yénlinde hareket edilirken, isletmeye olan nakit giriglerinin biran 6énce isletme
hesaplarina ulagsmasi, nakit c¢ikislarinin da mimkin oldugunca ertelenmesinin saglanmasi
gerekmektedir. isletmeler uygun nakit yénetimi tekniklerini kullanarak ek tasarruf saglayabilmektedirler.
Bunlarin yaninda yatinmcilar, yatirrma yonelirken, elde edebilecekleri getirinin yaninda katlanacaklari
riski de gdz ardi etmemelidirler. insaat sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin temel amaci, her
projenin kar merkezi olmasi, nakit, alacak, stok ve kredi yonetiminin optimal yapiimasidir. insaat
sirketlerinde her santiye otonom bir yapiya sahip olup, merkezi denetime tabii olmalidir. Nakit yonetimi
de bu kapsamda proje yoneticilerinin dikkate almalari gereken bir sorumluluktur.

Anahtar Kelimeler: Finansal yénetim, Nakit yonetimi, insaat sektéri, Firma Degeri.

Abstract (Cash Management at the Construction Sector)

Finance and financial management mean that the funds for the firms should be provided, protected
and used efficiently. The working capital as current assets shows a cycle from cash to inventories and
receivables or reverse. The principle idea of the cash management is to maximize the firm value when
the time of cash entries is minimized and cash outflows are postponed if possible. The firms can
provide additional savings with using suitable cash management techniques. Furthermore, the
investors do not skip the risk besides acquirable return. The basic purpose of the firms have operations
in construction sector is to make profit center of every single project and to use optimal cash,
receivable, inventory and credit management. Every building shed in the construction sector must have
autonomous structure and must be subject to centralized control. In this context, cash management is
responsibility for cash managers that must require to be taken into account.

Key Words: Financial management, Cash management, Construction sector, Firm Value.

1. Giris parasal amag s6z konusudur. Gelire dontik

Firmalarin temel finansal amaclarma Pparasal amaglar, toplam gelirin bilyiime
bakildiginda bunlarin parasal ve parasal oramina engoklanmasi, finansman giderleri
Olmayan amaglar Oldugu gorulmektedlr. ve Olaganﬁstﬁ amortismanlarin glkarllma-
Igletmelerde finansal yonetim ile ilgili smndan Onceki dénem karmin engoklan-
kararlar verilirken gbz oniinde bulun- masl, belli bir satig seviyesine ulagilmasi ve
durulan ana unsur yatirim igin gereken {nutlak gelirin evngoklanmas1d1r. gﬁrekli
fonlarin  nereden temin edilecegidir. Odeyebilme olanagmin var olmasi, ddeme-
Bununla ilgili olarak, gelire doniik, lerin vadeleri ile uyumlu gercgeklestirilmesi
likiditeye doniik, nakit akimina déniik, ve genel bir .ﬁpa.nsman dengesinin
varhliga doénitk ve karliliga donitk bes tutturulmasi ise likiditeye doniik parasal
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amagclardir. Burada en 6nemli finans kurali
vade uyumudur. Kisa vadeli projeler kisa
vadeli kaynaklar ile uzun vadeli projeler ise
uzun vadeli kaynaklar ile finanse
edilmelidir. Nakit akimina doniik parasal
amagclar ile belli diizeyde bir nakit akimina
ulagilmasi ve iskonto edilmis nakit akimla-
rinin engoklanmas ifade edilirken, varliga
doniik parasal amaglar da firmanin defter
degerinin engoklanmasini ve 6zsermayenin
piyasa degerinin maksimizasyonunu acikla-
maktadir. Son parasal amag¢ olarak kar-
liliga dontik amaclar, 6z sermaye karhlig,
kar marj1 gibi degerlerin maksimizasyo-
nunu ve sermaye maliyetinin en aza
indirgenebilmesini igermektedir. Parasal
olmayan amaclar ise isletmelerin c¢ikar
gruplar1 ve en 6nemli fon kaynaklar: olan
bankalar ile iyi iligkiler i¢inde bulunmalari,

kredi derecelerini yiikseltmeleri ve en
uygun sermaye yapilarim1  olusturup,
korumalaridir.

Bu caligmanin birinci boliimiinde iglet-
melerde finansal yonetime deginilmektedir.
Daha sonra nakit yonetimi kavrami tanim-
lanmakta ve nakit yonetimi teknikleri
aciklanmaktadir. Nakit yonetimi kapsa-
minda igletmelerde kredi politikasi ve stok
yonetimi incelenerek igletmelerin karsilag-
tiklar1 kur riskleri ve bu risklerden korun-
ma yontemleri arastirilmaktadir. Son
bolimde ise literatiirde agiklanan kavram
ve olaylarin ingaat sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeler acisindan uygula-
masindan bahsedilmektedir.

2. igletmelerde Finansal Yonetim

Finansal yonetim, isletmelerdeki para
akiginin etkin yo6netimidir. Uzun dénem
i¢in olciilen net para girisi ile net kar aym
seydir. Ancak bu, mikro iktisattaki kar
maksimizasyonu ilkesinin finansal karar
kriteri olarak kullanilmasina yetmez. Zira
finansal yonetimde para giris ve ¢ikig-
larinin miktar1 kadar, zamani ve riski
(kalitesi) de onemlidir. Finans y6netiminde
amag igletmenin pazar degerinin maksimi-
zasyonudur. Igletmenin pazar degeri, net
para giriglerinin, miktar;, zamani ve
riskinin fonksiyonudur. Isletmenin pazar
degerinin maksimizasyonu kavrami, hisse-
darlarin servetinin ya da sirketin hisse

senetlerinin pazar degerinin maksimizas-
yonu ile es anlamhidir. Bu karar kriterine
gore igletmenin pazar degerini arttiran
kararlar dogru, azaltan kararlar yanhstir
(Giirsoy, 2007). Igletmelerde finansal yéne-
ticiler tarafindan c¢ok sayida ve farkh ka-
rarlar alinir. Yoneticiler bu finansal karar-
lar1 alirken, firmanin temel finansal amaci
olan, pazar degerini maksimum kilma
amacini goz 6niinde tutmak zorundadirlar.

Bir igletmede finans bolimtnii olug-
turan alt birimler vardir. Bu birimler nakit
yonetimi, sermaye bitcelemesi, finansal
analiz ve planlama ve kredi y6netimidir.
Bu birimler firmanin glincel ve ileriye
yonelik olan igleriyle ugragmaktadir.
Finansman bé6limi, sirketin fon ihti-
yaglarini belirlemek ve bu fonlarin kay-
naklarini aragtirmak, uzun vadeli fon
saglamak i¢in hisse senedi veya tahvil ihrag
etmek, sirketin kredili satig politikalar: ile
stok politikalarini belirlemek, hissedarlarla
ilgili kayitlari tutmak ve temettii Ode-
melerini tahakkuk ettirmek ve finansal
durum analizi yapmak gibi gorevlerle
ugragmaktadir.

Finans yonetimi, sermaye biit¢celemesi,
sermaye yapist ve kisa vadeli finans
yonetimi kararlar1 {lizerinde yogunlas-
migtir. Sermaye biltgelemesi, firmanin
uzun vadeli yatirimlarinin planlanmasi ve
yonetimi ile ilgili kararlar1 igermektedir.
Sermaye yapisi ise firmanin uzun vadeli
yatirimlarinin yapilabilmesi icin gerekli
kaynagin nasil saglanacaginin belirlenmesi,
firmanin 6zsermaye yabanci kaynak
dengesinin olugturulmasi, finansmanin sii-
rekliliginin saglanmasi, en uygun maliyetli
borg, 6zsermaye fonlarinin belirlenmesi ile
ilgili kararlardan olugmaktadir. Kisa vadeli
finans yonetimi de firmanin nakit, alacak,
stok gibi kisa donemli varliklar ile kisa
vadeli borglarinin yonetimini ilgilendiren
kararlar olup ¢ogu zaman igletme
sermayesi yonetimi olarak da adlandiril-
maktadir. Firmanin giinliik faaliyetlerinin
aksamadan yiiriitiilmesi ve bu iglemlerinde
firma degerine olumlu etkisini saglamak
i¢in alinmasi gereken kararlardir (Ercan ve
Ban, 2005). Finans yonetimi, temel olarak
uzun vadeli finans y6netimi ve kisa vadeli
finans yonetimi ile ilgili kararlardan
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olugmaktadir. Sermaye biitcelemesi, ser-
maye yapisl ve temettii politikasi ile ilgili
kararlar uzun vadeli finans yonetimini
olugtururken, doénen varliklarla (nakit,
menkul degerler, alacaklar ve stoklar) ve
kisa vadeli yabanci1 kaynaklarla (kisa vadeli
ticari borclar, finansal borclar, tahakkuk
etmig giderler) ilgili kararlarin analizi de
kisa vadeli finans yonetimini olugtur-
maktadir.

3. Nakit Yonetimi

Nakit kavrami, para ve vadesiz mevduat
anlaminda kullanilmaktadir. Nakit yone-
timi, nakit fazlasi ve acgiklarina meydan
vermeden, igletmede bulundurulmasi gere-
ken optimum para tutarini amaclamak-
tadir. Nakit yO6netimi, belli bir dénemdeki
6deme ve tahsilatlar arasindaki dengeyi
zamansal acidan da kurmaya caligir. O
halde igletmenin kasasinda bulundurmak
zorunda oldugu ortalama nakit tutarindan
ziyade Odemelere gore degisen bir para
tutar1 6nem kazanmaktadir (Berk, 2005).
Nakit yonetimi, firmanin alacak ve
odemeleri arasindaki farktan kaynaklanan
nakit fazla ve eksiginin girket ve proje igin
en uygun sekilde kullanilmasinin saglan-
masidir. Bu baglamda, nakit yonetimi ile
ilgili olarak igletme sermayesi, nakit kredi
politikasi, stok yonetimi ve sermaye yapisi
ve maliyeti gibi konularin incelenmesi
gerekmektedir.

Firmanin nakit, alacak, stok gibi kisa
donemli varliklar ile kisa vadeli borcla-
rinin yonetimini ilgilendiren kararlar is-
letme sermayesi yonetimi olarak adlandiril-
maktadir. Igletme faaliyetlerinin devam
ettirilmesi icin kullanilan ve kisa siirede
paraya cevrilme 6zelligi bulunan varliklara
isletme sermayesi denilmektedir. Isletme
sermayesi literatiirde ¢galisma sermayesi ve
doner sermaye gibi isimlerle de anilmak-
tadir (Ercan ve Ban, 2005). Isletme serma-
yesi yonetimi; firmanin cari aktifleri ve cari
pasifleriyle ilgili kararlarla, onlarin neler-
den ibaret oldugu, nasil etkin kulla-
nildiklar: ve bunlarin firmanin risk-getiri
yapisi iizerinde nasil bir etki meydana
getirdigiyle ilgilenmektedir. Finansal yone-
tici, zamaninin 6nemli bir bolimtnu islet-
me sermayesi yonetimine tahsis etmek-

tedir. Isletme sermayesi ile cari aktifler ile
cari pasifler; net isletme sermayesi ile de
cari aktifler eksi cari pasifler ifade edilmek-
tedir. Eger bir firma, satiglarimi ve tre-
timini genigletmek icin igletme sermayesi
ihtiyacin1 kargilayamiyorsa, satig gelirlerini
ve dolayisiyla karlarin1 kaybedecektir. Kisa
vadeli borclarin1 6deyecek kadar fona sahip
olmayan igletme bu kez finansal yonden
zor duruma diigsecek ve muhtemelen kredi-
bilitesini yitirecektir (Okka, 2005). Isletme-
ler finansal zorluklarla kargilagmamak igin
proje ya da sirketteki aktif ve pasifin vade
uyumunu saglamalidirlar. Firma aktifleri-
nin ve borglarinin vadelerinin uyusmasini
saglayarak kendisini riske kargi korumak-
tadir. Projelerde mevsimsel ve donemsel
dalgalanmalar firma icin énemlidir. Orne-
gin, projeye baslangicta alinmasi gereken
malzemeler ve bu malzemelerin édeme du-
rumu bu dalgalanmalardan etkilenebilmek-
tedir.

Isletmeler nakit ihtiyact  oldugu
durumlarda genellikle kisa siireli borcla
temin yoluna gitmektedirler. Bunun bir
takim avantajlari oldugu kadar dezavan-
tajlar1 da vardir. Birinci avantaji stirattir.
Kisa streli krediler daha hizli temin
edilmektedir. Ikinci avantaji ise esnek-
liktir. Kisa siireli finansman ihtiyaclar
mevsimsellik ya da dénemsellik gosterirse
kisa streli borclanma daha iyidir. Son
olarak da kisa slireli krediler bazi
donemlerde daha ucuz olabilmektedir. Bu
avantajlarina karsilik kisa stireli finans-
manin iki dezavantaji mevcuttur. Ilk
olarak, eger bir firma uzun dénemli borg-
lanirsa, onun faiz maliyetleri zamanla sabit
olacaktir. Ancak firma kisa donemli kredi
kullanmirsa, faiz harcamalar1 gittikce arta-
caktir. Diger bir dezavantaji ise, eger bir
firma agrhklh olarak kisa dénemli borg-
lanirsa, firma bu borcu tekrar 6deyemez
duruma gelebilir ve borcun siiresi uzatila-
mayacagl i¢in de firmanin finansal pozis-
yonu zayiflar. Bu durum sirketin finansal
zorlukla kargilagmasina neden olur.

Nakit, bazen “gelir getirmeyen aktif”
olarak da adlandirilabilir. Ancak igci ve
hammadde o6demeleri, sabit varlik satin
alimlari, vergi, bor¢ ve kar &demeleri ve
digerleri igin nakit gereklidir. Nakit
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yoOneticisinin, alimlarda indirim yapmak,
kredi derecesini korumak ve beklenmeyen
nakit ihtiyaci ile kargilagma durumlari i¢in
yeterli nakde sahip olmasi1 gerekmektedir.

Isletmelerin kasalarinda ya da bankalar
hesabinda nakit bulundurmalarinin farkh
nedenleri vardir. Isletmeler dort nedenle
ellerinde nakit tutarlar. Bunlar islem
dengesi, ihtiyati nakit dengesi, spekiilasyon
amaciyla tutulan nakit ve karsilayici1 hesap
bakiyesidir. Isletmelerde nakit yénetiminin
nakit girigleri ve nakit cikiglar1 olmak
tzere iki yonii vardir. Nakit dengesinde de,
firmaya gelecek tiim nakit girigleri ve
firmadan olacak tiim nakit cikiglar1 dikkate
alinmak durumundadir. Isletmelerin bu
nakit dengesini saglamak amaci ile elle-
rinde tuttuklar1 nakit islem nedeniyle
nakit gereksinimi olarak ifade edilmek-
tedir. Thtiyati nakit dengesi ise nakit giris
ve ¢ikiglarinda beklenmeyen dalgalanmalar
olmas1 durumunda kullanmak {izere elde
tutulan nakittir. Firmalarin beklenmedik
karh firsatlarla karsilagmalar1 durumunda
bu olaylar1 kagirmamak icin ellerinde
tutuklar1 nakit miktarina spekiilasyon
amaciyla tutulan nakit adi verilmektedir.
Kargilayici hesap bakiyesi ise, bankalarin
firmalara sunduklari hizmetlerin veya
kullandirdiklar1 kredilerin kargiligi olarak
firmalarin bulundurduklar1 c¢ek hesab1
bakiyesidir.

4. Nakit Yonetimi Teknikleri

Firmalarin elinde ek tasarruflar sagla-
yabilecek bazi nakit yonetimi teknikleri
vardir. Bunlar genellikle 6deme ve tahsilat
sistemlerindeki aksakliklardan kaynakla-
nir ve firmanin dig kaynak gereksinimini
bir miktar daha azaltir (Giirsoy, 2007). Bu
nakit yonetimi teknikleri; nakit akimini
senkronize etmek, hesaplara ¢ek yazmalk,
tahsilat1 hizlandirmak, gerekli yerlerde
kullanmak tizere uygun fonlar1 temin
etmek ve oOdemeleri kontrol etmektir.
Nakit girig ve g¢ikiglarinin uyumlu olmasi
durumu nakit akimini senkronize etmek
olarak tanimlanmaktadir.

Hesaplara cek yazmak ise, firmadan
alacaklilara c¢ek verildigi takdirde, gekin
bankaya goturilmesi, oradan hesaplara

gecmesi veya tahsil edilmesinin ortalama
olarak birka¢ giinliikk bir siireyi alir. Bu
sebeple hesapta daima yazilan ¢ek ile
cekilen para dengesi arasinda bir bakiye
birikir. Odemeyi yapmas1 gereken kiginin
fiilen 6dedigi, fakat 6demeyi alacak olanin
banka hesabina heniiz girmemig olan
paraya ylzer-gezer para adi verilir. Yani
ylzer-gezer para, firmanin kendi
muhasebe kayitlarindaki nakit mevcudu ile
banka hesabindaki kullanilabilir nakit
arasindaki farktir. Cekin yazilip verildigi
ancak firmanin bankasina ¢ekin ibrazinin
ve paranin tahsilinin yapilmadig durumda,;
bankadaki para, defter bakiyesinden fazla
olmaktadir ve pozitif ylizer-gezer para
olusmaktadir. Pozitif yiizer-gezer paraya
6demelerden kaynaklanan ytzer-gezer
para adi verilmektedir. Miigterilerden
¢ekin alindigt ancak ¢ekin miisterinin
banka hesabindan tahsil edilmedigi ve fir-
manin banka hesabina girmedigi durumda;
bankadaki para, defter bakiyesinden az
olmakta ve negatif ylizer-gezer para
meydana gelmektedir. Negatif yiizer-gezer
paraya tahsilattan kaynaklanan ytizer-
gezer para adi verilmektedir. Odemelerden
ve tahsilattan kaynaklanan yiizer-gezer
paralarin cebirsel toplamina net ylizer-
gezer para denmektedir. Net ylizer-gezer
paranin negatif olmasi firma acisindan bir
olumsuzluktur. Boéyle bir durumda fir-
manin yazacagl yeni bir g¢ek karsiliksiz
gikabilir. Etkin para yonetimi tahsilatin
mumkin olan en kisa strede yapilmasini
gerektirir. Firmalar bu amagcla ¢esitli yon-
temler kullanirlar. Bunlardan biri kilitli
kutu sistemidir. Bu sistemde miusgteriler
firma lehine yazdiklari g¢ekleri bu posta
kutusuna gonderirler. Bu kutu giinde bir
veya birkag kez firmanin galigtigi bankanin
yetkilisi tarafindan agilir ve ¢ekler derhal
igleme konulur. Cekleri kutulardan topla-
yan banka daha sonra bu fonlar:1 firmanin
merkezi 6deme bankalarina transfer eder.
Diger sistem miisteri ceklerinin dogrudan
geki 6deyecek olan bankaya gonderilmesi
olan dogrudan goéndermedir. Tahsilatin
hizlandirilmasinda diger bir sistem de
merkezi bankaciliktir. Firmalarin biiytik
bir kismi 6demelerini bir veya birkag
bankadan yaparlar. O nedenle bdélgesel
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bankalara yatan paralarin merkezi 6deme
bankalarina transferi saglanmir (Giirsoy,
2007). Firmalar yasal sinirlar1 ve is ah-
lakini zorlamadan 6demeleri miimkiin olan
en gec tarihte yapmay1 tercih ederler. Ode-
meleri kontrol etmek dedigimizde bunun
da ii¢ yontemi vardir. Bu yontemler sifir
bakiyeli hesap, kontrol edilen édemeler ve
o6demeleri merkezden kontrol etmektir.
Sifir bakiyeli hesap sisteminde, banka,
firmay: her giin tahsil igin getirilen cekler
hakkinda bilgilendirir ve bu c¢ek bedel-
lerinin hesaba yatirilmasi istenir. S6z ko-
nusu cekler o6dendiginde hesap bakiyesi
tekrar sifir olur. Firmanin yazdig: gekleri,
¢ek iglemlerinin en uzun zaman alacag:
6deme noktalarina géndermesi ve bdylece
pozitif ylizer-gezer paranin siiresini 1-2
gin uzatmasi sistemine kontrol edilen
odemeler ad1 verilmektedir. Ayn1 zamanda
firma biiytik 6demelerini az sayida bankaya
yogunlagtirarak 6demelerini merkezden
kontrol edebilir.

Nakit iglemler dengesinin saglanmasina
yonelik bircok teknik olmasina karsin, bu
prosediirlerin uygulanmasi1 maliyetlidir.
Firmalar, marjinal getirileri, marjinal mali-
yetlerinden fazla oldugu siirece bu har-
camalara katlanirlar.

5. Kredi Politikas1

Firmada kredili satiglar alacak hesapla-
rin1 ortaya cikarir. Daha once de acik-
landign gibi, giiniimiizde firmanin temel
finansal amaci, firmanin bugtinkii degerini
maksimum kilmaktir. Alacaklarin yoneti-
mindeki amag da, alacaklarin firmanin bu-
gunkii degerine katkisim1 maksimum kil-
mak olarak tanimlanmaktadir. Alacak yo-
netimi, firmanin satis kosullarini belirle-
mesi ile baglar. Firma liberal satis poli-
tikas1 takip edecekse marjinal giderlerin
kontrolden ¢ikmamasi ve optimum olmasi
icin kredi politikasini ve onun dort temel
degigskenini belirlemek zorundadir. Bunlar
kredi stuiresi, kredi standartlari, firmanin
tahsilat politikas1 ve erken 6demeye
yapilan iskonto uygulamasidir.

Kredi standartlari, firmanin kredili
satig yapacag miigteride aradign minimum
sartlar1 ifade etmektedir. Tahsilat poli-
tikas1 ise vadesi gelen alacaklarin tahsilin-

de uygulanacak prosediirleri icermektedir.
Misterinin agilan kredisi igin, 6deme
stresi icerisinde borcunu 6demesi halinde,
kendisine uygulanacak iskonto oranina da
nakit iskontosu denmektedir.

Yoneticiler, kredi taleplerinin veya miis-
terilerin degerlendirilmesinde klasik yakla-
simdan yaralanabilmektedir. Klasik yakla-
sima gore, kredi talepleri degerlendiri-
lirken beg faktor goz ontine alinmaktadir.
Literattiirde kredinin beg “K”si olarak ad-
landirilan bu faktorler sirasi ile karakter,
kapasite, kapital (sermaye), karsilik (te-
minat) ve kosullardir (Ceylan, 2003). Ka-
rakter, miigterinin borcuna sadakatini; ka-
pasite, miigterinin talep ettigi krediyi geri
6deme giiciinii; kapital, firmalarin 6zser-
mayelerini gostermektedir. Isletme varlik-
larmmin  biyukliagih kullanilan kredinin
teminat1 kabul edilmektedir. Kogullar ise
ekonominin ve sektériun icinde bulundugu
durumu temsil etmektedir.

Hangi miigteriye ne kadar kredili satisg
yapilacagl 6nemli bir karardir. Firmanin
kredi politikasinmi etkileyen diger faktorler,
kar potansiyeli ve hukuksal diizenleme-
lerdir. Bir firmada kredi yoneticisinin
temel amaci, uygun misterilere kredi
saglayarak karlh satiglar1 arttirmak ve
firmaya deger kazandirmaktir.

6. Stok Yonetimi

Firma kaynaklarinin bir bagka kullanim
alanin1 olusturan stoklar, finans yo6neti-
cisinin her zaman ilgisini cekmektedir. Ala-
cak hesaplarinda oldugu gibi firmanin stok
diizeyinin belirlenmesi de bir yatirim
karar1 olarak degerlendirilmektedir. Fi-
nans yoneticisi, isletme agisindan opti-
mum stok miktarimi belirlerken firmanin
pazar degerinin maksimum kilinmasi ilke-
sinden hareket etmektedir (Berk, 2005).
stok yonetimi, firmanin stoklarini firmanin
degerini arttiracak bigimde yonetmesidir.

Stok yonetimi dort temel soruya
odaklanmaktadir. Veri zamanda kac¢ birim
ismarlanmahidir? Hangi noktada stoklar
ismarlanmahidir? Hangi stok ogeleri 6zel
dikkat gerektirir? Stok maliyetlerindeki
degismeler dengelenebilir mi? Bu dort
soruya verilen cevaplar ile optimum stok
miktar1 belirlenebilmektedir. Isletmelerde
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stok y6netiminin temel amaci, stok bulun-
durma maliyeti ile bundan dogacak kazang
kaybinin en diigik diizeyde olmasini sagla-
yacak bir stok kontroliiniin uygulanma-
sidir.

Diger aktif varliklar gibi, stoklara har-
canan fonlar da firma acisindan bir yati-
rimdir, 6nemli bir maliyeti vardir. Finansal
yonetici, bu sebeple, firmanin stoklarinin
optimal olmasini saglamak ve bu konularda
karar almak zorundadir. Stoklarin likidi-
tesi diger donen deger kalemlerine gore
dugtiktir ve nakde dontigmeleri zaman
alir. Optimal stok politikasinin tespiti i¢in
stok tutmanin maliyeti ile saglanacak yarar
mukayese edilecek ve en fazla kari1 verecek
stok seviyesi bulunacaktir. Stok bulundur-
manin faydalar1 ve karlar1 yaninda bazi
onemli giderleri de vardir (Okka, 2005).
Stok bulundurmanin en 6nemli maliyet-
lerinden biri, depolama, sermaye ve amor-
tisman maliyetlerini de iceren stok tagima
maliyetleri ile ilgili maliyetlerden olusan
tagima maliyetleridir. Digeri ise, bir malin
sipariginin verilmesi ve stokun yerine
konulmasina kadar yapilan biitiin giderleri
kapsayan siparis ve alim maliyetleridir.

Stok diizeyini etkileyen birgok faktor
olmasina kargilik giivenlik stok diizeyi,
mevsimlik talep ve enflasyon diger fak-
torler arasinda daha 6ne gikmaktadir. Gii-
venlik stok diizeyi ile firmalarin hammadde
bulamamaktan dolay1 iretimlerinin kesin-
tiye ugramamasi icin bulundurduklar:
stoklar anlatilmaktadir. Talebin mevsimlik
oldugu igletmelerde, firma diger mevsim-
lerde mamul stoklarina yatirim yap-
maktadir. Mevsimlik talebin s6z konusu
oldugu zamanda stoklarini eritmektedir.
Stok yoOnetimi kararlarinda distik en-
flasyon biiytik olciide yok sayilirken, yiik-
sek enflasyon oranlar1 agik¢a géz oniinde
bulundurulmaktadir.

Geleneksel stok yonetimi anlayiginda
uretimi ve satiglar1 aksatmayacak ve stok-
lara iligkin cesitli maliyetlerin toplamini en
diustge indirecek stok miktarlarinin sap-
tanmas1 ve siurduriilmesi esastir. Stok
kontroliinde basitten karmasiga dogru
uzanan cegitli yontemler kullanilmaktadir.
Bu yontemler: a) periyodik kontrol metodu,
b) minimum-maksimum metodu, c¢)

otomatik siparig metodu, d) ¢ift depo me-
todu, e) tam zamaninda sistemler, f)
disaridan temin etmek (out-sourcing). Peri-
yodik kontrol metodunda, stok duzeyleri
belirli araliklarla kontrol edilir. Stoklarin
arzu edilen diizeyin altinda oldugu gori-
lirse stoklarin hedeflenen diizeye gikmasi
saglanir. Kritik ya da 6énemli maddelerde
kontrol periyodu daha kisa tutulur. Mini-
mum-maksimum metodunda, her stok ka-
lemi i¢in minimum ve maksimum diizeyler
tespit edilir. Stok diizeyi minimuma indigi
anda verilen siparigler ve uretimi artti-
rarak tekrar maksimuma ulagtirilir. Oto-
matik siparig metodunda da, stok seviyesi
onceden saptanmis minimum miktara
indiginde otomatik olarak yeni siparig
verilir. Bilgisayar kullanan igletmelerde bu
yontem o6zellikle avantajli olmaktadir. Cift
depo metodu ucuz ve/veya 6nemi az stok
kalemlerine uygulanan bir yontemdir. Bu
yontemde ilgili madde stoku iki komparti-
mana egit olarak béliintir. Birinci depo
bosaldigi anda yeni siparig verilir. Bu
siparig teslim alinana kadar ikinci depodaki
maddeler kullanilir (Giirsoy, 2007). Tam
zamaninda sistemlerde gerekli malzeme ve
bilegenler siirec igerisinde ihtiya¢ duyuldu-
gu anda temin edilir. Digaridan temin et-
mek ise, firmanin kendisi yapmasi yerine,
bilegenleri satin almas1 yontemidir.

Bir igletmede degeri dusiik ve yliksek
¢ok cesitli maddeler kullanilabilir. Kugku-
suz, yuksek degerdeki maddelerle, digik
degerdeki maddelere ayni kontrol yéntem-
leri uygulanmayacaktir. Kullanilan madde-
leri degerlerine gore sistematik bir grup-
lamaya tabii tutmak ve her bir gruba uygu-
lanacak kontrol yontemlerini belirlemek
amaciyla uygulanan yonteme ABC Sistemi
denilmektedir (Giirsoy, 2007).

7. Kur Riskleri

Risk, sermaye biitcelemesi ve yatirim
kararlarinin temel unsuru olmaktadir. Ya-
tirimel, yatirima yonelirken, elde edebile-
cegi getirinin yaninda katlanacag: riski de
gozardi etmemelidir. Kur riskleri, belli
etkenler ile (6demeler dengesi agigi, siyasal
olaylar vb.) wulusal para birimlerinin
yabanci paralar kargisinda degerinde

meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz
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degisimlerdir. Déviz riski, doviz kurlarinda
meydana gelen degisimlerden dolay: islet-
melerin bilancgolar1 veya yatirim portfoyleri
uzerinde kar veya zarara neden olmak
suretiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru degisimlerinin neden oldugu
ug risk iglem riski, ceviri riski ve ekonomik
risktir. Igletmelerin yabanci para birimin-
den mal ve hizmet alim-satim1 yapmasi du-
rumunda, bu iglemlerin tutari spot parite
baz alinarak yerel para birimi ile ifade
edilirse, igletmeler kredi riskine maruz
kalirlar. Iglem riski, direkt olarak yerli
para ile olglilen ve fiili para degigimine
neden olan 6demelerden meydana gelen
likidite riski olarak da tanimlanmaktadir.
Ceviri riski, igletmenin yabanci bir para
biriminden belirlenmisg olan aktif ve pasif
kalemlerinin yerel para cinsinden degerle-
rinin, bir muhasebe dénemine kadar gegen
zamanda, doviz kurundaki degismelerden
dolay1 ve herhangi bir fiziki iglem olmak-
sizin degigsmesi riskini ifade eder. Ceviri
riski, yabanci para birimi ile ifade edilen
aktif ve pasif kalemler arasindaki esitsiz-
liklerden kaynaklanir. Ekonomik risk ise,
bir igletmenin anlagmalara dayali olsun
veya olmasin, nakit akisi iizerindeki toplam
doviz kuru riskini ifade etmektedir. Déviz
kurunda meydana gelen degisiklikler, kisa
donemde igletmenin likidite durumunda,
daha ileride de firmanin tiim islemlerinde,
mali yapisinda ve karlihiginda kendini
gosterir (Usta, 2002). Bu ¢ riske politik
riskin de eklenmesi mimkindir. Cinka
diinyada veya yatirnmin yapildigi tilkede
olusan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler
bir belirsizlik unsurudur ve yatirim karar-
larin1 etkiler. Siyasi otoritenin istikrarsiz
bir gortiniimii varsa bu direkt olarak finans
piyasalarim etkileyecektir. Clinki{i yatirimei
bir yatirim kararini gerceklestirirken ara-
dig1 6nemli bir kriter de siyasi istikrardir.

Kur riski yonetimi kapsaminda, riskten
korunma iglemi, gelecekteki faiz, fiyat ve
doviz kuru dalgalanmalarindan kaynakla-
nacak kayiplara dayali riskin, kar1 en az
etkileyebilecek sekilde azaltilmasini sagla-
yacak korunma yoéntemlerini ifade eden
genel bir terimdir. Risk yonetiminde, firma
ici teknikler ve firma dis1 teknikler kull-
anilabilir. Riskten korunma teknikleri

icerisinde firma igi teknikler nakit akig-
larinin ayarlanmasi, eslestirme, doviz se-
petleri ve para piyasasit yolu ile riskten
korunmadir. Gelecekte deger kaybedecek
bir para ile ifade edilen borglarini gecik-
tirmek veya alacaklarin1 6ne ¢ekmek
iglemine nakit akiglarinin ayarlanmasi
denilmektedir. Eglegtirmede ise, doviz
alacak ve borglar1 karsihikli olarak egles-
tirilir. Birbirleri ile eglesmeyen tutarlar
vadeli sozlesme kullanilarak riske kargi
korunur. Déviz sepetlerinde, igletmenin
faaliyetleri sonucu elde ettigi farkli dovizler
bir sepette toplanip c¢eviri riskini azalt-
mada kullanilmalidir. Uriiniin spot piya-
sadan satin alinip gelecek piyasada satil-
mas1 da para piyasasi ile riskten korun-
madir. Igletmenin, elinde bulundur-dugu
yerel fonlarla deger kazanmasi beklenen
dovizi spot piyasadan satin alip, borcun
6deme vadesine kadar dovizli bir hesaba
yatirmasi esasina dayanir. Firma dig1 tek-
niklere bakildiginda ise, firmalar riskten
korunmak igin vadeli s6zlegsmeleri (for-
ward), gelecek sozlesmelerini (futures),
opsiyon so6zlesmelerini (options) ve swap
sozlegmelerini uygulayabilmektedirler. Va-
deli sozlesmeler, vadesi, miktar1 ve fiyati
onceden belirlenmis bir menkul degerin
veya herhangi bir malin ileri bir tarihte
teslimini 6ngoéren anlagmalardir. Bankalar
arasinda iglem goruriler. Gelecek soz-
lesmeleri ise, belli nitelikteki ve miktardaki
bir malin, menkul kiymetin, anlagmanin
yapildigr tarihte belirlenen fiyattan, gele-
cekte belirlenen tarihte teslimini 6ngéren
yasal anlagmalardir. Organize borsalarda
iglem goriirler. Opsiyon s6zlegmeleri, s6z-
lesmeyi satin alan tarafa herhangi bir var-
Iigin fiyatin1 ve vadesini bugiinden belir-
leyerek gelecekte alip almama veya satip
satmama hakkini vermektedir. S6zlesmeyi
satan tarafin boyle bir se¢im hakki yoktur.
Swap sozlesmelerine bakildiginda da swap,
belli bir zaman diliminde iki taraf
arasindaki nakit akiglarini degistiren bir
anlagmadir (Usta, 2002).

8. Insaat Sektoriindeki Uygulama

Buraya kadar anlatilanlar, finans
yonetiminin ve uygulamalarinin literatiir
kismini olusturmaktadir. Literatiirin in-
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saat sektortinde faaliyet gosteren girketler
acisindan uygulamasina bakildiginda ise,
ingaat sirketlerinin temel amaci, her pro-
jenin kar merkezi olmasi, nakit, alacak,
stok ve kredi yOnetiminin optimal yapil-
masidir.

Ingaat sirketlerinde her santiye otonom
bir yapiya sahip olup, merkezi denetime
tabii olmalidir. Nakit yonetimi de bu
kapsamda proje yoneticilerinin dikkate
almalar1 gereken bir sorumluluktur. Her
projenin nakit pozisyonu ig alinirken
hazirlanan nakit akiglar1  yan1 sira
yilsonlarinda hazirladiklar: biitgeleri ile de
genel olarak ortaya konmaktadir. Bunlarin
yani sira 5 ve 13 haftalik nakit dengeleri ile
daha sik araliklarla tablo ortaya kon-
maktadir. Bu tablolar, proje yoneticilerine,
nakit pozisyondaki degisiklikleri siire ve
tutar olarak ¢ok saglikli bir gekilde
sunabilmektedir. Nakit ihtiyacinin ortaya
ciktign donemlere ait finansman gereksi-
niminin nasil kargilanacagina dair proje
yonetiminin kendi kararini belirlemesi en
onemli o6nceliktir. Nakit agigini kredi ile
kargilamay1 amaglayan santiye finansman
grubundan uygun kaynak icin goéris ve
oneri almalidir. Thtiya¢ miktar ve siiresinin
ne tir bir finansman (girket kaynag, ban-
ka kredisi, leasing vb.) yontemi ile karsi-
lanacagina dair karar verilmelidir. Mer-
kezden habersiz olarak kredi, leasing ve
temlik gibi konularda bankalar ile goéri-
stilmesi uygun olmamaktadir.

Nakit agiginin aksine nakit fazlasi olan
durumlarda bitiin santiyelerin pozisyon-
lar1 dikkate alinarak en uygun vade ve
yatirinm araci merkez tarafindan belirlen-
mektedir. Her santiyenin bu konuda ba-
gimsiz ve habersiz hareket etmesi uygun
degildir. Mevzuatlar gercevesinde hesaplar-
aras1 kaynak aktarimi yapilmakta oldu-
gundan, habersiz degerlendirilen bir para
bagka bir santiyenin daha maliyetli kaynak
bulmasina neden olabilmektedir. Her san-
tiye nakit dengesini ciddi olarak hazirla-
mali ve gergeklegsmeleri takip etmelidir.
Nakit ihtiyaci igin kararini vermelidir.
Bunun yam sira, nakit y6netimi ile ilgili
her konuda merkezle koordineli calig-
malidir.

Ingaat sirketlerinde her bir santiye veya
projenin likidite fazlalarinin degerlendiril-
mesinin ve kullanilacak kredi tiirlerinin ve
bunlarin ihtiya¢ programlarinin birbirin-
den farkli olacag: aciktir. Finans kurumlari
ile buyiik olcekli igslem yapmanin avan-
tajlarindan her bir santiye ve projenin
faydalanabilmesi icin bu islemlerin mer-
kezden yonlendirilmesinin 6nemi biyiik-
tur. Finans koordinatorligii bu konuda
danigmanlik ve koordinasyon gorevini
ustlenmeli ve devam ettirmelidir.

Sirketler, kredi kullanimlarinda holding
kefaletlerine ancak zorunlu hallerde bag-
vurmalidirlar. Yabanci ortaklikhi girketler
icin kredi kullanim1 veya kaynak aktarimi
ortaklarin paylar1 oraninda olmalidir ve
verilen kefaletler hisse oraninda payla-
silmalidir. Kredi kullanimi bankada kredi
limiti olmasini gerektirmektedir. Ortak-
larin bu konuda sikintiya distiikleri ve bu
durumun kredi kullanimimi istenen za-
manda gergeklegtirememe gibi risk yarat-
tig1 dikkate alinmalidir. Sirketlerin temel
politikasi, kredi imkanlarini yiiksek tuta-
cak gekilde bankalara (teminat mektubu,
akreditif vb.) rant saglarken pahal kredile-
re gitmemek, doviz, prefinansman, alici
kredileri, reeskont kredisi, 06zel sektor
tahvil-finansman bonosu ihraci ile sagla-
nan kaynaklar, leasing, factoring, forfaiting
imkanlar1 ve proje finansmanina yo6nelik
orta-uzun vadeli krediler kulla-narak,
borglu cari hesap (acik) veya spot kredileri,
ancak c¢ok nadir hallerde koéprii kredi
olarak ve c¢ok kisa siireler igin veya vade
farki miigteri tarafindan saglam bir gekilde
odendigi strece kullanmaktir. Sirketler
kullanacaklar1 kredileri, mevcut igletme
sermayelerini ve muhtelif faiz oranlarinmi da
gbz Online alarak optimize etmek zorun-
dadirlar.

Sirketlerde vadeli 6demelerdeki miisteri
¢ek ve senet kullanimlar1 azalmigtir. Ban-
kalar ile yapilan nakit y6netimi anlas-
malar1 sonucunda cek ve senetler tahsile
verilmekte olup elektronik ortamda takip
edilmektedir. Odemeler ise onbes giinde bir
havale EFT yolu ile yapilmaktadir. Odeme-
lerde glvenligi arttiracak yonde sirket
icinde ve caligilan bankalar ile galigmalar
yapilmalidir. Gerek kredi sozlesmeleri ge-
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rekse kefalet amaci ile diizenlenmesi gere-
ken evraklar i¢in finansman koordinatoér-
ligiiniin onayinin alinmasi gerekmektedir.

Paranin zaman degeri goz Onlinde
bulundurularak  banka hesaplarindaki
fonlarin degerlendirilmesinin yani sira giin
iginde yapilabilecek tahsilatlardan da getiri
saglamak gerekmektedir. Bu nedenle
ozellikle yiiksek montanlardaki hakedig vb.
nakit giriglerinin o6nceden ilgili finans
departmanina bildirilmesi, nakit yonetimi
ile saglanan gelirleri arttiracaktir. Onay-
lanan ve tahsili beklenen biitiin paralar
aninda ve dlizenli olarak finansman
departmanina bildirilmelidir. Koordineli
olarak banka ve idarelerden paranin tah-
silat1 takip edilmelidir. Gelmesi muhtemel
paralar bankalara bildirilmelidir ¢tnki
bildirilmedigi durumlarda gelen paralar
hesaplarda nemalanmadan kalabilmek-
tedir. Bildirilmesi durumunda sube genel
miidiirlige haber vermekte ve boyle bir
para hesaplarda takip edilmektedir. Bu
paranin gec de gelmis olsa satilmasi
mimkiin olmakta ve bosta kalmas1 6nlen-
mektedir. Devlet idarelerinden alacaklarin
cok diizensiz tahsil edilmesi, net bilgi
alinamamasi da 6nemli bir durumdur. Bu
konunun asilabilmesi i¢in idarelerde 6deme
noktalarindaki kigiler ile iligkileri sicak
tutmak yontnde strateji geligtirilmesinde
fayda vardir.

Kur riski ve nakit yonetimi ancak ger-
cekeci bir gekilde hazirlanan nakit denge-
lerine dayanarak yapilabilmektedir. Santi-
yelerin 6ncelikle kendi planlamalar icin 5
haftalik ve 13 haftalik nakit dengeleri ha-
zirlayarak nakit akiglarini 6nceden gor-
meleri gerekmektedir. 5 haftalik nakit den-
geleri ay sonlarinda gsantiyelerden alinmak-
tadir. Bu siireye ait nakit fazla ve agiklari
tespit edilmektedir. Thtiya¢ durumunda
aciklarini nasil finanse etmeyi diglin-
diklerini de ayni zamanda kararlagtirmig
ve onaya sunmusg olmalar1 ideal olacaktir.
Ayrica, bu dengelerin ciddi bir sekilde
hazirlanmas: ve merkezden ¢ok kendi ihti-
yaclari icin kullanilabilir olmasi énemlidir.
Finansman koordinatorliigii tarafindan
santiye ve projelerden gelen bu nakit
dengelerinin konsolide edilmesi ve {ist
yOnetime raporlanmasi gerekmektedir.

Yiksek volatiliteye sahip finansal
piyasalarda, risk yonetimi ve aktiflerin en
iyi sekilde degerlendirilmesi agisindan
vadeli ve turev uriunlerden projelerin ya-
rarlandirilmasi igin finans koordinatorliugi
gerekli caligmalar1 yapmali, uygulama so-
nuclarim1 kontrol etmelidir. Finans ilgili-
lerinin yeni gelisen vadeli iglemler borsa-
sin1 takip etmeleri gerekmektedir.

Yatirime: iligkileri kapsaminda yurtici
ve yurtdigt kurumsal yatirimcilara sirket
hakkinda bilgilendirme faaliyetleri, girket-
lerin piyasa degerlerinin yiikselmesi, tani-
tilmasi, halka arz edilecek yeni sirketlerin
iyi fiyattan alici bulmasi, kurumsal yone-
tigim ilkelerine uygunluk agisindan 6nemli
kazanmimlar yaninda, yurtdis1 piyasalardan
disik maliyetli uzun vadeli fon saglama
olanaklarini da arttiracaktir.

Sigorta faaliyetleri finans koordina-
torlugi tarafindan koordine edilmelidir.
Sigorta sirketleri ile iligkilerin az sayida
sigorta girketi ile uzun vadeli ve istikrarh
igbirligi temeline dayanmasi daha uygun
olmaktadir. Her santiyenin kendi sigor-
tasim1 gercekei, giincel teminatlarla za-
maninda yaptirmak ve primini 6demek ile
yiuktmli olmasi ancak sigorta poligelerinin
diizenlenmesinde ve yenilenmesinde finans
koordinatérlugi ile igbirligi yapilarak,
belirlenmig politikalar cercevesinde caligil-
maya devam edilmesi gerekmektedir. Si-
gorta poligelerinde etkinlik ve kaliteyi
arttirmak i¢in diinyada adi duyulmug
brokerlik girketlerine risk analizi yaptiril-
malidir.

Ingaat sektoriinde nakit yonetimi ile
ilgili olarak en 6nemli konulardan biri de
santiyelerin tahsilat ve 6demelerinin
vadelerini uyumlu hale getirmek yo6niin-
deki cabalarini yogunlastirmalaridir. Bu-
nun igin pesin ve vadeli alimlardaki fiyat
farkliliklarina daha yakindan bakilmasi,
kredi kullaniminin daha avantajli olup
olmadiginin tespiti gerekmektedir. Nakit
durumu ile ilgili olmamakla beraber ganti-
yelerin aldiklari ve verdikleri teminat mek-
tuplarinin hem vadelerini hem de hak edig-
lere paralel c¢oziimlerini ve iadelerini
yakindan takip etmeleri, finansmana bu
bilgileri en kisa siirede aktarmalar1 da
o6nemli bir husustur.
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Finansman fonksiyonu icin  her
uygunsuz iglemin mutlaka bir maliyeti
vardir. Finansman uygunsuzluk maliyet-
lerini minimize etmek i¢in hem sektoriin
hem de caligilmak zorunda olunan ku-
rumlarin ortaya koydugu zorunluluklar
dikkate alinarak gerekli prosediirler olus-
turulmalidir. Saglikli hizmet sunabilmenin
en Onemli unsuru planli ve zamaninda
yapilan taleplerdir. Prosediirlerde hangi
talebin nasil ve ne siirede yapilmas:
gerektigi agikca Dbelirtilmelidir ve bu
stireler en gercekei siireler olmalhidir. Doviz
bozdurma iglemlerine bakildiginda en
ideali 6gleden once bozdurmaktir. Ciinkii
alig kurlar1 genel olarak ogleden sonra
daha disiikk olmaktadir. Ornek olarak
normal sartlarda 1,40 olan kur ogleden
sonra 1,395e kadar inmektedir. Bu
durumda 1.000.000 dolar 6gleden sonra
bozduruldugunda 5000YTL’lik kayip mey-
dana gelmektedir. Her banka subesi
kendisine gelecek paray:1 hazinesine bildirir
ve paranin satilmasini saglar. Bunun igin
de miisterilerinin bankaya bilgi vermesini
ister. Haber verilmeyen ve ¢ok geg¢ saatte
bankaya gelen para igin pazarlik yapmak
miimkiin olamayacagl icin firma giiciinii
kullanarak ufak da olsa nema alinmaya
calisilmaktadir. Diger bir finansman uy-
gunsuzluk maliyeti de vadesinden o6nce
cozilen mevduatlardir. Ozellikle déviz
mevduatlar1 vadesinden once ¢oziilmek-
tedir. Bu da anlagilan faiz oranindan daha
diigik oranla faiz kazancina yol agmak-
tadir. 1.000.000 dolar tutarindaki para %5
faiz orani iizerinden 1 haftalik stire ile
bankaya yatirildiginda ve vadeye 4 giin
kala %1 faiz oranindan bozduruldugunda
438 dolarlik kayip ile kargilagilmaktadir.

9. Sonuc¢

Nakit yonetimi, firmanin alacak ve
o0demeleri arasindaki farktan kaynaklanan
nakit fazla ve eksiginin girket ve proje igin

en uygun sekilde kullanilmasinin saglan-
masidir. Sirkette basarili bir nakit akig
yonetiminin saglanmas1 igin gelirlere ve
giderlere iligskin olarak tahminler yapmak
gerekmektedir. Bu mali tahminler ne za-
man nakde sahip olunmasi gerektiginin
onceden goriilmesini saglamaktadir.

Ingaat sektoriinde faaliyet gosteren
igletmelerde etkin ve verimli bir nakit
yonetimi yapilabilmesi icin 6ncelikle her
santiye igin yapimi kadar nakit pozis-
yonunu da yakindan takip etmelidir. Ilave
maliyetlere katlanmamak igin nakit yoneti-
mindeki zamanlama ve merkez depart-
manlar ile yakin koordinasyon ¢ok Gnem-
lidir. Her santiye otonom bir yapiya sahip
olmalidir ancak merkez koordinasyonu ve
merkeze baglilik garttir. Maag ve vergilerin
de zamaninda 6denmesi prensibi gergeve-
sinde her santiyenin nakit dengesi ya-
parken bu 6demeler ile ilgili en az 2 aylik
doneme ait paranin banka hesaplarinda
stirekli bulunmasi gerekmektedir. 5 hafta-
lik nakit dengeleri goérev savmak anlayi-
sindan ¢ikarilmali ve proje yoneticisinin en
onemli yoOnetim araglarindan biri haline
getirilmelidir. Uygunsuzluklara yo6nelik
maliyetler ile ilgili olarak gantiyelere ceza
verilmesi ve bu durumun raporlanmasi
dikkat edilmeyen finansal konulara
santiyelerin daha fazla 6zen gdstermesine
yardimc olacaktir.
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