NAKIT YONETIMININ ONEMI VE ISLEYiSi: -TURKIYE ORNEGI-
Ars.Gir.Yildirrm B.ONAL¥*

OZET

Nakit igletme igin likidite saglar, ancak bir gelir getirmez. Dolayisiyla voneticiler
tarafindan nakit yonetimine gereken 6nem verilmelidir. Nakit yonetimi ozellikle
enflasyonist kosullarda igletmeler icin biiyiik 6nem arzetmektedir.

Bu ¢alismada nakit yonetiminin 6nemi, enflasyonist kogullarda nakit vonetimi ve
nakit yonetiminin igleyisi agiklanmaktadir. Ayrica galismada, Tiirkiye'deki nakit

yOnetiminin isleyisi tizerinde de durulmaktadir.

1. GIRIS :

Finans yazininda isletme sermayesi kalemleri ierisinde, bulundurulan nakit tutari,
onemli unsurlardan birisi olarak kabul edilir. Ciinkii, sabit varhik alimi ile yatinm
vapilmasindan, is¢i licretlerinin ddenmesine ve iiretimde kullanmak iizere hammadde alimina
kadar olan islemleri yapabilmek i¢in isletmenin nakit varliga ihtiyact vardir. Dolayisiyla
isletmeler faaliyetlerini aksatmadan siirdiirebilmek igin yeterli diizeyde nakit varliga sahip

olmak durumundadirlar.

Bu ¢alismada, kisaca nakit yénteminin énemine deginildikten sonra Tiirkiye'deki
uygulama agiklanmaya caligilacaktir. Burada amag son yillarda Tiirkiye'deki nakit yénetimi

anlayisindaki degigmeleri tespit edip, igleyisini ortaya koymaktir.

2. NAKIT YONETIMININ AMACI VE ONEMI

Nakit ydnetiminin 6nemi diinyada, 1970'li yillarda kisa vadeli faiz oranlarinin
yikselmesi sonucu, elde nakit bulundurmanin firsat maliyetinin artmas: ile kendini
hissettirmistir (Weston ve Copeland, 1992, s. 761).

* C.ULLB.E. Isletme Boliimii Muhasebe ve Finansman Anabilim Dal Aragtirma Gérevlisi
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Nakit yéntemini, dzellikle finans igletmelerinde igletme y&netimi ile biiylik bir
dzdeglik gostermektedir, Firmalarin bulunduraca@: nakit tutarinin fazla olmas: ya da az
olmasi ¢esitli sakincalar yaratmaktadir. Bu sakincalar: ortadan kaldiracak bicimde, nakit
yonetiminin amaci; igletmenin finansal ytktmliliiklerinde sikintiya girmeksizin ve
faaliyetlerin etkinligini diisiirmeden karhilifi miimkiin oldugunca artiracak bicimde

bulundurulacak nakit tutarini ayarlamaktir.

Nakit tutarinin gerekenden fazla olmasi ya da az olmas: gesitli faktérlere baghdir.

Isletmeler daha ¢ok asagidaki nedenlere bagl: olarak nakit bulundururlar.
- Muamele i¢in nakit bulundurma,
- Thtiyat igin nakit bulundurma,
- Spekiilasyon icin nakit bulundurma.

Muamele (islem) amaciyla bulundurulacak nakit, isletmenin giinliik faaliyetleri
sirasinda hammadde ve malzeme alimy, isgilik iicretleri, vergi temettii ve benzeri édemelerde
kullanilan nakittir (Weston ve Brigham, 1987, s. 365-366).

Ihtiyat amaciyla nakit bulundurma, beklenmedik olaylarla ilgilidir. Isletmenin nakit
giriglerinin tam olarak bilinememesi ve tahsilatlarin zamaninda yapilmamas: gibi
durumlarda nakit ihtiyacim karsilamak igin bulundurulacak paralardir. Bunun igin,
beklenmedik olaylarla ilgili olarak nakit ¢ikiglar1 gerektiginde, ihtiyat icin tutulan nakitlere
bagvurulur (Weston ve Copeland, 1992, s. 768-769).

Spekiilasyon amaciyla nakit bulundurma, ani fiyat degismelerinden yararlanarak,
kazang elde etmek amaciyla nakit bulundurmaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, menkul
kiymetlerin fiyatlarinin diismesi beklendiginde bu degismelerden yararlanabilmek icin nakit
bulundurulabilir. Ancak isletmelerin edilmektedir (Van Horne, 1989, s. 209).

Ozetle isletmenin giinliik faalityetlerinin yiriitilmesinde hemen her adimda nakit
unsuru kullanilmaktadir. Ancak nakit gelir getirmeyen bir varhk olarak kabul edilir. Aym
zamanda enflasyonist dénemlerde fazla nakit bulundurulmas: durumunda, mevcut nakit
varlik enflasyondan olumsuz yonde etkilenecektir. Yani fazla nakit varlik enflasyondan
dolay: deger yitirecektir. Isletmeler fazla nakit bulundurduklarinda ayrica, bulundurulan nakit
varligin ¢esitli etmenlenden olusan maliyetine de katlanmak zorundadirlar. Maliyetlerin
birincisi, kullantlan ve isletmede tutulan nakit varligin saglandig1 kaynaga yapilan
6demedir. Nakit varligin bu agik maliyeti yaninda bir de firsat maliyeti vardir. Isletmenin,
kendi kaynaklarindan sagladig: nakitlerin bile bir maliyeti vardir (Aksoy, 1990, s. 193-194).
Bununla birlikte, siradan (rutin) bir ig gibi goriilen nakit y6netimi ile, isletmenin fazla
nakitleri en iyi sekilde degerlendirilerek gelir de elde edilebilir. Fazla nakitleri
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degerlendirmede kullanilabilecek finansal araglar daha ¢ok, finansman bonosu, devlet tahvili
ve hazine bonosu gibi kisa siirede deger yitirmeden nakit varhiga ddntisebilen menkul
kiymetlerdir (Anderson, 1993, s. 34).

Nakit giris ve ¢ikiglar esanli olsa ve kesin dogrulukla tahmin edilebilseydi,
firmalarin nakit mevcudu bulundurmalarina gerek kalmaz, nakit yénetimi gibi sorunlar1 da
olmayabilirdi. Ancak gercek hayatta ¢ogu zaman nakit y&ntimi ile ilgili gesitli kararlarin
alinmas: zorunlu olabiimektedir.

Enflasyon belirsizligi artirdi@1 i¢in nakit yonetimini daha da zorlagtirmaktadir.

3. ENFLASYONIST KOSULLARDA NAKIT YONETIMI

Isletmeler, sahip olduklari nakitleri diger isletme varliklari gibi, en verimli sekilde
kullanmak zorundadirlar. Bagarilt bir nakit y6netimi i¢in, isletmenin nakit gereksiniminin,
kullanilabilir nakit miktarinin, nakdin elde edildigi kaynaklarin ve elde tutulug maliyetinin
bilinmesi gerekir. Bu nedenie enflasyonist kosullarda, ¢alisma sermayesi gereksinimi, uzun
donemli finansman gereksiniminden ¢ok daha dnemli hale gelmektedir. Bu baglamda. fazla
nakitlerin bu gibi donemlerde gelir getiren ve kolayca nakit varliga cevrilebilen finansal

araclara yatirilarak degerlendirilmesi en uygun hareketlerden birisi olmaktadir.

Enflasyon doénemlerinde isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmek ve olagan
6demelerini zamaninda yapabilmek i¢in, gereksinim duyduklari nakit tutari artmakiadir.
Bagka bir deyisle enflasyon, igletmelerin muamele giidiisii ile bulundurma durumunda

olduklarn para turatint yiikseltmektedir.

Enflasyon donemlerinde bir ¢ok aksakliklar ortaya cikabilir. Bu nedenle ¢alisma
sermayesindeki aginmay: azaltabilmek icin siki bir denetim gerekir. Igletmenin diZer
hesaplariyla birlikte kredili satis nedeniyle olugan ticari kredi alacakalarinin tahsili ve

borclarin 6denmesi diizenli bir sekilde olmalidir (Erkan, 1990, s. 29-30).

Ancak. enflasyonist kosullarda kisilerin bor¢ édeme aligkanlhiklarinin olumsuz yonde
deZismesi ve siirekli fiyat artiglan, igletmelerin finansal kararlarini olumsuz yénde
etkileyebilmektedir. Iletmelerdeki nakit yetersizligi genellikle agagidaki faktorlerin bir veya

birkag1 nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir (Erkan, 1990, s. 30-34):
- Isletmelerin sermaye artinminda kargilastiklan giicliikler,

- Alinacak kredilerin maliyetlerinin yiiksek olmast,
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- Enflasyonun karin belirlenmesine etkisi,
- Temel girdilerin maliyetlerindeki artiglar,
- Ticari kredilerin tahsilindeki gecikmeler.

Dolayistyla, Tiirkiye gibi enflasyonist bir ortamin bulundugu iilkelerde faaliyette

bulunan isletmeler agisindan nakit yonetimine gereken ¢nemin verilmesi kaginiimazdir.

4. NAKIT YONETIMININ ISLEYISI
Nakit yonetiminde ilk basamak nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmini ile baglar.

Satig hacminde dalgalanmalar, kugkusuz nakit giriglerini de etkiler. Ancak satig
tahminlerinde sapmalarin nakit gereksinimi iizerindeki etkisi ayni oranda olmaz. Satiglardan
bagimsiz bu &demelerin varhgi da satiglardaki dalgalanmalarin nakit gereksinimi iizerine
etkisini biiyiitiir. Satiglardaki degismenin, nakit ihtiyacim hangi oranda etkileyecegi
agagidaki formiil araciligiyla hesaplanabilir (Akgiic, 1989, s. 217).

v
C= 8§ (—mmmmmmmnnenes)
V+F

C: Nakit gereksiniminde yiizde olarak deZigim

S: Sauglarda yiizde olarak degigim

V: Degisken net nakit girisi (nakit girigi-degisken nakit gikislari)

F: Sabit net nakit (sabit nakit giris - sabit nakit ¢ikiglar). F'nin isareti genelde
(-)dir.

Isletmelerin nakit akiglarini tam ve dogru olarak tespit etmek, bazi tekniklerin
kullanilmasi durumunda bile oldukca zordur. Bu nedenle igletmeler bir takim ihtiyaglari
karsilamak iizere ellerinde belli bir tutarda nakit bulundururlar. Buna emniyet nakit

(minimum nakit) tutari denir. Isletme emniyet nakit tutarini, kabul edebilecegi nakitsiz
kalma riski ile gegmis nakit akiglarini dikkate alarak belirleyebilir (Erol, 1991, s. 90-91).

Nakit yonetiminde nakit déniisiim siiresinin bilinmesi karar almada bilyiik yararlar
saglayacakur. Nakit doniigiim stiresi, kisa vadeli borglar ve donem varliklar iizerinde

odaklanarak, isletme likiditesinin énemine isaret eder (Erol, 1991, s. 83).
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Nakit déniigiim siiresinin hesaplanmasi bes asamada gerceklesmektedir (Erol, 1991,
s. 84-85):

1. ASAMA: Alacak doniisiim hizinin hesaplanmas:.
Alacak Déniigiim Hizi (ADH): Top. Kredi. Satis. / Top. Kisa Vad. Alac. (Or.)
Alacak Déniigiim Hlzi (ADH): Net Satglar)/ Top. Kisa Vad. Alacaklar (Ort.)

2. ASAMA : Stok doniisiim hizinin hesaplanmasi.
Stok Déniigiim Hizi (SDH) : Satilan Mallar. Maliyeti/Orta. Stoklar

3. ASAMA: Ticari bor¢lar doniisiim hizinin hesaplanmasi.

Tic. Bor¢. Don. Hizi (TBDH): (Satilan Mallarin Maliyeti + Genel Giderler ve
Yonetim Giderleri) / (Kisa Vadeli Borglar +
Ucret ve Vergi Borgalri)

4. ASAMA: Bir yil 365 giin alindiginda alacaklarin tahsil siiresi, stoklarin bekleme
siiresi ve ticari bor¢lanma siiresinin hesaplanmasi.

Alacaklarin Tahsil Stiresi (ATS): 365 / Alacak Déniisiim Hizi

Stoklarin Bekleme Siiresi (SBS): 365 / Stok Déniisiim Hizi

Ticari Borglanma Siiresi  (TBS): 365/ Ticari Borglarin Dén. Hizi

5. ASAMA: Isletme faaliyet donemi ve nakit doniiglim siiresinin hesaplanmasi.
Isletme Faaliyet Donemi (IFD): ATS + SBS

Nakit Dontigiim Siiresi (NDS): ATS + SBS - TBS

Nakit Doniigiim Siiresi (NDS): IFD - TBS

Burada, optimum nakit diizeyini belirleme de kullanilan modellere kisaca
deginilmekle yetinilecektir.

W. BAUMOL Modeli : Envanter (stok) modeli olarak da bilinen Baumol
modelinde nakit maliyetleri; nakit bulundurma maliyetleri ve tedarik maliyetleri olarak ele
alinmaktadir (Brigham, 1989, s. 798-799). Nakit bulundurma maliyetleri, nakdin malivetine
bagl olarak bulundurulacak tutarlarla dogru orantilidir.

Bulundurma giderinin artmas ve tedarik giderinin azalmasi sonucunda bu iki gider
belli bir seviyede birbirine esit olacakur ki bu seviye toplam nakit maliyetinin minimum
oldugu noktadir. Buradaki nakit seviyesi de ekonomik nakit tedarik tutarini gostermektedir
(Ross ve Westerfield ve Jaffe, 1990, s. 721-725).

BERANEK Modeli : William Beranek tarafindan gelistirilen bu model Baumol
modelinin aynadan (ters) aksetmesine benzetilebilir (Scherr, 1989, 5.130-131). Bu modelle,
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meveut fonlarin ne kadarinin nakit olarak tutulmasi, ne kadarinin pazarlanabilir senetlere

yaurilmas! sorununa optimal bir ¢dziim getirilmeye caligtimistir.

Beranck modelinde, Baumol'un tersine, igletmeye nakit giriglerinin devamli
oldugunu, nakit ¢ikiglarinin ise yoneticilerin kontrolinde oldugu belirli zamanlarda ve

biiyiik tutarlarda gerceklestigini varsayrmstir.

MILLER-ORR Modeli : Merton Miller ve Daniel Orr modellerini, iletmelerin
net nakit akiginin tesadiifi olarak iki yonlii; diger bir deyisle negatif veya pozitif olacag ve
gbzlem sayist arttikga, net nakit akiginin normal dagilim gdsterecegi varsayimi altinda

gelistirmislerdir (Brigham ve Gapenski, 1985, s. 809).

Modele gére isletmenin para mevcudu bir alt ve dst diizey arasinda serbestce
dalgalanma gdsterdigi siirece igletmenin bu konuda bir sey yapmasina gerek yoktur (Brealey
ve Myers, 1988, 5. 755-756).

STONE Modeli : Bu modelde, nakit yonetiminde giinliik nakit hareketlerinin
yanisira gelecek giinlerin nakit akiminin da ele ahnmasi sonucu mekul degerlere yatinm ve

borglanma islemleri arasinda gereksiz olanlar ayiklanir.

Stone modelinde kontrol simirlar iki asamalidir. Alt ve tist kontrol sinirlarinin
yamisira bunlarin i¢ kontrol smirlari da tammlamir. Ayrica hedef nakit diizeyi de modelin
dnemli bir unsurudur (Scherr, 1989, s. 141-142).

Ayrica Stone modelinde gerek hedef nakit diizeyi gerekse kontrol sinirlan ydnetimin
tercihi ekonominin durumuna bagl olarak her zaman yeniden diizenlenebilir (Pamukgu,
1989, s. 159-161).

Etkin bir nakit ydnetimi, iyi bir planlama, nakit tahsilati ve 6demeler arasinda
zaman uyumu saglamayi gerekli kilar. Nakit yonetiminde igletme agisindan dnemli bir
konu da fonlarin, para ve serbest menkul degerler arasinda hangi oranlarda dagitlacagim

belirlemektedir.

Para piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde isletmenin atil kaynaklarim
degerlendirebilecegi gesitli yatinm segenekleri mevcuttur. Finans yoneticisi, bu yatinm
alternatifleri arasinda, saglanacak net gelir, risk derecelerini ve aninda kayipsiz ve/veya enaz
kayipla nakte cevrilebilmesini goz oniinde tutarak bir secim yapmalidir. Son zamanlarda
nakit yonetiminde Amerikan bankalari, nisbeten biiyiik olan firmalara bilgisayar destekli
nakit yonetimi hizmetleri (personel computer-based cash managent systems) sunmaktadirlar.
Ornegin; First National Bank of Waconia 1984 yilinda beri aktif varliklar1 95 milyon dolari
asan firmalara bu hizmeti sunmaktadir (Arend, 1993, s. 70).
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5. TURKIYE'DE NAKIT YONETIMI VE ISLEYIiSi

Guniimiizde oldukga sik degisen para politikalari, yiiksek enflasyon ve kredi faiz
oranlari, firamalarin nakit varliklarinin, en verimli bicimde kullaniimalarin: zorunlu hale

getirmektedir.

Herhangi bir isletmede nakit yonetimi uygulamasinin boyutlar, giindelik nakit akig:
miktari, maliyetler, gelecekteki bircok faktére baglidir. Dolaylslyia nakit yonetimi
uygulamasinin, giiniin degisen sartlarina gére siirekli gozden gegirilmesi ve gerektiginde
diizeltmelerin yapilmasi isletmeler agisindan biiyiik énem arzetmektedir (Tiiziin, 1987, s. 5).

Ulkemizde 1980'li yillarin baginda, mali sektdrdeki duruma bakildiginda; faiz
oranlarimin serbest birakildigi ve reel faiz uygulamasina gegildigi ancak, para ve sermaye
piyasasinin gerekli alt yapisinin heniiz olugturulmamis oldugu ve bunun yamisira finansal
arag gesitlendirmesinin de saglanmadig goriilmektedir.

19801i yillarin sonlarinda itibaren SPK tarafindan yapilan bazi yeni diizenlemelerle
finansal araglar gesitlendirilmeye ¢aligilmistir. Bununla birlikte ayni dénemlerde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi canladiriimaya ¢aaligilmistir. Bu galismalar sonucunda IMKB
nisbeten geligmis, yabanc: yatirimcilara bile hizmet verir hale gelmistir. Para ve Sermaye
piyasasina yonelik olarak yapilan bu galismalarin olumlu sonuglanmas: ile isletmeler
agisindan nakit yonetiminde kullamlabilecek alternatif finansal araglar (REPO, VDMK,
yatinm fonu katilma belgesi v.b. gibi) ortaya gikmuigtir. Alternatif finansal araglarin
artmasi, nakit yonetiminde hangi finansal aracin kullamimasinin en uygun olacag kararinin
alinmasimi zorunlu kilmaktadir. Bu karar alimirken daha cok, finansal aracin vadesi, riski ve
getirisi gibi degiskenler 6n plana gikmaktadir.

Tirkiye'de dzellikle son yiliarda biiyiik isletmelerdeki nakit yonetimi ¢aligmalarinda
ilerlemeler kaydedildigi goriilmektedir. Bu alanda genel egilimin, isletmelerin nakit
varliklarini olanaklari lgisiinde asgari diizeye indirmeleri ve bu politika sonucu serbest
kalan nakit varligin, gelir saglayan aktif degerlere yatirmak yoluyla karlihklarim artirma
geklinde oldugu sdylenebilir. Bu gdzlenen egilim:

- Menkul kiymetlerin sagladiklar: gelirlerin yiikselmesi nedeniyle atil para tutmanin
alternatif (firsat) maliyetinin artmast,

- Ekgnomilerde genellikle faiz haddinin yiikselmesi.
- Para yonoteminde kullanilabilecek yeni tekniklerin giindeme gelmesi ve,

- Firmalarin bilyiimesi soucu biiyiikligiin sagladig: tasarruflarin nakit yénetimi
icinde gegerli olmasiyla agiklanabilir.
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Ulkemizde uzun zamandan beri enflasyonist bir ortamin hiikiim siirmesi nakit
yonetimini daha da nemli bir hale getirmektedir. Buna ragmen, 1990 yillara kadar
Tiirkiyve'de nakit yonetimine gereken &nemin verildigini sdylemek oldukga giitiir. Nakit
giris ve ¢ikiglarn arasindaki zaman uyumunun saglanamamasi ve nakit fazlalarinin
degerlendirilememesi isletmeler icin dnemli kayiplara neden olabilmektedir. Bunun
bilincinde olan isletmeler artik nakit yonetimine gereken 6nemi vermektedirler. Oncelikle
gelirler ve giderler tahmin edilip bir nakit biitgesi olusturulmaktadir. Bununla birlikte
tdemelere de bir diizen getirilip belirli giinler 6deme glnd olarak tesbit edilmektedir.
Ulkemiz igletmeleri finansal araclarin gesitliligi ve faiz oranlarinin yiiksek olmasindan
yararlanarak, nakit yonetimini geligtirmek suretiyle oludukca karli bir hale getirmiglerdir.
Ayrica, {ilkemiz firmalari nakit yonetimi sirasinda daha ¢ok ticari bankalarin sunduklar

hizmetlerden yararlanmaktadirlar.

Gelismis iilkelerdeki uygulamalarin aksine, Tiirkiye'de nakit yonetinii daha cok
finansal yoneticinin bilgi ve tecriibesine dayanilarak yapilmaktadir. Burada, bir yandan
isletmeyi zor durumda birakmayacak ve giinliik islemlerini rahatlikla yiiriitebilecek kadar
minimum nakit diizeyi, 6te yandan da, optimum nakit diizeyinin saptanmasina
calisilmaktadir. Bu saptama yapilirken bir teknik kullanmaktan ¢ok, ge¢mis donem verileri
ile bilgili ve deneyimli ydneticinin kigisel tecriibelerinden yararlamlmaktadir. Burada bir
teknik kullanilmamasinin nedenleri; tesbit i¢in gerekli bilgilerin dogru, yerinde ve
zamaninda saglanamamasi olarak siralanabilir. Ayrica, icinde bulunulan ekonomik ortamin
gok degisken olmasinin da bunda etkili oldugu sdylenebilir.

Ulkemizde nakit fazlalarinin degerlendirilmesinde encok kullanilan finansal araclar;

- REPO,

- Menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesi,

- Haftalik ihbarli mevduat {1994"lin 2. ¢eyreginden itibaren)

- Hazine bonusu v.b. seklinde siralanabilir.

Ulkemizde nakit yonetiminde kullanilan bu araglardan en ¢ok ilgiyi REPO'nun
cektigi goriilmektedir. Ulkemizde REPO'ya gosterilen bu ilginin nedenleri soyle
siralanabilir (Diinya Gazatesi, 29 Kasim 1993, s. 1):

- Reponun diger araclara gore daha kisa vadeli olmasi,

- Repoda tutulan fonlarin bilyiik bir kisminin risksiz olmasi

- Enflasyonun tizerinde pozitif getiri saglamasi.
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Firmalar REPO iglemini herzaman karsilikli pazarhga bagli olarak
gergeklestirebilirler. Ancak firmalarin herzamanve istenilen vadede hazine bonusu bulmasi
miimkiin olmayabilir. Yine de, REPO'nun yanisira hazine bonosu da riskinin olmamas,
yiiksek faiz vermesi ve bazi ihalelerde (devlet ihaleleri) teminat olarak kabul edilmesi gibi
nedenlere bagh olarak nakit yonetimnide ilgi géren bir diger finansal ara¢ olarak kabul
edilmektedir.

Ekonomik bélirsizlik ortaminda iilkemiz sanayicileri ve ticaret kesimi i¢in REPO
yapmak yatirim yapmaktan daha karli bir faaliyet olmaktadir. Artik 6zel ve kamu
sektoriindeki kuruluglar tiretip satmak yerine ellerindeki nakit varlik ile REPO vaparak gelir
elde edebilmektedirler. REPO'nun sagladig: yiiksek getiri bundan biiyiik rol oynamaktadir.
Bununla birlikte iilkemizde, devletin borclanma ihtiyacinin azalmadig ve enflasvon orani

diismedigi miiddetce REPO'nun ¢ekiciligi azalmayacak gibi goriilmektedir.

Tiirkiye'deki nakit yonetiminin igleyisini 6zet olarak Sekil 1 yardimiyla gérebiliriz.
Burada, nakit yonetimi stirecinde nakit girig ve cikislari belirlendikten sonra minimum
(emniyet) nakit diizeyi belirlenir ve bu nakit bile aninda paraya ¢evrilebilecek bir finansal
(MKYF katilma belgesi, REPO v.b. gibi) araca yatirilarak degerlendirilebilir. Daha sonra
optimurn nakit diizeyi finansal yéneticinin tecriibelerinden ve ge¢mis yil rakamlarindan
yararlanilarak tesbit edilir. Nakit ag1g1 ya da fazlas: olup olmadi§1 tesbit edilir. Eger nakit
ag181 s6zkonusu ise nakit devir hizin1 artirmak ve nakit giris ve ¢ikiglarinda zaman uyumu
saglamak ve pesin 6demelerden kaginmak gibi etkinligi artiric1 6nlemlere bagvurulabilir.
Bununla birlikte igletmeler nakit agiklarini, uzun veya kisa siireli oluglarina gére, Sekil 1'de
gdsterilen araclari kullanarak giderebilmektedirlqr. Isletmelerin, nakit fazlalarinin olmas
durumunda ise, bankalarda (normal mevduat olarak) veya kasada tutmak yerine kullanim
tarihlerinin belirli olup olmamasi durumuna gére farkli finansal araclara yatirarak
degerlendirmekte ve gelir elde etmektedirler. Bunda son yillarda sermaye piyasasindaki
ozellikle finansal araclarin cesitlendirilmesine yonelik olumlu gelismelerin de katkisi
oldukga biiyiktiir. Nakit fazlalarmin degerlendirilmesi sirasinda eger 1-2 giin icinde getirinin
artacagi beklentisi var ise overnight (gecelik faiz orani ile 5diing verme) yapilir, yani nakit
fazlas: bir gecelik yatirim yapilarak degerlendirilir. Sonra da nakit fazlasinin siiresinin belirli
olmasi durumunda, daha gok hazine bonosu, repo, haftalik ihbarli mevduat veya devlet
tahvili ya da menkul kiymet yatrim fonu katilma belgesine veya benzeri finansal araclara

yatinim yapilarak fazla nakit degerlendirilebilmektedir.
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SEKIL 1 : TURKIYE'DE NAKIT YONETIMININ ISLEYISI
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SONUC :

Ulkemizde 1990'h yillara kadar dnemi pek anlagilmayan nakit ydnetimi, son
zamanlarda &zellikle sermaye pivasasindaki gelismelerden sonra bilyitk 6nem kazanmaya
baglamustir. Ulkemizde artik dyle bir asamaya gelinmistir ki igletmelerin ¢ogunlugunun
karlarinin %30-%40'm1 faaliyet dis1 gelirleri olusturmaktadir. Bu egilim 1992-1993
yillarinda kendini daha da belirgin hale getirmigtir. Borcu olan igletmeler, borglarmi
geciktirebilmekte ve kisa siire i¢in bile olsa mevcut nakit varhigi degerlendirme yolunu
secebilmektedirler. Isletmeler artik normal faaliyetlerini daraltarak nakit varliklarini sermaye
piyasasinda degerlendirmeyi daha uygun bulur hale gelmislerdir. Bunun bir nedeni de bu tir
yatirnmlardan elde edilen gelirlerin igletmenin normal faaliyeti sonucu elde edecegi
gelirlerden yiiksek olmas: ve riskinin ise nisbeten diigiik olmasidir. Bu egilimin, sonugtan

iiretim amaciyla yatirimi olumsuz yonde etkilemesi kaginilmaz olacakur.

Bu baglamda nakit yonetimi, fazla nakit varliklarin degerlendirilerek gelir saglanmasi
faaliyeti olmaktan ¢ikmig ve firmalarin ellerindeki nakit varliklarin degisik finansal araglara
yatirilarak faiz geliri elde edilmesini amaglayan bir faaliyete doniismiis oldugu

goriilmektedir. Bu, nakit yonetiminin dejenere edilmesi olarak yorumlanabilir.

Sonug olarak, nakit yonetimi bir igletmenin esas faaliyetini en uygun sekilde
siirdiirebilmesine yardimei olacak bicimde yapilmalidir. Yani nakit ydnetimi isletmenin
faaliyetlerinin en iyi sekilde yiiriitillebilmesi i¢in bir amag degil, arag olarak kullanilmahdir.
Uzun vadede, nakit yonetiminin igletme faaliyetlerinden bagimsiz bir faaliyet olarak
gériilmesi ve bdylece isletmenin gercek amacindan uzaklagilmas: ne isletmeye, ne de ilke

ekonomisine bir fayda saglayacaktir.

SUMMARY

Cash provides liquidity for the companies, but it doesn't pay any interest. So
company managers should give enough importance to the cash management. Also cash

management gets more importance for the companies especially in inflationary conditions.

This article emphasizes on the importance of cash management, cash management in
iflationary conditions and the process of cash management. Also this article emphasizes on

the process of cash management in Tiirkiye that gets more importance nowadays.
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