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ONSOZ

Tiim ticari igletmeler ve kurumlarin amaci, minimum riskle maksimum
karliligs gergeklestirmeye ¢aligmaktir. Faaliyetlerini buna gére yonlendirmeye
cahigirlar. Bilindigi gibi karlilik ve risk paralellik arzeden iki 6nemli fakt6rdiir. Biri
artarken digeri de artar. Nakit y6netiminin 6nemi burada ortaya ¢ikmaktadir,
Gergekten bir taraftan riskin asgari seviyeye indirgenmesinde 6biir taraftan da azami
bir karhihgmn ger¢eklestirilmesinde Nakit Yonetimi konusu olduk¢a 6nemli bir
fonksiyonu tistlenmistir. Bununla birlikte bu konunun 6nemi iilkemizde yeni yeni
kavranmaya baglanmigtir ve lilkemiz agisindan baktigimizda son derece yeni bir
konu oldugunu s6yleyebiliriz. Bununla beraber iikkemizde daha ziyade orta 6lgekli
isletmelerle biiytik kuruluglar konunun 6nemini kavramiglar ve nakit ydnetimi
birimleri olusturmaya baglamuslardir. OFK’da bu kurumlar arasindadir. Diger
bankalarda oldugu gibi bu fonksiyon Fon yonetim miidiirlikklerince yerine
getirilmeye ¢aligilmaktadir.

Hem konunun iilkemiz agisindan ¢ok yeni olusu, dolayisiyla bu konuda
yeterince kaynak olmayisi, Ozel Finans Kurumlarinda da tam bir uygulamasinm
sdzkonusu olmayis1 tezimi hazirlarken kargilagtigim giigliikler olmugtur. Bununla
birlikte benim igin yararh oldugunu diistindiigiim bu tezimi hazirlamamda gerek
konu se¢imi gerekse yonlendirici ¢aligmalarindan 6tiiri danigman hocam Saym
Mehmet BOLAK’a, Uygulama ¢aligmasi i¢in yardimlarimi aldigim, mensubu
bulundugum Kuveyt Tiirk A.S. Muhasebe Miidiirti Sayin Mehmet Ali AKBEN’e,
gene kuveyt Tiirk Fon Yonetimi Miidiirii Saym Fawaz Al SALAH’e, Ihlas Finans
Fon Y6netimi Miidiirii Saym Ahmet GUZELOGLU’NA, ve her zaman benden

desteklerini hig esirgemeyen Sevgili aileme tesekkiirlerimi arzetmeyi bir borg bilirim

Eyliil , 1998 Metin KUCUKTAY
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OZET

Bir firmanin ya da bankanm aktif degerlere yaptig1 yatirimlar incelenirken ilk
hareket noktasi, para ve para benzerlerini diger bir deyimle likit fonlarin1 yonetmede,
kontrol etmede ne dlctide etkinlik sagladigini saptamaktir. Burada para benzerleri
terimi, menkul degerleri, finansal varliklar1 ifade etmektedir. Firma ag¢isindan
bakildiginda ise, gerektifi zaman paraya cevrilebilme olanagma sahip, odzellikle
firmaya faiz geliri saglayan kisa siireli devlet tahvillerini ve hazine bonolarim
icermektedir.

Konumuz “Ozel Finans Kurumlarrnda Nakit Yonetimi oldugundan,
calismamizin ilk kismmda Ozel Finans Kurumlarm tanitmaya calistik ve isleyisine
iligkin bilgiler sunduk. Ciinkii bilindigi gibi bu kurumlar “faizsiz kazan¢™ prensibini
esas almig kuruluslardir. Dolayisiyla hem mevzuattan kaynaklanan Dbirtakim
smirlamalar hem de bazi enstriimanlarin faiz kazanci icermesi sebebi ile ikincil
fonlar ve ikincil fonlarin yonetimi bu kurumlarda sé6zkonusu olmamaktadir.

Kurum’un nakit yonetimine esas olan fon kaynaklari, cari hesaplar ve katilma
hesaplaridir. Fon kullandirimlar: ise islami teknikler olarak bilinen; Murabaha
(Uretim Destegi ya da Vadeli Satis), Musaraka (Sermaye/Sermaye Ortakligr),
Mudaraba (Kar/Zarar Ortakligs); bunun yamsira kullamlan diger teknikler de,
Leasing, Mal Mukabili Vesaikin Alim Satimi, Kiralama-Satinalma, Bor¢ Verme
(Karz-1 Hasen ) teknigidir.

Kurumlarin fon toplama ve fon kullandirma faaliyetlerine bakildiginda,
yatirim portfoylerinin %85-90""m1 Murabaha tekniginin olusturdugu g6zoniinde
bulundurulursa , bunlan fon kullandirma niteligi ile ayn1 zamanda ticari igletmelere
fon toplama yonleri ile de orta 6lgekli ticari bankalara benzemektedirler. Bu nedenle
¢alismamizin ikinci boliimiinde firmalar agismdan bakildifinda nakit y&netimine
iligkin agiklamalar yeralmigtir. Daha sonra 3. Kisimda da bankacilik yoniinden
likidite yOnetimine iligkin agiklamalar ve aktif-pasif yOnetimi ag¢iklanmaya
calisilmigtir.



Cabgmamizin ikinci kisminda nakit ySnetimi kavrami agiklandiktan sonra,
firmalarin elde para tutma nedenleri, para tutmamn fayda ve maliyetleri
kargilagtirilmig, nakit bulundurma ihtiyacim etkileyen fakt6rler belirtilmistir. Sonra
da nakit akiglarinin 6nceden tahmin edilebilmesi i¢in hazirlanmasi gereken nakit
biitgesi ele alinmigtir. Nakit Biitgesi bir firmanmn ileriye yonelik, ¢esitli zaman
araliklarina ait nakit giris ve ¢ikiglarinin bir projeksiyonudur.Finansman y&neticisine,
incelenen silire igerisinde beklenen nakit giris ve ¢ikiglarmin ne zaman

gerceklesecegini gsteren bir planlama aracidir.

Firmalarin belirlemeleri gereken en 6nemli konu optimum nakit diizeyidir.
Firmalarin gelecek dénem veya donemlere iliskin para akiglaritahmin edildikten ve
likit fon tutmanin faydalar1 ve maliyeti gergekgi bir sekilde saptandiktan sonra finans
yoneticisinin firma i¢in optimal para tutarmi belirlemesi gerekir.Yoneticiler
optimum para seviyesini ya pratik yani sayisal olmayan ve sadece tecriibelerine
dayanan usiillerle, ya da sayisal birtakim modellerle saptarlar. Bu ¢aliymada ele alina
modeller sirasiyla, Baumol Modeli, Miller Orr ve Beranek Modelidir. Bu modeller
tanitildiktan sonra aralarinda bir karsilagtirma yapilmig ve iistiin ve zayif yonleri
ortaya konmustur.

Cahsmamizin 3. Kismmda Bankacilik agisindan nakit y6netimi ele alinmusg,
likidite yonetiminden bahsedilmigtir.Likidite Y6netimi, bankanin bilangosunda
likidite giris ve ¢ikislarinin dengelenmesi olarak tammlanmistir. Burada 6nemli olan
maksimum getirili aktiflerle minumum maliyetli pasiflerle c¢aligmaktir. Birde
unutulmamasi gereken karhlikla likidite arasindaki risk faktoriidiir.

Likidite yOnetiminde aktif yonetim ve pasif yOnetim birbirleri ile igice
gectiklerinden dolayr aktif-pasif yonetimindeki degismeler dogal olarak likidite
yonetimini de degistirmektedir. Bu nedenle aktif-pasif yénetiminin gelisimi ve buna
iligkin agiklamalar da bu boliimde verilmigtir. Ayrica Likidite Yonetimi ile birlikte
doviz pozisyonu yOnetimi de ele alinmig, Hazine Boliimiiniin fonksiyonu da
belirtilmeye ¢aligilmustir.



Calismamizn IV. Bolimiinde Tiirkiye’de su anda faaliyette bulunan Ozel
Finans Kurumlari’yla goriismeler sonucu elde edilen bilgiler 15181 altinda, bunlarin
¢aligmalar1 da g6zOniinde bulundurularak, A Evkaf Finans Kurumu A.S.’de nakit
yOnetimi uygulamasi yapilmistir.



SUMMARY

In the course of reviewing the investments on the assets which a company or
bank has performed, usually the first point of departure is to determine to what
extend it was ensured the efficiency in management and control of money and
money-like, that is liquid funds. Here the term of money-like refers to securities
(financial assets). With respect to the company it refers to the short-term public
securities and treasury bonds which when necessary could be liquidated easily, and

especially provides the firm with interest revenues.

Since our subject is the “Private Financial Institutions™ in the first part of our
study we have tried to present the Private Financial Institutions, and given examples
on their operations. Since, as it is known, these institutions base their activities on
free of interest gains principle. Therefore, both because of the limitations in the
regulations and that some of the instruments deals with interest, the secondary funds
and the management of secondary funds cease to exist in the institutions.

The fund resources essential to the cash management of the institution are
current accounts and participation accounts. The application of funds are Murabaha
(Production Support or Forward Sales), Musaraka (Capital/Capital Partnership),
Mudaraba (Profit/Loss Partnership) as known as Islamic Techniques, besides the
other techniques such as leasing, Buying/Selling of Documents on Delivery, Rent-
Buying, Shares Buying, Lending (Karz-1 Hasen).

According to the fund raising and fund application activities of these
institutions, if it is considered that The Murabah technique constitutes the 85-90% of
the investment portfolio then these institutions on the one hand show the
characteristics of a commercial business and on the other take place in a position of a
middle-scale commercial bank. For this purpose, in the second part of our study, it
was presented the explanations about the cash management with respect to the
company. After then, in the third part, explanations related to liquidity management



with respect to banking took place, and the concepts of assets — Hlabilities
management was tried to be explained.

In the second part of our study, after the cash management concept was
explained, the reasons for why the firms reserve money, the benefits and cost of
reserves are compared and the factors, which affect the need for cash maintaining,
were specified. Afterwards, the cash budget, which should be prepared for the
estimation of cash flows, was reviewed. The cash budget is a projection of a firm
comprising of cash input and outputs for various time intervals. It is a planning tool,
which indicates to the Financial Manager the realisation timetable of the cash input

and outputs in the reviewed time period.

The most significant issue that the firms should determine is that of the
optimum cash level. After the money flows for the future period or periods were
estimated and the cost and benefits of maintaining liquid funds are examined
realistically the financial manager should determine the cost and benefits of
maintaining liquid funds are examined realistically the financial manager should
determine the optimal amount of money for the firm. The managers determine the
level of money either by practical, which is not numerical models. The models taken
into account in this study are, Baumoll Modell Miller Orr and Beranck Models.
After these models were introduced it there is made a comparison between these

models and specified their superior and inferior aspects.

In the Third part of the study., the cash management was defined as offsetting
of liquidity inputs and outputs in the balance sheet of the bank. Here what is
important is to utilise the assets as profitable as possible and the operate the liabilities
with the least cost possible. One should not forget the risk factor in between the
profitability and the liquidity.

In the liquidity management, since the assets management and liabilities
management intermingles each other, the alterations that may occur in the

management of assets/liability naturally cause changes in the liquidity management.



For this season the development of the assets/liabilities management and the relevant

explanations are given in this section.

Private Finance Institutions (PFI) are compared with banks at the end of part
3, and this numerical comparison has been made in terms of asset volume, extended
credits and within the Turkish Finance Sector. The table showing the comparison of
banks and PFI within the Turkish finance sector. The table showing the comparison
of banks and PFI in terms of regulations is in the annex part.

In the part IV of our study, in the light of the information acquired as result of
the negotiations with the currently operating private financial institutions in Turkey,
and considering their work, the cash management implementation for an imaginary
private financial institution. A O.F.K. A.S. is delineated.

In Part 4 of our study, the data of an hypothetical Private Finance Institution

In terms of cash management has been analysed. While doing this, alternative
opportunity cost has been taken into account and the result obtained when the firm
invested its funds in treasury bonds, bonds and shares all together called the
secondary funds has been presented. Here, the aim is to emphasise the role of
secondary funds in increasing the profitability. But, these instruments go through
interest and can not be used by Private Finance Institutions. And this constitutes the
opportunity cost of Private Finance Institution.

In the part of the application, the result of the evaluation, the result of the
evaluation and the problems have been examined, and alternative solution suggestion

suggestions have been made.

Our evaluation and determinations concerning the cash management in the

final part are explained below:

The quick development of the market securities in today’s free markets

resulted in the occurrence of new investment and it also turned out to be a focusing



point of attentions with respect to its profitability. Therefore any amount of money
(even a single TUL) in hand represents an unavoidable opportunity cost. When such
an unavoidable opportunity cost which is valid for all of the economical individuals
is considered, particularly on the basis of companies, it totals to substantially
significant amounts. The cash management of which importance has been noticed in
recent years helps to reduce such opportunity cost to minimum level and provide the

companies to acquire high profits.

The Primary function of cash management is to continuously monitor the
liaison between the benefit and the cost of liquidity. The other function is to provide
efficiency in cash collection and the payments as much as possible. The manager
who has undertaken the responsibilities of cash management must thoroughly
analyze the factors which have direct effects on the cash position of the company and
set up the required diagnosis accordingly. If there exist, the faulty and fragile points
of the company must be determined and find the remedies in timely manner. Such
faults and discrepancies may have been generated from either the collection or the
payments. Therefore the manager must take the necessary steps in order to accelerate
the collections while reducing the payment velocity. Any nonconformity between the
collection and payment must be handled carefully and a certain stability should be
provided between them.

A proper cash input and output set up is required for an efficient cash
management. In order to fullfil such requirement a reliable cash flow approximation
depending on substantial data must be performed. When any short term cash budgets
are made before hand, it will automatically provide the cash positioning of the
company to be traceable at a specified date. This will consequently provide to
indicate the time where the cash shortness and excess may occur and specify the

related precautions associated with before hand.

However, instead of selecting a cash budget which is set up on a single
assumption, several cash budgets having more than one assumption with specified

applicability must be selected. Thanks to the contemporary means of technology



particularly the computers and software developments, it makes such works readily
available in timely manner without consuming too much efforts. The companies
must not hesitate to engage in mechanization activities which represent high initial
investment costs but higher company profits in the long run. Thus, there are many
private financing companies that have either adopted such systems or renewed their

data process systems recently.

Under the lights of such data the optimum cash level may be readily
calculated. In order to be able to perform such estimations regular and reliable data
are required. Therefore the companies should provide a healthy and reliable data
flow, which can be only achieved by an appropriately functioning reporting system.
On the new data processing system will be made available, then these private
financing companies will be benefiting them within a very short time. Unless
otherwise a reliable an continuous data flow is not made available, there will be
many faults in the approvals which will reflect big differentials between the

estimated and realized values.

The experiences of the managers play a major role in the cash management as
well as their knowledgeable quality with respect to the process and the models. The
cash management requires more and more qualified and skilled managers in the field.
Thus, many administrators are aware of the fact that having the cash management
maintained in an optimum bears the utmost importance in a company. The managers
are frequently responsible from a certain section of the processes and thus, they
claim that, the cash positioning and cash management are out of their controls. Other
units and affiliates consider this to be an issue to be dealt with the head office units.
Because of the fact, many Private Financing Companies as well as the others,
accounting and budgeting are giver priorities in the overall administration process. In
our country such responsibilities (the control of incomes through budgeting) are
delegated to even the smallest authority units in today’s companies from big to
medium magnitude. Although identical applications are now adopted by the
financing companies which attempted to decentralize their cash management. We
can not say that we have achieved the desirable level in cash management yet.



With increased variaties of securities and their retrading opportunities in our
country have created many other investment alternatives for the cash management
conductors. On the other hand the private financing companies are deprived from
such investment alternative for the present. This is generated from the current
regulations. Because in order to involve in brokerage activities in the stock market, it
is required by law, that a certain portion of the required amount for producing the
portfolio must be allocate to the treasury bonds. This is in fact an instrument which
contains interest income and is not considered to be a suitable instrument for the
private financing institutions. If this requirement was introduced as a mandatory hard
currency retention, then such institutions could proceed in capital market transactions

and thus could have enriched their alternatives.

In our country, the leading companies including the banks could have only
recognized the significance of the cash management recently, and started to from
their independent cash management units. This function is conducted by the units
called either treasury management or the fund management in these banks and
financial institutions. This we consider to be an extremely positive progress. With the
increase of such initiatives the productivity will also increase and it will help to
contribute not only to the company itself but also to the overall economy of the
country. In the current systems which are frequently based on free competition
market concept, it is a must to reduce the costs down to the lowest level possible.
Thus, the new law under consideration to come out “The code of financial sector”
will increase the competition to higher levels than the present. One of the crucial
steps to be forwarded in the efforts for decreasing the costs is the cash management.
Since the banks with great scale include specialized personnel and are equipped with
prediction powers they frequently omit having excessive reserves. Contrary to this,
the banks with more moderate scales and private financing institutions prefer having
higher percentage of excess reserves than the others. But they all have a collective

objective, that is to work with less excess reserves.



Any Drop of profit margin in the banks results in decreasing liquidity level
and consequently dramatic drops in cash assets. Solid and stable performance of the
credit profits will have positive effects on the liquidity level of the bank concerned.

We have made a general evaluation regarding cash management not only with
respect to private finance institutions but all other banks and commercial institutions
as well. Because these evaluations indicate a parallelism with respect to all
institutions and organisations. As it is known, the goal of all commercial institutions
is to make the profit reach maximum. And this can be realised through a good
planning and management of cash. As regards to Private Finance Institutions the
profit can reach only through increasing the number of participation. They have to
increase the rates of bidding and participation. This can be realised by ensuring the

political and economical stability.
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BOLUM 1. TORKIYE’DE iSLAMI FINANS TEKNIKLERININ UYGULANMA
BiCIMLERI VE OZEL FINANS KURUMLARI

1.1. GIRIS

Gordiikleri fonksiyonlarla, ekonominin temelini olugturan bankalarin faiz
temelli sistemler olmalari, islam {ilkelerinde, halkin bu kurumlara karsi daima
soguk bakmalarma sebep olmus, bu ise, zaten kalkinabilmek ic¢in biiyiik ¢aba
harcayan ve o orandada finansman sorunlar ile karsilagan bu {ilkelere ayr1 bir
darbe olmustur. 1940’ lardan sonra, siyasi bagimsizliklarini kazanan birgok islam
tilkesinde bilim adamlari, ekonomik bagimsizliginda kazaniimasi dogrultusunda
calismalar yapmuglar, sonugta faizin ekonomi {izerindeki olumsuz -etkisini
kaldirabilmek igin, islami esaslara uygun banka modelleri geligtirmiglerdir.
(Tabakoglu, s.55)

Bilindigi gibi, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu karmagik ekonomik sorunlar
nedeniyle geleneksel bankacilik sektoriinlin uyguladig: faiz sistemi, tasarruflarm
gercek degerini koruyamadig donemler yasamstir. Ozellikle yitksek enflasyonist
dénemlerin yasandig1 ve enflasyona karg1 indeksleme y6nteminin uygulanmadig:
geleneksel bankacilik sektériinde meveut faiz sisteminin tasarruflara ek bir likidite
saglamasi bir yana, tasarruflarin reel degerinin korunup korunmadigs tartisilir hale
gelmistir,

Aym1 zamanda Tiirkiye’de miisliman olan balkin, bankalarla olan
iligkilerinde, faiz yasagi gerceginin higbir zaman unutulmadif goriilmiis ve bu
nedenle, inanclara ters diigmeyecek bir islami bankacilik anlayigmin gerekli
oldugu anlasilmigtir. Nitekim Tiirkiye’de, hem petrol zengini islam {iilkelerinden
kaynak saglayabilmek, hem de faiz sistemi nedeniyle diger bankalarla iligki i¢ine
girmeyen tasarruf sahiplerinin fonlarina hareketlilik kazandrabilmek i¢in, faizsiz
bir temele oturtulan Ozel Finans Kurumlar1 (OFK), hikiimetin verdigi yetkiye
dayanarak, Bankalar Hakkinda 70 Sayilh Kanun Hiikkmiinde Kararname’nin
90’mc1 maddesi ile 1567 sayili Tiirk Parasi1 Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun



uyarmca 16/12/1983 giin ve 83/7506 sayih kararname ile, 1984 yilinda faaliyete

geemislerdir.

Ozel Finans Kurumlari, kendi 6z sermayelerine ilaveten tilke iginden ve
disindan, 6zel cari hesaplar ve kar/zarar hesaplar1 yoluyla finansman saglayip,
ekonomiye fon tahsis etmek amaciyla faaliyet gOstermektedirler. Toplanan
fonlarin tahsisi, faizsiz olarak, kendilerine 6zgli tekniklerle, her tiirlii ticari, smai
ve tarimsal faaliyetlerin ve hizmetlerin finansmaninda, yatirim mallarmin temin
edilip, miisterilere ya da firmalara vadeli satilmasi yada kiraya verilmesi gibi
alanlarda olmaktadir.

1.2. OZEL FINANS KURUMLARDI’NIN FON KAYNAKLARI

Kurumlar, biri cari hesaplar, digeride (kar/zarara) katiima hesaplar1 olmak
tizere, iki tiir hesapta fon toplarlar. Hesaplar birbirinden ayr1 tutulmaktadir. Ayrica
(kar/zarara) katilma hesaplar1 kendi i¢inde vadelerine ayrilarak, bagimsiz
hesaplarda izlenmektedir. Bu hesaplara hem Tiirk Lirasi hem de d6viz olarak fon
yatirilabilir. Hesap sahipleri gergek ve tiizel kisiler olmak sartiyla, Tirk vatandas:
ve yabanci kigiler olabilir. D6viz hesaplarmin gelirleri d6viz {izerinden

6denmektedir.

Mudilerine faiz veya sabit gelir saglamak yerine, onlarmn kuruma ortak
edilmesini amaglayan &zel finans kurumlar, islami bankalarin uyguladiklar: daha
sonradan Fon kullandirma baglhigi altinda bahsedecegimiz Musaraka teknifine
gore fon toplayacak olan OFK, diger tekniklerle birlikte, yine Musaraka esasina
dayanarak, miigterilerine (Girisimcilere, yatirimcilara veya firmalara) fon
kullandracaktir.(Karaman, s.50.) Bu Fonlar, TL, Dolar ve Mark havuzlarinda
toplanmakta, fon kullandirimlar: da gene bu havuzlardan yapilmaktadir.



1.2.1.Cari Hesaplar

Turk Liras1 veya d6viz cinsinden agilabilen ve talep aninda kismen veya
tamamen c¢ekilebilen, karsilifinda hesap sahibine kar veya bagka bir isim altinda

herhangi bir isim 6denmeyen hesap seklidir.

Cari hesaplarda biriken fonlarin, miisterilerin izni alinmak kaydiyla,
isletilmesinden dogan kar veya zarar, kurumun kendi hesabina kaydedilir.

Cari hesap sahipleri, alacaklar1 karsiiginda kurumun sermaye ve
ihtiyatlartyla, cari hesaplar karsilifa aktifleri {izerinde birinci derece imtiyazh
alacaklilardir. Bu hesaplara para yatrma ve ¢ekme hususunda bir sart
yoktur.(HDTM Tebligi m.16)

Genellikle hesap sahipleri, hesaplar1 {lizerinden ¢ek yazma hakkina
sahiptirler.

Islam Bankalarinda yer alan, meblaglarmin seviyesi diisik tutularak
kolayca agtirilabilen ve kisilerde tasarruf terbiyesinin olusturulmasini amaglayan
tasarruf hesaplar1 O.F K.’da yer almamaktadir.

1.2.2. (Kar/Zarara) Katilma Hesaplan

Ozel Finans Kurumlar’nin fonlar, sermaye ve dzkaynaklarmn disinda,
biiyiik olglide katilma hesaplarindan saglanmaktadir. Yani katilma hesaplari,
Kurum’un baglica kaynaklarini olusturur. S6zkonusu hesapta kaynaklar, kisi yada
kuruluglardan kar/zarar ortaklif1 s6zlesmesiyle, sabit bir getiri veya faiz s6zii
vermeden, belirli bir siire i¢in toplanir. S6zlegmeye zarar da edilebilecegi eklenir.

Katilma hesaplarinin agilmasinda iki taraf vardir. Biri hesap sahibi, digeri
de Kurum’dur. Aralarinda bir kar/zarara katilma anlagmasi1 imzalanir. Bu anlagma,

bir emek/sermaye veya sermaye/sermaye ortakhigidir. Bir taraf, yani migteri



sermayesini, diger taraf yani OFK ise emefini veya sermayesini ortaya
koymaktadr. (HDTM Tebligi m.19/d) Elde edilecek kar, taraflar arasmda
Onceden belirlenmis oranlar iginde paylagilir. Bugiinkii uygulamada hesap
sahipleri elde edilen karm % 80’ini, kurum’lar ise % 20’sini
almaktadirlar.(HDTM Tebligi m.19/f) Kurum’lar katidma hesaplarinda toplanan
fonlar1 en verimli bir sekilde degerlendirmeye galigir. Yukarida anlatilanlar genel
bir kar/zarar ortakhg1 sézlesmesidir. Hesap sahipleri, 1 aylik, {i¢ aylik, alt1 aylik,
bir yillik ve daha uzun stireli (bes yila kadar) katilma hesabi agtirabilir.(HDTM
Tebligi m.19/b)

Ozel Finans Kurumlari, baz biylik projeler ve belirli ticari iglemler i¢in,
stireleri belirli, kar/zarar ortakligi ilanlar1 yaparak, 6zel kar/zarar ortaklig:
sOzlesmesiyle kaynak toplayabilirler. Kar/zarar oranlari 6nceden belirlenir. Ancak
bu durum igin Onceden Merkez Bankasi’ndan izin almak gerekmektedir.
Uygulamada bu “Ozel Fon” olarak yerini almigtir.

Katilma Hesaplarmin isletilmesinden dogacak tiim masraflar OFK’ca
kargilanir.(HDTM Teblig m.19/€)

1.3.KATILMA HESAPLARININ iSLAM HUHUKU ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESi

1.3.1. Hesaplarin Vadelere Ayriimasi

Hesaplar vadeleriine gére, bir ay, {i¢ ay, alt1 ay, bir sene ve daha uzun
vadeli olmak {izere, d6rt guruba ayrilirlar. Her gurup kendi igerisinde bir biitiin
teskil ederek ayri ayri muhasebelestirilirler ve ayri ayn igletilirler. Kar/zarara
katilma hesaplarmin vadelere ayrilmasi ve her vade sonunda hesap sahiplerine kar
veya zararin dagrtilmasi, Musaraka teknigi ne uygundur. Ileride agiklanacag
lizere musaraka ortakhgi, bir anlagma ortakligidir ve ortaklar: girkete katildiklar:
giinden itibaren sirketin kar veya zararmna ortak olurlar. Ortaklardan bazilarimn



hentliz sermayesini 6dememis olmas: ve kullamilmamig olmasi, kar veya zarara
katilmalarinda bir engel tegkil etmez.(Ahmad, s.51-59))

1.3.2. Kar Ve Zararin Paylasim

Kurumun, katilma hesaplarmin c¢aligtiriimasindan dogacak kar veya
zarardan alacagi pay % 20 ‘den fazla olamaz. Kalan % 80°lik pay, diger ortaklar
arasinda sermayeleriyle orantili olarak dagitilir. Burada bir hikkmi sahis olarak
Kurum, igletici ortak sifatiyla kdrdan % 20 ySnetim pay: almaktadir. Buradaki kar,
musaraka teknigine uygun olarak, kargilikli anlagma ile belirlenir. Sermayeden
bagimsizdir. Taraflarin rizasiyla bazi ortaklarin kar oranlar1 yiiksek tutulabilir.
Burada da hikkmi gahis olarak kurum ‘isletici ortak’ sifatiyla kardan %20 pay
almaktadir.

Zarar olmas1 durumunda ise gene musaraka tekniine uygun olarak,
karlardakinin aksine ortaklarin ortakhiktaki sermaye paylarma gore
dagitilmaktadir. Burada kurumun zarar payi, ortaklik sermayesindeki pay1 kadar
olmaktadir. Ciinkii kar anlagmaya, zarar ise sermayeye baghdir.(HDTM Tebligi
m.19/f)

1.3.3. Ana Paranin Geri Odeneceginin Garanti Edilmemesi

Katilma hesab: sahiplerine ana paranin aynen geri ddeneceginin garanti
edilmemesi, hem mudaraba hem de musaraka teknigine gére uygundur. Bu faktor
de Ozel Finans Kurumlarmm diisiik maliyetle fon teminine olanak saglamaktadir.

Bu Kurumlar aym1 zamanda Disponibilite ve Mevduat Munzam Kargilig
Yiikiimliiliigii’'ne tabi olmadiklarindan topladiklari fonun nerdeyse tamamina
yakminm1 %90-%95’ini kullandirabilmektedirler. Bankalar da ise bu oran
s6zkonusu yiikiimliiliiklerden dolay: ancak %70 - % 75 civarindadir.



1.3.4. Kurumdan Alacakh Ugiincii Sahislar

Kurumdan alacakli olan tiglincli sahislarin alacaklari, Kurumla ilgili ise,
sadece kurum’a ait sermaye, ihtiyat ve dagitilmamis karlar tizerinde alacak haklar
vardir. Ancak alacafi, katilma hesaplarmin igletilmesinden kaynaklamyor ise,
Kurum bu borcunu ddediginde, katilma hesabi ortaklarmna kars1 alacakli duruma
gecer. Clinkli Musaraka’da ortaklar birbirlerinin vekilidir. Ortaklardan birisi,
sirket adina borglanirsa ve bu borcuda herhangi bir ortak dderse, bu durumda
borcu ddeyen diger ortaklara kars: alacakli duruma geger. Diger ortaklar, borcu
Gdeyen ortaga sermayeleri oraninda borglanirlar.(Sekerci, 1981)

1.4.CARI VE KATILMA HESAPLARININ DiGER OZELLIKLERI

1.4.1. Katilma Hesaplarindan Vade Bitiminden Once Para Cekilmesi

Kar/zarara katilma hesaplarindan 30 giin 6nceden haber vermek sartiyla,
vadesinden 6nce para c¢ekilebilir. Vadesinden Once ¢ekilebilecek maksimum
miktar, fonun yatirilmig oldugu vade gurubunun ¢ekim tarihinde, kar gostermesi
durumunda, o giine kadar hesap sahibince yatirilmig olan tutar kadar, zarar

gostermesi durumunda ise, “Birim Hesap Degeri” kadardir.

Hesabm bulundugu vade grubunun kar géstermesi halinde, ¢ekilen meblag
ile gekim tarihinde bu meblagin karsilig1 olan birim hesap degerine tekabiil eden
tutar arasindaki fark, yani ¢ekilen paranin o giine kadarki kari, ilgili vade grubuna
kar kaydedilir. Yani vadesinden Once gekilen hesabin kari1 hesap sahibine
verilmez, ilgili vade grubuna intikal eder.(HDTM Teblig m.21)

1.4.2. Katilma Hesaplarinin Kapatilmasi
Vade bitimini takip eden bes isgilinii i¢inde kapatiimayan hesaplarin

vadesi, aym vade ile uzatimus sayilir. Hesabin vade bitiminden &nce

yenilenmeyecegi Kuruma Onceden ihbar edilebilir. Hesabin kapatilmasi



durumunda, hesap sahibine verilebilecek miktar, vade bitimindeki “Birim Hesap
Degeri” kadardir.

Birim Hesap Degeri, fona yatirilan miktarin, fonun zarar gdstermesi
durumunda zarar, kar g6stermesi halinde kar ilaveli toplamidir. Yani yatirilan
miktar art1 kar veya yatirilan miktar eksi zarardir.(HDTM Tebligi m.23)

1.5. (KAR/ZARARA) KATILMA HESAPLARINDA, KAR/ZARAR
DAGITIM YONTEMI

Kar pay1 hesaplamasi ve bunlarin katilma hesaplarina dagitimi, Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarhig: 83/7506 sayili Kararname eki Ozel Finans Kurumlar:
Kurulmas1 Hakkinda Karara iligkin Teblig esaslar1 dahilinde giinliikk ya da haftalik
yapilabilmektedir. Halen faaliyet gosteren Ozel Finans Kurumlari, haftalik esasta
kar dagitim hesaplamas1 yapmaktadirlar.

Kar/zarara katilma hesaplarinin isleyigine iliskin terminoloji ve formiiller

agagida bir 6rnek yardimiyla agiklanmaktadir.

Birim Deger (BD)

Birim Deger, katilma hesaplarinin olusturdugu havuzun Kkar/zarar
gelisimini yansitan ve kar/zarar edildiginde degisen bir tiir indekstir.(Biiylikdeniz,
5.175) Ozel Finans Kurumlar’nin faaliyete gegtigi ilk giin igin BD = 100 olarak
kabul edilen Birim Deger, kar ve zarar kayitlarinin yapildigi giinler, iliskin
havuzdaki mevcut aktif deger toplaminin (havuzun net degeri) bir Onceki
hesaplama dénemine (giin yada hafta ile Hesap Degeri toplamina) boliinmesi ile
bulunan ve giinliik/haftalik olarak hesap edilen bir “agirhk” birimidir.

TA
BD, : (1.1)
HDyy




BD, : Giin/ Hafta i¢in hesaplanan Birim Degeri
TA Fon Havuzunun Toplam Aktif Degeri (Yatirilan Anapara +
Kiimiilatif Kar/Zarar)
HD,; : Bir Onceki Giin/Hafta i¢in Hesap Deger Toplamimi
Gostermektedir.
Hesap Degeri (HD)

Katilma hesab: fonlarina para yatiran gergek veya tiizel kigilerin, bu fonda
toplanan mevcut aktiflere katilim paylarimi gosteren bir katsayidir. (Biiyiikdeniz,
5.176) Bu her bir hesap i¢in, hesaptan para ¢ekildiginde azalan, para ilave
edildiginde artan bir katsayidir. Bu katsayi, kar/zarar hesabina katilma belgesinde
gosterilir ve hesaba para yatirildigi veya hesaptan para g¢ekildigi zaman belge

tizerindeki eski HD yerine yenisi yazilir.

Dj
HD; : r A (1.2)
BD;
HDy “i” Hesap Sahibinin “j” Ddnemindeki Hesaplanan Hesap
Degeri
Dy “1” Hesap Sahibinin Yatirdig1 Fon Tutarim,
BD; Hesabm Ag¢ildig: “§” Doéneminde Gegerli Birim Degeri
Gostertr.
wpr: AP a3
i : “i” Hesap Sahibine Ait Hesap Degeri

n : Havuzdaki Toplam Hesap Sahibi Sayisini1 Gosterir.



Birim Hesap Degeri (BHD)

Birim degeri ile hesap degerinin ¢arpilmasiyla bulunan bir 6zdeslik olup,
bireysel hesap sahibinin zaman kesitindeki hesap vaziyetini (ana para-t+kiimiilatif

kar/zarar) gostermektedir.

Hesaplarm Isleyisine iligkin Bir Ornek

Kar/zarara katilma hesaplarinin igleyislerine iliskin tabloda iglem akiginin
takibini kolaylagtirmak i¢in, dikey eksen (a,b,c,...), yatay eksen (LILIIL...)
seklinde isaretlenmistir. Tablo katilma hesaplarmin dort haftalik bir isleyisini

gostermektedir.

1. Hafta (bkz. b,II)

Katilma hesaplarinin iglemeye basladigi ilk hafta A, B, C isimli miisteriler,
strastyla, 5 Milyar TL, 2 Milyar TL ve 3 Milyar TL olmak tizere toplam 10 Milyar
TL para yatiriyorlar.

Béylece katilma hesaplar1 havuzunun toplam aktif degeri (net deger) 10
Milyar TL olmugtur. Birim Deger (BD), fonlarmn ilk caligmaya bagladig: giin i¢in
100 kabul edildiginden hesaplarda her bir miisterinin katilim orani, Hesap Deger

yolu ile,
Dy
IIDj =
BDq.;
Aigin = 5.000/100 = 50
Bigin = 2.000/100 = 20
Cigin = 3.000/100 = 30 olmak ilizere,

THD = 50+20+30 = 100 bulunur.
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2. Hafta (bkz. c,II)
Varsayallm ki 1. Hafta toplanan fonlar, 2. Hafta galistirilarak 1.250
Milyon TL kar elde edilmis olsun.

Ilgili kararname gerepi, olusan gelirin % 20°si Yoénetim Pay1 olarak
Kurum’ca ahkonulduktan sonra, kalan % 80 katilma havuzu hesaplarina gelir
kaydedilir. Boylece kurum kar1 diistildiikten sonra (1.250 * % 20 = 250), geriye
kalan 1 Milyar TL havuza aktarilir ve bdylece hesabin toplam aktif degeri 11
Milyar olur.

Katilma hesaplarina elde edilen gelir katildig1 ve toplam deger degistigi

icin yeni bir Birim Deger hesaplanr.

TAD;

BD = formiiliine gore;
HDy,
11.000

BD = = 110 bulunur.
1.00

herbir hesap sahibinin yeni paylar: ise, katilma belgelerinde yazihi hesap
degeri ile bu yeni BD’in ¢arpimi yoluyla bulunur. Bdylece kar, ortaklarin sermaye
paylarina gore bolistilmiis olmaktadir. Birim hesap degerleri toplam ise, formiil
geregi toplam aktif degere tekabiil etmektedir.

Dikkat edilecek olursa 2. Hafta i¢cinde hesaplara para yatirma ya da ¢gekme
olmadi@1 igin, hesap degerler sabit kalmig, buna kargm havuza gelir ilavesi oldugu
icin BD’ler degigmistir.
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3. Hafta (Bkz. d,IT)

Ornegimize gore 3. Hafta kurumda yeni bir miisteri 2.750 Milyon TL’lik
hesap agtirryor. Bu durumda, katilma hesabi havuzunun toplam aktif degeri
13.750 Milyon TL’ye ¢ikmigtir.

“D” hesap sahibine ait HD = 2.750/110 = 25, toplam hesap degeri de 125
olmaktadir. Burada dikkat edilecek husus, D’nin hesap degerinin o giinkii cari
birim degerden bulundugudur. Diger ortaklarin HD’ileri degismemekte, toplam
HD’i degismektedir. Hesaplara bu asamada bir kar veya zarar dahil olmadig1 i¢in
Birim Degerler degismemektedir.

Bireysel hesap durumlar ise, Birim Degerler ile herbir miigterinin hesap degerinin
¢arpimu ile bulunmaktadir. (Bkz. d/VIII)

4. Hafta (Bkz. e,II)

Varsayalimki, ortaklik 4.haftada yaptig: islemler nedeni ile 250 Milyon TL
zarar elde etmis olsun. Bu durumda zararin % 20’sine tekabiil eden 50 Milyon T1
Kurum tarafindan ve kendi 6z kaynagindan havuza 6denecek, bakiye 200 Milyon
TL’lik zarar ise, havuz hesabina kaydedilecektir.

Boylece ortakligin aktif degeri, edilen zarar kadar (13.750 — 200 = 13.550)
azalacaktir. Toplam aktif degerlerdeki degisme nedeniyle birim deger yeniden
hesaplanacaktir ve BD = 13.550/125 = 108.4°e diisecektir. Bu durum, ortakhgin
gecen haftaya gore zararda oldugunu gostermektedir. Zararin ortaklar arasidaki
dagihm ise, Hesap Degerler yardimyla yani yeni BD’lerin herbir HD’i ile

¢arpimi neticesinde bulunacaktir.

Goriildiigi gibi, ortaklik 4 haftalik stire i¢erisinde, baz1 haftalarda kar, baz1
haftalarda zarar, bazi haftalarda ise ne kar nede zarar etmistir. Ornegimizde,

yapilan hesaplar sonucu, sirasiyla;
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A’nn parasy, HDa * BD (50 * 108.4) = 5.420.000.000.- TL’ye
B’nin parasi, HDg * BD (20 * 108.4) = 2.168.000.000.- TL’ye
C’nin parasi, HD¢ * BD (30 * 108.4) = 3.252.000.000.- TL’ye yﬁkselmig,
D’nin paras1 , HDp * BD (25 * 108.4) = 2.710.000.000.- TL’ye diigmiistiir.

1.6. OZEL FINANS KURUMLARDI’'NDA FINANSMAN KULLANDIRMA
TEKNIiKLERi

Ozel Finans Kurumlari, yatirim veya kar/zarara katilma hesabi seklinde
topladiklar1  fonlar1  degerlendirirken, gelencksel bankalar gibi faize
dayanmadiklarindan, Islami bankalarm kullandiklar: teknikleri uygularlar.
Bilindigi gibi bu tekniklerin temeli ticarete dayanmaktadir. Kurum, fonlar plase
ederken (kullandirirken) mutlaka bir malin alimina, satimina veya iiretimine ortak
ya da destek olmak durumundadir.(Uludag, s.102)

Islam’da esas olarak gelir, emege ve diger tiretim faktdrlerinin en uygun
ve en verimli bir bigimde kullanilmasina dayanir. Islami ilkeler iginde
sermayenin, emek, teknoloji, toprak ve yonetim gibi dier liretim faktorleri ile
birlikte kullamlmas1 yasaklanmigtir. Diin oldugu gibi bugiin de sermayenin bir
tirlin gibi, diger liretim faktorlerine getiri saglama giicli devam etmektedir. Bu
sermayenin, yatirimlara ve ticarete yonlendirilmesini gerekli kilar. Paranin ticareti
Onlenerek, ekonominin yapay bir bigimde biiylimesinin ve kaynaklarin belirli
ellerde toplanmasinin 6niine gegilmeye c¢alisilir. Bunun sonucunda maliyetlerin
yapay olarak yiikselmesine engel olunur. Fiyatlarin belli seviyede tutulmasi ile de,
hem direticiler hem tiiketiciler enflasyondan korunmus olurlar.(Siddiki, 1984)

Ozel Finans Kurumlari’nda, Finansman kullandirma teknikleri ne olursa
olsun, amag, iiretime katkida bulunmak ve piyasadaki ticari kar hadleri diizeyinde
ve cari kredi maliyetlerinin altinda bir karlilikla ticari faaliyetlerde bulunmaktir.
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Ozel Finans Kurumlari, Mudaraba (Kar/Zarar Ortakligi), Musaraka,
Murabaha, (Uretim Destegi veya Vadeli Satis), Mal Karsihigi Olan Vesaikin Alim
Satimi, Leasing (Finansal Kiralama), Kiralama-Satinalma, Hisse Senedi Satin
Alma ve Bor¢ Verme (Karz-1 Hasen) gibi 8 cesit teknikle miisterilerine veya
firmalara finans saglamaktadir. Bu teknikler icinde katilma hesaplar1 (Mudaraba
teknigine uydugu i¢in) aktif durumdadir. Cari hesaplar ise, kurumun kaynak (fon)
kullandrmasinda, yapilar1 geregi pasif durumundadirlar.(Ahmad, p.47-59)

1.6.1. Mudaraba (Kar/Zarar Ortakhgr)

Kurumlar’n fon toplamada ve kullandirmada uyguladiklar1 ana teknik
Mudaraba ortaklifidr. Kurum fon toplarken emek sahibi, kullandirirken sermaye
sahibidir. Bu durum agagidaki sekilde daha belirgin g6riilmektedir.

Sekilde de goriildiigii gibi, kurum belirli bir fonu, belirli bir is igin,
Onceden belirlenmis bir siireyle, emegini veya sermayesini ortaya koyana verir.
Ya da katilma hesabi olarak alir.

Miisteriye finans saglandiginda c¢aligma konusu, 6zellikleri ve caligma
sartlar1 karsilikli olarak tespit edilir. Fonu kullanacak olan kisi, ortakligin biitlin
sorumlulugunu yiiklenir. Buna karsilik elde edilecek kardan {izerinde anlagilan
oranda banka pay alir. Fonu igleten kisi yada firma, o i§ igin gerekli bilgi ve
tecriibeye sahip degilse, kaybetme riski yiiksektir. Ayrica igin gidiginin takibi de
oldukca zordur. Bu yiizden Kurum’lar mudaraba tekniginde fazla fon
kullandirmamaya ¢ahigirlar. Ciinkii ortaya ¢ikacak olan zararm tamaminin Kurum
tarafinrdan karsilanacak olmasi, Mudaraba’y1 Kurumlar’ca az kullamlir bir teknik

haline getirmistir.

Uygulanmasi halinde diizenlenen ortaklik sézlesmesinde, sabit bir kardan
bahsedilmez, kar paylagim oranlar1 6nceden belirlenir, sermaye ortaga nakit olarak
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verilir, Kurum ortaktan igin gidisat1 ile ilgili rapor isteyebilir ve aksamalar

s6zkonusu oldugunda Kurum ydnetimi iistlenebilir.

MUDJ 1 > —
MUDARIB [RAB EL
RAB EL MAL 1 —
MUSARIK |[MAL
MUDI 2
—>
RABELMAL?2 | OZELFINANS —
KURUMU
MUDI n
—» ’
RAB EL MAL n
%20
% 80

PROIJE 1

PROJE2 —]

PROJEn ~ |

Mudaraba

Musaraka

Murabaha

HAVUZU

—— P MASRAF
_____;VERGi

—P»ZEKAT

Sekil 1.1. Mudaraba Yonteminin Isleyisi

Kaynak: Albaraka Tiirk OFK, Fon Kullandirma Hizmetleri, 5.8

1.6.2. Musaraka Ya da Sermaye/Sermaye Ortakhig

Bu teknikte kurum tarafindan az, ama Mudaraba’dan daha fazla kullamlan
bir ortaklik teknigidir. Burada Kurum ile Firma veya birey, belirli bir isi yapmak
i¢in, hem emek hem de sermaye olarak ortaklik yaparlar.

Bir veya birden fazla girigsimci (miitesebbis), dislindiikleri projelerini

gergeklestirebilmek igin, ihtiyaglar1 olan finansmani bulmak amaciyla bankaya
bagvururlar. Banka, proje sahipleri ile birlikte ortaklasa gerekli finansmanmn
tamammi saglar. Banka diger biitiin ortaklarin oldugu gibi artik yonetime katilma
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hakkma sahip olmustur. Projenin gerc¢eklesmesinden sonra elde edilen karlar,
ortaklarin ana sermayeye katkilar1 oraninda olmayan fakat iizerinde anlagmaya
varilan bir oranda dagitilir. Zarar sdzkonusu oldugunda, ortaklarin projedeki
sermayelerinin katki paylar1 oraninda dagitilir.

1.6.3. Murabaha (Uretim Destei ya da Vadeli Satis)

Kurumun portfSylinde % 90’1 {izerinde bir yer isgal eden Murabaha
teknigi ashnda, Ingilizce “cost plus sale” terimi ile ifade edilen ve maliyet art1 kar
ile satis1 iceren ¢ok basit bir iglem olup, su sekilde tanimlanmaktadir: Murabaha,
kar haddinin alici ile satici arasinda kargilikli olarak kabul edildigi bir satis
seklidir. Bu satig seklinde, satis fiyat1 kararlagtirilmig kar haddini igermekte olup,
0deme hemen ve bir gecikme ile yapilabilmekte, pesin veya taksitlerle
olabilmektedir.

Bunu bir ornekle agiklayacak olursak; Diyelimki bir sirket makine,
hammadde, techizat vs. gibi bir X malm ithal etmek istemektedir ve bu mahn
bedelini dogrudan dogruya 6deyebilecek durumda degildir. Bu durumda firma
kuruma bagvurur. Kurum gerekli incelemeyi yaptiktan sonra, bu mali kendi adina
ithal edip, onceden kargihikli olarak anlagmaya varilmig bir fiyata, adi gecen
firmaya satar. Firma malin ithal fiyatim bilmektedir. Malin firmaya sati fiyat,
malin ilk fiyat1 (maliyeti) art1 masraflar artt Kurumun kari eklenerek bulunan
fiyattir. Her iki taraf ayn1 zamanda, Kuruma firma tarafindan §demenin ne zaman
veya zamanlarda yapilacag: konusunda da anlagmaya varmislardir. Olay asagidaki
sekil yardimiyla daha iyi anlagilabilecektir.

Sekil 2’de goriildigii gibi, mali talep eden firma, satici firma ile on
anlagma saglar, sonra mal alim talebini yazili olarak Kurum’a bildirir ve daha
Once lizerinde anlagilan teminatlar1 verir (1). Kurum ile miigteri arasinda yapilan
anlagmayla geri 6deme plam ve uygulanacak kar marji tespit edilir. Kurum satici
firmaya siparisini verir ve pesin 6demeyi yapar (2). Satic1 pesin esastaki faturay

Kurum adina keser. Irsaliye ise, Kurum adna ve alicinin sevkini istedigi adrese
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kesilir. Béylece mal direkt olarak miisterinin deposuna inmig olur (3). Kurum,
kanuni siire iginde, ahs bedeline, iizerinde anlagmaya varilan kar marjinida
ekleyerek alici (miisteri) adina faturayr keser (4). Sozlesmede belirtilen vade
bitiminde miigteri, mal alimindan dogan borcunu Kurum’a éder (5).

Sekilde belirtilen mal, eger ithal ediliyor ise, ithalatla ilgili navlun, glimriik
vergisi, KDV ve benzeri maliyetlerin, kim tarafindan kargilanacag: taraflar
arasindaki (Kurum ile alici firma) anlasmaya bagli olacaktir. Vade baglangici
olarak, Kurum tarafindan satici firmaya 6demelerin yapildig: tarih alinmaktadur.

Yukarida belirtildigi gibi Murabaha veya vadeli satis, 6zel finans
kurumlarinca en fazla uygulanan tekniktir.

Burada bir hususu belirtmekte fayda vardir. Tiirkiye’de Murabaha, faizle
esanlamli olarak kullamlmakta ve bilinmektedir. Bunun nedeni Osmanli
Imparatorlugu’nda faiz karsilig1 bor¢glanmanmn Resmiyet kazandig1 nizamnameler
“Murabaha Nizamnameleri” olarak bilindiginden bdyle Dbir yanls
isimlendirmeden dolayr Muhafazakar ¢evrelerinde hakli olarak tepkisini ¢ekmis
ve bdyle bir kanmmn olusmasina sebep olmustur.(Ciller ve Cizakca, 1989) Ozel
Finans Kurumlar’'nm yatrim portfSylerinin % 85-% 90’mmm Murabaha

tekniginden olustugu g6z6nii alinirsa bunun 6nemi agik¢a ortaya gikar.
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Sekil 1.2. Murabaha (Uretim Destegi) nin Isleyisi
Kaynak: Albaraka Tirk, Fon Kullandirma Hizmetleri,s.8

Bir finansal iglemin, faizli bir iglemin faizli bir iglem olabilmesi i¢in,
agagidaki ii¢ sartin birarada bulunmasi gerekir:

a. Odiing verilen ana paranin iizerinde bir fazlalik olugmast,
b. Bu fazlalik ile zaman arasinda bir iligki kurulmas,
c. Bu iligkinin taraflar arasinda bir mukavele ile saptanmasi.

Goriildiigii gibi Murabaha tekniginde, ikinci ve tigiincii gartlar kesinlikle
mevcuttur. Birinci sarttaysa belirsizlik vardir. $oyleki; Murabaha sozlesmesinde,
Kurum miisterisine borg para vermekte olup, ithal ettigi ve dahili piyasadan satin
aldigi mali, maliyet art1 kdr bazinda satmaktadir. Kisacas1 Murabaha’y1r faiz
olmaktan kurtaran paramn para ile degil, malin para ile degistirilmis olmasidir. Bu
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durumda Murabaha faiz degil bir ticari islemdir ve Islamiyet’dede ticaret miibahtir

(yasal).

Her ne kadar durum bdyle ise de, yukarida bahsettigimiz gibi Ozel Finans
Kurumlari’nin yatirim portféylerinde bu denli hakim olmasinin bir paradoks tegkil
ettigi diigliniilmektedir.

1.6.4. Mal Mukabili Vesaikin Alim-Satima

Ozel Finans Kurumu ile miisteri arasinda, mal mukabili vesaikin,
Kurum’ca pesin satmalmmasi ve vadeli olarak miigteriye daha yiiksek fiyattan
geri satilmasim diizenleyen bir anlagma imzalanir. Bu sekil finans teknigi genel
olarak dis ticaretin finansmaninda s6zkonusudur.(D6ndiiren, s.102)

Bu fon kullandirma metodu yani mal karsilif1 olan vesaikin alim-satimi
yontemi Islam Bankasmin aym amaglar i¢in kullandign ve Islam hukukunda
Murabaha denilen satis tiiri fizerine bina edilmistir. Daha Oncede belirttigimiz
gibi Murabaha, maliyet fiyatinin lizerine taraflarin rizalariyla belirlenen bir karin
ilavesiyle yapilan bir satigtir. Malin bedeli miisteri tarafindan taksitle
6deenebilmektedir.

1.6.5. Leasing (Finansal Kiralama)

Finansal Kiralama (leasing), herhangi bir makina/techizat, tagit araci veya
benzeri yatirim mallarinin, bu mallara ihtiyag duyan miigterilere (firmalara), bir
kira sbzlesmesi ¢ergevesinde Kurum’larca kiralanmasimi igeren orta vadeli bir
finans teknigidir.

Firmalar bu tiir finans ihtiyaglar1 i¢in Kurumlar’a bagvururlar. Kurumlar
iizerinde anlagmaya varilan sartlar icerisinde bu mali dahili piyasadan veya dig
piyasadan satin alarak finansal kiralama teknigi ile miisterilerine kiralarlar.
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Kiralama, 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na gére asgari dort yildan asag:

olamaz.

Kira sdzlesmesi siiresince, periyodik (aylk, ti¢ aylik, vs.) kira 6demeleri
yapan firma sozlesme bitiminde eger s6zlesmede belirtiimemisse, dnceden tespit
edilmig sembolik bir fiyat karsiliginda maln miilkiyetine sahip olabilir. B6ylece
kiralama dénemi boyunca ¢alistiritlan mal, hem kendini finanse eder, hem de ek

gelir saglamis olur.

Finansal Kiralama’da kira bedeli belirlenirken, mal bedeli ve beklenen kar
g6zOniine alinarak hesaplanir. Hesaplamada ortalama yillik esdefer maliyet
yontemi esas alinir.(Beuve, s..204)

Ozel Finans Kurumlan iki gesit finansal kiralama teknigi uygulamaktadir.

1) Yurt I¢i Finansal Kiralama: Firmanmn ihtiyag duydugu mah
Kurum’ca i¢ piyasadan veya ithal yoluyla disaridan satmn alnarak, iilke iginde

firmaya kiralanmasini igeren bir tekniktir.

2) Yurtdisi (Cross-Border) Finansal Kiralama: Bu islemde Kurum
kiralayan taraf degil, iilke digindan kiralama ile ilgili finansman saglayan ve kirac1
ile kiralama sirketi arasinda, kiralama igmlemine aracilik eden bir Kurum

durumundadir.

Finansal Kiralama Yonteminde dayaniksiz tiiketim mallar1 diginda sayisiz
denecek kadar tagimr ve taginmaz mal gesidi kiralanabilmektedir.(Ceylan, s.218)

Finansal Kiralamanin sagladig: bazi avantajlar sunlardir:

1) Bu yontemde saglanan finansman, mevcut piyasa alternatiflerine gére
daha uzun sirelidir.

2) Ozvarliklar1 ve bor¢lanma imkam simirh girketlere bilylime imkam
saglar.
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3) Diger finansman alternatiflerine gére daha diigikk maliyetlidir.

3) Kira 6deme Plam ve kira miktarlar1 kiralayan ve kiracinin kargilikli
mutabakatiyla ve kiracinin ddeme giicii ve nakit akisi1 g6z6niine
alinarak belirlenir.

4) Kiralayan tarafindan kesilen masraf faturalarmm tamami kiraci
tarafindan masraf yazilabilir.

5) Bu yolla elde edilen mal %1 gibi diisiik bir katma deger vergisine
tabidir. Yalniz bu oran otobiis, kamyon ve kamyonet vs.’de %5, binek
otolarda %10°dur.

6) Bu yontemle yapilan yatmimlar kiracinin bilangosunda g6ziikmedigi
icin borg/6zvarlik oram etkilenmez. Boylece kiracinin bor¢lanma
imkanlar1 daralmamis olur.

Kiralama Yéntemi Islam hukukunda yer alan bir akidtir ve O.F.K.’da da
bir finansman y6ntemi olarak kullanilmaktadir.

1.6.6. Kiralama-Satinalma Teknigi (Hire Purchase)

Finansal Kiralama’ya konu mal, kiralama siiresi sonunda Ozel Finans
Kurumu’na iade edilmeyecekse, malin kiralama miiddeti sonunda miilkiyetinin
kiraciya devredilmesini dngoren bir sézlesme imzalanir. Firma kiralanan mali,

kiralama doneminin sonunda satin almak zorundadir.

1.67. Hisse Senedi Satin Alma

Bu teknikte halihazirda faaliyet gosteren bir isletmenin belirli bir
miktardaki hisse senetleri satin alinir. Bunun karsiliginda da kardan, sahip oldugu
hisse oraninda pay sahibi olunur. bu teknik Musaraka’dan farkl: olarak finansman
stiresi daha uzun donemli olan bir tekniktir. Ancak istirak durumunda s6zkonusu
olmaktadir. Yoksa mevcut mevzuat bu kurumlarin borsada islem yapmasmna
engel teskil etmektedir.
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1.6.8. Bor¢c Verme (Karz-I Hasen)

Ozel Finans Kurumlari, kendileriyle galisan firmalara ya da kisilere, ya da
personeline zor durumlarinda bir getiri talep etmeden borg verirler. Daba ¢ok
sosyal amaghdir. Cok fazla kullamilmasa da Kurumlar bir kisim fonlarni bu is i¢in
ayirmaktadirlar. Ozelligi;

a. Karz-1 Hasen borg¢larina masraf alinmamasi,

b. Boyle durumlarda elde edilen kara ya da zarara Kurumlar’in
kangmamalari,

¢. Bu islemlerin merkezde toplanmis olmasi ve subelerin bu borcun
sliresini uzatmaya yetkili olmamasi,

d. Son olarakta bu islemin sosyal amagl olmasi ve sadece borg verilen

meblagin geri 6denmesi sartidir.

1.7.0ZEL FINANS KURUMLARININ SUNABILECEGI DIGER
HIZMETLER

Ozel Finans Kurumlari, temel fonksiyonlar: olan fon toplama ve bu fonu
gesitli yollarda kullandirma faaliyetlerinden bagka , klasik bankalarin yapmakta
oldugu hemen hercesit bankacilik islemini faizsiz esaslar c¢ergevesinde
yiiriitebilmektedirler. ~ Ayrica O.F.K., ticari ve smai sahalarda 6zel baz
uygulamalarda bulunma hakkma da sahiptirler. Bankacilik iglemleri de dahil
olmak tizere bunlardan baglicalar: sunlardir:

a. Kasa kiraya vermek,

b. Havale ve transfer islemleri yapmak,

c. Fizibilite etlidleri hazirlamak,

d. Teminat Mektubu vermek,

e. Ortaklik kurmak,

f. Ticari amagla miilk alim satiminda bulunmak,

g. Katilma hesaplarinda biriken fonlarla tarimsal endiistri alaninda
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Isletmeler kurmak ve ¢aligtirmak,
h. Ozel projelerin finansmani i¢in miinhasiran o ise tahsis edilmek fizere miistakil

hesaplarda fon toplamak.

Yukarida sayilan hizmetlerin hemen hepsi Islam bankalarinda gériilmektedir.
Islam bankalar1 baz1 hizmetlerinden servis ficreti (service fee) almaktadir. Islam
bankalar: teminat mektubu verecegi miisterilerinin, Bankanin cari hesaplarinda
fonunun bulunmas: sart kogmaktadir. Sened kirdirma islemlerinde de aym sart
aranmaktadir. Eger teminat mektubu isteyen veya sened kirdiracak olan kisinin
cari hesaplardaki fonlar1 mektubun veya senedin miktarin1 asiyorsa o takdirde
miisteriye Islam bankasiin ortakhg teklif edilmektedir.

h sikkinda belirtilen ‘Ozel Projelerin finansmam i¢in ve miinhasiran o ise
tahsis edilmek {izere miistakil hesaplarda fon toplala’ isini Islam bankalar1 Ozel
Mudarebe Metoduyla yapmaktadir.

Ozel Mudarebe akdi, Islam Bankasmin gelistirdigi veya kendisine sunulan
ozel projeler i¢in uygulanmaktadir. Konut Projesi buna ¢ok uygundur. Bu tiirli
ozel projeler, O.FK.’mn halka dagittiklar1 kar oranlarmi ideal seviyelere
¢ikartacag1 gibi, bu kurumlarin asil fonksiyonlar1 olan mudarebe ve musareke
yontemlerinin de uygulama imkan artacaktir.

1.8. OZEL FINANS KURUMLARDI’NIN YATIRIM (FON
KULLANDIRMA) PORTFOYLERININ DEGiSIMi

Mudaraba ve Musgaraka Tekniklerinin, Kurumlarin yatrim portfSylerinin
% 10’una tekabiil etmesinin, bu tekniklerin bdylesine az kullamlmas: ve
Murabaha yatirimlara agirbik verilmesinin altinda yatan sebepler sunlardir:

1. Kurumlarin yénetimindeki kigilerin geleneksel bankacilik kesiminden
gelmis olmalar1 nedeniyle, en az riskli teknik olan ve bankalarin
yontemlerine en yakin olan Murabaha’y1 se¢gmeleri,
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2. Kurumlar’in rekabetin kiyasiya oldugu scktdrde bankalarin mudilerine
odedikleri faiz geliri kadar, miigterilerine kar verme zorunlulugunu
hissetmeleri ve bunu da kisa dnemde en garantili yol olan Murabaha
teknigi ile gergeklestirmeleri(Giirses, 1996),

3. Kar/zarar ortaklifinda, girisimlerin sonuglarmin daha uzun vadede
gergeklesmesi  buna bagh olarakta uzun vadede kar oranlarinin
diismesi,

4. Katilma hesaplarinin daha ¢ok ihracatta kullanilmasi, bu nedenle
paranin geri ddnmesinin gecikmesi,

5. Yiiksek enflasyon ve faiz haddinin cari oldugu piyasada, bu
ydneticilerin uzun vadeli yatirimlara girmeye gekinmeleri ve tiim
yatirim planlarimi kisa vadeli dénemler i¢in kullanmalari,

6. Nihayet, Kar/zarar ortakhifinda, risk paymin yiiksek olmasidir. Clinkii
Kurum’lar misterilerine daha cazip gelecek sekilde fonlarm
kullandirmak ve yeni miisteriler cekebilmek i¢in, miimkiin
olabildigince riskten kaginmaktadirlar. Bunun sebebi de yeni ve gegis
déneminde olmalaridir. Bu nedenle tutunabilmeleri ve miisterilerine
daha iyi hizmet verebilmeleri i¢in, diger Finans Kurumlar: ile kiyasiya
rekabet etmek zorundadirlar.

Bilindigi gibi ortagt tamma ve giivenme, is ortakhfinda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Finans diinyasina yeni girdigi kabul edilen bu Kurumlar’in ileride
miisterilerini daha iyi tamidik¢a, onlarla kar/zarar ortakligina daha fazla girmeleri
beklenebilir.
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BOLUM II. NAKIT YONETIMINE ILiSKiN KAVRAMSAL BIiLGI VE TiCARi
ISLETMELER ACISINDAN NAKIT YONETIMI

2.1.GIRIS

Bilindigi gibi O.F.K.’lar fon toplama y6niinden bankalara, fon kullandirma
yOniinden ticari igletmelere benzemektedirler.(Giirdogan, s.167) Ticari iglemlere
aracilik ettikleri gibi, bankalardan farkli olarak , bizzat kendileri de murabaha
yoluyla mal alim satiminda bulunmaktadirlar. Dolayisiyla bu béliimde
sundugumuz ticari igletmelerde nakit ydnetimine iliskin agiklamalar O.F.K.larla
paralellik arzetmektedir. Burda anlatilanlar ticari isletmelerin yamsira O.F K. lar
icin de gecerlidir.

2.2. FIRMALARIN PARA TUTMA NEDENLERI-PARA TUTMANIN
FAYDA VE MALIYETI

Bireyler gibi firmalar da baglica ii¢ giidii (saik-motiv ile daha agik bir
deyisle, muamele, ihtiyat ve spekiilasyon saikleri ile para bulundururlar. Muamele
saiki, firmanin, gilinliik normal faaliyetlerinin getirdigi ihtiyaclar1 kargilamak,
beklenen 6demeleri (siiresi gelen borglar, vergi taksitleri, nakten dagitimina karar
verilen kér paylarinin 6denmesi gibi) zamaninda yapabilmek igin para
bulundurulmasidrr. Ihtiyat saiki, mevsimlik veya donemsel dalgalanmalara,
olaganiisti olaylara karsi hazrrlikh olmak ve beklenmeyen nakit 6demelerini
yapabilmek amaciyla para tutulmasidir. Ornegin su baskim, yangmn, deprem gibi
dogal yikimlar, grev veya dagitim kanallarinin, ulagtirma imkanlarmnin tikanmasi
gibi nedenlerle iiretim ve/veya satig faaliyetleririnin gegici bir siire i¢in dahi olsa
duraklamasi olasiliklarma kars1 firmalar, mali agidan giic duruma diigmemek veya
biiyiik tutarlara ulagabilecek zarar-ziyan, ceza, tazminat gibi olaganiistii 6demeleri
yapabilmek icin ellerinde likit veya likiditesi yiiksek degerler bulundurmak
durumundadirlar. Firmalarin para girisleri biiyiik bir olasilikla saglikh bir sekilde
tahmin edilebildigi takdirde, ihtiyat saiki ile tutulacak para miktarinin azalacagy;
buna karsilik gelecek hakkindaki belirsizliin arttigi hallerde ihtiyat saiki ile
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tutulan para miktarmn artacagy agiktr. Firmalar, ayrica avantajli is iligkilerine
girismek, elverigli kogullarla alim yapabilmek ve &zellikle finansal varhiklarn
deger artiglarindan yararlanabilmek, yatirim firsatlarmi kagirmamak igin, bu tiir
islere ve yatirimlara zamaninda girisebilmek olanaklarm  ellerinde
bulundurabilmek amaciyla da, diger bir deyimle spekiilasyon saiki ile de, likit
fonlar bulundururlar.

Firmalarin spekiilatif (vurgunsal) amacla bulunduracaklar: likit fonlarm
goreli olarak 6neminin gergek kisilere kiyasla daha az olacagi kuskusuzdur. Bu
nedenle agiklamalarimizda muamele saiki ve ihtiyat saiki ile para bulundurma
agirlik tagimaktadir.

Yukaridaki genel agiklamalardan sonda firmalarin ellerinde para
bulundurma nedenlerini ve para bulundurmamn saglayacag: yararlar1 su
noktalarda toplayabiliriz:

o Giinliik islerin gerektirdigi ddemeleri eksiksiz sekilde kargilamak.
Odemeleri zamaninda yapmak (siiresi gelen borglarin, vergi taksitlerinin,
nakten dagitimina karar verilen kér paylarmin denmesi gibi),

o Beklenmedik, olaganiistii olaylara kars1 hazirlikli olmak, bu tiir olaylarmn
vukuunda mali agidan zor duruma diismemek.

e Olaganiistii nakit 6demelerini yapabilmek (zarar-ziyan-tazminat

6demeleri gibi),

e Alslarda nakit iskontosundan yararlanmak,

¢ Bankalarla isi iligkiler kurmak, devam ettirmek, gerektigi zaman

bankalardan ve diger finansman kurumlardan kolaylikla kredi temin
etmek (Ornegin baz1 bankalar, plasman miisterilerinden, actiklar1 kredi
i¢in, belirli bir oranda bankalarda mevduat bulundurmalarini isteyebilir.
veya mevduat bulunduran firmalara kredi agmada 6ncelik taniyabilir.)

Nakit bulundurmanin saglayacagi bu faydalara karsilik, likit fon tutmamn

firma agisindan maliyeti vardir.
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Para tutmanin maliyeti, en az su {i¢ 6geden olusur:

a. Firma likit fon tutmakla bu fonlari, kdrh yatirim alanlarinda kullanma
olanagindan yoksun kalmaktadir. Ekonomik deyimle, likid fon
tutmanin, azimsanmayacak bir altermatif veya firsat maliyeti vardir.
Gergekten likid fonlar, her zaman i¢in menkul degerler (finansal.
varliklar) aliminda, stoklarin artiriimasmda hatta duran varliklara
yatirim yapmada kullamlabilir.

b. Likit fonlar, firmanin finansman riskini azaltmasinin yanisira 6nemli

faiz tasarrufu da saglayabilir.

c. Bir firmanin, agim dl¢tide elinde bulundurdugu likit kaynaklara

dayanmasi, firmanin kisa siireli finansman piyasalarindan uzaklagmasi
sonucu dogurabilir. Bu durum, herhangi bir gereksinme aninda para

piyasasmdan fon teminini gii¢lestirebilir.

Likide noksanhginmn firma agisindan dogurabilecegi olumsuz etkiler de

sOyle siralanabilir:

1. Kredi saglama olanaklar zorlasabilir, firma, tiim 6demelerini pesin
yapmak zorunda kalabilir.

2. Kredi verenler, firmanin 6deme gﬁglﬁklerini dikkate alarak, artan
riskleri kargilamak igin faiz oranim veya kredili satiglarda malin satig
fiyatmm artirabilirler.

3. Siiresi gelen borglarin zamanmda ddenmesiyle ugramlan kayiplar

(protesto edilme, temerriit faizi 6deme gibi) artabilir.
2.3. NAKIT BUTCESI

Nakit biitgesi hazirlanmasinda amag, belirli bir siire icerisinde para giris ve
cikiglariyla ilgili tahminleri ayrmtili olarak gostermek yoluyla, firmanin nakit
gereksinmesi tutarim belirlenmek ve bu ihtiyaci kargilayacak likit fonlarm gerekli
zamanlarda elde mevcut olup, olamayacagim ortaya koymak, likidite sikisikligmi
Onlemek, firmanin her an i¢in 6deme giiciinii kontrol etmek, elde birikebilecek
fonlarn aylak kalmasma engel olmaktir.(Akgiig, s.177-188)
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Nakit biitgesi;

e Her biitce donemi sonunda tahmini para mevcudunu.

e Tahmini nakit a¢i81 veya fazlasini,

¢ Ek finansman saglanmasinin gerekli olup olmadigina,

e Ek finansman gerekli ise bunun zamamn1 ve nerelerden
saglanabilecegini,

e flave fonlara ihtiya¢ duyulan siireyi, ortaya koyarak finansal yonetim
icin gerekli ve faydali bilgileri saglar. Ayrica nakit biit¢esi, fiili nakit
giris ve ¢ikiglariyla, tahmini nakit giris ve ¢gikiglarnin
karsilagtirilmasma olanak vererek etkili bir kontrol araci islevini de

goriir.

2.3.1. Nakit Biitcesinin Hazirlanmasi

1) Biitgenin kapsayacag silirenin saptanmasi,

Nakit biit¢esi hazirlanmasinda ilk adim, s6zkonusu biitgenin kapsayacagi
siirenin diger bir deyisle zaman aralifimin saptanmasidir. Nakit biitgesi,
diisiiniilebilen tiim zaman araliklar1 i¢in hazirlanabilir. Glinliik, haftalik, ayhk, li¢
aybk, alt1 aylik gibi... Yakin bir gelecegin tahmininde nakit biitgeleri, mevsimlik
hareketlerin etkilerini de ortaya koyabilmek igin, genellikle aylik olarak
hazirlanmaktadir. Nakit akisinin agir1 derecede dalgalanma gosterdigi donemler
icin nakit biitgesi, en yiiksek nakit gereksinmesini belirlemek amaciyla, aydan
daha kisa zaman siireleri izin de hazrlanabilir. Nitekim OFK’larda bu boyledir.
Ayni nedenle, nakit akiginin istikrarli olmas1 halinde, nakit biitgesinin liger aylik
hatta daha uzun zaman araliklarim kapsayacak sekilde hazirlanmasi bir sakinca
dogurmaz. Ozetlersek, firmammn nakit akiglarmm istikrarli olusu veya mevsimlik
hareketler ve/veya dénemsel olaylarin etkisi ile asir1 dalgalanmalar gostermesi,
nakit biitcesinin hangi zaman araliklar: itibariyle hazirlanmasi geregini belirleyen
en 6nemli etmen olmaktadir. Kuskusuz zaman araliklar1 uzadikga, nakit giris ve
¢ikis tahminlerinin ger¢eklesme olasiifinin zayifladig: da, biitge hazirlanirken
g6z 6niinde tutulmalidir. Ancak daha kisa siireleri kapsiyacak sekilde hazirlanacak
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biitgelerin tahminlere kazandwdigi saghk derecesi ile, bu tiir biitge
hazirlanmasmmn firmaya yiikleyecegi kiilfet arasinda denge, ikinci Ichine
bozulmamaly, biitge hazirlamanm kiilfeti, saglayacagi yarar1 agmamahdir.

2) Para girislerinin tahmini,

Para girigleri fon kullandirmadan saglanan kar payr gelirleri, bankacilik
hizmet gelirleri ve diger faaliyet gelirlerini kapsar bunlarm fon kullandirmada geri
doniis tahminlerinin saptanmasi gerekir.

3) Nakit ¢gikiglarmin (6demelerin) tahmini,

Bir firmanm nakit ¢ikis1 gerektiren iglemleri d6rt grupta toplanabilir: (i)
Firmanin giinliik olagan faaliyetleri (ii) bor¢ ddemeleri, (iii) yatirim harcamalari,
(iv) kér pay1 6demeleri, firma sahip veya sahiplerinin isletmeden yaptiklari

cekigler, sermayenin azaltilmasi...

Nakit ¢ikisi gerektiren genel giderler ve satis giderleri kisa dénemler igin
olduk¢a dogru bir sekilde tahmin edilebilir. Firmanin 6deyecegi gelir veya
kurumlar vergisi gibi dolaysizz vergilerin, emlak vergisi gibi ayni vergilerin
O0deme tarihleri Dbilindiginden ve tutarlar1 biiyilk bir kesinlikle
hesaplanabildiginden, nakit biit¢esinin hazirlanmasinda, 6denecek vergiler dnemli
sorunlar olusturmaz.

4) Net nakit akis1 ve nakit dengesi,

Belirli zaman arabiklar: itibariyle olas1 nakit girig ve ¢ikiglar1 tahminleri
yapildiktan sonra, bu tahminlerin birlestirilmesi sonucu, her d6nem itibariyle nakit
acig1 veya nakit fazlasim saptamak miimkiin olabilir. Donem bag1 nakit
mevcudunun (bankalarda her an kullamlabilir mevduat dahil) bu rakama
eklenmesi ve firmanin asgari olarak bulundurmasi gerekli nakit tutarmin da
indirilmesi gerekir. Bu sekilde, zaman araliklar1 itibariyle nakit agiklari veya
fazlalhklar saptandiktan sonra, nakit agif1 olan dénemler igin bu agig1 giderici
kaynaklarin bulunmass; nakit fazlasi igin de bu fazlaligin gelir getirecek likiditesi
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yiiksek finansal varhklara (menkul degerlere) yatirilmasi, finans yoneticisinin

gorevleri arasindadar.

Nakit biitgesi, nakit agigmin siiresi, bu agigmn gegici veya devamh bir
nitalik tasiyip tagimadiim ortaya koyarak, bu agig1 gidermek igin saZlanacak
kaynaklarm segimi etkiledigi gibi siirelerini de belirler. Nakit a¢id1, yil igerisinde
gegici bir siire igin s6zkonusu ise, bu agigin, esnekligi yiiksek kisa siireli yabanci
kaynaklarla kargilanmasi; yil boyunca agigin devamlihik gostermesi halinde, agig
doguran etmen de dikkate alinarak, orta veya uzun siireli yabanci kaynak veya 6z
sermaye ile agigm giderilmesi daha uygun olabilir. Nakit a¢ifinin giderilmesinde
diger bir segenek, bazi 6demelerin ertelenmesi, aliglarn daha uzun siireli olarak

yapilmas! i¢in ¢aba harcanmasidir.

Nakit biitgesi, belirli varsayimlara gére, gelecege ait nakit giris ve ¢ikis
tahminleri kapsar. Ozellikle gelecege ait belirsizligin fazla olmasi halinde,
gergeklesen nakit akisinin, biitge tahminlerinden Onemli oGlclilerde sapma
gostermesi olasihifi yiiksektir. Bu durumda, yalniz belirli bir grup varsayimina
gbre hazirlanmus klasik bir nakit biitcesi, yoneticilerde gelecek hakkida hatal
bekleyislerin dogmasina neden olabilir. Belirsizlik halinde, g¢esitli varsayimlara
veya kosullara gore olasili sonuglar: gosterir biitgelerin hazirlanmasi, yerinde bir
onlem olabilir. Ornegin is hayatinda olasili en yiiksek diizeyde bir daralmayi,
genislemeyi veya bu ikisinin arasinda kalan gesitli se¢enekleri dikkate alan birden
fazla nakit biitgesi tizerinde ¢aligilabilir. Cesitli segeneklere gére hesaplanan nakit
akiglarinin bilinmesi, yoneticilerin planlama fonksiyonlarini daha etkin sekilde
yiiriitmelerine ve gelecekte ortaya gikabilecek nakit sorunlarina karsi zamaninda

Onlem alma ve aramalarina olanak saglar.

Cesitlii almagiklara gore hazirlanmis nakit biitceleri kuskusuz dénemler

itibariyle farkli sonuglar verecektir.

Yukarida da belirtildigi gibi, nakit biit¢esi, yonetim agisindan ¢ok degerli
bilgiler saglamaktadir. Finans y0neticisi, nakit biitcesi aracilifi ile (a) biitge
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donemi i¢indeki nakit gereksinimini, (b) yeni fonlar saglanmasinin gerekli olup
olmadigmi, (c) gerekli ise bunlarin ne zaman saglanmasinin daha uygun
olabilecegini, d) ilave fonlara gercksinme siiresini, gdrmek olanagmi elde
etmektedir. Firmanin gereksinme duydugu fonlarin daha kisa veya uzun siireli
olarak saglanmasi, bazi 6nemli sorunlar olusturabilir. Saglanan fonlarmn vadesi,
ihtiyag stiresinden daha kisa ise, bu durumda vadenin uzatilmasi, kredinin
yenilenmesi, bagka kredi saglanarak onceki kredinin geri 6denmesi gibi yollara
bagvurmak gerekli olabilir. Bunlarin yapilmasi, kaynak maliyetini artirabilecegi
gibi kredi kosullarim daha elverigsiz hale getirebilir. Diger yandan ihtiyag
stiresinin daha uzun vadeli fon saglanmasi da finansmanda esneklifi bozarak
firmanmn karhlig: tizerinde olumsuz etki yapar.

Nakit biitcesi, ayrica, fiili nakit giris ve ¢ikislar ile biitgelenen nakit giris
ve ¢ikiglarinin karsilagtirilmasma olanak veren, yonetimin elinde etkili bir kontrol
aracidir, Firmanin yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirmesi, moral, hukuksal
ve ekonomik agilardan biiylik 6nem tasidifindan, firmalarda etkin kontrolii bir
zorunluluktur.

2.3.2Proforma Gelir Tablosunun Nakit Akisina Doniistiiriilmesi

Proforma gelir tablosunun nakit akismma dontistiirilmesi; , firmalar
tarafindan genellikle uzun siireli nakit planlamasinda kullanilmakla beraber, bazi
firmalarca kisa siireli nakit gereksinimlerinin tahmininde de bu y6ntemden
yararlanilmaktadir.

Sozkonusu ybntem, firmanm belirli bir donemde sagliyacagi kar
tahmininden baslayarak gelistirilmekte, firmanin kirim etkilemekle beraber nakit
cikigt gerektirmeyen giderler dikkate ahlmnarak tahmini kir nakit esasma
doniigtiiriilmekte ve firmanin kirm etkilememekle beraber nakit giris ve ¢ikist
doguran diger islemlere (sabit deger artisi, borglanma, bor¢ 6deme, kir pay:
dagitimi, d6nen ve duran varliklara yapilan yeni yatirimlar gibi) iligkin tahminlere
yer verilerek, firmanin belirli bir donem sonundaki para mevcudu veya nakit agig1
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hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle finansman gereksiniminin saptanmasmda
yararlamilan bu yontemde (i) firmamn ilgili hesap doneminde elde edecegi
proforma kér tutarinda baglamlmakta, (ii) nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin
eklenmesiyle tahmini kér tutan nakit esasma gore diizeltilmekte, (iii) kart
etkilemeyen dolayisiyla proforma gelir tablosunda yer almayan, fakat nakit
hareketi doguran islemler dikkate alinarak, dénem sonu nakit mevcudu veya agid1
tahmin edilmektedir.

Firmamin yukarida agiklanan gekilde proforma gelir tablosunun nakit
akigina doniistiiriilmesi yoluyla, ilave nakit gereksiniminin veya nakit fazlaliginm
hesaplanmas yararl olmakla beraber; kisa siirede (genellikle bir yildan daha kisa
zaman dilimleri igerisinde) firmanmn finansman gereksinim tutarmnin saptanmasi,
ek fona gereksinim duyuldugu belirli tariblerin ortaya konulmasi, ilave fonlara
ihtiyag stiresinin belirlenmesi ve fon gercksiniminin banka kredileri ile
kargilanmasi 6n goriililyor ise bu kredilerin vadesi ne olmasi gerektigi veya banka
kredilerinin ne zaman ve ne kadar siiratle geri Gdenebilecegini gdstermesi
actlarmdan nakit biitcesi diizenlenmesi, anillan ydnteme kargi {istiinlik
gostermektedir.Ancak proforma gelir tablosunun nakit akigmna doniistiiriilmesi,
firmamn belirli bir donem sonunda nakit mevcudu veya agigmn belirlenmesi
acisindan daha kestirme bir ydntem olarak goriilmektedir.

2.3.4. Biitcelerin ve Proforma Mali Tablolarin Diizenlenmesinde Karsilagilan

Sorunlar

Proforma mali tablolarinin hazirlanmasi, gerek firma yoneticileri gerek
isletmeye kredi veren kurumlar yoniinden biiyiikk 6nem tagimakta ve genellikle
agsagida ag¢iklanan yararlar: saglamaktadir:

oGelir  tahminleri, firmanin  gelecek yillarda kér  saglayip

saglayamayacag, girisilecek yeni bir yatirimin veya atilimin kérl, cazip
olup olmadignt hem firma sahiplerine, yoneticilerine hem de o firmaya
kredi verecek kurumlara agikca gostermektedir.
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eProforma bilango ve proforma fon akim tablosu, firmanm gelecek
dénemlerdeki finansman gereksinmesini belirlemektedir.

eSaglkli bir fon akim tahmini, firmanin 6demede giigliikle karsilasmadan
ne kadar borglanabilecegini ve gelecek yillarda bor¢ 5deme giiciine sahip
olup olmayacagin ortaya koymaktadir.

eProforma mali tablolar, yoneticilerin elinde bir kontrol araci, basar1 veya
basarisizigin saptanmasinda bir 6l¢ii olmaktadir.

eFirmalarca biitcelerin, proforma mali tablolarin hazirlanmas: firma
yoneticilerin yetenekleri hakkinda fikir verebilecegi gibi, yoneticilerin
planlama, pazarlama, iiretim ve finansman konularindaki bilgi
diizeylerini de gosterebilir. Diger bir deyisle firma yonetiminin
degerlendirilmesi i¢in, finansman kurumlarma ve firma ile ilgili {iglincii
kisilere ipuglari saglayabilir.

Proforma mali tablolar hazirlanmasinda kargilagilan sorunlar ise soyle

siralanabilir:

1) Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yoneticilerden 6nemli bir b limii
isletme planlamas: konusunda gereken teknik bilgilere sahip
olmadiklar gibi bunun Snemini de kavramis degillerdir. Cogu kez
biitgeler, proforma mali tablolar, yasak savma niyetiyle
hazirlandigindan, kendilerinden beklenen faydalar: saglayamamaktadir.

2) Firmanin sahipleri ve/veya yoneticileri ciddi bir planlamanmn

zorunluluguna inanmis olsalar dahi, bu konudaki deneyim
noksanhklari, etkin bir plan hazirlama kapasitelerini sinirlamaktadir.

3) Gelecegin belirsiz olmasi, yasanan enflasyon, para, sermaye ve
kambiyo piyasalarinda oynaklik, planlama faaliyetlerinin etkinlik
derecesini azaltmaktadir. Gelecek yillarda olabilecek ekonomik, politik
ve teknik alanlardaki degismeleri bu glinden saghkli bir sekilde
tahmine olanak yoktur. Ayrica giinfimiizdeki hiikiimetlerin izledikleri
politikalar, firmalarmn satig hacmi, bagarisi iizerinde biiyiik 6lgiide etkili
oldugundan, proforma mali tablolar hazirlanirken, hitkiimetlerin
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izledikleri veya izleyecekleri politikalarin da g6z oniinde tutulmasi
gerekir. Ancak hiikiimet politikasinda olabilecek degismeleri de bu
giinden kestirmek ¢ok gii¢, hatta olanaksizdir. Bu nedenle saglikls,
gercekei uzun siireli planlar hazirlamak olanag: giintimiizde siirhdir.
Tahminlerdeki belirsizlik derecesinin yiiksekligi ve tahminlerin
arkasinda yatan varsayimlar kavranmadan planlara gozii kapah sekilde
sik1 sikiya baglilik, bazi hallerde, plan hazirlanmamasi alternatifine
kiyasla daha k&tii sonuglar verebilir. Bu nedenle biit¢elerin esnek
sekilde hazirlanmalar: ve degigken kogullara gore diizeltilmeleri (revize
edilmeleri) zorunludur.
Belirsiizligin agir1 oldugu hallerde, geleceklteki kosullar
etkileyebilecek 6nemli degiskenlerle ilgili farkli varsayimlara dayanan
birden fazla projeksiyon yapilmas: meselenin ¢dziimii i¢in faydah bir
yaklagim tarzidir. Bu sekilde, ¢esitli durumlara gore en iyi, en kotii ve
olasilik derecesi en yiiksek sonuglari tahmin etmek miimkiin olabilir.
Projeksiyonlar, firmanin 6zelliklerini yoneticilerinin bekleyislerini,
biitcelere yansitmalidir. Bu nedenle proforma mali tablolar
hazirlanmirken, degisik kosullar altinda bulunan, izledikleri politikalar
itibariyle birbirlerinden farkli olan firmalarin bazi oranlarindan,
sonugclarindan yararlanmak, benzetmeler yapmak ¢cogu kez yanilgilara
yol agabilmektedir.
Baz1 firmalarda, proforma mali tablolar1, biitgeleri hazirlayan
uzmanlarla yoneticiler arasinda yakin bir iligki bir diyalog
kurulamadigindan, projeksiyon tekniklerini iyi bilen uzmanlar,
mekanik olarak, seklen kusursuz proforma mali tablolar hazirladiklar:
halde, yoneticilerin planlari, politikalar: tahminlere yansimadigmdan;
sozkonusu tablolar icerikleri yoniinden yamltici olabilmektedir. Bu
nedenle bir firmada proforma mali tablolar1 hazirlayan uzmanlarin,
yoneticiler izleyecekleri politikalar ve gelecege ait planlari hakkinda
bilgi sahibi olmalar1 gerekir.
Proforma mali tablolar, genellikle agir1 derecede iyimser

hazirlanmaktadir.lyimserlik, hig stiphesiz girigimeilerin 6zelliklerinden
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biridir; ancak bu konuda agirilia kagarak, gelecek hakkindaki
hayalleri rakamlarla ifade ederek biitceler hazirlamak, bu tablolarin
degerini azaltmakta, amacindan saptirmaktadir.

9) Biitgeler hazirlanirken, gergekei varsayimlara dayanmak, tahmin
hatalar: igin bir pay (marj) birakmak, beklenmeyen giicliiklere kars:
ihtiyatla hareket etmek gerekir.

10) Biitgelerde goriilen genel hatalardan biri de firmanin gelecek yillardaki
finansman gereksinmesinin noksan tahmin edilmesidir. Bunun sonucu
olarak zamanmda 6nlem alinamadigindan, baz: firmalar, uzun stireli
geleceklerinin parlak goriilmesine karsin; kisa stireli finansman
giicliiklerini ¢ozemediklerinden bagarisizliga ugramaktadirlar.

2.4 FIRMANIN BULUNDURACAGI OPTIMUM NAKIT TUTARININ
SAPTANMASI (PARA YONETIMINDE KARAR MODELLERI)

Firmamn gelecek donem veya donemlere iligkin para akislari tahmin
edildikten ve likit fon tutmanin maliyeti ve yararlar1 gergekgi bir gekilde
saptandiktan sonra finans yOneticisinin, firma i¢in optimal para tutarm

belirlemesi gerekir.

Yukaridaki agiklamalar, bir Slgiide de olsa, firmalarin bulunduracaklar:
“optimum para tutar1 ne olmalidir?” sorusunu aydmlatacak niteliktedir. Finans
yoneticisi, fazla likit fon bulundurmanin saglayacagi yararlarla likit fon
bulundurrpamamn dolaysiz ve alternatif (firsat) maliyetini g6z Oniinde
bulundurarak firma igin optimum para ve para benzerleri tutarmi saptamahdir.
Finans yoneticisinin bu konudaki kararini,gelecek ile ilgili para akig tahminlerinin
giivenilirlik derecesi, para akiginda beklenen dalgalanmalar, olaganiistii
sikigikhgn firma agisindan doguracagi sakincalar, ivedi hallerde ilave likit fonlar
bulma olanag, firmanin bankalarla olan iligkisi, likit fonlarin alternatif kullanim
alanlarinda saglayacagi gelir gibi faktorler etkiler. Goriildigi gibi, firmalarin

bulunduracaklar: likit fonlarm optimum tutarmin belirlenmesi, bir hayli zor ve
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karmagik bir sorundur. Bununla beraber bu konuda bazi pratik ydntemler ve
modeller gelistirilmistir.

Firmalarca bulundurulmasi gerekli para tutarinin saptanmasiyla ilgili
uygulamada kullamlan pratik yontemlerin baghcalar1 sunlardir:

e Firmanm en az 15 giinliik satis tutarina egit miktarda para mevcudu
bulundurmasi,

o Firmamn, kisa stireli borglarinin belirli bir oraninda para mevcudu
bulundurmasi,

¢ Bulundurulacak para mevcudunun, firmanm belirli bir siiredeki para
cikisi gerektiren giderlerini kargilayacak tutara egit olmasa,

Bu yontemde, firmanm belirli bir siire igindeki parasal giderleri tutar,
bulundurulacak likit fonlarm miktarimi belirlemede esas alinir: Ornegin, bir aylik
veya likiditeye 6nem verildigi taktirde iki aylik nakit giderlerini karsiyasacak
tutarda para mevcudu firma igin yeterli olarak kabul edilebilir.

S6zkonusu yontemlerin pratik olma gibi avantajli yonlerinin bulunmasina
kargilik soruna optimum ¢6ziim getirdikleri tartisma konusudur. Bu gibi pratik
yontemlerden yararlanmanm yanisira, finans yneticisi, optimal para mevcudunu
belirleme amaciyla kendisi basit bir model kurabilecegi gibi, bu amagla
gelistirilmis modelleri de kullanabilir.(Akgiic, s.220-228)

Bat: iilkelerinde yapilan arastirmalar, nesnel (objektif) karar modellerinin
bagar1 ile uygulanabilecegini ve dogru, saglikli veriler saglanabildigi taktirde, bu
modellerin optimal ¢dziimler verebilecegini ortaya koymustur. S&zkonusu

modeller, 6zellikle,

a. Firmanm bulunduracagi minimum ve maksimum para tutari,

b. Pazarlanabilir (serbest) menkul degerlere yapilacak plasmanin en az ve
en yiiksek tutari,
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c. Serbest menkul degerlerin paraya, atil paranin serbest menkul
degerlere g¢evrilmesi tarihlerinin belirlenmesi,

d. Nakit yetersizliginin sebep olaciagi kayiplar ve para tutmanin maliyeti
ile nakit yetersizliginin doguracag risk arasinda degisim politikasi

konularinda karar vermeye yardimci ¢dziimler getirmektedir.

Bu modellerin higbiri Ozel Finans Kurumlari’nda uygulanmamakla
beraber konuyla ilgili oldugu i¢in baglicalar1 agagida agiklanmistir. Bu modellerin
uygulanmamasmm nedeni ise, ikincil fonlar(Agiklama i¢in, Bankalarin Likit
Aktiflerinin Kaynaklari, Bkz:s.34) ve ikincil fonlar ydnetiminin Ozel Finans
Kurumlari’nda s6zkonusu olmamasidir.

2.4.1. W. Baumol Modeli

Para bir anlamda gelecekteki islemleri karsilamak icin elde tutulan stok
gibi diigliniilebilir ve optimum stok belirlemesine iligkin modeller, para
yonetiminde de kullanilabilir. Bu baglamda W. Baumol modeli para yonetiminde

s6zkonusu nitelikte bir modeldir.

Baumol modeli, likit fonlarin diger bir alandan ¢ekildigi veya bor¢lanma
yoluyla saglandig1 ve plan dénemi igerisinde dengeli bir sekilde kullamldigs; her
borg¢lanmanin veya fon gekiliginin, borglamlan veya ¢ekilen miktardan bagimsiz
olarak firmaya sabit bir gider yiikledigi ve fimanin nakit demelerinin zaman
igerisinde diizenli bir sekilde dagildig1 varsayimlarmma dayanmaktadir. Ayrica
modelde alternatif (firsat) maliyeti kavram, ¢esitli kullanim alanlarmnin
saglayacagi gelir dikkate alinarak genellestirilmektedir. Diger bir deyisle modelde
para tutmanin alternatif maliyeti, yalmz belirli bir varlia yatirnm yapilmasinin
saglayacagy gelirle ifade edilmemektedir. S6zkonusu modelin bir 6zelligi de,
firmalarin yalniz muamele saiki ile para talebini dikkate almasidir.

Baumol modeli, her zaman i¢in gecerli olmayan, kritik olarak
nitalandirilebilecek baz1 varsayimlara dayanmaktadir. Diger varsayimmlarin
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yanisira, belirli dénem igerisinde nakit Sdemelerin devamhi ve diizenli olmasi,
para girislerinin dalgalanma g&stermemesi (diger bir deyisle olaganiistii nakit giris
ve ¢ikislarinin olmamasi); likit fonlarm maliyetinin d6nem igerisinde sabit
kalmasi ve firmanin yalniz iglem talebiyle nakit tutmasi, ger¢ek is yasamim gok

basite indirgeyen varsayimlardir.

Boyle bir modelin uygulanmasinda daha genis bir ifade ile etkin para
yonetiminde en biiyiik engel, gelecek dénemlerin para giris ve ¢ikislarnimn belirsiz
olusudur. Gelecege ait tahminlerde ne kadar bilimsel tahminler uygulamrsa
uygulansimn, gelecegin belirsizligini ortadan kaldirmaya olanak yoktur. Bununla
beraber finans yoneticisi, gelecegin belirsizligini etkilerini azaltici bazi Snlemler
alabilir.

e Cesitli almagiklara gére nakit biitgeleri hazirlayarak gergeklesme
olasilig1 en yiiksek olan nakit agig1 tutarini saptamak ve nakit biitgesini,
bir kontrol araci olarak kullanarak, fiili gergeklesmeyi tahminlerle
karsilagtirmak ve 6nemli sapmalar halinde, nakit biit¢esini, yeni
gelismelerin 15181 altinda revize etmek.

e Miisterilerden olan para tahsilatin1 hizlandirmak.

e Para tahsilat ve 6demeleri arasinda zaman uyumu saglayarak, nakit

dalgalanmalarmi asgari diizeye indirmek gibi.

2.4.2. Miller-Orr Modeli

Merton Miller ve Daniel Orr, modellerini firmalarin nakit akigini
rastlantisal (tesadiifi) olarak iki yonlii; diger bir deyisle negatif veya pozitif
olacagi ve gézlem sayisi arttikga, net nakit akigimn normal dagilim gdsterecegi
varsayimi altinda gelistirmislerdir. S6z konusu model, belirli giinlerde firmanin
net nakit akiginin pozitif veya negatif olma olasihifinin daha yiiksek olacag:
konusunda 6nsel (a priori) bilgilere yer verilmesine de elverislidir. (Ornegin

haftanin veya aym belirli 6deme giinlerinde, veya belirli vergi 6deme tarihlerinde,
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nakit 6demelerin nakit giriglerini agmas: gibi), modelin diger bir {istiin yonii
firmalarin gergek hayatta kargilagacagi net nakit akist kalibina uygun olmasidir.

Miller-Orr modeli, pazarlanabiilir menkul degerler ile para arasindaki
kargilikli aktarmalarin zaman ve tutarin1 belirlemek icin diizenlenmistir. Modele
gbre firmanin para mevcudu bir alt ve iist diizey arasinda serbestge dalgalanma

gosterdigi siirece firmanm bu konuda bir sey yapmasina gerek yoktur.

Miller-Orr modeli, belirli minimum para mevcudu i¢in maliyet

fonksiyonunu en diisiik diizeye indirmeyi amaglamaktadir.

Modelin uygulanabilmesi i¢in ¢ok sayida dogru veriye gereksinme vardir;
ancak bu verilerin saglanmasi bazen ¢ok oldugu gibi, bazen de 6znel (subjektif)
tahminleri gerektirir. Ornegin, belirli bir plan siiresinde para ile serbest menkul
degerler arasindaki aktarmalarin kag kez yapilacagy; firmanmn ortalama mevcudu
tutarmin ne olacag1 gibi... Ayrica para ile menkul degerler arasmdaki
aktarmalarin maliyeti hesaplanirken, yoneticilerin bu konuya ayirdiklar:1 zamanin
da degerlendirilerek, maliyete eklenmesi gerekir. Kuskusuz, bu tiir
degerlendirmeler ¢ogu kez 6zneldir. Bunlara ek olarak model, firmanin ydnetimi

tarafindan minimum para mevcudunun da belirlenmesini gerekli kilmaktadir.

Firma ybnetimi; bu konuda da;

a. Gelecegin belirsizlik derecesi,

b. Para mevcudundaki dalgalanmalarin boyutlari,

¢. Nakit yetersizliginin doguracag zararlar gibi etmenleri gbz 6niinde
tutarak, bir karara varacak; boyle bir karar da kuskusuz 6znel unsurlar
tagryacaktir

Model, bu yonlerine kargmm, biiyik firmalarda uygulandifinda
azimsanmayacak dlgiide para tutma maliyetinde tasarruf saglamistr.
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Model agiklamrken, modelin dayanmis oldugu iki 6nemli varsaymma da
deginmek gerekir. Bunlardan ilki, varyansin, firmanin nakit girisi dagiliminin
dlgiisti olarak kullamlmasidir. Istikrarh ve tahmin edilebilir durumlarda bu
varsaymm gegerli olarak kabul edilebilir; ancak kisa siirede firmanin nakit akiginin
biiyiik boyutlarda dalgalanma gostermesi halinde model optimal olmayan sonuglar

verebilir.

Ikincisi, firmanin para mevcudunun belirli bir minimum diizeyin altmna
diistiigli zaman, firmanmn serbest menkul degerleri paraya cevirerek, para
mevcudunu takviye edecegi varsayumdir. Bazi durumlarda, firma yOnetimi,
serbest menkul degerlerini paraya gevirmek yerine, bor¢ almay: yegleyebilir ve bu
segenegi maliyeti de daha diisiik olabilir Miller-Orr modeli bdyle bir segenegi de
dikkate almamustir. Halbuki borglanma segenegi de, para yonetiminde gz dniinde
tutulmasi gerekli bir olanaktir.

2.4.3. Beranek Modeli

William Beranek gelistirdigi modelle, mevcut fonlarin ne kadarmin para
olarak tutulmasi, ne kadarmin pazarlanabilir menkul degerlere yatiriimasi
sorununa optimal bir ¢8ziim getirmek istemisti. Beranek’in yaklagimu,
Baumol’den farkli olup; Beranek, modelinden net para giriglerinin, firma
yoneticilerinin 6n bilgi, bekleyis ve deneyimlerine dayanan olas1 dagihmina yer
vermistir. Modelin uygulanabilmesi i¢in, Net nakit girislerinin olas1 dagilimlarinin
yam sira, nakit yetersizliginin firmaya maliyetinin de bilinmesi gerekir. Beranek’e

gore nakit yetersizliginin iki 6nemli maliyet unsuru;

e Firmanin nakit iskontolarmdan yoksun kalisi ve,

e Firmanm kredi degerliliginin azalmasidir.

Ancak kredi degerliliginin azalmasmnin doguracagi kayiplari, nesnel
(objektif) 6lgmek ¢ok zordur. Bu maliyet unsuru, bliyiik oOlgtide, firma
yoneticilerinin 6znel (subjektif) taktirlerine bagh bulunmaktadir.
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Beranek modeli, firmaya para giriglerinin devamli; buna karsiik nakit
6demelerin, yonetim kontrolii altinda belirli gilinlerde ve biiylik tutarlar halinde
yapildigim1 varsaymaktadir. Pegin satislar, miisterilerden tahsilat, firmaya devamh
para girisi saglamakta; firma ySnetimi ise, saticilara 6demeleri, maag-iicret-vergi
O6demelerini aym belirli giinlerinde yapmakta, kar daitimini belirli tarihler
itibariyle ayarlayabilmektedir. Diger bir deyisle firmaya para girigleri devamli bir
akig; firmanmn bliylik 6demeleri ise belirli araliklarla yineleme (tekrar) seklinde
olmaktadir.

Firmanm odemeleri belirli tarihlerde oldugundan finans yoneticisi,
planlama donemindeki para gereksinmesini olduk¢a saglikli bir sekilde tahmin
edebilir ve planlama d6nemi iginde gereksinme duymayacagi fonlar1 menkul
degerlere yatirabillir. Finans yOneticisinin amaci para ile menkul degerler
arasimdaki aktarma (transfer) giderlerini ve 6demelerin yapilacag: sirada firmanin
para yetersizligi i¢inde bulunmasi riskini goz oniinde tutarak, menkul degerlere
yapilacak  yatrmin  gelirini  (veya  getirisini) en yiiksek diizeye
cikarmaktir.Modelin bu konuda bir ¢6ziim getirebilmesi i¢in gerekli girdiler:

1. Firmanin para akigma iliskin olasilik dagilimi,

2. Para ile merkul degerler arasinda aktarma giderleri,
3. Para yetersizliginin dogurabilecegi kayiplar,

4 Para tutmanin alternatif (firsat) maliyetidir.

Para yetersizliginin maliyeti veya doguracad: kayiplar, eger borglanma
olanag: varsa, borglanma nedeniyle 6denecek faizlerin hesaplanmasi yoluyla en
iyi sekilde tahmin edilebilir. Firmanin, kredi degerliliginin azalmasina, kredi
piyasasinda saygmligmin zedelenmesine miisaade etmeyecegi, bdyle bir durumda
bor¢lanmay1 yegleyecegi agiktir. Yine, nakit iskontosundan yoksun kalmak
yerine, maliyet agisindan daha avantajli ise bor¢lanma secenegine bagvurmasi
dogaldir. Bu nedenle Para yetersizliginin firmaya maliyeti, bor¢lanilacak fonlara
Odenecek faiz olarak kabul edilebilir. Beranek modeli, firmanin para akiginin
olasilik dagilimini, para yetersizliginin maliyetini, para tutmamn firsat maliyetini
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iceren bir maliyet fonksiyonu gelistirmekte ve bu maliyet fonksiyonunun
diferansiyeli firmanin her donem baginda bulundurmasi gerekli optimum para

mevcudunu vermektedir.

Para
4 Mevcudu

Para

Girisleri Odemeler

Zaman
Sekil 2.1 Beranek Modelinin Isleyis Mekanizmasi
Kaynak: Akgii¢, Oztin, Finansal Yonetim, Haziran 1989

Beranek Modeli Firmanmn para akiginin olasilik  dagilimini, para
yetersizlifinin maliyetini, para tutmanin firsat maliyetini igeren bir maliyet
fonksiyonu gelistirmekte ve bumaliyet fonksiyonunun diferansiyeli firmanin her
dénem baginda bulundurmasi gerekli optimum para mevcuudunu vermektedir.
Model, Finans Yoneticisine para mevcudunun hangi diizeye kadar pazarlanabilir
menkul degerlere yatirilmas: gerektigini de gostermektedir. Modele gére, menkul
degerlere yapilacak bir birimlik yatirimin saglayacag: ilave net gelir, bir birimlik
nakit yetersizliinin yol agacagi maliyet artigina esit oluncaya kadar, finans

yOneticisi para mevcudunu menkul degerlere yatirmalidir.
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2.5. MODELLER ARASI KARSILASTIRMA

Baumol ve Miller-Orr modelleri, para mevcudu ile menkul degerler
arasindaki aktarmalardan dogan giderlere biiyiik 6nem vermekte; firma igin borg
alma almagigini ihmal etmekte, firmanin nakit akigi ortaya ¢ikti31 zaman serbest
menkul degerlerin paraya c¢erilmesi suretiyle agigin giderilecegini kabul
etmektedir. Buna kargilik Beranek modeli ise, para yetersizliginin maliyetini
sorunun can alic1 yonii olarak gdrmekte; menkul degerlerin paraya doniistiiriilmesi
yoluyla para agiginin giderilmesi segenegini ise dikkate almamaktadir. Kuskusuz,
para agigmin giderilmesinde hem bor¢lanma, hem de menkul degerlerin paraya
cevrilme se¢enegini biinyesinde birlestiren bir modele daha ¢ok gereksinme
duyulmaktadir. Para agiZinin giderilmesinde menkul degerlerin paraya
¢evrilmesinin bor¢lanmadan daha iyi oldugu veya bunun tamamen karsitinin diger
bir deyisle bor¢lanmanin, menkul degerlerin paraya cevrilmesine {istiinlik
gosterdigi, her zaman, her kosul altinda ileri siiriilemez.

Modeller arasinda Miller-Orr modeli, karar kurallar1 ¢ok daha basit
oldugundan uygulanmasi en kolay olamidir. Karar modelleri, uygulamalar
yoneticiler tarafindan kolaylikla kavrandifi olctide daha yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Miller-Orr modelinin bir {istiin yonii de, uzun siireli planlama
icin de kullamlabilmesidir. Anilan model ayrica esneklik saglayici bir 6geyi
(unsuru) biinyesinde tagimakta, firmanin iginde bulundugu kosulara mevsimlik
hareketlerin etkilerine gore, para artis1 veya azalisina farkli olasibiklar vermek
suretiyle optimal para mevcudunun kontrol smirlarmi ayarlamak miimkiin
olabilmektedir.

Beranek modelinin uygulanabilmesi i¢in ¢ok daha fazla veriye gereksinim
duyulmakta ve parametrelerinin daha sik yeniden belirlenmesi gerekli olmaktadir.

Karar modelleri, kuskusuz, yoneticiler tarafindan gozii kapal olarak
uygulanmamalidir. Hangi model yeglenirse yeglensin, verilerin saglanmasi,

yargilar1 da gerekli kilmaktadir. Ayrica modeller, finans yoneticisinin karar
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almasina etkin olan tiim bilgileri de igermemektedir. Bu nedenle model yaklagimi
finans yOneticisinin optimum para mevcudu konusundaki deger yargilari ile
birlikte kullanilmalidir. Modellerin getirdigi ¢6ztimler belirli kararlar1 almak i¢in
kesin yanitlar olarak alinmamali;; modellerin 6nerdifi ¢6ziimler, finans
yOneticisinin sagduyu ve deneyim birikimi siizgecinden gegcirilmelidir. Modellerin
firmalarmn normal giinliik islemleri i¢in kullanilmasi belki daha iyi sonuglar
verebilir. Vergi ve uzun siireli borg taksidi 6demeleri, sabit degerlere yatirim, kar
dagitimu gibi 6demelerin model diginda tutulmasi daha uygundur. Bunlarin 6deme
tarihleri 6nceden belirli oldugundan, planlamalar1 gereken 6nlemlerin zamaninda
alinmasi biiyiik sorunlar olusturmayabilir.

Etkin bir para yOnetimi, iyi bir planlamay1 (nakit biitcesi hatta cesitli
olasiliklara gére birden fazla nakit biitgeleri hazirlamayi), nakit tahsilat ve

Odemeler arasinda zaman uyumu saglamayi gerekli kilar.

2.6. FONLARIN PARA VE SERBEST MENKUL KIYMETLER
(FINANSAL VARLIKLAR)ARASINDAKI DAGILIMI

Para ybnetiminde firma agisindan Snemli bir sorun da fonlarm, para ve
serbest menkul degerler arasinda hangi oranlarda dagitilacagini belirlemektir.
Firmanmn, bir siire atil olarak kalacad1 tahmin edilen fonlarmi, bankalarda ticari
mevduat hesabinda muhafaza etmek yerine likiditesi yiiksek menkul degerlere
yatirmasi veya kisa siireli borglarini azaltmada kullanmas: firma agisindan daha
verimli kaynak kullanim alanlarini olusturur.

Kaynaklarin, para ve menkul kiymetler (finansal varliklar) arasinda hangi
oranlarda béliinecegi karari, net nakit girigsine, net nakit girisinde olasili sapmalar
hakkindaki tahminlere, borglarin siire yapisina, bor¢lanma olanaklarinin varhgma,
yoneticilerin risk almaktaki tercihlerine ve para yonetimindeki etkinlife baghdir.
Bu konuda genel kural, asgari bir diizeyin {lizerindeki nakit mevcudunun, gelir
saglayan menkul kiymetlere yatirimasidir. Bu genel kural hi¢ kuskusuz, atil
fonlarn yatirilacagi menkul degerlerin saglayacagi gelirin, menkul deger alimmm



ve yOnetiminin gerektirdigi giderlerle, bu varliklarin satilmasindaki muhtemel
gecikmelerin firma i¢in doguracagi kayiplarmn, riski karsilamasi sartina baghdir.
Gelecegin biiyiikk bir kesinlikle tahmin edilebilmesi halinde kaynaklarin nakit ve
serbest menkul degerler arasinda optimum dagilimini belirlemek, ¢6ziimii daha
kolay bir sorun olmaktadir.

Para piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde firmanin atil kaynaklarim
degerlendirebilecegi cesitli yatirim almagiklar1 mevcuttur. Finans yOneticisi, bu
yatirim alternatifleri arasinda, saglayacaklar1 net geliri ve risk derecelerini
(menkul degerlerin paraya ¢evrilememesi, bunlarin ugrayabilecegi deger
kayiplari, menkul kiymetlerin paraya c¢evrilmesindeki gecikmelerin firmanimn
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesine yol agmasi gibi) g6z6niinde
tutarak bir se¢im yapmalidir. Firma, bir siire aylak kalacak kaynaklarimi menkul
kiymetlere yatirarak degerlendirirken, bu kiymetlerin, deger kaybmna ugramadan
ihtiyag duyuldufu an paraya c¢evrilebilme olanagim o&ncelikle gozdniinde
bulundurmalidir. ilk bakista, hisse senetleri ve uzun siireli tahviller, kisa siireli
fonlarm degerlendirilmesi igin elverisli bir ara¢ olarak goriilmektedir. Hisse
senedi fiyatlarinda sik goriilen dalgalanmalar ve faiz haddindeki degismelerin
uzun siireli tahvillerin borsa fiyati1 lizerindeki etkisi, kisa siireli atil fonlarmn
degerlendirilmesinde dncelik verilmesi gereken, deger kaybimna ugramadan paraya
cevrilebilme ilkesinin gergeklesmesine genellikle olanak vermemektedir. Bununla
beraber para piyasasinin geligmis oldugu ekonomilerde menkul deger portfSyii
(clizdani) olusturmak i¢in, uygun gesitli finansal varliklar mevcut bulunmaktadir.

2.7. PARA VE PARA BENZERLERi YONETIMINDE ETKINLGi
ARTTIRICI ONLEMLER

Firmalar, para giris ve 6deme sistemlerini iyilestirerek, para girislerini
hizlandirarak, likidite yonetiminde kisa siireli dar goriisleri bir yana birakarak, fon
kullaniminda tasarruf saglayarak, para yonetiminde iiretici yontemler gelistirerek,
kaynaklarmi genigletebilirler. Bu amagla firmalar tarafindan alman ve alinabilecek
baglica 6nlemler $6yle 6zetlenebilir:
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1) Para devir hizim artirmak:
Yoneticiler, firma faaliyetinde para kullanimmi izlemek igin gesitli
oranlardan yararlanabilirler. Bu oranlarin bashicasi para devir hizidir.

Para devir hiz1 : Kullandirilan fonlar / Toplanan fonlar
Para devir hiz1 yiikseldikge firmalar belirli bir diizeyde is hacmini daha  az para
mevcuduna gerreksinme duyarlar. Daha yiiksek bir devir hizi, genelde para
kullamminda etkinligini arttigin1 gosterir. Para devir hizi, elde tutulacak para
mevcudunun belirlenmesinde de yararlanilabilecek bir aragtir. Gelecek déneme
iligkin satis tahminleri yapildiginda ve gecmis donemdeki para devir hizi
bilindigine gore, elde tutulmasi gerekli para mevcudu hesaplanabilir.

2) Migteriler 6demeleri ile firmanmn bu fonlar1 kullanma olanagm elde

etmesi arasindaki zaman arahifini kisaltmak

3) Cok sayida banka veya banka subesi ile ¢alimak yerine, para alimi ve

Odemelirini, belirli banka veya banka subelerinde toplamak.

Firmalar ¢ok sayida banka veya banka subesiyle ¢alisti1 taktirde, her
subede bir miktar mevduatin bulundurulmasi, bankalardaki mevduat tutarmi
kabartabilir. Az sayida sube ile c¢aligtiklar1 taktirde firmalar, 6demeleri belirli
merkezlerden yapacaklarindan, géreli olarak daha az mevduat bulundurarak
faaliyetlerini yiiriitme olanagini elde edebilirler.

4) Para giris ve ¢ikiglar1 arasinda zaman uyumu saglamak:

Firmalarin para bulundurma nedenlerinden biri de nakit giris ve ¢ikiglari
arasinda zaman arali1 bulunmasi, para giris ve ¢ikiglarinin esanli olmamasidir.
Firmalar nakit 6demelerini, para girislerine gore ayarlayabildikleri siirece, para
bulundurma gereksinimleri azalmaktadir.

5) Nakit 6demeleri kontrol altina almak:

Nakit 6demeleri, sdzlesmelerin, yasalarin veya o alandaki 6rf ve adetlerin
miisaadesi 6l¢listinde ge¢ yapmak, para bulundurma konusunda firmaya 6nemli
Olgiide tasarruf saglayabilir. Ayrica belirli tutarlarm tizerindeki 6demelerin yetkili



kisi ve kurullarin onay1 olmadik¢a yapilmamasi, para g¢ikiglarim kontrol altina
almada diger bir 6nlem olarak gériilmektedir.

6) Odemeleri haftamin belirli gliniinde merkezden yapmak:

Para 6demelerinin haftanin belirli bir giininde (6rnegin Cuma giinleri
yapilmasi), 6demelerde belirsizligi azaltan, para yonetiminde etkinligi artiric: bir
onlem olmaktadir. Odemelerin merkezilestirilmesi, bir merkezden yapilmast,

subelerin bulundurmalari1 gereken para mevcudunu azaltmaktadir.

7) Pesin 6demelerden olanak 6l¢iistinde kaginmak:

Kira, sigorta gibi genellikle 6nceden Gdenmesi olasi olan giderlerin,
gergekten pesin 6denmesine gerek olup olmadig: irdelenerek, pesin Sdemelerin
azaltilmasi nakit yonetiminde alinabilecek Snlemlerden biridir.

8) Yatirim harcamalarindan ivedi olmayanlar: ertelemek,

9) Likidite yonetiminde dar ve kisa siireli griisleri bir yana birakmak:

Bir ¢ok firmada finans yoneticileri, para yonetiminde etkinlik saglamaktan
¢ok, ihtiya¢ duyuldugu an kaynagin derhal hazir bulundurulmasina Onem
vermektedirler. Ust kademe yoneticileri, finans yoneticilerinin bagarilarini nakit
yonetiminde sagladiklar1 etkinlikten ¢ok, ihtiyag aminda derhal kaynak
bulmalariyla degerlendirmektedirler.

Bu nedenle finans yoneticileri, {ist kademe yOneticileri nezdindeki basar:
notlari golgelememek ve rahat ¢ahigabilmek igin, gerektiginden daha fazla likit
fon bulundurmakta, genis bir emniyet manji ile her an firmanin gereksinmelerini
karsilayabilecek bir para mevcudunun, kasa veya bankalarda tutulmasina &ncelik
vermektedirler. Yonetimde etkinlik saglamaktan ¢ok kaynaklarin emre hazir
bulundurulmas:  gayretkesligi, firmalarm  gerektifinden fazla  nakit
bulundurmalarma yol ac¢maktadwr. Likidite yonetiminde, dar olarak
nitelendirilebilecek bu goriis terkedilerek, etkinlik saglanmasina 6ncelik verilmesi
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halinde daha az bir para mevcudu ile faaliyetleri yiiriitme olanag: elde
edilmektedir.

10) Haftalik hatta gerektiginde daha kisa siireli nakit girig ve ¢ikiglarm
gosterir saglikl nakit biitgeleri hazirlamak:

Kisa donemler itibariyle, gesitli olasiik ve kogullar gbzdniinde tutularak
hazirlanan nakit biit¢eleri, firmalarin gelecegi ve gelecekteki nakit ihtiyaglarim
daha iyi gorebilmesine olanak sagladigindan, belirsizlifin azalmasi, firmalarm
emniyet giidiisiiyle bulunduracaklar1 para veya para benzerleri tutarmu da
azaltmaktadir.

Giiniimiizde iletisim teknolojisinde gelisme firmalar arasinda édemelerin,
para, ¢ek gibi 6deme araglarmin kullanilmas: yerine, hesaptan hesaba aninda nakil
yoluyla yapilmasma olanak vermektedir. Bu amagla firmalarla banka subeleri
arasinda terminal iligkisi kurulmakta, para mevcudu aninda goriilebildigi gibi
ddemeler ve para ahmlar gok kisa siirelerde yapilabilmektedir. Odemeler, yakin
bir gelecekte, daha agirlikla elektronik sisteme dayanacaktir. Elektronik ¢aga giris
ve finans yoneticilerinin karar almada bilgisayarlardan yararlanmalari, para

yonetiminde yeni ufuklar agmaktadir.

Son yillarda likidite y6netiminde diger bir egilim de likit degerler stok
etme, biriktirme yerine, likit fonlara gereksinme oldugu an, bu fonlarin satin
alinmast daha agik bir deyigle borglanma yoluyla saglanmasidir.(D.G.Luckett in,
1989)
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BOLUM II1. AKTIiF PASIF YONETIMI VE LIiKiDiTE DUZEYi

3.1. GIRiS

Bir ticari bankada likidite kavramm ile bankanin nakit kullanimlari
anlagiimahidir. Likidite yOnetiminin bankanin bilangosunda, likidite giriy ve
cikislarimin dengelenmesi olarak ele alabilyiriz. Burada amag, aktif ydnetimi
acisindan, bankanin gesitli kaynaklarmi degisik yatirim alternatifleri arasinda
dagitarak “az riskli” ve “maksimum getiri oranyla” degerlendirmek ve pasif
yonetimi agisindan da, bankanm topladig: fonlar1 en uygun ve en ucuz sekilde
elde etmektir.

Bankalar aktiflerinde bulunan tam likit degerlerden herhangi bir getiri elde
ettmeleri nedeni ile miimkiin oldugunca diigiik oranh bir likidite diizeyi ile
calismak isterler. Ancak Banka bunu yaparken likidite gereksiniminde ortaya
¢ikabilecek olan artislarida g6zoniinde bulundurarak kendini emniyete alacak bir
likidite diizeyini korumak isteyecektir. Bu sekilde banka likiditediizeyi tizerinde
belirsizligi ortadan kaldirmak isteyecektir. Bu sekilde banka likidite diizeyi
tizerindeki belirsizligi ortadan kaldirmaya calisacaktr. Biz bu belirsizlige
“Likidite Riski” diyoruz.(Colak, 1997)

Dolayist ile bir ticari banka i¢in likidite riskini, ani kaynak ¢ekiligini
karsilayamamasi durumu olarak ele alabiliriz. Likidite diizeyini belirlemede risk
tercihleri ve riski etkileyen faktorler 6nemlidir. Ancak banka yoneticileri karhilik
ile likidite arasndaki degis-tokusu belirlemek zorundadir. Bu yapilir iken dogal
olarak likit aktiflerinin getirisinin diigiik oldugu g6ézoniine alinmak zorundadir.

Likidite yonetiminde, aktif-pasif ydnetim birbirleri ile igi¢e gegtiklerinden
dolay1 aktif-pasif yonetimdeki degismeler dogal olarak likidite yOnetimini de
degistirir. Bundan dolay: likidite yonetimini ayrintilari ile incelemeden &nce
kisaca aktif ve pasif yonetiminin gelisiminin kisaca tizerinde durulmasmnda fayda
bulunmaktadir.



49

Ticari bankalarin aktif-pasif yonetimi, gergekte bankalarin fon kaynak ve
kullanimini irdelemektir diyebiliriz. Ciinkii bir ticari bankanin bilangosunun aktif
tarafi fon kullanimini, pasif taraf ise fon kaynaklarmi gostermektedir. Bundan
dolay: aktif, pasif yontem, bankanin bilangosunun her iki tarafim kararhlik,
giivenilirlik ve likidite diizeyini 6ne ¢ikararak ele almmasi dogal olarak

algilanmalidir.

Aktif, pasif yontem ile banka, kredi, doviz ve faiz risklerini gbz Oniine
alarak kari engoklama hedefini gergeklestirmeye caligir. Bankanin bu hedefini
irdelerken, gelir tablosundan gok bilangoya bakmak gerekmektedir. Bunun temel
nedeni ise herhangi bir ticari bankanin aktif, pasif yapisim kullanarak karmni
engoklayabilmesidir. Banka aktif tarafin1 kullanarak geliri saglar. Bankanin
aktifinden sagladid1 temel gelirleri sunlardir:

a. Kar payi gelirleri
b. Hizmet geliri

c. Istirak geliri

d. faiz geliri

Bankanin ana giderleri ise;
1. Fon kaynaklar1 igin katlandigi kar pay: giderleri(ticari bankada faiz
giderleri)

2. Isletme ve personel giderlerinden olugur.

Banka elde ettigi gelirleri ile giderleri arasindaki farka dayanarak karim
encoklayabilir. Ancak kisa donemde banka i¢in karhilik en 6nemli amag iken,
uzun dénemde bilango biiyiikliigii, genel pozisyon dengesi ve likidite yeterliligi

amac1 dnem kazanuir.

Ticari bankalar 1980’1i yillardan sonra 6zellikle uzun dénem amaglarmi

one ¢ikartarak aktif pasif yOnetiminin birlikte yapilmas: gerektigi noktasma



ulagtilar. Bu diisiincenin etkinlik kazanmasi birdenbire olmadi. Belli bir siirecin
gegmesi gerekti. 1960’1 yillarda, diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan hizh biiylime
déneminde pasif yonetim Onem kazandi. Kalkmmanm finansmaninda fon
kaynagmimn saglanmasi bankalarin bilangolarinda pasif yapisinin belirlenmesi ana
ugras haline geldi. 1973 petrol krizi sonrasunda ise Euro-Dollar piyasasiin
ortaya ¢ikmasi ve banka bilangolarmmn arap iilkelerinden kaynaklanan Petro-
Dollar ile sismesi, bu defa bankalar1 aktif tarafin nasil belirlenecegi sorunu ile
kars1 karsiya birakt.

Bu ikilem uzun siirmedi. Ciinkii bankacilik sekt6riindeki artan rekabet ve
piyasalardaki belirsizlikler bankalarm risklerini artirmaya bagladi. Ortaya ¢ikan bu
gelismeler bankalara bilangolarmin her iki tarafim da birlikte ele alinmas: ve aymi
anda yonetilmesi gerektigini g6z 6niine serdi. Aktif ve pasiflerin aym anda karhilik
ve gorev ilkesine dayanarak yoOnetilmesine Cift Taraflhi  Yonetim
denmektedir.(Arman, s.239)

Aktif pasif yonetiminin geldigi bu noktada da artan finansal araglar,
finansal araglarin dolagimu {izerindeki engellerin kalkmis olmas1 bankalarm farkli
araglar iizerinde kisa vadeli iglemler yapmalarina olanak saglamistir. Bu gelisim
bankalarin likidite yonetiminin nemini artirmgtir.

3.2. BANKALARIN LiKiT AKTIFLERININ KAYNAKLARI

Bankalar temel olarak iki tiirlii likit aktif buludururlar. Bunlar birincil ve
ikincil likit aktifler olarak ayrima tabi tutumaktadirlar. Birincil likit aktifler,
bankalarin kasalarinda tuttuklar1 ulusal ve yabanci paralar ile diger bankalar
nezdinde bulundurduklar: nakit degerlerdir.

Ikincil likit aktiffer olarak ise krediler ve portfSy clizdam kabul
edilmektedir. Burada aktif kaleminin likidite derecesinin belirleyicisi ele alinan
aktifin nakit hale doniigme siiresi ya da nakit olarak bulunup bulunmamasidir.
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Dolayistyla birincil likit aktiflere kisaca birincil likit fonlar, ikincil likit aktiflere
de kisaca ikincil fonlar diyebiliriz.

3.3. LIKIDITE YONETIMIi VE BANKA OLCEGI

Bir ticari bankada likidite yonetimi yapisiun olusturulmasi, temelde
toplam aktifler i¢in de nakit degerler ile kisa vadeli kullammlarin pay1 kullanilir.
Ancak bu oranlarin belirlenmis olmas: tek bagina o bankamn likidite yapisinin bir
gostergesi degildir. Bu oranlar ele alinirken analizi yapilan bankanin bankacilik
sistemi i¢indeki yerini de belirlemek gerekmektedir. Dolayisiyla banka 6lgeginin
ne oldugunu oOncelikle tespit etmek gerekmektedir. Analizi yapilan bankanin
Olgegini belirlerken kullanilacak olan degisken, ne bankanin sube sayisi, ne de
personel sayisidir. Burada kullamlacak olan tek degisken bankanin aktif
biiytikligiidiir.(Arman-Giirman, s.241) Yani bankanin aktif toplaminin bankacilik
sisteminin konsolide bilangosu i¢indeki payinin ne oldugu bulunmalidir. Bulunan
degerler sistem ortalamalarina bakilarak bankanin kii¢iik, orta veya biiytik dlgekli
olup olmadigna karar verilir.

Bu saptamay: yapmanin altinda yatan neden farkh oOlgekteki bankalarin
dogal olarak likit aktiflerinin bilango i¢erisindeki paylarmin agirhgimin da farkh
olmasmdan kaynaklanmasidir. Ornegin ABD’de kiiciik 6lgekli bankalar genel
olarak aktiflerinin %25-30’unu menkul kiymet olarak bulundurmaktadirlar. Bu
bankalarin likidite ySnetiminde menkul kiymet agirhkli ¢aligmalarmin nedeni
dogal olarak menkul kiymetlerin aninda tam likit hale déntigmesidir. Biiyiik
dlgekli bankalarda ise bu oran %15 dolaylarindadir. Ulkemiz icin yapilmis olan
hesaplamalarda da benzer sonuglara erigilmistir. Yani Tiirkiye’de de kiiciik lgekli
bankalarin likidite y6netiminde menkul kiymet cilizdanina agwhk verdigi
goriilmektedir. Ele aldigimiz baz1 kiigiik bankalarda menkul kiymetler ciizdaninm
toplam bilango i¢indeki pay:r %30’°a kadar ulagmistir. Hi¢ stiphesiz bu veri
tilkemizde bankalarin likidite yOnetimi agisindan tam bir agiklik getiremez.
Nitekim baz1 biiyilk Olgekli bankalarda da bu oran %23"ler diizeyine
ulagmugtir.(Andersen, 1995)
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Bu olusumun nedeni {ilkemizde kamu kesimi i¢ borg¢lanma
gereksinimlerinin  (PSBR) yiikksek olmasi ve bundan dolay: izlenen para
politikasinin da kamu borglanmasinin rahatlatic1 yénde uygulanmasidir.

3.4. BANKALAR KAR ORANLARI VE LIKIDITE YONETIiMi

Bankalarin likidite yOnetimi swrasinda gozdniine aldiklar1 faktodrlerden
birisi de kar oranlaridir. Bankanin aktifinin tam likit aktiflerden olugmasi,
bankanm likidite derecesini arttirmasina karsilik kar oranlarim diigiiriir. Bu diigiigii
engelleyecek unsur kamu kesiminin ¢ikartmug oldugu menkul degerlerdir. Daha
O6nce de belirttifimiz iizere kamu kagitlarinin (hazine bonosu, devlet tahvili)
anmda belli bir getiriyle (sabit faiz) nakit aktiflere déniismesi bankalarin belirli bir
kar orammni saglamada onemli rol oynarlar. Ozellikle ekonomide istikrarsizhik
oldugu donemlerde ve ani fon kaynak ¢ekilis olasilig: yiiksek oldugu dénemlerde
menkul kiymet clizdaninin aktif toplamin i¢indeki pay1 hizla artar. Ticari bankalar
genel olarak ekonomide istikrarin saglandift doénemlerde klasik bankacilik
fonksiyonlarmi 6ne ¢ikararak kar oranlarim artirmaya c¢aligirlar. Yani bankalar
kredi seklinde kaynak kullanimin: arttirirlar,

3.5. BANKALARDA LIKIDITE YONETIMINE ILISKIN
YAKLASIMLAR

3.5.1. Likidite Endeksi Yaklasim

Bu yaklasimda aktif pasif kalemler belirli vade gruplarma ayrilirlar daha
sonra da her gruba bir agirlik verilerek likidite endeksine ulagilir. Endekse
ulagsmada oncelikle agirlikli pasif ve aktifler hesaplanir ve daha sonra birbirine
bolintir. Buna gore likidite endeksi,

LE Agirhikli toplam pasifler / agirlikli toplam aktifler 3.D
Eger L.E.> 1 ise pasifler, aktiflerden daha uzun vadeli



53

Eger L.E. <1 ise kisa vadeli pasifler agirhikh
Eger L.E. = 1 ise ideal pozisyon

Dolayisiyla bir banka igin tercih edilecek olan likidite endeksi kat sayisi
bir ya da bire yakin olmalidir.

3.5.2. Stok Yaklasim:

Bu yaklagim bankanin likidite rasyolariyla birlikte kullamilan diger temel
rasyolar kullanilarak bankanin likidite yeterliligi bulunmaya cahgsihr. Stok
yaklasiminda kullanilan rasyolar: agagidaki gibi siralayabiliriz:

*Krediler Toplami / Toplam Aktifler

*Menkul Degerler Ciizdam / Toplam Aktifler

*Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler

*Krediler Toplam: / Toplam Mevduat

*Hazir Degerler / Toplam Aktifler

*Hazir Degerler + Menkul Kiymetler Ciizdani / Toplam Aktifler

*Hazir Degerler / Vadesiz Mevduat + Kisa Vadeli Diger Borglar + Odeme

Emirleri

Hazir degerler igerisinde yer alan kalemler, bankamn kasasinda tutulan
ulusal ve yabanci para cinsinden banknotlar, merkez bankasi ve diger bankalarda
tutulan nakit aktiflerdir. Eger bankanin Krediler Toplami / Toplam Aktifler ve
Krediler Toplamn / Toplam Mevduat Rasyolar1 kiigiik degerlerde ise bankamn
yeterli likidite pozisyonu iginde bulunmadifi sOylenebilir. Diger oranlarm
incelenmesinde ise ozellikle birincil ve ikincil fonlar géz Oniine alinarak
yapilmaktadir.



3.5.3. Akis Yaklagimi

Bu yaklagim bankanin t-1 ve t-2 dSnemlerindeki veriler kullanilarak nakit
akisinin yonii belirlenmeye calisilir. Bu niteligiyle akis yaklasmm bir anlamda
nakit biitceleme yontemidir.

Akis yaklagiminda 6ncelikle bankanin nakit giris ve ¢ikiglari sonrasinda
ortaya ¢ikan nakit gereksinimlerinin ne miktarda ve hangi vadede oldugu tesbit
edilir. Bundan dolay: bankanin hazir degerleri likit (nakit) depo hesabi olarak ele
alinrr. Bu t donemi i¢in yapilir iken, t-1 donemindeki gelismeler gozoniine
alinarak cari yil igin Ongoriilerde bulunulur ve bu nakit depo hesabim likidite
cikisinin miktar: ve vadesine gore ayarlamr.

Bu yaklagmmin istenilen sekilde iglemesi ancak bankanmn i¢inde yer aldigi
finansal sistemin istikrarh bir gelisme goOstermesi ile miimkiindiir, Ciinkii
istikrarsiz bir piyasada t-1 doneminin verilerini kullanarak t dénemindeki davramsg

bigimini belirlemek zordur.

3.5.4.Vade Yapis1 Yaklasim

Vade yapis1 yaklagimi diger yaklagimlardan stok ve akig yaklagimmi bir
anlamda birlikte ele alan bir yaklagimdir. Bu yaklasimda da yine aktif ve pasif
kalemleri vadelerine gore gruplandirdirlar. Gruplandirma sonrasinda vadesi biten
aktif ve pasif kalemler arasindaki fark, belirlenen vade d6nemi igin net
yiiktimltligiinii verir. Bu aym zamanda bankanin gereksindigi likidite miktaridir.

Vade yapisi yaklagiminin isleyis bigimi nedeniyle banka vade yapisi
tablosu stirekli olarak degigmeleri igerir hale getirilmeli, yani yenilenmelidir.
Vade yapis: analizinde, kalemler gruplandirilir iken kisa, orta veya uzun zaman
dilimlerine gdre ayri ayri yapilir. Burada zaman diliminin genisligi, bir haftadan
az gruplamadan 5 yila kadar olan bir gruplama yapilabilir. Genel olarak son
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yillarda para piyasalarindaki vadenin kisalmasi nedeniyle zaman genigligi
daraltilmistir.(Tim bu yaklagimlar igin detayl bilgi bkz:Colak, 1997)

3.6. DOVIZ POZiSYONU YONETIMI

Db6viz pozisyonu yonetimin’de en 6nemli unsur yapilan alm ve satimlarin
zamanlamasidir. Hazine Kurum’un d6viz pozisyonu’nun hangi durumrda
oldugunu ve miktarlari1 devaml olarak kontrol etmelidir. Dolayisiyla Hazine
giin baslangicindaki d6éviz pozisyonunu giin boyunca yapilan biiyiik alim ve
satimlar dogrultusunda devamli degistirmektedir. Kiiglik alim ve satimlar ise
Hazine’nin verimli ve c¢abuk caligmasi i¢in giin sonuna brrakilir ve kapanis
pozisyonu giinliik yapilan alim ve satimlara gére belirlenir. DSviz alim satimlar:
O.FK.lar ile, bankalar aras1 veya Kurum’un miisterileriyle yapilabilir. Hazine
giinliik biitiin alim ve satimlan ve degisik kurlardaki net pozisyonlar: gésteren bir
vaziyet cetveli ¢ikartr ve bu vaziyet cetveli her giin Kurum’un muhasebe

boliimiindeki ana kayitlar ile uzlagtirilir.

Doviz pozisyonu yonetiminde ana amag, kar oranni yiikseltmek degil,
olasi zarar1 minimum oranda tutmaktir. Hazine zarar riskini minimumda tutmak
icin net déviz pozisyonlarini devamli olarak kontrol altinda tutar.(Tevfik, 1997)

Doéviz pozisyonunun hacmi,beklenen déviz girdi/giktilari, Tiirk lirasmin
likiditesi ve doviz kurlarinda beklenen degisiklikler dogrultusunda sik sik gézden
gecirilmelidir.

Doviz pozisyonu bilesimi ve bu bilesimin de dikkatle yonetimi de
hazinenin 6nemli gorevleri arasindadir. Burda 6zel Finans Kurumlari agisindan
noksanhk, Vadeli déviz piyasasi islemlerinden olan, Swap, fiiture, forward gibi
islemlerin bu kurumlarca yapilmamasi ve sadece doviz pozisyonun arbitraj
islemleriyle simirh kalmasidir.
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3.7. HAZINE (FON YONETiMIi) BiRIMININ ROLU, FONKSIYONLARI
VE AKTIF PASIF (FON YONETIiMI) KOMITELERI)

Orta olgekli ve biiyiikk &lgekli ticari bankalarda oldugu gibi Ozel Fianans
Kurumlari’n da da Hazine (Fon Yo6netimi) birimlerinin ana sorumlugu, bankanin
likiditesini ve d6viz rezervlerinin ySnetimini saglamaktir. Son yillarda oldukga
Onem kazanmigtir. Hazinenin 6nemindeki artigin sebepleri ; uluslararas: ticaret ve
cok uluslu sirketlerin artisi, serbest kurlara gecilmesi, D6viz kurlarindaki inig ve
¢ikislarin artmasi, Global haberlesme olanaklarmin ilerlemesi, rekabetin artmasi
olarak siralanabilir.

Aktif/pasif Komitesi ya da Fon Yonetimi Komitesi toplantilar1 diger
bankalarda oldugu gibi Ozel Finans Kurumlari’nda haftalik olarak yapilmasinm
yamsira giinliik olarak ta yapilir. Haftahk yapilan toplantilarda O.F.K.’nm
mevduat ve fon kullandirmasinda goriilen trendler, likidite durumu ve déviz
pozisyonlari, doviz kurlar1 trendleri, denetleyici kanun degisiklikleri ve
makroekonomik durum ele alinir. Aktif/Pasif toplantilaecrinda paranin ydnetimde
genellikle aktif olarak rol oynayan sube miidiirleri hari¢ Genel Miidiir, Genel
Miidiir Yardimeisi, Hazine Boliimti Miidiirti, Pazarlama(Proje) Miidiirti, Mali isler
Miidiirti, Ticeret Miidiirii gibi tiim birim miidiirleri katilirlar. Giinliik toplantilarda
ise genelde Ginliikk fon vaziyeti durumlar1 Dévizli ve tl havuzlarda toplanan
fonlarm degerlendirmesi yapilir ve buna gore fon talepleri degerlendirilir. Bu

komite, ayrica karar risklerinin topluca paylasildig1 yetkili bir zemin olusturur .

3.8. BANKALARLA OFK’LAR ARASINDAKiI FARKLAR VE TURK
FINANS SEKTORU iCINDE OFK’NIN YERI

Bankalarla OFK arasinda farklar baslica ii¢ temel noktada toplanmaktadr.
Bunlar:
1. Bankalar para , OFK mal ticareti yapar.
2. Bankalar faiz esasina OFK ise kar esasma dayanr.
3. Bankalar kapitalist iktisat sisteminin OFK ise Islam iktisadmm bir tirliniidir.
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Tiirk finans sektorii icinde ise OFK’min yerini ¢esitli acilardan soyle
belirtmeye ¢aligirsak;

Aktif Biiyiiklig : Bankalar ve OFK’den olugan Tirk Finans sektorii iginde
OFK.’nin bilango biiytkliigli Aralik 1996 yili itibariyle %2.1 olarak
gergeklesmistir. 1995 yilinda %2.2 olan bu oranm 1996 yilinda %2.1°e gerilemesi
banka sektoriiniin OFK’dan daha hizli biiylimesi anlamina gelmektedir. 10 yillik
bir gegmise sahip olan OFK i¢in bunun beklenen bir oran oldugu sdylenemez.

Bilanco Biiyiikliigii Milyar TL Pay
Bankalar 8.959.111 % 97.9
OFK 194.554 % 2.1

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankamiz,1996”

Mevduat Hacmi : OFK’nin 1995°ten 1996’ya bir degisim gostermeyen
mevduat hacmi de diisiik seviyelerde olup, Aralik 1996 itibariyle %2.5 olarak

gerceklesmistir.

Toplanan Mevduat Milyar TL Pay
Bankalar 6.145.516 % 97.5
OFK 157.115 % 2.5

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankamiz,1996”

Mevduat hacmindeki bu olumsuz duuruma karsibk, OFK sube bagma 2
tirilyonluk bir kaynakla, banka subelerinden yaklagpik 2 kat fazla mevduat
toplamislardr. Bu durum OFK’nin atil fonlar1 ekonomiye kazandirmadaki
etkinliklerinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Ayrica buradan halkin
OFK’ya ragbet ettigi ve OFK.’nin bu ragbete sube agim genisleterek cevap
vermesi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. Mevduatin vade yapisma gelince,
bankalarda vadesiz mevduat %26.3, vadeli mevduat %73.7 oraninda iken, bu
oranlar OFK’da sirastyla %7.2 ve %92.8°dir. Mevduatin birlesimi ise Mart 1996
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itibariyle bankalarda %46.5 Tiirk lirasi, %53.5 d6viz; OFK’da ise %11.6 Tiirk
Lirasi, %88.4 doviz olarak gergeklesmistir.

OFK’da d6viz cinsinden mevduatin %88.4 gibi biiyik bir yer tutmasi,
OFK’nm kar garantisi vermemesi sebebiyle, hesap sahiplerinin en azindan déviz
bazinda paramin degerini koruma isteklerinden kaynaklanmaktadir. Bu durum,
OFK’nmn, halkin d6viz cinsinden elinde atil tuttugu fonlar1 ¢ekmekte basarili
oldugunu gosterir. Ancak doviz cinsinden fon kullandirmanin bazi zorluk ve
riskleri icermesi sebebiyle, bu durumun OFK agisindan saglikl bir durum oldugu

sOylenemez.

Aym zorluk ve riskler vade yapisi icin de gegerlidir. OFK.’da vadeli
mevduatin  %92.8 olmasi;, bu kurumlar1 ellerindeki fonlar1 daha dikkatli
kullanmaya sevketmektedir. Mevduatin hem vade yapisinda hem bilesimindeki bu
olumsuz durumun, halka ulasmadaki zorluklardan, yani OFK’mn sube agmin
yetersizliginden kaynaklandigim belirtmek gerekir. .

OFK’nin dagittig1 kar paylan ile banka faizleri karsilastirildiginda, Tiirk
liras1 bazinda, bir yil vadeli hesaplarda OFK karlarmm; 1,3 ve 6 ay vadeli
hesaplarda banka faizlerinin yiiksek oldugu gériilmektedir.

Doviz bazinda ise, agagidaki tabloda da goriildiigii lizere, tiim vade
gruplarnda OFK karlarmnin banka faizlerinden yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Hesaplamada vade sonunun Mayis 1997 oldugu ve paranin aym tarihte yatirildig
varsayimindan hareket edilmigtir.

Tiirk Liras1 Hesaplar lay 3ay 6 ay 1wyl
OFK Ortalamasi 68.6 73.0 80.4 90.4
Banka Ortalamasi 72.8 79.1 84.1 86.6

Kaynak: Ttirkiye Bankalar Birligi, “Bankamiz,1996”
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Amerikan Dolari Hesaplar lay 3ay 6 ay 1yil
OFK Ortalamas: 5.8 59 59 6.2
Banka Ortalamasi 32 5 5.6 6.0

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankamiz,1996”

Alman Marki Hesaplar lay 3ay 6 ay 1yil
OFK Ortalamasi 6.6 6.7 6.7 6.0
Banka Ortalamasi 2.8 4.4 4.9 5.5

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankamiz,1996”

Kredi Kullandirma : Aktif biiyiikliigii ve mevduat kiyaslamalar1 dikkate
almdiginda, OFK’nin fon kullandirmada bankalardan daha aktif oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Nitekim Mevduat pay1 %2.5 olan OFK’mn plasmanlardaki pay:
%4.7 olarak gerceklesmistir.

OFK’nimn 1995 yili itibariyle mevduat payr ayn1 oldugu halde kredilerdeki
pay1 %5.4’ten  %4.7’ye gerilemistir. Bu durum, bankalarm reel ekonomiye
agtiklan kredi miktarim arttirmalarindan kaynaklanmistir. Nitekim 1995 yilinda
bankalarin kredi mevduat oram %42°den %47.9’a ¢ikarken; OFK’min fon
kullandirma mevduat oran1 da %89.5’ten %92.5’¢ ylikselmistir.

Fon Kullandirma (Aralik 1996) Milyar TL Pay
Bankalar (Ihtisas Kredileri Harig) 2.946.989 % 95.3
OFK 146.014 % 4.7

Kurum Karlilig1 : Kurum olarak bankanin finans sektorii icindeki karlar
Aralik 1996 itibariyle 258.011 Milyar T1 ile %99, OFK’nin ise 2.552 Milyar Tl ile
%] olarak gergeklesmistir.

Aktif karhibkta bankalarm karhilik oramt %2.9, OFK’nmn ise %1.3
olmustur. Bu oranlar 1995 yilinda bankalar igin 2.8, OFK i¢in %0.9 olmustur.
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Stphesiz bankalarin yiitksek karhliginin temelinde, 6zellikle kriz
zamanlarinda, bliyiik bir borg yiikii altina giren devletin yiiksek faizle ihrac ettigi
hazine ve bonolar yani rant ekonomisi yatmaktadir. Faizli islem yapamayan OFK
ise bu pastadan pay alma hakkina sahip degildir. Sanayi, ticaret ve hizmet sektrii
gibi reel ekonomiyi finanse etmekten bagka alternatifi olmayan, dolayisiyla
normal karlarla yetinmek zorunda kalan OFK’ya karsibik bankalar reel
ekonomiden ¢ok, oldukc¢a cazip ve karh kamu kagitlarina yatirim yaparak yiiksek
kazanglar saglamaktadir. Bu sebeple banka sektoriinde goriilen yiiksek karhiligin

tilke ekonomisi agisindan bir anlam tagidig: s6ylenemez.

OFK’nin karlibklarim olumsuz yonde etkileyen etmenleri su sekilyde

stralayabiliriz:

e OFK katilma hesaplarindan elde edilen karlarin %80°ini hesap sahiplerine
dagitmakta, kalan %20 ise isletme giderleri ve kurum karini olugturmaktadir.
Dolayisiyla karlilik artis1 her halukarda kurumun karliliini ancak %20 oraninda
etkilemektedir.

e Karlilig1 daha yiiksek olan mudarebe ve musareke yontemleri

kullamlamamaktadir.

o Urlin ¢esitliligi ve islem hacmi istenilen seviyede gergeklesmemistir.

e OFK, bankalara tanman karlarda vergi muafiyet ve istinalarma sahip

degildirler.

o OFK’larm atil fonlarm degerlendirmede déviz disida herhangi bir enstriimana

sahip olmamalar1 da karliliklarini olumsuz etkilemektedir.

Sube Ag1 : Aralik 1996 itibariyle sube bagma 2 trilyonluk bir kaynakla banka
subelerinden yaklagik iki kat fazla mevduat toplayan, bdylece atil fonlar
ekonomiye kazandirmadaki etkinlikleri ortaya ¢gikan OFK’nin halkin bu ragbetine
sube agim genisleterek cevap vermesi gerektigi anlasilmakla birlikte, bu konuda

OFK’nin gereken performansi gostermedigi goriilmektedir.
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Bugiin 6 finans kurumu ile temsil edilen OFK’nin sube sayilar1 toplami orta
Gleekli bir banka seviyesine ulasabilmis degildir.

Sube Af1 (Mayis 1996) Sube Sayisi  Sube Bagina Diisen Niifus
Bankalar 5350 12 bin kisi
OFK 86 720 bin kisi
(*) Ziraat Bankasiyla Halk Bankasinin toplam 1000 subesi dikkate
alinmamustir.
Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi “Bankamiz,1996”

Sube ap1 yetersizligi OFK’nin kendilerinden beklenen performansi
gostermelerinde biiyilk bir engel olusturmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, vadesiz ve Tiirk Liras1 hesaplarm OFK’da gok az yer tutmasmmn en
o6nemli sebebi sube aginin yetersizligidir.

1995 yihndan bu yana Ihlas Finans ve daha sonra da Asya Finansmn
faaliyete gegmesiyle OFK’nmn sube sayis1 iki katmna ulagmis bulunmaktadir.
Fakat son zamanda getirilen bir yilda en fazla on gube agma yasag1 kurumlarin
gelisimini oldukca olumsuz etkilemigtir.

Mevzuat Agisindan Bankalarla Ozel Finans Kurumlarinin Mukayesesine
iliskin tablo ise EK’ler kisminda verilmistir.
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BOLUM IV. UYGULAMA

4.1. HIPOTETIK BIR OFK°NIN VERILERININ DEGERLENDIRILMESI

Buradaki uygulamamiz, Tiirkiye’de su anda faaliyet gosteren Ozel Finans
Kurumlar ile yapilan gériigsmeler neticesinde elde edilen bilgiler ve bu kurumlarin
isleyisi gézoniinde bulundurularak hayali bir kurum olan A Ozel Finans Kurumu
A.S. iizerinde yapilmistir. Rakamlar gergegi yansitmamakla beraber(kurgu)
burada bahsedecegimiz uygulama, su anda iilkemizde faaliyette bulunan iki
OFK’nin mali yapis1 gézdniinde bulundurularak, bu kurumlarm fon ySnetim

faaliyetlerinden esinlenerek hazirlanmistir.

Burada bahsedecegimiz fonlarin repo, devlet tahvili, hazine bonosunda
degerlendirilmesine yonelik hesaplamalar Ozel Finans Kurumlarinda s6zkonusu
olmamakla birlikte, alternatif firsat maliyeti olugturmasi agisindan &nem tasidigi
icin ele almmugtir. Bilindigi gibi bankalarda karhlifin arttirilmasi, birincil
fonlardan ziyade ikincil fonlar denilen devlet tahvili, hazine bonosu, hisse
senetleri gibi gelir getiren enstriimanlar sayesinde olmaktadwr. Bir getirisi
olmadig1 i¢in bankalar minimum bir likidite ile ¢aliymak istemekte, kasalarmda
bulunan ve kullanamadiklar1 atil fonlarmi miimkiin oldufunca azaltmaya
calismaktadirlar. Bu, asgari likiditenin tizerindeki fonlar hazine bonosu, devlet
tahvili, hisse senetlerinde degerlendirililmektedir. Simdi bu hesaplamalara

gecmeden dnce bu hayali Ozel Finans Kurumu’nu kisaca tantyalim;

A OFXK. A.S. 1988 yilinda kurulmug su anda 6denmis sermayesi 5 trilyon
TL olan 120 ortakh ve Tiirkiye genelinde 16 gubesi bulunan bir kurumdur.
Kurumun nakit pozisyonuna iligkin veriler (fon tablosu) asagidaki gibidir:

Tablo 4.1°de dovizlerde TL’ye g¢evrilmistir. Tabloya baktigimizda sube
kasalarinda toplanan para miktar1 488,584,000,000.-TL tamamen atil olan paradir
ve kullamlmasi sdzkonusu degildir. O giin itibariyle kurumun nakit pozisyonu ise,
305,272,000,000.-TL"dir.
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TABLO 4.1 GUNLUK POZISYON TABLOSU

Mevcut.......cceevnennnnnnn......: 488,584,000,000-TL

Subeler.....cccoveeveinennnnn.. (-): 408,814,000,000.-TL

Proje Odemesi................ (-): 11,300,000,000.-TL
Proje Tahsilati................ (+): 256,802,000,000.-TL
L/C(Akreditif)Odemesi......(-): 0.-TL
ADKES...ouiiiiiiiiiiienaanns (-): 20,000,000,000.-TL
Net Pozisyon.................. (0): 305,272,000,000.-TL

TABLO 4.2. A OFK A.S. 30.09.1998 TARIHi iTIBARIYLE

FON VAZIYETi
30/06/1998 30/06/1998
1. TOPLANAN FONLAR (Milyon TL) (Bin USD)
A. Katilma Hesaplar1
a) Tiirk Liras: 5,285,998 19,985
b) Déviz 68,422,591 258,687
TOPLAM 73,708,589 278,672
B. Ozel Cari Hesaplar
a) Tirk Liras1 1,775,939 6,714
b) Doviz 4,913,399 18,576
TOPLAM 6,689,338 25,290
TOPLAM FONLAR 80,397,927 303,692
2. FON KULLANIMI
a) Tirk Liras1 9,586,942 36,246
b) Déviz 53,346,804 201,689
TOPLAM 62,933,746 237,935

3. TASARRUF SAHIPLERINE
DAGIT[LANA
TOPLAM KAR 4,502,644 17,023
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. TABLO 4.3 30.09.1998
ITIBARIYLE KARPAYLARI

TURK LiRASI

a. 1 ay i¢in 100.000. TL'ye
b. 3 ay i¢in 100.000. TL'ye
c. 6 ay i¢in 100.000. TL'ye
d. 1 y1il igin 100.000. TL'ye

AMERIKAN DOLARI

a. 1 ay i¢in 1000 USD'ye

b. 3 ay i¢cin 1000 USD'ye

c. 6 ay i¢in 1000 USD'ye

d. 1 yil i¢in 1000 USD'ye

AMERIKAN DOLARI

a. Ozel Vade (370 giin) igin 1000 USD'ye
ALMAN MARKI

a. 1 ay i¢in 1000 DM'ye

b. 3 ay i¢in 1000 DM'ye

¢. 6 ay i¢in 1000 DM'ye
d. 1 yil icin 1000 DM'ye

BRUT BRUT NET NET
%80 %100 %80 %100
5,382 6,728 4,672 5,840
19,327 24,159 16,776 20,970
43,246 54,058 37,538 46,923
97,416 121,770 84,557 105,696
BRUT BRUT NET NET
%80 %100 %80 %100
4.33 5413 376 4.700
14.90 18.625 1293 16.163
31.64 39.550 27.46 34.325
63.35 79.188 54.99 68.738
BROT BRUT NET NET
%80 %100 %80 %100
84.17 105213 73.06 91.325
BRUT BRUT NET NET
%80 %100 %80 %100
5.31 6.638 4.61 5.7625
18.43 23.038 16.00 20
38.79 48.488 33.67 42.0875
77.58 96.975 67.34 84.175

Tablo 4.2°de toplanan ve kullandirilan fonlara iligkin bilgiler verilmistir.
1. Siitun Fonlarmn TI cinsinden degerlerini, 2. Siitun ise fonlarm d6viz cinsinden
(dolar bazinda) degerlerini géstermektedir. 30.09.1998 tarihi itibariyle ddviz kuru,
kurumun o tarihteki doviz alis kuru olan, 1§ = 264.,500 TL ‘dir. Tablo 4.2°de
koyu renkle belirtilen ikinci siitun 1. Siitundaki TL rakamlarin dolar kuruna

boliinmesi suretiyle olusturulmustur.

Kurum TI olarak Topladig1 fonlardan %8, dovizli olarak topladig:
fonlardan ise %12 blokaj yikiimliiliigline tabidir. Bu parayr Merkez Bankasi’na



65

bloke etmektedir. Simdi Tablo 4.2°deki bilgilerden hareketle Kurumun blokaj
yiikiimliiliigiinii dolar cinsinden hesaplayacak olursak;

TL = 19,985,000 + 6,714,000 = 26,669,000 $
BLK. = 26,669,000 * % 8 = 2,136,000 $
DVZ = 258,687,000 + 18,576,000 = 277,263,000 $
BLK = 277,263,000 * % 12 = 33,272,000 $
TBLK = 33,272,000 + 2,136,000 = 35,408,000 $

Goriildigi gibi Kurumun 30.09.1998 itibariyle Merkez Bankasi’na bloke
edilecek paras1 35,408,000 dolardir ve bu tamamiyle atil olan bir paradir. Ayrica
atil olan diger bir fonda, sube kasalarinda o giin itibariyle biriken paradir. Bu da
408,814,000,000.- TL dir.(Bk.Tablo 4.1) Bunu da dolar cinsinden ifade etmek
i¢in ilgili kura boldiigiimiizde;

SUBE = 408,814,000,000 / 264,500 1,546,000 $

Kurumun Fonlarm: dagilimi ise su sekildedir:

KULFON =  237,935000$ (+)
BLOKAJ] = 35,408,000 8 (+)
SUBELER = 1,546,000  (+)
BANKALAR = 2,073,000 ()
YDBANKA =  27,000,0008 (+)
TOPFON = 303,962,000 (=)

Yukandaki tablodan goriilecegi iizere kurum fonlarm biiylik kismim
yurticinde Murabaha gseklinde degerlendirmektedir. Yaklagik 2 milyon dolan
bankalarda likidite ihtiyacim1 karsilamak i¢in tutmakta gene 27 milyon dolarlik
kismini da kisa siireli olarak (1 hafta) yurtdisi murabaha seklinde degerlendirmesi
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sozkonusudur. Burda da ama¢ gene gerektiginde derhal bu fonlari
kullanabilmesidir.

Uygulamamizda verecegimiz Orneklere gegmeden Once, alternatif firsat
maliyetini kargilagtirmak i¢in verilen kar tablosunu agiklayacak olursak;

Tabloda vadelerine gére katilma havuzlarinda toplanan fonlardan edilen
karpaylar1 yeralmaktadir Tablonun birinci  siitunu masraflar diisiilmemis
durumdaki  kurumun havuzlara dagittifn karpaymi gostermektedir. 2. Siitun
masraflar disiildiikten sonraki havuzlara aktarilan net karpaylarimi ifade
etmektedir. 1. Siitun ve 3. Siitundaki rakamlar %120 ile ¢arpildiginda, toplanan
fonlardan elde edilen, %20 kurum pay: dahil, toplam karpayma ulagilmaktadir
Tablo 4.3’te bu siitunlar koyu renkle yazilmistir.) Bu karin %80’i havuzlara
aktarilmakta kalan %20’si ise yOnetim payir olarak alikonulmaktadir.
Kargilagtirmada kolaylik olmasi agisindan biiriit degerlerin yaninda net degerler

de verilmigtir.

Yukarida da bahsettifimiz tizere, kurumun yurtdis1 bankalarda, haftabik
murabaha seklinde degerlendirilmek {izere 27 milyon dolar1 mevcuttur. Kurum
likidite ihtiyacim kargilamak igin ve aym zamanda bir getiri elde etmek amaciyla
yurtdiginda mal kargilig1 senetler satin almakta ve nakte ihtiyaci oldugu zaman bu
senetleri aninda elinden g¢ikarabilmektedir. Kurum bu yabanci fonlarmm doviz
tizerinden yillik %4.75 getiri oranindan degerlendirmektedir. Buna goére kurumun
bir haftalik getirisini hesaplayacak olursak;

KP = (a*n*t) / 36000 4.1)
KP Karpay1

A yatirilan tutar

N gilin sayis1

T Getiri oran1
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(4.2) formiiliinde degerleri yerine koyacak olursak;
KP 27000000*7%4.75 / 36000 ‘den
KP 24,937 bulunur.

Kurum bu sekilde 27 milyon dolar kargilig: yaklagik 25 bin dolar getiri
elde etmesi s6zkonusudur. Aym formiilden hareketle bu hesaplamay1 1 ay i¢in
yapacak olursak, kurum 1 ayda 106.875 dolar’lik getiri elde edebilecektir. Bu
rakam da 27 milyon dolara oranladigimizda getiriyi yilizde olarak ifade etmis

oluruz.

Buna gore;
KP% = (106,875 / 27,000,000)*100
KP% = %0.3958 “dir. (1 ay i¢in)

Bunu gene kurumun Tablo 4.3°de verilen karpay: oranlar: ile mukayese
edecek olursak, tablo 4.3” de 1 ay igin d6vizli katilma hesaplarindan elde edilen
karpayina baktigimizda, 1 ayda bin dolar kullandirildiginda elde edilen karpay:
(havuzlara aktarilacak dahil) 4.700 dolar olmaktadir. Karpay: yiizdesi ise,
%0.4700°diir. Gortildiigii gibi tablodaki oran daha yiiksektir. Buradan hareketle
kurumun firsat kaybim ortaya koyacak olursak soyle bir hesaplama yapmamiz

gerekecektir.
F. K.(%) = 0.4700 - 0.3958 = %0.0742
F.X. = 27,000,000 * 0.000742
FX = 20,034’tiir.

Goriildiigii gibi kurum bu dovizli fonlar1 yurt iginde murabaha seklinde
degerlendirebilseydi 1 ayda 20,034 dolar daha fazla, yani 126,909 dolar getiri
elde edebilecekti.

Yalmz suras1 bir gercek ki, 27 milyon dolar olduk¢a yliksek bir rakam
sayilir ve bunun sonucunda da ortaya ¢ikabilecek kur riski de yiiksek olacaktir.



Dolayistyla kurum bu fonun tamammi i¢ piyasada kullandirma imkam
bulamamaktadir. Ayrica kur riskinden korunmak iginde fonlar1 TL havuziarda
degerlendirmeyi tercih etmekte, fazlaca agik pozisyona ragbet etmemektedir.
Kurum olduk¢a ihtiyath davranmakta riskten kaginmaktadir. Dévizli fonlarmnin
yiiksek olmasinda 6tiirli de dovizde likit kalmayi tercih etmekte, bu nedenle de
getirisi diisiik olmaktadir.

Bir de kurumun hazine bonosu, repo ve devlet tahvili gibi ikincil fonlar adi
verilen, likiditeden ziyade karlilifi arttirmaya yonelik olan, piyasadaki yatmrim
araclarma yoneldigini varsayalim. Buradaki kargilastirmamizi da kiiciik birer

Ornekle agiklayacak olursak;

Ornek1. Bu 8rnegimizde kurumun %96 faiz oram ile 100,000 TL nominal
bedelli 90 gilin vadeli hazine bonosu satin aldigmi varsayalim. Hesaplarimiza
gegmeden dnce, hazine bonosu hakkinda ¢ok kisa bir bilgi verelim;

Bilindigi gibi hazine bonosu, devletin nakit agiklarini finanse etmek igin
ihrac edilen, kisa vadeli bir finansal aragtir. Nominal bedelleri {izerinden iskonto
edilerek alim-satimlar1 yapilir. Hazine bonosu fiyat1 ise asagidaki formiille

bulunabilir:
HBF = ND/(1+£*g/365) 4.2)
HBF : Hazine bonosu fiyati,
ND Nominal deger,
F : yillik faiz orani,
G : Vadeye kadar giin sayisi.

Yillik Getiri = (Nominal Deger / Odenecek Bedel )**% - 1 “4.3)

(4.3) formiiline gore hazine bonosunun fiyatim1 ve yillik bazda getiriyi
bilesik faiz yolu ile hesaplarsak;
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Odenecek Bedel(HBF) = [100,000/(1+0.96*90/365)] = 80,860
Giinliikk Getiri = (100,000/80,860)° _ 1
Giinliik Getiri = %0.236,

Giinliik getiriyi yillik bazda bilesik olarak ifade edersek,
(1.00236) — 1 =1.3669 veya %136.70 buluruz.

Bugiin i¢in hazine bonosu faizleri yilbk bazda bilesik %147’lerde
seyretmektedir. Bu da demektir ki yillik getirisi %110’lar civarmdadwr. Simdi bu
rakami da gene tablo 4..3’deki TL katilma hesabmndan kullandirilan fonlardan
elde edilen kar payi(yillhik) karsilagtirdiimizda, tablodan da gérecegimiz lizere bu
oran 1 yil igin %105.70°dir. hazine bonosunun getirisi ise, bunun birka¢ puan
tizerinde  olmaktadir. Toplanan  fonlarm  bliyiikliigli = g6zOniinde
bulunduruldugunda ise, bu birkag puanin higte hafife alinmayacak bir firsat
maliyeti olusturdugu gézardi edilmemesi gereken bir gercektir.

Nitekim burdaki alternatif firsat maliyeti g6zOniine alindiginda ; eger
giinliik pozisyon tablosunda (tablo4.1) goriilen 30.09.1998 tarihindeki giinliik
nakit fazlamiz1 bu gekilde degerlendirdigimizi varsayarsak:

305,272,000,000 * % 5 15,263,600,000.-TL(yillik)

Gortildiigti gibi 15 Milyar T1 lizerinde firsat firsat kaybimiz szkonusu
olmaktadir. 27 milyon dolar yurtdist murabahada bulunan fonlarin bir kismini
benzer gekilde hesapladigimizda da aradaki farkin hafife alinmayacak, yiikksek bir
meblag oldugu goriilecektir.

Ornek 2. Burda da kurumun 100,000 TL {izerinden 30 giin vadeli su anda
piyasada gecerli olan %82 {izerinden repo islemi yaptigmm varsayalim.
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Hesaplamaya gegmeden 6nce burda da repo hakkinda ¢ok kisa bir bilgi verecek
olursak ;

Bilindigi gibi kisa vadeli bir yatinm araci olan repo (repurchase
agreement) ile yatirimciya hazine bonosu ve tahvil gibi bir menkul kiymet satigi
yapilir ve belirli bir siire sonra 6nceden belirlenmis bir fiyattan geri satinalinmasi
gergeklestirilir. Satig fiyatindan daha yiiksek olan geri satin alma fiyat: ile satis
fiyat1 arasindaki fark yatrimcmin kazancim olugturur. Repo isleminin fiyat1 su

sekilde bulunur :
RF = HBF [1+(r*V/365)] (4.3)
RF Repo fiyat1 (Geri satinalma fiyati),
HBF : Hazine bonosu fiyati,
R : Repo faiz orani,
A" : Repo vadesi,

Simdi de yukaridaki Ornegimizi ¢ozecek olursak, rakamlar1 (4.3)
formiiltindeki yerine koydugumuzda,

Repo Fiyat1 = 100,000*[1+(0.82*30/365)] = 106,740

Kurum repo yatirimi karsilig: 100,000 TL’lik hazine bonosu satmalmis ve
bunu 1 ay sonra tekrar 106,740 TL’ye satmig oldu. Buna gore Tablo 4.3%¢
baktigimizda 100,000 TL karsihig1 fon kullandirmadan elde ettigi kar pay: 5,840
TL’dir. kurumun alternatif firsat maliyet kaybs;

F.M. 6,740 - 5,840 = 900 TL’dir.
FM(%) =  6.74-5.84 =%0.9

Fonlarm biiylikligii g6z6niinde bulundurulursa bu rakam da hig hafife
alinmayacak bir rakamdir. Nitekim;
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Firmanmn giinliik nakit pozisyonu olan 305 milyar TL(Bkz.Tablo 4.1) aym sekilde
repo yatiriminda degerlendirilmis olsayds;

305,000,000,000*0.009 = 2,745,000,000.-TL aylik olarak daha fazla getiri
elde edebilecekti. Aym sekilde kurumun yurtdist murabahada tuttugu fonlarm (27
milyon dolar), bir kismim agik pozisyona gecmek suretiyle, TL olarak fon
kullandrma seklinde degerlendirilmis olsaydi, elde ettigi getiri cok daha fazla
olacakti. Boylelikle hem kendisi daha ¢ok getiri saglamis olacak, hem de
havuzlara aktaracagi (dagitacagi)kar paylari da o nispette fazla olacakti.

Kurumun Tablo 4.1 ve Tablo 4.2°den goriilecegi lizere doviz fazlasi
mevcuttur. Ayrica agir: ihtiyath davranmakta, yiikksek bir likiditeyle caligmaktadir.
Bu doviz fazlasi avantajim agik pozisyona gegmek suretiyle ¢ok daha karli bir
sekilde degerlendirebilir. Ayni zamanda kur riski de sanildiginin aksine ¢ok daha
digiikttir. Nitekim Ek.1’deki Devaliiasyon tablosuna baktifimizda, yillik
devaliiasyon oraninin enflasyon oramnin ¢ok altinda oldugunu gérmekteyiz. Aym
sekilde arastirilacak olursa, 1994 yilindan bu yana durumun benzer sekilde oldugu
goriiliir. 1994°ten bu yana devaliiasyon orani enflasyon oranimin oldukg¢a altmda
kalmigtir. Ayrica devletin de agik pozisyonu son zamanlarda tesvik ettigini ortaya
koydugu uygulamalardan s6ylemek miimkiindiir.

Kurum agik pozisyona gectigi takdirde, karlih§1 da iki kat artacaktir.
Nitekim Ek1’deki tablodan goriilecegi iizere dolarda yillik devalliasyon oram
ortalama %46 civarindadir. Buna %4.75"ten yurtdist murabahadan yillik bazda
saglanan getiriyi ilave ettigimizde toplam getiri ancak %51’ler civarinda
gergeklesmektedir. Oysa TL fon kullandirmadan kurumun toplam olarak sagladig:
getiri %105 civarindadir. Goriildiigi gibi iki kati. Ayrica agik pozisyonda yatirim
alternatiflerini ¢esitlendirildiginde, yani ikincil fonlara ydneldiginde, yukaridaki
hesaplamalarimizda gozoniinde bulundurulursa, karhlhik iki katdan da fazla
olacaktir.
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Olumsuz agidan baktigimizda ise, kisa siirede kurlarda meydana
gelebilecek dalgalanmalar, toplanan dovizli fonlarm yiiksekligi d6viz borcu
yikkiimliiliigiiniin de fazla olmasi ve bu yikiimliliigin kisa silirede yerine
getirilecek olmasi1 smirlayici etmen olabilir. Ayrica bu enstriimanlarin faiz
icermeleri sebebiyle, bu kurumlarin fon sagladigr Islami kesimin de tepkisini
¢ekecegi dogaldwr. Fakat daha Onceki agiklamalarimda da belirttigim {izere
karlihgm arttirilmasinda ikincil fonlarin 6nemi biiyiiktiir. O yilizden burdaki firsat
maliyeti kaybmi ortaya koymak ve konunun Onemine isaret etmek igin bu
ornekleri deginmis bulunmaktayim. Dolayisiyla bu enstriimanlarin izerinde
durulmasi, bu enstriimanlarin birlesimi, isleyis sekli, kaynaklarin hareketlilik
performanslar, karlilik ve vadelerinin iyi analiz edilerek Islami Modele uygun,
ikincil fonlara yonelik yatirim alternatiflerinin ¢ogaltilmasi1 gerektigi kanaatini
tagimaktayim. Ciinkii karliligin arttinlmasi ancak bu sekilde miimkiin olabilecek
ve nakit yonetiminin etkinligi de burda ortaya ¢ikacaktir.

4.2. SORUNLAR VE COZUM ONERILERi

Insanlarmn kendi gelirlerinden fazlasina ihtiyag duymalar1 veya fazlasim
harcama arzusu gostermeleri, ya da bir yatrim ve girisim i¢in ellerinde emek ve
projelerinden bagka higbir sermayesi olmayan kisilerin finans ihtiyaci
hissetmeleri, kredi (finans) ihtiyaci ortaya ¢ikarmugtir. Bu ihtiyaglar simdiye kadar
olageldigi gibi, bundan sonra da devam edecektir. Kredi olay: iki tarafh bir iligkiyi
ifade eder: Bir tarafta krediyi veren, diger tarafta krediyi alan. Ancak problemin
en 6nemli kismim, bu iki tarafin nasil bulusturulacagi olusturmaktadir.
Giiniimiizde en yaygin ¢6ziim, faiz mekanizmasi ile olanldir. Bu ¢dziimde tasarruf
sahipleri, faiz ad: altinda bir getiri kargiliginda tasarruflarim belirli bir zaman i¢in
bagkalarina devretmeye raz olmalar: tegvik edilmekte, bunun bedelini de krediyi
alan 6demekte ve taraflarin birbirleriyle iligkileri bu sekilde kurulmaktadir. Ancak
bu iligki direkt olarak kurulmadigi i¢in, araya araci kuruluslar ve bankalar
girmektedir. Bu araci kuruluglara ve bankalara, halki miisliiman olan iilkelerde,
belli bir kesimden daima bir tepki gelmis ve bunlar stirekli tenkitlere ugramgtir.
Bu yiizden bu bankalarla iliskiye girilmemigtir.
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Alternatif ¢oziimler igerisinde en ciddi olanlari, Islam diinyasinda ortaya
¢ikan ve kredi olaym araya faiz sokmadan ¢6zmeye ¢aliganlardwr. Bunlar faizsiz
sistemde c¢alisan ve 1960°larda faaliyete gegen Islami bankalardan bagkasi
degildir.

Bu ve benzeri nedenler dolayisiyla, kredi toplamada ve kullandirmada
alternatif ¢6ziimler aranmaya baglanmigtir. Alternatif ¢éziimler icerisinde en ciddi
olanlari, Islam diinyasinda ortaya ¢ikan ve kendi olaym araya faiz sokmadan
¢ozmeye c¢ahganlardir. Bunlar, faizsiz sistemde ¢alisgan ve 1960°larda faaliyete
gecen Islami bankalardan bagkasi degildir.

Islami bankalar, halkin elinde bulunan fonlarin, iilkelerin kalkmabilmeleri
i¢in, bu iilkelerin ekonomik ve sosyal yapilarma uygun olarak, hem ulusal
kalkinmayi, hem de iilkeler arasindaki kaynak transferini gerceklestirmek ,
bdylece ekonomik ve ticari igbirligini saglamak amaciyla kurulmus birer finansal
kurumlardir.

Bu noktadan hareketle, Islami bankalar, Islam Hukukundaki Mudaraba,
Musaraka ve Murabaha tekniklerini, kar ve riskin paylagilmasinda temel Islami
finans teknikleri olarak kabul etmislerdir.

Finansal Kiralama (leasing), kiralama satmalma gibi teknikler ise ikinci
derecede ve iilkenin mali yapisinin faiz temeli {izerine kuruldugu sistemlerde ve
kar/zarar ortaklifinin uygulanamadigi durumlarda kullanilmalar1 &ngoriilen
tekniklerdir.

Islami bankalarin temeli olan kar/zarar ortakhigi teknigi sosyal ve
ekonomik yonden olumlu sonuglar verebilecektir. Ciinkii emek ile sermayenin
catisma i¢inde oldugu toplumlarda, bu teknikler olusan dengesizlikleri
diizeltebilecek ve iki tarafi baristirabilecek yol olarak goriilmektedir. Uretim ve
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girisim karlarmin sermaye ve emek arasindaki adil dagilimi, toplumdaki gelir

farklhilagmalarimi ortadan kaldiracaktir.

Islami bankalarm fon toplama ve kullandirma islemlerinde, faize yer
vermemeleri, girisimcilere sifir maliyetli kaynak sagliyacag icin ekonomide bir
canlilifin olusmasina yol agacaktir. Ayrica kar/zarar ortaklii teknigi, fiyatlarin
seviyesini korumasinda veya diismesinde enflasyon ve igsizligin 6nlenmesinde,
kaynaklarm optimum kullamlmasinda, sosyal verimi yiiksek projelerin
gergeklesmesinde, fon yoklugu nedeniyle is yapamayan miitesebbislerin
ekonomiye kazandirilmasinda oldukga 6nemli tesirlere sahip olacaktir. Bununla
beraber, surasi bir gergektir ki; Islami bankalarm bu fonksiyonlar1 yerine
getirebilmeleri, faaliyette bulunduklar1 faizli ortamda yasayabilmelerine ve

ekonomi izerinde agirliklarim koruyabilmelerine baghdir.

Biitin bu olumsuzluklara ragmen, giinlimiizde, bu bankalarin isleyip
isleyemeyecekleri konusunda olusan siipheler, kurulmus ve sayilar: gittikce artan
Islami bankalarin kendilerini modern gevrede kabul ettirmeleri ile yok olmaktadir.
Bu baglamda Islami bankalar, diger gelencksel bankalarla da finansal iligki igine
girmekte ve onlarla rekabet etmede bliyilk basarilar elde etmektedirler. Bugiin
Tirkiye’de ¢alismalarimi basar1 ile yiiriiten Ozel Finans Kurumlar’nn fon
toplama, kullandirma, bankacilik, ithalat, ihracat ve sair islemlerden elde ettigi
yiiksek performans, bu diisiincelerimizi dogrulamaktadir.

Bugiin Ozel Finans Kurumlar1 gesitli nedenlerle geleneksel bankalara
gitmeyen ve ekonominin hizmetine sunulmayan atil tasarruflarinda ekonomi
emrine verilmesinde aracilik yaparak, hem tasarruf sahiplerine getiri saglamakta,

hem de ekonomide iiretim ve gelir artisina neden olmaktadir.

Islami bankalar ve kurumlar, ellerindeki kaynaklar yeterince karh yerlerde
degerlendiremeyecek olurlarsa, yiiksek miktardaki atil fonlarla ¢aligmak zorunda
kalacaklardir. Bu durumun en Onemli nedeni, toplanan yiiksek seviyedeki
fonlarmn, halihazirdaki Islami finans tekniklerince tam olarak kullandirilamamasi
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ve yeni pazarlar bulunamamasidir. Bundan dolayi, miisliiman ekonomistler,
bankacilar ve geriat alimleri dikkatlerini Islami gergeklere uygun yeni finansal
teknikler iizerine yoneltmislerdir. Yeni yeni gelistirilmekte olan ve ikincil islami
finans tekniklerini olusturan teknikler; Donemsel katilma senetleri, Yatirim
senetleri, Donemsel finansal senetler, Mudaraba senetleri Ozel mudaraba
senetleri, Gelir ortaklig: senetleri, Risk sermayesi (Venture Capital)’dir.

Bunlardan Gelir Ortaklif1 Senetleri ve Risk Sermayesi (Venture Capital)
haricindekiler Pakistan’da Pakistan Bankers Equity Limited tarafindan
cikarilmugtir. Gelir Ortakhg: senetleri ise Tiirkiye’de g¢ikarilmmg olup, Kamu
Ortakhg:r Idaresi tarafindan uygulanmaktadir. 1986’da kanunlasan tasarruf
uygulamalarinin ve halka a¢ik yatirimlarin hizlandirilmasi esasi lizerine inga
edilmisti. Uygulamamn sonuglar1 hakkinda ancak istatiki bilgiler verilmektedir.
Cikan sonuglar olumludur ve Ozel Finans Kurumlar tarafindan da benzeri
sertifikalarn ¢ikarilmas diisiiniilebilir.

Ikincil Islami finansal araglarm gelismesinde bir potansiyel olusturan ve
faize dayanan finansal araglarin tizerinde ¢aligilmasi ve bunlarin analiz edilmesine
6zel 6nem verilmelidir. Ciinkti karhligm arttirilmas: birincil fonlardan ziyade
ikincil fonlara bagh olmaktadir. Nakit Yonetiminde de hedeflenen budur. Yani
atil fonlar1 miimkiin oldugunca azaltmak, bu yatrm araglarmin
¢esitlendirilmesiyle miimkiin olabilecektir. Bunun i¢in de, her bir finansal araca
gore; finansal aracin Dbirlesimi, isleyis sekli, kaynaklarm hareketlilik
performanslari, karhilik ve vadeleri agisindan yapilacak analizler de, yeni finansal
araglarin gelecegi hakkinda 1s1k tutacaktir.

Risk Sermayesi tizerinde 6zellikle durmakta fayda vardwr. Ciinki bilindigi
kadariyla simdiye kadar herhangi bir Islami bankaca veya finans kurumunca
uygulanmamuis bir tekniktir. Bu teknik 1970’1 yillardan beri 6zellikle Amerika’da
uygulanan bir finans teknigidir. Teknigin en ilgi ¢ekici yanlarindan birisi,
Ozellikle en son teknolojik yeniliklere yonelmesi ve bu tip projelere finansman
saglamasidir. Geleneksel bankacilik kesimince bina, makina-techizat alm igin
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kredi satinalinmas: yerine, gelecekte potansiyel kar saglayacak fikirlerin finanse
edilmesi amaciyla gelistirilmigtir. Orta ve uzun vadede, hem orta ve kiiciik 6lgekli
sirketleri gelistiren, hem de sermaye piyasasmna yeni bir ara¢ saglayabilen
kurumlardir. Atil fonlar1 bulunanlarimn kaynaklari, Venture Capital sirketi
tarafindan toplanir, buna karsilik sirket tarafindan katilma belgeleri verilir. Risk
sermayesi sirketi bu fonlar1 gelecegi parlak olan fikirlere, iglere verir, hatta
yonetim desteginde bulunur. Karsihifinda isletmelerin hisse senetlerini alir. Bu tiir
sirketlerin ortaklarmin hisseleri ve risk sermayesi sirketinin ¢ikardigi katilim
belgeleri, ikincil piyasada satilabilir.

Onerimiz, Tiirkiye’de bdyle bir sektor kurulacaksa devlete Snemli
gorevler diigecektir. Bu gorevier, risk sermayesi sirketinin hisse senetlerinin

almarak fon saglanmasi, bu girketlerin yonetimine kesinlikle karigilmamasidir.

Ayrica kendi ekonomik ve sosyal sartlarnmizdan kaynaklanan birtakim
sorunlar1 ¢6zmemiz gerekecektir. Gelenksel bankacilik sektoriine baktigimizda,
kredilerin biiyiik anonim ortakhklara verildigi, kii¢iik firmalarin bu kredilerden
yararlanamadig1 gergeginin degistirilmesi gerekmektedir. Ikinci olarak bu gibi
sorunlar: ortaya ¢ikarabilecek ve ¢6ziim yollar: tiretebilecek arastirma gelistirme
projelerine 6nem verilmelidir. Bu konuda da biiyik bir agik oldugu

gbzlenmektedir.

Risk sermayesi sirketinin Tirkiye’ye getirilmesinde Ozel Finans
Kurumlar: alternatif olarak diistiniilebilir. Ciinkii bu kurumlar ile Ozel Finans
Kurumlar1 arasinda yapisal birtakim benzerlikler vardir: Bu benzerlikleri su
sekilde siralamak miimkiindiir:

Ilkin baktigimizda karpayr geliri verilmesinin s6zkonusu oldugunu
gormekteyiz. Hatta kar dagitim oraninda da da benzer oranlar uygulandig:
goriilmektedir.(20/80 oramni)
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Ikinci olarak baktigimizda bunlarn da Ozel finans kurumlar gibi cifte
kisilige sahip oldugunu gérmekteyiz. Onlarda fon toplarken fon sahiplerine kars
bir girisimci, fonlar1 girisim girketine plase ederken, yatirimci hiiviyetine

biirtinmektedirler.

Ucglincii olarak girisimcinin finanse edilmesi asamasma baktizimizda da
her iki kurum arasindaki benzerlikleri gormek miimkiindiir. Ancak, burada 6nemli
olan Finans kurumlarinin hangi finans tekniklerini kullanarak fonlar1 plase
etmekte olduklaridir. Eger bu teknikler Mudaraba ve Musaraka ise benzerlik var
demektir. Yok Murabaha teknigi kullaniliyorsa bu teknik kaybolmaktadir. Bu
konuyu biraz agacak olursak;

Girisimcinin finanse edilmesi agsamasinda, Mudaraba veya musaraka
ortaklif1 ile risk sermayesi ortakhmin en Onemli benzerligi, girisimcinin
desteklenmesi, finanse edilmesi ve girisimcinin elde ettigi kardan pay alinmasidir.
Bir bagka deyisle her iki ortaklik ta kar/zarar ortakligina dayanmaktadir.

Oysa bilindigi gibi Tirkiye’de Ozel Finans Kurumlarr’min finans
kullandirma tekniklerinin %90°m1 Murabaha teknigi olusturmaktadir. Murabaha
teknigi de, bir mahn miisteri adina pesin alinip, ayni miisteriye iizerine belli
oranda kar koyularak vadeli satildig1 bir teknik olup, risk sermayesi sirketi ile bir
benzerligi yoktur. O halde eger Ozel Finans Kurumlari daha fazla getiri elde
etmek istiyorlarsa ve risk sermayesi sirketini Tiirkiye’ye getirmek istiyorlarsa,
yatirnmlara  uyguladiklar1  teknikleri  deZistirmeleri ve daha ¢ok
Mudaraba/Musaraka teknigiyle finans saglama yoniine gitmeleri gerekmektedir.

Burda da devlete 6nemli gorevler diismektedir. Vergi tlizerinde devletin
yeni diizenlemeler yapmasi gerekmektedir. Bilindigi gibi Kurumlar,
yatinmlarindan  elde  ettikleri  kar  tizerinden  %48.5  oraninda
vergilendirilmektedirler. Devlet Ozel Finans Kurumlar’’nin murabaha teknigihi
uygulayarak elde ettikleri gelirleri ayn1 oranda vergilendirmeye devam etmelidir.
Ancak bu konudaki kararnameye ek bir teblig ile, Bu kurumlarm Musaraka
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teknigine gére yaptiklar: yatirimdan saglanan karin vergilendirme oranmi %20’lere
diigiiriilebilir. mudaraba teknigine gore elde edilen kar ise tamamen vergi dig1
birakilmalidir. Bilindigi gibi, musaraka ortakliginda, girisimci de yatirima belli bir
sermaye ile ortak olmakta ve zarar halinde sermayesi oraninda zarara ortak
olmaktadir. Oysa mudaraba ortakhginda girisimcinin projesiyle ¢abastyla ortak

olmasi s6zkonusudur.

Devlet risk sermayesi sirketine gegis dOneminde bir hedef takvim
belirleyebilir. Ornegin, her yil kurumlarm, yatirmm portfSyiindeki Mudaraba ve
Musaraka’nin %5 oraminda arttirilmasimi sart kogabilir. Yada on yil gibi bir siire
icerisinde OFK’larm yatirim portfSylerinin %51’inin Mudaraba ya da Mugaraka
yatirimlarindan olugmasmm sart kosabilir. Bdylelikle bu kurumlarin ortakhiklarm
veya yatrmmlarinin ¢ofunun mudaraba ve musarakadan olugmasi ve bu
kurumlarin birer risk sermayesi sirketine déniigmeleri suretiyle bu kurumlar
gergek birer Islami kurum olma hiiviyetine kavugmus olur.

Ancak burada unutulmamas: gereken gok 6nemli bir konu, Ozel finans
kurumlarina yatirilan fonlar ile kurumlarm mudaraba/musaraka yoluyla
yapacaklan yatirimlarin vadelerinin farkli olmasidir. Nitekim kar/zarara katilma
hesaplart ile toplanan fonlarm biiyiikk ¢ogunlugunun bir yil veya daha az vadede
oldugu go6zoniinde bulundurulursa, kisa vadeli fonlarin uzun vadede sonug
verecek olan mudaraba/mugaraka yatirimlarina nasil doniisecegi sorunu ortaya
cikacaktir.

Kurumlarin hisse senedi piyasasina girerek, rahat 6nemlerinde aldiklar
hisse senetlerini nakit sikintisina diigtiikleri donemde satmalar1 ¢dziim olarak
diigiiniilebilir. Burada ayrica satinalinacak hisse senetlerinin, yeni kurulacak risk
sermayesi sirketinin hisse senetleri olmas1 da diistiniilebilir. Ctinkéi OFK’da biiyiik
sirketlerdir ve bunlar mudaraba/musaraka yatirnmlarma ydneldiklerinde, girigimci
sirketlerle karg1 karsiya gelecek, bunlar1 segecek ve destek saglayacaklardir. Bu
tir ¢aliyma ise uzmanhk isteyen bir igtir. Bu konuda uzmanlagan sirketler ise,
kurulmas:1 diisiiniilen ve Tiirkiye’de heniiz bulunmayan Risk sermayesi
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sirketleridir. Girigimci sirketleri bunlar sececek, ortakha bunlar girecek ve
gerektiginde girisimcilere yakin destegi bunlar saglayacaktir.

Risk sermayesi sirketlerinin heniiz kurulmamig olmasinin nedeni de, bu
sirketlerin finansman saglamada ¢ektikleri zorluklardir. Bu sirketlerin banka
kredisi ile degil, hisse senedi ihrac: ile sermaye saglamalar1 geregi daha 6nce
belirtilmisti. Bura da devlet, OFK’nin risk sermayesi sirketinin hisse senetlerini
satin almasi durumunda, bunlar1 mudaraba veya musaraka yatirimi olarak kabul
edebilir. Boylelikle kurumlar her yil mudaraba / musaraka yatirimlarina
yapacaklar1 % 5°lik gibi bir yatirmmu Venture Capital sirketinin hisse senetlerini
satin alma gekliyle de gergeklestirebileceklerdir. Béylelikle hem kurumlar devlete
karg1 yiikiimliiliikklerini yerine getirmis olacaklar, hem de risk sermayesi girketine
finans saglayacaklardir.

Bu kurumlarm, tilkemizin dis diinya ile, dzellikle Ortadogu ve diger Islam
iilkeleri arasmda Kkoprii vazifesi gormek, ayrica onlarla ticari iligkilerini
gelistirmek, dolayisiyla Tiirk ekonomisinin diinya ekonomisi iginde entegre
olmas: isteniyorsa, bugiin kullanmakta olduklar: tekniklere ilave olarak Venture
Capital teknigini de eklemeleri gerekmektedir. Bdylece hem kendi yapilari
yenilenmis olacak, yani daha fazla Islami kurum olma niteligine biiriinmiis olacak,
hem de alternatif teknikleri ¢ogaltarak ellerinde olusan atidl fona hareketlilik

kazandiracaklardir.
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VL.GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Giiniimiizde serbest menkul degerler piyasasinin hizli gelisimi sonucu yani
yeni yatirim araglar: ortaya ¢ikmig ve dikkatlerin bu yatirim araglarinin sagladig:
getiriye gevrilmesine neden olmugtur. Dolayisiyla elde tutulan her liranin gézard:
edilemeyecek bir firsat maliyeti olusmaktadir. Iktisat bireylerinin tiimii igin
gegerli olan bu firsat maliyetinin firmalar bazinda ele ahindiginda ¢ok biyiik
seviyeye ulagtig1 goriilmektedir. Onemi yeni anlagilan nakit yonetimi, bu firsat
maliyetini en diisiik seviyeye indirmekte ve firmanin biiyiik gelirler elde
etmelerne olanak saglamaktadir.

Nakit ydnetiminin ana iglevi likiditenin fayda ve maliyeti arasindaki
iligkinin stirekli olarak izlenmesidir. Difer bir islevi ise, nakit tahsilatinin ve
ddemelern miimkiin olan en etkin sekilde gergeklesmesini saglamaktir. Nakit
yonetiminden sorumlu yOnetici, firmanin nakit pozisyonunu etkileyen faktdrleri
cok iyi analiz ederek gerekli teshisisi koymalidir. Firmanin hassas noktalarim
varsa hatalarim tespit etmeli, eksikliklerini gidermelidir. Bu hata ve eksiklikler
gerek tahsilattan ve gerekse 6demelerden kaynaklanabilir. Bu nedenle ySnetici
nakit tahsilatim hizlandiracak, nakit Odemeleini ise miimkiin oldugunca
yavaglatacak tedbirleri almalidir. Tahsilatlar ile 6demeler arasmdaki zaman
uyumsuzlugunu gidermeye calismali, her ikisini daha dengeli hale getirmeye
¢alismalidir.

Etkili bir nakit yOnetimi i¢in nakit giriy ve ¢ikiglarmin ¢ok iyi
diizenlenmesi gerekmektedir. Bunu saglayabilmek igin ise, gergekg¢i verilere
dayanan gitivenilir nakit akig1 tahminlerinin yapilmasi gerekmektedir. Kisa siireli
nakit biitgelerinin hazirlanmasi, firmanm belirli bir tarihkteki nakit pozisyonunun
6nceden goriilebilmesini saglar. Buna gére nakit agifinin ve fazlasinin ne zaman

ortaya ¢ikacag: ve dolayisiyle ne tiir tedbirler alinabilecegi 6nceden belirlenebilir.

Ancak bir tek varsayim iizerine kurulmus nakit biitgesi yerine gergeklesme
olasiliklar1 belirlenen, birden fazla nakit biitgesi hazirlama yoluna gidilmelidir.
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Giiniimiizde bilgisayar teknolojisinin ve software sekt6riintin hizl fgeligimi
sayesinde bu tiir galigmalar, artik cok zaman ve zahmet gerektirmeden, ¢ok kisa
stire icerisinde yapilabilmektedir. Firmalarm ilk yatrim maliyeti yiiksek, ancak
firma veriminde biiylik artiy saglayan bu tiir sistemlere gegcmekte tereddiit
etmemeleri gerekmektedir. Nitekim son zamanlarda Ozel Finans Kurumlari’nm
bu tir yatirmmlara girigtikleri ve bilgi islem sistemlerini yeniledikleri
goriilmektedir.

Bu verilerin 15181 altinda firmanin optimum nakit diizeyi hesaplanabilir. Bu
tiir ileriye yonelik tahminlerin yapilabilmesi i¢in diizenli ve giivenilir verilere de
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in firmalarm saglikli ve giivenilir bir veri akis
saglamalari gerekir. Bu da saglikli ve diizenli isleyen bir raporlama sistemiyle
miimkiin olacaktrr. Yeni bilgi islem sistemlerinin islemeye baslamasiyla bu Ozel
Finans Kurumlarn agisindan bu ¢ok kisa siire i¢ginde miimkiin olacaktir. Siirekli ve
giivenilir bir veri akig1 olmadeig: takdirde yapilacak kabullerde meydana gelecek
hatalar, tahmin edilen degerlerle gergeklesen degerler arasinda biiyilik farkliliklar
meydana gelmesine neden olacaktir.

Yoneticilerin, yontem ve modeller hakkinda bilgi sahibi olmalar1 kadar,
tecriibeleri de nakit yonetiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. Nakit yonetiminde
giin gectikge daha nitelikli ve kabiliyetli ydneticilere ihtiyag duyulmaktadir.
Nitekim pekgok yonetici, nakit ySnetiminin optimum bir diizeyde tutulmasina ne
tiir bir katkida bulunabilecegiini bilmemektedir. Yoneticiler cogu kez, islemlerin
sadece Ozel bir kismindan sorumludurlar ve bu nedenle nakit pozisyonunun ve
nakit yonetiminin tamamen kendi kontrolhleri diginda kaldigin1 belirtmektedirler.
Diger birim ve sube yoneticileri ise bu konuyla merkezin ve lisdt diizey
yoneticilerin ilgilenmesi gerektigini diistinmektedirler. Bu nedenle pekgok
isletmede oldugu gibi Ozel Finans Kurumlar’nda da muhasebe ve biitcelemeye
onem verilmektedir. Ulkemizde orta ve biiylik lgekli pekgok firmada biitge
yoluyla, gelirlerin kontrolinde en alt yOnetim kadrolarmna kadar sorumluluk
verilmektedir. Ayn1 uygulama Ozel Finans Kurumlarr’nda da baglamigtir. Buna
mukabil pek az sayida firma ise nakit yonetimini benzer sekilde desantralize etme



girisiminde bulunmustur. Nakit yOnetiminde hentiz bu asamaya gelindigi

sOylehemez.

Ulkemizde menkul defer cesitlerinin artmasi ve bunlarm ikinci el
pazarlarinin da giin gectikce biiylimesi, nakit ydneticileri i¢in ¢ok sayida yatirim
alternatifi sunmaktadir. Ozel Finans Kurumlar1 ise bu yaetrim alternatifinden su
an i¢in tamamen mahrum kalmaktadrlar. Bu mevzuattan kaynaklanmaktadir.
Ciinkii, hisse senedi piyasasinda aracilik islemleri yapmak, portféy olusturmak
icin gerekli meblagm bir kismmin hazine bonosu olarak tutulmasi garti
konulmustur. Bu da faiz geliri iceren bir enstriimandir ve Ozel Finans Kurumlar
icin uygun bir enstriiman degildir. Oysaki s6zkonusu miktarin déviz olarak
tutulabilecegi sart1 olsaydi bu kurumlar da sermaye piyasas1 islemlerinde

bulunabilecekler ve bdylece yatirim alternatiflerini zenginlestirebileceklerdir.

Ulkemizde biiyiik kuruluslar, bu arada bankalar nakit yonetiminin 6nemini
yeni yeni kavramaya baylamuglar ve bagimsiz nakit y6netim birimleri kurmaya
baslanmgslaierdir. Bankalarda ve Ozel Finans Kurumlarr’'nda bu isi Hazine ya da
Fon Yonetimi adi verilen birimler yapmaktadir. Bu son derece olumlu bir
gelismedir. Bu tiir girigimlerin ¢ogalmasiyla saglanacak verimlilik artisi, sadece
firmalar bazinda degil, iilke ekonomisi genelinde de hissedilebilecektir.
Giiniimiizde rekabete dayali sistemlerde de maliyetlerin miimkiin olan en alt
seviyeye ¢ekilmesi zorunludur. Nitekim getirilmesi tasarlanan yeni “Mali Sektor
Kanunu” da bu rekabeti gittikge arttiracaktir. Maliyetlerin asagiya ¢ekilmesi igin
atilacak en 6nemli adimlardan biri de Nakit Yo6netimi’dir.

Genel olarak biiylik 6lgekli bankalar uzmanlagmig personel ve dogru
Ongdrii yapabilme gliclerinin fazla olmasi nedeniyle agirt likit rezerv
bulundurmazlar. Buna mukabil orta 8lgekli bankalar ve Ozel Finans Kurumlarinda
likit rezerv oram1 daha yiiksektir. Fakat hepsi i¢in de hedef, minimum excess
reserve (agini rezerv) bulundurmaksizin ¢alismaktir.
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Bankamin kar oranlarindaki diistis likidite diizeyini dolayisiyla nakit
aktiflerin azalmasma neden olur. Kredi gelirlerinin saglam ve zaman iginde
istikrar gostermesi, bankanin likidite diizeyini olumlu ydnde etkiler.

Digsal faktorler olarak ele almabilecek olan, para politikasi, is gevrimi
dalgalanmalari, ticari genigleme gibi olgular bankalarn likidite diizeyini etkiler.

Biitiin mali sekt6rii i¢ine alacak c¢ergeve bir kanun hazirlanmas: hususu
gectigimiz hiikiimetler zamaninda da tartigilmis ve nihayet Sn.Mesut Yilmaz
hiikiimeti tarafindan da Hazine’nin giindamine alimmigtir. Yeni kanun tasarisi
{izerindeki calismalar Ozel Finans Kurumlarim da kapsamaktadir. Bu nedenle
calismamizin sonunda bu tasaridan bahsetmeyi uygun gordik..

Mali piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi hakkindaki kanun

tasarismin detaylar1 agagida 6zetlenmistir. Buna gore:

1. Biitiin Ozel Finans Kurumlari, leasing, sigorta, factoring-forfaiting
sirketleri ve bankalar bu kanuna tabi olacaklardir.

2. Her mali kurumun faaliyetlerini diizenleyecek 6zel bir bliim olacaktir.
Ozel Finans Kurumlar1 banka haline d6niistiiriileceklerinden
bankacilik boliimii altinda ifade edilen kanun maddelerine tabi
olacaklardur.

3. Bankacilik boliimii altinda faizsiz fon toplama ve faizsiz fon
kullandirma faaliyetlerini tarif eden iki ana madde bulunacaktir. Bu
sayede biitiin bankalar istedikleri takdirde konvansiyonel bankacilik
faaliyetleri yaminda, miinhasiran faizsiz bankacilik faaliyetleri
neticesinde topladiklari fonlarla faizsiz bankacilik hizmetlerini de
yiriitebileceklerdir.

4. Gergek kisilerin bankalardaki tasarruflar: tasarruf fonu sigorta

fonuna tabidir ki su anda bankann iflas1 halinde tasarruf sahibine
yiizde yiiz sigorta giivencesi saglamaktadir. Gergek kisilerin faizsiz car
hesap ve kar/zarar katilma hesaplar1 da ayni giivenceye sahip olacaktir.-
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Fona giris i¢in sermayenin %10’u tutarinda giris iicreti ve her yil hesap
tutarinm %1°i oraninda fona katki pay1 alinacaktir. Gergek kisiler
disinda agilan cari hesap ve katilma hesaplari, tasarruf mevduati sigorta
fonuna tabi olmayacaktir.

5. Bankalarin tabi oldugu her tiirlii kredi kisitlamalarina, genel miidiir ve
genel miidiir yardimessi ile ilgili sinirlamalara ve diger organizasyonel
smnirlamalara O.F.K.’lar de tabi olacaktir. Yeni kanun taslag1 bir yil
uyum siireci saflamaktadir. Bu nedenle tiim O.F.K.’lar organizasyon
yapilarini, adlarini, sermayelerini, esas mukavelelerini Kanun’un
getirdigi sartlara uyarlamak ve diger biitiin sartlar1 yerine getirmekle
miikellef olacaklardir.

6. Kanun kabul edildikten sonra tiim O.F.K.’lar 6denmis sermaye
miktarlarim 10 trilyona yiikseltmek zorunda kalacaklardir. Eger Hazine
bir banka i¢in gerekli asgari sermaye tutarin arttirdig: takdirde
O.F K.’lar da sermayelerini ayni oranda arttrmak zorunda
kalacaklardir.

7. Hazine’den sorumlu devlet bakam, Hazine miistesari, Devlet Planlama
Teskilat1 Miistesar1, Merkez Bankas1 Baskam ve Maliye Miistesar1’ndan
olusacak bir Mali Sektdr Ust Kurulu bulunacaktir. Bu iist kurul
bankalar1 kontrol etmede, diizenlemede, kapatmada, ve her bir mali
kurumla ilgili yonetmeliklerin ¢ikariimasinda etkili olacaktir.

7. Bu Ust Kurulca yeterli bulunmayan veya banka olmak istemeyen Ozel
Finans Kurumlar1 eski mevzuatla faaliyetlerini stirdiirebileceklerdir.
Fakat bunlara ¢ek, doviz tutma yetkisi, ithalat-ihracat hizmetleri,
teminat mektubu gibi hertiirlii bankacilik faaliyeti yapma yetkisi
verilmeyecektir. Yalnizca faizsiz fon toplayip, yine faizsiz bir sekilde
bunlar1 kullandirma yetkisine haiz olacaklardir.

Eger bu tasar1 kabul edilecek olursa, faizsiz bankacilik tizerindeki yiikler
ciddi bir gekilde artacaktrr. Bunun yaninda rekabet de son derece artacaktir.
Nitekim Isbank, Vakifbank, Baymdirbank gibi bazi 6zel bankalar Kanun
Meclis’ten gegtigi takdirde simdiden fliaizsiz vezneler agacaklari ilan
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etmislerdir. Kanunun olumlu tarafi, bu Kurumlarin bir banka haline déniigsmeleri,
yeni girig imkanlarmin zorlagsmasini, yeni banka agmanm sinirli olmasmi ve bu
Kurumlarr’da kolayca degistirilebilecek bir karaname yerine hergiin karsilagilan
ylzyillhk bir bankacihik mevzuatiyla yO6netilebilmesi olacaktrr. Kuskusuz,
Ozetledigimiz bu tasarinin, Bankalar Kurulu, Meclis Komisyonlari, ve Meclis
genel Kurulun’da her an degisiklife ugrayabilecegini 6zellikle ifade etmekte
fayda vardirr. Temenni ederiz ve umariz ki, bu safthalarda “Faizsiz Sistem”i

zayiflatic1 degisikliklere ugramaz.



EvA. DEVALUASYON TA®LC S

T.C.M.B DOVIZ ALIS

GUNLUK [HAFTALIK | AYLIK YILLIK GUNLUK |HAFTALIK | AYLIK YILLIK GUNLUK [HAFTALIK | AYLIK YILLIK
34 usD ARTIS % | ARTI$ % | ARTIS % | ARTIS % DEM ARTIS % | ARTIS % | ARTIS% | ARTIS% SEPET ARTIS % | ARTIS % | ARTIS % | ARTIS %
30/9/98 §275.890 | -0,22 0,17 0,60 46,43 < 1164850 | 0,37 1,20 7,42 59,27 §523.165 | 0,06 0,65 3,04 | 52,28
1/10/98 276210 | 0,12 0,17 0,13 45,47 " 1164940 | 005 | 119 | 685 | 59,16 | 523.620 | 0,00 | 0,65 | 3,05 | 52,25
2/10/98 274530 | -0,61 0,15 0,54 4521 ] 166380 | 0,87 1,58 6,71 | 6063 §524.100 | 0,08 | 0,86 | 278 | 52,23
3/10/98 274530 | 000 | -0,15 0,16 4504 § 166380 | 0,00 4 | 60,40 086 | 270 | 52,04
4/10/98 274530 | 0,00 | -0,15 0,37 4488 §166380 | 0,00 0 | 60,19 281 | 5185
5/10/98  § 273.370 M.‘olhm,‘,.. 0,31 0,07 43,97 1167430 | 063 | | 558 | 81,18 2,63 | 51,81
6/10/98 § 274500 | 0,45 0,69 0,52 4460 §167680 | 0,45 61,25 295 | 52,18
__T1o/e8  § 275250 | 0,24 | 0,23 0,76 4486 § 167660 | -0,01 | 1 573 | 6101 307 | 5222
_Bro/es 8272840 | 088 | -122 | 070 | 43,16 §169.700 | 1,22 83,12 312 | 52,26
_Snojse  §272.620 | 0,08 | 0,70 0,42 4287 § 170270 | 0,34 . 587 | 83,54 2,89 | 52,29
10/10/38 ~ §272.620 | 0,00 | -0,70 0,76 42,72 §170.270 | 0,00 (83,32 288 | 52,10
1110/98 1272620 | 0,00 "\ 070 | 1,18 | 42,57 F170.270 [ 0,00 | 234 | 739 | 6308 278 | 51,92
. 1210098 § 275400 | 102 | 074 | 085 | 44,16 | 168.880 | 0,82 61,31 283 | 51,87
13/10/98 8278350 | 1,07 | 137 | 193 : (80,91 336 1 52,72
| 14098 277730 | 022 | 090 | T4,70 61,07 3,33 | 5249
15/10/98  § 278.010 | 0,0 | 189 2,01 8114 3,38 | 52,53
16/10/98 K 277.900 | 0,04 | 1,94 1,32 61,49 3,23 52,57
17/10/98  §277.900° | 0,00 1,94 | 163 | 4494 : 61,27
18/10/98  § 277.900 | 0,00 194 | 1,26 | 4479 }169810 | 0,00 61,06
. 1o1098  §276340 | 0,86 | 034 | 1,40 |'43,88 §171.320 | 0,89 62,51
* 20/10/98 _§ 278390 | 074 | 001 1,85 44,78 §171.490 | 0,90 | 6249
| 21/10/98 § 279640 | 0,45 | 0,69 2,30 4539 # 171130 | 021 | 61,88 ]
| 22/10/98 ~ § 280.430 | 0,28 | 0,87 2,07 4571 §171.000 | -0,02 61,62
| 23/i0/e8 ¥ 281510 | 0,39 | 430 2,61 46,21 § 170860 | -0,13 61,17
| 24/10/98 ¥ 281510 | 0,00 | 1,30 221 | 48,06 § 170860 | 0,00 60,96
| 2510188 § 281570 | 0,00 1,30 | 2,09 | 4590 § 170860 | 0,00 60,75
26/10/98 §281.480 | 0,01 | 186 | 238 | 4573 §171330 | 0,28 61,06
27/10/98 § 283420 | 0,69 | 1,81 3,08 46,73 §171.580 | 0,15 61,12 )
28/10/98  § 284480 | 0,37 I 1,73 3,47 4721 §171.380 | -0,12 80,70 4,02 | 53,38
29/10/98 § 284480 | 0,00 | 1,44 375 | 47,05 §171.380 | 0,00 | 60,50 391 | 53,18
30/10/98  § 284.480 | o000 | 1,06 | 2,89 46,90 §171.380 | 0,00 60,30 357 | 53,00
31/10/98  § 284.480 | 0,00 i 1,06 3,11 46,74 ¥ 171.380 0,00 60,10 3,51 5283




EL 1I. Mevzuar Acisindan Bankalar ve

Ozel Finans Kurumlar:

Bankalar

Ozel Finans Kuramlan

Yasal Alryapt

Mevzuar eksikliklirei yokeur,
Jdaba yogun ve degisken
bir mevzuata tabidirler.

Mevzuatma eksiklikler ve
behrsizlik arzeden hususlar
eveuttur.

Fon kaynaklan
ve maliyeti

Vadelt ve vadesiz olarak hesap
agabilmekreler ve getiri ornlan
vade baginda belirlenmektedir.

Tasarrul mesduats sigorta fona
kapsanmindadir.

Turk Ticaret Kanuna (TTR) ve
ana sozlesime gerefn olan yedek
akeelerden bigka salt kinn % 5
tutannda muhitemel cavar karphiz
olarak Merke: Bankasi'nda devier
taheh totinak zorundadirlar.

Favr vadel sthriyaclir igin
Iankalar arast part piyasasundan
Borglinabilmektedirler.

Cari hesaplarm maliyeti sificdir,
Kaztlma hesaplanina ise vade
bagnda herhangi bir garanti
venlmemektedir.

Mevduu win herhangi bir
puvence yokuur,

Sadece Tork Ticaret Kanuny ve
ansozlegne geregi kargthk
avirirlar

Charve hatdma hesaplare digmda
borchaamy nukanlan
Pulunaamakaadir,

Fon kaynaklarn
yasal
yitkinnlulukleri

Mevdier ve meviduar dige pasifier
i tophun O T4 munzun ve
disponibilire cormnlaloge mevent,
atvcak disponibiliiesinm senet
olon ksmunn gedirise
belnnmakeadic

Ozel cart hesaplar icm toplam
"o 2t deponibibite ve karsihk,
Kanhc hesaplars igin %o 10
Merkes Bankas'nda tutalan
kacyliklan hig bir getiris
Felaran anbiadir,

Movens dog pasifler igin

'

Pedhoe o Bosokamiolok yolb o

P



Bankalar

Ozel Pinana Kurumlar

Fon kullandinma

Nakit kredi kullandirmakeadirlar.

AMal alim - satunn yasaklannugnr.

Her tiielii gayri nakdi kredi
kullandinilabilirler.

[hracaun finansmaninda vergi
ve harg istisnalan vardir.

Gayri menkul finansmaninda
kredi 1le kaydi satig degeri
arasinda bag kurulmamakeadir.

Hazine bonosu, repo, bankalar
atast piyasa vh, kisa vadeli
enstrimanlara yatirim

Nakirt kredi kullandiramazlar,
murdbaha, migireke, mudirebe
ve finansal kiralama {leasing)
yontemleri ile fon
kullandirabilicler.

Bu yil biitge kanununun verdigi
izinle devlet ihale yasasinin
gerekrirdigi konularda mekeup
verebilmiglerdir. Ancak gelecck
vil igin belirsizlik meveutur.
Ihracaun finansmaninda tegvik
edici bir husus yoktur.
Gayrimenkul finansmaninda gift
tapu harer édenmesi ve gergek
degeri tizerinden finanse edilmesi

gerekmekiedir.

Kisa vadeli ensteiimantars yokuur.

yapabilirler.
R.S.AMV. Yo 5 Yok
K.D.V. Yok % 15 (Bu oran mal cinsine gore
degisiekeedin)
K.K.II %0 6 (Bireysel kredilerde % 10) Yok.
Lensing Yapaunazlar, kendi leasing Yapabulirler

sicketlerine kallandiracaklar

Gayrinenkul

cdinme

kredilerde KKDEFye talsidur.
—&-

Edinecekleri gayrimenkullerin
toplanunm kayulr degeri
ozkaynaklanmm yanst ile sirh

Yabaner sermaye kanunna digmda
simarlama yokrur.

Genel Kre:li Var Yok
Smurlamalar

Solvahilite Orani| Yok Var
Ortakliklar Var Yok

hibariyle Sinular

Mesleki .
dayanigma

Bankalar birligine tiye olmalan
sorunludur.

Yasal dayanagr olmayan Ozel
Finans Kurumlars Vakl'na dye
alma zonmbulugu yokuur,
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