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YUKSEK LiSANS TEZ OZETi

Finansal arac¢ c¢esitlerinin artmasi, finansal yontemlerde meydana gelen
gelismeler, nakdin kullanilmasini ve yonetilmesini basli bagina bir uzmanlik alani
haline getirmistir. Bugiin, gelismis iilkelerde, 06zellikle Amerika Birlesik
Devletleri’'nde firmalar finansman birimlerine baghi “nakit ydntemi” birimi
olusturmuslardir ve bu alanda yetismis elemanlar ¢alistirarak karliliklarini artirmanin
planlarin1 yapmaktadirlar.

Gilintimiiz Tiirkiye’sinde ise nakit yonetimi konusu pek fazla bilinmemekte ve
firmalarda tam anlamiyla uygulanamamaktadir. Oysa enflasyonun %100’leri
buldugu, piyasanin ¢ok biiylik tutarlar1 konustugu, gecelik faizlerin dahi oldukca
yiiksek meblaglar1 tutabildigi iilkemizde bu konunun ¢ok daha Onemli olmasi
gerekmektedir.

Bu calismanin temel amaclarindan bir tanesi, Ozellikle enflasyonist
ortamlarda firmalarin karliligi {izerinde oldukca etkili olan “nakit yonetimi”
konusunda temel verileri derlemek, bu konunun iilkemizdeki firmalarca yeterince
Onemsenip Onemsenmedigini ortaya koymaktadir. Oldukc¢a onemli goriilen nakit
yonetimi konusunu biraz daha irdelemek ve bu konuda yapilan ¢alismalara kiigiikte
olsa bir katk1 saglamak ¢alismanin bagka bir amacidir.

Bu amagla, calismanin ilk boliimiinde nakit ve nakit yonetimi kavramlar
tizerinde durulmus, bu kavramlar aciklanmistir. Ikinci boliimde nakit dengesi



modelleri ve optimum nakit tutarmin saptanmasi konusu incelenmistir. Ugiincii
boliimde mevcut nakit fazlasinin yonetimi konusu ele alinmistir. Dordiincii boliimde
ise firmalarin ihtiyaci olan kisa vadeli nakit ihtiyacinin karsilanmasi ve kisa vadeli
finansman kaynaklar1 aragtirtlmistir.

Sonu¢ olarak, nakit yoOnetiminin {ilkemizdeki firmalarca pek fazla
onemsenmedigi kanaatine varilmistir. Nakit yonetiminin firmalarda etkin olarak
uygulanabilmesi i¢in Oncelikle bu konunun Tiirkiye’nin giindemine tam olarak
yerlesmesi gerektigi, bunun i¢in de basta bilim adamlar1 olmak {izere finansla ilgili
tiim sahislarin nakit yonetimi ile ilgili daha fazla yayin yapmalari, nakit yonetiminin
tiniversitelerde daha ayrintili incelenmesi gerektigi, firmalarda ayr1 bir “nakit
yonetimi” birimi olusturulmas: ve bu birimin basindaki kisiye daha fazla yetki
verilmesi gerektigi vs. Oneriler ¢aligmanin sonunda sunulmustur.

DOKTORA TEZi OZETi

Ozel emeklilik fonlari, bireylere calisma hayatlarinda ilave tasarruf yaparak
emeklilik donemlerindeki hayat standardini artirma olanagi saglayan kurumsal
yapilardir. Ortaya ¢ikisi 1800’1l yillarin sonuna dayanan, ancak asil glindeme gelisi
1980’11 yillarda olan bu fonlar, mevcut sosyal gilivenlik sistemleri krizde olan veya
krize siiriiklenen iilkeler agisindan bir kurtulus yolu olarak sosyal giivenlik
sistemlerine dahil edilmistir. Halen diinyadaki pek ¢ok {ilke bu kuruluslar
sistemlerine katmak i¢in ¢alisma igerisindedir.

Gelismis OECD iilkelerinde yaslanan niifusun ekonomiye olan maliyetini
hafifletmek ve mevcut calisanlarina gelecekte daha rahat bir emeklilik olanag:
saglamak amacini giiden 6zel emeklilik fonu uygulamalarinin gelismekte olan
iilkelerde uygulanmak istenmesinin temel nedeni ise daha farklidir. Bazi iilkeler,
tasarruf oranlarini artirip sermaye piyasalarina daha fazla kaynak transferi saglamay1
ve boylelikle ekonomik kalkinmasma hiz kazandirmayir amaglarken bazi iilkeler
mevcut kamu sosyal giivenlik sistemlerine yapilan politik miidahalelere son
verebilmek amacim giitmektedir. Nedeni her ne olursa olsun, kabul edilen gercek bu
kuruluglarin pek ¢ok agidan sisteme katkisinin olacagidir.

Ozel emeklilik fonlarmin ¢ok farkli uygulama bigimleri mevcuttur. Bu fonlar:
kendi sosyal giivenlik sistemine katma kararinda olan {ilkeler kendi kosullarina en
uygun modeli uygulamak amaciyla yogun calismalar yapmislar ve yapmaktadirlar.
Bazi iilkeler, kamu emeklilik planlarin1 sistemden tamamen c¢ikartip, yerine 6zel
emeklilik fonlarmi koyarak, mevcut kamu yiikiimliiliiklerini de bu kuruluslara
devrederken(Sili gibi), ¢ogunlugunda mevcut kamu emeklilik planlarini tamamlayici
olarak 6zel emeklilik fonlar1 sisteme dahil edilmektedir(pek cok Latin Amerika ve
Asya iilkesi). Tiirkiye’de ikinci alternatifi secen iilkeler arasindadir.

Tiirkiye gibi sermaye piyasasi heniiz gelisim asamasinda olan tiilkeler agisindan
0zel emeklilik fonlarmin kendilerinden beklenen faydalar1 saglamalar1 bazi
kosullarin varligina baghdir. Bu kosullar, istikrarli bir ekonomi, sistemi kurmada ve



uygulamada kararli bir yOnetim, taahhiitlerini yerine getirebilecek giigte, etkin
calisan bir bankacilik ve sigorta sektorii ve iyi olusturulmus bir yasal cergeve ve
etkin denetim olarak siralanabilir. Bu kosullarin saglanmasinin 6zel emeklilik
sisteminin bagarilt olmasi icin yeterli olacagi kabul edilmektedir. Kuskusuz 6zel
emeklilik fonlarinin 6zellikle sermaye piyasalarinin gelisimine yapacagi katki icin
belirli bir silirenin ge¢cmesi gereklidir. Sistemin diizenlenme bi¢imiyle dogrudan
baglantili olan bu siirenin uzunlugu iilkeden iilkeye farklilik arz eder. Farklilik arz
etmeyen durum sudur ki belirli bir sermaye birikimine ulagmadan kurumsal yatirime1
olarak 0zel emeklilik fonlarinin sermaye piyasalarim1 etkileyebilmesi ve bu
piyasalarda derinlik yaratabilmesi miimkiin degildir.

Ozel emeklilik fonlarinimn uzun vadede nasil sonuglar doguracagi tam olarak
bilinemezse de su ana kadarki uygulamalar bu kuruluslarin basarili olduklarini ortaya
koymaktadir. Nitekim pek cok OECD iilkesinde ve Latin Amerika’daki uygulamalar
bu sonucu destekler niteliktedir. Mevcut kosullarin devam etmesi varsayimi altinda
gelecek donemlerde de bu basarinin devam edecegi dngoriilmektedir.



