Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (644) Ekim 2018: 101 -124

Kamu Nakit Yonetiminin Modernizasyon Siirecine Teorik Yaklasim®
Baris CAN'

Gelis tarihi: 2 Mart 2018  Kabul tarihi: 24 Ekim 2018
Oz
Modern nakit yonetimi, maliyet etkinligi g6z 6ntinde bulundurularak nakit akimlariin ve nakit rezer-
vinin etkin ve verimli yonetilmesi siireci ve stratejilerinin biitiintidiir. Modern kamu nakit yonetimi
anlayisi, biitge harcamalarinin finansmani i¢in gerekli nakdi temin etmenin 6tesinde, kamu nakdinin
alternatif finansal araclar ile degerlendirilmesi ve kamu kaynagmin tek bir hesap tizerinden yonetil-
mesi, etkin talep-tahmin-program kapasitesinin olusturulmasi, nakit yonetimi performansinin 6l¢tl-
mesi ve nakit yonetiminin diger paydaslar ile etkilisim stire¢lerini igermektedir. Modern nakit yone-
timin gerekliliklerini ve isleyisini detayli analiz edebilmek i¢in ¢alismada nakit yonetimi kavramina,
nakit yonetimi yaklagimlarma, modern nakit yonetiminin amaglarina, nakit yonetimi performans
6l¢timiinde dikkat edilmesi gereken hususlara yer verilmis ve nakit yonetiminin diger paydaslarla
etkilesimine deginilmistir. Calismanin son kisminda, modern nakit yonetimine gecis siireci incelen-
mis ve gegis siirecinin tamamlanmasi i¢in gerekli olan dort temel bilesen analiz edilmistir. Calismada,

modern kamu nakit yonetimi ilkeleri ve kamu nakit yonetiminin modernizasyon siireci kapsamli bir
sekilde ele alindigindan, calismanin nakit yonetimi literatiiriine katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Nakit Yo6netimi, Kamu Mali Y6netimi, Hazine Y 6netimi
JEL Smiflamasi: G18, HOO0, H80, 023

The Theoretical Approach to the Modernization
Process of Public Cash Management

Abstract

Modern cash management is the strategy and entire processes for managing the government’s cash
flows and cash reserve cost-effectively. An effective public cash management approach, meaning
beyond the providing cash for financing budget requirements, encompasses the following process
regarding remunerating cash resources with alternative instruments, managing resources by a single
hand, developing an effective demand-forecasting-programming module, measuring performance of
cash forecasting and strengthing interaction with other actors. In order to understand the importance and
role of modern cash management, its function, purposes, principles and interactions with other actors
taking part in the public financial management are expressed in this study. Also, the modernization
process of cash management is examined through four separate phases in the last part of the study.
Considering that the modern public cash management approach and its modernization process are taken
in the study as a whole, this study is believed to contribute to the cash management literature.
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1. Giris

Kamu nakit yonetimi, kamu nakit akimlarimin (gelir ve giderlerin) yer ve zaman bakimin-
dan denklestirilmesi faaliyeti olarak nitelendirilmektedir. Kamu nakit yonetimi, maliyet
etkinligi goz ontinde bulundurularak kamunun nakit akimlarinin ve nakit rezervinin etkin
ve verimli yonetilmesi stireci ve stratejilerinin biitiinti olarak da ifade edilebilir. Esasen,
kamu nakit yonetimi kavrami nakit akimlariin yer ve zaman bakimindan denklestirilmesi-
nin yani sira hazine yonetimi kavramini da beraberinde getirmekte ve kamu bor¢ yonetimi,
alacak yonetimi, gelir ve harcama yonetimi ile risk yonetimi gibi hazine yonetiminin diger
fonksiyonlarini da igeren genis kapsami ihtiva etmektedir. Her ne kadar ¢alismada kisaca
hazinenin bir fonksiyonu olan kamu nakit yonetimi ile hazine ydnetiminin diger fonksi-
yonlart ile etkilesimine deginilmigse de ¢alismanin biitiiniinde hazine yonetiminin tek bir
fonksiyonu olan kamu nakit yénetimi fonksiyonu anlatilmaktadir.

Kamu nakit yonetiminin temel amaci, kamu harcamalarinin gergeklestirilebilmesini
teminen gerekli nakdin zamaninda ve en uygun maliyetle temin edilmesidir. Bu amacin
yerine getirebilmesinde modern nakit yonetimi anlayisinin benimsenmesi olduk¢a énemli-
dir. Bu itibarla, kamu nakit yonetimi anlayis1 giderek daha aktif ve daha profesyonel bir
yonetim anlayisina dogru evrilmektedir. Bu egilim, kamu nakit yonetimi performansinin da
objektif kriterler tizerinden 6lgiilmesini beraberinde getirmektedir.

Caligmada, nakit yonetimi kavrami modern (aktif) ve geneleksel (pasif) olmak tizere iki temel
yaklagim tizerinden anlatilmis ve literatiirde kabul géren modern kamu nakit yonetimi yakla-
siminin amaglari, 6zellikleri ve yapisi ortaya konmustur. Ayrica, ¢alismada modern nakit
yonetiminin bir gerekliligi olarak kamu nakit yonetimi performansinin 6l¢iilmesinde yararla-
nilabilecek kriterlere de deginilmistir. Son olarak, kamu nakit yonetimi konusundaki uzman-
larin galismalart esas almarak geleneksel nakit yonetimi anlayisindan modern nakit yonetimi
anlayisina gecis asamalari fazlandirma yaklasimi perspektifinde ele alinmustir.

2. Kamu Nakit Yonetimine iliskin Literatiir

Kamu nakit yonetimi, kamu mali yonetimi, bor¢ yonetimi ve hatta likidite yonetimini bile
etkileyebilecek kadar genis bir alana etki etmesine karsin, bu alan ile ilgili yapilan ¢alig-
malar oldukga sinirhidir. Hatta, bu sinirli ¢alismalar da esasen kamu nakit yonetimine yone-
lik yazilmis birkag temel ¢alismanin tiirevleridir. Dolayisiyla, kamu nakit yonetimine iligskin
literatiir olduk¢a azdir ve literatiirii IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarca ya-
pilan ¢alismalar ve hazirlanan teknik raporlar olusturmaktadir.

Literatiirde genel anlamiyla kamu nakit yonetimi, gelir ve giderlerin yer ve zaman baki-
mindan denklestirilmesi faaliyeti olarak nitelendirilmektedir. Storkey (2003) nakit yoneti-

mini “kamu ytikiimliilikklerinin en etkin sekilde, dogru zamanda ve dogru miktarda karsi-
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lanmas1” seklinde tanimlarken, Williams (2004) ise, “gerek kamu sektort i¢inde gerekse
kamu ve diger sektorler arasinda devletin kisa vadeli nakit akimlar ile nakit dengesinin
maliyet etkinligi goz 6niinde bulundurularak yonetilmesi siireci ve buna yonelik stratejiler
biitiinii” olarak tanimlamaktadir. Miller ve Hadley (2016) nakit yonetimini, para toplayan
birimlerle para harcayan birimler arasinda gerceklestirilen para transferini igeren siiregler
biitiinii olarak tanimlarken, Gardner ve Olden (2013) ise nakit yonetimini devletin taahhiit
ve benzeri nitelikteki harcama yiikiimliliklerini karsilamak i¢in gerekli nakdin temin edil-
mesi ve nakit fazlaliklarmin belirli risk parametleri gozetilerek verimli sekilde degerlendi-
rilmesine yonelik nakit yoneticileri tarafindan stlenilen aktivitelerin timii olarak tanimla-
muslardir. Vajs (2014) ise nakit yonetimini fonlarin kesin ve etkin bir sekilde transferine

yonelik bir dizi ilkeler ve uygulamalar biitiinii olarak tanimlamaktadir.

Nakit yonetimi biitge yonetiminden farklidir. Biitge yonetimi, mevcut kaynaklara ve gele-
cekte beklenen kaynaklara dayanilarak hazirlanan ve hiikiimetin 6nceliklerini yansitan bir
planin uygulanmasidir (Vajs, 2014). Biitce yonetiminin amaci belirli bir donemde (mali y1l)
biitgenin, {lizerinde karar verilmis mali limitler i¢inde yonetilmesini saglamak iken, nakit
yonetiminin amaci biitge harcamalarinin gergeklestirilmesini teminen gerekli nakdin en
hizli sekilde ve en uygun maliyetle temin edilmesidir (Williams, 2009).

Biitce ve nakit yonetiminin farkli olmasi birbirlerinden bagimsiz olarak calistiklar: anla-
mina gelmemelidir. Aksine, yillik biitgede dngoériilen gelir projeksiyonu ile planlanan har-
camanin giivenirligi ve gergekeiligi nakit yonetiminin elini kolaylastirmaktadir (Simson ve
Welham, 2014). Ciinkti blitge programi nakit programina girdi teskil etmektedir. Dolayi-
styla, biitce ve nakit yonetiminin belirli diizeyde koordinasyon igerisinde yonetilmemesi
durumunda her iki stire¢ de etkinlikten uzaklasacaktir. Biitge ve nakit yonetimi siiregleri, biit-
ce uygulama siirecleri, 6demeye yonelik nakdin temini ve s6z konusu nakdin ilgililere 6den-
mesine kadar olan faaliyetleri kapsamaktadir. Dolayisiyla, her iki yonetim birbirini besle-
mektedir. Biitce yonetimince ongoriilen biitge gelir-gider tahminlerinin nakit yonetimi ile
paylasilmamasi durumunda nakit yonetimi agisindan devletin taahhiit ettigi ya da biitgelesti-
rilmis giderlerin nakdinin ¢ikis tarihini 6ngérmek ve gerekli nakdi uygun zamanda ve uygun
maliyetle bulmak ve 6demeleri zamaninda gerceklestirmek zorlasmaktadir (Can, 2017).

Ayrica, biitcede 6ngoriilen harcamalarin zamaninda nakit yonetimi birimi ile paylasilma-
mas1 nakit yonetiminin yani sira biitge yonetimini de olumsuz etkileyebilmektedir. Biitcesel
giderlerin nakit karsiliginin zamaninda 6denememesi (emanet birikmesi)* hazirlanan biitge-
nin gercekeiligini goélgelemektedir. Planlanmis bir harcamanin yeterli nakit temin edileme-
digi i¢in yapilamamasi nakit tayimlamasi olarak adlandirilmakta ve etkin nakit yonetimi ile
nakit taymlamasi ihtiyacinin ortadan kaldirilacag: belirtilmektedir (Williams, 2009).

? Calismada, biitgesel olarak giderlesmis bir biitge giderinin nakit olarak 6denmeyen kismi emanet olarak ifade
edilmektedir.
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Ote yandan, modern nakit yonetiminin kamu mali yonetimine saglayacag1 yarar sadece
blitge yonetimine saglayacagi katk: ile sinirli degildir. Literatiirde, nakit yonetiminde mo-
dern uygulamanin benimsenmesi ile nakdin bosa harcanmasinin 6niine gegilecegi, likidite
risklerinin azaltilacagi ve bor¢ yonetimi, maliye ve para politikalarin desteklenecegi vur-
gulanmaktadir (Storkey, 2003; Williams 2009). Calismanin ilerleyen kisimlarinda modern
nakit yonetiminin saglayacagi yararlara detayli olarak yer verilmektedir.

3. Kamu Nakit Yonetimi Yaklasimlari

Nakit yonetimi yaklasimlart pasif ve aktif olmak tizere iki grupta incelenebilir. Pasif nakit
yonetimi anlayist biitge harcamalarinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli nakdin bulunmasinin
6n planda tutuldugu nakit yonetiminin geleneksel anlayisini yansitirken, aktif nakit yone-
timi anlayis1 nakit yoneticilerine biitce harcamalarini finanse edecek gerekli nakdi bulmanin
Otesinde bir misyon yiikleyerek nakdin uygun finansal araglar ile yonetilmesi ve kamu
kaynagmin alternatif yatirim enstriimanlarinda degerlendirilmesini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Asagidaki tabloda, pasif ve aktif nakit yonetimi anlayisinin temel farklarindan bahsedil-
mektedir.

Tablo 1: Nakit Yonetimi Yaklasimlari

Pasif Nakit Yonetimi Yaklagimi

Aktif Nakit Yonetimi Yaklagimi

v' Nakit ydnetiminde pasiftir. Nakit rezervi
finansal piyasada aktif olarak degerlendiril-
memektedir.

v Nakdin ydnetiminde daha aktiftir.

v' Nakit dengesini kontrol eder, beklenmedik
harcamalara ve nakit akimlar1 kaynakli volatili-
teye karsi yiiksek nakit tamponu tutarak kasay1
yonetir.

v Para piyasasinda aktif rol alarak, giinliik
ve aylik nakit akimlarmi diizlestirmeye
(smooth) calisir. Bu yolla, nakit rezervinde
kisa vadeli dalgalanmalarinin 6ntine gegilir.

v Gerektiginde harcamalar1 oteleyerek nakit
taymlamast® yaklagimini benimser.

v' Diisiik nakit tamponu tutar. Beklenmeyen
harcamalara kars1 ihtiyaten tutulan bakiyeyi
miimkiin mertebe minimize ederek, bu baki-
yeyi alternatif araclarda degerlendirir.

v’ Hazine giin sonu nakit bakiyesi igin belli
bir hedef diizeyi belirlemektedir. Hedef diize-
yini tutturmak ve daha istikrarli nakit akimi
profili olusturmak i¢in gerektiginde para piya-
salarindan yararlanir.

Kaynak: Cangiano (2017) — (Yazar tarafindan uyarlanmistir.)

3 Bir harcamanmn yeterli nakit temin edilemedigi i¢in yapilamamasi veya harcamanin Stelenmesi
nakit tayinlamasi olarak adlandirilmaktadir.
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4. Kamu Nakit Yénetimi Performansinin Ol¢iilmesi

Ulkelerin kamu mali yonetim performanslarinin objektif bir sekilde &lgiilebilmesi, tiim
iilkelerce kabul goren genel bir 6lgcme ve degerlendirme seti ile miimkiin olacaktir. Bu
baglamda, iilkelerin finansal ve ekonomik gelismislik diizeyini 6lgmede Public Expenditure
and Financial Accountability (PEFA)* gostergelerinin kullanilmasi olduk¢a &nemlidir.
PEFA, iilkelerin kamu mali yonetimi (KMY) alaninda gelismislik diizeyini 6lgmek icin
kullanilan bir yontemdir. PEFA degerlendirmesi iilkelerin KMY alanindaki gelismislik
seviyesine iligskin ayrintili, tutarli ve kanita dayali bir analiz yapilmasina imkan tanir. PEFA
metodolojisi zamanla degisebilmektedir. 2016 yilinda yapilan revizyon ile PEFA ¢ergevesi
yeniden olusturulmus olup bu ¢ergeveye gore, iilkelerin KMY performans: yedi ana bas-

likta (stitun) incelenmektedir:
1. Biitge giivenilirligi: Biitce gergekeidir ve planlandigi gibi uygulanir.

2. Kamu maliyesinde seffaflik: Biitce mali riskleri kapsar ve biitce bilgileri kamuya
aciktir.

3. Varlik ve bor¢ yonetimi: Kamu yatirimlar etkin sekilde yonetilir. Kamu varlik ve
yiikiimliiliiklerine iligkin her tiirlii mali risk (garantiler, borglar vs.) agik bir sekilde
kayit altina alinir. Kamu tarafindan verilen tiim garanti ve bor¢lanma islemleri dogru
ve planli sekilde yapilir.

4. Politika esasli biitceleme: Biitge, hiikiimet politikasini dikkate alarak hazirlanir.

5. Biitge uygulamasinda tahmin edilebilirlik ve kontrol: Biitge, diizenli ve tahmin
edilebilir bir sekilde uygulanir ve kamu fonlarimin kullanimi, yénetimi ve kontroliine
iliskin diizenlemeler mevcuttur.

6. Muhasebe, kayit ve raporlama: Kamu mali yonetiminde etkin kontrol, yonetim ve
raporlama amaglarim karsilamak icin yeterli bilgiler tiretilir, kayit altina alinir, mu-
hafaza edilir ve yaynlanir.

7. Dais inceleme ve denetim: Kamu mali yonetiminin incelenmesi ve yonetim tarafin-
dan gerekli takip 6nlemlerinin alinmasina (izleme) yonelik diizenlemeler mevcuttur
(PEFA 2016, PEFA 2005).

S6z konusu yedi stitun, tilkelerin ideal KMY ’ye ulagsmalari i¢in karsilamalari gereken temel
parametreleri gostermektedir. Ancak, her ne kadar itilkelerin kamu mali yonetimleri i¢in
uluslararasi anlamda kabul gérmiis bir degerlendirme seti olsa da, tilkelerin nakit yonetimi

performansini tam anlamiyla 6lg¢ebilen uluslararasi diizeyde kabul gormiis ortak bir 6lgme

4 Kamu Harcamalari ve Mali Sorumluluk.
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ve degerlendirme seti bulunmamaktadir. Varea ve Arosteguiberry (2015) kamu mali yone-
timi performansint 6lgmede kullanilan uluslararasi anlamda kabul gérmiis PEFA gosterge-
lerinden tilkelerin nakit yonetimi performansi ile ilgili bilgi verebilecek kisimlari ayiklaya-
rak Tablo 2’yi olusturmustur. Bu baglamda, Tablo 2 PEFA gostergelerinden nakit yonetimi
performanst ile ilgili ayiklannmis kisimlari gostermektedir. Tablo 3’te ise, Varea ve

Arosteguiberry (2015) tarafindan hazirlanmig nakit yonetimi gostergelerine yer verilmektedir.

Tablo 2: Diizenlenmis PEFA Gostergeleri

Nakit Dongiisii . Nakit Kurumsal
Gosterge ey q
Asamalari Yonetimi Kapasite
Nakit Akimlari )
- Ertelenmis harcama (emanet) stoku ve bu X X
Tahmini

6demelerin izlenmesi

Nakit Gelirleri Gelir idaresi tarafindan tahsil edilen vergi X
gelirlerinin hazineye aktariminda etkililik

Biitcede planlanan harcama tahmininin

X
o . giivenirligi
Nakit Giderleri
Maas harici harcamalara yonelik i¢ X X
kontrollerde etkililik
Devlet Cari
Hesaplallrmln Kamu hesaplarinin konsolidasyon diizeyi X
Konsolidasyon
Diizeyi
Nakit-Biitce (Ertelenmis harcama stoku/toplam %
Dengesi harcamalar)*100
Diger Ertelenmis harcama (emanet) bilgilerine X

erisim

Kaynak: Varea ve Arosteguiberry (2015) — (Yazar tarafindan uyarlanmustir.)
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Tablo 3: Nakit Yonetimi Gostergeleri

Gosterge

Gostergenin Hesaplanmasi

Gostergenin Amaclari

Nakit Akimlar1 Tahmini

* Aylik Gergeklesen Harcama-
lar/Aylik Programlanan Harca-
malar (yiizdesel) (Biit¢e uygula-
masinin performansi degerlendi-
rilmesi i¢in, alt gosterge olarak
aylik biitge gergeklesmeleri de
eklenebilir)

* Nakit yonetiminin tahmin per-
formansini degerlendirmek

* Tahmin sapmasini minimize
ederek, nakit fazla (atil) ya da
noksanligini giderebilmek

* Biitge uygulamasinin denetimi

Gelir Toplama

* THH araciligiyla toplanan gelir-
ler/Ttm hesaplardan temin edilen
toplam gelirler (yiizdesel)

* Hazine hesaplarina elektronik
ortamda aktarilan aylik gelir-
ler/Hazine hesaplarina toplanan
aylik gelirler(yiizdesel)

* Gelir tahsilatlarinin Hazineye
aktarim siiresi

* Hem THH yapisina hem de mer-
kezilestirilmis 6deme/tahsilat
sistemine gec¢isi hizlandirmak

* Toplanan tahsilatlarin en kisa
stirede ve ger¢ek zamanli olarak
Hazine hesaplarina aktarilmasini
saglamak

* [slem ve zaman maliyetini artt1-
racak manuel siireclerin elimine
edilmesini saglamak

Harcama Y 6netimi

* THH aracihigiyla gerceklestirilen
harcamalar/Kamu hesaplarindan
(THH+THH dis1) ¢ikan tiim har-
camalar (ytizdesel)

* Aylik bazda elektronik ortamda
gergeklestirilen harcama mik-
tari/Aylik bazda gergeklestirilen
toplam harcama miktar1 (yiizdesel
sapma)

* Odeme siirecinin baglangicindan
bitisine kadarki gegen siire

* Odemelerin daha hizl ve giive-
nilir yapilmasini saglamak

* Odeme siirecinde harcanan siireyi
minimize etmek

* THH kapsaminda yer alan kamu
kurumlarimin mevduat biiyiik-

* Nakit akimlarmin biitiinciil olarak
izlenmesi ve kontrol edilmesi ile

THH Kapsami lugt/ Toplam. merkezi yonetim THH yonetiminde optimal verimi
kapsamindaki kurumlarin mev- slamak
duat bityiikliigii (yiizdesel) saglama
THH Nakit Fazlasinin * THH nakit fazlasi getiri orani * Kamu kaynaginin en iyi sekilde
Degerlendirilmesi (ytizdesel) degerlendirilmesi saglamak

Emanet Tutarlar1

* Uzun siire bekleyen emanet
bakiyesi

EFA Géstergeleri® kullanilabilir.
g

* Biitge ve nakit uyumsuzlugu-nun
giderilmesini saglamak

* Emanet biriktirme davranisi
6nlemek

Kaynak: Varea ve Arosteguiberry (2015) — (Yazar tarafindan uyarlanmistir.)

> Ertelenmis harcama édemeleri stoku ve bu 6demelerin izlenmesi
Ertelenmis harcama ¢demeleri, hiikiimet tarafindan tistlenilen ve ¢aliganlar, tedarikgiler, yiikleniciler veya kre-
ditérlere 6denmesi gereken siire iginde 6denemeyen harcama yiikiimliiliikleridir. Yiiksek miktarlarda ertelenmis
harcamalar; taahhiit kontrollerinde yetersizlik, nakit siirlandirmalari, belirli kalemlere yeterli kaynak ayrilama-
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5. Modern Nakit Yonetimi
5.1. Modern Nakit Yonetiminin Amaclari

Tablo 1’de gortldigii tizere, modern nakit yonetiminin, klasik nakit yonetiminde benimse-
nen biitce harcamalari i¢in gerekli nakdi temin etmenin 6tesinde amaglari vardir. Modern
nakit yonetimi anlayisinda kamu harcamalarinin aksatilmadan yapilmasinin yant sira mali-
yet ve etkinlik unsurlart da 6n plana ¢ikmaktadir (Cangéz, 2014). Modern nakit yonetimi
araglari ile devletin yuktmliltiklerinin zamaninda ve mimkiin olan en diisik maliyet ve
risklerle, verimli bir sekilde karsilanmasi hedeflenmektedir (Storkey, 2003; Lienert, 2009;
Williams, 2009).

Nakit yonetimi alaniin 6nde gelen uzmanlarinin mutabik kaldigr modern nakit yonetiminin

literatiirde kabul gormiis amaglart:

- Kamu harcamalar1 ve borg servisi i¢in ihtiya¢ duyulan nakdin zamaninda ve uygun

maliyetle temin edilmesi,

- Nakit akimlarinin tam ve dogru bir sekilde tahmin edilmesi saglanarak ihtiyati
amagla tutulan atil nakit rezervinin ve atil rezervden dolay: tstenilen agik ve ortikk

maliyetin minimize edilmesi,

mas1 ve bilgi eksikligi gibi farkli sorunlara isaret edebilir. Degerlendirme kapsaminda hiikiimetin, tedarik¢i
faturasmi/talebini (sunulan mallar, hizmetler veya isler i¢in) almasini miiteakip 30 giin iginde yapilmayan
6demeler gecikmis ve ertelenmis harcama olarak degerlendirilirken, personel maaslart ve borg faizi 6demeleri gibi
ddemeler siiresinin doldugu giin ertelenmis harcama olarak kabul edilir. Bu gosterge, ertelenmis harcamalarin
boyutunu ve sistemik sorunlarin ne derece kontrol altina alindigini1 6lgmeyi amaglar.

Degerlendirilecek boyutlar (Puanlama Y éntemi):

(1) Ertelenen harcamalar stoku (ilgili mali y1l i¢in toplam ger¢eklesen harcamanin yiizdesi olarak) ve son zaman-
larda stokta meydana gelen degisiklikler.

(ii) Ertelenen harcama stokunun izlenmesine y6nelik verilerin mevcudiyeti.

Puan Minimum Kosullar (Puanlama Y&ntemi)

A (i) Ertelenmis harcama stoku kiigiiktiir (yani toplam harcamanin %2’sinden az) (ii) Ertelenmis harcama sto-
kuyla ilgili giivenilir ve eksiksiz veriler, her mali yilin sonunda en az bir kere gergeklestirilen rutin prosediirler
yoluyla olusturulur.

B (i) Ertelenmis harcama stoku toplam harcamanin %-2-10’unu olusturur ve son iki yilda ciddi oranda (yani
%25’den fazla) azaldigina dair bulgular mevcuttur. (ii) Ertelenmis harcama stokuyla ilgili veriler genellikle
yillik temelde hazirlanir ancak birkag harcama kategorisi veya 6zel biitgeli kuruluslara iligkin veriler tam ol-
mayabilir.

C (i) Ertelenmis harcama stoku toplam harcamanin %2-10’unu olusturur ve son iki yilda ciddi oranda azaldigina
dair herhangi bir bulgu yoktur. (ii) Ertelenmis harcama stokuyla ilgili veriler son iki yilda en az bir kez ger-
ceklestirilmis olan kapsamli ve 6zel bir uygulama ile toplanmustir.

D (i) Ertelenmis harcama stoku toplam harcamalarm %10’undan fazladir. (ii) Son iki yila iligkin ertelenmis har-
cama stoku hakkinda giivenilir veri yoktur.
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Atil kaynagin yatirim araglari ile degerlendirilmesi,

Odeme baslangic1 ile bitis siiresinin kisaltilarak, 6demenin tam ve zamaninda
yapilacagna iligkin piyasalara ve alacaklilara giiven verilmesi,

Biitce ile nakit uyumunun saglanmasi,

Finansal enstriman cesitliligini artirmak suretiyle kamu harcamalarmin finans-
maninda daha esnek bir yapinin olusturulmasi,

Nakit rezerv yonetiminin likidite yonetimi tizerindeki olumsuz etkilerinin en aza
indirilmesi,

Para piyasasimin gelisimine katkida bulunmasi,

Likidite, kredi, bor¢ ¢evirme ve piyasa riski gibi ¢esitli risk unsurlarinin kontrol

edilmesi,

- Borg ve nakit yonetimi arasinda koordinasyonun saglanmasi,

- Nakit yonetiminde yer alan diger paydaslar ile uyumun saglanmasi (Merkez Ban-

kasi-Hazine-Maliye uyumu)
olarak siralanabilir.

Cangiano (2017) ise nakit yonetiminin amaglarint mali ve parasal olmak tlizere ikiye ayir-

maktadir.

Tablo 4: Nakit Yonetiminin Amaglari

Mali Amaclar

Parasal Amaclar

1) Kamu harcamalari ve borg servisi gibi yiikiim-
liliiklerin yerine getirilmesi i¢in gerekli
nakdi zamaninda ve en uygun maliyetle te-
min etmek

1) Kamu nakit akimlarinin bankacilik sektorii
tizerindeki etkisini notralize etmek

2) Kamu hesaplarinin etkin bir sekilde yonetil-
mesini saglamak

2) Giiglii tahminleme sistemi ile bankacilik
sisteminde ani ve biiyiik likidite degisimle-
rine engel olmak

3) Nakit noksanligina kars1 kisa vadeli borg-
lanma enstriimanlarini kullanarak ihtiyati
amagli tutulan atil nakitten kaginmak

3) Para politikasinin etkinligine katki saglamak

4) Kasa fazlasi verilen donemlerde nakdi opti-
mal getiriyi saglayacak yatirim araglari ile
degerlendirmek

5) Bor¢lanma maliyetini minimize etmek

Kaynak: Cangiano (2017) — (Yazar tarafindan uyarlanmistir.)
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Ote yandan, Williams (2013) modern nakit y&netiminin faydalarim asagidaki gibi sirala-

maktadir:

Devletin 6deme taahhiitlerinin zamaninda gergeklesmesi garanti eder.

Atil bakiyeyi minimize ederek, maliyet etkinligi saglar.

Kisa vadeli bor¢lanma araglari ile para piyasasinin gelisimine katki saglar.

Nakit akimlar1 kaynakli piyasalarda olusabilecek olumsuz etkileri minimize eder.
Bor¢ yonetiminin gelisimine katki saglar. Nakit yonetimi kaynakli olarak borg yone-
timi tizerinde olusabilecek baskiy1 azaltir.

Nakit akimlarinda seffafligin saglanmasina zemin hazirlar.

Modern nakit yonetimi ile nakit agig1 riski ile karsilagilmadan ya da emanet biriktirmeye

sebep olacak nakit tayinlamasia bagvurulmadan kamu harcamalari yerine getirilebilecek-

tir. Ayrica, modern nakit yonetimi ile kisa vadeli bor¢clanma maliyetleri asagi ¢ekilerek,

nakit fazlalar1 piyasa faiz oranlari ile degerlendirilebilecektir (Gardner ve Olden, 2013).

5.2. Modern Nakit Yonetiminin Ozellikleri

Lienert (2009) yukarida belirtilen amaglara ulasilmasi i¢in nakit yonetiminin asagida yer

alan 6 temel ve 3 istenen 6zelligi binyesinde barindirmasi gerektigini belirtmektedir.

Temel Ozellikler:

110

v/ Kamu kurumlarinin nakit hesap bakiyelerinin merkezilestirilmesi ve Tek Hazine He-

sab1 (THH) yapisinin olusturulmasi: Kamuya ait tiim hesaplarin gtinlik olarak yo-

netimi Hazine uhdesinde olan tek bir hesapta toplanmasi, modern nakit yonetimi
i¢cin 6n kosuldur. THH yapist ile giinliik tahsilatlar giin sonlarinda THH’de toplanir,
bu sayede kamu hesaplarinin merkezilestirilmesi saglanir. THH, nakdin tek elden
yonetimini kolaylastirmaktadir. THH, farkli hesaplarda biriken bakiyelerin gtin so-
nunda Hazinenin kullanimina sunulmasini saglayarak hem gereksiz bor¢lanmanin
oniine gecilmesine hem de gegici nakit fazlalarimin etkin sekilde degerlendirilmesine

imkan saglamaktadir (Erdener ve Cigek, 2012).

v’ Nakit yonetimi gercevesinin acik sekilde belirlenmesi: Kamu nakit yonetiminde

etkinligin saglanmasi i¢in nakit yonetimi kapsaminda yer alan tiim idarelerin hukuki
ve idari yapilart dikkate alinarak kapsamin dogru ve net sekilde belirlenmesi ol-
dukea 6nemlidir (Erdener ve Cigek, 2012).

Kisa vadeli nakit giris ve cikislarin dogru ongoériilebilmesi: Nakit yonetiminde

etkinligin saglanabilmesi igin nakit akimlarinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi

onem arz etmektedir (Storkey, 2003). Ayrica, nakit yoneticilerinin tahminleme sis-
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teminden maksimum fayday1 saglamasi bu konuda teknik kapasiteye ve yetkinlige
sahip olmalari ile miimkiindiir (Lienert, 2009).

v Yeterli seviyede islem gerceklestirme ve muhasebelestirme yapisi: Kamu nakit giris

ve ¢ikiglariin dogru tahmin edilmesi, tahmine girdi teskil eden verinin derinligi ile
yakindan iligkilidir. S6z konusu veri derinligine sahip olmak, yeterli islem hacminin
kayit altina alinabildigi kapsamli bir veri tabaninin olusturulmasi ile miimkiindiir.
Tim islemlerin muhasebelestirilmesi ve muhasebelestirme islemlerinin elektronik
ortamda yapilmasi seffaflik ve bilgiye erisilebilirlik agisindan da olduk¢a 6nemlidir.
v’ Hazine, gelir toplayan birimler ve harcamaci birimler arasinda bilgi paylagiminin te-
sis edilmesi: Nakit yonetiminde etkinligin saglanabilmesi i¢in gelir ve harcama sii-
reclerinde yer alan tiim paydaslar ile nakit yonetiminden sorumlu birimlerin koordi-
neli caligmasi gerekmektedir. Paydaslarin iirettikleri verilerin nakit yonetimi yapan
birim ile paylasilmasi, yapilacak tahminin daha saglikli olmasina imkan saglar.

v" Kurumsal diizenlemelerin ve sorumluluk dagilimmin uygun sekilde yapilmasi: Mo-

dern nakit yonetiminin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in nakit yonetiminde yer alan
paydaslarin gérev ve sorumluluklart yasal diizenlemeler ile agik¢a belirlenmelidir.
Nakit yonetimi, biitce yonetimi ve nakit yonetiminde yer alan diger paydaslarla ko-
ordinasyon saglanmasi ve tim kamu kurumlar1 arasinda zorunlu veri ve bilgi payla-
siminin saglanmasi, Hazinenin nakdi nasil degerlendirecegine iligkin hususlar yasal
diizenleme ile belirlenmelidir (Erdener ve Cicek, 2012).

Istenen Ozellikler:

v" Modern bankacilik 6deme ve transfer sistemlerinin kullanimi: Tiim islemlerin

elektronik ortamda ve gergek zamanli gergeklestirilmesi nakit yonetiminin etkinligi
acisindan 6nemlidir. Ancak, Hazine-kurum-banka-lehdar arasinda gergeklesen nakit
transferinin modern bankacilik sisteminin elverdigi 6l¢tide, kisa zamanda gercekles-
tirilmesini saglayacak bir bir bankacilik sistemine sahip olunmasi ile nakit yoneti-

minde etkinlik saglanabilir.

v" Nakit yonetiminde kisa vadeli finansal piyasa araclarmin kullanimi: Modern nakit

yonetiminde, belirsizlige karst tutulan nakit tamponu minimize edilerek atil nakit
tutmanin 6niine gecilmesi hedeflenmektedir. Nakit tamponunun asgari seviyelere
indirilmesi kasa yonetimini nakit akim dalgalanmalarina kars1 daha kirilgan hale ge-
tirmektedir. Bu yiizden, nakit yoneticilerinin gegici nakit a¢igini finansal piyasalar-
dan karsilayabilmesine ya da nakit fazlasini finansal piyasalarda degerlendirebilme-
sine imkan saglayacak enstrimanlarin gelistirilmesi ve gerekli teknik altyapinin
saglanmasi gerekmektedir. Kisa vadeli nakit enstrimanlarinin kullaniminin yaygin-

lastirilmasi para piyasalarinin gelisimine de olumlu katki saglayacaktir.
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v' Bor¢ ve nakit yonetiminin entegrasyonu: Nakit yonetimi ile bor¢ yonetiminin
biittinlesik bir yapida olmasi ve koordineli ¢alismasi, risk ve maliyet dengesinin

daha etkin seviyede kurulmasini saglar (Erdener ve Cicek, 2012).

Williams (2013) ise, iyi uygulama 6rneklerinden yola ¢ikarak modern nakit yonetiminde

bulunmasi gereken ozellikleri;
v Kamu kurumlarinin nakit hesap bakiyelerinin merkezilestirilmesi,

v/ Kamuya ait tiim hesaplarin tek bir ¢ati altinda toplanmasi, yani kapsamli bir THH

yapisina sahip olunmasi,

v' Gelir ve gidere iligkin nakit akimlarimin giinliik bazda tahminini saglayan bir

tahminleme sisteminin olmasi,

v Hazine-Merkez Bankasi-Maliye Bakanligi koordinasyonun en iist seviyede olmasi

ve bu {i¢ kurum arasinda bilgi akisinin saglanmast,
v’ Birbirleri ile koordineli ¢alisan interaktif bor¢ ve nakit yonetimine sahip olunmast,

v' Gelir ve giderlerin zamansal uyumsuzlugunu gidermek i¢in gerektiginde kisa vadeli

nakit bor¢lanma arag¢larinin (Hazine bonosu vs.) kullanilmasi,

v' Etkin 6deme sistemlerine sahip olunmasi

olarak siralamaktadir.
5.3. Modern Nakit Yonetiminin Diger Birimler ile Etkilesimi

Devlet gelir, gider ve bor¢lanma politikalar1 ile ekonomiye yon veren ana aktorlerin ba-
sinda gelmektedir. Dolayisiyla, kamu sektoriinde yer alan ekonomik birimlerin hem kendi
icerisinde hem diger sektorler (reel sektor, finans sektorii vs.) ile yakin bir etkilesim i¢inde

olmas1 gerekmektedir.

Nakit yonetimi alaninda 6nde gelen uzmanlar, modern kamu nakit yonetimi anlayisinin
benimsenmesi ile kamu kaynaklarmin bosa harcanmasinin 6niine gecilecegini, muhtelif
risklerin azaltilacagini ve bor¢ ydnetiminin yanisira para ve maliye politikalarinin da des-
teklenecegini vurgulamaktadir. Nakit yonetimi kararlarinin diger karar alic birimleri biiyiik
6lgtude etkilemesi, nakit yonetiminde likidite, piyasa ve kredi riskleri ile operasyonel risk-
leri g6z 6niinde bulundurma zorunlulugu getirmektedir. S6z konusu zorunluluk nakit yone-
timinden, bor¢ yonetiminden ve likidite yonetiminden sorumlu birimlerin koordineli calis-

malart gerekliligini beraberinde getirmektedir (Erdener vd., 2013).

Nakit yonetimi g¢ergevesinde gerceklestirilen islemler, merkez bankasinca yiiriitiilen para
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politikasini ve likidite yonetimini etkilemektedir. Ayrica, nakit yonetimi bor¢lanma politi-
kasinin ve stratejilerinin olusturulmasinda 6nemli unsurlardan biri olmaktadir. Nakit yone-
timi ile bor¢ yonetimi arasindaki iligki oyle giriftir ki, nakit yonetimi ile bor¢ yonetimi
arasindaki iligskiyi Gardner ve Olden (2013) bir madalyonun iki yiizii olarak tanimlamiglar-
dir. Gardner ve Olden (2013) nakit yonetiminin bor¢ yonetimine nazaran daha kisa vadeye
odaklandigini, bor¢ yonetiminin ise orta ve uzun vade {izerine odaklandigini belirtmis;
ancak yine de her iki yonetimin kamu kaynak yonetiminde birlikte hareket etmelerinin
piyasalara verilecek mesajin dogru algilanmasi i¢in olduk¢a nemli oldugunu vurgulamis-
lardir. Ayrica, nakit akimlarina iligkin bilginin bor¢ yonetimi ile paylasilmasinin, borg yo-

netiminin bor¢lanmaya yonelik alacagi kararlarda etkili olabilecegini ifade etmislerdir.

Sekil 1: Nakit Yonetiminin Diger Politikalar ile Etkilesimi
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Kaynak: Erdener vd. (2013)

Sekil 1°de gortldigi tizere, maliye politikasi ger¢evesinde hazirlanan biitgenin uygulan-
masi ile kamu gelir-giderlerine iligkin nakit akimlari tahmini yapilmaktadir. Nakit yonetimi
birimi nakit akimlarina iliskin gelir gider tahminini yapmakta ve hedeflenen nakit denge-
sine uyumlu nakit programini hazirlamaktadir. Bor¢ yonetimi birimi nakit akimlarini goze-
terek ve orta-uzun vadeli bor¢lanma stratejileri 1518inda finansman programinit hazirlamak-
tadir. Hazirlanan nakit ve finansman programi kamunun piyasa tizerine etkisinin ne derece
olacagmi gostermektedir. Dolayisiyla, merkez bankasinin uygulayacagi para politikasinin
piyasalar tizerinde etkin ¢alisabilmesi i¢in nakit ve finansman birimleri ile etkilesim halinde

olmasi gerekir.
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Diger taraftan, nakit yonetimi birimince hedeflenen rezerv seviyeleri tizerinde 6ngériilme-
yen nakit akimlarindan dolay1 olusabilecek dalgalanmanin etkisi para piyasalarindan ger-
ceklestirilecek kisa vadeli nakit islemleri ile giderilebilir. Kisa vadeli nakit islemlerinin
yaygin olarak kullanilmasi para piyasasinin gelisimine katki saglamaktadir. Yukarida bah-
sedilen hususlar g6z 6niine alindiginda, nakit yonetiminin bor¢ yonetimi, biitce yonetimi ve
likidite yonetimi ile iligkisinin yadsinamayacak derecede fazla oldugu anlasilmaktadir
(Erdener vd., 2013).

6. Geleneksel Nakit Yonetiminden Modern Nakit Yonetimine Gecis

Geneleksel nakit yonetiminden modern nakit yonetimine gecis sanildigi kadar kolay olma-
maktadir. Ciinkii nakit yonetiminde yapilacak herhangi bir degisiklik sadece kamu kurum-
larint degil bankacilik sektérii gibi ekonomi tizerinde dogrudan etkisi olan ekonomik bi-
rimleri de etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, modern nakit yonetimine ge¢isin fazlandirma
yaklasimi benimsenerek gerceklestirilmesi gegis siirecinin daha kontrollii bir sekilde ta-

mamlanmasina imkan saglayacaktir (Can, 2018).
6.1.Gecis Asamalari

Williams (2004) nakit yonetiminde etkinligin, atil rezervin minimum seviyede tutulmasi,
operasyonel risk dahil olmak tizere piyasa ve kredi risklerinin azaltilmasi, nakit akimlart
zamanlamasimin uyumlastirilmasi ile saglanabilecegini vurgulamistir. Bu islemlerin etkin
sekilde yapilabilmesi, modern nakit yonetimine gegis ile miimkiindiir. Modern nakit yone-
timi anlayisina gecisin kademeli olarak yapilmasi, uyum siireci nedeniyle meydana gelebi-
lecek komplikasyonlart 6nlemek adina 6nem arz etmektedir. Literatiirde, her ne kadar farkli
gortisler de bulunsa da genel kani modern nakit yonetimine kademeli gecisin dort faza
ayrildig1 yoniindedir. Bu kapsamda, ¢alismada, pasif nakit yonetimi anlayisindan modern
nakit yonetimi anlayisina gegis siireci 4 fazda degerlendirilmektedir.

Faz 1 - Tek Hazine Hesabi : THH, devletin tiim tahsilat ve 6deme islemlerini gergeklestire-
bildigi tek bir hesabi ya da birbirine bagli bir dizi hesab1 ifade etmektedir. THH, devletin
banka hesaplarinin konsolide olarak izlenebilmesini saglayan biitinlestirilmis bir yapiy1
gostermektedir (Pattanayak ve Fainboim 2010, Williams 2010). THH, tiim bankacilik is-
lemlerinin tek bir hesap ya da birbirine bagl hesaplar tizerinden yapilmasi ile kamu kayna-

ginin tek bir yerde konsolide edilmesidir (Williams, 2004).

Modern nakit yonetiminde banka hesap yapisi, hesap piramidi olarak nitelendirilen bir
yaptya sahiptir. Hesap piramidi yapist THH kapsamindaki tiim kamu hesaplarinin asagidan
yukart dogru giderek merkezilestirilmesini ifade etmektedir. Kamu hesap piramitlerinin en
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tepesinde THH nin olmas1 gerekmektedir. Kamu hesaplarinin tek bir hesapta merkezilesti-
rilmesi ve tiim hesaplarin birbirleriyle iliskilendirilmesini miimkiin kilacak bir hesap pira-

midi yapisinin varlig1 modern nakit yonetiminin en 6nemli fazidir.

Tiim hesaplarin siipiiriilerek tek bir ¢ati altinda toplanmasina ve nakdin tek bir elden yone-
tilmesine imkan saglayan THH uygulamasi ile gereksiz bor¢lanmanin, atil kamu kaynagi
olusmasinin 6niine gegilmesi ve dlgek ekonomisi ile maksimum verimliligin saglanmasi
hedeflenmektedir.

Faz 2 - Nakit planlarinin hazirlanmasi ve nakit yonetiminde tahmin ve izleme kapasitesinin

gelistirilmesi: Giinliikk bazda nakit akimlar1 giris ve ¢ikisina iliskin tahmin kapasitesini
arttiracak bir altyapinin kurulmasi ve nakit akimlariim detayli goriintiilenebilmesi, modern
nakit yonetimi i¢in oldukca 6nemlidir. Biitgede planlanan harcamalarin nakit olarak zama-
ninda gergeklestirilebilmesi, nakit akimlariin diizlestirilmesi ve para politikasi gibi diger
politikalarm etkin yiirtitiilebilmesi i¢in gelir ve gider tahmininin gergekei ve dogru sekilde

yapilmasi 6nem arz etmektedir (Cangoz ve Balibek, 2012).

Nakit yonetiminde etkinligin saglanmasinda ikinci asama olan bu fazda, biit¢e ile uyumlu
nakit planlamasinin yapilmasi, kamu nakit gelir/giderlerinin gergeke¢i ve dogru tahmin
edilmesine ve izlenmesine yonelik teknik kapasitenin arttirilmasi hedeflenmektedir. Bu
asamada, tahminleme sisteminin kapsami tiim kurumlarin en alt biriminden en iist birimini
icerecek sekilde kurgulanmalidir. Ayrica, sadece gider yonlii degil, tahsilat yonlii tahminle-

rin de girilecegi bir tahminleme sisteminin kurulmasi gerekmektedir (Can, 2018).

Gtgli tahminleme altyapisi ile harcamalarin gergeklestirilmesi i¢in gerekli finansman 6n-
ceden temin edilecek, bu sayede biitgesel olarak giderlesmis bir 6demenin nakit aktarim
stiresi kisalacaktir. Ayrica, gelir-gider tahminlerinin ger¢ege yakinsamasi, nakit akimlarimnin
dalgalanmasina firsat vermeyecek sekilde nakit programi yapilmasina imkan saglayacak;
bu sayede nakit akimlar1 diizlesecek ve finansal piyasalarda kamu nakit akimlar1 kaynakli
dalgalanmalarin 6niine gegilecektir. Nakit akimlarindaki volatilitenin azaltilmasi ile ihtiyati
olarak tutulan ortalama kasa seviyesi azalacak, s6z konusu amagla tutulan rezervin yatirim
kanallarinda degerlendirilmesi ile ihtiyati amacla tutulan rezervin yiikledigi firsat maliyeti

de azalacaktir.

Faz 3 — Hedef nakit rezervinin belirlenmesi ve nakit fazlasinin alternatif yatirim aracglarinda

degerlendirilmesi: Bu fazda, hedef rezerv diizeyi ile kamu nakit akimlarinin merkez bankasi

bilangosu ve para piyasalari tizerindeki olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi amaglan-
maktadir. Hedef rezerv diizeyi uygulamasi ile hazine nakit rezervinde olusabilecek dalga-

lanmalarin 6niine ge¢ilmesi ve kamu nakit akimlarindan dolay: para piyasasi {izerinde olu-
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sabilecek likidite dalgalanmalarinin azaltilarak para politikasinda etkinligin arttirilmasi
hedeflenmektedir (Williams, 2004; Mu, 2006; Lienert 2009).

Diger taraftan, bu fazda mevcut nakit rezervinin atil kalmasi ile olusacak kaybin en aza
indirilmesi maksadiyla kamu kaynagmin alternatif yatirim araglarinda degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Nakit rezervinin degerlendirilmesi stireci iki asamali olarak ele alinabilir.
Ik olarak, tahsil edilen kamu gelirlerinin hazine hesaplarna aktarilmas1 asamasina kadar
gegen stirede kaynagin degerlendirilmesi, ikinci olarak ise hazine hesaplarina alinan nakit

varliklarin alternatif yatirim araglarinda degerlendirilmesidir (Williams, 2004; Mu, 2006).

Faz 4 — Kisa vadeli finansman: Etkin nakit yonetimi anlayisinda, nakit bakiyesinin mini-

mumda tutularak, nakit akimlarinin dalgalanmalarina karsi tedbir amagli tutulan rezervler-
den dogan firsat maliyetini minimize etmek hedeflenmektedir. Asgari diizeyde atil bakiye
tutulmasi esasina dayanan bu yaklasimin isleyebilmesi, nakit yoneticilerinin ihtiyag duy-
malart halinde para piyasasindan borg¢lanabilmelerine imkan saglayacak kisa vadeli nakit

bor¢lanma enstriimanlarina sahip olmalar1 ile miimkiindiir.

Kisa vadeli finansman fazi kendi icerisinde kaba-ayar ve ince-ayar olmak tizere ikiye ay-
rilmaktadir. Her iki fazda da, nakit akimlarinda yasanabilecek dalgalanmalarin kasa {izerin-
deki etkisini minimize etmek, nakit akimlari1 kaynakli dalgalanmalara karsi hedeflenen kasa

seviyesinde olusabilecek volatiliteyi 6nlemek i¢in kisa vadeli enstriimanlar kullanilir.

Kaba ayar (rough-tuning) olarak adlandirilan fazda, genellikle Hazine bonosu ve diger kisa va-
deli borglanma araglari kullanilmaktadir. Bu araglar ile nakit akimlarinda yasanabilecek dalga-
lanmalarm kasa tizerindeki bozucu etkisinin giderilmesi hedeflenmektedir. Bu ¢ercevede,

haftalik veya aylik bazda dngoriilere dayal politikalar gelistirilmektedir (Williams, 2010).

Ince ayar (fine-tuning) fazinda ise, aylik veya haftalik dénemlere iliskin hedeflerden ziyade
giinliik hedefler {izerine yogunlasilmaktadir. Bu fazda, nakit yoneticileri giinliik hedef nakit

diizeyine ulagmak i¢in daha aktif (glin i¢i) politikalar kullanirlar (Williams, 2010).
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Sekil 2: Etkin Nakit Yonetimi Modeline Gegis Asamalari

Etkin Nakit Yonetimine Gecls Sireci

Faz2 fx2
Naklt planlennin He def nakit
hazirlanmasive re e nvinin Faz4

nakt ydne dminde bellrenmesl ve nakit Kisawadell
tahminwe kleme fazlasman alternatif flnansman

kapadte sinln yabnm aalanda
gellstidimesl deferdendilmes

Kaynak: Can (2018)

Ulke uygulamalarinda modern nakit yonetimine gecis Sekil 2’de belirtildigi sekilde mutlak

bir sira izlememektedir. Ancak, Sekil 2’de resmedildigi gibi fazlandirma ile gecisin sag-

lanmasi siirecin daha kolay yonetilmesini saglayacaktir.

Ote yandan, Lienert (2009) nakit yonetiminde modernlesme siirecinin saglikli bir sekilde

tamamlanmasinin asagida belirtilen 5 hususa siki1 sikiya bagli oldugu vurgulamaktadir.

1.

Baslangi¢ noktasi: Yiiriirlikte olan nakit yonetimi uygulamasinin modernizasyon
icin gerekli altyapiya sahip olmasi ya da modernizasyona hizli uyum saglayabilmesi
gereklidir.

Reformlarda kararlilik: Yetkili makamlar modernizasyona iliskin reformlar konu-

sunda istekli ve kararli olmalidir. Tim hesaplarin THH btinyesinde toplanmasina
yonelik reformlara karsi ortaya g¢ikabilecek her tiirlii direng karsisinda yetkili ma-
kamlarin kararlt durus sergilemeleri gerekmektedir.

Bankacilik altyapisi: Hizli ve etkin calisan elektronik fon transferi altyapisi

gerekmektedir.

Finansal piyasalarin gelismislik seviyesi: Finansal piyasalar en azindan giin sonu sii-

plirme mekanizmasina uyum saglayacak kadar gelismis olmalidir. Nakit yonetimin-
den sorumlu birimlerin, piyasalardan giinliik bor¢lanma yapabilmesine imkan tani-
yan finansal piyasa enstriimanlarina sahip olmasi gerekmektedir.

Beseri sermaye ve kurumsal diizenlemeler: Yapilacak reformlar ile nakit yoneticile-

rine daha profesyonel bir bakigla kamu nakdini yonetme sorumlugu getirilmektedir.
Dolayistyla, reformlar ile amaglanan hedefe ulasilabilmesi igin personelin yeterli
teknik kapasiteye ve bilgi birikimine haiz olmas1 gerekmektedir.

Kisacasi, modern nakit yonetimine gegis siirecinin hizi iilkelerin mevcut nakit yonetimi

yapisi, otoritelerin nakit yonetimindeki kararliligi, bankacilik sistemi altyapisi, finansal

piyasalarin gelismisligi, insan kaynaklar1 ve kurumsal diizenlemeler ile yakindan iligkilidir.
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6.2. Modern Nakit Yonetimine Gegiste Karsilasilabilecek Zorluklar

Lienert (2009) etkin nakit yonetimine gegiste ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iil-

kelerin karsilastig1 sorunlar1 asagidaki sekilde siralamistir.
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v' Gelismemis bankacilik sistemi: Hazine, merkez bankasi ve bankacilik sektoriinii

kapsayan iilke ¢apinda yaygin elektronik ddeme/tahsilat ve bilgi iletisim agmin ol-
masi, nakit yonetiminin etkinligi agisindan olduk¢a onemlidir. Bankacilik sistemi
yeteri kadar gelismemis tilkelerin modern nakit yonetimine gecebilmeleri i¢in dnce-
likle sahip olduklari bankacilik altyapisinin asgari diizeyde ihtiyaglara cevap vere-
bilecek kadar gelismis olmasi gerekmektedir.

Cok hesapli yapi: Bazi iilkelerde hazineler devletin tiim hesaplarini kontrol etme gii-
ciine sahip degillerdir. Ornegin, uluslararas1 6rneklerde, niteligine gére gizli tutul-
mas1 6nem arz eden harcamalarin yapilmasimni teminen THH kapsami disinda bazi
hesaplar agilabildigi goriilmektedir. Bunun diginda, bazi tilkelerde donor tlkelerce
verilen ya da belirli projelere tahsis edilmis bagislar/krediler igin THH diginda ayr1
hesaplar da agilabilmektedir. Bu gibi uygulamalar, THH kapsamini1 daraltmakta ve
modern nakit yonetimi anlayisi ile ¢elismektedir.

Kamu hesaplarindaki bakiyelerin giinliik takibinin yapilmamasi: Ulke hazineleri giin
sonunda kamu hesaplarinda biriken tutarlarin takibini yapamiyorsa yani biriken tu-
tarlarin farkinda degilse, bu durumda etkin nakit yonetiminden s6z etmek mimkiin
degildir. Hazinenin kamu hesaplarinin takibini yapamamasi, kamu hesaplarinda bi-
riken tutarlar1 degerlendirmesine engel olmakta ve bu durum ciddi firsat maliyetine
sebep olmaktadir.

Gereksiz bor¢lanma: Bazi iilke hazineleri, THH disinda ayri hesaplarda tutulan
kamu kaynaginit bir takim sebeplerden dolayr kullanamadigi i¢in nakit ihtiyaglarini
borglanma ile karsilamaktadir. Bu durumda, Hazine THH disinda bankalar nezdinde
ayr1 hesaplarda tutulan kamu kaynagina, bor¢lanma yoluyla ulasmaktadir. Esasen,
devletin kendi kaynagindan getiri elde etmesi gerekirken, aksine belirli bir faiz ma-
liyetine karsilik kendi kaynagina ulagsmaktadir. Bu gibi uygulamalar, devletin zara-
rina, kamu kaynagini elinde bulunduran bankalarin ise yararina iglemektedir.

Nakit akim tahminlerinin yapilamamasi: Bazi iilkelerde, gerek veri eksikliginden,

gerekse tahmin sistemi ve beseri sermaye yetersizliginden nakit akimlarina iligkin
dogru tahminler yapilamamaktadir. Modern nakit yonetimi ile giinlik bazda aktif

nakit yonetimine gecilmesi hedeflendigi i¢in yukarida bahsedilen eksikliklerin gide-
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rilmesi gerekmektedir. Eksikliklerin giderilmemesi modern nakit yonetime gegis sii-
recini uzatmaktadir.

v' Nakit yénetimi ile nakit taymlamasmin karistirilmasi: Ideal nakit yonetimi anlayi-
sinda, modern nakit yonetimi ile biitce harcamalarmin kontrolii degil, biit¢e harca-
malarmin gergeklestirilmesini teminen gerekli nakdin en kisa siirede bulunmasi; bu
yolla 6deme siiresinin minimize edilmesi amaglanmaktadir. Fakat 6zellikle az ge-
lismis tilkelerde goriilen uygulamalarda, nakit yonetiminden sorumlu birimler, mo-
dern nakit yonetiminde benimsenen amacin aksine nakit tayinlamasi yapmaktadir.
Modern nakit yonetimine gegisin saglikli olabilmesi i¢in bu anlayisin degistirilmesi
gerekmektedir.

v Emanet biriktirme davranmgi: Harcama ertelemesi (emanet biriktirme) biitgenin ger-

cekei hazirlanmamast ya da nakit yonetiminin dogru sekilde planlanmamasi gibi se-
beplere dayandirilabilir. Bu durum, kamunun tedarik¢iler nezdinde giivenilirligini
zedelemektedir. Bu gibi aligkanliklarin uzun vadeye yayilmasi kamu ile is yapanla-
rin hizmetlerine karsilik alacaklarina risk ve vade primi eklemesine ve kamunun
daha maliyetle hizmet almasina bile sebep olabilir. Modern nakit yonetimi anlayist,
biitgesel olarak giderlesmis bir 6demenin nakdinin en kisa stirede ger¢eklesmesi esa-
sina dayanmalidir. Dolayisiyla emanet biriktirme yaklagimi modern nakit yonetimi
ilkeleri ile bagdagmamaktadir.

v' Gelismemis bilgi sistemleri: Bazi iilkelerde, bankacilik sistemlerinin yani sira,

muhasebe ve bilgi sistemleri de yeterince gelismemistir. Entegre bilgi sistemleri ile
nakit yonetiminde seffaflik saglanabilir ve bir takim suistimallerden dogan sizintilar
engellenebilir.

v’ Beseri sermaye kalitesi yetersizligi: Modern nakit yonetimine gegis, nakit yoneticile-

rine profesyonel bir yaklagimla nakdi yonetme sorumlulugu yiiklemektedir. Dolay1-
styla, nakit yoneticisinin gerekli nakdi en uygun maliyetle temin edebilecek ve nakit
fazlasin1 maksimum getiri ile degerlendirebilecek teknik kapasiteye sahip olmasi ol-
duk¢a onemlidir. Bu kapasitenin ve farkindaligin artirilmast g¢esitli egitimler ile

saglanmalidir.

IMF danigmanlarindan Olden (2009) asagida belirtilen hususlarin modern nakit yonetimine

gegisi engelleyebilecegini ifade etmistir.
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o Finansal piyasa, 6zellikle de para piyasasinin yeterince gelismemis olmast,
e Bankacilik sistemine duyulan giiven eksikligi
o Etkin nakit siiptirme ve mutabakat sisteminin olmamast,

e Yetersiz yasal altyapi

Cangiano (2017) ise modern nakit yonetimine gegisin 6niinde kurumsal olarak karsilasila-

bilecek 7 temel sorun (7C) oldugu tizerinde durmustur.

1. Tutarlilik (Consistency): Uygulamalar, uluslararasi standartlar ile tutarli olmalidir.

2. Uyum (Compliance): Harcamaci birimler ile hazine arasinda saglanacak uyum ¢ok

onemlidir.

3. Kapsam (Coverage): Biitce kapsami ve raporlama altyapist uluslararasi uygulama-

lara benzer sekilde olmalidir.

4. Konsolidasyon (Consolidation): Kamu hesaplarini konsolide edecek bir THH yapi-

sina sahip olunmalidir.
5. Karmasiklik (Complexitiy): Karmasik uygulamalara iliskin reformlar yapilmadan
Once uygulanmasi nispeten kolay olan uygulamalarin terich edilmesi gerekmektedir.
6. Maliyet (Cost): Planlanan reformlart yiiriirliige konulmadan once mutlaka
fayda/maliyet analizi yapilmalidir.

7. Kapasite (Capacity): Yeni reformlar, yeni kapasite ihtiyact dogurur. Reformlarin ba-

sar1 ile sonuglanmasi, personelin reformlara hizli uyum saglayacak teknik kapasite

derinligine sahip olmasi ile yakindan iliskilidir.
7. Sonug ve Degerlendirme

Kamu nakit yonetimi, maliyet etkinligi g6z oniinde bulundurularak kamu nakit akimlarinin
ve nakit rezervinin etkin ve verimli yonetilmesi siireci ve stratejilerinin biitiiniidiir. Kamu
nakit yonetimi anlayisi giderek daha profesyonel bir bakis agisiyla ve kaynagin daha etkin
bir sekilde yonetilmesine dogru evrilmektedir. Bu kapsamda, iilke hazinelerinin kamu nak-
dini daha etkin bir sekilde yonetebilmeleri i¢in modern nakit yonetimi ilkelerini benimse-

meleri 6nem arz etmektedir.

Bu minvalde, ¢aligmada kamu nakit yonetimi anlayisi irdelenmekte, modern nakit yoneti-
minin 6zellikleri ve amaglarina yer verilmekte; modern nakit yonetiminin benimsenmesi ile
saglanacak faydalara deginilmektedir. Ayrica, modern nakit yonetiminin benimsenmesinin
diger disiplenler i¢in de énemli oldugu vurgulanmakta; bu alandaki bir iyilesmenin diger

alanlara da olumlu katki saglayacag:i belirtilmektedir. Kisacasi, modern nakit yonetimi

120



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (644) Ekim 2018: 101 -124

yaklagiminin benimsenmesi ile kamu kaynagimin daha etkin sekilde yonetilebilecegi iize-

rinde durulmaktadir.

Nakit yonetiminde modernlesme bir diger ifadeyle nakit yonetiminde etkinligin saglanmasi
icin tim kaynagin tek bir elden yonetilmesine ve tek bir merkezden izlenmesine imkan
saglayan bir THH kurgusunun olusturulmasi; nakit akimlarinin modern finans ve bankacilik
alt yapist kullanilarak izlenmesi ve nakit akimlaria yonelik tahminleme kapasitesinin artti-
rilmasi; nakit fazlasinin alternatif araglarla degerlendirilmesi ve nakit a¢iginin gerektiginde
uygun maliyetle finanse edilmesine imkan saglayacak kisa vadeli nakit bor¢lanma araglari-
nin kullanilmasi gibi 6nemli bilesenlerin yerine getirilmesi gerektigi ve kamu nakit yoneti-
minin modernizasyon siirecinin dort fazda tamamlanabilecegi anlasilmaktadir. Ancak,
calismadan da anlasilacagi tizere, nakit yonetimi alaninda yapilacak degisiklik biitce yone-
timi, bor¢ yonetimi, risk yonetimi ve likidite yonetimi gibi farkli disiplinleri yakindan etki-
lediginden, modern nakit yonetimine gegis siirecinin iyi analiz edilmesi siirecin saglikli
islemesi a¢isindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, ¢alismada modern nakit yonetimine

gegis siireci fazlandirma yaklasimi ile ele alinarak irdelenmistir.

Modern nakit yénetimine gecis i¢in anilan dort temel unsurun tamamlanmasi ve bu unsurla-
rin uygulanabilirli§ine cevaz verecek reformlarin hayata gegirilmesi 6nem arz etmektedir.
Diger taraftan, nakit yonetimine iliskin yapilacak reformlar bir¢ok paydas: etkileyeceginden
s6z konusu reformlarin, kamu kurumlarmin, bankacilik kesiminin ve diger paydaslarin
kurumsal ve teknik kapasiteleri gozetilerek yapilmasi, gegis siirecinin saglikli bir sekilde
tamamlanmasi i¢in olduk¢a onemlidir. Bu kapsamda, gecis stirecinin saglikli olabilmesi
icin belirli bir altyapinin olmasi gerektigi ve siirecin fazlandirma yaklasimi benimsenerek

yonetilmesinin yerinde olacag: distiniilmektedir.

Calismada, modern kamu nakit yénetimi ve kamu nakit yonetiminin modernizasyon siireci
kapsamli bir sekilde ele alindigindan, ¢aligmanin kamu nakit yonetimi literatiirine katki

saglayacagi disiiniilmektedir.
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