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CAYKUR'UN TURKIYE VARLIK FONU'NA DEVRININ
VE FINANSMAN SORUNUNUN ANALIZI*~

ANALYSIS OF CAYKUR'S TRANSFER TO
TURKISH WEALTH FUND AND FINANCE PROBLEM

Arastirma Makalesi Yal¢in ARSLANTURK“*
Research Paper Ahmet Burcin YEREL|****

Son dénemlerde {ilkemizde farkli kamu iktisadi tesebbuslerinin (KiT’ler) Tiirkiye Varlik Fonu'na (TVF)
devri gerceklesmektedir. CAYKUR da s6z konusu devre muhatap olan tesebbuslerden biridir. Ancak
KiT’lerin ulusal varlik fonlarina devri tartismali bir konudur. Bu nedenle konuya iligkin olarak calismada
oncelikle uluslararasi literatirde ulusal varlik fonlarinin kurulus amaclari ve fondaki sirketlerin niteligi
dikkate alinarak KiT’lerin ulusal varlik fonlarinin yapisina uygun birer isletme olup olmadiklari analiz
edilmistir. Sonrasinda ise devir islemlerinin Ulke mevzuatina uyumu da tartisiimistir. Bunlarin yani sira
galismanin odak noktasini CAYKUR’un finansman sorunu olusturmustur. Zira Kurulusun her yil artan
banka kredi borglari son yillarda ciddi seviyelere ulasmistir. Bu itibarla Kurulusun mali tablo verileri
dikkate alinarak finansman sorununun nedenleri ortaya konulmaya ¢alisiimistir. Bdylece surdurulebilir
bir isletme yapisi i¢in alinabilecek 6nlemlere dikkat gekilmistir. Netice olarak galismada CAYKUR'un
statuistine iliskin hukuki degerlendirmeyle birlikte veri analizi ve finansal analiz yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansman, Iktisadi Devlet Tesekkdld, Karlhk, Stok Maliyeti, Varlik Fonu. |

| Abstract:

Recently, different state economic enterprises (SEEs) have been transferred to the Turkish Wealth
Fund (TWF) in Turkey. CAYKUR is one of the enterprises that are subject to the transfer process.
However, the transfer of SEEs to sovereign wealth funds is controversial. For this reason, considering
the purpose of establishing sovereign wealth funds and the nature of the companies in the fund in the
international literature, it has been analysed whether SEEs are suitable for the structure of sovereign
wealth funds. Afterward, the compatibility of the transfer procedures with the national legislation was
also discussed. In addition to these, the focus of the study was the financing problem of CAYKUR.
Because the bank loan debts, which increase every year, have reached severe levels in recent years.
In this respect, the reasons for the financing problem have been tried to be revealed by considering
the financial statement data of the enterprise. Thus, attention was drawn to the measures that could be
taken for a sustainable business structure. As a result, in the study, data analysis and financial analysis
were made together with the legal assessment of the status of CAYKUR.

Keywords: Financing, Economic State Enterprise, Profitability, Inventory Cost, Wealth Fund. |
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Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KiT), iktisadi Devlet Tesekkiilii (IDT) ve Kamu iktisadi
Kuruluslarini ortak adi olup Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Ka-
rarname (233 sayil1 KHK)" hiikiimlerine tabi olarak faaliyet gosteren, sermayesinin tamami
devlete ait olan tesebbiisleri nitelemektedir. CAYKUR da IDT statiisiiyle 1983 yilindan iti-
baren faaliyet gosteren bir KIT iken 2017 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’na (TVF) devredil-
mistir.

Ulusal varlik fonlarinin uluslararasi literatiirde yer alan tanimlarindaki ortak 6zellik,
devlet miilkiyetindeki ya da devlet kontroliindeki yatirim fonlar1 ve yatirim kuruluslari ol-
malaridir. Bu tamimlar dogrultusunda literatiirde, KiT’lerin ulusal varlik fonlari igin uygun
olmadig1 yoniinde goriisler bulunmaktadir. Bu ¢alismada, CAYKUR’un TVF’ye devrinden
once genel olarak KiT’lerin ulusal varlik fonlar: biinyesine alinip alinamayacag tartigil-
mustir. Sonrasinda ise Tiirkiye’deki ulusal mevzuat acisindan KiT’lerin TVF’ye devrinin
uygun olup olmadigi incelenmistir. Zira Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmesine ragmen
CAYKUR, faaliyetlerini; KIiT’lerin yonetim yapisini diizenleyen 233 sayili KHK, perso-
nel ve ticretle ilgili hususlar1 diizenleyen 399 sayili KHK ile Orta Vadeli Program, Yillik
Program ve Genel Yatirim ve Finansman Programi gibi yatirim ve diger hususlari igeren
diizenlemelere tabi olarak siirdiirmeye devam etmektedir. Dolayistyla bu husus da dikkate
alinip TVF’ye devri diizenleyen mevzuat ile KIT mevzuati birlikte ele alinarak KiT’lerin
Fona devrinin ulusal mevzuat agisindan analizi yapilmistir.

Bir KiT olarak CAYKUR "un siirdiiriilebilir bir mali ve finansal yapiya sahip olmasi-
nin ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir. Ciinkii KiT ler biite disinda olmakla beraber faaliyet
sonuglar1 biitceye yanstyan kurumlardir. KiT lerin kar/zarar ya da stok artig/azalislar1 gibi
temel faaliyetlerinin etkisiyle olusan finansman sonuglar1 ve dolayisiyla basar1 ya da ba-
sarisizlig1 biitceyi dogrudan etkilemektedir (Pinar, 2011: 160). 233 sayili KHK’nin 36°nc1
maddesi uyarinca ge¢mis y1l zararlart mahsup edildikten ve yedek akgeler ayrildiktan son-
ra KIT’lerin elde etmis olduklar1 kar Hazine ve Maliye Bakanliginca genel biitceye gelir
kaydedilmektedir. Zararlar veya diger nedenlerle olusan finansman agiklar1 ise biitceden
sermaye transferi yapilmak suretiyle karsilanmaktadir. Dolayisiyla biitgeden KiT’lere ya-
pilan transferler vergi miikelleflerine ilave bir yiik olustururken tersine KiT’lerden biitceye
aktarilan temettii ya da hasilat paylar1 kamu kaynaklarini artirmak suretiyle tiim vatandasla-
ra fayda saglamaktadir (Pinar, 2011: 160).

Biitge ve KIT’ler arasindaki bu iliskiye istinaden, ugramis oldugu dénem zararla-
11 ya da yiiksek stok maliyetleri gibi nedenlerle gerceklesen finansman aciklari yiiziinden
CAYKUR’a genel biitgeden sermaye transferi yapilmaktadir. Sermaye transferine ragmen
devam eden finansman aciklar ise piyasadan bor¢lanmak suretiyle karsilanmaktadir. An-
cak tek sermayedarin devlet olmasi, sdz konusu bor¢larin da nihayetinde genel biitceden
kargilanmasini gerektirmektedir. Bu itibarla CAYKUR’un mali yapisi, kurumun gelir tab-

' 18/06/1984 tarihli ve 18435 miikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.
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losu, bilango ve stok tablosu gibi mali ve finansal tablolari iizerinden analiz edilmistir.
CAYKUR’un finansman sorunlarinin nedenleri ag¢iklanmaya ¢alisilmigtir. Boylece siirdiirii-
lebilir bir isletme yapis1 i¢in alinabilecek onlemlere dikkat ¢ekilmistir. Zira genel biit¢eyle
olan transfer iliskisi nedeniyle CAYKUR’un finansal durumu, kamu gelirlerini karsilayan
vergi miikellefleri ve kamu hizmetlerinin faydalanicilari olmalari itibartyla tiim vatandaslari
dogrudan etkilemektedir.

1. ULUSAL VARLIK FONLARI VE CAYKUR'UN TURKIYE VARLIK FONU'NA
DEVRININ ANALIZI

CAYKUR, IDT? statiisiiyle bir KIT olarak faaliyetlerini siirdiirmekte iken 2017 yilinda
alinan Bakanlar Kurulu Karariyla® hisseleri TVF adina tescil edilerek bu fona devredilmistir.
Bu itibarla oncelikle literatiirde yer alan bilgiler dogrultusunda ulusal varlik fonlarini agik-
lamak uygun olacaktir.

Ulusal varlik fonlarina iligkin literatiirde ortak bir tanim bulunmamaktadir. Ornegin bir
tanima gore ulusal varlik fonlari, kiiresel finansal yatirim araclarindan reel diizeydeki yati-
rim araglarina kadar genis bir kapsamda yer alan varliklara yatirim yapan devlet miilkiye-
tindeki yatirim araglaridir (Alhasel, 2015: 2). Bagka bir tanima gore ise hiikiimetlerin ticari
faaliyetleri sonucu elde etmis olduklari fazlanin yabanci doviz varliklarina doniistiiriilme-
siyle finansmani saglanan hiikiimetin sahip oldugu yatirim fonlaridir (Shunmugam, 2012:
282). Bunlar gibi literatiirde ¢ok farkli tanim bulunmaktadir. Yapilan tanimlar, ulusal varlik
fonlarmin farkli yonleri dikkate alindig1 i¢in birbirinden farklilagmaktadir. Ortak bir tanim
olmamasina ragmen bu tanimlarda fonlarin niteliklerine iligkin belirlenmis ortak 6zellikler
bulunmaktadir. Bunlar arasindaki en dikkat ¢ekici ortak 6zellik, s6z konusu fonlarin devlet
miilkiyetindeki ya da devlet kontroliindeki yatirim fonlar1 ve yatirim kuruluslari olarak ta-
nimlanmasidir (Yereli & Yaman, 2017: 71).

Bilinen ilk ulusal varlik fonu, kamusal egitimi finanse etmek amaciyla Amerika Birle-
sik Devletlerinde 1854’te kurulan Daimi Okul Fonu’dur (Anthopoulos vd., 2016: 1). Ancak
modern anlamda ulusal varlik fonlarinin kurulusu 1950°li yillara dayanmakta olup fonlarin
diinya 6lgeginde belli bir agilik kazanmasi ise 6zellikle yiiksek petrol fiyatlari, finansal kii-
resellesme ve yabanci iilkelerdeki varliklarin hizla bazi iilkelerce toplanmasi dolayisiyla
1990’11 yillarda gergeklesmistir (Bayar & Yildirim, 2013: 68). Uzun vadeli yatirimci olma
ve piyasalarin likidite ihtiyacinin karsilanmasinda destek olma gibi olumlu 6zelliklerine
ragmen seffaflik ve hesap verebilirlik hususlarindaki ciddi eksiklikleri nedeniyle s6z konusu
fonlara elestiriler de eksik olmamaktadir (Bayar & Yildirim, 2013: 68).

Ulusal varlik fonlarinin kurulug amaglar1 genel olarak; ihracat gelirlerindeki oynaklik
nedeniyle bozulabilecek ekonomik dengeyi korumak, mevcut doviz rezervlerinden elde edi-
lebilecek getiriyi artirmak, likidite genislemesinin sterilizasyonuna yardimci olmak, iilkenin

2 233 sayili KHK madde 2/2: “iktisadi devlet tesekkiilli; sermayesinin tamami devlete ait, iktisadi alanda

ticari esaslara gore faaliyet gdstermek tizere kurulan, kamu iktisadi tesebbtsudur.”
3 05/02/2017 tarihli ve 29970 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.
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uzun vadeli refahi i¢in tasarruflar artirmak, sosyal ve ekonomik kalkinmay1 finanse etmek,
sermaye biiylimesinin uzun vadede siirdiiriilebilir hale getirmek ve politik ¢ikarlara yardim-
c1 olmak seklinde sayilabilir (SWFI*, 2022).

KIT’ler ile fonlar arasidaki yapisal farkliliklar nedeniyle KiT’lerin ulusal varlik fonu
biinyelerinde yer almasinin uygun olmadigia dair goriisler mevcuttur. Bu goriisler, her iki
yapidaki amag ve finansman yontemlerindeki farkliliklara dayanmaktadir. Amaclar arasin-
daki farklilik; fonlarin ulusal politika amaglarini gergeklestirmek i¢in kurulan varlik havuz-
lar1, KIT lerin ise ticari esaslara gére faaliyette bulunmak ya da kamu hizmeti niteligi agir
basan hizmetleri yiirlitmek iizere kurulan kuruluslar olmasidir. Finansman yontemindeki
farklilik ise ulusal varlik fonlarinin agirlikli olarak yabanci doviz rezervleri ve ihracat gelir-
leriyle finanse edilirken KIT’lerin devlet yardimlari ve/veya sirket karlariyla finanse edilme-
sidir (Yereli & Yaman, 2017: 72).

Diinya genelindeki uygulamalara bakildiginda, her ikisi de devlet miilkiyetinde bulu-
nan KiT ve ulusal varlik fonlar1 arasindaki iliskinin, KIT’lerin tamaminin veya belirli bir
kisminin fonlara devri seklinde islemedigi goriilmektedir. Diinya genelindeki iilke uygu-
lamalarinda bazi fonlar, devlet miilkiyetinde bulunan ve genellikle devlet kapitalizmi adi
altinda yeseren sirketlerin kazancglarini degerlendirme amacli bir yapiya sahiptir (Bremmer,
2009: 47). Ancak devlet kapitalizmi uygulamalarimin yaygin veya hi¢ olmadig1 devletlerin
sahip oldugu varlik birikimini degerlendiren fonlar da bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle
devletin miilkiyetinde bulunan sirketlerin elde ettigi karlar ulusal varlik fonlar tarafindan
korunmakta ve yatirima doniismektedir.

Ayrica ulusal varlik fonlarinin sahip oldugu yatirim anlayist dikkate alindiginda, ¢ok az
sayida fonun sahip oldugu kaynaklari, devletin elinde bulunan diger sirketlere yatirim olarak
kullandig1 goriilmektedir. Bu yap1 genellikle devlet kapitalizminin yaygin oldugu tilkelerde
gorlilmektedir. Giiglii ve saglam bir yonetim anlayigina sahip olan fonlar ise yatirim sahasi
olarak daha ¢ok uluslararasi piyasalari tercih etmektedir. Zira sirket ya da reel kaynaklara
yatirim yapan ulusal varlik fonlarinin séz konusu yatirimlar: genel olarak kismen ya da
tamamen lilke disina gergeklesmektedir (Bayar & Yildirim, 2013: 68). Bu fonlar yurticinde
yatirimu diislindiiklerinde ise kalkinmada 6ncelikli alanlar tercih sebebi olmaktadir. Bunlara
ilave olarak devlet kapitalizmi uygulamalarinin yaygin oldugu tilkelerin sahip oldugu ulusal
varlik fonlari, ekonomik getiriden ziyade politik ¢ikar maksimizasyonunu hedeflemektedir
(Bremmer, 2010: 250). Asagida ve ilerleyen boliimlerde yapilan analizler, CAYKUR un
TVF’ye devrinin de bu dogrultuda yapildigina isaret etmektedir.

Uluslararast literatiiriin yani sira KT lerin TVF ye devrinin, ulusal mevzuat agisindan
irdelenmesi de 6nem arz etmektedir. KIT lerin TVFye devri, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
Anonim Sirketinin Kurulmasi lle Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un®
(6741 sayili1 TVF Kanunu) 4’iincii maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde yer alan hiik-

4 Ulusal Varlik Fonu Enstitiis.

5 26/08/2016 tarihli ve 29813 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.
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me dayanarak yapilmaktadir. Devre dayanak olan bu hiikiim ile ayn1 kanunda hiikiim alti-
na almmis olan fonun kurulma gerekgeleri arasinda uyumsuzluk mevcuttur. Zira kanunun
amag ve kapsam baglikli 1’inci maddesinde, TVF nin kurulma gerekgeleri; sermaye piya-
salarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varlik-
lar1 ekonomiye kazandirmak, dig kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6lgekli yatirimlara
istirak etmek olarak siralanmustir. Fon bu gerekgelerle kurulurken KiTlerin bu gerekgelerle
faaliyet ylirlitemeyecegi agiktir.

Oncelikle dzellestirme kapsam ve programinda olmamasi sebebiyle CAYKUR "un ser-
maye piyasasi araci olarak kullanilmasi ya da hisselerinin devri suretiyle dis kaynak elde
edilmesi imkani bulunmamasi nedeniyle devrin bu amagcla yapildig1 gerekgesi gecerli kabul
edilemeyecektir. Mevcut haliyle ekonomide etkili ve verimli bir faaliyet yiiriittiigli anlasilan
CAYKUR’un ekonomiye kazandirilma amaciyla TVF’ye devredilme gerekgesi de makul
bir gerekg¢e olamayacaktir. Stratejik ve biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak i¢in CAYKURun
kullanilmas1 amaciyla devrin yapildigina iliskin bir agiklama ise KIT mantigiyla tutarl de-
gildir. Zira KiT ler birer yatirim kaynagi olmayip ticari faaliyet igerisinde bulunan ancak
yatirim yapan kuruluslardir. Faaliyetlerine devam eden bir KiT’in yatirim kaynagi olarak
kullanilmasu, ticari faaliyetinin siirdiiriilebilirligini zedeleyerek asli fonksiyonuna aykirilik
teskil edecektir. Bu gerekgeler; bir yandan KiT’lerin devrine olanak taniyan diger yandan
TVFE’nin kurulus gerekgelerini hiikiim altina alan 6471 sayili Varlik Fonu Kanunu’nun s6z
konusu hiikiimleri arasindaki tutarsizliklari ortaya koymaktadir.

Uluslararast literatiirdeki ulusal varlik fonu tanimlar1 ve 6741 sayili TVF Kanunu’nun
kendi igerisindeki tutarsiz hiikiimlerinin yani sira iilkemizde KiT lerin Fona devrinin uygun
olmadigina iliskin bir baska gerekge ise fona devredilen KiT lerin tabi olduklari yasal mev-
zuattir. Zira 6741 sayili TVF Kanunu’nda ve diger kanuni diizenlemelerde, TVF’ye devredi-
len sirketlerin tabi olacaklar1 mevzuat ya da personel rejimlerine iligkin bir hiikkiim bulunma-
maktadir. Ancak s6z konusu sirketlerden KIT’ler basta 233 sayili KHK ile 399 say1li Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamenin Baz1 Maddelerinin Yirirliikten Kaldirilmasina Dair KHK® olmak tizere ge-
nel yatirim ve finansman kararnameleri gibi pek cok kendilerine 6zgii diizenlemeye tabidir.
6741 sayili TVF Kanunu’nda “Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak
sirketler ve alt fonlar, kamu iktisadi tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlasi
kamuya ait olan veya 6zel kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygula-
nan mevzuat, uygulama ve kisitlamalara tabi degildir.” hikmii” mevcuttur. Boyle bir hiikiim
bulunmasina ragmen TVF’ye devredilen sirketlere iliskin ayri bir diizenleme olmadigi i¢in
CAYKUR, IDT olarak faaliyetlerini ve personel rejimini (memur, sézlesmeli ve isgi) ayni
mevzuat dogrultusunda siirdiirmeye devam etmektedir. Bu fiili durum ise 6741 sayili TVF
Kanunu’nun s6z konusu hiikmiiniin KIT’ler i¢in uygulanabilir olmadigin1 géstermektedir.
Dolayisiyla bu husus dahi iilkemizde KIT’lerin TVF’ye devrinin hem kapsamli bir sekilde

& 29/01/1990 tarihli ve 20417 miikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.

" Madde 8/4.

Yil: 12 - Sayr: 23 - Haziran 2022 @




Yalgin ARSLANTURK | Ahmet Burgin YERELI

degerlendirilmediginin hem de bir rasyonalite dogrultusunda tasarlanmadiginin kanitidir.
Tiim bu tespit ve degerlendirmeler neticesinde CAYKURun Fon’a devrindeki asil amacin,
kurumun Hazine’de bulunan hisselerinin TVF ye transferi oldugu anlagilmaktadir. Zira Ha-
zine ve Maliye Bakanligi’nca yayimlanan Kamu Isletmeleri Raporunda, Kurulusun 233
sayilll KHK ye tabiiyetinin devam etmis oldugu belirtilerek CAYKUR’a KiT tablosunda
yer verilmistir (HMB, 2021: 7). Ayrica devir 2017 yilinda gerceklesmesine ragmen Hazine
ve Maliye Bakanlig: tarafindan 2018, 2019 ve 2020 yillarinda CAYKUR’a genel biitceden
sirastyla 276, 400 ve 500 milyon TL olmak {izere sermaye transferi yapilmaya devam edil-
mistir (CAYKUR, 2021: 9, 64).

2. GAYKUR'UN FAALIYET ALANI VE MALI YAPISI

CAYKUR’un kurulus ve faaliyet amaci Ana Statiisti’niin® 4’lincii maddesinde hiikiim
altina alinmistir. Buna gore CAYKUR; Tiirkiye’nin tarim politikasina uygun olarak ¢ay
ziraatin1 gelistirmek, ekonomik gereklilik, karlhilik ve verimlilik ilkeleri dogrultusunda ser-
maye birikimine yardim ederek yatirim kaynagi yaratmak, serbest piyasa sartlarinda en ¢ok
fayday1 temin etmek, gerekli hammadde temini ile her tiirlii ¢ay {iriinii tiretmek, pazarlamak,
ithal ve ihrag etmek, i¢ ve dis pazarlarda Tesekkiiliin rekabet giiciinii artirmaya yonelik ola-
rak iligkili ve yan iiriinlerde gerek ve fayda goriilen her tiirlii faaliyetlerde bulunmaktadir.

CAYKUR’un faaliyet konular1 yine Ana Statii’niin 4’{incli maddesinde belirtilmistir.
S6z konusu maddeye gore CAYKUR ’un faaliyet konular1 6zetle sunlardan olugmaktadir:

+ Ureticilerden isletmeye uygun nitelikteki ¢ay yapraklarini satin almak, kuru cay iiret-
mek ve/veya lirettirmek,

+ Satin alinan yas ¢ay yapraklarimi islemek ve degerlendirmek i¢in teknolojik faaliyette
bulunmak,

+ Urettigi veya ithal ettigi kuru gaylarim i¢ ve dig pazar isteklerine uygun olarak harman-
lanmasi, paketlenmesi ve pazarlanmasini saglamak,

» Yukaridaki faaliyetlerle ilgili olarak;
¢ Gerekli tesisleri kurmak, kiralamak ve isletmek,

¢ Uretim faaliyetlerinden dogan yan fiiriinleri degerlendirmek ve yardimc1 maddeler
tiretmek, bitkisel caylar, soguk ¢ay, kafein, ekstrakt® ile diger iliskili ve yan sektorlere
ait tirlinlerin diretimini ve pazarlamasini yapmak ve/veya yaptirmak,

¢ Cay iriiniiniin kalite ve veriminin ve igletme tekniginin gelistirilmesi i¢in gerekli
aragtirmalar1 yapmak, miiessese ve laboratuvarlar kurmak, isletmek,

¢ Cay eksperlerinin yetistirilmesi igin gerekli dnlemleri almak.

8 11/04/2013 tarihli ve 28615 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.

“Oz” anlamina gelmekte olup cay 6z Gretimi, gay lif ve atiklarindan yapiimaktadir. Gay 6z, yogun dem
verme 6zelligine sahiptir.
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Temelde yas ¢ay alim, kuru ¢ay iiretim, paketleme ve pazarlama faaliyetlerini yiiriiten

CAYKUR bu faaliyet yapisina uygun bir teskilat yapisina sahiptir. Genel idari hizmetleri-

nin ylriitildigi genel miidiirliikk merkez teskilatinin yani sira kurulusun faaliyet yapisiyla
uyumlu olacak sekilde genis bir tasra teskilati olugturulmustur. Tasra teskilati; 47 yas cay
isleme fabrikasi, 1 paketleme fabrikasi, 1 arastirma enstitiisii, 1 pazarlama ve iiretim bolge
midiirligi ile 8 pazarlama bolge miidiirliigiinden olusmaktadir (CAYKUR, 2021: 4).

CAYKUR faaliyetlerinin mali biiyiikligii kurumun gelir tablosu yardimiyla 6zetlene-

bilir (Tablo 1).

Tablo 1: CAYKUR 2015-2020 Dénemi Gelir Tablosu Ozeti (Bin TL)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Briit Satislar 2.046.038 | 2.390.593| 2.103.204| 2.190.076 2.883.998 3.738.020
Satis indirimleri (-) 382| 158.896|  198.324|  193.312  244.098|  386.770
Net Satislar 2.045.655| 2.231.697| 1.904.880 | 1.996.763 2.639.900| 3.351.250
Satislarin Maliyeti (-) 1.631.263| 1.837.263| 1.765.110| 2.035.874| 2.673.200| 3.307.662
Brit Satis Kan / 414392 304433 139760  (39.111)| (33.300)|  43.588
(Zarar)

Faaliyet Giderleri () 207.332|  154.838| 159.479|  133.585|  152.001|  162.302
Faaliyet Kari / (Zarari) 117.060|  239.595|  (19.709)| (172.695)| (185.301) (118.714)
Diger Faaliyetlerden

Olagan Gelir ve Karlar 12.935 20.922 19.302 31.224 10.508 6.461
(+)

Diger Faaliyetlerden

Olagan Gider ve 16.049 15.896 18.461 20.287 21.010 23.743
Zararlar (-)

Finansman Giderleri (-) 41127  110632| 175.380| 349.615 395498  322.609
Olagan Kar / (Zarar) 72.819| 133.989| (194.248) (511.374)| (591.301)| (458.605)
Olagandis Gelir ve 17.645|  20537| 10469  16.599|  51.203|  26.034
Karlar (+)

Olagandisi Gider ve 67.793 72.402 83.963|  162.311 94.995|  114.676
Zararlar (-)

Dénem Kari / (Zarari) 22.671 82.124| (267.742)| (657.086) (635.092) (547.247)
Doénem Kari Vergi ve

Diger Yasal Yukumlalik - - - - - -
Karsihklari (-)

?Z‘;':::‘) Net Kari / 22.671 82.124| (267.742)| (657.086)| (635.002)| (547.247)

Kaynaklar: CAYKUR, 2016: 96; CAYKUR, 2017: 97; CAYKUR, 2018: 103; CAYKUR, 2019: 35; CAYKUR,
2020a: 52; CAYKUR, 2021: 76.

Tablo 1’de CAYKUR’un 2015 ve 2016 yillarii1 dénem karlartyla, 2017, 2018, 2019
ve 2020 yillarini ise donem zararlariyla kapattigi goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu 6
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yillik siirecin yalnizca 2 yilinda ve diisiik tutarlarda kar elde edilmis, diger 4 yilin tamamin-
da zarara ugranilmig ve bu zarar tutarlari kar edilen yillardaki kar tutarlarinin ¢ok {izerinde
gerceklesmistir.

Bu verilerden CAYKUR ’un faaliyetlerini ciddi bir bicimde zarar eden bir yapida siir-
diirdiigii anlagilmaktadir. Zira 6 yillik siiregte kérlarin zararlardan mahsup edilmesi netice-
sinde kiimiilatif net donem zarar1 2 milyar TL (=22.671+82.124-267.742-657.086-635.092-
547.247) olarak hesaplanmaktadir. Kald1 ki CAYKUR 2015-2020 dénemi oncesi diger bir
6 yillik siire¢ olan 2009-2014 déneminde, 2014 yil1 digindaki yillarin tamamini da 23, 27,
75, 65 ve 39 milyon TL olmak lizere donem zarariyla kapatmis, 2014 yilinda ise yalnizca 12
milyon TL kar elde edebilmistir (CAYKUR, 2016: 98).

3. CAYKUR'UN FINANSMAN YAPISININ ANALIzi

Kurumun faaliyetleri ile ilgili olarak yapilan finansman analizi Tablo 2’de yer almak-
tadur.

Tablo 2: CAYKUR Finansman Dengesi (Bin TL)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

(1) Yaratilan Fonlar (2-3) 39.913| 96.388 | (238.834) | (670.218) | (600.851) | (490.104)

(2) Ayiklanmig Dénem Kar / (Zarar)
(a-b+ct+d+e)

(a) Dénem Kar/(Zarari) 22.671| 82.124| (267.742) | (657.086) | (635.092) | (547.247)

(b) Goérevlendirme Bedeli (Tahakkuk
Eden)

(c) Cari Dénem Amortisman ve
Tikenme Payi Gid.

(d) Cari Dénem Karsilik Gid. 2.784 172 89 23 159 204

39.913| 96.388 | (238.834)| (670.218) | (600.851)| (490.104)

19.295| 23.438 31.427 33.197 33.558 56.399

(e) Kur Farklari (Zarar) (4.837)| (9.346) (2.608) | (46.352) 524 540

(3) Kanuni Yukdmlultkler - - - - - -

(4) Toplam Finansman Ihtiyaci 370.584| 499.337 | 715.846  29.938| 866.014| 564.349

(f+g+h+1)

(f) Yatirm 99.454 | 91.419| 193.142| 127.886 43.637 4.440
(g) Stok Artisi (Azalisi) 184.513 | 293.442| 305.828 | (235.502)| 770.064| 611.904
(h) Sabit Kiymet Artisi (Azaligl) 95.617| 114.476| 216.876| 137.554 46.566 | (51.995)
(1) Bagli Ortakliklara ve Istiraklere ) ) ) ) 5747 )
Sermaye Artisl '

(5) Borglanma Geregi (4-1) 339.671| 402.949| 954.680| 700.156 | 1.466.865 | 1.054.453

(6) Toplam Biitge ve Fon Transferleri

e 256.000| 25.000 250.000| 276.000| 400.000| 500.000
(i+j+k)
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Tablo 2: (Devami)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

(i) Sermaye Transferleri 256.000| 25.000| 250.000| 276.000| 400.000| 500.000

(j) Gorevlendirme Bedeli - - - - - -

(k) Yardim - - - - - -

Kaynaklar: CAYKUR, 2016: 85, 86; CAYKUR, 2017: 33, 86, 87, 98, 102; CAYKUR, 2018: 91, 92;
CAYKUR, 2019: 29, 36, 40, 45; CAYKUR, 2020a: 6, 14, 27, 40, 41; CAYKUR, 2021: 9, 20, 47,
65, 66, 76.

Tablo 2’de yer alan gelir tablosunda kar ya da zarar sonucuna ulasilirken finansman
tablosunda kuruluslar i¢in o yilin faaliyetlerinden ne kadar finansman ihtiyaci dogdu-
gu ve bu ihtiyacin ne sekilde karsilandigi1 gosterilmektedir. Tablo 2’de ilk olarak “Ayik-
lanmig Donem Kar/Zarar” kalemi hesaplanmaktadir. Bu hesaplama; Hazine tarafindan
karsilanacak olan ve yil i¢inde tahakkuk eden gorevlendirme bedelinin, donem kar1 tu-
tarindan ¢ikarilmasi; amortisman, karsilik giderleri ve kur farklarinin ise donem kar1 tu-
tarma ilave edilmesi suretiyle yapilmaktadir. “Ayiklanmis Dénem Kar/Zarar” kaleminden
“Kanuni Yikiimlilikler” kaleminin ¢ikarilmasiyla da “Yaratilan Fonlar” baghig: altinda
CAYKUR’un o y1l i¢in kendisi tarafindan olusturulan kullanilabilir kaynak tutar1 hesap-
lanmaktadir.

“Bor¢lanma Geregi” kalemi ise; yatirim, stok artisi, sabit kiymet artisi, bagh ortaklik-
lara ve istiraklere sermaye artist kalemlerinin toplami olan o yil i¢in gergeklesen “Toplam
Finansman Ihtiyac1” kaleminden “Yaratilan Fonlar” kaleminin ¢ikarilmasiyla hesaplanmak-
tadir. Boylece Kurulusun o yil faaliyetlerinden kaynakli olarak ne kadarlik bir bor¢glanma
ihtiyact duydugu ortaya konulmaktadir. “Toplam Biit¢ce ve Fon Transferleri”; sermaye trans-
ferleri, gérevlendirme bedeli ve yardim 6demelerinden olugsmaktadir. S6z konusu transferle-
rin kurulusun finansman ihtiyacinin bir kismini karsilamasi nedeniyle kurulugun o yilki fa-
aliyetlerine bagli olarak piyasadan bor¢lanmak durumunda kalacagi ilave tutar, “Bor¢glanma
Geregi’nden bu transfer tutarlar1 kadar daha diisiik gerceklesmektedir.

Tablo 2’de goriilecegi lizere donem zararlari, CAYKUR ’un finansman agig1 vermesinin
temel nedenlerinden birini olusturmaktadir. Donem zararlar1 neticesinde finansman ag¢igi
olusurken bu ya da baska nedenlerle olusan finansman a¢iginin banka kredileriyle kapatil-
masi1 dolayisiyla gergeklesen ilave finansman giderleri de ayrica donem zararinin artmasina
ya da karmin diigmesine neden olmaktadir. Tablo 1°deki finansman giderlerinin yildan yila
yiikselmesi ve son ti¢ y1l olan 2018, 2019 ve 2020 yillarmin tamaminda 300 milyon TL nin
tizerinde seyretmesi bunun bir gostergesidir. Finansman giderlerinin yiiksekligi 2017, 2018,
2019 ve 2020 yillarinda CAYKUR"un faaliyet zararlarinin ¢ok tizerinde olagan ve dénem
zararina ugramasina neden olmustur.

Tablo 2’den finansman ag¢igimin diger bir nedeninin stok artiglart oldugu anlagilmakta-
dir. CAYKUR i¢in stok sorunun varligi ise Tablo 3’te goriilmektedir.
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Tablo 3: Cay Alim ve Stok Degerleri

2015 2016 2017 2018 2019 2020

(1) Cay Alim Tutani (Bin TL) | 1.091.307 | 1.256.891| 1.100.803 | 1.768.692| 2.264.995| 2.572.458

(2) Cay Stok Tutar (Bin TL) 767.450| 1.081.353| 1.335.095| 1.930.142| 2.703.291| 3.314.809

(2)/(1) (Yiizde) 70 86 121 109 19 129

Kaynaklar: CAYKUR, 2016: 22; CAYKUR, 2018: 22; CAYKUR, 2019: 6; CAYKUR, 2020a: 13, 28; CAYKUR,
2021: 16, 53.

Tablo 3’ten goriildiigli izere CAYKUR 2015-2020 déneminde 1 milyar TL ile 2,6
milyar TL arasinda yas ¢ay alim harcamasi yapmistir. Bu harcamalarin en yiiksek oldugu
2018, 2019 ve 2020 yilarinda, Tablo 1’den goriildiigii iizere finansman giderleri sirasiyla
350 milyon TL, 395 milyon TL ve 323 milyon TL gibi ¢ok yiiksek tutarlara ulagmis ve bu
etki nedeniyle faaliyet zararlariin ¢ok iizerinde olagan zararlara ugramistir. Yiiksek yas ¢ay
alim harcamalarinin CAYKUR ’un finansman giderlerini artirmasi suretiyle donem zararini
yiikselten 6nemli bir faktér oldugu anlagilmaktadir. Zira CAYKUR yiiksek alimlar nede-
niyle iireticiye yaptig1 6demeler karsisinda, ¢ay satisini ve tahsilatini daha uzun bir siirede
gerceklestirebilmektedir. Buradaki ticari faaliyetin iiretime dayali satis olmasi nedeniyle yas
cay alimlar1 karsisinda kuru ¢ay satis hasilatinin vadesinin daha uzun olmasi elestiri konusu-
dur. Ancak rasyonel olmayan ve elestirilen asil husus, satislarin ¢ok iizerinde alig yapilarak
asir1 seviyelere ulasan stok miktar ve tutarlaridir.

Tablo 3’ten goriilecegi lizere kurulusun ¢ay stok tutari siirekli artarak 2018 yilinda
2 milyar TL’ye, 2019 yilinda 3 milyar TL’ye yaklagsmis ve son olarak 2020 yilinda 3
milyar TL’yi de asarak 3,3 milyar TL’ye ulasmistir. Ayn1 yillar stok tutarlarinin alim
tutarlarina orani %100 oranini dahi ge¢mis ve 2020 yilinda en yiiksek seviye olan %129
oranina kadar yiikselmistir. Bu yiiksek oranlar, CAYKUR’un Aralik ay1 sonunda stok-
larindaki toplam cay tutarinin, o yilki ger¢ceklesmis olan (Mayis-Ekim dénemindeki)
alim tutarini ge¢mis oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Aralik ayinin sonu itibariyla
alimlarin tizerinden yaklasik 6 ay gegmesine ragmen 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilla-
rinda CAYKUR un bir onceki yila ait stoklar1 dahi tiikketemedigi anlasilmaktadir. Bu
durum ise CAYKUR’un ¢ok ciddi bir stok sorunuyla karsi kargiya oldugunun agik bir
gostergesidir.

Tablo 2’den, donem zararlar1 ve stok artiglart disinda yildan yila degismekle birlikte
genel olarak yatirim ve sabit kiymet artis1 kalemlerinin de CAYKUR’un temel finansman
ihtiyacini olusturan kalemler arasinda oldugu anlagilmaktadir. Olusan finansman ihtiyacinin
ne kadarlik bir boliimiiniin sermaye seklinde CAYKUR’a transfer edilmis oldugu da yine
ayni1 tabloda goriilmektedir. CAYKURa genel biitgeden yapilan sermaye transferi sonrasin-
da kurulusun kalan finansman ihtiyaci, bunu nasil karsiladig1 ve maliyeti Tablo 4’te goste-
rilmektedir.
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Tablo 4: Finansman ihtiyaci, Sermaye Transferi ve Borg lligkisi (Bin TL)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
(1) Bor¢lanma Geregi* 339.671| 402.949| 954.680| 700.156| 1.466.865| 1.054.453
(2) Sermaye Transferleri 256.000 25.000| 250.000| 276.000 400.000 | 500.000

(2-1) Transfer Sonrasi Finansman
Fazlasi (Agid1)

Banka Kredileri** 586.300 | 1.298.450 | 1.529.800 | 2.055.790 | 3.498.250 | 4.165.800

(83.671)| (377.949) | (704.680)| (424.156) | (1.066.865) | (554.453)

Finansman Giderleri* 41.127 110.632| 175.380| 349.615 395.498 | 322.609

*  Tablo 2'den alinmistir.

** Hepsi kisa vadeli olup 2015-2020 déneminde banka kredisi disinda CAYKUR’un kisa ya da uzun vadeli
baska mali borcu yoktur. Banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklar igerisinde payi, ylizde 85 ile yuzde
95 araliginda degismektedir.

Kaynaklar: CAYKUR, 2017: 82; CAYKUR, 2019: 42; CAYKUR, 2020a: 6, 58; CAYKUR, 2021: 9, 60.

Tablo 4’ten, genel biitceden yapilan sermaye transferlerine ragmen olusan yiiksek
bor¢lanma gerekleri nedeniyle CAYKURun her y1l finansman ag¢ig1 verdigi goriillmektedir.
2016,2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda yiiksek finansman agiklari nedeniyle toplam ban-
ka kredileri siirekli artmis ve dolayisiyla finansman giderleri de yiiksek gergeklesmistir. Fi-
nansman giderleri ciddi bir maliyet kalemi olarak Tablo 1°de goriilecegi lizere ayrica donem
zararmi artiran bir unsur olmustur. 2015-2020 doneminde, bir dnceki yila gore 712 milyon
TL’lik artisla banka kredilerindeki ilk biiyiik artig, 2016 yilinda ger¢eklesmistir. 2016 yilin-
da bir 6nceki yila gore banka kredisindeki s6z konusu artigin 377 milyon TL’lik finansman
acigimin ¢ok tizerinde olmasi, bu yilda 2015 yilina gore ticari alacaklardaki yaklagik 415
milyon TL’lik artistan kaynaklanmaktadir (CAYKUR, 2017: 102). 2016 yilinda 2015 yilina
gore daha fazla vadeli satis yapilmasi ve bu nedenle daha fazla ticari alacak tutar1 olugmasi
nedeniyle vadeli satistan kaynakli nakit ihtiyaci banka kredileriyle karsilanmigtir.

2015-2020 doneminde banka kredilerindeki en biiyiik artis 1.442 milyon TL ile 2019
yilinda gergeklesmis ve boylece banka kredi borcu 3,5 milyar TL seviyesine ¢ikmigtir. Ser-
maye transferi sonrasi 1 milyar TL gibi ¢ok ciddi bir finansman acig1 verilen s6z konusu
yilda banka kredilerindeki artis, finansman agigindan da fazladir. Bunun nedeni ise 2016
yilinda oldugu gibi bir 6nceki yila gore ticari alacaklarda 323 milyon TL tutarindaki artis
olarak dikkat ¢cekmektedir (CAYKUR, 2020a: 56). 2019 yilinda da 2016 yilina benzer sekil-
de vadeli satislar bir 6nceki yila gore daha fazla ger¢eklesmis ve bu satiglarin maliyeti banka
kredilerinden karsilanmistir. Bu olumsuz tablo 2020 yilinda da siirmiis ve toplam banka
kredisi 2010 y1li sonunda 4 milyar TL’yi ge¢mistir.

Bu tespit ve degerlendirmeler, CAYKUR un mali ve finansal tablosunu olumsuz etkile-
yen en temel iki unsurun, yiiksek stoklar ve donem zararlari oldugunu ortaya koymaktadir.
Yiiksek stoklar ve donem zararlari, bir yandan sermaye transferi yapilmasina neden olarak
genel biitceyi olumsuz etkilerken diger yandan yapilan sermaye transferlerine ragmen ka-
panmayan finansman agi81 dolayisiyla yiiksek banka kredilerine neden olmaktadir. Yiiksek
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tutarli krediler ise bir yandan finansal siirdiiriilebilirlik i¢in ciddi bir risk olustururken diger
yandan yiiksek finansman giderleri dolayisiyla donem zararini artirmaktadir.

Yiiksek stoklar ve donem zararlar1 diginda finansman ihtiyact doguran diger temel ka-
lemler olan yatirim harcamalar1 ve sabit kiymet artislar1 ise kabul edilebilir ve istikrarli bir
seviyede bulunmaktadir. Gerek makul seviyede bulunmalari gerekse bir isletmenin yapi ve
teknolojik yenileme harcamalarinin kaginilmaz oldugu dikkate alindiginda, yatirim ve sabit
kiymetler i¢in yapilan harcamalar, bu ¢aligma kapsaminda elestiri konusu yapilmamaktadir.

4. DONEM ZARARI VE YUKSEK STOK SORUNUNUN BELIRLEYiCiLERi

Finansal analiz neticesinde CAYKUR i¢in donem zararlar1 ve yiiksek stoklar iki temel
sorun olarak 6n plana ¢ikmistir. Dolayisiyla bu sorunlarin belirleyicilerini ortaya koymak,
rasyonel bir isletme politikasina yonelik yol gosterici olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 5: Gay Alig-Satis Fiyat Artis Oranlari ile UFE-TUFE Karsilagtirmalari

2015 2016| 2017| 2018 2019| 2020
Yas Cay Alim Fiyati (TL/kg)* 160 183 210 241 302 342
Yillik Alim Fiyati Artisi (%) 15,55 | 14,37 14,75| 14,76 2531 13,24
UFE Artist (%)*** 6,98 519 9,02 1580 32,85 9,14
Yurt Ii Cay Satis Fiyati (TL/kg)™** 16,20 1851| 1859 19,60 22,51 23,88
Yillik Satis Fiyati Artisi (%) 30,05| 14,24| 046 542 14,82 1,06
TUFE Artisi (%)***** 767| 7,78 11,14| 16,33| 1518 12,28

* Cay alimi igin CAYKUR'un 6demis oldugu toplam tutarin toplam alim miktarina boliinmesiyle hesaplanan
ortalama alim fiyatidir.

** GAYKUR’un 2014 yil ortalama yas gay alim fiyati olan 1,38 TL dikkate alinarak hesaplanmistir.

***  Alimlarin Mayis ayinda baslamasi ve alim fiyatlarinin séz konusu ay igerisinde belirlenmesi nedeniyle
UFE artis orani olarak Mayis ayi itibariyla on iki aylik ortalamalara gére degisim dikkate alinmistir.

**** KDV harig olmak lzere yillik ortalama CAYKUR satis fiyatidir.

=% Satig fiyatlarinin yillik ortalama fiyatlar olmasi sebebiyle TUFE artisi icin on iki aylik ortalamalara gére
yillik degisim dikkate alinmistir.

Kaynaklar: CAYKUR, 2015: 22; CAYKUR, 2017: 22; CAYKUR, 2019: 10; CAYKUR, 2020a: 13, 19;
GAYKUR, 2021: 16, 36; TUIK, 2022a; TUIK, 2022b.

Tablo 5°te, 2015-2020 déneminde CAYKURun uygulamis oldugu alig ve satis fiyati
politikas1 goriilmektedir. Alis fiyat artislari, 2018 ve 2019 yillar1 disinda UFE artislarindan
daha yiiksek gerceklesmistir. Satis fiyat artislarinin 2015 ve 2016 yillarinda TUFE artisla-
rindan daha fazla, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda ise diisiik gerceklestigi goriilmek-
tedir. Bu yillardan 2019 yili disinda, TUFE artislar karsisindaki satis fiyat1 artislarindaki
diistikliik, ¢cok ciddi seviyelerde gerceklesmistir. Bu verilerle dogrultusunda 2015 ve 2016
yillarinda donem kar1 elde edilirken; 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda ise yiiksek donem
zararlaria ugranilmistir. Ayrica yine Tablo 5’ten donem kariyla kapatilan yillardan 2015
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yilinda satis fiyatlarindaki artiglarin alim fiyatlarindaki artistan daha fazla, 2016 yilinda ise
daha diisiik olmakla birlikte alim fiyat artiglarina ¢ok yakin gergeklestigi goriilmektedir.
Donem zararina ugranilan 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda ise satis fiyatlarindaki artis,
alim fiyatlarindaki artisin ¢ok altinda kalmistir. Bu gostergelerden, satis fiyatlarindaki arti-
sin bir yandan TUFE diger yandan da alis fiyat artislarinin altinda gerceklesmesi seklindeki
her iki nedenin de donem zararlarinin belirleyicisi oldugu anlagilmaktadir. Bununla birlikte
satis fiyat artislarinin TUFE ve alis fiyat artiglarindan diisiik kalmasinin, CAYKUR "un sahip
oldugu yiiksek cay stoklarindan kaynaklandigi seklinde bir yorumda da bulunulabilir. Zira
yiiksek stok miktarlarint makul seviyelere diigiirebilmek ve finansman ihtiyacini giderebil-
mek amaciyla yliksek miktarda cay satis1 yapma ihtiyacit duyan Kurulusun fiyatlar: diisiik
belirlemek durumunda kalabilecegi degerlendirilebilir.

CAYKUR’un stok sorunu Tablo 6’dan goriilebilmektedir.

Tablo 6: Cay Alig-Satis ve Stok Miktarlari (Ton)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
*Gay Alis (Uretim) Miktar 131.755| 138.718| 100.751| 136.552| 141.110| 142.049
Cay Satis Miktar 120.654 | 122.777| 106.678| 105.479| 121.387| 132.291
Toplam Cay Stok Miktari 64.033 79.786 74.606| 103.617| 122510 131.753
6 Yillik Ortalama Alim Miktari 131.823
6 Yillik Ortalama Satis Miktari 118.211

* CAYKUR'un almis oldugu yas gay yapradinin kuru gaya donisiminde yaklasik ylizde 80 oraninda
agirlik kaybina ugramasi nedeniyle satiglarla karsilastirilabilir olmasi amaciyla yas cay alim miktarlar
olarak ayni yilda s6z konusu yapraklardan Uretilen kuru ¢ay miktarlari baz alinmistir.

Kaynak: CAYKUR, 2020b: 13, 14, 15; CAYKUR, 2021: 22, 41.

Tablo 6’dan, CAYKURun 2017 y1l1 disinda her y1l satis miktarinin iizerinde ¢ay alimi
yaptig1 goriilmektedir. Bu siirecte satis miktarlarindaki dalgalanmalara ragmen alim miktar-
lar1 2017 y1ili disinda her y1l artmis ve 2020 yilinda, kuru ¢ay bazinda 142 bin ton ile en yiik-
sek alim gergeklestirilmistir. 2015-2020 doneminin ortalamalar1 alindiginda, CAYKUR her
yil satig miktarindan yaklasik 14 bin ton daha fazla alim gergeklestirmistir. Bu politikanin
neticesinde 2020 yilinda 132 bin ton ile ¢cok yiiksek stok miktarina ulagilmigtir. 2020 yilinin
tamaminda 132 bin ton ¢ay satisinin gergeklestigi dikkate alindiginda, yilsonuna gelindigin-
de y1l iginde gergeklesen cay satist miktar1 kadar halen stokta ¢ay bulunmasi, CAYKUR un
ne kadar yiiksek bir stok miktarina ulastigini1 gostermektedir.

Tablo 6’daki veriler degerlendirildiginde, alis ve satis fiyat politikasinda oldugu gibi bunlara
iliskin miktar politikasinda da CAYKUR ’un temel isletmecilik politikalarina uygun davranma-
dig1 anlagilmaktadir. Zira yiiksek stok miktarlarina sahip bir igletmeden, her yil satis miktarinin
iizerinde alim yapmaya devam etmesi beklenmez. Ciinkii yiiksek stoklar yiiksek maliyetlere ne-
den olmaktadir. Bir yandan alimlar nedeniyle ilave finansman ihtiyaci olusmakta ve bu nedenle
finansman giderleri artmakta, diger yandan muhafaza kaynakl stok maliyetleri artmaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

CAYKUR 233 sayili KHK uyarinca verimlilik ve karhlik ilkelerini gdzeterek iktisadi alan-
da ticari esaslara gore faaliyet gdstermek durumunda olan IDT statiisiiyle faaliyet gdsteren bir
KIT’tir. Ancak mali ve finansal analiz boliimiinde tespit edildigi {izere Kurulus faaliyetlerini karli
bir sekilde stirdiirememektedir. 2015-2020 déneminin ilk iki yilinda diisiik donem karlar elde
eden Kurulus 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarini ¢ok yiiksek dénem zararlariyla kapatmistir.
Nitekim s6z konusu 6 yillik donemin kiimiilatif net zarar1 2 milyar TL olarak hesaplanmustir.

Mali tablolar incelendiginde, satis fiyatlarinin gerek TUFE gerekse alis fiyatlarina gore
daha diisiik artmasi, zararlarin bir nedeni olarak tespit edilmistir. Ayrica alis fiyatlarinin
genel olarak UFE’den daha yiiksek artmasi da zararlarda etkili olmustur. Yiiksek banka kre-
dileri nedeniyle katlanilan finansman giderlerindeki artig ise zararlara iliskin diger bir neden
olarak tespit edilmistir. Yiiksek banka kredilerinin ise donem zararinin yani sira yliksek stok
kaynakli finansman agiklarindan kaynaklandigi anlasilmistir.

Yiiksek stoklar, alim maliyetleri nedeniyle dogrudan finansman ihtiyaci olustururken
bu ihtiyacin giderilmesi i¢in kullanilan banka kredilerinden kaynaklanan finansman gider-
leri araciligiyla donem zararii artirmak suretiyle dolayli bir sekilde de finansman ihtiyaci-
na neden olmaktadir. Nitekim 2015-2020 doneminde her y1l satiglardan ortalamada 14 bin
ton daha fazla alim yapilmasi ve 2020 y1li sonunda 132 bin ton stok miktarina ulasilmasi
CAYKUR’un yiiksek stok sorunu oldugunu ortaya koymaktadir. Zira 132 bin ton ¢ay stoku-
nun 2020 y1li satis fiyatlarryla degeri yaklagik 3,2 milyar TL dir.

Stoklarin bu goriinen maliyetlerinin yani sira gériinmeyen maliyetleri de bulunabilmek-
tedir. Zira Kurulusun satis fiyat: artislarinin genel olarak alis fiyatlar1 ve TUFE artislarindan
daha diistik gerceklesmesinde, yiliksek stoklarin etkisinin oldugu degerlendirilmektedir. Bu
etkinin temel nedeni, yiiksek stoklardan kaynakli maliyet ve dolayisiyla finansman baskisi-
dir. Yiiksek stoklari eritmek ve boylece maliyet ve finansman baskisini azaltmak i¢in daha
fazla satis gergeklestirmek gerekmektedir. Bu da satig fiyatlarmin, karlilign saglayabilecek
seviyeden ¢ok daha diigiik ger¢eklesmesine neden olabilmektedir.

Yiiksek stoklarin temel nedeni ise CAYKUR’un alim miktarini, satis ve stok miktarina
gore ayarlayamamasidir. Rasyonel bir isletmeden beklenmeyecek sekilde, stok miktarlari
her y1l artarken Kurulus her y1l satis miktarinin lizerinde alim yapmaya devam etmistir.

CAYKUR’un rasyonel olmayan bu alim ve stok politikasi, yiiksek zararlara ve finans-
man acgiklarina ugramasina neden olmaktadir. Finansman agiklarinin bir kisminin biitgeden
sermaye transferi seklinde finanse edilmesi bir yandan genel biit¢eye yiik olustururken diger
yandan isletme performansinin olumsuz olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir. Ser-
maye transferiyle karsilanmayan finansman agiklar1 ise piyasadan borg¢lanilmak suretiyle
kapatilmaktadir. S6z konusu bor¢lanma, banka kredilerinin yiiksek seviyelere ulasmasina,
bu durum ise isletmenin finansal baskiya maruz kalmasina yol agmaktadir.

' CAYKUR'un 23,88 TL'lik 2020 yili satis fiyati dikkate alinarak hesaplanmustir.
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CAYKUR’un rasyonel olmayan bu isletme politikalarinin temelinde, zimni de olsa iire-
tici refahina doniik kamusal politikalar oldugu diisiiniilebilir. Zira yiiksek stoklara sahip bir
isletmenin satislarinin {izerinde alim gerceklestirmeye devam etmesi ya da alim fiyatlarimi
hem satis fiyati hem de UFE artis oranlarinin iizerinde belirlemesinin baska bir gerekgesi
bulunmamaktadir. Kaldi ki bu politikalar, Kurulusun yasamis oldugu ciddi finansman soru-
nuna ragmen devam etmektedir. Uretici refahin1 gdzetmesi agisindan iyi niyetle yapildig
diisiiniilse de bu tiir kamusal politikalar, enflasyon gibi makroekonomik gostergelerde ve
satig fiyat1 yiiksekligi gibi tiiketici refahinda ciddi sorunlara yol agabilmektedir. Bu itibarla
iireticilerin desteklenmesi, CAYKUR ya da baska bir KiT’in faaliyetlerine yapilan zimni
miidahalelerle gerceklestirilmek yerine maliyeti dogrudan biit¢eden karsilanan yontemlerle
yapilabilir. Nitekim cay {ireticileri, fark 6demesi destegi ve kosulu yerine getirenler i¢in or-
ganik tarim desteklemesi seklinde genel biitce kapsaminda desteklenmektedir (Arslantiirk,
2022: 156). Bu desteklerin yani sira ¢ay iireticileri 6zellikle alim politikalariyla CAYKUR
aracilifiyla da desteklenmek isteniyorsa CAYKUR’a bu konuda agik bir gérev verilmesi
daha uygun olacaktir. Nitekim mevzuatta yer alan gérevlendirme hiikiimleri buna izin ver-
mektedir. 233 say1li KHK nin 35’inci maddesinin {igiincii fikrasinda “Ikinci fikra ¢erceve-
sinde Cumhurbaskaninca tesebbiis, miiessese ve bagh ortakliklarin mal ve hizmetlerinin
fivatlarimin satis fiyatimin altinda tespit edilmesi veya tesebbiis, miiessese ve bagl ortaklik-
lara faaliyet alanlart ile ilgili olarak gorev verilmesi hdlinde soz konusu gérevler ile ilgili bu
kuruluslara édenecek goreviendirme bedeli Hazine ve Maliye Bakanlig: biitgesine konula-
cak édenekle kargilanyr.” hiikmii bulunmaktadir. Ayn1 maddenin dordiincii ve besinci fikra-
larinda ise gorevlendirme bedeline iliskin hususlarin ve bu bedelin hesaplanma yonteminin
Cumhurbagkani kararinda agikca belirtilecegi, her bir gérevlendirme uygulamasina iliskin
usul ve esaslarin da Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan, KiT’in ilgili Bakanligi’nin
goriisli aliarak belirlenecegi hiikiim altina alinmistir. Dolayistyla CAYKUR, Cumhurbas-
kanlig1 Kararnamesiyle kendi alim ihtiyact disindaki alimlar i¢in gdrevlendirilebilir ve bu
alimlardan kaynakli masraflar belirli bir kar pay1 da ilave edilerek “gorevlendirme bedeli”
altinda CAYKUR ’a genel biitceden 6denebilir. Béylece hem KiT sisteminin mali ve finansal
yapist hem makroekonomik gostergelerle birlikte tiiketici refah1 olumsuz etkilenmeyecek
hem de treticiler daha seffaf bir sekilde desteklenmis olacaktir.

CAYKUR’un zimni kamusal politikalarin etkisiyle uygulamis oldugu rasyonel olmayan
s0z konusu igletmecilik politikalarinin yan1 sira hicbir kamusal yonii olmayan ve dolayisiyla
kamusal politika olma ihtimali bulunmayan yanlis isletmecilik faaliyetleri de dikkat cekmek-
tedir. Kurulusun gerceklestirmis oldugu yiiksek reklam ve sponsorluk harcamalari bunlara 6r-
nek olarak verilebilir. S6z konusu harcamalar 6zellikle 2016 ve 2017 yillarinda 71 milyon TL
ve 67 milyon TL gibi ¢ok yiiksek tutarlara ulagmistir (CAYKUR, 2017: 93; CAYKUR, 2018:
98). Bu harcama kalemi, Kurulusun finansman agiginin en yiiksek tutara ulagmis oldugu 2019
yilinda dahi 36 milyon TL tutarinda gergeklesmistir (CAYKUR, 2020a: 47). Son yillardaki
ozellikle donem zararlar1 ve stok artiglarinin etkisiyle olusan yiiksek finansman aciklari neti-
cesinde Kurulusun 2020 y1l1 sonunda banka kredi borcu 4 milyar TL’yi asmustir. Yurtigi pazar
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paymin yarisina' sahip olan ve tanmirlik sorunu bulunmayan Kurulusun bdylesine ciddi sevi-
yede finansman sorunu yasarken yapmis oldugu bu tiir harcamalar ciddi bir israf kalemi olarak
degerlendirilmektedir. Bu da Kurulusun acik bir kamusal politika hedefi olmasa da uygulamis
oldugu yanlis isletmecilik politikasina iligkin bir 6rnek teskil etmektedir.

CAYKUR’un tiim bu rasyonel olmayan isletmecilik politikalar1 genel biitceye olumsuz
yansimaktadir. Finansman ihtiyacini gidermesi i¢in Kurulusa genel biitgeden sermaye trans-
ferleri yapilirken transferler sonras1 dahi Kurulus finansman agiklariyla karsilasmaktadir. Bu
aciklari ise piyasadan bor¢lanmak suretiyle kapatmaktadir. Ancak bu borglarin finansman faz-
las1 vermek suretiyle Kurulus tarafindan kapatilamamasi durumunda nihai olarak biitceden
karsilanmasi s6z konusu olacaktir. Bu da biitge dis1 kuruluslardan olmasma ragmen biitce-
den kaynak kullanmasi agisindan CAYKURun 6zellikle genel harcama politikasi itibariyla
finansman durumunun 6nemini ortaya koymaktadir. Zira kaynak kullaniminda etkinlik, isra-
fin 6nenmesi, suiistimallere yol agilmamasi ve amaglar agisindan harcama yonetimine biiylik
ozen gosterilmesi gerekmektedir (Akdogan, 2002: 477). Nitekim bir KiT olarak sermayesinin
tamami devlete ait olan CAYKUR 'un faaliyetlerini 233 sayili KHK yle 6ngoriildiigi sekilde
verimlilik ve karlilik ilkeleri dogrultusunda yerine getirme yiikiimliiliigli bulunmaktadir. Aksi
bir durum, olusan maliyetin genel biit¢e araciliiyla tiim vatandaglar tarafindan karsilanma-
s gerektirmektedir. Kald1 ki rasyonel olmayan isletmecilik politikalari, fiyat sisteminin bo-
zulmasi seklinde piyasanin etkin igleyisine ve enflasyon gibi makroekonomik gostergelerin
kotiilesmesine de yol agmaktadir. Sonug olarak hem KiT hem piyasa siteminin saghkl bir
sekilde islemesi hem de tiim iilke vatandaglarinin refah1 agisindan, CAYKUR "un faaliyetlerini
mevzuatta ongoriildiigi sekilde verimlilik ve karlilik ilkeleri ¢ercevesinde yerine getirmesi ve
buna engel teskil eden uygulamalardan kaginmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

CAYKURun isletmecilik politikasina iligskin bu agiklamalarin yani sira TVF’ye devri-
nin degerlendirildigi boliimde yapilan agiklamalar uyarinca gerek mevzuat ve uygulamanin
tutarlih@ gerekse KIT sisteminin ve TVF’nin saglhkli bir sekilde isleyisi agisindan, hissele-
rinin tekrar Hazine’ye devredilmek suretiyle Kurulusun Hazine portfoyiinde faaliyetlerine
devam etmesinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

| Arastirma ve Yayin Etigi Beyan

Makalenin yayin siireglerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal
Bilimler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” bashig1 altinda belirtilen esaslara uygun olarak
hareket edilmistir. Calismanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus bulunma-
maktadir.

Arastirmacilarin Katki Beyani

Makalenin tamamu her iki yazar tarafindan ortak iiretilmistir.
Cikar Catigsmasi Beyani

Makalede herhangi bir olasi ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Destek ve Tesekkiir Beyani
Makale i¢in herhangi bir destek alinmamuistir. |

" Yildan yila degismekle birlikte yurtici cay alim ve satislarinin yiizde 50-55'i CAYKUR tarafindan gercek-

lestirilmektedir (CAYKUR, 2020b, s. 7, 14)
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