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GIRIS :

{Jlkemizin bugiinkii ekonomik yénden kalkinmiglik diizeyinin temelinde Kamu
iktisadi Tesebbiislerinin bulundugu yadsinamaz bir olgndur. Devletin kaynak
yaratmak, kaynak dagilunini diizenlemek, istihdamu, Milli Gelir diizeyini artumak
ckonomik ve sosyal gelismeyi saflamak amaciyla kurdugu ve calistirdign KIT'ler,

bugiin igin Diinya’daki genel bir akimin da uzantisi olarak dzellegtirme stirecindedir.

KiT’ler, kaynaklarin dafilimim bozuyor, verdigi agiklarla devlete yitk oluyor,
enflasyonun diigmesini engelliyor ve genel olarak ekonominin tim dengelerini ortadan
kaldirtyor savlariyla bu stireg baglatilmigtir. Bunlar dogru mudur, KiT lere viiklenilen
bu olumsuzluklarn ardindaki gergek neden nedir, KiT’ler ne kadar ozgiirdir, iktidann,
egemen sermaye gevrelerinin ve iilke digindaki karar odaklanmn etkilerine ne kadar

agiktular?

Bunlarin yaninda, lkenin kalkinmugltk diizeyi KiT’lerin kaynak yaratma
iglevine hala gereksinim duymakta mudir, bolgeleraras: geligmiglik farklarmm
giderilmesinde KiT’lerden etkinlik beklenmekte midir, sosyal ve kiiltirsel geligmede
KiTlerin rolii olabilir mi, istthdam sorununu yalmizca ozel sektor karsilayabilecek

midir seklindeki sorularin cevaplar bu stiregte verilmelidir.

Bu caliyma yukandaki sorularin bazilarimn cevaplarma bir dlclide yardimet
olmasi diisiincesiyle hazirlanmg; subjektif ve dayanaksiz yargilarla agmaza
digiilmemek igin, analitik galiyma sekli segilmigtir. Bu baglamda KiT lerle ilgili
inceleme, bunlarin mali yapilanmn temel mali olcitlerle degerlendirilmesi boyutuna

indirgenmistir.



Degerlendirme yeni liberal ekonomi anlayigini benimsemis sivil iktidarin goreve
geldigi yildan itibaren baglatilmmg; bu tarthten itibaren KIiT’lerin mali yaptlarinin ortaya

koydugu sonuglar yillar iginde gosterdikleri egilimler de verilerek incelenmistir.

Caligmadaki birinci boliimde KIT lerin kaynak yapilari, 6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklar seklindeki bir aynmla aralarindaki iliski de verilerek incelenmis; dzellikle
borglanma diizeyi ve yabanci kaynaklarn siirelerine gore bityiiklikleri belirtilmugtir.
Bu bélimde ekonomik kriz donemi sonrasinda segilen finansal aktiviteler ayrica bir alt

boliimde incelenmistir.

ikinci bolimde KIT’lerin varhiklannin yapilan, varlik alt gruplan ve
aralarindaki iligkiler de dikkate alinarak inceleme konusu yapilmus; 6zel bir Snemi
oldugundan KIT Sabit Sermaye Yatummlanndaki reel defagimler ayrica bir alt boliimde

inceleme konusu vapilmigtir.

Ugiinet  béliimde KiT’ler karhiliklam, zararlanmi vyaratan ectmenler ve
verimlilikleri yontinden degerlendirilmig; KT ler i¢in Snemli bir performans olgiitii
olan etkenlik olgillebilir boyutuyla ¢aligmadaki verilerle bir ¢lgiide verimlilik alt

boliimimnde dikkate alinmigtar.

Calismada esas alinan veriler DPT, Bagbakanlik Yiksek Denetleme Kurulu ve
Hazine Dis Ticaret Miistesarhigindan saglanmus; degerlendirmelerde kullamilan temel
mali 8lgiitler, ilgili bilimsel yazin taranarak tesbit edilmistir. Olgiime giren biiyiikliikler

deflatér yardimiyla sabit degerler cinsinden ifade edilmigtir.



BOLUM I

KIT’LERDE KAYNAK YAPISL, KAYNAKLAR ARASINDAKI
ILISKILERIN DEGERLENDIRILMESI



A- KiT’lerde Kaynaklara iliskin Mali Sonuglar ve Kaynak Yapisi

1. Kaynaklar Arasindaki iliskilerin Degerlendirilmesinde Temel Mali Olgiit;
KiT’lerde Kaynaklarla Tlgili Bilanco Biiyiikliikleri Ve Mali Yeterlilik

Sonug¢lar

a- [liskilerin Degerlendirilmesinde Temel Mali Olgiit Ve Diger Olgiitler

KIT kaynaklarmm {(Oz Kaynak-Yabanci Kaynak) aralarindaki iligkilerin
degerlendirilmesinde o6lgiit olarak agafidaki gekilde formiile edilmig mali oran
kullanilmaktadir, Ileride gorillecegi gibi Mali Yeterlilik Diizeyt alt boliimiinde

yapilan degerlendirmede bu orandan yararlamlmgtir.

Oz Kaynaklar
Mali Yeterlilik Oram:

Yabanc1 Kaynaklar

Mali Yeterlilik Oranmi, 6zel ve kamu sektorii ayrimi yapilmadan, igletmelerin
kaynak yapisi1 dolayisiyla mali biinyesini ilk anda belirlemede kullamlan temel bir
mali 8lgattiir. igletme sahipleri ile digaridan borg verenlerin kaynaklara olan katkisini,
isletmenin tasidig risk diizeyini ve genel olarak mali yapisimn saglamlifim gosterir.
Isletmede kaynaklarla varliklar elde edildiginden, varhklann ne kadarnn igletre
sahiplerince ne kadarinin ise odiing fon kullandiranlarca saglandigi da bu orammn

yardimiyla goriilebilir.



Ayrica bu boliimde, Mali Yeterlilik Oram yaminda borglanmiglk diizeyini
belirlemede yardime: olan ve ileride “Bor¢ Kaldirma ve Borglanma Kat Sayist
Diizeyi” alt béliimiinde sonuglari degerlendirilecek, asafida goriildugii sckilde

formiile edilmis, su iki Slgiitte kullanilmigtar.

Yabanc: Kaynaklar
Genel Kaldirag Oram=
Varhklar
Yabanci Kaynaklar
Bor¢lanma Kat Sayis1 =
Oz Kaynaklar

Bor¢ Kaldirma Diizeyi, Isletmelerdeki varliklann yabanci kaynakla finanse
edilen kisminin biiyiikligiini orataya koymaktadir. Bor¢ Kaldirma Dizeyinin
%50 nin iizerinde olmasi varhiklarin daha bivitk kismunin igletmeye borg verenlerce
saglandigim  ortaya koyar. Genel Kaldirag Oramt borg kaldima diizeyinin
belirlenmesinde yararlamlan mali orandir. Bu oranin yiiksek degerler ortaya koymasi,
isletmenin kigiik olgiideki 6z sermayesine kargin yabanct kaynaklarla kar etme
politikastm uyguladigini ilk anda akla getirir. Ancak KiT’lerde oldugu gibi bazi
isletmeler, daha ¢ok kar etmek amaciyla degil, 6z kaynaklannun yetersizlifi
karsisinda, faaliyetlerini siirdiirebilmek igin varliklarinin biyiik kismuni yabanc:

kaynakla finanse ederler.

Bor¢lanma Kat Sayisi1 Diizeyi Isletmenin 6z kaynaklarina goére ne kadar
borglandifimt gosterir. Kat saymm 1'in lizerinde olmast durumunda, isletme

sahiplerinin getirdiginden daha fazla disandan igletmeye kaynak saglanmgtir. Ancak



bu, mali veterlilik diizeyini diigiirerek, bor¢larin 6denememe riskini artinci bir

durumdur.

b- KiTlerde Kaynaklarla Iigili Bilan¢e Biiyiikliikleri Ve Mali Yeterlilik

Sonuglari

Asagida kaynaklar arasi iligkilerin degerlendirilmesinde esas alinacak
kaynaklarla ilgili bilango biiyitklikleri ve bunlar kullanilarak hesaplanan yillar
itibariyle Mali Yeterlilik Oranlan birer tablo halinde verilmistir.
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2 - KiT'lerde Kaynak Yapisi

a- KiT’lerde Oz Kaynaklari Olusturan Etmenler Ve Yillar itibariyle Reel

Degisimler

Varlik toplamu, sermaye toplamma (kaynak toplamma) esit olduguna gore, kisa
ve uzun siireli borglanin diigiillmesinden sonra kalan tutar 6z sermayeyl (6z kaynag)
verir... Borgtan yararlanma colanaklart fazla olan isletmelerde 6z sermaye daha az
olabilir. Bagka ag¢idan bor¢lanma olanaklan 6z sermaye tutarini belirleyen etkenlerden
biridir.! Buna karsin borglann diizeyinde belirleyici olan en dnemli etken de 6z
kaynaktir denebilir. Cinki, bir sirket i¢in birinci derecede dnemli fon kaynag 6z
kaynaktir. Yetersiz 6z kayna@a sahip bir sirket, bagka kaynaklardan fon bulamaz ... Bir
sirketin 6z varhf (6z kaynagi) borg verenler igin, paralarinin geri 6denmesinde 6nemli
bir giiven marj1 tegkil eder. Bir sirket ancak yeterli 6z kaynak yarattiktan sonra baska

kaynaklardan fon temin etmeye baglar.2

KIT lerin 6z kaynaklar1 6denmis sermayeleri yaninda, elde ettikleri karlardan,
asinmaya bagli makine, demirbag ve teghizatlarini yeniden degerlemeleri sonucu ortaya
¢ikan fonlardan ve ayirdiklan yedeklerden olusur. KIT ler kir amaciyla galismadiklari
i¢in, hazineden yardim ve siibvansiyon adi altinda yapilan ve 6z kaynaklara biyik
katki saglayan transferler, 6z kaynaklarin olugumunda en az yukarida belirtilenler

kadar Gnemlidir.

Ancak son yillarda Tirkiye’de devletin bu tir yardimlan, gérev zararlarmi
karsilama disinda yok denecek kadar azalmis; KiT’ler gereksinim duyduklari fonlan

yabanc1 kaynak olarak saglamaya ¢aligmuslardir. Birer devlet kurulusu olmalarmin

I Ahmet Hayri DURMUS, M. Emin ARAT, Mustafa IME, Finansal Tablolar Analizi- Prensipler ve
Uygulamalar, MU, Nihad SAYAR Egitim Vakfi Yayin No:453/686, Istanbul, Kusak Ofset, 1993,
5.200

2 interbank, Kisa Siireli Finansman, Egitim Midiirliigi Yaymn No:9, Istanbul, 1985,5.10



kredi verenlerde yarattigs giivencenin etkisiyle borglanabilmeleri, varliklarm

siirdiirebilmelerini saglamaktadir

Oysa gelismis iilkelerde bile KiT lerin 6z kaynaklari devlet tarafindan biyiik
slciide desteklenmektedir. Ancak bunun yaninda baz: iilkelerde devlet, 6z kaynaklar
desteklerken -bolgeler arasi geligmiglik farkinin giderilmesi veya toplumsal ve olumlu

bir digsal yararin elde edilmesi gibi- birtakum kriterleri gozetmektedir,

Omegin Italya’da devletin tam veya belli oranda pay sahibi olup destekledigi
firmalarm sayis1 oldukga fazladir, Bu destek, ozellikle genel ekonomik kriz
donemlerinde bityiikk énem tagimaktadir. Destefin tiirii 6z kaynagt gii¢lendirici ve
bazen de nakit transferlerle artinci yondedir.® Italya’da sanayi biiylik olgiide zengin
kuzey kesiminde toplanmis olmasina ragmen; devlet az gelismig giiney bolgesine,
Kuzey italya’ya verdigi destegin hemen hemen aynisim saglayarak burada yatirimlarda
bulunmaktadir. Italya’da devletin destefinin cografik bolgelere gére oransal dagilhrm
soyledir:

Kuzey Italya %30.4
Orta Italya % 26.1
Giiney Italya %026.6
Adalar %16.9 4

Almanya ve Amerika’da ise, devletin herhangi bir igletmeye sermayedar olarak
girerken aradifn en énemli husus, igletmenin faaliyette bulunaca@ alandan sosyal bir
yararin elde edilmesi ve bu girigimin diger scktdrlen canlandirict ve biyiiticil
ozelliginin olmasidir.> Piyasanin gekillenmesinde devletin éncii roli gok dnemlidir.

Devlet piyasa mekanizmasina destek olmak amaciyla KiT kurar. Fakat onemli olan

3 Mario ZIGARELLA . Verso la Public Company, Piacenza, Sperling&Kupfer Editori S.p.A., 1989,
5.45

4 ibid, 5.45

5 Magda BIANCO, Temi di discussione de! Servizio Studi I1 Conrollo nella Public Company, Banca
D’italia N1:195, Roma, Maggio 1993, 5.20



dogru sektoriin desteklenmesidir. Desteklenen sektér lokomotif gorevini iistlenir, Ve

diger sektorlerin gelismesine yardimcl olur.6

OZ KAYNAK VE YABANCI KAYNAKLARDAKI REEL DEGISIM

TABLO 3:

(Milyar TL) %o
CARI FIYAT | SABIT  FiYAT | REEL DEGISIM

YIL. | DEFLATOR Oz Yabana Oz Yabana Oz Yabanci

Kaynak. Kaynak. | Kaynak. Kaynak. | Kaynak. Kaynak,
1982 1.0000 985 4191 985 4191 | - emee-
1983 1.3065 2111 6444 1615 4931 63.96 17.68
1984 - 19863 4330 8205 2180 4131 34.98 -16.24
1985 2.7798 6 148 12645 2212 4549 1.47 10.12
1986 3.5221 7331 19351 2 081 5494 -5.92 20,77
1987 4.8837 9 744 31119 1 995 6372 -4.13 15.98
1988 8.3267 17 047 48206 2047 5789 2.61 -9.15
1989 13.6499 31 005 73 849 2271 5410 10.94 -6.33
1990 20.7899 44 728 121 495 2151 5844 -5.28 8.02
1991 32.3008 58 032 209 696 1797 6492 -16.46 11.09
1992 52.3533 103 038 365418 1968 6980 9.52 7.52
1993 - 82,9252 146 609 644 038 1768 7766 -10.16 11.26
1994 182.9922 284 666 1340218 1 556 7324 -11.99 -5.69
1995 345.0188 635 330 2212043 1 841 6411 18.32 -12.46
1996 605.8536 1324424 4432257 2186 7316 18.74 14.12

6 Syen HARTUNG ve Stefan KADELBACH, “Biirger, Recht, Staat” Handbuch des &ffentlichen
Lebens, Leck, Fischer Taschenbuch erlag GmbH 11319, 1997, 5.185
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Yukarida KIT 6z kaynak tutarlari, yabanci kaynak tutarlan ile birlikte bir tablo
iginde verilmis; saghkli degerlendirme yapabilmek igin bu tutarlar enflasyon etkisinden
arindmilarak  sabit fiyatlara ¢evrilmis, bu kaynaklardaki yilhik reel degigimler
gosterilmigtir. Oz kaynak ve yabanci kaynaklardaki gelismeler, asagidaki ilgili alt
bﬁlumlerde,l nedenleri ve sonuglanyla degerlendinildiginden burada inceleme konusu

yapilmayacaktir.
b- KiT’lerde Siirelerine Gire Yabanci Kaynaklar

Vadeleri yoniinden yabanci kaynaklar i¢in bir aynma gidildiginde, geri 6deme
siiresi bir yildan az olan krediler Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar; bir yildan fazla olan
krediler ise Uzun Siireli Yabanci Kaynaklar baglig1 altinda degerlendirilmektedir. Kisa
vadeli krediler genellikle isletmenin ¢aligma sermayesinin finansmani 1gin
kullamldigimdan, bu kredilerin 6denmesi (geri &denmesi) doner degerlerin paraya
¢evrilmesi ile saglamr. Kisa vadeli krediler kendisini 6deyen krediler olarak diigtiniiliir,
Bu tiir krediler déner aktifleri (dénen varliklar), 6zellikle alacak ve stoklar finanse
etmek igin kullamilir. Alacaklar tahsil edildiginde ya da stoklar paraya ¢evrildiginde,

alinan krediler geri 6denecektir.’

Ancak KT lerde bu olmasi gerekenin aksine bir durum séz konusudur. 1lerideki
ilgili alt bolimde de gorillecefi gibi, ozellikle KIT'lerde Cari Oranin diigmeye
basladifi 1985 yilindan itibaren -bu disiigiin bir sonucu olarak- kisa siireli yabanci
kaynaklan dénen degerlerle (donen varliklar) kargilamada giigliikler ¢ikmaya baglams;
1990 yilindan sonra da kisa siireli yabanci kaynaklar donen degerlerle karsilanamaz

hale gelmigtir.

Zarar etmeyen devlet igletmelerinde dahi, karlann seviyesi, isletmenin normal

yatirrm ve genisleme ihtiyaglarmin ¢ok altinda kalmakta; bdylece yatinmlarin

7 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Guven SEVIL, Finansal Yénetim, Eskisehir, Ekim 1994,5.225
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finansmaninda dig kaynaklara ihtiyag artmaktadir. 8 Bununla birlikte, bir isletme,
gelecekte 6deme giiglitkleri ile kargilagmak istemiyorsa, kesin olarak kisa vadeli
borglarla sabit degerleri finanse etmekten kagmmalidir. Her igletme kullanmi§ oldugu

kaynaklarin vadesi ile, elde etmis oldugu iktisadi varliklarin igletmede kullanabilecegi

siire arasinda bir ahenk saglamak zorundadur. 9

Kisa vadeli bir banka kredisi, uzun vadeli veya devamli bir varlig: finanse etmek
icin kullanilirsa, igletme siirekli olarak borglarim1 yenilemek zorunda kalacaktir. Bu
durumda, isletme siirekli faiz yiiki altina girebilecegi gibi, bor¢larim 6deyememe riski
ile karsilasabilir.1¢ Yatinmlarin kar geklindeki karsihigi uzun siirede alinacagindan;
bundan 6nce vadesi gelecek kisa siireli yabanci kaynagin 6denmesi, bu karla degil,

yeniden saglanacak kisa sitreli yabanci kaynakla olanakh olacaktir.

KiT’lerde yukanda belirtilen sakincali durum stz konusudur. Kisa siireli
yabanct kaynaklar yalnuz donen degerlerin degil, yatirmmlarmn finansmarnda da
kuliamimakiadir. Borglanmanin reel olarak en ¢ok biiytidiigi 1985, 1986, 1987, 1990,
1991, 1993 willan, 6z kaynaklarin reel olarak artmadifl veya ¢ok azaldigt yillardir,
Enflasyon orant kadar 6z kaynaklarda artigin gorildiigii 1985 yili diginda, s6z konusu
yillarda enflasyon kargisinda 6z kaynaklar erimig; KIT’ler faaliyetlerini ve yatinmlarim
bor¢lanarak siirdiirebilmiglerdir. Asagidaki tabloda gorildagh gibi, kisa sireli
kaynaklarda en viiksek reel artig oranlart da bu yillarda ortaya ¢ikmugtir. 1986 yih
hari¢ biitiin bu yillarda kisa siireli yabanci kaynaklardaki reel bilyiime, uzun siireli

yabanci kaynaklardaki reel biiyiimeden daha fazladir.

8 Korkut BORATAV , Gelir Dagilim, Gergek Yayinevi, [stanbul, 1972s.154
9 Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, 3. Baski, Formiil Matbaasi, Istanbul, 1980,5.243
10 Biiker, op.cit., 5.1 {1
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TABLO 4 :
KISA VE UZUN SURELT YABANCI KAYNAKLARDAKI REEL DEGISIM

(MILYAR TL) %

YIL. | DEFLATOR | CARI  FIYAT | SABIT FiYAT | REEL DEGISiM

| Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa

Siireli Siireli Siireli Siireli Siireli Siireli
1982 1.0060( 1734 2457 1734 2457 eeeee e
1983 13065 2617 3828 2003 2930 15.51 19.25
1984 1.9863] 3278 4 930 1650 2482 (17.62) (15.29)
1985 27798 4614 8 031 1660 2889 0.60 16.29
1986 3.5221) 7658 11 693 2174 3320 30.96 14.92
1987 48837 12121 18 998 2482 3890 14.17 17.17
1988 83267} 19706 28500 2367 3423 (4.33) (12.00)
1989 13.6499| 31786 42063 2329 3082 (1.60) (9.96)
1990 20.7899| 40137 81357 1931 3913 (17.09) 26.96
1991 323008 69146 140551 2141 4315 10.88 11.19
1992 523533 130316 235097 2489 4490 16.25 (3.19)
1993 82.9252| 222770 421268 2686 5080 7.91 13.14
1994 182.9922| 325547 1014 671 1779  5545| (33.77) 9.15
1995 345.0188 | 480449 1731594 1393 5019| (21.70) (9.49)
1996 605.8536| 904384 3527873 1490 5823 7.18 16.02

Oz kaynaklarin erimesi, uzun siireli yabanci kaynak kullanimina gidilmemesi ve
donen degerlerden daha biiyiik 6lgiide kisa siireli yabanct kaynaklarda reel biiytimenin
goriillmesi; uzun siireli varhik niteligindeki sabit degerlerin (duran varhklarin) buna
bagh olarak yatinmlann finansmanmnda, kisa siireli yabanci kaynak kullamildigim

gOstermektedir.

13



Ozelligi olan 1994 ekonomik kriz yili ve sonras: iki yillhk mali donemde; 6z
kaynaklar yaninda genel olarak yabanci kaynaklann da reel olarak azalig gosterdigi
veya -borglarin silinmesiyle 1995 yilinda oldugu gibi- 6z kaynaklar reel olarak artarken
borglarin azaldign, ya da -dovize endeksli otomatik fiyatlandirmaya gegis sonucu kar
edinilmesiyle ve bunun yaninda yeniden kisa siireli bor¢lanmaya dénilmesiyle 1996
yilinda oldugu gibi- her iki tiir kaynagin da reel biiytime ortaya koydugu goriilmigtiir.
Ancak tiim bu, kaynaklarla ilgili farkli olugumlar sirasinda da, cari fiyatlarla kisa siireli
yabanci kaynaklardaki artig, uzun siireli yabanci kaynaklardaki artigtan fazla olmugtur.
Asapidaki sekilde de goriildiigi gibi, ozellikle 1990 yilindan itibaren, yabanct

kaynaklar i¢inde kisa siireli olanlara belirgin bir sekilde yénelme olmustur.

SEKIL 1:
KISA VE UZUN SURELI YABANCI KAYNAKLARIN TOPLAM YABANCI
KAYNAK iCINDEKI PAYI

80

70 +

60 ¢

SO 1

0 " n 1 n —— . I S
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Yillar
—e—Kisa Vadeli Yab. Kaynaklar
—&— Uzun Vadeli Yab. Kaynaklar
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Uzun stireli yabanci kaynaklarla doénen degerleri finanse etmek de igletmeler
icin gider artiric1 yonden sakincali bir durum tagir. Bu tiir yabanci kaynakla elde edilen
donen deperler kisa siirede yeniden paraya doniigeceginden, kisa stirenin diigiik faiz
yilkimiin altina girmek olanagi varken; yabanci kaynagi uzun siire elde tutmanin
maliyeti olan yiiksek faiz tutarim -basta yapilan sézlesmenin zorunlu sonucu olarak-

fistlenmenin geregi yoktur.

KiT’lerde, faiz oram bir dlgiide daha diigiik oldugundan kisa siireli yabanct
kaynaklara yonelme vardir. Genel bir kural olarak uzun sireli yabanci kaynaga gore
daha diisitk faiz oranma sahip kisa siireli yabanci kaynakla finansman, 6z kaynak
karhhgm arttinel, ancak Cari Orani, diger deyisle kisa siireli bor¢ ddeme giiclinii
azaltici etki yapmaktadir. Oz kaynak karlilig artarken bir yandan donen degerlerle kisa
siireli borglarin édenememe riski de artmakta ve bundan da dnce faaliyetin siirmesini

saglayan net ¢aligma sermayesinin kalmamas: durumu ortaya ¢ikmaktadir.

KIT ierin yabanci kaynak edinirken yapmalan gereken, kisa siireli yabaneci
kaynak faiz oramindan daha diigiik faiz orammma sahip uzun siireli yabanci kaynak
bulmalaridir. Bu sekilde hem 6z kaynak karlili1 artacak, hem de kisa siireli borglanin
o6denmeme riskiyle karsilagilmayacak ve gercken net g¢alisma sermayesi korunmug
olacaktir. Bu tiir digiik faiz oranli uzun sireli yabanci kaynaklar, genelde yatinm
projeleri igin kredi arandiinda saglanabildiginden; KIT ler borglanmalarim yatirunlara
yonelik olarak degerlendirmelidirler. Oysa KIT lerde agin kisa siireli yabanci kaynak
edinilmesi; bu kaynaklann faizlerinin kargilanmasi igin yeniden lkisa sireli
borglanmaya gidilmesi geklinde -son derece yararsiz ve esas faaliyet karin azaltici- bir

borglanma olgusu yaratmigtir.

Hangi siireli olursa olsun diisitk faizli yabanci kaynak saglanmasinda asil gorev

devlete diismektedir. Devletin, temelde sosyal amaglarla faaliyet gosteren KIT leri
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piyasa kosullariyla karst karsiya birakmas: yerine; diigiik finansman yitkii getirecek
nitelikte yabanct kaynak saglamalan igin mali piyasalarda diizenlemeler yapmast
gerekmektedir. Birgok iilkede devlet bu konuda gerekli diizenlemeleri yapmustir,
Bunun yaminda devletin, KiT lerin finans yapilarim dengelemede yapacag en $nemli

yardim, KIT ler i¢in bir garantor olarak uluslararasi mali piyasalardan ucuz ve uzun

siireli kredi saglamaktir.11

Ornegin Italya’daki kamu tesebbiislerinin, faaliyette bulunduklar: sektérlerin
ozellikleri ve digsalliklant diigiiniilerek; 1936 yilindan itibaren sadece kamu bankalari
degil, diger 6zel bankalardan da bunlar igin gok diigiik faiz orantyla kredi kullanim

yollar1 agilmug ve bu, kamu firmalarinin kaynak yapisim desteklenmistir. 12

Almanya’da devletin iktisadi faaliyette bulunmasinda en giclii  destegi
bankalardir. Bankalar ve devlet bir biitiin halinde caligir. Ozellikle yeni faaliyete
gegmis %100 devlet sermayeli isletmeler veya alternatifleri (devletin daha az

sennayesinih oldugu igletmeler ) mitmkiin oldugunca ucuz krediyle desteklenir, 13

KiT’ler yabanci kaynak edinmede, konjonktiirii izleyip gelecekte faiz
oranlarinmn egilimini dikkate alarak tesbit ettikleri bir borglanma stratefisine de sahip
degillerdir. Faizlerin disiis egiliminde oldugu donemlerde, gereksinim duyulan
yabanct kaynagi birka¢ partide saglanacak sekilde pargalara ayrrarak, kisa siireli
yabanci kaynak olarak temin etmelidirler. Boylece her yeni parti yabanci kaynagin faiz
orant bir gncekinden daha diigiik olacagmdan, sonugta toplam faiz gideri de daha az
olacaktir. Faizlerin yiikselis egilimine girdigi donemlerde ise, bugiinkii diisiikk faiz

oranindan yararlanarak, toplu olarak uzun siireli yabanci kaynak kullanimina gitmek,

1 Hartung, op.cit., 5.185

12 A Franco GRASSINI, <<Noccioli duri, public companies € capitalismo familiare>>, Rivisti di
Politica Economica, Roma, Pubblico Mensile S.r.l., 1996, 5.74

I3Bianco,op.t:it.,s.21
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faiz giderlerinin daha da yikselmesini engelleyecek, ve dénem karina olumlu etkide

bulunacaktr.

c- KIT Kaynaklari Alt Gruplarmim Kaynaklar Igindeki Pay1

KIiT’lerdeki bu denli kisa siireli yabanci kaynaklara yénelme gergegi kargisinda,
surelerine gore ayrnlinig yabanci kaynak alt gruplannin toplam kaynaklar igindeki pay:
ile 1lgili olarak, bilimsel yazinda ¢nerilen ve uygulamada da genel kabul géren bazi iist
sinir degerlerin bulundugunu belirtmekte yarar vardir. Bunun yaminda 6z kaynaklarin
toplam kaynaklar igindeki pay1 i¢in de bir alt smr deger s6z konusudur. Yabanci
kaynak alt gruplarinin ve bunlann yaninda 6z kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki
paylari, birgok etmene bagh olarak her isletme igin farkls degerler gosterebilir. 14
Ancak yabanci kaynak alt gruplan igin verilen smir degerlerin iistiindeki; 6z kaynaklar
igin verilen smir degerin ise altindaki gergeklesmeler, igletmenin saglikli bir mali

yapidan uzaklagmasum ve borglarn 6denememesi riskinin artmasina neden olurlar.

Asagida yabanci kaynak alt gruplart ve oz kaynaklar igin- saghkli bir mali
yapmin siirdirilmesini saglamada giivence sayilan- bu simr degerler ve KIiT’lerdeki
gergeklesmeler bir tablo iginde verilmistir. [leride, “KIT Varliklan Alt Gruplarinin
varhklar I¢indeki Payr” baghkli alt béliimde de yapildig gibi, incelemeye konu edilen
on dort yillik siire ii¢ doneme aynlmig ve KiT’lerdeki gergeklesmeler, buna uygun
olarak bu dénemlerin ortalamalar: eklinde verilmistir. Goruldigii gibi KiT lerdeki
gergeklesmeler -saglikl: bir mali yaptmn kurulmasina olanak vermeyecek olglide- smir

degerlerin ¢ok disindadir.

14 fnfra s 43



%

Saghkh Mali LDiénem I1.Dénem IIL.Diénem
Kaynaklar (PASIF) Yapi Igin (1983-1989) {1920-1994) (1995-1996)
Alt Gruplan Giivence 7Yk Ort.  SYihk Ort. 2 Yallik Ore.
Degerler Gergeklesme  Gergeklesme  Gergeklesme
Oz Kaynakiar 45'den fazla 28.42 2132 22.66
olmah
Yabanci Kaynaklar 55'den az T1.58 78.68 71.34
almah
Kisa Sureli Ybe. K. 35°den az 42.99 53.48 61.05
olmah
Uzun Sireli Ybe. K. 35°den az 2859 2520 16.29
olimalt

Uzun siireli yabanci kaynaklarin aksine, kisa siireli yabanci kaynaklara gittikce
daha biyiik 8lgiide agurlik verilmesi, ortalama gergeklesmeler esas alnarak ¢izilen
agagidaki gekilde belirgin olarak gorilmekiedir. Yeri gelmisken belirtilmelidir ki,
Hazinenin i¢ bor¢lanmasinda da giderek daha ¢ok kisa siireli bor¢lanma agirhik
kazanmaktadur. Ig borglanmada ortalama vade 1990 yilinda 15.8 ay iken, 1993’te 25,1
aya gikmig ancak 1994’te 13.3 aya ve 1995%in ilk 11 ayinda da 11.8 aya digmiigtiir.
Avrupa iilkelerinde ortalama borglanma vadesinin 5-6 yil civannda oldugu

diigiiniiliirse, Turkiye’de bu vadenin ne kadar kisa oldugu daha iyi anlagilacaktir. 13

I5SHakki SOYLU, Tirkiye’de Senyoraj Gelirleri ve Kamu Aciklar, Sermaye Pivasasi Kurulu
Yayinlar No:81, Ankara, Temmuz 1997,5.108
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Bu sekilde, vadelerdeki agint kisalma ve oldukga yiiksek pozitif reel faizler, ic
borg servisinde tehlikeli noktalara dogru gidilmesine neden olmaktadir. Vadenin kisa
olugu, yitksek bir reel faizle birlikte ana paranin bir siire sonra katlamah bir sekilde

6denme zorunlulugunu giindeme getirmektedir. 16

SEKIL 2 :
KAYNAK ALT GRUPLARININ KAYNAKLAR ICINDEKI PAYLARIYLA
" ILGILI ORTALAMA GERCEKLESMELER

1983-1989 7 Yilhk Ortalama

Uzun Sireli Ybe. K.

Kisa Sireli - 29%
Yhe. K.
43%
Gz Kaynaklar
28%

1990-1994 5 Yilik Ortalama

Uzun Streli Ybe, K.
25%

Kisa Screli
Ybe. K.
54% Oz Kaynaklar
21%

16 ibid 5.109



1995-1996 2 Yk Ortalamza

Uzun Siireli
Ybe, K.
16%

Kisa Siireli Oz Kaynaklar
Ybe. K. 23%
61%

Oz kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki payinin, kiigiik 6lgiide de olsa son
ddnemde artmasimin; 1995 yilinda bor¢larin silinmesine, 1996 yilinda “dévize endeksli
otomatik fiyatlandirmaya gegme” sonucunda kar edilmesine bagli oldugunun
belirtilmesinde yarar vardir. Bu artisa ragmen KiT’lerin 6z kaynaklari, siur degerin
gok altinda olup, dolayisiyla yabanci kaynaklar kargisinda gok digik diizeyde
kalmaktadir. Yabanci kaynaklara gore 6z kaynaklarn son derece yetersiz olmasi,
ileride “KIT’lerde Mali Yeterlilik Diizeyi” alt boliimiinde ayrica inceleme konusu

yapilacaktir.
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B- KiT’lerde Kaynaklar Arasmdaki Iliskiler
1-KiT’lerde Mali Yeterlilik Diizeyi

a- Mali Yeterlilik Diizeyi Gerg¢eklesmeleri

KiT’lerin mali yapisimin analizinde kullamlacak oranlann ilki olan Mali
Yeterlilik Orani, bir iktisadi kurulugun aldigi borglara oranla ne kadar 6z kaynaga
sahip oldugunu; dolayisiyla borglarini  6deyebilme konusundaki yetkinligini
gostermekte olup, asagidaki sekilde diizenlenmigtir.

Oz Kaynaklar

Mali Yeterlilik Oranmi=
Yabanci Kaynaklar

Bu oramn yillar itibariyle degerlerinin -6z kaynaklar ve yabanci kaynaklarla
ilgili reel geligmelere kosut olarak- %21 ile %52 arasinda degisim gésterdigi ortaya
¢tkmaktadir.17 1985-1994 yillan arasinda 6z kaynaklardaki en olumlu reel bilyiime -6z
kaynaklardaki ¢nceki yi1la gére artig oranimin yabanci kaynaklardaki artis oranindan
belirgin olarak fazla olmasimin da etkisiyle- (asagida “B-37 alt boliimiindeki,
enflasyondan dogan arti§ giderildikten sonraki, 6z kaynaklar ve yabanci kaynaklardaki
reel degisimlerin izlendigi sekilde de gorildiigii gibi) 1989 yilinda ortaya gikmugtir.
Bunun sonuncunda bu yil igin Mali Yeterlilik Oraninda goérillen sinirl: yiikseligin
hemen ardindan 1990 yilinda diigiis baglamig ve 1991 yilindan itibaren hizlanarak

surmiistiir.

17 Yukarida A-1 alt bélimiinde ki “KIiT lerde Mali Yetertilik Oranlar” tablosunda (Tablo 2 de) verilen
degerler esas alinmug; asagidaki sekil de bu degerlere gére ¢izilmistir.
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1990 yilinda 6z kaynaklar reel olarak kiigiilirken yabanci kaynaklar reel
biiyiime gostermiglerdir. 1991 yilinda ise benzer geligme daha yitksek oranlarda
tekrarlaninca Mali Yeterlilik Orani ilk kez %30’lann da altina ditgmiigtiir. 1994 yilinda
ise 6z kaynaklar, yabanci kaynaklarin yalnizca %21' kadar bir tutar ortaya koymustur.
Bu yil, hem 6z kaynaklar hem yabanci kaynaklar yiiksek enflasyon kargisinda reel
olarak deger kaybetmisler, ancak 6z kaynaklardaki reel kii¢itlme %11.99°luk oranla
yabanci kaynaklardaki %5.69’1uk reel kiigiilmeden bilyiik oldugu igin; ve bu sekilde
onceki yila gore kotiiye gidis siirditgiinden, Mali Yeterlilik Oram1 1994 yilmda son

ondort yilin en diigiik ditzeyini gdstermigtir.

Bityiik 6lgiide yabanci kaynak kullammyla KliT'lerin asin  borglanmasi
sonucunda, asagidaki sekilde de gorildigia gibi 6z kaynaklar yabanci kaynaklar
kargisinda adeta enimigtir,

SEKIL 3 :
YILLAR ITIBARIYLE
MALI YETERLILIK DUZEYI

1992
Yillar 1993 1904 1995 1906
Mali Yeterlilik Orans

Oysa niski sevmeyen veya cari yiiksek kredi faizlerinden borg¢lanamayan 6zel

sektor igletmelerinde bu oran, %80'lere hatta %100'lere ulasmaktacir. Mali
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Yeterhlik Oraminda %100°le kastedilen 6z kaynaklarin yabanci kaynaklarla aym
tutarda olmasidir, Bu oranin %100°den kiigiik olmasi, varliklarin bityitk kisminin
borglanilarak edinildigi gergegini ortaya koyar. Boyle bir durumda isletme agir bir faiz
yitkii altinda olup, alacaklilar i¢in emniyet pay: az demektir. Gergekten bu sartlar
alunda iirettlen mal ve hizmetlerin fiyatlarinda ani diigme halinde isletme,

sermayesinin tamamint kaybedebilecegi gibi, borglarm 6deyememesi nedeniyle

alacaklilan da zarara ugrayabilir. 18
b- KiT’lerde Oz Kaynaklar1 Artirici Onlemler

KiT’ler genellikle yetersiz sermayeleriyle faaliyetlerini siirdiirmekte, hazine
olanaklarmin simirl olusunun yamisira son yillarda biiyiiyen isletme agiklari bu
kuruluglarda 6z sermaye (6z kaynak) / bor¢ (yabanci kaynak) oramm dahada

bozmakta, bozulan finansal yapilann da hem isletme faaliyetleri agismdan zorluklar

yaratmakta, hem de borg ve faiz yilkiiniin artmasina neden olmaktadur. 19

Oz kaynaklann yabanci kaynaklara gore ¢ok geride kalmasinda, bir taraftan
finansman sorunu nedeniyle yabanci kaynak kullamiminin, tahakkuk eden faiz ve kur
farklarimin da etkisiyle bilyilk boyutlara ulagsmasi; dier taraftan 6z kaynaklarda
meydana gelen artiglanin, dénem zararlanmin etkisiyle 6nemli 6lgiide tiiketilmesi
baslica etkenler olmugtur.20 Bu diigiisiin bir 6lgiide hafifletilebilmesi igin 1991 yilindan
itibaren biitgeden transferler artirllmig, 3636 Sayili Kanun uyarinca 31.12.1991
tarihindeki borglar, tahkime tabi tutulmus, 1992-1993 mali y1l1 Biitge Kanunu uyarinca
ozel tertip devlet tahvilleri gikartilmagtir.

13 Akgiig, op. cit., 5.242

19 M. Berra ALTINTAS, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin
Sermaye Piyasasina Etkileri, Sermaye Piyasast Kurulu Yaymlan No:8, Ankara, 1988, 5.34

20 T.C. Bagbakanhk Yiiksek Denetleme Kurumu, 1993 KiT Genel Raporu, Ankara, 1993, s.87
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Son ondort yildaki sabit fiyatlaria en diisik 6z kaynak tutarmm ve buna bagh
olarak en disitk mali yeterlilik dhizeyinin ortaya ¢ikmasina neden olan 1994 yilindaki
ekonomik kriz, 1991 yilindan itibaren alinan séz konusu tedbirleri etkisiz hale
getirmigtir, 1995 yilinda, 6zel sektér isletmeleri benzeri kiigiilmenin yamnda, Hiikiimet
Karariyla borg silme seklinde radikal bir ¢éziim uygulamaya konmustur. Bu sekilde -
Siktif bir deferlemeyle de olsa- gergeklesen 6z kaynak artisi mali yeterlilik oramm
yiikseltmistir.

1996 yilinda dovize endeksli otomatik fiyatlandirmaya gegilmesi, kan ve buna
parale]l olarak 6z kaynaklan bilyiik oranda arttirmasina ragmen; ancak bir yandan
yeniden bityiik 6lgiide borglanmanin gergeklestirilmesi, mali veterlilik oraninin daha
fazla biylimesini olanakll kilmamustir. Ekonomik krizi izleyen bu son doénemde
KiT’lerin finansal kaynaklarindaki reel degigsimler ve énlem niteligindeki finansal

aktiviteler, asagida “B-3" alt bokimiinde ayrmth sekilde ayrica incelenecektir.
2- KiT’lerde Borg¢lanma Diizeyi
a- Borg Kaldirma Diizeyi

Borg Kaldirma Diizeyi, diger deyisle bor¢lanma derecesi, varliklarin oransal
olarak ne kadarmin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bor¢ Kaldirma
Diizeyinin belirlenmesmde  yararlamilan oran Genel Kaldirag Oram  olarak

isimlendirilmis olup su sekilde diizenlenmistir:

Yabanci Kaynaklar

Genel Kaldira¢ Orani=
Varhklar
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Bu oranin %50-55’ten daha biiyiik olmamasi arzu edilir. Aksi takdirde,
varliklarin biiyiik kismmin disanidan borg verenlerce finanse edildigi, bunlann da agin
borglanmiglik nedeniyle giivencede olmadiklan ortaya gikar. Isletme, bir yillik mali
donem iginde odenecek faiz ve borg taksitlerinin toplamm olan borg servisini, yerine
getirememe riskiyle her an karsilagabilir. Diger yandan bu oran yiiksek oldugu
takdirde, igletmenin sahip veya sahipleri, az bir sermaye ile genis bir kaynaga hakim
olabildikleri gibi, faaliyetlerinden elde ettikleri kar oramnmn, yabanci kaynak
maliyetinden yiitksek olmasi halinde de, 6z sermaye (6z kaynak) karlilik oramimi
yikseltmek, diger bir deyisle kaldirag (finansal kaldirag) etkisinden yararlanmak

olanagin elde edebilirler,2!

Diisuk sermaye 1le ortaklann yiiksek gelir saglamalannin olurluluguna karsihik,
isletmelerin s6z konusu oram devamli olarak yiikselterek kaldirag etkisinden sinirsiz
bir sekilde yararlanma olanaklan yoktur. Ciinkii gerek borg verenlerin ve gerekse
isletme ortaklarinin tepkileri isletmenin yabanct sermaye kullammim smirlar.?2
Oncelikle igletmeye borg verenlerin karariyla, isletmenin edinebilecegi dis kaynak
finansmam simrhdir. (Bunun) sinirh olamadigini varsaysak bile, kriz donemlerinde
1sletme yeni borglanmaya giderek finansal stresini, nakit ddeme giicii riskini arttirmak

istemez. Yani igletme dig kaynaga kendisi bir sinirlama getirir.23

b- Bor¢lanma Kat Sayis1 Diizeyi

Borglanma Kat Sayis1 Diizeyr 1se 6z kaynagm kag kat1 buyiikliiginde
bor¢lamldigini; igletmemin  gergek sahiplen ile digaridan borg verenlerin toplam
kaynaga ne oranda katkida bulunduklarini gdsteren 6nemli bir gostergedir. Borglanma

Kat Sayisim veren oran da su sekilde diizenlenmistir.

21 Akgig,op.cit., 5.240
22 Biiker, op. cit.,s.26
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Yabanci Kaynaklar

Borclanma Kat Sayisi=

Oz kaynaklar

Formiilden de goriildiigii gibi, Borglanma Kat Sayisi mali tablolar analizinde,
Mali Yeterlilik Oraninin bir bagka sunumu olmaktadir. Mali biinye yéniinden saghkh
isletmelerde Borglanma Kat Sayisimin 1 ila 1.25°ten fazla olmamasina Ozen
gosterilmektedir. Bu oranun 1:1 ‘den daha bilyilkk olmasi, firmaya kredi verenlerin,
tirmanm sahip veya sahiplerine kiyasla o firmaya daha fazla yatinmda bulunmus
olduklarini ortaya koyar. S6z konusu oranmin yiikseklifi, firmamin agir bir faiz yiikii

altinda oldugunun, alacaklilar igin emniyet paymin diisiik oldugunun bir gostergesi

olarak kabul edilir.24

23 Cengiz EROL, Mali Tablolar Analizi, Turkiye Bankalar Birligi Yaym No:167,Ankara, Rekmay
Matbaast, 1991,5.103

24 Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, 2 Baski, .U Yay No:2334, [sletme Fak. Yay. No:90, Sermet
Matbaas, Istanbul, 1979,5.35
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c- KIT lerde Bor¢lanma Diizeyi Gergeklesmeleri

Asagida Kamu iktisadi Tesebbiislerinin yillar itibariyle ortaya koyduklan,
Genel Kaldirag Orani ve Borglanma Kat Sayis1 degerleri goriilmektedir.

TABLO: 5
KiT’LERDE BORC KALDIRMA
VE BORCLANMA KAT SAYISI DUZEYI

YILLAR 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Genel 75 65 &7 73 76 74 70 73 78 78 81 82 78 )
Kaldira¢
Oram %

Borglannia 3.05 1.90 2,05 2.64 3.19 2.83 238 272 36l 3.55 | 4.39 471 3.48 335

Kat Saysi

Dikkat edilirse zaten yiksek olan degerler, &zellikle 1990-1991 yilindan
itibaren -agin borglanmaya kogsut olarak- artis e@ilimi igine girmigtir. Agiri sekilde
artan borglanma agagidaki sekilde daha net goriilmektedir. Ozel sektdr Genel Kaldirag
Oram i¢in %50-55; Borglanma Kat Sayis1 igin 1-1.25 orani deferlerin iizerine
¢tkmamaya biiyiik 6zen gosterirken, Kamu Iktisadi Tegebbiislerinde sirasiyla ortalama
%75 ve 3.13 gibi ¢ok yiiksek degerler ortaya ¢ikmugtir. 1994 yilinda Borglanma Kat
Sayis1 6zel sektdriin korumaya ¢alistifn degerin 4 katidur.

Asagidaki sekle, Mali Yeterlilik Oraminin yillar itibariyle gosterdigi degisim de
dahil edilniis; ancak bu oran onceki alt bolimde aynca inceleme konusu
yapildigindan, bu seklin baglh oldugu tabloda degerleri verilmemigtir. Mali Yeterlilik
Orant borglanma diizeyi ile baglantili oldugu igin sekle dahil edilmis; Genel Kaldirag
Oran1 ve Borglanma Kat Sayisindaki degisimlerin, Mali Yeterlilik Oranindaki degisimi

belirlediginin gosterilmesi amag edinilmigtir.
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SEKIL 4:
KAMU IKTIiSADI TESEBBUSLERINDE YILLAR ITiBARIYLE
ARTAN BORCLANMA

Borglanma
Katsayisi

Kat Sayi

—&— Kaldirag Qrani

—&— Mali Yeterlilik
QOrani

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yillar

1995°te 6z kaynaklarin artmasi, yabanci kaynaklarin azalmasi, 1996’da yabanci
kaynak artisindan daha biiyiik oranda 6z kaynaklarin arttms olmasi; bu iki yil i¢in de -
bir dlgiide de olsa- hem toplam kaynak igindeki yabanci kaynak paymm azaltmig, hem
de Borglanma Kat Sayisim digiirmiistiir. Bu sonucu ortaya ¢ikaran, 6z kaynak ve
yabanci kaynaklardaki gelismelerin ger¢ek nedenlerini belirlemek; yamltict yorumlar
engellemek agisindan yararh olacaktir. Bu nedenle, iki yillik bu son dénem -kaynak
kalemlerindeki gelismeler yoniinden- asagida ayri bir alt boliimde, ayrmtili bir sekilde

inceleme konusu yapilmigtir.

1995 ve 1996 yilindaki kiigiik de olsa azalig yoniindeki gelismeye ragmen, bu
iki oramin da genelde bu denli yiiksek degerler ortaya koymasi, agir1 borglanmiglifin
bir gostergesi olup, berabermnde ek sorunlar getirecektir. Borg yiikii arttikga kredi
verenler de kredi sartlarim agirlastiracak ve kredi fiyatin, riski de karsilayacak sekilde
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yiikseltecek ve nihayet firma igin dngordiikler1 borglanma limitine ulagiimas: halinde

de kredi vermeyi durduracaklardir.25

3- Ekonomik Kriz Dinemi Sonrasinda, Secilen Finansal Aktivitelerin Kaynak

Yamsim Sekillendirmesi

a- 1995 Yali Icin Secilen Finansal Aktivite

1995 yilinda KiT'lerde yabanci kaynaklar, reel olarak azalis gosterirken oz
kaynaklar yine reel olarak artiy kaydetmigtir. Dikkat edilirse yalmzca yabanci
kaynaklar azalmamig, 6z kaynaklar da artmigtir. Bu durum KiT’lerde Hiikiimet’in
iradestyle yabanci kaynaklann (borglann) silindigini veya disanidan gelen bir miktar
yeni kaynakla (sermaye) -ve eger elde edilmigse karla- borglarm 6dendifini gosterir.
Ya da borglarin 6denmesinde kullamlacak bir miktar sermaye gelmesi yaminda bir

miktar yabanci kaynak ta (borg) silinmektedir.

Yabanci kaynaklarin silinme sonucu azalmasi durumunda 6z kaynaklar da
digaridan yen1 bir sermaye gelmedigi halde artmis olacaktir, Bir kisum varliklar daha
once yabanci kaynakla edinilinis olmasma ragmen, bundan sonra (bor¢ silinmeden
sonra), bu edinim sanki 8z kaynakla gergeklestirilmis gibi degerlendirilecektir. Bu
duruma ¢ok iyi bir ifade olmamakla birlikte “gegmis yillar borglarimin 6z kaynaklara
dahil edilmesi” de denmektedir.

Bilindigi gibi bilangolarin “Kaynaklar” (Pasif) tarafi, Oz Kaynaklar ve Yabanc
Kaynaklar isimli iki tutann toplammdan olugmaktadir. Aritmetikte toplama islemi ile

ilgili temel bir kuralin zorunlu sonucu olarak; toplama giren sayilardan (tutarlardan)

25 thid, 5.31
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birisindeki oransal azalisin, toplamdaki iki tutarm birbirlerine olan oramyla
¢arpitmindan  ¢itkan oransal deger kadar (toplama sonucu aymi kalmak kaydiyla)
toplama giren diger tutar artig gosterir, KIT ler igin verilen toplulagtirilmig bilangoda
kaynaklar tarafinda toplama giren kalemlerin (yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar)
birbirlerine oran1 yani borgclanma kat sayist 1954 yili igin 4.71°dir. Asagida verilen, 6z
kaynak ve yabanci kaynaklardaki reel degisimlerden de gorildigi gibi, 1995 yilinda
KiT’lerde yabanci kaynaklar %12.46°11ik reel azalis, 6z kaynaklar %18.32°lik reel artis

gostermigtir.

YIL I 1983 | 1984 [ 1985 | 1986 l 1987 l 1988 | 1989 | 1990 l 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 I 1996

O.KAY. 6396 3498 147 (592) (413) 261 1094 (528) (1646) 952 (10.16) (1199) 1832 1874
Y.KAY. 1768 (1624) 1012 2077 1598 (9.15) (655 802 1109 752 1126 (569 (1246) 14.12

1994 y1l Borglanma Kat sayisi 4.71 olduguna gore, KiT lerde yalmz borg silme
yoluyla yabanci kaynak azalisi olsaydi, 1995 yilinda yabanci kaynaklardaki azalis
oranin 4.71 kat1 kadar (ne daha az ne daha ¢ok) 6z kaynaklarda bir oransal artis veya
0z kaynakladaki artig oraninin 4.71°da biri kadar yabanci kaynaklarda bir oransal azalis

olurdu.

Borg silme durumu séz konusu olmaksizin, yalniz digaridan gelen bir sermaye
destegi ve/veya edinilen kar, tamamiyle borg 6demede kullanilarak bir yabanci kaynak
azalisy olsaydi, yine -yukanda soz ettigimiz bor¢ silme durumunda oldugu gibi- 6z

kaynaklardaki artis oraninm 4.71°de I’1 kadar {ne daha az ne daha ¢ok) yabanct

kaynaklarda bir oransal azahg olurdu.26

26 KIT’lerde 1994 vih igin Oz Kaynaklarn, Toplam Kaynaklar icindeki payi %17.51, Yabanct
Kaynaklarin ise %82.49°dur. Digandan gelecek sermaye veva kar, borg ddemede kullamldiginda
yabanc1 kaynak azalisi séz konusu olurken, aym zamanda bu durum 6z kaynak artigina da neden
olacaktir. Digaridan gelen sermaye veya kar, toplam kaynaklara (veya toplam varhklara) olan oraninin
1.21 kat sayisiyla ¢arpmm kadar yabanci kaynaklarda bir oransal azalisa neden olurken; toplam
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Disandan gelen bir sermaye ve /veya kar tamamiyle bor¢ ddemede kullanilarak
ve bunun yaninda borg¢larm bir kismu silinerek yabanci kaynaklarda azahs olsayd: -
disardan gelen sermayenin veya karin toplam kaynaklara (veya toplam varliklara) olan
oram1 ve silinen borcun yabanci kaynaklara olan orami ne olursa olsun- disardan
sermaye gelmesi, kar edinilmesi ve borg silinmesi etkenleriyle birlikte 6z kaynaklarda

ortaya ¢ikan toplam oransal artigin 4.71°de 171 kadar (ne daha az ne daha ¢ok) yabanci

kaynaklarda bir toplam oransal azals olurdu.27

Goriildiigi gibi ister yalmz borg silinmesiyle yabanci kaynak azaligi olsun, ister
yalmiz disaridan gelen sermayenin ve/veya karin borg ddemede kullanilmasi yoluyla
veya digaridan gelen sermayenin, edinilen karm borg 6demede kullanilmas: yaninda
bor¢lann bir kisminin da silinmesi yoluyla yabanci kaynak azalisi olsun; oransal olarak
bu azaligin, s6z konusu finansal aktivitelerle ayn1 zamanda 6z kaynaklarda ortaya ¢ikan

oransal artigin 4.71°da biri olmas: gerekirdi.

Ancak gergekte boyle olmamus -6z kaynak ve yabanci kaynaklardaki reel
degisimlerin verildigi agsagidaki sekilden de gorildigi gibi- 1995 yilinda 6z
kaynaklardaki %18.32°1lik artiy karsisinda yabanci kaynaklarda %3.89°luk azalig
olmayip, %12.46’lik bir azalis kaydedilmistir. Bu ise, yalnizca yukarida belirtilen

finansal aktiviteler sonucu yabanci kaynaklarin azalis géstermedigini; bunun yaninda

kaynaklara olan oranmin 5.71 kat sayisiyla ¢arpimi kadar 6z kaynaklarda bir oransal artisa neden
olmaktadir. Kat Sayilar gu sekilde hesaplanmaktadar:
' 100.0 100.0
-------- =121, -—-—--=571
8249 17.51

27 Digardan sermaye gelmesi veya kar edimlmesi durumunda kullantlan kat sayilann (1.21; 5.71)
belirledigi, kaynak kalemlerindeki oransal azalis ve artiglar; borg silme durumunda kullamlan kat
sayinin (4.71) belirledigi, kaynak kalemlerindeki oransal azalig ve artiglarla esit olmaktadir. Ciinki
sergekte digandan sermaye gelmesi veva kar edinilmesi durumunda kullamian kat sayilarin birbiring
orant 4,71 olup (5.71102 /1.21227), bu da, borg silme durumunda kullanilan ve iglemi :

0.8249

--------- = 4.71 olan Borglanma Kat Sayisina esitti

0.1751
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varliklarin azaltilarak borg 6demede kullamilmasi sonucunda da yabanci kaynaklarda
azalsin gergeklestigini akla getirmektedir.28 Bu ifade, ancak varliklarda (Akiifie) bir
azalig olmasi durumunda (Varliklar = Kaynaklar oldugundan, bu durumda kaynaklar
toplam olan Pasif te azalacaktir) dogru olabilecektir. Gergekten de 1995 yilinda bir

onceki yila gore varliklarda reel %7.06 ik bir azalma olmustur.

SEKIL 5:
OZ KAYNAK VE YABANCI KAYNAKLARDAKI REEL DEGISIM EGILiMi

70

1983 1984 1885 1986 1587 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1894 1995 1996

B Oz Kaynaklar —e— Yabanct Kaynaklar

Goriildiga gibi, 1995 yilinda KiT’ler borg 6deyebilmek igin kismen varliklarini
azaltrmglardir. Oz kaynaklann da artmis olmasi, varhiklar: azaltmamn yamnda borg
silme ve/veya digardan sermaye getirilmesi (veya kar edinilmesi) seklindeki finansal

aktivitelerin de ger¢eklestigini zorunlu olarak ortaya g¢ikarmaktadir. KIT'ler 1994

28 Bilindigi gibi variklarn azaltilarak borg édemede kullanilmas: 6z kaynaklar: (artis yontinde)
etkilememekte, yalmzca yabanci kaynaklarda azalisa neden olmaktadir. Varhklardaki azahigin toplam
varhiklara oranmmin 1.21 kat sayisiyla ¢arpimu kadar, ayrica vabanct kaynaklarda ek bir oransal azahs
meydana gelmektedir. Borg silindifinde ve disandan sermaye geldiginde (veya kar elde edildiginde), 6z
kaynaklarda ortaya ¢ikan oransal artigin 4.71°da biri kadar yabanci kaynaklarda bir oransal azalig
olmast gerekirken; bu finansal aktiviteler yvaninda aynca varliklar azaltilarak borg Sdemede
kullanuldifinda (diger finansal aktivitelerde yabanci kaynaklar azalirken aym anda 6z kaynaklarda
artmasina ragmen, bu son aktivite de valizca yabanc: kaynaklar azalmakta oldugundan) yabanci
kaynaklarda daha bilyiik bir azalis oram gorillmektedir.
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ckonomik krizini yagayan 6zel girisim isletmeleri gibi varliklanni azaltarak kiigiilmeyi-
kagimlmaz olarak- tercih etmigler; bunun yaninda, disanidan (devletten) borglarin

odenmesinde kullanilacak, gergekte kayda deger bir sermaye destegi almamislardir.

Borglarm ¢ogu devlete ve diger kamu kuruluglarina oldugu igin, Ozel
isletmelerin sahip olmadif olanak devreye sokularak, hiikiimet tarafindan (yem:
sermaye saglanmasi yerine) borglarinin silinmesi yoluna gidilmistir. KIT lerin devlete
olan vergi borglari, SSK’na 6édemedigi prim borglan ve difer kamu kurumlarina olan
bor¢glarmm  genellikle wuzun siireli olmasi (daha dogrusu uzun siireliye
déniigtiirilmiigtiir olmasi ) ve yabanci kaynaklardaki asil biiyiik azaligm (%21.70) uzun

sitreli borglarda gergeklesmesi, borg silinmesinin énemli bir gostergesi olmaktadir,

Ozel isletmelerde borglarn silinmesi durumunda, énce alacaklinin bunu kabul
etmesi, sonra silinen bor¢ kadar bilyliyen yeni sermayeden alacakliya pay verilmesi
(ortak edilmesi) gibi zorunluluklar bulunurken; bunlarin KiT’ler igin sézkonusu
olmamasi, hitkiimetin borg silme geklindeki finansal aktiviteyi rahatlikla kullanmasina
neden olmus, bu yiizden de disandan (devletten) sermaye gelmesi gok digiik diizeyde

gergeklesmistir.

Farkli veriler olmakla birlikte, 1995 yilinda devletin KiT’lere olan sermaye
desteginin, bir 6nceki yil toplam varliklannin ancak reel olarak %o1.5°1 kadar bir
biyiiklitkte gergeklestifini soyleyebiliriz. Bu destegin bor¢ 6demede kullanilmasi,
sonucu 1995 yilinda yabanci kaynaklarda %ol.8’lik bir azalmaya neden olurken, 6z

kaynaklan %o08.5 oraminda arttirmigtir. Bir 6nceki yil varliklanna goére, reel olarak

%02.0 gibi cok diigikk diizeyde gerceklesen karin da 29 bor¢ 6demede kullamilmasi

29 1994 yili varliklanna gére reel kar orani( veya kann varhklarin reel artisindaki oransal etkisi ); 1995
ve 1994 yili ilgilt veriler1 kullamlarak, izleyen dipnotta gésterildigi sekilde hesaplanmig olup; tam olarak
%0204 tir,

Hesaplamada esas alinan veriler:

1995 Yih Kar Tutan : 6 253 (Milyar TL)

1994 Y1l Varlik Tutann  : 1 624 884 (Milyar TL)
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yabanci kaynaklarda %o02.5°lik azalisa neden olurken, bu kar 6z kaynaklar1 %]1.15
oraninda arttirmigtir. Bunun yaninda yabanci kaynaklar, varliklarin azaltilarak borg
ddemede kullanilmasi sonucu %8.54; hilkkiimet karanyla borglarm silinmesiyle de 3.47
oramnda azalmigtir. Borglarin bu oranda silinmesi ise 6z kaynaklan %16.32 oranimda

artirmigtir.

Yukaridaki degerlendirmeler, KIiT lerin 6z kaynak ve yabanci kaynaklarindaki
gelismelerin -bliyiik gereklilik olmasma ragmen- bir yapisal reformun sonucu
olmadifim ortaya koymaktadir. 1995 yilindaki %018.32°lik ¢z kaynak artis oraninin
%1632’k kismu fiktif bir degerleme olan bor¢ silmenin sonucudur. Yeni sermaye
girist ve kar gibi, bor¢ 6demede veya varlik edinmede yararlanilan -gergeklii olan-
fonlarin arﬁslm gostermemektedir. Alacaklilara giiven verme ve daha rahat
borglanabilme &lgiisii olarak degerlendirilen Mali Yeterlilik Oram da, 1995 yimda -
bor¢ silme seklindeki finansal aktivitenin segilmesiyle- bir onceki yila gore yapay

olarak biiyiimiis %21’den %29’a yiikselmigtir.

1995 Yili Enflasyon Orani : % 88.54
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b- 1996 Yili i¢in Segilen Finansal Aktivite

1996 yilinda KiT’ler yukandaki sekilde de goriildiigi gibi, dnceki donemlere
gore - ve Ozellikle 1995 yilina gore- ¢ok farkli bir gbriintim ortaya koymaktadir. Bu
dénemde hem bilango hem gelir-gider tablosu degerlerinin hemen hepsinde reel artiglar
olmustur. Oz kaynaklar, yabanci kaynaklar (bagh olarak varliklar), kar gibi temel mali
kalemlerde biiyiik 6lgiide reel artiglar goriilmiistiir. Bu gergeklesmelerin kaynaginda ise
karlh ¢alismaya yonelme ve yeniden bor¢lanmaya 'dﬁniis bulunmaktadir. Oz
kaynaklar 1996 yilinda bir énceki yila gore reel olarak 9%618.74, yabanci kaynaklar
%14.12 ve bunlara bagh olarak varhiklar %15.14 oraninda artig gostermistir.

Oz kaynaklann reel olarak artisinda baghica etmen olan kar -ileride karlilik
boliimiinde yinelenecegi gibi- 1996 yilinda %1611 gibi ¢ok biyik 6lgiide reel olarak
artmigtir. Bu bityiik artigin nedeni de bir dnceki yil karimin olduk¢a diisiik diizeyde
olmasidir. Kar artiginun, 6z kaynaklar ve varhiklardaki -artig yoniindeki- etkisiyle ilgili
oransal degerlerin hesabinda, bu oran dikkate alinmamis; saglikli sonug elde edebilmek
1¢in asafida gorildigi gibi 1996 yili kar tutarinin enflasyon etkisinden armdirildiktan
sonraki reel degerinin bir 6nceki yil varliklar tutarma oram: kullanilmigtir. Bu oran

(ikinci bir yol olarak) 1996 yili kar tutarmun, 1995 yili varlik tutarimin enflasyon oram

kadar arttimlmasindan elde edilen tutara oranlanmasiyla da elde edilebilir,30

1996 yilinda elde edilen kar, varliklan reel olarak %3.73 oraninda arttinirken, 6z
kaynaklarda da bu oramin 4.48 kat sayisiyla ¢arpimi olan %16.71 oraminda bir reel

30 1996 Yili Kar Tutar: - 186 977 (Milyar TL)
1995 Yili Varhk Tutari . 2847 373 (Milyar TL )
1996 Y1l Enflasyon Oran1 (r ), % 75.6

Karin Varliklann Reel Artigindaki Oransal Etkist:

1. Yol: I [86 977 106 479
Kar Top.x =106479  eeecemmmemeeee =%3.73

(1+1) 1.7560 2 847 373

186 977
2. Yol : Varhk Top. x (1+r) 2 847 373 (14+0.756) =4 999 987  ---mmmmmmomvenn = %3.73
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artisa neden olmustur, 3! Bunun yaninda, varliklann %o 4.5°i kadar diisiik bir diizeyde
olan hitkiimetin sermaye destegi, 6z kaynaklarda %2.03’i1 oranminda reel artisa neden
olmugstur. Boylece 1996 yilinda 6z kaynaklardaki %18.74 oramindaki reel arthigin
%16.71°1 kar artisiyla, %2.03 11 ise hiikiimetin sermaye destegi ile ortaya giknmistir,

Kar edilmesi nedeniyle séz konusu olan vergi, reel olarak %o 7.1 oraminda
varliklar1 arttirirken -ileride devlete 6denecek bir bor¢ nitelifi tagidigindan- yabanci
kaynaklarda da (bu oranin 1.29 kat sayisiyla ¢arpirm olan) %o 9.2 oraninda reel artiga
neden olmugtur. Varhklardaki asil artig bor¢lanmayla olmus, gegmis dénemlerde
oldugu gibi bilingli olarak tercih edilen bu finansal aktivite, varliklar1 %10.24 oraninda
reel olarak arttinrken, yabanci kaynaklarda da 913.20°lik  bir reel artisa neden
olmugtur. Bu sekilde, yabanci kaynaklardaki %14.12 oramindaki reel artisin %13.207si

borglanmayla, %0 9.2°si ise 6denecek vergi borcuyla ortaya ¢ikrmgtir.

1996 yilinda 6z kaynaklardaki %18.74’liikk artigin %16.71°lik kisnu doévize
endeksli otomatik fiyatlandirma politikasi sonucu elde edilen kar artisiyla ilgilidir.
Ancak aym anda -6zellikle kisa siireli olacak sekilde- borglanmaya hiz verilmis olmasi
Mali Yeterlilik Oraninin biiylimesine izin vermemis, KIT’ler yine borglanma yiiziinden

diigiik Mal Yeterlilik Oramiyla ¢aligmak zorunda kalmglardir.

4 999 987

3L KIT lerde 1995 yili igin Oz Kaynaklarm, Toplam Kaynaklar igindeki payt %22.32, Yabaner
Kaynaklannki ise %77.68°dir. Buna gore kaynak kalemlennin, iginde bulunduklan kaynak grubuna ve
varliklara etkisini belirlemede kullamlan kat sayilar su sekilde hesaplanmaktadir :
100 100
------------ =129 ommmemeee- = 4 48
77.68 22.32
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c- Divize Endeksli Otomatik Fiyvatlandirmaya Gegilmesinin Sonuglar:

Yukarida da belirtildigi gibi, 1996 yil1 finansal sonuglarini belirleyen, KiT lerde
“karlt ¢aliymaya yonelme™ ve ‘“yeniden bor¢lanmaya doniigtir, Bu durum, daha
digiik faizli yabanci kaynak kullaniminin kaldirag etkisinden yararlanarak karin
arttirilmasinin  amaglandipini akla getirmekle birlikte, ger¢ekte KiT’lerde 6nemli

sayilacak 6lgiide kar ortaya ¢ikmasinda bu yontem etkili olmanustir.

Yiiksek kar artiginda asil etken, KIT’lerin iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin
belirlenmesinde -1995 yilinda Hiiktimet’in karanyla baglatilan ve 6zellikle 1996
yilindan itibaren tam olarak uygulamaya konulan- ddvize endeksli otomatik
Jfivatiandirmaya gegilmesi olmustur. Ancak bu kolayc: fiyat belirleme yénteminin,
KiT’leri as1l amaglanndan uzaklagtiracagn ve onlarn enflasyonu arttiran birer unsur

haline getirecegi 1se gozardi edilmistir.

KIT ler, dzellikle sanayinin girdileri olan ham madde ve yan-mamul madde
nitelifindeki mallan iretmektedir. Cofu kamu mallan bagka mallarn iiretiminde
kullamilr. Endiistri, ¢ok kompleks bir kamu hizmeti ve alt yapi olmadan
¢alisamaz...kamu mallannin bagh basna satig mali oldugu degil de, bagka bir sektériin
uretimine ya da toplumun ihtiyaglanna girdi oldugu durumlarda; bu kamu mallannin
firetimini kesmek, 6zel giktiyr artirmaz ya da toplumsal verimi iyilestirmez.32 Aksine
ornegin, toplumsal ihtiyaglara doniik hizmetlerin sunuldugu alanda, 6zel sektoriin
yaninda devletin girigimei olarak bulunmasi, 6zel girigimin dinamiginde artirarak bu

alan1 gelistirir, 33

32 Hugh STRETTON - Lionel ORCHARD , Public Goods, Public Enterprise, Public Chioce
Theoretical Founations of the Comtemporary Attack on Government, New-York, St. Martin’s
Press, 1994, 572

33 Michael KRZEMINSKI ve Clemens NECK, “Praxis des social marketing”= erfolgreiche
Kommunikation fiir &ffentliche Einrichtungen, Vereine, Kirche und Unternehmen, Frankfurt,
Institut fiir Medienentwickiung und Kommunikation GmbH, 15945 14-15
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Devletin lktisadi faaliyetinin birgok vyaran vardir. Bilyiik 6lgekli devlet
kuruluglarimin  faaliyette bulunduklarn pazann biiyikliigii ve entegrasyonu yeni
bilgilenn iiretimini ve yayilmasim saglar. Kii¢itkk ve az entegre olmug pazarlarda ise
hitkiimetler bir yandan yeni teknolojilerin tanitilmasina yardimei olurlar. 34Ayrica,
modern ekonomilerde gerekli olan birgok beceri bir kamu egitiminin {izerine

kurulmugtur. Ozel tanm, tip, miiihendislik ve elektronik, kamuda yapilan bilimsel

aragtirmalardan ¢ok sey dgrenen endiistrilerden sadece birkagidir. 33

Diger sektorlere ve genel ekonomiye olumlu katkis1 nedeniyle, en azindan temel
alanlarda, KIT lerin mal ve hizmet iiretimini siirdiirmesi gerekliligi varken; KiT’lerde
son dénemde uygulamaya konulan bu fiyatlandirma politikasi, maliyet enflasyonunun
kinlmasinda en temel engellerden birisi olacaktir. S6z konusu dénemde, asagida
goriillecegi gibi, kamu ve 6zel sektore ait Toptan Esya Fiyat Endeksi degerlerindeki

degisim, bu fiyatlandirma politikasinin etkisini hemen gosterdigim ortaya koymaktadir.

TEFE %
1995 1996 Degisim %
Kamu Sektorii 76.8 81.9 6.64
Ozel Sektor 88.8 74.2 (19.68)

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler Raporu, Ankara, Haziran, 1997,s.111

Bu sonuglar dikkate alindiginda, KiT lerdeki yeni fiyatlandirma politikasi -daha
once kotii yonetim ve agint borglanma politikalanyla olusturulan- KIT lerin ekonomiye

yiik oldugu ve bu nedenle dzellestirmenin gerekli oldugu diisiincesini, pekistirmek igin

34David R. DIBNER- Andrew C.LEMER, The Role of Public Agencies in Fostering new
Technology and Innovation in Building, Commitee on new technology and Innovation in Building.
Bulding Research Board, Washington, National Academy press, 1992, s.23

35 Stretton, op.cit, 5.72
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uygulamaya konulan yeni bir politika oldugu izlenimini uyandirmaktadir Asagida
venldigi sekilde iki iilkede, 6zellestirme sirecinin basinda uygulamaya konulan kamu

mal ve hizmetlerin fiyatlandirilma politikasi, yukarida sdylenem destekeler niteliktedir.

Yeltsin doneminde 6zellestirmeye gegilirken ilk agamada, 2 Subat 1992°de gida
ve enerji gibi temel sektérlerde tiretilen mallarin fiyatlan hiikiimet tarafindan her ne
kadar sabit tutulmaya ¢aligilsa da, toptan ve parakende olarak ortalama %300 oraninda
artmighr.3® Polonya’da 01 Ocak 1990°dan itibaren fiyatlarin %90°m hiikiimet
denetiminden ¢ikmig, gaz benzin merkezi 1sitma, ulasim devlet kontroliinde
fiyatlandinlmasina ragmen oldukga fazla yitkselmigtir. Mesela kémiir %500 artarken
elektnik ve ulagim %6200 artmigtir. Hitkiimet tarafindan her y1l yapilan zamlar 1990

yilindan beri periodik olarak yenilenmistir,37

Yen gelmigken belirtilmelidir ki, daha ¢ncede bir ok stratejisi bigiminde
uygulamaya konan 5 Nisan 1994 Kararlan cercevesinde KiT lerin iirettikleri mal ve
hizmetlerin fiyatlan bityitk oranda artinlmigtir. Bu geligmenin 6zel sektsrde yarattij
etki kargisinda bir yazar s6yle bir degerlendirmede bulunmugtur: Ozel sektér igine
dustifi belirsizlik nedeniyle kendi irettifi mal ve hizmetlere olmasi gerektifinden
fazla fiyat artis1 yapmistir. Bu durum nisbi fiyat diizenini bozucu etki yapmaktadir. Bu
nedenle, 6zel sektér mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin olmasi gereken diizeye dénmesi
gerekir. Aksi takdirde ekonomik durgunluk siiresi uzayacaktir.38 Gergekte, o zamanki
endige bugiin i¢in de giincelligini korumaktadir. 1996 yilinda kamunun iirettigi mal ve
hizmetlerin‘ﬁyatlanndaki bu biyik artis karsisinda 6zel sektoriin kendi iiriinlerine
yaptifi zamlarin genel fiyat seviyesini artirmasi sonucunda ekonominin girdigi

durgunluk hala siirmektedir.

36 Roman FRYDMAN, Andrzej RAPACZYNSKI ve John S. EARLE, The Privatization Process in
Russia, Ukraine and The Baltic States, London, Central European University Press, 1993,5.5

37 Roman FRYDMAN, Andrzej RAPACZYNSKI ve John S. EARLE, The Privatization Process in
Central Europa, London, Central European University Press, 1993,5.152
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| Turkiye’deki ozellestirme ile ilgili ¢aligma yapan bir aragtirmaci, vardig
sonuglardan birisimt su gekilde Dbelirtmektedir: Makro ekonomik ¢evre, yapici
etkenlerin ve simrlamalanin belirlenmesinde can alici faktérdiir. Yiksek enflasyon

orani, rant geliri temin edenlerin neden oldugu gelir dagilimindaki esitsizlik,

ozellestirme programina tam anlamiyla yardimen olmugtur.39

Aragtirmacr ¢abigmasim  smirladig  1979-1990 yillan  arasindaki  yiiksek
enflasyon oranmmin bile (6zellestirmenin gerekliligi diisiincesinin  benimsenmesine
hizmet ederek) ozellestirmeye gegiste yardimei oldugunu belirtmektedir. 1990 éncesi
genel enflasyon oranmun bu etkisi karsisinda, 1996 yilinda kamu sektoriine ait
enflasyon oramnin, Ozellestirmenin (hem de devlet isletmelerinin 6zel sektdre
tamamen satilmast seklinde40) gerekli oldugu diisiincesini pekistirmeye biyik §lgiide
katkida bulunacag agiktir.

Bagka iilkelerde de, yiksek ig¢ borg tedirgin edici enflasyon seviyeleri ile
birlestiginde birgok hiikiimeti, ekonomi politikalarnin temellerini ve bunlart ayakta
tutmalarina yardimei olan goklu koalisyonlarint sorgulamaya yoneltmistir. Bu agidan
bazi Avrupa Ulkelerinde neo corporatizm (devlet, sendika ve ¢alisanlar arasmdaki
pahalli kurumsallaginig iliski) agir basmakla beraber neo liberalizm bir tepki olarak

ortaya gikmugtir 41

Aragtirmac1 aymt zamanda ¢ok dogru bir saptamayla, “ramt geliri temin
edenlerin neden oldugu gelir dagilimindaki egitsizligin de” ozellestimeye gegiste

yardimci bir unsur oldugunu belirtmistir. Gergekten de, 6zel bankalarin ve - bunlann

38 iker PARASIZ, Kriz Ekanomisi Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlit
Istikrar Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlar1, Bursa, Ezgi Kitapevi, 1995,5.187

39allama SHAKER , State, Society and Privatization in Turkey, 1979-1990, Washington, The
Woodrow Wilson Center Press, 1995, 5.81

40 Bkz. Dipnot 48

41 Vincent WRIGHT, Privatization in Western Europe Pressures, Problems and Paradoxes,
London, St. Martin’s Press, 1994,5.3
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aracihgiyla- ellerinde nakit sermaye birikimi olanlann en iyl miisterisi kamu kesimi
olmugtur. Yiiksek enflasyon yaminda, devam eden kamunun borglanma geregi
kagmilmaz olarak yiiksek reel faizleri giindeme getirmistir. KIT lerde ve Hazinede agir1
artan bor¢lanma, elde edilen faiz gelirinin de eklenmesiyle ddiing verenlerin sermaye
birikimini bayiik 6lgiide artirmis; ve higbir iilkede bu kadar kisa siirede bityilyemeyen,
rantiye olarak isimlendirilen bir kesim yaratrmgtir, Kamu bor¢lanmas: bireylerin net
servetlerinde artiga yol agarak tiiketimi arttirirken, diger taraftan yiiksek pozitif reel

faizler 6zel sektdr yatirimlarinda azalmaya neden olmakta, ekonominin biiyiime hizinin

diismesine igsizligin ve enflasyonun artmasina yol agmaktadir.42

Aragtirmacimin yukanda belirtilen ve dogru olan saptamasinda bir konu ise ¢ok
agik degildir. Gelir dagihmindaki esitsizlige neden olmalarindan dolay: rantiyeye
duyulan hognutsuzluk mu Gzellegtirmeye gegilmesinde yardimer olmug; yoksa rant
geliri nedeniyle ortaya ¢ikan gelir dagihmindaki esitsizligin bir sonucu olarak
rantiyenin elinde olusan 6nemli dlgiideki sermaye binkimi mi?.. KiT lerin karlan ve
devletin vergi gelirleriyle 6diing alnan fonlarin faizleri olusturulmus, bunlann
eklenmesiyle de nakit sermaye birikimleri daha da biiyiimiis, ve bunlarin sahiplerinin
bir ¢ogu sonradan 6zellestirme ihalelerinde KiT’lere talip olmuslardir. Denilebilir ki,
asin borca sokulmug KiT’ler devletin de yardimiyla yeni patronlarmi kendileri

yaratmiglardir.

42 Soylu, op.cit., s.111
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BOLUMII
KIT'LERDE VARLIK YAPISI, VARLIKLAR ARASINDAKI VE
KAYNAKLAR iLE VARLIKLAR ARASINDAKI iLISKILERIN
DEGERLENDIRILMES]
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A- KiT’lerde Varhklar ve Kaynaklara iliskin Mali Sonuglar ve Varhk Yapisi

1- Varkliklar Arasmdaki ve Kaynaklar Ile Varhklar Arasindaki lliskilerin

Degerlendirilmesinde Temel Mali Olgiitler; KiT'lerde Varhklar ve
Kaynaklarla Tigili Bilanco Biiyiikliikleri

a- Iliskilerin Degerlendirilmesinde Temel Mali Olgiitler ve Sonuglar

KIT varliklan arasindaki ve varliklar ile kaynaklar arasindaki iliskilerin
degerlendirilmesinde agagidaki gekilde formiile edilmis mali 6l¢iitler kullanilmaktadir.
Bu olgiitler hem 6zel hem de kamu sektorii igletmelerince benimsenmis temel mali
oranlardir. Ozel sektor isletmeleri kendi biinyelerine uygun olan -ve ¢ogunlukla bu
temel mali oranlann diizenlenme mantifindan tiiretilmis- daha birgok mali oram
kullanip bunlann sonuglanm izlemektedir. Kamu sektdrii genel olarak yalmizca bu
temel mali oranlari kullanmakta, proje bazinda caligmalar sirasinda daha ayrnmntili

bilgiler i¢in diger mali oranlardan yararlanmaktadr.

Varhklar Arasindaki Iligkilerle Ilgili Mali Oranlar:

Paraya Cevrilebilir ve Hazir Deferlerin Paraya Cevrilebilir ve Hazir Degerlerin
Varliklar Toplamima Orang - -- --
Varliklar Toplami

Bagh Degerler
Baglh Degerlerin Varliklara Orant - -
Varliklara Oram

Kaynaklar Ile Varliklar Arasindaki iligkilerle Ilgili Mali Oranlar:

Bagh Degerler
Bagh Degerlerin Oz Kaynaklara Oram -- -- -
Oz Kaynaklar
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Hazir Degerler

Disponibilite Oramm =~ e -
Kisa Siirel Borglar

Dénen Degerier

Genisletilmig Likidite Oramn S e
Kisa Stireli Borglar

KIT varlk ve kaynaklan ile ilgili asagidaki bilango sonuglari ve mali oran
formiillerinden yararlamlarak, yillar itibariyle hesaplanan mali oranlarin degerleri -bu
bolimiin bapinda toplu olarak gérillebilmesi igin- bir tablo iginde su sekilde

diizenlenmisgtir.

TABLO 6 :
YILLAR ITIBARIYLE MALI ORANLAR TABLOSU
%

YILLAR 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 ] 1995 | 1994
Paraya Cev. ve
Haz.Deg. 63 &1 59 61 62 56 57 55 62 56 67 | 65 | 66 | 70
Varliklar Top.
Oram
Bagh Deg. Oz
. 148 112 124 144 161 169 147 151 176 157 380 | 199 | 150 | 128
Kaynakiara
Oram
Disponibilite

17 26 22 22 19 22 20 14 14 18 16 14 16 20
Oram
Genis. Likidite

109 119 109 103 102 100 110 91 95 108 93 80 81 84
Oram
Bagh Deg.

37 39 41 15 38 44 43 41 38 34 13 k4 34 30
Varhklara
Qram

b- KiT’lerde Varhiklar ve Kaynaklarla ilgili Bilanco Biiyiikliikleri

Asafida, temel mali oranlann hesaplanmasinda kullanilan KIT kaynaklar ve

varliklan ile ilgili y1llar itibariyle bilango biiyiikliikleri bir tablo halinde verilmistir.
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2 - KiT’lerde Varhk Yapisi

a- KiT’lerde Varlik Alt Gruplan Ve Kapsamlarindaki Bilango Kalemleri

Bagli degerler, uzun ve kisa siirede paraya cevrilebilir degerler ve hazr
degerlerden olugan KIiT’lerin aktif (varliklar) alt gruplarnin, toplam varhklar
karsisinda ortaya koyduklari bityiikliiklerin irdelenmesi -KIT’lerin varlik yapisi ve
dolayistyla .likidite durwinlanm da yansitacagindan- yararli olacaktir. Irdelemeye
gecmeden o©nce, varlik alt gruplarinin kapsamindaki bilango kalemlerinin de

belirtilmesi saglikli bir degerlendirme i¢in gereklidir.

KiT’lerin Aktif (Varliklar) Alt Gruplarmmn Kapsamindaki Bilango Kalemleri;
Dénen Varliklar (Degerler)
Hazir Degerler
Kasa, Banka, Doviz, Alinan Cekler
Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir Degerler
- Hazine Bonosu, Ticari Alacaklar, Stoklar,
Kisa Siireli Alacaklar, Hisse Senedi
Duran Varliklar (Degerler)
Uzun Siirede Paraya (evrilebilir Degerler
Uzun Siireli Alacaklar, Uzun Stirede Paraya
Cevrilebilir Stoklar, Istirakler, Devlet Tahvilleri,
Bagh Degerler
Makineler, Teghizat, Demirbaslar, Bina, Arsa,
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b- KIT Varhklar1 Alt Gruplarimn Varhklar Igindeki Pay

Varliklann alt gruplan ve igerdikleri bilango kalemleri bu sekilde gosterildikten
sonra; bu alt gruplann Varliklar Toplam i¢indeki paylanyla 1lgili en uygun sayilacak
bir oransal degerin olup olmadigi, tzerinde durulmasi gereken bir konudur ve hemen
belirtilmelidir ki, en uygun olarak nitelendirilecek bir degerin verilmesi, asagida s6z

edilen nedenlerden dolay olanakl degildir.

Isletmelerde varliklann ve kaynaklarin alt gruplarinimn, varliklar veya kaynaklar
toplamu iginde, diger deyisle bilango toplamu iginde, elde ettikleri paylarin diizeyini
birgok etmen belirler.43 Isletmenin galigma konusu, ticaret ve sanayi yoniinden hangi
nitelikte oldugu, ig¢inde bulundugu pazann &zellikleri, emek yogun veya sermaye
yopgun iiretim bigimlerinden hangisini segtigi, yatnm déneminde olup olmadi§i, mali
kurumlarda olugturdugu giiven, iirettifi mal ve hizmete gosterilen istem diizeyi, kamu
ve Ozel sektdr yoniinden hangi gruba girdigi gibi isletmeye 6zgii durumlar ve/veya
uluslararasi ticaret alanindaki canlilik, yurt igi ve yurt disindaki konjonktiirel olanaklar
ve kisitlamalar, i¢ hukukun ve uluslararasi ekonomik birliklerin kurallan gibi digsal
etmenler, bilango alt gruplannin bilango toplamm i¢inde elde ettiklern pay1

belirlemektedir.

Varhiklarin alt gruplanmn payiyla ilgili en uygun olarak nitelendirilecek tek bir
deger vermek olanakh olmamakla birlikte, ilgili bilimsel yazmda 6nerilen ve
uygulamada da genel kabul géren alt ve st sir degerler verilebilir. Alt gruplann
payinin bu simirlar arasmdaki deger araliginda bulunmas, igletmede saglikh bir mali
yapmin ve Dbilyiimenin siirdiriilmesi igin giiven verici bir durumun gdstergesi

olmaktadir. Bu nedenle, igletmeler igin iyi bir 8lgiit sayilarak 6zenle izlenmesi gereken

43 Supra,s. 14
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bu deger arahgr -izlendiginde saghkli bir mali yap: ve bityitmenin sirdiiriillmesini

saglayaca@ina inanildig1 1gin- bir gitverice deger araligr olarak nitelendirilebilir.

Asagida alt gruplar igin giivence deger arabklan ve karsisinda KIT’lerdeki
ortalama gergeklesmeler verilmigtir. Saghkl bir degerlendirme yapabilmek igin, gecen
on dort yillik nzun dénem, ayinct ézellikleri dikkate alinarak {i¢ doneme ayrilmug ve

buna uygun olarak ii¢ ayn ortalama hesaplanmigtir.

KIT lerin genelde sanayi isletmesi olmalan dikkate alinarak sanayi isletmeleri
i¢in onerilen deger araliklan verilmistir. Bu deger araliklari, genellikle bityiik &lgiide
makine, techizat, demirbas, bina gibi bagli degerleri olan sanayi isletmelerinin
Ozelliklert disiniilerek bu gekilde onerilmektedir. Ticari iletmelerde ise bunlarin
yerine stoklarn fazla olmasi nedeniyle; stoklan igeren kisa siirede paraya gevrilebilir
degerler ve dolayisiyla donen degerler igin daha yiiksek iist simr degerler séz konusu
olmaktadir. Sanayi igletmesinin yiiksek teknoloji kullanmasi, afir sanayi alaninda
gahsiyor olmasi, donen degerlere gore duran degerlerin payinin daha biyiik olmasina
vol agarken; daha az yatinmu gerektiren alanlarda galigan sanayi isletmelerinde bunun

ters1 bir gériiniim ortaya ¢ikmaktadir.
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%

Saghkh Mali LDénem IL.Dénem ITIL.Dénem
Varlklar (AKTIF) Yap it;'m (1983-1989) (1990-1994) {1995-1996)
Alt Gruplan Giivence 7 Yk Ort. S Yillik Ort. 2 Yillik Ort.
Deger Arahj Gergekleyme Gergeklesme Gergeklegme
Dinen Degerler 40 - a0 46.06 49.56 50.28
Hazir Degerler 5 - 10 B.94 8.07 10.78
Kasa Sirede P.C.D. 35 - 50 37.12 41.49 39.50
Duran Degerler 40 - 60 53.94 50.44 49.72
Uzun Siirede P.C.D. 0 - 10 13.74 14.17 18.20
Bagh Degerler 40 - 50 40.20 36.27 3152

KiT lerdeki gergeklesmelerle ilgili ortalama deperler esas alinarak cizilen
asagidaki sekilde, Uzun Siirede Paraya Cevrilebilir Degerlerin toplam varliklar i¢indeki
pay1 ile ilgili oransal degerin iig dénemde de -giderek artan bir gekilde- giivence deger
aralifim astifn; Bagli Degerlerin payinin ise son iki dénemde deger arahigimin altinda
bir sonug ortaya koydugu izlenmektedir. Duran Degerler kapsamindaki séz konusu bu
varhik alt gruplantyla ilgili gergeklesmeler ileride ilgili alt bélimlerde aynca

incelenecektir,
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SEKIL 6:
VARLIK ALT GRUPLARININ TOPLAM iCINDEKI PAYLARIYLA
ILGILI ORTALAMA GERCEKLESMELER

1983-1989 7 Yiulik Ortalama

Hazir Dederler
9%
Bagh Dederler
40%
Kisa Sirede
P.C.D.
7%
Uzun Srede
P.C.D.
1990 - 1994 5 Yilhk Ortalama
Hazir Degerler
8%
Bagl Dedetler
36%
Kisa Sirede
P.G.D.
3 42%
Uzun Sirede
P.G.D.
14%

1995-1996 2 Yilhk Ortalama

Hazir Degerter
11%
Bagh Dejerer
32%

j Kisa Sirede
P.C.D.
39%
Uzun Strede
P.G.D.
18%
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Hazir Degerler ve Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir Degerler isimli varlik alt
gruplarinin toplam varhklar igindeki paylan ise, sekilde de gorildiigii gibi, genelde
gitvence deger arahf iginde bir sonu¢ ortaya koymugstur, Ancak bu duruma bakilarak,
KIT lerde saglikli bir mali yapinm bir yonden de olsa var oldufunu diigiinmek yamltict
olacaktir. Cunkii nakit ve nakit benzen bilango kalemlerinden olusan Hazir Degerler,
Varliklar kargisinda yeterli diizeyde goriinse de, KIT lerin agin kisa siireli borglanmasi
bu diizeyi degersiz kilmakta ve hala nakit yetersizlifi i¢inde bulunulmasina neden
olmaktadir. Stok ve alacaklardan olugan Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir Degerlerin
gitvence deger aral:g1 iginde kalmas ise, stok ve alacaklarin ancak uzun siirede paraya
¢evrilebilmesi nedeniyle (ki bu durum giderek artan yonde bir egilim gostermektedir ),
bunlarin Kisa Siirede degil de Uzun Siirede Paraya Cevrilebilir Degerler alt grubunda

iglem gérmesiyle ilgilidir.
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B- Varliklar Arasindaki Iligkiler
1- Paraya Cevrilebilir ve Hazir Degerlerin Varhiklar igindeki Pay1

a- Paraya Cevrilebilir ve Hazir Degerlerin Varhklar i¢indeki Paymin Ortaya

Koydugﬁ Sonuglar

KiT’lerde, Paraya Cevrilebilir (Uzun-Kisa Sirede) ve Hazir Degerlerin,
Varliklar igindeki payr asagidaki formiille hesaplanarak daha once Yillar Itibariyle
Mali Oranlar Tablosunda (Tablo 6) ve bu alt boliimde de agagidaki tabloda verilmigtir.
Bu paym degeri 6nceleri %60 ve bunun biraz altinda gergeklesirken, 1990 yilinda
yitkselig baslarms, bu yilkselis sonraki yillarda daha da artarak %60’tn izerinde
degerler ortaya ¢ikmagtir.,

Paraya Cevrilebilir ve Paraya Cevrilebilir ve Hazir Degerler

Hazir Degerlerin

Varliklara Orani Yarhklar

Genel olarak igletmecilikte, saglikli mali yapiyla ¢alismanin bir kosulu olarak bu
oramin %60 diizeyini ge¢gmemesi esastir. Ozel sektér bu yiiksek degere uzun sitreli
stok ve uzun siireli alacaklan katarak ulagmaktadr. KIT lerle ilgili bu alt baliimde
yapilan analizde de aym bilango kalemleri kullanildigmdan; bu yénden bir farklilik s6z
konusu degildir. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulunun énerdigi gekilde, -hazir
degerler ve ‘k15a sirede paraya cevrilebilir degerlerden olusan- dénen degerlere uzun

siirede paraya gevrilebilir degerler katilarak 1lgili oran hesaplanmigtir.
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TABLO 8 : |
BAGLI DEGERLER DISINDAKI VARLIK ALT GRUPLARININ,

VARLIKLAR iCINDEKi PAYI
%
YILLAR Hazir Uzun. Siir. Kisa Siir. P. C. Deg.
Ded, P, C. Deg. P. C. Ded. Ve Hazir Ded,
1983 7.05 14.65 41.68 63.38
1984 10.11 14.40 36.66 61.17
1985 936 13.09 37.03 59.48
1986 981 15.36 35.34 60.51
1987 8.67 14.18 38.71 61.56
1988 9.39 12.10 34.42 , 5591
1989 8.18 12.40 35.99 56.57
1990 6.86 14.83 37.58 59.27
1991 7.17 12.17 42.49 61.83
1992 8.83 11.45 45.45 65.73
1993 8.67 17.31 40.63 66.61
1994 8.80 15.09 41.30 65.19
1995 9.55 17.26 39.67 66.48
1996 12.01 19.13 39.33 70.47

Paraya Cevrilebilir Degerler ve Hazir Degerlerin Varhklar igindeki payr 1983-
1989 yillant aras1 L.Donemde -iist symr da olsa- ortalama %359.80’1le énenlen degerde
gerceklesmistir. Paym degerinde 1990 yilinda baglayan yiikselis sonrasmda, 1990-1994
yillar1 aras1 II. Donemde ve 1995-1996 yillant arasi III.Dénemde sirasiyla ortalama
%63.73 ve t;/::»58.48 oraninda gergeklesmeler s6z konusu olmugtur. 1996 yilindaki oran
ise %70.47’dir. Biiyiik 6lgekli yatinmliari gerektiren ig alanlarinda g¢aligan igletmeci
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KiT’lerde, nakit degerler, stoklar, alacaklar, igtirakler ve alinan devlet tahvilleriyle
ilgili bilango kalemleri, artik toplam varliklarin %70’ine ulagmigtir.

b- Paraya Cevrilebilir Degerler ve Hazir Degerlerin Varhklar Igindeki Payinin

Egilimi Ve Bunu Olugturan Etmenlerdeki degisim

Paraya Cevrilebilir Degerler ve Hazir Degerlerin Varhiklar igindeki payinin
egilimi ve bunu olusturan varlik alt gruplanndaki degigimler -6nde Tablo 8’deki
degerler esas alinarak ¢izilen- asagidaki sekilde izlenmektedir. Paraya Cevrilebilir
Degerler ve Hazir Degerlerin payinda 1990 yilinda baglayan yiikseligte, Hazir
Degerlerin -son dénemin diginda- bir etkisi olmamugtir. Asil etkili olan dnce kisa siireli
Ve zaman iginde uzun siireli stoklar ve alacaklardaki artigtir.

SEKIL 7 :
PARAYA CEVRILEBILiR DEGERLER VE HAZIR DEGERLERIN
VARLIKLAR ICINDEKI PAYININ EGILIiMI

Paraya Gev. Ded. ve Hazir Ded.
Kisa Sir. Par. Gev. Deg).
Uzun Stlr. Par. Gev. Ded.

Hazir Dederler

bl 1989
1991

Yillar 1983

1995

54



Yatinmlarin reel olarak azalmas: ve ayrilan amortismanlann bagh degerlerin
payim azaltmasi buna karsilik, destekleme alimlan ile pazarlama sorunlarn nedeniyle
stoklarda ve kredili satiglar ile tahsilattaki gecikmeler nedeniyle alacaklarda olugan
birikim,44 1990-1992 yillan arasinda Paraya Cevrilebilir Degerler ve Hazir Degerlerin
paymin artmasinda baglica etkenler olmugtur. Bu yillar arasinda artig gésteren stok ve

alacaklar kisa siireli olanlardir.

Son derece olumsuz bir gelisme olarak, stok ve alacaklarin paraya déniigiim
siresinin giderek uzamasi, bunlann kisa siire yerine uzun siirede paraya cevrilebilir
degerler kapsamunda degerlendirilmesine neden olmug; bu yiizden 1993 yilindan
itibaren Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir Degerler azalirken, Uzun Sirede Paraya
Cevrilebilir Degerler artrugtir. Bu varlik alt grubunun varliklar i¢indeki payi, 1990
yilina kadarki 1.Donemde, giivence deger aralifimin iist simn olan %10°a yakin bir
deger gosterirken (Ort.%13.74); paym strekli bilyiimesiyle 1996 yilinda {ist sinirin
yaklasik iki katina (%19.13) ulagmmgtir.

Bu yildan ittbaren Paraya Cevrilebilir Degerler ve Hazir Degerlerin varliklar
igindeki paymu -yukandaki gekilden de i1zlendigi gibi- Uzun Sirede Paraya Cevrilebilir
Degerler artirmugtir. Son donemdeki artigta -o6zellikle 1996 yilinda, 6nerilen deger
aralif iist stmnm gegerek %12.01°lik sonug ortaya koyan- Hazir Degerlerin paymdaki
bityiimenin de bir 6lgiide etkisi bulunmaktadir.

44 TC Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu,op.cit., s.90
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2 - Bagh Degerlerin Varhklar I¢indeki Pay:

a- Bagh Degerlerin Varhklar I¢indeki Paymmin Ortaya Koydugu Sonuclar

KIT’lerde Bagli Degerlerin Varliklar igindeki paymn ortaya koydugu sonuglar,

asagidaki formiille hesaplanmmg, bir kiyaslama yapabilmek igin Paraya Cevrilebilir

Degerler ve Hazir Degerlerin pay1 ile birlikte bir tablo halinde verilmistir.

Bagh Degerlerin Varhklara Oran

Bagl Degerler

Varhklar Toplam

Asagida bulunan s6z konusu tabloda, Bagli Degerlenn Varliklar igindeki

paymun, 1988 yilinda -ondort yillik dénemin en yiiksek degeri olan- %44.09’a ulagtig,

1996 yilinda ise- aym doénemin en digiik degenn olan %29.53%e¢ geriledigi
goriilmektedir.

TABLO 9 ;
PARAYA CEVRILEBILIR VE HAZIR DEGERLER iLE BAGLI

%

DEGERLERIN VARLIKLAR iCINDEKI PAYI

YILLAR 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Paraya Cev. ve

Haznr Def 63.38 | 61.17 | 59.48 | 60.51 | 61.56 | 55.91 | 56.57 | 59.27 | 61.83 | 65.73 | 66.61 | 65,19 | 66.48 | 70.47

Bagh Deg. 36.62 | 38.83 | 40.52 { 39.49 | 38.44 } 44.09 | 4343 | 40.73 | 38.17 | 3427 | 3339 | 3481 | 33.52 [ 29.53

Ozel sanayi igletmeleninin, bagh degerlerin pay1 ile ilgili ger¢eklestirmeye

calisuklary deger %40’tir. Gergektende, KiT’ler 1983-1989 arasi I.Dénemde 6zel

sektorin izledifi degeri ortalama %40.20 oraniyla gergeklestirmiglerdir. Ancak 1990

yilindan itibaren bagh degerlerin payimnda biiyiik olgiide azaliglar s6z konusu olmus, II.
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ve III.Dénemde sirasiyla ortalama %36.27 ve %31.52 gibi diigiik deferler ortaya
gikmugtir,

b- Bagh Degerlerin Varlikiar I¢indeki Paymmin Kiigiilmesinde Bashca Etken

Bagh Degerlerin varliklar igindeki payinm kiigiilmesinde yatinmlarin reel olarak
azalmasi baslica etken olmustur, Orta ve uzun ddnemde, iiretimin, satiglarin ve -artan
borglarin sorunsuz ddenebilmesi ile yeni yatirnmlan olanakit kilacak- katma degerin
artisin, ancak sabit nitelikli degerlerle hayata gegirebilecek yatinmlarin saglayacag bir
gercektir. Ama 1988°den itibaren KIT’ler yatinmlarim kisarak borg gereksinimlerini
hafifletme yolunu segmislerdir. Bu “ortodoks™ istikrar regetesi finansal knizi, yani
hastalip1, hastayr “bitkisel hayata” siiriikkleyerek gegistirmek anlamina gelir. 43

Yatinmlarla ilgili alt bolumde gorilecegt gibi, yatinmlar 1988 ve 1989
yillaninda biiyiikk oranda reel azaliglar kaydetmiglerdir. 1990 yilinda da devam eden,
bagl degerleri azaltici yondeki bu geligmenin ve bazi varlik alt gruplarindaki reel
artiglarin etkisiyle, 1990 yilindan itibaren Baglh Degerlerin varliklar igindeki payi,
difier varlik alt gruplan toplammm (Paraya Cevrilebilic Degerler ve Hazir deferler)
varliklar igindeki payr karsisinda, asagida yer alan gekildeki goriiniimii ortaya
koymustur.

45 Korkut BORATAV, et. al.,Tlirkiyede Sanayilesmenin Yeni Boyutlar ve KiT’ler,
2 Bask,istanbul, Gokhan Matbaacilik, Eylil 1993s. 175
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SEKIL 8:
PARAYA CEVRILEBILIR VE HAZIR DEGERLER iLLE BAGLI
DEGERLERIN VARLIKLARA GORE PAYLARINDAKI DEGIiSIM

1983 1984 1985 1986 1687 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Yillar

—&— Paraya Gev. ve Hazir De. —8— Bagii Deg).

KIT’lerde Duran Degerler ii¢ désnemde de, onerilen deger arahig1 ignde sonuglar
ortaya koymustur. Ancak ilgili varlik alt gruplannin toplamu olan Duran ve Dénen
Degerlerin varlik toplamindaki paylannin deger aralif iginde sonuglar ortaya koymast,
tek bagina 'saghkll bir mali yapmn siirdiiriilmesinde giivence sayilamaz. Ilgili alt
gruplarin da aynca kendi deger araliklan iginde gergeklesmeler saglamas:
gerekmektedir.

KiT’lerde Duran Degerlerin paymin giivence deger aralipmda goriilmesini
saglayan, artis egiliminde olan biyik 6lgtideki Uzun Siirede Paraya Cevrilebilir
Degerlerdir. Baghh Degerlerin aynk tutulup, kendisi digindaki varlik alt gruplannin
toplamu ile kiyaslandip1 ve bu sekilde yillar itibariyle egilimin g6sterildigi yukandaki
sekil;, Duran Degerler igindeki gergek durumu ortaya koyarak daha gergekgi bir
degerlendirme olanafi vermekte ve KiT’lerde saghikli bir mali yapidan ne kadar

uzaklagildigimi géstermektedir,
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3- KiT’lerde Sabit Sermaye Yatirnmlar

a- Devletin Yatirimel Olarak Ekonomideki Varhgmin Gerekliligi

Iktisadi gelismeyle ilgiii devlet faaliyetleri esas itibariyle iki kolda
incelenmektedir, Bunlardan birincisi iiretken faaliyetlere girdi veren mal ve hizmetler,
ikincisi de dogrudan dogruya iiretken faaliyetlerdir.46 Sosyal amaglar bir yana
birakilirsa geligmis olan iilkelerde ve 6zellikle 6zel sektor sermaye birikiminin yetersiz
oldugu az geligmis veya gelismekte olan iilkelerde, kaynak yaratma , kaynak dagilimm
diizenleme, bilyiime ve geligmeyi saglamak amaciyla devlet iktisadi faaliyetlere

girismektedr,

Bilindigi gibi Pareto Optimumuna gore tam rekabet sartlarinda kurulan denge
durumunda fiyatlar, marjinal maliyete esittir. Dogal ve genel olarak tekellerin kaynak
dagihmim1 bozucu ve bu nedenle dengeden uzaklagtirici etkisini gidermek; marjinal
maliyet, fiyat esitliginde faaliyet gosterecek iktisadi deviet kuruluglammin piyasaya
girmelerim gerektirmektedir. Giiniimiizde iktisat¢ilar, devletin ekonomideki iktisadi
faaliyetlerinin gerekli olup olmadigiyla degil, bu faaliyetin ekonomiye daha fazla
olumlu katkisiin nasil saglanacagiyla ilgilidirler. Ormnegin, Samuelson’un kamu
mallarmin verimli tedariki ile ilgili dnemli makalesinin yaymnlanmasindan bu yana
iktisatgilar, “mali kuruluglar nasil diizenlensin ki, Pareto Optimumunun ¢éziimiinde
bulunan tercihleri agiga ¢ikarmakta ki zorluklarin fistesinden gelinsin” sorusuna cevap
aramaktadirlar.47 Istatistiki bilgiler ve bunlarla gelecege doniik tahminleri esas olan

Enformasyon Ekonomisiyle ilgili ¢aligmalar, bu konuda kamu iktisatgilanina yardimes
olmaktadir.

46 Torkan ONCEL, <<Kamu Iktisadi Tesebbislerinin Bashica Sorunlan -Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin Mahiyeti Ile Iigili Yaklagimlar, Ozellikleri ve Amaglari>> (Yayinlanmanus Ders Notu),
1992 5.20

47 peter M. JACKSON, Current Issues in Public Sector Economics, London, The Macmillan Press
Lid, 199353
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Keynes Genel Teorisinde, Pareto Optimumunda yer verilmeyen biiyiime
konusunda, makro ekonomik bir degisken olarak devletin yapacag yatinmlarin, o
ekonomiye ait Carpan Kat Sayisi kadar milli gelini biiyiitiicii 6zelligini vargulamistir.
Bundan sonra devletlerin yatinme: olarak ekonomideki iktisadi faaliveti daha fazla
6nem kazanmigtr. Ulkemizde de 6zel sektoriin sermaye birikiminin yetersizligi
kargisinda -Oncelikle kaynak yaratma, biivime ve gelismeyi saglamak amaciyla-
1930’Iu yillardan itibaren, ézellikle sayilan artan KIT’ler eliyle devlet bityiik dlgiide
yatinmlar yapmgtir. Ik olarak 1938 yilinda 3460 Sayih Yasa ile Iktisadi Devlet
Tegekkiilleri adiyla reorganizasyona tabi olan devletin iktisadi faaliyetini yiiriittiigii
kuruluglar, o tanhten itibaren sabit sermaye yatinmlarim artirarak kalkinmaya bityiik
olgiide katkida bulunmuglardir.

b- Devlet K_esiminin Ekonomideki Yeri ile ilgili, Uluslararas1 Alanda Gelistirilen

Politikalarin KiT’lerin Yatirim Diizeyine Etkileri

1980’11 yillara gelindiginde ise, piyasa ekonomisini hedef alan 24 Qcak
kararlarmin da etkisiyle, ekonomide kamu kesiminin goreli paymn kiigiilmesi,
devletin iktisadi kurumlanmn piyasadan gekilmesi ve ozellikle 1984 yilindan sonra
KiT’lerin &zellestirilmesi ekonominin giindemine yerlesmistir. Ulkemizde, giinlitk
dilde daha ¢ok devler isletmelerinin ozel kesime satiimasi olarak (italik bana ait)
-0zellestirme yerine ¢ok daha genis kapsamlt olarak- anlagian bir §zellegtirme
programi, genel olarak devlet kesimini kiigiiltme ve-veya devlet kesiminin isleyigine
plyasa isleyisi kurallanim hakim kilma amacma kuskusuz ¢ok daha uygundur.. (Bu
anlayisa gore) «saf kamu mal» sayilan mallar ve hizmetler bile 6zellestirme kapsamina
dahil olabilmektedir.48 Farkh ifade ile, yeni -liberal akim, gelencksel neoklasik
kuramin kamu sektoriine aymrdift alanlart dahi 6zellestirmeyi hedeflemektedir. Yeni

48 Tiilay ARIN, <<Deviet Hizmetlerinin Ozellestirilmesi Ve Tiirkiye’de Yasal Cerceve>>, 1.17. iktisat
Fakiiltesi Maliye Aragtirma Merkezi Konferanslari, 31 Seri, Istanbul, 1988,s. 97-98 .
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liberal politikalarin nihai hedefi sosyal devleti veya sosyal refah devletini giderek

tasfiye etmektir 49

Opysa, istenilen kalkinma hizma erismek igin bugiine kadar segilen siiriikleyici
sektor, gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de ara mallar1 imalat sanayi
idi ve Tiirkiye’de bu alt sektérle ilgili yatimm gorevleri agirlikh olarak KiT’lere
verilmig  bulunmaktayds...(bu sektériin) siriikleyici sektor olarak rolii KIiT
yatirimlaninin daralmas: ile azalmigtir, 30

Ozel kesimin iiretim diizeyi ara mallar agisindan yeterli seviyede degildir. Bu
seviye yetersizlifine KiT lerin yatinm projelerinin kisilmas: ve gergeklestirilmemesi
hali de eklendiginde bu durum, sanayilegsme dinamizminin kaybolmasi tehlikesini daha
da biiyiitmektedir... Ulkemizde sanayilesmedeki dinamizmin kaybolmasi, 1980’lerden
sonraki hiikiimetlerin ifade ettikleri gibi KIT lerin varlig sonucu degil, KiT lerin sabit

sermaye yatrimlarindaki azalmalar sonucu olusmugtur (italik bana ait).51

Ulkemizde, 1980ler’den sonra KIT yatnmlanndaki siirekli azalmalar bir
raslanh  sonucu  olugmarmugtir. Bu  politka  degisikligi, yani; KIT
yatimlanmn.. durdurulma  asamasina  gelecek  seviyede  kisitlanmasi...kamu
girisimcilifine ve sanayilesmeye karst dig iilkelerde gelistirilen politikalanin
uzantisidir.>2 Oyle ki aym anda, uluslararasi alanda, Sanayilesme bazinda hizh
biiytimeyi amaglayan girisimci ve miidahaleci devlet yerine piyasayr egemen kilma

¢abalari, 1980’li yillarda Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi’nin uyguladiklan

49 Boratav, loc.cit., 5.209

30 Cengiz EROL, KiT’ler ve Ozellestirme Dosyas, Teksif Yayini, Eylil 1995,5.16-17
51 ibid,s.17

52 ibid, s.18
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istikrar ve yapisal uyum programlart araciliftyla geliginekte olan iilkelerde yayginlik

kazanmaya baglamigtir.53

IMF ve ozellikle Diinya Bankasi, yapisal uyum programlariyla KiT lerin
yatmimlarimi engellerken bu arada -Tiirkiye igin son derece 6nemli bir konu olan-
bolgeler aras1 geligmighk farkim hi¢ dikkate almamuglardir. Halbuki yatinmlarin
hizlandirthnasi, teknoloji yogun atilimlarin gereginde yabanci kuruluglarla ortakliklar
bigiminde gerklegtirilmesi, planl ve bélgeler itibariyle dengeli kalkinma politikalarinin

bagan ile siirdiiriilebilmesi igin gereklidir.>4

Avrupa Birligi biinyesindeki Uye Ulkelerde, 6zellestirmenin hizlandinlmasi
i¢in, yatirnmcilarla birarada galigarak ve hatta ¢ofunlukia kredi bakimindan onlar
destekleyerek oncii olmaya galigmaktadir.>® Ancak Avrupa Birligi bunun yaninda,
ekonomik ydnden geri kalmig bolgelerin gelismesinde -hatta kalkinma siirecinde
iilkenin gerelinde- devletin iktisadi faaliyetini ve KiT’lerin kurulmasini, -Birligin
giiglenmesine katkida bulunacagim da diigiinerek- uygun bulmaktadir. Pratikte Uye
Ulkelerde, devletin iktisadi kuruluglanmn varhgmin da 6tesinde yardim ve
siibvansiyonlarla etkin bir kamusal miidahale s6z konusudur. Ornegin, Ingiltere ve
Italya’da pek ¢ok endiistri, hitkiimet kontrolleri altinda ¢aligirlar ve bu da sirketlerin
karar verme mekanizmalanm etkiler. Italya’da devlet giney béliime yatnm
yapilmasimi desteklemektedir. Olivetti Firmasi kuzeydeki fabrikalarindan, giineyde

33 F. SENSES, <<Qzellestirme Yasas: Iygmda Ozellestirme, Kamu Girigimeiligi Ve Sanayilesme >>,
ODTU- Ekonomik Aragtirmalar Merkezi Cahyma Raporu, ERC 94-6, Ankara, 1994, s.3’den
Cengiz EROL, KiT’ler ve Ozellestirme Dosyas, 5.18

54 fzzettin ONDER, <<Ozellestirmeye Genel Yaklagim>> Diinyada ve Tiirkiye’de Ozellestirme,
Tiirkiye Maden lggileri Sendikasi, 1. Baski, Ankara, Safak Matbaacilik, Nisan 1994,5.45

53 Paolo Antoni CUCURACHI, <<Sistemi Creditizi Esteri- La Protezione degli investitori nella CEE:

1l Ruolo dei sistemi di indennizzo>>, Unione Stampa Priodica Italiana, Numero: 11, Milano,
Novembre 1993, 5.830
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faaliyet gosteren fabrikalanna nazaran daha ¢ok kar etse de, devletin vergi tegvikleriyle

genelde (nihai kar oramnda) bir denge kurar 36

Oysa Diinya Bankasi Arahk 1991 tarihli raporunda, AB nin hi¢ ongormedigi
halde, aynen soyle demektedir: Yakin bir gelecekte, eger kalacaksa yalmizca birkag
kamu girigimi hiikiimetin elinde kalmahidir. Bu olgu Tirkiye’nin Avrupa ile
yakmlagma hazirhigt igin de gerekli goriilmektedir.>7

IMF ve Diinya Bankasi tarafindan gergevesi ¢izilen veya onlarn denetiminden
gegen, kriz donemlerinde alinan ekonomik tedbirler de KIT yatinmlanini azaltics yénde
etkilediler. Omnegin, 24 Ocak Kararlar’mn uygulanmasi bazi olumsuziuklan
beraberinde getirdi. Bunlar, 1992 sonrasinda bunalimin yeniden derinlesmesine neden
oldu... (Bu kararlardan biri olan) siki para politikasi ve yiiksek faiz uygulamasi
yatinmlari yavaglath. Yeni kapasite yaratmak giiglesti; salt, varolan atil kapasitenin
kullanimim saglamak (kapasite kullanim oramm artirmak) ile yetinildi. 58

56 Ursula K. HICKS,<<Divergent Growth Rates: Some Experiences of the United Kingdom and
Italy>> The Political Economy of Growth, Michigan, 1983, 5.143

37 Boratav, Joc.cit., 5.251

58 <<Cumhuriyetin 75. Yilinda Ekonomik ve Mali Yapmin Analizi >> Vergi Diinyast Dergisi,
Istanbul, Yl 18, Say1:206, Acar Matbaacilik, Ekim 1998, s.168
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c- Yillar itibariyle KIT Yatirmlarindaki Gergeklesmeler

Ekonomide kétiye gidigin yarattifi krizden ¢ikis yolu olarak, 5 Nisan 1994
tarihinde Ekonomik Onlemler Uygulama Plam yiiriirliige konulmusgtur... Bu kapsamda,
KIT fiyat ayarlamalan yapilmis, petrol iiriinleri (zerinden alman vergilerde
dizenlemelere gidilmig ve ekonomik denge igin ek vergiler ihdas edilmigtir. Kamu
giderlerinde, cari harcamalar bagta olmak iizere yatinm harcamalarinda da kasmtilar
yapilmig(tir). 3° Uzun dénemler sonrasinda da etkisini gosteren 24 Ocak Kararlar ve 5
Nisan Istikrar Tedbirleri sonucunda, dzellikle 1988 yilindan itibaren, KIT yatinmlan
asagidaki tabloda da gériildiigii gibi reel olarak biiyiik Slgiide gerilemistir.

Oyle ki, 1975 verilerine goére toplam kamu yatinmlanmin yaklagik %9071
igletmeci KIT ler tarafindan gergeklegtirilirken, 1990’1arda bu pay %61 e diigmiigtiir.60
1988 yilindan itibaren hiikiimetler KiT’lerde gelismis teknolojiyi izleyen yeni
yatinmlar yapmadiklart gibi; diizenli yapilmasi gereken ve sahip olunan teknolojiyi
destekleyecek, verimli ¢aligmasim saglayacak, yenileme ve geligtirme yatirimian da

yapmaktan kaginmislardar.

59 DPT, Yedinci S Yillik Kalkinma Plami (1996-2000), 1997 Yili Programi Destek Calismalar,
Ankara, s.5

60 Recep KOK, Ekonomi - Politik Popiilizm KIT-Késeli Ekonomiler- Ozellestirme, Istanbul,
Dergah Yaymlan, no:158, 1996, 5.75
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TABLO 10:
KiT’LERDE SABIT SERMAYE YATIRIMLARINDAKI

REEL DEGISIM
MILYAR TL Yo
YILLAR | DEFLATOR CARI SABIT REEL
FIYATLAR FIYATLAR DEGISIM
1982 1.0000 533 533 —
1983 1.3065 773 592 11.07
1984 1.9863 1171 590 (0.34)
1985 2.7798 1 604 577 (2.20)
1986 3.5221 2 406 683 18.37
1987 4.8837 3316 679 (0.59)
1988 8.3267 5130 616 (9.28)
1989 13.6499 6 929 508 (17.53)
1990 20.7899 9861 474 (6.69)
1991 32,3008 13 144 407 (14.14)
1992 52.3533 20341 389 (4.42)
1993 82.9252 33 148 400 2.83
1994 182.9922 45 812 250 (37.50)
1995 345.0188 64 328 186 (25.60)
1996 605.8536 135 576 224 20.43

Bu sartlar altinda KiT ler igin verimsiz ¢alistiklanm soylemek ¢ok da anlaml
degildir. Eski teknoloji ile gergeklestirilen iiretim kesinlikle yeni teknolojiyle
gergeklestirilen tretimle, miktar, harcanan zaman, kalite, rekabet {istiinliigii, biyiik
Olgekli ¢aligmada birim bagina ortalama maliyet yoniinden ve diger bir¢ok nedenden

kiyaslanamaz.
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KIT yatuim projelerinin hayata gegirilmesindeki gecikmeler de, yukanda
belirtilen nedenler yaninda, yahmmlarin biiyiik 6lgiide azalmasinda énemli bir etken
olmugstur. Yatirrm projelerinin gecikmesinde en ¢6nemli nedenler ise su sekilde
belirtilebilir;

«-KIT ler arasinda esgiidiim eksikligi, birden ¢ok kurulugu
ilgilendiren énemli yatirunlarin uygulanmasinda gok yanl
igbirliginin yeterince ve siiresinde saglanamamasi,

-KIT’lerde yatinm ve isletme faaliyetlerinin birbirinden
ayrilmamasi ve bu durumun bityiik 6lgekli yatirimlarin

- gergeklestirilmesi igin gerekli dinamik orgiit yapisinin

olusturulmastm engellemesi,

-Biiyiik 8lgekli yatinmlan gergeklestirmekle gérevlendirilmisg
KIT’lerde yatinmlan geregince etiid edecek, planlayacak,
izleyecek birimlerin gerekli etkinlige kavugturulamamig
olmasi,

-Fizibilite etiidlerinde yapilan hatalar veya ciddi bir ediit
olmadan yatirima baglamlmig olmas,

-KiT’lerde proje hazirlayacak ve izleyecek nitelikli eleman
eksikligi,

-Uluslararasilasiimasin: gerektiren projelerde karsilasilan
sorunlar,

-Fiyat artiglarinin yatirim projeleri maliyetinde meydana
getirdigi yiikseliglerin dogurdugn finansman giigliiklen,

* digalimlarda karsilagilan sorunlar. »61

61 Altintag, op.cit, s.35
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SEKIL 9:
KIT’LERDE SABIT SERMAYE Y_A.TI.RIMLARINDAKi
REEL DEGISIM EGIiLIiMi

%

Yatinmlardaki Reel Degigm

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi, KIT yatirimlarinda ortaya gikan 1996 yilmda
ki reel artig, gergekte biiyiik dlgiide bir yatinm tutarina neden olmamugtir. Yatirimlar,
gergekleserek varlik niteligim kazandiginda, Baglhh Degerler varlik alt grubuna dahil
olmaktadirlar. 1996 yilinda Bagli Degerler yalmizca reel olarak % 1.45 oraninda
artmigtir. Bu degerlerin varliklar i¢indeki pay: ise, ondért yilin en diigiikk degeri olan
%29.53°tir. Bu yi1l yatinmlarda goriilen reel artisin biiyiik olgekte bir yatirim tutan

ortaya koymadifi sabit fiyatlarla yatnm tutarlari ele alindiginda ¢ok daha iyi
anlagilmaktadir.

Yatirimlarda azaligin bagladigi 1988 yih 6ncesinde, (1982 fiyatlanyla) 683
Milyar TL’lik yatirim tutari, 1995 yilinda 186 Milyar TL ya diigmiistiir. Bu tutara gére
1996 yilindaki % 20.43°lik artig, 683 Milyar TL’ya gére % 5.56’dwr. Yani 1996

yilindaki reel artigin bityitk oranda goriilmesi 6nceki yilin yatirim tutarinim ¢ok kiigiik
bir degere karsilik gelmesiyle ilgilidir.
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C- Kaynaklar ile Varhklar Arasindaki iligkiler

1 - Bagh Degerlerin Oz Kaynaklarca Karsilanma Yetersizligi

a- Bagli Degerlerin Oz Kaynaklarca Karsilanmasinda izlenmesi Gerekli Ust Simir

Bagh degerlerin 6z kaynaklarca kargilanma yeterliligini 8lgmede kullamilan
agapidaki formiiliin yardimiyla hesaplanmig oranlar, 6z kaynaklarin bagl degerlerin
tamammm kargilayip karsilayamadigini gosterir, S6z konusu oranlar bu formiille
hesaplanarak, daha once “Yillar Itibariyle Mali Oranlar Tablosunda” (Tablo 6)
verilmistir.

Bagh Degerler

Bagh Degerlerin Oz Kaynaklara Oram :
Oz Kaynaklar

Sanayi igletmeleri i¢in bu orantn en fazla %100, veya -dnceki boliimlerde
gegen- 6z kaynaklar ve bagh degerlerle ilgili giivence deger araliklann yéniinden
degerlendirildiginde, en fazla %110 olmas: Snerilmektedir. Yiizde yiiziin altindaki
degerler, bagh degerlerin tamaminin 6z kaynaklarca karsilandigimi; iizerindeki degerler
ise bagh degerlerin bir kismmin 6z kaynaklarca kargilanamadigim, bu nedenle bu oran
agan kisim i¢in borglanma gereginin ortaya ¢iktiim gésterir. Oran biiyiidiik¢e yabanci
kaynak gereksinimi artacaktir. Isletme, bagli deger niteligindeki sabit aktiflerini amorti
etmek ... (ve bu oramn degerini diigiirebilmek igin) her yil yiiksek amortisman

ayiracaktir. Bu da igletmenin karliligin1 azaltacaktir.62

62 Cihangir SAMIN, Finansal Analiz, Cilt 1 ,istanbul, Ufuk Matbaasi, 1978.5.56
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b- Bagh Degerlerin Oz Kaynaklarca Kargilanmasinda Yetersizlik Diizeyi

KIT’lerde her dénem bu oran oldukga yiiksek degerler gostermis, bagh degerleri
kargilamada 6z kaynaklara gore yetersizlik, ondort yillik ortalama defer olarak %53
olmugtur. Diger deyisle Bagh degerlerin %35’ 6z kaynaklarca karsilanamamaktadir.
S6z konusu oran 1990 yilindan itibaren bilyiimeye baglamig, 1990-1994 aras1 donemde
ortalama %172.60 olmustur.

Varliklara ozgii oranlan incelerken belirttifimiz gibi varliklar iginde bagh
degerlerin pay1 diiserken bagl degerlerin 6z kaynaklara oramimin artmas:, gergekte
bagh degerlerin artmasindan degil, oz kaynakiarin toplam kaynaklar icindeki paymn
azalmasindan, diger bir ifade sekliyle, daha gok yabanc: kaynak (bor¢) kullanimindan
dogmaktadir, Bu, bir baska yonden de s6yle ifade edilebilir: KiT'lerde cari fiyatlarla
0z kaynaklanin artig oram, bagh degerler artig oranindan daha kiigiiktiir. Bu séylenenler
ve dolayisiyla 6z kaynaklarin yetersizligi, daha 6nce degerlendirilen Mali Yeterlilik
Oranintn 1990 yilindan ibaren gosterdigi bityiik diigiisle dogrulanmaktadir.

Asagidaki tabloda, KIT Bagh Degerleri ve Oz Kaynaklarindaki sabit fiyatlarla
degigim oram (reel defisim) ve yaninda Bagh Degerlerin Oz Kaynaklara oram
verilmigtir. 1990-1994 yillan arasmnda genelde 6z kaynaklardaki reel azalma Bagh
degerinkinden fazla olmus, bu nedenle Bagl: Degerlerin Oz Kaynaklara orani giderek
artrmstir.
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TABLO 11:
KiT BAGLI DEGERLERINDEKI VE OZ KAYNAKLARDAKI{ REEL
DEGISIMLER, BAGLI DEGERLERIN OZ KAYNAKLARA ORANI

BAGLI DEGERLER | O0Z KAYNAK. | Bagh Degerler

YILLAR DEF. Cari Sabit Reel Reel | ==——=====—==

Fiyatiar Fiyatlar Degisim Degigim 0z Kaynaklar

Yo %o %

1932 1.0000 1 668 1668 | ey e
1983 1.3065 3133 2398 4376 63.96 148.46
1984 1.9863 4 868 2 451 221 3498 112.43
1985 2.7798 7615 2739 11.75 1.47 123.87
1986 3.5221 10 535 2991 920 {5.92) 143.70
1987 48837 15711 3217 7.56 (4.13) 161.23
1988 8.3267 2877 3 455 7.40 2.61 168.77
1989 13.6499 45 528 3335 (3.47) 10.94 146.84
1990 20,7899 67707 3257 (234) (5.28) 151.37
1991 323008 102108 3161 (2.95) (16.46) 176,07
1992 52,3533 160 536 3 066 (3.00) 5.52 156.80
1993 82.9252 264 010 3184 3.85 (10.16) 180.08
1994 182.9922 565 650 3091 (292 (11.99) 198.71
1995 345.0188 954 460 2 766 (10.51) 1832 150.23
1996 60583536 1699 778 2 806 1.45 18.74 128.34

Yukarnda soylenenler, bu tablo esas alinarak g¢izilen sgekilde kolaylikla
izlenebilmektedir. Bunun yamnda sekilde de goriildigi gibi 1995 ve 1996 yillarinda
Bagli Degerlerin Oz Kaynaklara oram azalmigtir.
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SEKIL 10 :

BAGLI DEGERLERIN OZ KAYNAKLARCA KARSILANMA
YETERSIZLIGINDEKI DEGIiSIiM

70 200

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Yillar
EEZEEH Bayll Dederlerdeki Net Degisim Oz Kaynaklardaki Net Degjisim
—&— Bajli Degerler / Oz Kaynakiar

1995 yilinda KIT’ler 6zel sektor igletmeleri benzeri kiigiilmiisler, reel olarak
bagli degerler %10.51, yatinmlar %25.60, varliklar %7.06 azalmigtir. Buna kargin aym
yil, ézellikle KIT borglariin Hiikiimet karariyla silinmesi 6z kaynaklari fiktif bir
degerlemeyle %18.32 oraninda artrrmugtir, 1996 yilinda yatirumlardaki artiga kosut
olarak bagli degerlerdeki %1.45 oranindaki reel artiga kargm; 6zellikle dovize endeksli
otomatik fiyatlandirmaya gegilmesi sonucundaki kar artigiyla, 6z kaynaklar reel olarak
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%18.74 oraninda artmigtir. Bu geligmeler, son iki yilda Bagli degerlerin Oz Kaynaklara
oranini azaltmigtir,

Ancak 1995 yilinda bagli Degerler reel olarak azalirken, 6z kaynaklann fiktif
bir degerlemeyle artirtldig: unutulmamalidir. Bagh Degerlerin Oz Kaynaklara oranint
azaltirken en saghikl yol, Baglh Deperler artarken Oz Kaynaklarin bundan daha fazla
artmasim saglamaktir. 1996 yilinda ise varliklar reel olarak %15.14 oraminda artarken
varliklar iginde bir alt grup olan bagh degerler yalmzca %1.45 oraninda artmagtir.
Oysa diger bir varlik alt grubu olan -nakit ve nakit benzeri bilango kalemlerinden
olugan- Hazir Degerlerdeki artig ise %644.80 diizeyinde olmustur,

2 - Hazir Degerlerin Kisa Siireli Yabanci Kaynaklari Karsilama Gitcii

a- Hazir Degerlerin Temel Islevleri Ve Kisa Siireli Yabanci Kaynaklara Gire Alt

Simir Degerleri

Birinci Derece Likidite Orami veya Nakit Orami seklinde de isimlendirilen
Disponibilite Orani, kisa siireli borglarin sorunsuz olarak kargilanabilmesi igin gerekli
olan nakit ve nakit benzeri degerlerin diizeyini gosterir. Asagidaki formiille hesaplanan
bu oranin, higbir sekilde %20'nin altina diigmemesi gerektigi (italik bana ait), genel

bir kaide olarak ileri siirillmektedir.63

Hazir Degerler

Disponibilite Oram :
Kisa Siireli Borg¢lar

63 Akgiig, op.cit.,Mali Tablolar Analizi, 5.237
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Isletmeler, en bityiik ve en karh olanlar1 da dahil olmak tizere siirekli bir sekilde
nakit durumlanim desteklemek ihtiyacindadir. Nakit, satiglant desteklemek igin gerekii
olan ek cari (donen) varliklarin aliminda kullanilir. Bu yolla nakit, faaliyet devrinin

puriizsiiz bir gekilde tamamlanmasim ve firmanin daha karh ve daha iiretken bir

sekilde galigmasint saglar.64

Nakit ve nakit benzeri degerlerden olusan varhiklarmn en likid alt grubu olan
Hazir Degerlerin igletmedeki temel iglevi bu olmakla birlikte; bunun yamnda, farkh
vadelerde olan kisa siireli yabanc: kaynaklardan, vadeleri gelenlerin  sorunsuzca
Odenmesini saglamak seklinde ikinci ve ¢ok 6nemli bir islevi daha vardir. Hazir
Degerlerin s6z konusu ikinci islevi, bu degerlerin Kisa Siireli Yabanc: Kaynaklar1
0deme giiciiniin belirlenmesini ve giivence degerin iizerindeki gergeklesmelerin

saglanmasini gerektirmektedir.

b- Hazir Degerlerin Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar Karsilama Giiciindeki

Yetersizlik

KIT’ierde bu oranla ilgili olumsuz yéndeki degisim, 1990 yilinda baglamis,
Disponibilite Oran, o yila kadar gegen 7 yillik siirede ortalama %21'lik deger ortaya
koyarken birden %14.01'e diigmiis ve uzun yillar 6zel sektériin dzenle izledigi giivence
degere ulagpilamamigtir. Bu gelisim, Yillar itibariyle Mali Oranlar Tablosundaki
(Tablo-6) ilgili oramin degerleri esas alinarak ¢izilmis asagidaki sckilde de
izlenmektedir. 1990 yilinda Disponibilite Orammn biiyilk olgiide diismesinde,
KiT'lerin Hazir Degerlerindeki %12.74°liik reel azalisla igine diistikleri nakit

64 fnterbank, op.cit.,s.29
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yetersizligi yamnda (Hazir Degerlerin Varliklar igindeki pay1 %6.86 ile, ondort yilin en
diisiik degerini ortaya koymustur); kisa siireli yabanci kaynaklardaki %26.96 oraniyla
ondért yilin en bityiik reel arhgi da etkili olmugtur.

SEKIL 11 :
DiSPONIBILITE VE CARI ORANDAKI DEGISIM VE
EGILIMLERININ FARKLILIGI

120 -

100 -

% 60-

1983 1984 1985 1686 1957 19588 1989 1990 1931 1992 1993 1984 1995 1996
Yillar

—&— Disponibilite Orant —&— Genis. Likidite Oran

Sekle Disponibilite orani yaninda -izlenen alt béliimde incelenecek-
Genisletilmig Likidite Oram1 (Cari Oran) da alimmugtir. Her iki oranla da Kisa Siireli
Yabancit Kaynaklar izlenmektedir. Ve Hazir Degerler Cari Oranda yer alan Donen
Degerlerin kapsaminda bir varhik alt grubudur. Buna ragmen baz1 yillar her iki oran
aym egilimi ortaya koymamaktadir. Bu farkhihifin izlenmesi igin Cari Oran

Disponibilite Oram yaninda sekle alinmugtir 63

63 Farkh egilimlerin nedeni, Dénen Degerlerin kapsamindaki diger varlik alt grubu olan Kisa Siirede
Paraya Cevrilebilir Degerlerdeki reel degisimlerin, (bu grubun KiT’lerde Dénen Degerlerin ortalama
%80’ini olugturmas: yoziinden) Cari Oram 6nemli olgide etkilemesidir. 1995 yilinda iki oramn
gosterdigi egilim farki buna iyi bir 6rektir. Bu yil, Hazir Degerlerde %0.77°lik reel arug, Kisa Stirede
Paraya Cevrilebilir Degerlerde %10.72 recl azaliy gorilmiigtar, Cari oran, Kisa Sureli Yabanci
Kaynaklar da %9.49 oraninda azalig olmasima ragmen aym zamanda Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir
Degerlerde de gergeklesen azaligin etkisiyle, yiikselememis, hemen hemen eski seviyesini korumustur.
Ancak Disponibilite oram yilkselig egilimi gostermigtir.

74



Nakit ve nakit benzeri degerlerden olugan hazir Degerlerin yeterliligi de, gercek
en saglikh olarak Disponibilite Oraninin sonuglarina gére degerlendirilebir. KIT’ler,
Hazir Degerlerin varliklar igindeki pay1 yoniinden bakildiginda varlik alt gruplanyla
ilgili giivence deger araliklannin verildigi tablodaki, Hazir Degerlerle ilgili simr
degerler arasinda (1996 yilt disinda) - ii¢ dénem igin sirastyla ortalama %8.94, %8.07
ve %10.78’lik- sonuglar ortaya koymuslardir. Ancak giivence deger araligmdaki
gergeklesmeler, aym zamanda Kisa Sireli Yabanci Kaynaklann Toplam Kaynaklar
igindeki paymin %20’sini karsilayacak diizeyde de olmalidur.

Bu gekilde -Hazir Degerlerin Kisa Siireli Yabanci Kaynaklan Karsilama Giicii
yoniinden- bakildiginda ise, KiT’lerde bu sonuglarin sirasiyla en az %8.60, %10.70 ve
%12.21 olmasi gerekmekteydi.66 Goriildiigii gibi KIT’ler II. Donemden itibaren nakit
yetersizlifi igine girmislerdir. Bu dénemin ilk yili olan 1990°da Hazir Degerlerin
varhklar igindeki payr %6.86’1yla ondort yilin en diigiik degerini ortaya koymugtur.
Oysa olmasi gereken %9.79° dur.

¢- 1996 Yih I¢in Yiiksek Nakit Diizeyinin Korunmasindaki Gergek Neden

KiT’lerde yalmzca 1996 igin nakit yeterliligi soz konusu olmustur. Bu yil, Hazir
Degerlerin varliklar igindeki payi, -Kisa Siireli Yabanci Kaynaklan édeme giicii de
diigiintildiiginde- %12.26 olmas: gerekirken, buna gok yakin bir degerle %12.01°lik bir
gergeklesme olmugstur. 1996 yilinda ok biyitk olgiide kisa siireli borglanmaya
gidilmistir. Kisa Siireli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklar igindeki pay1, ondort
yillik siirede, %62.45°lik en yitksek degeri 1994 ekonomik kriz yilinda; ikinci yiiksek
degeri ise %61.28 ile 1996 yilinda ortaya koymustur.

66 KiT’lerde kaynak Yapisi alt bolimiinde tablo seklinde verilen, Kisa Siireli Yabanci Kaynaklarin
toplam kaynaklar icindeki payi ile ilgili ii¢ dénemin ortalama gergeklesmeleri ve buniarin en az %207si
csas alindiginda. ..
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Bu yitksek kisa siireli yabanci kaynak diizeyinde Bagl Degerlerin artirtlmasina
cesaret edilememis (Baglh Degerlerin Varliklar igindeki pay1 ondrt yilin %29.53’1e en
diigiik diizejrini gostermigtir); Kisa siireli yabanci kaynaklarin sorunsuz ddenebilmesi
i¢in, Hazir Degerlerde ondért yilin %44.80’le en yiksek reel artigi saglanmg,
kaynaklann 6nemli kismu giivenlik geregi nakit ve nakit benzeri hazir deger olarak
tutulmugtur.

Hazir Degerlerle ilgili giivence deger araligi, Kisa Siireli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Kaynaklar igindeki payinin iist sturnmin da gozetildigi, onun astimacdh@ durum
dikkate alinarak onerilmektedir. Ust sininn iizerindeki gergeklesmeler ya -1996 yilinda
KiT’lerde oldugu gibi- risk unsurunu ortaya cikaracak olgiide asin kisa siireli
borclamldlg;m ya da igletmenin nakit degerlerle para piyasalarindaki olanaklardan
yararlanip gelir saglama beklentisinde oldugunu gésterir. fkinci durum iilkemizde son
yillarda KiT’lerin diginda birgok ozel sektdr igletmesinin kullanchg bir finansal
aktivitedir. Ancak bu faaliyet dis1 bir aktivite oldugundan, isletmede gergek nitelikte

saglikli bir mali yapiun kurulmasina ve siirdiiriilmesine olanak vermez.

3 - Dinen Degerlerin Kisa Siireli Yabanct Kaynaklan Karsilama Giicit

a- Giivence Alt Simir Degerin Kisa Siireli Yabanc Kaynaklan Karsilamada Ve

Faaliyetin Siirmesindeki Onemi

Genigletilmig Likidite Oram, 6zel sektérde Cari Oran veya Ugiincii Derece
Likidite Oram seklinde isimlendirilerek kullamlmakta olup, bu oran da kisa siireli
borglann saglikly bir sekilde izlenmesine olanak vermektedir, Cari oran olduk¢a kaba

bir 6l¢ii olmasma ragmen bir igletmenin cari mali giiciini gosteren bir endeks olarak
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szellikle isletmeye kredi verenler tarafindan yaygmn bir sekilde kullamlmaktadit. Can
oran hesaplanmasmnda amag, firmanin kisa vadeli borglanm 6deme giiciinii 6lgmek ve
isletme (galisma) sermayesinin yeterli olup olmadifim saptayabilmektir.67 Donen
degerlerin Kisa Sireli Yabanci Kaynaklari kargilama giiciiniin 8lgiimi i¢in asagidaki
formiil geligtirilmigtir.

Doénen Degerler

Genisletilmis Likidite Oram :
Kisa Siireli Kaynaklar

Yeri gelmisken <<ikinci Derece Likidite Orami nedir?>> seklindeki olast bir
soruyu kisaca cevaplandirmak yararli olacaktir. Genelde Acid Test Oran olarak
isimlendirilen bu oranla da kisa siireli borglar izlenmektedir. Cari orandan farki ise,
dénen degerlerin stoklar diigiildiikten sonra hesaba katilmasidir. Bu oran yardimiyla da
kisa siireli borglar1 izlemek gergekten yararlidir. Ciinkit stoklar, 6zellikle ekonominin
durgunluk doneminde uzun siirede paraya gevrilebilir bir nitelik gostermekte
oldugundan, bu dénemlerde Acid Test Oramm kullanmak daha saghkh sonuglar
verebilecektir. Bu oramn (Acid Test Oranmin) %100 veya biraz aln degerlen ortaya
koymasi, kabullenilir olarak degerlendirildiginden; 6te yandan Cari Oranin da -asagida
soz edilecegi gibi- Acid Test Orammn giivence degerine benzer deferler gostermis
olmasi, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri bilangolarindaki Dénen Degerler kalemi iginde
stoklarin yer almadig ve bu nedenle yanlis oran kullandigimuz izlenimini bir an igin

yaratsa da bu dogru olmayacaktir.

Ciinkii “KIT’lerde Varhk Yapist” alt boliimdeki agiklamalarda gorilldiigi gibi,
Doner Degerler alt grubu iginde stoklar vardir. Uzun Siirede Paraya Cevrilebilir

Degerler ise, uzun siitede paraya gevrilebilir stoklar, ticari alacaklar digindaki uzun

67 Akgiic, op.cit. Finansa} Y&netim, s.23
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siireli alacaklar, igtirakler ve devlet tahvilleri benzeri alt kalemlerden olugmaktadir. Bu
durumda dogru oran dogru alt kalemleriyle kullanilmagtur.

Genigletilmis Likidite Oram (Cari Oran) igin dzel sektdr %200 degerini esas
almaktadir. Yapilan igin niteligi geregi veya igletmenin zelligi nedeniyle, bunun biraz
altindaki degerler de kabul edilebilir. Iletmenin borglanm konsolide etmek imkan
varsa, bu isletme, diisiik bir cari oran ile galigabilir. Gergekten boyle bir islelxne, kisa
vadeli borglarm ddemede giglikkle kargilaghfi zaman bunlan tahkim (konsolide)
ederek uzun vadeli hale getirebilir. Bu imkan dolayisiyla, kamu hizmet igletmeleri,

diper smai igletmelere kiyasla daha diigiik cari oranla faaliyette bulunabilirler.68

Ancak hi¢bir zaman bu oran igin % 100%in altindaki sonuglar kabul edilemez.
Ciinkii bu, kisa siireli borglarin 6denememesi yamnda, faaliyetin siirmesini saglayan
net igletme (g¢aliyma) sermayesinin kalmamasina yol agacaktir. Cari Oran: birden
kiiciik olan. isletmenin net ¢alisma sermayesi hic yok demeltir.(Italik bana ait). Bu
ise igletmenin giinliik finansal iglemlerini bir baski, likidite darhif i¢inde yitriittigiini
gosterir.6% Net isletme veya net gahgma sermayesi ise agafidaki gekilde formile

edilmektedir.

Net Igletme Sermayesi= Dinen Degerler - Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar

Dikkat edilirse, genigletilmig Likidite Oram veya diger bir sdyleyigle Cari Oran,
bu formiilden yararlamlarak geligtirilmigtir. Net isletme sermayesini, bir girketin

faaliyetlerini herhangi bir mali sikintiya diigmeden en iktisadi bir sekilde yiiriitmesini,

68 Akgiic, op.cit. Mali Tablolar Analizi, s.234

69 Atilla GONENLI, Isletmelerde Finansal Yonetim, 7B, L.U. Is.Fak. Yay.No.:250,istanbul, Yon
Ajans Yaymevi, 1991, s.78
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mali bir tehlikeyle karsilagmadan am ihtiyag ve zararlarim kargilamasii temin eden

bir fon olarak da tanimlamak miimkiindiir, 70

b- Donen Degerlerin Kisa Siireli Yabanci Kaynaklart Karsilama Giiclindeki

Yetersizlik

KiT'ler, 6zel sektoriin aksine her donem g¢ok diigilk diizeyde Genisletilmis
Likidite Oram ile ¢abgmuslardir. Ancak yine, bu yénde de kotiiye gidis -Yillar
1tibariyle Mali Oranlar Tablosunda (Tablo 6) goriildiigii gibi - 1990 yilinda baglamg,
oyle ki ilk defa Genigletilmig Likidite Oran1 %100'iin de alttna inmigtir. Bu yil kisa
siirel1 borglardaki artis oran1 donen varhiklardaki artig oranindan daha fazla olmugtur.

1990 yilinda bir onceki yila gore uzun siireli borglarda %17.09’luk reel azalig
olurken kisa siireli borglarda -gegen ondort yilda en yiiksek diizey olarak- %26.96’hik
reel artigin gergeklesmis olmasina karsin, donen degerlerdeki reel artis ise sadece %
4.72 olmustur. Bu gelismeler asagidaki tabloda gorillmektedir. Genisletilmis Likidite
Orammmun 1990 yilindan itibaren %100inde altina diigmesi, kisa siireli borglardaki
biyiik artigla agiklanmaktadir. Bu durum, isletmeci KIT'lerin biiyiik ¢ogunlugunun,
her yil Hazinece aktanlan kaynaklarla sagladigi destege ragmen, finansman
durumlarimin 1y1 olmadifimi ve net isletme sermayesi bulunmadan isletme faaliyetlerini

siirdiirdiiklerini gostermektedir. (ltalik bana ait )71

70 Samin, op.cit.,s.42

% e Bagbakanlik Yiksek Denetleme Kuruly, op.cit.,s.90
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TABLO 12 :
DONEN DEGERLER VE KISA SURELi BORCLARDAKI
REEL DEGISIM
%

YILLAR 1983 1984 1985 | 1986 | 1987 1988 1989 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

o - | 23.64 7.46 623 | 9.05 | 1587 | (13.40 1.17 4. . . 21 5.38 8.68) | 20.09
Dénen Deg. (7.46) (13.40) | (117 72 | 1587 | 17.97 | (3.21) [ (5.38) | (3.68)

Kisa Siireli

.25 1529 1629 | 1492 | 1717 12.00 9.96 2696 | 11.19 3.1% 13.14 2.15 9.49 16.02
Borglar ! (1529) ( ) | (996) (9.49)

1990 yilinda %100 degerin altina inen Cari Oran 1992 yili diginda bir daha bu
degerin iizerine g¢ikmamugtir. 1991 wyilinda baglayarak 1992 yilinda artan Biitge
Transferleri énemli Slgiide nakit deste@i ve buna bagh olarak stoklan biiyiitme olanag:
saglarmg, bu degerleri kapsayan Hazir Degerler ve Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir
Degerlerde sirasiyla %32.77 ve %15.47 gibi biiyiik oranda reel artiglar gergeklegmigtir.
Bunun sonucunda Dénen Degerler %19.97 ve kar edinilmedigi halde varliklar %6.55
reel olarak artmstir. KIT borglart 3636 Sayili Yasa geregi 31.12.1991 tarihindeki
borglar tahkime tabi tutulunca Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar Doénen Degerlerdeki
bityiik artisim aksine %3.19 gibi kiigiikk bir oranda artinca Cari Oran yalmzca bu yil
i¢in %100 d'egerinin iizerine gikmustir,

Asaidaki sekil, onceki yillara gore Cani Orandaki degigimi belirleyen Dénen

Degerler ve Kisa Siireli Yabanci Kaynaklardaki reel artig ve azaliglar ile; Cann Oranin
yillar igindeki egilimini gostermektedir.
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SEKIL 12 :
DONEN DEGERLERIN KISA SURELI YABANCI KAYNAKLARI
KARSILAMA GUCU

1583 19684 1985 1986 1997 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1934 1995 1996
Yillar

EEER Donen Dederler Kisa Sureli Borglar  —#— Genig. Likidite Oram

1994 yilinda ise s6z konusu cari oran en diigiik seviye olan %80.23°e kadar
diismiistiir. Bunun nedeni olarak 1990 yili igin s6ylenenlerin bir benzeri yinelenebilir.
Bir énceki 1993 yilma goére nzun siireli borglarda % 33.77’lik reel azahi§ olmasina
ragmen cari oran hesabinda asil 6nem tastyan kisa siireli borglarda %9.1571ik reel artig

olmug; donen deerler ise aksine %5.38 oraninda azalmigtir,

1990 yilindan itibaren diizenli olarak ve biiyilk oranda kisa siireli borglan reel
olarak artan KiT’lerin, 1995 yilinda borglarmin silinmesi ve borg demelen ile yalmz
uzun siireli bor¢lart reel olarak azalmakla (%21.70) kalmamus, kisa siirell borglan da
reel olarak azalmistir (%9.49). Dénen Degerlerde de enflasyona gore daha az arfig
oram gosterdifinden reel olarak azalma gériilmiis (%8.68), ancak bu kisa siireli
borglarinkinden daha az oldugundan, Cari Oran dnceki yila gére azalmayip -kiigitk bir

artiy 6nemsenmezse- degerini korumugtur.
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1996 yilinda biiyikk olgiide kisa siireli borglanma nedeniyle bu tiir yabanci
kaynaklarda %16.02’lik reel artig olmus, bunlarin 6denmesinde sorunla kargilasmamak
igin, glivenhk geregi Hazir Degerlerde %44.80’le en yiiksek reel artis saglanmigtir.
Stok ve alacaklarin yanhg politikalar nedeniyle nakte doniigiim siresinin uzamasi,
Dénen Degerler kapsamundaki Kisa Siirede Paraya Cevrilebilir Degerlerin artiginin
sinirli olmasma yol agmug (reel %14.14); ancak Hazir Deferlerdeki yiiksek artisin
etkisiyle Donen Degerler %20.09 oraninda artabilmistir. Bunun karsisinda Kisa Siireli
Yabanci Kaynaklarda biiyiik artigin s6z konusu olmasi, Cari Oramin saglhkli bir mali

yap1 igin dngorillen simir defere ulasmasim engellemistir.
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BOLUM III

KIT°LERDE KARLILIK VE VERIMLILIK ANALIZI
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A-KiT’lerde Kirlihk Analizi

1- KiT’lerde Karlihk Olgusu

a- Karlihk Kavramima Genel Yaklasim

Herhangi bir kamu isletmesinin performansinin Slgiilmesinde kurulusun temel
amaglarina gore olusturulan gesitli kriterler (gostergeler) bulunmaktadir. Bu
gastergelerden biri, karhihik ol¢limnleri olabilir. Ancak, kirhlik daha ¢ok 6zel sektor
igletmelerinin baganm géstergesi olarak kullamlmaktadir. Ciinkii 6zel isletmelerin
temel amaci kir maksimizasyonudur.”2 Kamu Tegebbiislerinin tek amaci kir degildir,

genellikle kamu hizmeti ve sosyal amag afir basmaktadir.”3

Bu nedenle KIT performans: Slgiimiinde kullanilacak gostergelerin (karldik,
verimlilik gibi) hangi diizeyde ve anlamda kullamildifinmin, iyi belirtilmesi
gerekmektedir. Ayrica tek bir gosterge yerine birden ¢ok degiskenin degisimine
bakmak daha anlamh bir sonug verecektir.”* Bu dikkate alarak, birinci ve ikinci
bohimde KiT kaynaklan ve varliklart bunlara 6zgiin mali 6lgiitlerle degerlendirilmis;
aynca KIT ler ileride “ C ” alt boliimiinde goriilecegi gibi verimlilikleri yoniinden de

incelenmistir.

72 Halit SUICMEZ, KIT’lerde Verimlilik ve Karliik Analizi, iktisat-Islctme- Finans Dergisi, Y11:10
Sayi:108, Istanbul, Unal Ofset, Mart 1995, 514

73 Aluntas, op.cit.,s.2
74 Suigmez, op.cit.,s.14
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KIT performansin: Slgmede, kamu tegebbiisiiniin kurulmasma sebep olan,
amaglarma hizmet etme bagansim da katmak yerinde olur. Bu tamma gore, eger bir
KIT’in amaglarim bagan ile karsilamasi, yitksek maliyetleri ve diigiik kirlari ima
ediyorsa, maliyetlerinin yitksek ve zararlarmin bilyilk olmasma ragmen bu KiT’in
performansinin iyi oldugu iddia edilebilir.”5 Devlet iktisadi biiyiimeyi ve kalkinmay1
gergeklestirmek misyonuna sahiptic. Bu baglamda devlet, kisa vadede kér
maksimizasyonunu saglamayan ancak uzun vadede biiylime agisindan kalici etkisi

belirgin olan maliyeti yilkksek olan yatiimlan KiT’ler aracihigiyla gergeklestirmek

durumundadir.”6

Ozel bir sirket kdnm maksimize etmeye ¢ahisirken, KiT’ler kdrdan ziyade
sosyal amaglara hizmet ederler.”7 Ancak, KIT lere izlemeleri igin verilmis amaglar ¢ok
kotii tanumlanmig; karmagik (complex), istikrarsiz olup maliyet diizeyinin artigina ve

kérlarnm azalmasina yol agabilir.”8

Bunun yaninda KITler, kdrlanm azaltan bir olgu olarak, 6zel igletmelerin sahip
olmadif1 ve kendilerinin kontrol edemedikleri gu bes temel soruna sahiptirler

«l. KIT ler genelde degisik amaglarla olugturulmmstur; finansal-finansal
olmayan amaglar ve ticari-ticari olmayan amaglar gibi.
2. Baglangsgta olduk¢a agik olan sosyal amaglar daha sonra ¢opalmaya
basglar.
3. Bu kadar uyugmayan amaglann olmas: bir yana, KIT ler bu amaglarin
degisen hiikiimetlerle birlikte degigebilecegi gercepi ile yasarlar.
4. KIT aym zamanda hilkiimetten ve ¢esitli ilgi odaklanndan  kaynaklanan
karmagik baskilann hedefidir.

5. Bunlar genelde mitkkemmel olmayan piyasalarda gahsmak zorundadiriar

ve bu piyasalarda karar almak zorundadirlar. »79

75 Gimeri AKALIN, <<KIT’lerin Igleyisi ve Performansi>> KIT Ekonomisi, Ankara, 1990, s 31
76 Boratav, loc.cit.,s. 184

77 C. Dennis MUELLER, The Political Economy of Growth, Michigan, Edwards Brothers, Inc. Ann
Arbor, 1983,.5.58

78 Akalm, op.cit, s.31

79 Miriam DORNSTEIN, Boards of Directors Under Public Ownership: a Comparative
Perspective, Berlin, Walter de Gruyter&Co., 1988,5.8
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b- Tiirkiye’de Dénemler Itibariyle Degisen Kirlilik Olgusu

izmir Tktisat Kongresinde alinan kararlara uygun olarak devlet, 1923 yilindan
itibaren bir yandan 6zel kesimi; diger yandan da devletin dogrudan yapacag iktisadi
faaliyetleri diizenlemeye ve desteklemeye baglamistr. Bu amagla ilk olarak 1925
yilinda Tirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi1 kurulmugtur, Fakat Sanayi ve Maadin
Bankasi1 kendisinden bekleneni yerine getirememis ve tasfiye edilmigtir. Ve hemen
arkasindan 1932 yilinda kurulan Devlet Sanayi Ofisinin kurulus gerekgesi, KiT lerin
temel amacin dogrular gekilde goyle belirtilmigtir:

«Memleketimizde kuvvetli sermayedarlar bulunmadigindan halkimiz ancak kiigiik

mikyasta sanayi iglerine ve orta sermayelerle yvapilabilecek bazi imalata  girebilmis
ve biiyik mikyasta yapilmasilazim gelen sanayi iglerinin ya harigten gelen
sermaycler veya hikiimet tesebbiis ve muavenetiyle meydana getiritmesi zarureti
hasil olmugtur, Memleketin iktisadi muvazenesinin siiratle tanzimi ve istihsal
imkaniannin tahakkuku igin icap eden sanayi tegebbiislerinin  dogrudan dogruya

devlet tarafindan viicuda getirilmesi ve igletilmesi bir zaruret teskil etmektedi. » 80

Devletgilige duyulan ihtiyacin belirtildigi bu ifadeden anlagildign gibi, KIT
kurulngunda kar amacinin olmadifi Devlet Sanayi Ofisi Kanununun 2. Maddesinde

kalic1 bir devletgilik politikasi ile agik sekilde belirtilmigtir. 81

KiT’ler kuruluglarindan itibaren uzun bir dénem boyunca, kir amaci giitmeden
lilke kalkinmasmda istlendikleri gorevi yerine getirmislerdir. 24 Ocak 1980 oncesi
KiT lerdeki- fiyatlandirmalar, hikiimetlerin bu kuruluglara yiikledigi amag
fonksiyonlan ¢ergevesinde, fiyat genel seviyesinin altinda seyretmis;... 1980

80T.C. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu, 1991 Yih Raporu, s.7°den, Erol, op.cit., KIT ler ve
Ozellestirme Dosyasi, s.13-14

81 Erolloc.cit., s.14
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sonrasmda ise enflasyona parelel bir fiyatlandirma ve 6zellikle de temel girdilerden
emek -faktér ddemelerindeki reel digiler sonucu, bu kuruluglann zaman zaman kérl
bir konumda faaliyet gosterdigi gorillmektedir.8? Boylece KIT agiklanmn kapanmaya
devam etmesi, 1984 sonunda aldatici olmugtur, ¢iinkii KiT’ler 1984 sonrasinda
enflasyonu bu kez de gittikleri bu bilingli yiiksek fiyat politikas1 ile
koriiklemislerdir.83

KIT’}erin enflasyonu artirtct fiyat politikasimn ulusal ekonomiye yapui
olumsuz etkiyi bu sekilde belirten ve buna dayanarak tek ¢ikis yolunun 6zellestirme
oldugunu savunanlarin, bu goériigleni ile daha sonraki uygulamalan arasindaki ¢eliskiyi
1se bir yazar u gekilde ifade etmektedir: Burada ¢eligkili olan nokta ise, 6zellestirmeyi
gerceklestirmeye galigan ve zellestirme olmadan ekonominin baganli olamayacaguu
savunan kesim ile bu igletmeleri siyasi amaglarla kullanan kesimin aymi olmasidir.84
Ozellikle 1980°1i yillarda ekonomik anlayistaki degisiklige bagli olarak, Kamu iktisadi
Tesebbiisleri’nin zararina galigmalar1 anlayigmin terkedilmesi ile, 1983’den itibaren
kir elde etmeye baglayan KiT’ler, 1990 yilinda ozellestirme ¢aligmalari pedeniyle
tyice ihmal edilmeleri, gerekli yatirimlan yapamamalarna bagl olarak, tekrar 1980

oncesi gibi zarar etmeye baslammglardir.85

82 Kok, op.cit., 5.76

83 Tansu CILLER, KIT’lerin ekonomideki maliyet arttiria etkileri, Istanbul Ticaret Odasi, Yay.
No: 1988-3, Istanbul, Lebib Yalkin Yayinevi, 1988, s.14

84 <<Kamu Bankalan ve Ozellestirme>>, Asomedya Dergisi, Istanbul, Mart 1996,5.28
85 Kerem ALKIN, KiT’ler kir m ediyor, zarar m1 ?, Finans Diinyas1, Ocak 1997 Say1:85s. 72
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c- Karliligin Degerlendirilmesinde Temel Mali Olgiitler ve Sonuglar; Kir ve Satig

Gergeklesmeleri

Tleride Mali Olgiitler Yardimiyla Karliigin Analizi alt bslimiinde, KiT’lerin

mali tablolarindaki (bilango ve gelir tablosu) temel biyiikliklere goére kirhlik

degerlendirmeleri yapilmighr. Asagida yillar itibariyle toplu olarak gésterilen bu

kérlilik sonuglarina, formiilleri su sekilde verilen mali $lgiitlerle ulasilmigtir.

Kin
Satig Karlihigi=
Satiglar
Kar1
Aktif Karliligr =
Aktifler
Kin
Oz Kaynak Karhilig: (%) =
Oz Kaynak
TABLO : 13

KIT’LERDE KARLILIK SONUCLARI

%
YIL | 1984 | 1985 [ 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 199
Satig | 132 | 145 | 105 | 7.8 49 27 [l @ ars [asy | a2zn| o8 [ 129
Kar.
OzK. | 185 | 206 | 153 | 124 | 68 36 e [ @04 | @) | @38 | @29 | 10 | 141
Kar.
Akif | 64 | 68 | 42 | 30 18 L1 106y | 66 | (53) | a4) | 40y | 02 33
Kir.
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KIT’lerle ilgili bu karlihk sonuglarna ulasirken mali élgitlerde kullanilan
biiyiikliklerden 6z kaynak ve aktif tutarlan, daha dnce 1. Béliimde (Tablo 1°de)
verildiginden burada yinelenmeyecektir. Bunun yamnda KiT’lerde kéar ve satig

gergeklesmelert ilk olarak asagidaki tabloda sunulmaktadir.

TABLO : 14
KiT’LERDE KAR VE SATIS GERCEKLESMELERI

(MILYAR)
YILLAR | DEFLATOR CARI FiYAT SABIT FIYAT
Satiglar Kir Satiglar Kir
1984 1.9863 6 068 800 3 055 403
1985 2.7798 8 760 1274 3151 458
1986 3.5221 10 662 1123 3027 319
1987 48837 15432 1209 3160 248
1988 8.3267 23 425 1157 2813 139
1989 13.6499 40256 1103 2949 81
1990 20.7899 76 931 (920) 3 700 (44)
1991 32.3008 79315  (17625) 2 456 (546)
1992 52.3533 142122 (24 896) 2715 (476)
1993 82.9252 231620 (34 911) 2793 (421)
1994 182.9922 512342 (65111) 2 800 (356)
1995 345.0188 817 755 6 253 2370 18
1996 6058536 1455531 186977 2402 308

1982 Def.=1.00

89



2-Mali Olgiitler Yardimiyla Karliigin Analizi

a~ Satig Karliig

Bu karhilik olgiti, 6zel sektorde kdr marji olarak da isimlendirilmektedir.
[sletmenin, sangslan iizerinden yiizde kag kir sagladifim gostermektedir. Satis
kérlihgimin yitksekligi, elde tutulan pazar payma, enflasyonun satis fiyatlarina ve
giderlere yansimasma, birim bagmna degisir maliyete, iiretimde sermaye yogunluk
diizeyine ve diger bazi igletmeye 6zgiin nedenlere baghdir. Ozel sektor isletmelerinde
bu oranmn %20 civannda oldugu goriilmektedir. Asagida formiilii verilen bu 6lgiit, ayn:
zamanda igletmelerin zarar etmeksizin birim satig fiyatlannda yapabilecekleri indirim

veya maliyetlerde artiga izin verebilecekleri oram gosterir.86

Kin

Satis Kdrlthgn =
Satislar
Karhihk analizinde bu 6lgiit kullanilirken, formiiliin payinda faaliyet kirinin mu,
yoksa net kdrnm mu yer alacagi her zaman iizerinde durulmasi gereken bir konu
olmugtur. Bir igletmenin net kén, faaliyet kinndan 6zellikle su noktadan ayrilir,
(a) Net kar hesaplanirken isletmenin diger anzi sebeplerden dogan gelir ve
giderleri naiara alinar,

(b) Net kar hesaplanirken, denen veya 6denecek gelir vergileri indirilir.87

Bu durumda, igletmenin istiraklerinden aldiklan kar paylan ile, &dedikleri
vergiler, doviz kuru farkindan dogan kayiplar ve -dzellikle KT ler igin biyiik énem

arz eden bir konu olarak- alman borglar igin Sdedikleri faizler, etkilerini faaliyet

86 Biiker, op.cit.,s.33
87 Akgiic, loc.cit.,5.264



kidrinda degil, net kirda gostermektedir. Biz de analizimizde net kiri esas aldik.
Faaliyet kdrmna gore yapilacak hesaplamalarda vergi diisiilmiis olsa bile, KiT’lerde
satig karhligr pozitif deger vermektedir. Ciinkit borglann faizleri heniiz olumsuz yonde
etkili olmamgtir. Faizler kir-zarar hesabina yansuddiginda ise, artk KiT ler zarara

gegmekte ve satig karlihgi orant negatif defer vermektedir.

Asagida diger kirhlik oranlar ile ilgili bélimlerde gortilecegi gibi, devir hizlan
(aktivite oranlan) ile birlikte kullamlarak, aktif karhhf ve 6z kaynak karlihg
sonuglarina ulagiimasini sagladig igin, satig kérlilig: oranma, karlilik analizlerinde,

ortak bir orandir denilebilir.

KIT’ler, iistlendikleri sosyal sorumlulugun etkisiyle, eskiden beri ozel sektor
satty karlthgmin altinda bir degerle faaliyetlerini siirdiirmiislerdir. Gergekte de boyle
olmas1 gerekmektedir. Ciinkii KiT'lerin kir maksimizasyonunu amaclamasi,
piyasalarm gogunda monopol giiciinde bulunmlan nedeniyle; Kamu Tegsebbiisiinti,
tekel gibi davranmaya itecektir. Yalmz monopollesme KiT’in kurulus nedenlerine
(amaglarma) ters diigmektedir. Ancak kérhilik gindemden g¢ikartilirsa maliyetin

minimizasyonu igin itici gli¢, tamamen ortadan kalkmasa bile zayiflamaktadir.8%

KIT’lerde satig kdrhlig, 1985-1989 yillart arasinda ortalama %8. 1 diizeyinde
gergeklesmigtir. Diigitk oranlh olmak ve azalan bir epilim gostermekle birlikte,
maliyetlerin daha &zenle izlenmesinde bir yol olarak onerilebilecek karhlik, bu yillar
arasmda heniiz gindemden g¢ikmamigtir denebilir. Ancak kir saglamak igin
maliyetlerin azaltimasi yerine, KiT’lerin gergek amaclanna hizmet etmeyen
maliyetlere izin verilmemesi daha dofru olacaktir. Bu yoénden bakildigmda, KIT
yonetimlerinin subjektif degerlendirmelerinin yaratt endige, kirlihgmn aym zamanda

maliyetlerin en aza indirilmesinde bir itici gii¢ sayilmasina neden olmaktadr,

88 Akalin,op.cit., .47
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1989 yilinda satiglar iizerinden %2.74 kar saglanirken 1990 yilinda KiT’lerin
zarar etmeleri nedeniyle negatif karlilik ortaya ¢ikmug; 1991°de zarar oram %22.2’ye
ulagmigtir. 1991 yih, incelemeye konu 14 yil iginde en kétii deger kaydeden yildur.
Ciinkii bu yil, segimler nedeniyle KIT mamu!l fiyatlarina enflasyonu karsilayacak
diizeyde bile zam yapimamgtir. Ve yine segimler nedeniyle iicretlere yapilan yiiksek
oranli zamlar sonucunda, katma degeri agan personel giderleri yaninda; biyitk slgiide
faiz 6demeleri 1991 yihndaki durumu hazirlamugtir. Ileride zaran yaratan etmenler alt

boliimiinde bu konu daha ayrnintih agiklanacakur,

Ozel ve kamu tegebbiisleri arasindaki fark 6zel sirketler kdrlanm maksimize
etmek isterler. Kamu kuruluglannm elde ettigi kirlar yatnimlara veya borg
ddemelerime gider. Zarar durumunda ise devlet vergi 6deyicilerinin vergilerinden veya
i¢ borglardan (iktisadi tesebbiislerini) destekler.89 Sang karlihfim en giizel vurgulayan
borglann satig hasilatina oramdir. Yani, girketlerin satiglarma kiyasla borglan arttikca
(faiz de dogru orantilt olarak artacagindan), kirlan diigmekte ve zararlan
artmaktadir.?0  KiT’lerin  1984-1996 willann arasindaki yabanci kaynaklarmm
(borglanmn) satiglanna oramt -birer kat sayr deger olarak- swasiyla su sekilde
verilebilir ; 1.35, 1.44, 1.81, 2.02, 2.06, 1.83, 1.58, 2.64, 2.57, 2.78, 2.62, 2.71, 3.05

Gergekten de agagidaki gekilde goriildiigii gibi, Yabanci Kaynaklar/ Satiglar Kat
Sayismun artig egilimi iginde oldufu dénemle; KiT’lerde zarar nedeniyle yiiksek
negatif karhlik degerlerinin ortaya ¢iktift dénem ¢akigmaktadir. 1996 yilindaki yiiksek

kat saymun nedent ise, bir slgiide faaliyetlerin siirmesi ve eski kredilerin 6denmesi i¢in

89 Dieter BOS, Pricing and Price Regulation, An Economic Theory for Public
Enterprises and Public Utilities, 3. B,,Amsterdam, Elsevier Science B.V., 1994, §.6

9 Ozer ERTUNA, <<Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Ekonomideki Yeri>> Yayinlanmamg Rapor,
1992 s.14
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zorunlu olarak yabanci kaynak kullanimi olmakla birlikte; asil, bilingli olarak segilen
bir politika olan, borclanmaya yeniden donistir.
SEKIL : 13
BORCLANMA DUZEYININ SATIS
KARLILIGINA ETKISI

Kat Say:

156 196 158 198 198 188 199 109 199 199 199 199 199
4 5 6 7 & 9 0 3 2 3 4 5 @

Yillar

EERE Satis Kariiig —&— Ybe. Kaynak/Satiglar Kat Sayist

1995 yilinda KIT ler 6,2 trilyon lira kér elde etmiglerdir. 1996 yilinda kar daha
da artarak 186.9 trilyon liraya ¢ikmug; buna bagl olarak yiiksek satis karlihgi soz
konusu olmugtur. Bunun temelindeki neden ise, KIT’lerin yenileyemedikleri tiretim
teknolojileri nedeniyle, iirettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlanni dolara baglayarak kéra
gegiyor (olmalaridir)... Hal boyle olunca kendi halkimmn tasarruflanm  dévizde

degerlendirmesinden sikayet eden devlet, kendini yalanlamg duruma diisityor 9!

KiT’lerin kdra gegmis olmalan ise bir daha borglanmayacaklan anlamim
tagimamaktadyr. Ciinkii KIT lerin 1990-94 aras1 zarar ederken kullandiklan borglarn

91 Alkin, op.cit,s 72
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anapara ve Szellikle faiz geri demesi, yani yiikii var(dir).92 Ve bu dogrultuda, 1996
vilinda KIT yabanct kaynaklanndaki reel artis %14.12 olmustur. Yabanci
kaynaklardaki artisa asil neden olan ise, %16.02°lik artisla kisa siireli yabanci
kaynaklardir.

b- Oz Kaynak Karlih

Mali analistlerce yapilan gegitli analizlerde, 6z kaynak terimi yerine, 6z varlk
veya 0z sermaye terimlerinin de kullanildigy goriilmektedir. Bunlar aym anlamda
kullamlmasina ragmen, 6denmis sermaye, yeniden degerleme fonu, yedekler ve kdrm
toplammindan olugtuklar: igin, en uygun diisecek terimler &z kaynak veya 6z sermaye
olacaktir. Isletmenin karlihk durumunu degerlendirirken, net kinn 6z sermayeye orani,
anlamli bir o6lgidir. Gergekten s6z konusu rasyo, isletme sahip veya sahipleri

tarafindan saglanan sermayenin bir birimine isabet eden kér nisbetini ortaya koyar.93

Diger sermaye tiirlerini degil de, 6z sermayeyi (6z kaynagi) hesaplamalarda esas
almanin daha saglikli sonuglara ulasmakta yarani biiyiiktiir. Ciinkii, firmalarin nominal,
odenmig ve 6z sermayeleri arsinda onemli farklar bulunabilir. Gergekten firmanin
nominal sermayesinin tamam Odenmi§ olabilecegi gibi, yedek akgelerin varhg
nedeniyle &z sermaye, 6denmis sermayeden gok fazla veya hesap dénemi iginde
ugranilan zarar veya gegmis dénemierdeki birikmig zararlan nedeniyle daha az olabilir,
Firmanin hesap déneminde elde ettifi kérnin, nominal sermayeye ve/veya 6denmis
sermayeye oran edilmesi anlamii olmadigi gibi, varligin bir 6lgiisii olarak
kullanilmalan da dogru degildir. 94

92 Ibid .72
93 Akgiig, loc.cit.Mali Tablolar Analizi,s.260
94 Akgisg, op.cit., Finansal Yonetim, s.64
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Bu oran, sermaye piyasasinda gegerli faiz oram biyiik 6igiide belirler. S6yle ki,
6z sermaye karlilif1 oram, sermaye piyasasinda gegerli faiz orammin iistiinde olmalidir.
Ginkii kurum (igletme), sermaye yatinmiyla riske girmig bulunmaktadir, k4nn yaninda
zarar da s6z konusudur. Dolayistyla, sermaye piyasasindaki faiz oranina risk paymmn
eklenmesi gerekir. Bunun da her igletmede depigiklik gosterecegi dogaldir. 95 Ancak
genelde, 6z kaynaklara gére ne kadar kdr saglandifimi gsteren 6z kaynak karliig

oram igin 6zel sektor %30 ve iizeri degerlerin gergeklegmesini amaglamaktadir.

Oz kaynak kirlhhg gergekte iki oranm etkilesiminden dogmaktadir: Satis
kirhh§ ve 6z sermaye(6z kaynak) devir luzi. Oz kaynak karhligy ve bu yardimei
oraniar formiile edilmis durumlariyla su sekilde verebilir:

Kar
Oz Kaynak Kirhh@ =
Oz Kaynak
Kar Satiglar Kir
—X = -
Satiglar Oz Kaynak Oz Kaynak

Oz kaynak karhhg arnigi, satig kérlihg ve 6z sermaye devir izi artigma bagh
olmaktadir. Onceki alt boliunde belirtildigi gibi, KiT'lerde satig karlihigimn diigik
olmas: (veya negatif olmas1), 6z sermaye (6z kaynak) kirliligim da olumsuz yonde
etkilemigtir. Asafidaki sekilde yillar itibariyle 6z kaynak karlihgi ve aktif (varliklar)
karhhgimn gosterdigi egilimler birlikte verilmistir.

95 Durmus, op.cit., 5.231
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SEKIL : 14
KIT'’LERDE OZ KAYNAK VE AKTIF KARLILIGI

1984 1985 1986 1987 1988 1989 18990 1991 1992 1993 1994 1995 1995
Yillar

& Oz Kaynak Karlii: B Aktif Karfiig

Sekilde de gériildiigii gibi, KIT lerde 6z kaynak karlilig1 oraninin negatif deger
ortaya koymast ilk kez 1990 yilinda olmugtur. 1991 yilinda 6z kaynaklara gére zarar
oramt %30.4 olarak en yliksek degeri ortaya koymugtur. Daha sonraki yillar %20’li
zarar oranlan gergeklesmig; 1995 ve takip eden 1996 yilindan itibaren -dévize endeksli
otomatik fiyatlandirma sonucu- kéra gegildigi i¢in 6z kaynak karlihigz artig gostermistir,

c-Aktif Karhihig

Bu olgiit isletmenin faaliyetini gergeklestiren aktif degerlerin, diger deyisle
varliklann, bu islevlerindeki verimlilik derecesini belirlemede kullanilir. Daha agik bir
ifadeyle, ekonomik ramtabilite olarak nitelendirilen bu oran, sirketin kaynaklarnni
(varhklar, kaynaklarla elde edildiginden, béyle de denebilir) ne 6lgiide kark
kullandigint gostermektedir. Ozellikle milli ekonomi agisindan bir sirketin karhligs



degerlendirilirken bu oran kullamilmaktadir.%¢ Bu karhlik slgutityle ilgili olarak ozel
sektor isletmeleri %20 ve lizerinde ki degerleri ger¢eklestirmeyi amag edinmiglerdir.

Oz kaynak karhliganda oldugu gibi aktif karhiligs da, satig karlihi@ ve aktif devir
hizinm biiyiikliigiine baghdir. Bunu daha onceki kirlilik oranlannda gosterdigimiz gibi

soyle formiile edebiliriz.
Kar
Aktif Karhlhk =
Toplam Aktifler
Kar Satiglar Kér
X =
Satiglar Aktifler Aktifler

Aktif devir iz, 6z kaynak devir mzindan yabanct kaynak kullanimi nedeniyle
daima daha kiigilkk olacagindan, Aktif karhilifi da 6z kaynak karliligina gore daha
diisiik ¢ikacakiir, Pek miimkiin olmamakla birlikte varliklanm -ve bu kapsamda
yatirmlarni- yalnizca kendi kaynaklartyla finanse eden iktisadi kuruluglarda, her iki
titr karlilik diizeyinin de aym olacag agiktir,

Oz kaynakla gahsan igletmelere gore, yiiksek kredi kullanan igletmelerin -
aktifleri daha bityitk tutarda olacagindan ve kredi kullanimmin getirdigi faiz yiiki kar
tutanina olumsuz yonde etki yapacagindan- bir an igin aktif kdrhlik orammin digiik
¢ikacafy soylenebilirse de, gergekte durum boyle degildir. Aktif karhlik oram (ve 6z
kaynak karlilik oramt) diizeyi, su ii¢ etmene bagh olarak olugmaktadr.

96Samin,op.cit.,s.58
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1. Yabanci kaynak kullanimi sonucu iiretim ve satiglardaki artig diizeyi,

2. Satiglarin artig1 karsisinda sabit giderlerdeki degisim ile buna bagh
larak birim bagina ortalama maliyet diizeyi ve bunun kér tutarinin olusumuna
etkisi,

3. Artan yabanc: kaynak kullammunda, ek yabanc: kaynagin faiz

oraninin degigip degismedigi.

Iste bu ii¢ etmen, birbirini etkileyen ii¢ bilegen olarak, aktif karlihik oranim (ve
6z kaynak karlihk oramim)} belirlemektedir. O halde, ek yabanci kaynak yiiksek
diizeyde satis artisgina neden olurken, igletmenin sabit giderleri hi¢ artmiyor veya
disiitk diizeyde artiyorsa; bunun yaninda ek yabanci kaynak cari faiz oranmim tistiinde
bir orandan igletmeye ek maliyet getirmiyorsa, varhklarim genelde 6z kaynakla finanse
eden isletmeye gore yabanci kaynak kullamumina giden isletmenin aktif karhihk oram,
(fiyat diigiigler1 olmadan satiglarim gergeklestirebildigi siirece) daha bityiik olacaktir.

KiT’ler sosyal sorumluluklan geregi her zaman 6zel sektériin amagladip1 aktif
karhilik oraminin altinda ama pozitif degerle ¢gahsnuglar; ancak 1990 yilindan itibaren
negatif karhilik ortaya ¢ikmis ve 1991 yilinda % 6.6’lik zarar oramiyla incelmeye konu
yillar iginde en yiltksek zarar oramina ulagildifn gérillmiigtiir. KiT lerde 1995 yilinda
kéra gegilmis ve 1996 yilinda yitksek bir aktif karliligi (%3.3) séz konusu olmustur.
Aktif karhligindaki bu gelismeler, daha énce agiklandify gibi satig karhiligs ile aym

nedenlere baghdir.
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B-KIP’lerde Zaran Yaratan Etmenler
1-Personel Giderleri

a- Yillar itibariyle Personel Giderlerindeki Geligim

b- Satig Hasilat1 Karsisinda Personel Giderleri

c- Personel Bagina Maliyetteki Reel Degisim
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2- Faiz Odemeleri

a- Gergeklesen Faiz Odemelerindeki Degisim

b- Faiz Odemelerinin Satis Hasilatina Oram
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C- KiT’LERDE VERIMLILiIGIN DEGERLENDIRILMESI

1- KiT’lerde Verimlilik Ol¢iimiinde Temel Biiyiikliikler Ve Verimlilik Analizinde
Olgiitler

a- Verimlilik Analizinde Olgiitler

Yeni Ozellestirme akimlar ile kamu kesiminin paymnin kigiiltiilmesi, serbest
kalan kaynaklarin liberal iktisat politikasi kurallarina gore &6zel kesim tarafindan
iretilecek, mal ve hizmetlere tahsisi amaglanmaktadir. Bu yoldan ekonomide
kaynaklarin daha etkin kullamlacag, tiretim artistnin saglanacag ve bityiimenin devam
edecepi diigiiniilmektedir. 7 Bu disinceden kaynami alan yaygmn soylem:
ozellegtirme sayesinde eski KIT lerin daha verimli ve etkin ¢aligacaklandir,

Verimlilik ve etkinlik kavramlan KiT’ler igin degerlendirildiginde oncelikle
dnemli olan husus, venimlilik Slgiitinden ne anlasildifidir. Verimlilik &lgitii bir
isletmenin yonetimsel ve teknolojik etkinligini gostermekle beraber, isletmenin
toplumsal yararhligt ve ulusal ekonomi yoniinden etkinlifini go6stermede yeterli
degildir. Isletme diizeyinde verimliligi yiiksek olan bir igletme, toplumsal planda veya
makro diizeyde yararli ve etkin olmayabilir. Toplumun fazla gereksinme duymadig
mal1 iireten bir igletme, verimlilifi yitksek olsa bile kaynak dagilimi bakimindan
(makro agidan) etkin bir isletme degildir.98

Ozellestirmenin yapilmasinda asil amaglardan biri olarak gosterilen verimlilik,

her seyden dnce bu oOzellifi nedeniyle incelemeye degerdir. Ciinkii bir ¢ok ¢evrede

97 Tiirkan ONCEL,<<Kamu iktisadi Tegebbiislerinin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve
Amaglan Agsindan Ozellestirme Sorunu>>Maliye Arastirma Merkezi Konferanslar,
31.Seri, Sene:1985-1986, Istanbul, 1988 5.84

98 Mahmut DURAN, <<Ozellestirmenin Toplumsal ve Ekonomik Boyutlar>>, Diinyada ve
Tiirkiye’de Ozellestirme, Ankara, Tiirkiye Maden Iggileri Sendikasi, 1994,s.100
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hakim gorilg: “Devlet isletmelerinin 6zel sektor isletmelerine gore ok daha diigitk
verimlilikte ¢aligmakta oldugu ve bu nedenle o&zellestirmenin biiyitkk gereklilik
tasidigadir.” Ancak iddia edildigi gibi 6zellegtirmede asil amag verimlilik (verimsizlik)
olsaydi; toplumsal yarari fazla olmayan 1990-93 déneminde 5.6 trilyon, ylizde 85 faiz
oramyla - bugiinkii degeri ile- yaklagik 40 trilyon zarar etmig olan kamu bankalan

ozellestirilirdi, iilkenin en biiyiik ve en karli KiT’lerinden olan PTT nin T’si degil...%?

Genel iktisat teorisine gore, verimlilik ve etkinlikte etken, miilkiyetin yapist
depil, piyasa sekli ve kosullandir.100 Ozellestirmenin etkinlik iizerindeki tesirleri
konusunda yurt disinda g¢ok sayida aragtirma yapimugtir.. Bu aragtirmalarin
sonuglarindan yalmzca biri digerine gore daha ikna edici gozikmektedir. O sonug da
sudur: Kamu miilkiyetinin (KIT lerin) 6zel miilkiyetten (isletmelerden) daha digik
etkinlikte olduguna iliskin bir kamt mevcut degildir.101

Bu baglamda KT’ lerin, daha 6nce rekabete sokulmusg olsayds, 6zel tesebbiisler
kadar etkin olamayacaklarimi sOylemek sadece bir oOnyargidir. Ciinki, kamu
kuruluglarina, kendilerini bu agidan isbat edecek agik sanslar da pek taninmamustir,

hele fiyat, yatinm ve istihdam politikalanna yapilan miidahaleler diigiiniiliirse bu daha
da belirgin olmaktadir. 102

KIT’ler parasal amaglar yaninda, bundan da oncelikle sosyal amaglan
gergeklestirmek igin kururlurlar. Sosyal amaglarnn gergeklestirilme derecesini 6lgmek,

parasal amaglara gore ¢ok zordur. Bu durumda verimlilik ve etkinlik kavramlan

99 Mehmet Hiiseyin BILGIN, <<KIT’ler ve Ozellestirme>>, iktisat Dergisi, Ocak 1995, s56

100 jhid,s.55

1"010rhan SENER,<<Diinyada Gzelle§tinne Uygulamalan>>, Diinyada ve Tiirkiye'de
Ozellestirme, Ankara, Tiirkive Maden Is¢ilent Sendikasi, 1994,5.50
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devreye girer. Verimlilik eldeki kaynaklardan (hammadde, personel, sermaye,v.b.) en
¢ok iiriiniin (mal ve hizmet) saglanmasidir. Diger bir deyisle girdi/giktt oraninin en
yitksek kilnmasidir.193 Buna kargin etkinlik ise, 6rgiit amaglarimin gergeklestirilme
derecesidir. Ekonomik ve teknolojik yollardan giktilann artirilmas: etkinligi oldugu
kadar verimliligi de artinr. Fakat sosyal ve siyasal nitelikteki ¢iktilann artirilmasi
sadece etkinligi artinr. 104

Geligmis iilkelerde ki KiT’ler statik piyasa basansizliklarnini diizeltmek igin
kurulmus ise, kér/zarar durumu bu tegebbiislerin performanslanm 6lgmede yeterli
bulunabilir. 195 Mikro etkinlik yoniinden degerlendirmede, KiT lerin kurulug amaci
sadece piyasa basanisizliklanm ¢dzmek oldugu igin, mikro etkinlik olgiitii olarak
kirhhgm kullamlmas: normaldir. Eger AGU (Azgelismis Ulkeler) agisindan KiT’lerin
performansim ele alirsak, bu takdirde; karlihk yammnda iiretim/yatinm, istihdam/gelir
dagilimu faktorlerine sagladigr digsalhklar da; yani mikro etkinlige (karlilifa) ek olarak
makro-etkinlige ve boliigime katkilar1 da hesaba katmak gerekir, 106

Belirtilmelidir ki, KIT’lerin bagarih olup olmadiklan belirlenirken kullanilan
genel dl¢iitlerden verimlilikle ilgili tam bir kavram birligi yoktur. Verimlilik ve etkinlik
¢ofu zaman birbirlerinin yerine kullamiimakta zaman zaman karlilik mikro etkinlik
kavramiyla kargilanirken verimlilik ve etkinlik birlikte makro etkinlik kapsaminda
degerlendirilmektedir.

102 Nihat FALAY, <<Ozellestirmenin Gerekgeleri, Uygulamas: ve Etkileri>>, Maliye Arastirma
Merkezi Konferanslari, Otuzbesinci Seri- Yil 1991/1992, Yay No:77, Istanbul, Giir-AY Matbaas,
1993, 5.195-196

103 Senih ASAN, Sermaye Biitcelemesi ve Finansal Kararlar, istanbul, M. U. Nihad SAYAR Egitim
Vakfi Yay. No:1988/427-661, 1988.5.123

104 fhid s.124
105 Akalin,op.cit, 5.29
106 pid, s.30
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Karlilik, verimlilik ve etkinligin farkli anlamlara geldigi biitin yazarlarca
bilinen bir durum olmakla birlikte; kavramlarin bir digerinin yerine kullanilmasi,
KiT’lerin kuruluglarmin temelinde sosyal amaglarin bulunmasi yamnda, bunlarin
isletmecilik .yénleriyle piyasa sartlan i¢inde faaliyet gostermeleriyle ilgilidir. KIT lerin
iiretim, yatinm, istihdam ve gelir béliigiimiine katkilartyla genel ekonomide kaynak
yaratma ve toplumsal refaln artima iglevleri etkinlik; igletmecilik yOniinden

performanslari, kér ve verimlilik kavramlanyla kargilanabilir.

Bu anlamda KiT’lerin verimliliklerinin belirlenmesinde kullamlan temel
olgiitler asagdaki sekilde verilebilir. Yeri gelmigken agiklanmasi gereken bir husus
vardir. KIT’lerin etkinliklerinin belirlenmesi bu g¢aligmanin  kapsamu  diginda
tutulmustur. Bunun nedeni, etkinligin dlgiilebilir yénintin yamnda 6lgillemeyen bir
niteliginin de bulunmasidir. Omegin KiT’lerin faaliyetlerinin Milli Gelire etkisi
olgiilebilir ancak, bunlann sundufu hizmetlerden yararlanma sonucu, toplumdaki
kiiltiirsel ve sosyal gelisme Ol¢ilemez. Bu g¢aligmada, verimliik Slgiitlerine gore
degerlendirme yapilirken; ¢aligma kapsamindaki verilere ve sonuglara gore, bir ol¢iide

KIT’lerin etkinlik yéniinden ortaya koyduklar: performans da vurgulanmagtir.

Briit Katma Deger (S.F.)

Is Giicii Verimliligi:
Calisan Kisi Sayisi

Briit Katma Deger

Sermaye Verimliligi:

Aktifler
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Is Giicit Verimliligini degerlendirirken; formiile konu olan biitiin biiyiikliikler
disinda diger etmenlerin aym oldugu ve degismedigi varsayilarak, ilgili yil sabit
fiyatlar cinsinden, yaratilmis Briit Katma Deger, aym y1l Calisan Kisi Sayisiyla ifade

edilmeye ¢aligilir.

Sermaye Verimliliginde ise; Is Giicii Verimliliginde oldufu gibi gibi biitiin
etmenler aym oldu@u varsayilarak, toplam varliklar yardimiyla farkh ¢ikti diizeyleri
izah edilir. Sermaye Verimliligine konu olan biyiiklitkler Aktifler ve Briit Katma
Degerdir. Ulasilmak istenen oransal bir bityiiklik oldugu ic¢in (sonugta bir fark
yaratmayacagmndan) her iki deger de can fiyatlar cinsinden hesaplamaya dahil
edilmigtir.

b- KiT’lerde Verimlilik Ol¢iimiinde Temel Olan Biiyiikliikler

Faaliyette bulunan igletmenin elindeki kaynaklarla kirli ve verimli galigmas: en
arzu edilir sonugtur. Fakat karhi bir igletme her zaman verimli bir igletme degildir. Bir
isletmede verimlilik yiiksek oldugu halde, isletme dis1 faktérlere, genellikle fiyatlara
bagli olarak igletme zarar edebilir. Bunun tersi durum da s6z konusu olabilir; bir
igletmede verimlilik diigiik olmasina ragmen dig faktorler nedeniyle isletme ¢ok karli
olabilir. Verimlilik- kérlihk arasinda her zaman dogru orantili bir iligki yoktur; ters

orantih iliski de s6z konusu olabilir. 107

Verimlilik 6l¢iimiinde kullanilan oranlann analizine gegmeden 6nce bir etkinlik
tamuminm -verimlilik 6lgiitlerinde kullanilan katma degen igerdigi igin- asagidaki gekilde
vermek yararli olacaktir. Herhangi bir iiretken faaliyetin milli hasilaya katkisim katma
deger ile oOlgiiyorsak, mevcut kaynaklarla (bu kaynaklann bin veya tiimii dikkate
alinarak) daha fazla katma deger elde edilmesine imkan veren ya da veri katma degeri
daha az kaynak kullamim ile elde eden herhangi bir degisiklik “daha etkin”

107 Duran,op.cit., 5.99
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bulunacaktir!98 Yaranlan katma degerle, artan oranhi olarak, GSMH’ya katkida
bulunma yoéniinden bakildifinda, gergekte bu tammmin birinel kismi etkinligi daha 1yi
kavramaktadir.

Temel verimlilik dlgiimlerinden olan Isgiicii Verimliliginin hesaplanmasinda
kullamlan, briit katma deger ile ¢ahgan kisi sayist ve ayrica Sermaye Verimliliginin
hesaplanmasinda, brit katma deger yamnda kullamilan aktifler asagidaki tabloda

gosterilmigtir.
TABLO: 15
KIT’LERDE VERIMLILIK OLCUMLERINDE TEMEL
OLAN BUYUKLUKLER
Yillar Briit Katma Aktifler Cahgan Kisi
Deger Sayisi
1985 4030 18 7192 635 247
1986 6519 26 683 652 958
1987 9339 10 864 601 576
1988 13 877 65252 607 202
1989 28034 104 854 602 352
1990 37 400 166 223 574 018
1991 57 268 267 729 561 598
1992 105 689 468 451 532 509
1993 202 714 790 647 523 589
1994 548 686 1624 384 462 872
1995 925 960 2847373 415 198
1996 1618 936 5 756 681 415 071

Tablodan da gorildigi gibi, ¢ahsan kisi sayisindaki azahsin  temel
nedenlerinden bin, &zellestirmeye gegis asamasinda  viiriirliige konan uyum
programlandir. Belirtilmelidir ki, ¢zellestirmenin bu yondeki etkisi, yalmz az geligmis
ilkelerde degil, Gzellikle kaynak dagilimimi diizenlemek igin KiT’lerin faaliyet
gosterdigi geligmis iilkelerde de aym sonuca yol agmaktadir. Ulkemizde énemli bir

kesimin rnek aldig1 Ingiliz 6zellestirmesinde, ekonominin yeniden yapilanmasi ya

108 Boratav, loc.cit. 5.216
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da verimliligin arttinlmasi birinci dereceden énem kazanmaktadir.!0® Ancak bu
olumlu beklentiler ¢alisan personel i¢in gegerli olmamustir. Ingiliz uygulamas
sonuglar degerlendirildiginde, &zellestirmenin oldukga ciddi igsizlik sorunlarna
yol ac¢tif1 agik¢a goriilmektedir. 110

2- Verimlilik Analizi
a- Is Giicii Verimliligi

is Giicii Verimliligi, KIT’lerde gahganlarin ekonomiye katkisim gosterir. Daha
agik bir ifadeyle KiT’lerde galisan her bir personelin yarattif1 Briit Katma Degerdir.

I5 Giicii Verimliliginin analizinde kullanilan §lgiit su sekilde formiile edilmektedir:

Briit Katma Deger (S.F.)

is Giicii Verimliligi=
Calisan Kisi Sayisi

109 Sener,op.cit. .49
110 1hid s .57
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TABLO : 16
KIiT’LERDE IS GUCU VERIMLILIGI VE OLCUMUNDEKI

TEMEL BUYUKLUKLER

Yillar Deflatbr Briit Katma Deger Cahgan Kigi | P.isgiicii

Cari Fiyat Sabit Fivat Sayisi Verimliligi |
1985 2.7798 4030 1450 635 247 2283
1986 3.5221 6519 1 851 652 958 2 835
1987 4.8837 9339 1912 601 576 3178
1988 8.3267 13 877 1667 607 202 2745
1989 13.6499 28 034 2054 602 352 3410
1990 20.7899 37400 1799 574 018 3134
1991 32.3008 57 268 1773 561 598 3157
1992 52,3533 105 689 2019 532 509 31791
1993 829252 202 714 2 445 523 589 4 670
1994 182.9922 548 686 2 998 462 872 6477
1995 345.0188 925 960 2 684 415198 6 464
1996 605.8536 1618 936 2672 415071 6437

Yukandaki tabloda agik¢a gorildiigi gibi Is Giicti Verimliligi oranindaki artig,
KiT’lerin GSMH’ya katkilarinin bityiime yoniinde bir egilim ggstermesinden degil,
sadece KIT’lerden ok sayida personelin isten gikartilmasiyla ilgilidir. Yaratilan briit
katma degerde bilyiikk artiy olmamasina ragmen, isten ¢ikartilan personel sayisinn
oldukga fazia olmas, I Giicti Verimliligi oraminda &zellikle son yillarda artis yoniinde

sonuglar vermistir.

Caligan kigi sayisinda olduk¢a bityilk oranda diisiis olmasina ragmen sabit
fiyatlar cinsinden Briit Katma Degerde aym oranda bir olumsuz degisimin olmamasi
nedeniyle ve ( hatta baz1 yillar kigiik oranli da olsa artlslar goriilmiistiir } KIiT lerin
daha az personelle aym ¢ikti diizeyini korudugu ve bu sartlar altnda Is Giici
Verimliligi bakimindan oldukga baganli olduklan séylenebilir. Fakat diger bir gergek
de, KiT’lerin GSMH’ya Briit Katma Defer cinsinden katkilan 1990 yilindan
baglayarak dusiis egilimi iginde oldugundan, etkinlik yoniinden KiT’ lerin basanisindan
soz etmek olanakli degildir.
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Neoklasik goriige gore, ddenek veya fon kesintisi altinda ¢aligan bir kurumun
yapacagl en 1yi sey, bu kisitlar altinda iretebilecegi en yitksek miktarda ¢iktiyi
tretmeye ¢aligmaktir..Bu indirgeme ise kamusal yonetimi 1§ idaresi ilkeleri

gergevesinde tanimlamakta, yani her ikisini 6zdeslestirmektedir. 111

KiT’lerde etkinligi geri plana atan neoklasik goriis yoniinden bakildiginda,
Tiirkiye’de KiT’lerin &zellikle son yillarda etkin olmamalarina ragmen verimli
olduklar1 séylenebilir. Oysa, KIT’lerin yerine getirdigi kamu hizmeti niteligindeki, pek
ok hizmetin aslinda toplumun iktisadi, sosyal, kiiltiirel alt yapisim olusturdugunu 112
ve bunlarm yogunlugumun etkinligi belirlemede o6nemli bir goésterge oldugunu

unutmamak gerekir.

Sosyal nitelikteki bu tiir hizmetlerin yogunlugunun &tesinde, bu hizmetlerin gok
saylda kigiye ve esit olarak dagilima da etkinlik diizeyinin yiiksekligini belirler.113
KiT’ler, igletmeci KiT statiisiinde olsalar bile, toplumlarin kiiltirel bakimdan
gelisiminde KIT’lerin roli oldukga biyiiktiir. Buna en giizel érnek demiryollaridur.
Yatinm 6l¢egi bakimindan bityiik, fakat uzakliklant yakinlagtirdidi ve béylece béigeler

aras1 geligmislik farkim azalth@ igin toplumsal gelisimde ¢ok 6nemlidir.114

111 Tijlay ARIN, <<Devlet Hizmetlerinde Etkinlik: “Kamusal Yénetim [s Idaresi mi”>>, Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslari, Otuzbeginci Seri-Yil 1991/1992, yay No:77, Istanbul Giir-AY
Matbaasi, 1993,5.174

112 ibid,s.179
113 Krzeminski, op.cit.,s.11
114 Hartung,op.cit., s. 185
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SEKIL : 15
KIT’LERDE
ISGUCU VERIMLILIGI

Milyar TL-Bin TL Kigi Sayist
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BB Briit Katma Dieder S.F. is Gucl Verimliligl —&— Calsan Kisi Sayisi

» Aktifler Milyar TL parantezine, Briit Katma Degerler Bin TL
parantezine alinmigtir.

Yukanda ki sekilde de gorildiigii gibi, 1990 yilindan baglayarak ¢alisan kisi
sayis1 siirekli bir azalig egilimi iginde oldugu yillarda, Is Giicit Verimliliginin
yiikseldigi goériillmektedir. Agagidaki tabloda goriilecegi gibi -dlgiilebilir etkinlikte, bir
olgiit olan- KiT lerin yarattiklar katma degerle GSMHya katkilarinda, 6zellikle 1990
yilindan baglayarak biiyiik azaliglar s6z konusu olmustur.

KIT’LERIN GSMH’YA KATKISI

YILLAR 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
KiT lerin
GSMH’ya 145 166 159 138 165 130 90 96 102 141 118 108
Katkis

Kaynak: T.C. Bagbakanlk Yiiksek Denetleme Kurulu KiT Raporlar 1985-1996
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1991 yilinda KiT’lerin GSMH’ya katkisi en aza inerek % 9.0 olmugtur. {lgili y1l
KiT’lerin mali yap1 bakiminden en bozuk sonuglan verdigi donemdir. Sabit fiyatlar
cinsinden toplam katma defer tutannda bir degigiklik olmamasina ragmen, o yilki
biiyitk zararlar katma degerin artigin1 engellemis; bu durum bir yandan biiyiiyen iilke
GSMH’'ndan daha az pay alinmasina ve etkinligin biyiik ol¢iide yitirilmesine neden
olmugtur.

Varlik ve kaynaklanyla ilgili degerlendirmenin yapildigi I. ve II. Béliimde
belirtildigi gibi, KiT lerin mali yapilan, 6zellikle 1990 yilindan itibaren biiyiik slgiide
bozulmugtur. Buna karsin 1991 yilindan itibaren negatif karliligin (zararn) séz konusu
oldugu dénemde, Is Giicii Verimliliginde goriilen yiikselig, KiT’lerin etkinliginde
higbir artig yaratmamaktadir. Olgiilebilir etkinlikte -yaratilan katma degerin
GSMH*daki pay1 gibi- bir 6lgiit olan istihdamda biiyiik azaliglar s6z konusu olmugtur.

1994 yilinda iy giicii verimliligindeki belirgin artis, 1stthdamdaki azaligin daha
da biyiimesiyle ilgilidir. Ulke GSMH’sina katki oramindaki artiy yéniinden
bakildiginda bu yil KiT’lerin etkin oldugu séylenebilir. 11>Ancak istihdam yoniinden

degerlendirme séz konusu oldogunda KiT ler etkin degildirler.

1996 yilinda istihdamdaki azahglar durdugundan i giicii verimliliinde artg
olmamgtir. Gériiliiyor ki, KiT lerde i§ giicii verimliliginde artig, istihdam azalisma
baglidir. Bu daha fazla igin daha az isgorene yaptirilmasi politikasinin sonucudur.
Bunun yaninda ayn1 yil KiT’ler yarattiklar1 katma degerin GSMH igindeki payinda
ortaya ¢ikan azalig nedeniyle etkin degildirler. Sonugta 1996 yilinda KiT’ler karlidur,
verimliliklerinde bir degigiklik yoktur, ancak etkin degildirler.

I15 KIT’lerin 1994 yilindaki katma degerlerindeki artg %22.6 iken GSMH iginde elde edilen paymn
bundan daha biiyiik oranda (%38.2) artmas1 (1993 pay1 olan %10.2°den, %14.1°e gelmesi); 1994
ekonomik krizinde 6zel sektoriin daha biiyilk oranda kiigiilmesiyle ilgiii oldugu da belirtilmelidir.
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b- Sermaye Verimliligi

Sermaye Verimliligi élgiimiine kaynak olan, Briit Katma Deger ve Aktifler olup,
ulagilmak istenen sonug ilgili yilda toplam varliklarla (toplam aktifler) ne kadar katma
deger yaratldigidir. Belirtilmelidir ki, Sermaye Verimliligi olgiitiindeki sermaye
kavramindan, igletmede akftiflerin (varliklarin) elde edilmesini saglayan -6z kaynaklar
ve yabanci kaynaklarin toplammna kargihk gelen- toplam sermaye anlagilmalidir.
Asagidaki formiille hesaplanan Sermaye Verimliliginin yiiksek deger ortaya koymasi,
su iki durumdan birisinin gergeklesmesiyle olanaklidir,

e Briit katma degerin ilgili yilda aktiflere gére daha yiiksek bir oranda artmig olmast,
» Veya aktiflerde meydana gelen bir azaliga ragmen briit katma degerin degigmemesi,

veya yiikselmesi yada aktiflere gére daha kiigiik oranh bir azalig géstermesi.

Briit Katma Deger
Sermaye Verimliligi :
Aktifler
TABLO : 17

KIT'LERDE SERMAYE VERIMLILIGI VE OLCUMUNDEKI
TEMEL BOYUKLUKLER

Yillar B. Katma Defer Aktifler Sermaye
Sabit Fivat Sabit Fiyat Verimlilifi

1985 1 450 6 760 21
1986 1851 7576 24
1987 1912 8367 23
1938 1667 7 836 21
1989 2 054 7682 27
1990 1799 7995 22
1991 1773 8 289 21
1992 2019 8 948 23
1993 2445 9534 26
1994 2998 8 830 34
1995 2 684 8253 33
1996 2672 9 503 28
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Yukanidaki tabloda, sermaye verimlilifi degerleri ve olgiimiinde esas olan
bityiikliikler sabit fiyatlar cinsinden verilmigtir. Bu verimlilik 6lgiitinde de 1991
yilindan itibaren artiglar goriilmiigtiir. Bunun nedeni KiT varliklanindaki artigin
yaratilan katma degerdeki artig oramndan daha az olmasidir. Vermliligin yaninda,
bilindigi gibi 1991-1994 arasi1 dénem bityitk oranli negatif kirhlifin (zararin) soz
konusu oldugu dénemdir. Ancak bu donemde yaratilan katma degerlenn GSMH
icindeki pay1 yoniinden bakildiginda KiT ler etkin degildir.

Yine bu dénemi kapsayan 1988-1995 yillani arasinda, Olgiilebilir bir etkinlik
olgiitii olarak, yatinmlarin tutarinda reel olarak bityiik azaliglar soz konusu olmugtur.
Bu yonden de KiT’ler etkin degildirler. Asagidaki sekilde, KiT’lerin yillar iginde

gosterdigi sermaye verimliligi egilimi izlenebilmektedir.

SEKIL : 16
KIT’LERDE SERMAYE VERIMLILIGI
Milyar TL o

10000 35
9000 1

130
BDOO +

7000 + - 29

1985 1986 1987 19868 1589 1990 1951 1992 1993 1994 1885 1996
Yillar

22 Briit Katma Defler =3 Aktifler —&— Sermaye Verimiiligi
KiT’lerin dovize endeksli otomatik fiyatlandirmaya gecilmesi nedeniyle

kirhliklaninin séz konusu oldugn 1996 yilinda, aktiflere gore yaratilan katma degerler
y6niinden bakildiginda verimli olmadikian gérilmektedir. Briit katma degerlerde reel
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olarak bir artis olmazken varhiklarda %15.14 reel artigin ortaya ¢tkmas: (ve bu sekilde
daha fazla aktif degerle aym diizeyde katma defer yaratilmasi nedeniyle) sermaye
verimliliginin diigmesine yol agmigtir,

Yeni fiyatlandirma politikasiyla dogan karnn 6z kaynaklan artirmas: ve yeniden
borglanmaya doniigiin yabanci kaynaklari artirmasiyla ortaya ¢ikan aktif artis:
verimliligin diigmesine neden olmustur. KiT lerin yarattiklar: katma degerle GSMH’ya
katkilar: azalmus, bu da onlan etkinlikten uzaklastirmestir, Sonugta, incelememize konu
olan son yilda KIT ler kdrhilik gstermigler, ancak toplam varhiklanna gore yarattiklar
katma deger yoniinden verimli olmayip, iilke GSMH’na katki yoniinden etkinlik

yaratamamiglardir.

¢- Verimsizligi Yaratan Yonetim Sorunlar Ve Verimlilik Artirici Onlemler

KiT’lerde belli bir girdi diizeyi ile en fazla iiretimi ve bunlarin ulusal
ekonomiye artan oranl katkisiu saglayan, yonetim kadrosunun bagarisidir. Buna
hizmet amaciyla, Almanyada yatirimci devlet ve yonetici kadro birbirinden

aynibmigtir. Bu ayrim verimli ve dinamik galigmanm temel unsurudur.!!6 Buna kargin,
Ingiltere ve Amerikadaki kamu firmalarinda yasanan problemlerin en belli
basghlanndan bin devlet ve yénetim kadrosunun birbirinden ayrlmayigi ve ydnetimin

profesyonel yoneticilere brrakilmamasidir. 117

116 Bianco,op.cit., 5.21

17 Otiver HART, Temi di discussione de Servizio Studi, Capital Structura Decisioons of a Public
Company, Banca D’italia, December 1994, nr:237,s.5
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KiT’lerin yéneticilerinin ¢ok sik degismesi basansizigin bir diger nedenidir.
Isletmelerde “yonetimin siirekliligi” ilkesine ters diisen bu durum, olugturulan

politiklann, belirli bir siire uygulanamadan, siiratle degismesine yol agmaktadr.1!8

Yoneticilerin uzun siire degismemesi halinde ise, devlet kaynaklan bazi
dénemlerde kisisel menfaatler i¢in kullaniimaktadir. 1964°te Marris ve 1986°da Jensen,
kamu firmalarmnin bagmdaki yoneticileri1 empire-builders (kralhk kuruculan) olarak
betimlemigtir. 1959°da Baumol’un belirttidi gibi; bu yoéneticilerin verimlilifi olmayan
birgok projeyi hayata gegirmelerindeki amag, kendi kuvvetlerini arttirmak ve &nemli
birer kigilik olduklarim toplum nezdinde gostermektir. Hatta 1964’te Williamson, bu
yoneticilenin girketin gelisimi diigiinmekten ziyade, yiiriittiikleri projelerin fiscal ve
digsal faydalarmi kendileri i¢in maksimize ettiklerini; bu sartlar altinda kamu

kuruluglarinin dengeli ve verimli ¢aligmalarinin beklenemeyecegini belirtmigtir.! 19

KIT )‘/ﬁneticilerinden kaynaklanan bu olumsuzluklan gidermede, baz1 tilkelerde
uygulanan yéntem, yoneticilere kardan pay vermek olmus, fakat bu menfaat onlar1 her
zaman i¢in, daha 6nce aldiklan riigvetten ve kral yerine konulmaktan daha az tatmin

etmistir. 120

KIT yoneticilerinin bu tir suistimallerinin dnlenmesini, li¢ biiyilkk geligmis
iilkede (Almanya ingiltere, Amerika) gérillen, yapilanma, yatinmci devlet ile bu
yatirimin Kontrolorii olanlann birbirinden aynlmis olmasi ve herhangi bir organik
baglarmin bulunmamasi bilyiik dlgiide olanakli kilmigtir. 121

KIT’lerin etkin g¢aligmamasinin bir nedeni de alnan kararlarn hizli

uygulamaya konulamamasidir. En kiigiik arag- gere¢ aliminda bile devletin uzun

118 Asomedya,op.cit., s28
119 Hart,op.cit.,s.7
120 thid, 5.71
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biirokratik kanallarindan izin ¢ikmasin bekleyen bir kurulugun etkinlifinden s6z
etmek miimkiin degildir.!22 Hizla geligen teknolojiye kisa siirede uyum
gosterilmesi etkinlik igin vazgegilmez bir koguldur. Bu ise biirokratik engellerle

oniine set g¢ekilmemig, ama bagumsiz denetgilerce denetlenen, yetkin ybnetici

kadrolanin 1§ baginda bulunmasiyla olanaklidir.

Kot yonetilen KITler iyi yénetilen KIT’lere doniistiiriildiigiinde biiyiik
verimlilik artis1 gdzlenmigtir.(Yabanci tlkelerden bir érnek olarak) Sili elektrik
iiretim kurumu CHILGENER ve Meksika’daki TELMEX de goriildigii gibi, her
vakada yaklasik %75 oraminda verimlilik artigi olmugtur. Bu venimlilikteki artis,
ayni isgiiciiniin daha iyi yonetilmesi ile ortaya ¢ikmgtir, 123

Uretim ve teknik anlamda etkinligin arttirilmasi ise ancak su hallerde miimkiin
olabilir:
1-Tegebbiisiin faaliyette bulundu@u sektérde rekabet kogullarinda galigabilir nitelikte
olmasi
2- Idari yapinin yenilenirken daha énceki dénemlerdeki verimsizligi yok edebilir
nitehkte yapilanmass,
3- Firma igindeki yonetim kadrosunun, girket yonetimindeki ortaklardan daha etkin

olmasi, 124

121 Bianco, op.cit.,s.20
122 Asomedya, op.cit.,s.9

123 Ahmed GALAL, et.al, Welfare Consequences of Selling Public Enterprises, New York, Oxford
Universty Press, 1994,5.530

124 Roberto FAZIOLI, “Dalla Proprieta alle Regole™ L’evoluzione dell’ intervento pubblico
nell’era delle privatizzazioni, Milano Franco Angel S1.1., 1995, 599
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KIT’lerde verimliligi artiric1 bazi énlemler ve stratejiler, su sekilde swralanabilir:

KIT’lerin ulusal ve uluslararas: piyasalarda rekabet giiciinii desteklemek

Yeni teknolojilen tanitim: ve desteklenmesi
s Fabnka ve gereglerin yenilenmesi

e Uretimi arttirma

Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesini yiikseltmek
¢ Yeni yonetim metodlanm kurmak ve gelistirmek

KIT’leri yagamas: igin gerekli olan ulusal ve uluslararasi ortakliklara sokmak, 125

KIT’ler igin gosterilmesi gereken gabalar, onlann 6zel sektore devrinin ¢ok
otesinde, bu igletmelerin modernizasyon, teknoloji ve insan kaynaklarinin her
manada gelistirilmesi sonucu ortaya ¢ikacak verimlilik ile diinya rekabetine

hazirlanmasi hedefim igermektedir.126

Bu ¢abalar gosterilmedifi durumda 6zellestirmede de basansizlik ortaya gikmus;
bazi iilkelerde 6nce ozellestirilen KIT’lerin miilkiyetinin sonradan devletlestirildigi
goriilmiigtir. Omegin Sili*deki dzellegtirme iki agamali olmugtur. 1974-1978 yillan
arasinda etkili olan birinci agamada, oldukga genis ve fazla sayida KIT artrma
usuluyle kredili olarak satilmistir. 1985-1989 yillan arasindaki ikinci agamada ise,
daha 6nce ozellestirilmis KIT’ler hiikiimet tarafindan tekrar geri alimp, bu kez sadece

125 Pierre GUILAIN, The Privatization Challenge, Washington, Clearance Center,
Inc.,1997,s. i8
126 Hiisamettin KA VI <<Qzellegtirme bir aragtir>> istanbul Sanayi Odas: Dergisi , Subat 1997, 5.3
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KIT lerin iirettigi hizmetler alam1 ve bunlar karsiligi elde edilen gelirler 6zel sektore

birakildi. 127

Geligmis iilkelere bir 6mek olarak, Ingilterede KIT’lerin verimliligini artirict
¢abalar, ilgili kamu kurumlarinda bu amagla olusturulan verimlilik birimlerince
gergeklestirilmigtir.

Kamu reformunda;

2 Kamu hizmetlerinin daha iyi hale getirilmesi

1 Hizmet sunulan vatandaslarin miigteri olarak degerlendirilmesi

1 Hazineden yapilan harcalamlardan tasarruf yapilmasi

1 Kamunun kii¢iiltiillmesi ve gerektiginde 6zel tegebbiisiin rekabetine agilmas,

amaglanmigtir, 128

Ancak goriildigii gibi KIT lerde verimlilik ve bir élgiide etkinlik diizeyinin
artirilmasina yonelik cabalar, birgok iilkede ve Tirkiye’de yalnizca, bagarih bir
ozellegtirme yapabilmeye endekslenmistir. Kisith sayidaki ilkede ise bu ¢abalar,
KIT’ler faaliyetlerini siirdiiriirken gésterilmekle birlikte, yine de dzellestirme giindeme
geldiginde bunlann yogunlastign gériilmektedir.

<< Bilinmektedir ki, ézellestirmeler kamu tegebbiislerinde hep bir
“makyaj-sisleme”™ (dressing-up) iglemi sonrasinda yapilmaktadir. flgiti
kuruluglarm yapisal ve finansal agidan bu iglemlere tabi tutulmalar, hem

' kamu kesimine 1lave yilk getirmektedir ve pahalidir, hem de
ozellestirmenin baganh olacagma garanti etmemektedir. Sonugta gériilen
odur ki, yapisal bir iyilestirmekten gok, temel nitelikleri degismeyen bir

kurulug, gorinirde ckonominin 6zel kesime, ama ashinda vine iilke

127 Manyel SANCHEZ ve Rossana CORONA, Privatizition in Latin America, Inter - American
Development Bank, Washington, 1993,5.5-6

128 Mehmet ILHAN, <<Ingiltere’de Kamu Reformu>>, Ankara, Maliye Dergisi, Maliye Bakanlis
APK Kurulu Bagkanhig Yayin Midirligii, Sayi:127, Ocak-Nisan 1998 s.4
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ekonomisinin bizzat kendisine (veya dig alicilara) “yeniden pazarlanmug”

olmaktadir. >>129

Géritlityor ki, KiT’lerde verimlilik ve etkinlifin ancak ozellestirme ile olanakl
olacafi o6n yargisiyla yaklasmadan, verimlilik-etkinlik artinci gabalarin KiT lerin
bugiinkii mﬁlkiyet yapilart korunarak gosterilmesi ya da en azindan denenmesi

gerekmektedir.

129 Falay, op.cit.,s.196
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KiT’lerde belli bir girdi diizeyi ile en fazla iiretimi ve bunlarin ulusal
ekonomiye artan oranlt katkisim saglayan, yonetim kadrosunun basarisidir. Buna
hizmet amaciyla, Almanyada yatinmci devlet ve yonetici kadro bitbirinden
ayrilmigtir. Bu aynm verimli ve dinamik galismamn temel unsurudur. 130 Buna kargin,
Ingiltere ve Amerikadaki kamu firmalannda yaganan problemlerin en belli
baghilarindan biri devlet ve yénetim kadrosunun birbirinden ayrilmayisi ve yonetimin

profesyonel yoneticilere birakilmamasidir. 131

KiT’lerin yéneticilerinin ¢ok sik degismesi basarisizhigin bir diger nedenidir.
Isletmelerde “yonetimin siirekliligi” ilkesine ters diigen bu durum, olusturulan

politiklarin, belirli bir siire uygulanamadan, siiratle degismesine yol agmaktadir. 132

Yoneticilerin uzun siire degismemesi halinde ise, devlet kaynaklari baz
donemlerde kisisel menfaatler i¢in kullanilmaktadir. 1964°te Marris ve 1986’°da Jensen,
kamu firmalannin bagindaki yoéneticileri empire-builders (krallik kuruculan) olarak
betimlemigtir. 1959°da Baumol’un belirttigi gibi; bu yoneticilerin verimliligi olmayan
birgok projeyi hayata gegirmelerindeki amag, kendi kuvvetlerini arttirmak ve énemli
birer kigilik olduklarimi toplum nezdinde géstermektir. Hatta 1964’te Williamson, bu
yoneticilerin sirketin geligimi diisiinmekten ziyade, yiriittiikleri projelerin fiscal ve
digsal faydalanmi kendileri igin maksimize ettiklerini; bu sartlar altinda kamu

kuruluglarinin dengeli ve verimli ¢aligmalarinin beklenemeyecegini belirtmistir. 133

KIT yoneticilerinden kaynaklanan bu olumsuzluklar: gidermede, bazi iilkelerde

uygulanan yéntem, yoneticilere kardan pay vermek olmug, fakat bu menfaat onlar1 her

130 Bianco,op.cit., 5.21

131 Oliver HART, Temi di discussione de Servizio Studi, Capital Structura Decisioons of a Public
Company, Banca D’italia, December 1994, nr:237.5.5

132 Asomedya,op.cit., s28
133 Hart, op.cit.,5.7
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zaman i¢in, daha once aldiklan riigvetten ve kral yerine konulmaktan daha az tatmin

etmistir, 134

KIT yoneticilerinin bu tiir suistimallerinin 6nlenmesini, {i¢ biyik geligmig
iilkede (Almanya,Ingiltere, Amerika) goriilen, yapilanma, yatinmci devlet ile bu
yatiimin kontrolorii olanlarin birbirinden ayrilmg olmasi ve herhangi bir organik
baglarrmin bulunmamas: bityiik élgiide olanakh kilmugtir. 135

KiT’lerin etkin galijmamasmin bir nedeni de alinan kararlann izl
uygulamaya konulamamasidir. En kiigik arag- gere¢ ahminda bile devletin uzun
biirokratik kanallarindan izin ¢ikmasim bekleyen bir kurulusun etkinliginden soz
etmek miimkiin degildir.136 Hizla gelisen teknolojiye kisa siirede uyum
gosterilmesi etkinlik i¢in vazgegilmez bir koguldur. Bu ise biirokratik engellerle

Oniine set gekilmemis, ama bagimsiz denetgilerce denetlenen, yetkin yonetici

kadrolarm i baginda bulunmasiyla olanakhdir.

Koti yonetilen KIT ler iyi yonetilen KiT’lere donigtiirildiginde biyik
verimlilik artigt gozlenmistir. (Yabanc iilkelerden bir 6mek olarak) Sili elektrik
tretim kurumu CHILGENER ve Meksika’daki TELMEX de goriildiigii gibi, her
vakada yaklastk %75 oraninda verimlilik artig1 olmugtur. Bu verimlilikteki artss,
aym iggiiciiniin daha iyi yonetilmesi ile ortaya gikmustir.137

134 fhid 5.71
135 Bianco, op.cit.,s.20
136 Asome,dya’ ﬂp.Cit.,S.g

137 Ahmed GALAL, et.al, Welfare Consequences of Selling Public Enterprises, New York, Oxford
Universty Press, 1994,5.530
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Uretim ve teknik anlamda etkinligin arttinlmas: ise ancak su hallerde miimkiin
olabilir:
1-Tegebbiisiin faaliyette bulundugu sektérde rekabet kosullarinda galisabilir nitelikte
olmasi
2- Idari yapinin yenilenirken daha 6nceki dénemlerdeki verimsizligi yok edebilir
nitelikte yapilanmasa,

3- Firma igindeki yonetim kadrosunun, sirket yénetimindeki ortaklardan daha etkin

olmasi, 138

KiT’lerde verimliligi artirict bazi énlemler ve stratejiler, su sekilde siralanabilir:

KIT lerin ulusal ve uluslararas piyasalarda rekabet giicimii desteklemek

¢ Yeni teknolojileri tanitimi ve desteklenmesi

s Fabrika ve gereglerin yenilenmesi

e Uretimi arttirma

» Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesini yitkseltmek
* Yeni yonetim metodlanm kurmak ve geligtirmek

KT leri yasamas: igin gerekli olan ulusal ve uluslararasi ortakliklara sokmak. 139

KiT’ler igin gosterilmesi gereken gabalar, onlarm ozel sektére devrinin cok

6tesinde, bu isletmelerin modernizasyon, teknoloji ve insan kaynaklarinin her

138 Roberto FAZIOLI “Dalla Proprieta alle Regole” L’evoluzione dell’ intervento pubblico
nell’era delle privatizzazioni, Milano,Franco Angel S.r.1., 1995, .99

139 Pierre GUILAIN, The Privatization Challenge, Washington, Clearance Center,
Inc.,1997,s. 18
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Uretim ve teknik anlamda etkinligin arttirilmast ise ancak su hallerde miimkiin
olabilir;
1-Tesebbiisiin faaliyette bulunduBu sektorde rekabet kosullarinda ¢alisabilir nitelikte
olmas
2- Idari yapinm yenilenirken daha énceki donemlerdeki verimsizligi yok edebilir
nitelikte yapilanmasi,
3- Firma igindeki yonetim kadrosunun, sirket yonetimindeki ortaklardan daha etkin

olmasi. 138

KIiT lerde verimliligi artirici bazi 6nlemler ve stratejiler, su sekilde siralanabilir:

KiT’lerin ulusal ve uluslararas: piyasalarda rekabet giiciinii desteklemek

Yeni teknolojileri tamtim ve desteklenmesi

Fabrika ve gereglerin yenilenmesi

Uretimi arttirma

Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesini yiikseltmek

Yeni yoénetim metodlanm kurmak ve geligtirmek

KIT’leri yagamasi igin gerekli olan ulusal ve uluslararas: ortakhiklara sokmak.139

KiT’ler igin gosterilmesi gereken gabalar, onlarn 6zel sektére devrinin g¢ok

otesinde, bu igletmelerin modernizasyon, teknoloji ve insan kaynaklarmnin her

138 Roberto FAZIOLL “Dalla Proprieta alle Regole” L*evoluzione dell’ intervento pubblico
nell’era delle privatizzazioni, Milano,Franco Angel S.r.1., 1995, 5.99

139 pierre GUILAIN, The Privatization Challenge, Washington, Clearance Center,
Inc.,1997s. 18
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manada gelistirilmesi sonucu ortaya g¢ikacak verimlilik ile diinya rekabetine

hazirlanmasi hedefini igermektedir. 140

Bu ¢abalar gosterilmedigi durumda 6zellestirmede de bagarisizlik ortaya ¢ikmusg;
baz: ulkelerde once 6zellestirilen KiT’lerin miilkiyetinin sonradan devletlestirildigi
goriilmiigtiir. Ornegin Sili’deki 6zellegtirme iki agamali olmugtur. 1974-1978 yillan
arasinda etkili olan birinci asamada, oldukga genis ve fazla sayida KIT artzrma
usuluyle kredili olarak satilmigtir. 1985-1989 yillari arasindaki ikinci agamada ise,
daha once 6zellestirilmis KiT ler hiikiimet tarafindan tekrar geri alinip, bu kez sadece
KiT’lerin iirettigi hizmetler alan1 ve bunlar karsilif1 elde edilen gelirler 6zel sektore

brrakildi. 141

Geligmis iilkelere bir émek olarak, Ingilterede’ KiT’lerin verimliligini artirict
¢abalar, ilgili kamu kurumlarinda bu amagla olugturulan verimlilik birimlerince
gergeklestirlmigtir.

Kamu reformunda;

1 Kamu hizmetlerinin daha iyi hale getirilmesi

1 Hizmet sunulan vatandaglarin miigteri olarak degerlendirilmesi

1 Hazineden yapilan harcalamlardan tasarruf yapilmasi

1 Kamunun kiigiiltiilmesi ve gerektiginde 6zel tesebbiisiin rekabetine agilmast,

amaglanmugtir, 142

Ancak goriildiigii gibi KiT’lerde verimlilik ve bir &lgiide etkinlik diizeyinin
artirtlmasina yoénelik ¢abalar, birgok iilkede ve Tirkiye’de yalmzca, bagarili bir
ozellestirme yapabilmeye endekslenmigtir. Kisith sayidaki iilkede ise bu gabalar,

140 Hiisamettin KAVI <<Ozellestirme bir aragtir>> Istanbul Sanayi Odasi Dergisi , Subat 1997, 5.3

141 Manuel SANCHEZ ve Rossana CORONA, Privatizition in Latin America, Inter - American
Development Bank, Washington, 1993,5.5-6

142 Mehmet ILHAN, <<Ingiltere’de Kamu Reformu>>, Ankara, Maliye Dergisi, Maliye Bakanlif
APK Kurulu Baskanh@ Yayin Midiirligo, Sayi:127, Ocak-Nisan 1998.s.4
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KiT’ler faaliyetlerini siirdiiriirken gosterilmekle birlikte, yine de ozellestirme glindeme

geldiginde bunlarin yogunlagtify gorillmektedir.

<< Bilinmektedir ki, 6zellestirmeler kamu tegebbiislerinde hep bir

| “makyaj-siisleme” (dressing-up) iglemi sonrasinda yapiimaktadr. Ngili
kuruluglarin yapisal ve finansal agidan bu islemlere tabi tutulmalari, hem
kamu kesimine ilave vikk getirmektedir ve pahahdir, hem de
ozellestirmenin baganh olacagina garanti etmemektedir. Sonugta goriilen
odur ki, yapisal bir iyilegtirmekten gok, temel nitelikleri degismeyen bir
kurulus, goriiniirde ekonominin &zel kesime, ama ashnda yine ilke

ekonomisinin bizzat kendisine (veya dhg alicilara) “yeniden pazarlanmig”

olmaktadsr. >>143

Goriilityor ki, KIT’lerde verimlilik ve etkinligin ancak dzellegtirme ile olanaklh
olacapy on yargisiyla yaklagmadan, verimlilik-etkinlik artirici gabalarn KIT’lerin
bugiinkii miilkiyet yapilan korunarak gosterilmesi ya da en azindan denenmesi

gerekmektedir.

143 Falay, op.cit.,s. 196
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