TURK BANKA SISTEMINDE MUESSESE VE iSTIRAKLER:

Etibank'in Miiessese ve Istirakleri* Hakkinda
Inceleme

Prof. Dr, Haydoar KAZGAN

1 — Miessese ve istirdlderin Szelligi*

Etibank memleketimizde maden ve elektrik enerjisi iiretimini
saglamak ve bir anlamda da piyasa gartlarina miidahale suretile ma-
dencilik ve elektrik enerjisi piyasasina devlet miidahalesinin arac
durumunda bulunan bir bankadir. Bankanin halen sahip oldugu elek-
trik ve maden igletmeleri hakkinda kesin bilgiler ve yorumlara gec-
meden Once bunlarin zellikleri iizerinde durmak istiyoruz.

a) Elektrik Isletmeleri :

. Etibank elektrik igletmeleri santraller geklinde tegkildtlanmig
ve ¢Etibank Elektrik Igletmeleri Miiessesesi» naml ile merkezi bir

*) Bu inceleme Tiirk banka sisteminde miiessese ve igtirakeilik balnmin-
dan en Onemii gdrdligliimiiz sekiz bankay: kapsayacaktir. Birinel inceleme Hti
bank'a aittir, ’

1) Etibank'in milessese ve igtirakleri haklundaki incelememizi hu ban-
kaya ait yilik raporlardan elde ettifimiz bilgi ve verilerden istifade etmek su-
retile bagarmaga caligtik. 1966 ve 1867 yulari faaliyet raporlarini bize talebi-
miz {izerine ginderen Etibank yoneticilerine tesekkiir etmegi burada vazife bi-
lirtz. Ancak, gerek raporlarm tanzimi ve gerek ihtiva ettikleri konular biyle
bir incelemeyi kaleme alacak olanlart yorucu ve hattd iiziicli bir nitelik tag-
maktadir. Bu incelememizi okumak firgatini bulacak olan Etibank yéuneticileri
biyle bir yorumun ne kadar hakii oldugunu gbreceklerdir,
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yénetim ve organizasyon kurumuna baglanmistir. Bu santrallerin ya-
mnda D.S.J. santralleri bagta olmak iizere diger Ozel tegebbiise ve
kamu idarelerine ait elektrik santralleri de bulunmaktadir. 1966
rakamlarmna gore Etibank santralleri toplam enerji iiretiminin
% 56,4 finil saglamistir. Gergekte Etibank Elektrik Igletmeleri Mii-
essesesi tevzi sebekesine de sahiptir. Bu itibarla bu miiessesenin ki-
simlarin santraller ve gebekeler olmak iizere gu sekilde straliyabi-
liriz :

TABLO: 1

1966 el diretimi

(GVHh olarak)
4

Termik Sentraller ;

58
Catalagaz: 761
Tunghilek 732
Soma, 253
Yekin 1746 ;
Hidrolik Santraller :
Sariyar : 594

_ Hazar o5

- Ambarh -
Yekin . 889
Genel Uretim Yekinu 2435
Rebekeler :

Kuzeybatt Sebekesi
Batl Sebekesi
Gilneydogu Sebekesi
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1961-66 yillar arasinda BEtibank Elektrik igletmelerinin Tiirki-
ye toplam elektrik {iretimi icindeki payr agagidaki grafikte gosteril-
migtir, oo
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Etibank’in sahibi bulundugu maden isletmeleri ve bunlarin 1966
yili {retimini gdsterir rakamlar agagida eitkariimistir :
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Istetmeler

Frgani Bakir Igletmesi
Murgul Bakir Tgletmest
Sark Kromlart Igletmesi
Kiire Balurly Pirit Isl
Kegiborlu Kiikiirtleri Igl.
TUgkoprii Maden Igl
Emet Kolemanit Isgl
Keban 8imli Kurgun Isl
Haltkty Cive, Madeni Igl,

TABLO :

2

1966 Vel Uretimi

388.270 ton bakir cevheri

532.331
166.062
120.522
50.948
105.203
111.500
23.500
50,648

>
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» »
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Lkilkiirt cevheri

krom cevheri
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»  civa >

Adi gecen igletmelerin 1961-66 yillari arasinda yukarda belir-
tilen cevher iiretiminde kaydettigi gelisineler agagidaki grafiklerde
gosterilmigtir. Bu grafiklerin tetkikinde goriildiigii gibi, en bityiik
gelisme. kromda olmugtur. Bunu bakir ve kiikiirt takip etmektedir.
Ancak bu geligmelerin ve statik gartlarm nelerden ileri geldigini s8y-
lemek heéniiz erken. oldugundan, burada zikretmekle yetinecegiz.
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Etibankin adi gecen igletmelerinin elde edilen cevherlerden ne

kadar maden istihsal ettigi ise agagidaki tabloda ii¢ yiilik rakam-
lar olarak gisterilmistir : ‘

TABLO : 3

196466 willarma ait Etibank isletmeleri maden
firatim- durwmu (1.000 ton olarak)

Maden Cinsleri 1964 1865 1966
Bakir (rafine) 6.762,6 6.144,9 6.266,4
Kurgun (rafine) 3.056,5 3.144,4 3.218,2
Cinko (kiilge) . 3.855,4 4.017,9 4,187,2
Krom (eevher} 4.000,0 4.800,0

Bor (minerali} '1.300,0 960,0 .

Pirit 20.000,0 21.500,0 20.000,0

Kiikiirt (rafine) 25.347,0 26.871,7 24.520,0

Etibank bakir, kitktirt ve pirit liretiminde tekelei durumdadar,
Buna mukabil diger madenler dzel sektdr tarafindan da igletilmek-
tedir, Agagidaki tabloda bu madenlerin iiretilmesinde &zel sektdriin
ve Etibank’in paylarim mukayeseli bir gekilde takip edebiliriz :

Tabloda gorilldiigil gibi Etibank gesitli madenlerde Szel sektor
ile piyvasayl paylagmistir. Anecak 6zel sektdr firmalarimn her maden
tiirlinde cok sayida olmas: ve Etibank’a nazaran daha kiicitk islet-
meler geklinde organize edilmis bulunmalari dolayisile Etibank'mn
bu madenler piyasasinda da hakim durumunu kabul etmek gerekir.
Soyle ki, ada gecen igletmeler maliyet ve fiyatlarim Etibank igletme-
lerine gbre ayarlamak zorunlugunda bulunmaktadirlar,

Etibank’in ¢egitli maden igletmelerinin iiretiminin thrac edildi-
gini ve Tiirkiye'nin onemli doviz kaynaklarimn bu ihracat oldugu-
nu soyleyebiliriz. Bu konuda bu bankanin cegitli igletmelerinin sos-
yal verimliliginden bahsederken yeterli bilgi verecegimizden, bura-
da yalmz igsaret etmekle yetinecegiz.



188

Tiirk Banka Sisteminde Mileasese ve Istirakler

g9 % 000°L9

2% % 08166

0% % G6TTLE

88 % LOLOT

8% % 8867881

09 % S68°31%

9% % 897V
14 @_‘mﬁ.ﬁ
5 % T8O'X
8¢ % 16¥'TL

8% % £LE0LT

¥ % 69128
TL % 90Q'%
0% % S9%'1
19 % 008°F1T

3¢ % 829167

68 % 908°5E
mm& 8a8'T

8% % 8TOT
9€ % £60°18

6% % 619GIZ

19 % BLT'GS

19 % 8288

B8 % BBL'T

9 % I1L3'16

TG % BLO'ECE

(33 yew) A
(suo3l) oMuLD
(suosy) unSinsy
{ang) JruBwIR(ol

(suosT « §03) WoIs]

HUPQHE

9961

LO1NHBE 1920}

HURQYLH

961

L0BS 1BRO

HUDGRH

961

_SQ1HBE JOR()

WBISU UIPLH

(3[DumI0 UOL) VSOSHDYMUL MU,
UIPOUL JOIABS JORQ BA JUDQRF 0 DwLDIPA 99-F967

¥ - OTdVL



190 Haydar Kazgan

c)  fstivdhler

Etibankmn igtirkleri agagida gbriildiigil iizere mali, ticarf ve s1-
naf igtirdkler olarak ayrilmaktadir. 1966 yili rakamlarina gore igti-
. rklere yatirilmig toplam sermaye 184 milyon T.L, yi bulmaktadir,
Bankanin igtirdkleri ve bu igtirfklere yatirdig: sermaye agagidaki
gibidir :

TABLO: b

1 — Mali Istirakler ‘

/- Ankara Anonim TiUrk Sigorta Sirketi T.L, 297.500
Tiirkiye Halk Bankas: A. . 250,000
Denizcilik Bankas: T. A. 3. ’ 300.000
Krom Igletmeleri A. 8. 50,000
Tirkiye Kredi Bankasi _ ’ 20.000
Bagcilar Bankast ‘ ' 20.00q,

T.L. 937.500

2 — Ticari Istirakler ‘

~ Deniz Nakliyah T. A. & T.L. 250,000
Maden Hurdacilifn T. A. 8. 1.000.000
Madeni Ingaat Igleri T. A. 8. 1.299.000
Basm Ilan Kurumu . B50.000
Hitivap: Limited Sirketi ’ . 29.980.000
Sanayi Nakliyat1 T. A, 3. 250.000
T.L. 32.829.000

3 — Swnat Istirgller
Azot Sanayii T. A, 8, T.L., 31.500,000
Tiirkiye Petrolleri A, O. " 16.665.000
Kepez - Antalya Hlektrik S8an. T. A. 8. 25.663.250
Sahmaniz Linyit Kémir Is. A, 8. - 200.000
Elektrik Techizatr Imalat T, A, &, 1.128.000
Komiir Isletmeleri A, §, 1.060.000
Elektrometalurji Sanayii A. S. 18.500.000
Canakkale Seramik Fabrikalari A, 8. 3.000.000
Cukurova Hiekirik A. O, 41.,184.000
Tlrkkablo Sanayil A. S. 4.032.000
Celik Halat ve Tel Sanayii A, 8. 6.000.000

T.T.. 149.972,250

Genel Toplam _ T.L. 183.733.750



Tiirk Banka Sisteminde Miiessese ve Igtirakler 191

Yukaridaki tabloyu tetkik ettigimizde bilhassa ticarf ve smal ig-
tiraklerde, Etibank’mn biinyesine ve amaclarina uygun igtirdkciligin
kaydadeger oldufunu hemen gormekteyiz, Etibank’in kendi faali-
yet sahasmna giren iglerini ylrittmek igin, bir takim ticarf ve sinai
enfrastritktiire ihtiyaci oldugu bir gercektir, Igtirkeilikle bu en-
frastriiktiiril kurmak ideal olan gekildir, Fakat bu igtirkeiligin prog-

ramh enfrastriiktiir ve ihtiyaclarina uygun gekilde yaratildig
ve yiriitiildiigii iddia edilemez. Zira politik nedenlerin zaman zaman
araya girmesi sebebiyle Etibank da igtirdk¢iliginde kendisi igin en-
frastriiktiir yaratmak yolundan bagka yollara sapmistir. Baz isti-
rakler, meseld Canakkale Seramik, memleket ekonomisi acisindan
¢ok Onemli bir yatirim oldugu halde, Etibank'in gayelerine ancak
irettigi elek{rik malzemesi bakimindan 11ygunluk arzedecek bir ig-
letmedir,

Bilhagsa sinal igtirAklerde, yatirilmig olan sermayenin gercek
kiymeti tabloda gérindigii gibi 150 milyon T.L. olarak degil, fakat
bu igletmelerin Aktif’lerinin revaliie edilmis kiymetine gore hesap-
lanacak bir igtirdk sermayesi toplamina egit olmak gerekir, Zira bu
igtirdkler para kiymetinin devamh olarak diigtiigii bir devrede ve bu
arada bilhassa paramizin dig kiymetinin devalilasyonlarla devamli
olarak digtiriildiigli devrelerde yapilmighir. Bu sebeple, meseld do-
lar 2,90 T.L. egit iken yapilmig igtirdklerin yatirm degerini —ISti-
bank’in sinal igtirdkleri olan igletmelerin konulari bakimindan dig
finansman ihtiyaci oranmin yiiksek olusu sebebile— ayni dolar'in
9 T.L. oldugu zaman yapimig igtirdklerin yatirim degeri ile tablo-
' daloldugru gibi toplamak dogru degildir. Ayrica, istirdklerin serma-
ye degeri igtirdk karlarimn, yani rantabilitenin de bir fonksiyonu ol-
mak gerekir. Anonim Sirket geklinde tegkildtlanmg istirdklerde bun-
larin hisse senetlerinin piyasada kota edilmesi ve muamele girmesi
halinde hisse senetlerinin piyasa kiymeti dagitilan temettiitin kapi-
talize edilmig kiymetine esit olmak lAzimdir. Ayrica dagitilmayan
kazanglarm hisse senetlerinin defter Injmetini nominal kiymetin iis-
tiine gikarmasi da mimkiindiir. Bu itibarla Etibank’in sinai igtirak-
lerinin bugiin i¢in toplam kiymeti ileride daha acik bir sekilde go-
recegimiz gibi yukaridaki rakamlardan farkli olabilecektir. Nite-
kim enfrastriiktiir niteliginde olan igtirdklerin kiymeti bunlayrin Eti-
bank’in esas gdrevlerine ve milli ekonomiye katgiz ile olgulmem la-
zimdir. Bu konulara daha ilerde temas edecegiz. '
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Etibank isletmelerinde Finansman ve Ranfabilite :

a) Hlektrik Isletmeleri :

aa) Finansman:

Elektrik igletmelerinin finansmani olarak &z kaynaklarin top-
~lam sabit kiymetlere ve borglarin 6z kaynaklara oranini alacagiz. Bu
maksatla ilk evveld asagidaki tabloyu meydana getirecegiz :

Tablodan anlagilacag1 iizere, Eléktrik igletmelerinde yillik 8z
kaynak artig: yerine bir azalma bahis konusudur. Igletmelerin biiyiik
oranda kredilerle finanse edildigi ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bore-
larn 6z kaynaklar 1966 yilindaki orani % 234 iken 1967 de bu oran
0 458 e cikmustir. Diger taraftan yillik sabit kiymetler artigi yani

-yatirimlarin da tamamen borglarla finanse edildigi ortaya glkmak-
tadir. Nitekim sabit kiymetler 6z kaynaklarin 1966 da 94293 iinii teg-
kil ederken 1967 de 9% 560 oranina yilkselmigtir.

Karlarnn finansmana katgisina gelince: Elektrik igletmeleri 1866
yilinda 39,5 milyon T.L. kir saglamiglardir. Fakat % 35 Kurumlar
vergisine ciktiktan sonra geriye kalan 25,7 milyon T.L. nin 8z kay-
nak olarak igletmelerde kalmadigi anlagilmaktadir, .

Elektrik isletmeleri 1966 yilinda 39.147.746 T.L. faiz ve komis-
yon &demigtir. Aynt yil borg yekiinuna bu faizleri oranladigimizda
5 4,77 olan dig kaynaklarin ortalama maliyetini elde ederiz. Aym
maliyet 56.687.748 T.L. olan 1947 faiz ve komisyonlari icin 9% 4,53 tiir.
Bu iki oran gostermekiedir ki, Etibank elektrik igletmeleri Tiirki-
ye'de piyasa gartlarimin cok altinda olan dig finansman maliyeti ile
caligmaktadir, Tabil bu da isletmelerin kirliliklarini yiikseltiei bir
tesir yaratmaktadir, Bunu da etraflica rantablhte bahsinde gire-
cegiz,

aaa) Prodiiktivite ve Rantabilite :

Etibank Elektrik igletmelerinin prodiiktivite ve rantabilitesini
cegitli yonlerden elegtirecegiz. Ayrica katma deger ve 1sgucu pro-
ditktivitesi iizerinde durmak istiyoruz.

Ad1 gecen elegtiyi yapabilmek igin elde bulunan verileri asagl-
daki tabloda goriildiigii gibi ortaya koymakla ige baghyacagiz.
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t

Yukardaki tabloda (Tablo 7) yver alan ve 2 ve 4 numaralarla
gisterilen maliyetlerle 1 numaradaki satig hasilati oranlarini pro-
ditktivite godstergesi olarak ele alacagiz. Tablomuza gore Satilan
Enerjinin Maliyeti / Satis hasilati ylizdesi 1967 de 1966 ya nazaran
% 11,5 oraninda diigmiistiir, Ayni diigiis satilan enerjinin toplam ma-
liyeti - /satig hasilati oram olarak da % 12,6 dir. Bu iki orana gore
ad1 gecen elektrik igletmelerinde bir evvelki yila nazaran proditkti-
vitenin arttigi soylenebilir. Ancak kilovat saat maliyeti 1966 da
6,944 krg, oldugu halde 1967 de 8,1780 e qiktigina gore bu artigt kiy-
met prodiiktivitesindeki artig olarak kabul etmek gerekir, Bagka bir
deyigle yukarida bahsettigimiz prodiiktivite artigi reel prodiiktivite-
de bir gerileme oldugu halde, kaydedilmig bir artig olabilir. Bunun
da sebebi yilhik ortalama olarak 1966 kilovat saat satig fiyat 9,82
krsg. oldugu halde bu rakam 1967 de 13,95 krg.’a cikarilmis olmasidir.
Sovle ki, prodiiktivite artis1 gergek anlamda prodiiktiviteden ziyade
fiyatlardaki artig tesirile kiymet prodiiktivitesinde meydana gelen

bir artig olarak kabul edilmek gerekmektedir,

Tabil prodiiktivite konusunda Onemli olan lkiymet degil reel
prodiiktivitedeki artiglardir. Eger Elektirik isletmeleri 1967de de
1966 fiyatlarini uygulasaydilar toplam hasilat 514.930.000 T.L. den
362.481.000 T.L. ye diigecekti. Buna gore 1967 de satilan enerjinin
maliyeti / satig hasilat1 oram 9% 57,5 den % 67,7 cikacak ve neticede
 hir sene evvelkine nazaran prodiiktivite artis: sadece 9% 1,3 oranin-
da olacaktir.

Sermayenin prodiiktivitesine gelince, sermayenin prodiiktivite-
sini katma defer / sermaye orani olarak ele alacagiz, Katma deger
ise yillik amortismanlar + kredi faizleri + net kr + Ucretler top-
lamina esit olacaktir. Sermaye olarak da 8z sermaye arti kredileri
gosterecegiz. Yukaridaki tablonun verileri bu prodiiktivitenin hesa-
bina kifi gelmeyecegi icin yeni bir tablonun tanzimi gerekmektedir.

Yukandaki tablodan sermayenin ve iggiiciiniin prodiiktivitesini
cesitli tirleri ile ortaya ¢tkarmak milmkiindiir.

Sermayenin prodilktivetesinin gistergesi olarak ilk alacagimiz
oran toplam kullanilan sermaye kaynaklar: / katma deger yani 4/10
(stra numaras) oranidir. Buna gore 1966 da 1 lirahk katma deger
yaratmak icin 6,53 3liralik sermaye gerektigi halde 1967 de 3,83 li-
ralik sermaye kifi gelmigtir. Bu demektir ki bir yilda sermayenin
- prodiiktivitesi 9% 41 artmigtir. Ancak 1967 de uygulanan elektrik fi-
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yatlarl arttigi icin reel prodiiktivite artiginth 9% 17,0 oldugu ortaya
cikmalktadir. _

Sermayenin prodiiktivitesinin ikinci gdstergesi yatiriimig fop-
lam sermé.yenin satig hasilatina oranidir (4/12). Bu orana gére 1966
da bir lira hasilat elde edebilmek icin 3,56 lira sermayeye ihtiyag
varken 1967 de bu 2,88 liraya diigmekte ve dolayisile kiymet prodiik-
tivitesi artmig goriinmektedir. Ancak fiyat artiglarim ele aldigimiz-
da (4/13) oramni ele almamiz gerekmektedir. Buna gére 1967 de bir
liralik satis icin 2,88 lira degil 4,08 lira kiymetinde sermayeye ihti-
yag hasil olacagi ortaya cikmaktadir. Bu itibarla reel anlamda % 14,6
bir gerileme oldugunu kabul etmek gerekmektedir.

Sermayenin prodiiktivitesini yatimlan sermayeye oranla ireti-
len enerjiyi ele alirsak 1966 de bir GWH iiretimi i¢in 442100 T.L.
germayeye ihtiyag oldugu halde 1967 de 467.600 T.L. sermayeye ih-
tivac oldugu ortaya cikmaltadir. Bu da sermaye prodilktivitesinin
<, 5,8 oraninda diigtigtinil géstermektedir. Daha cok sermayeli iire-
tim teknigi yani sermaye yogun iiretim teknifine gectikce serma-
yenin prodiiktivitesinin azalmasim normal kargilamak lazimdir. An-
cak bu diigiisiin igglicii prodiiktivitesindeki arfigla teléfisi lazmmdir.
Bunu birazdan gorecegiz.

Iggiteli prodiiktivitesine gelince, ilk olarak iggiicii prodiiktivite-
sl gostergesi olarak isgiicii bagina katma degeri ele alacagiz, Memur
bagmma yillik katma deger (10/14) 1967 de 422.600 T.L. iken 1966
da. 760.000 T.L. ye yiikselmigtir. Bir yllik artig oran1 9% 79,8 dir. Ay-
n1 oran isciler icin % 88,9 dur. Toplam iggiicii icin ise 9% 87,1 dir. Bu
tabil kiymet prodiiktivitesi gistergesidir, Reel iggiicti prodiiktivite-
sindeki artig: teshit etmek icin fiyat artiglarimin tesirini bertaraf et-
mek ldzmdir. Bunu yaptigimizda isci ve memur toplaminda fert ba-
gma katma deger 1967 de T1.700 T.L. den 94.500 T.L. ye yiikselmek-
te ve boylece prodiiktivite artim aslinda 9% 87,1 degil fakat % 31,8
olmaktadir (11/16).

Isgiicii prodiiktivitesinin diger bir gostergesi olan iggiicii bagi-
na hasilat ise (12/16) 1966 da 131.400 T.I.. iken 1967 de 178.200 T.L.
ye yiikselmigtir. Yilhik artig orant 9% 35,6 olmugtur. Degigmeyen fi-
yatlarla ise (13/16) % 4,48 oraninda bir azalma gdrillmektedir, Fa-
kat asil prodiiktivite gostergesi ig¢i bagina katma deger oldugu igin,
degismeyen fiyatlarla dahi iggiicii prodiiktivitesinin arttigim kabul
etmek gerelimektedir. '

Isgiicii prodiiktivitesinin katma deger igglicli oranindan sonra
en iyi gOstergesi igci bagina iiretilen enerji miktaridir, Bunda da yil-
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lik artig (17/16) 9% 37,7 dir ki, igci bagina degismeyen fiyatlarla he-
sapladigimiz katma deger artigi olan % 31,8 en yakm bir oran sa-
yilmak gerekir,

Netice itibarile denilebilir ki, Etibank’in elektrik isletmelerinde
1967 de bir yil evvelkine nazaran isgiicli prodiikiivitesindeki artig
yiizdesi sermayenin prodiiktivitesindeki artig ytizdesinin istiinde ol-
mustur, Nitekim iggiicii bagina sermaye artign isgiicii prodiiktivite-
sinin artmasinin bir sebebi oldugu diigiiniilirse, tablomuzda (4/16)
oram ile gisterilen yillik igglicli bagina sermaye artigl yiizdesi olan
% 9,76 isgiicil bagina yilik reel anlamda katma deger artisim gos-
teren (11/18) 9% 31,8 oram arasmda bir baglanti kurmak gerekir.
S8yle ki, insangiicli bagina 45.700 T.L. yatirim artig ile iggiicii ba-
sina 23.000 T.L. civarinda bir katma, deger artigi saglamak miimkiin
olmugtur. Katma degeri cari fiyatla ele aldignmizda meydana gelen
artig 23.000 T’L. den 62500 T.L. olmaktadir,

Siragt gelmigken sermayenin ve isglictiniin marjinal prodiktivi-
tesini de ortaya gikarahm. Sermayenin marjinal prodiiktivitesini iki
yil arasindaki sermaye artisin iki yil aragindaki katma deger arti-
sina oranlamak suretile elde eceriz. Buna gire ele aldigimiz 1966 ve
1967 yili rakamlarile carf fiyatlarla sermayenin marjinal prodiikti-
vitesi 1/1,82 dir. Degigmeyen fiyatlarla ise 1/3,76. Bu demektir ki,
igletmeler ortalama oclarak yilda sermayelerinde 3,76 T.L. bir artig
sagladiklarinda 1 T.L. lik munzam bir katma deger yaratacaklardir.

Iggiiciiniin marjinal proditktivitesi ise igglicii miktarindaki arti-
gin katma degere yaptig: ilavedir, Buna gore iki yil arasmda insan-
glicii artigr 587 ve cari fiyatlarla katma deger artis;i 222,6 milyon
T.L. dir. Iggiicii bagina katma deger artis1 yani iggiictiniin marjinal
proditktivitesi ise 379.300 T.L. dir. Buna gére, bir kisiyi ise almakla
toplam katma degerde 379.300 T.L. bir artig olmaktadir, Aym de-
ger sabit fiyatlarla 183.800 T.L. dir.

Isgiicii prodiiktivitesi ile iicretler arasimdalki iligkiye gelince, ko-
nuyu agik bir gekilde ele almak icin agagidaki tabloyu tanzim ede-
cegiz :
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TABLO: 9

1966 1967 Arts
T.L.
1 — Memur hasina katma deger 422.600 760.000 % T8
2 -—Tgct bagma katma deger 86.300 163.000. + % 88,9
3 —'Toplam iggiicli bagina katma deger 71.700 134,200 49 871
4 Ortalama memur Uereti (aylik) 1.819 2.800 % 12,6
5 — Ortatama isgi ilereti (aylik) - 1,284 1.474 +% 14,8
6 — Ortalama iggiicii maliyeti {ayhk) 1.376 1.681 + % 15,0
7 — Safi kér 39.467 199.830 - 9% 4086,4
8 — Net faiz yiikii 34.623 55.972 + 9% 62,1
- 9 — Amortismanlar 52.900 . 76,698 4+ 9p 45,0
10 — Sermaye maliyeti toplam: 849410 126.880 332.500 + % 83,2

Yukaridaki tablodan cikan neticeye gore katma degerin serma-
ve maliyetini tegkil eden kir, faiz ve amortismanlar olarak paym-
daki yihik artig ‘% 83,2 iken bu degerin igindeki iicretlerdeki artig
% 15 olmustur. Ashnda elektrik endiistrisi gibi sermaye yogun tek-
nikle ¢alisan igletmeler igin bu netice normaldir. Fakat biraz sonra
rantabilite béliimiinde goritlecegi gibi, 1967 de k4r haddinin 1966 da-
ki 9% 11,3 ten 9% 74,3 e cikmas1 yani % 557,56 artmasim fiyat artig-
. larmna ve bir yil evveline nazaran agagi yukari degismeyen bir faiz
haddi fizerinden 408.000.000 T.L. daha fazla krediye baglamak 1i-
zimdir. Bu konuyu biraz sonra daha etrafll bir sekilde ele alacagiz.

Tlektrik Igletmelerinin rantabilitesine gelince, konuya girmeden
evvel agagidaki tabloyu tanzim etmeyi gerekli buluyoruz.

Tabloda goriildiugil iizere, elektrik igletmelerinin kar haddi 1966
da 9% 11,3 iken 1987 de % 74,3 e cikmustir (7A/1). Bunun sebebini
arastiracak olursak yillhik 9 406,4 nisbetindeki arfisin biiyiik Slgtide
fiyat artiglarindan ve yabanct kaynak kullanmadaki artigtan ileri-
geldigi ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bir taraftan net faiz yiikii ora-
ni 1967 de 9% 4,75 den % 4,61’¢ diigserken dis kaynaklar da aym
yilda bir evvelkine nazaran 488 milyon T.L. yani % 67,2 artmis-
tir. Diger taraftan fiyatlar artmadig1 takdirde 140.66 milyon T.L.
olmas1 gereken safi kir 199,83 milyon T.L.ye yiikselmistir. Fiyat
ve finansman tesirini bertaraf edersek gercek kar artigim elde ede-
biliriz. Bunun icin gaynsafil kirdan yani toplam sermayenin ranta-
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biliteginden hareket ederek 1967 yili rakamint fiyat artiglarindan
bagimeiz kilmamiz kafidir. 1967 de artan fiyatlarla gayrisafl kér
255,802 milyon T.L. dir. Bu rakami fiyat artiglarn nisbetinde diigiir-
diigiimiizde 180,059 milyon T.1. elde ederiz. Bu rakami toplam ser-
maye kaynaklarina oranladigimizda rantabilite % 17,2 den % 12,1’e
diiger. 1966 ya nazaran 1967 de 488 milyon T.L. olan dig kaynakla-
r1 % 12,1 den degerlendirip elde edecegimiz rakami ayn: kaynakla-
rin maliyeti olan 9 4,61 den degerlendirdigimiz rakamdan g¢ikarir-
gak 36,5 milyon T.L, elde ederiz ki, bu da bir yil evvelkine nazaran
fazla dig kaynak kullanmanin 1967 kirina sagladigl ildveyi yani net
finansman karin gosterir. Bu finansman kirim degigmeyen fiyat-
larla hesap ettiFimiz ve 1967 de 140,66 milyon T.L. olan kérdan ¢1-
karirsak finansman ve fiyat artiglarinin tesirinden arimmig kr olan
104,16 milyon T.L. elde ederiz. Bunu aym yila ait 6z kaynaklara
oranladigimizda elde edecegimiz % 38,9 oram bir yil evvelki sart-
lara gore 1967 karhiligim gosterecektir.

Biitiin bunlarla, beraber, degismeyen fiyatlarla dahi aktiflerin
rantabilitesi yani kullamlan toplam sermayenin rantabilitesi 1966
da % 6,87 iken 1967 de 9% 12,1'e cikmugtir. Fakat 1966 ve 1967 deki
kirlarin elde edilmesinde % 4,75 ve 4,61 gibi aktiflerin rantabilite-
sinden cok daha diisiik faiz haddi ile kredi alabilmenin biiylik roli
oldugunu hesaba katmak lAzimdir. Nitekim 1966 da elde edilen
39,457 milyon T.L. kirm 15,398 milyon T.L. si ehven finansman sart-
larinin getirdigi karhdiktir. Aym sekilde 1967 de 199,830 milyon
T.L. kirin 152,996 milyon T.L. si finansman kéridwr,

b)Y Maden Isletmeleri :
bb) Finansman:

Etibank’in maden isletmelerinin finansman durumunu, elektrik
igletmelerinden farkli olarak her maden igletmesinin durumunu ay-
r1 gekilde ele almak suretile yorumlamaga caligacaglz. Bunun igin
ilk olarak agagidaki tabloyu meydana getirecegiz :

Simdi, gerekli finansman oranlarini gikarabilmek igin elektrik
igletmeleri i¢in kullandigimiz tabloyu tanzim edecegiz. Bu tablomuz

maden 1sletmelermm tiimiine ait olacaktir.

Tablolari tetklk ettigimizde maden igletmelerinin 1967 ylllnda
1966 ya kiyasla kredilerle finansmana cok daha &nem verdigi orta-
va cikmaktadir. Nitekim borclar 100 den 388'e gikarken Oz kaynak-
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lar ancak 116'ya cikmugtir. Diger taraftan 6z kaynaklardaki artig ile
yatirimlarin finanse edildigi ortaya cikmaktadir. Aradaki 2 milyon-
lvk farkin da kredilerle finanse edildigi, geri kalan 91 milyonluk
kredi artig: ile ise doner sermayenin finansmaninda kullanildigr an-
- lagilmalktador. '

Kérlarn finansmana katgisi, bor¢lanmamin maliyeti konularin:
ise biraz sonra ele alacagiz. |

bhb) Prodiiktivite ve rantabilite :

Etibank maden igletmelerinde prodiiktivite ve rantabilite konu-
larin ele alabilmek icin maden igletmelerine ait 1966 ve 1967 kir ve |
zarar hesabimin bir Szetini qikaracagiz. Bdylece finansmanla ilgili
olan kérlarin &z kaynaklara katgist ile dig kaynak maliyetini de or-
taya cikarmak imkinim bulacagiz. Fakat veri yoklugundan ne iglet-
melerin herbirine ne de tiimiine ait Lotma deder'i hesaplamak miim.
kiin olmamistir. Bu sebeble katma deger / sermaye, katma deger /
ig¢t saylst oranlarl yerine prodiiktivite gdstergesi olarak hasilat /
sermaye ve hasilat / igci adedi oranlarint kullanacagiz.

Yukarida tabloda goriildiigii izere, satilan mallarin maliyetinin
satig hasilatina orani (2/1) 1966 da 9 37,2 iken 1967 de %% 44,1’e
cikmigtir. Buna gore % 18,5 oraninda bir kiymet prodiiktivitesi aza-
. Iigst meydana gelmigtir diyebiliriz. Ayni sekilde satis masraflari ve
satis vergi ve resimlerinin satiglara orant da yiikselmigtir. Netice-
de net satig hasilatimin toplam satiglardaki payr ele aldigimz iki
vilda 9 16,4’e dilgmiigtiir.

Sermaye prodiiktivitesi gostergesi olarak ele alacagimiz hasi-
lat / sermaye oranina gelince, bu oran 1966 da ¢ 209,8 9 98,3e
diigmiigtiir. Aym orani 6z kaynaklar icin hesap ettigimizde 1966 da
To 242,3 iken 1967 de 9% 151,1’e diigmiistiir. Buna goére toplam ser-
maye kaynaklarma gire haslat diisiisit 9% 53 iken Oz sermaye kay-
naklarina gore % 37,0 olmugtur, Fakat hagilat sermaye oran ashn-
da kiymet prodiiktivitesini gistermektedir. Hernekadar 1967 de,
1966 ya mnazaran sermayenin prodiiktivitesinde bir diisiis kabul et-
mek 14z1m gelirse de, fiyatlarin tesirini de hesaba katmak 14zmdar.
Bunun igin en iyi gésterge kullamlan sermaye kaynaklarina yani ya-
tirima gore istihrac¢ edilen maden miktarindaki’ degismeleri ele al-
maktir. Bunu daha sonra yapacagiz. :
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Sermayenin marjinal prodiiktivitesi olarak iki yil arasindaki
sermaye artig ile hasilat artisn arasindaki iligkiyi ele alacak olur-
sak gu neticeyi elde ederiz ;

Arhg veya
eksilis
1 —1ki yil arasinda hasilat artim (1000 T.1.) L. — 132,437 — % 36,4
2— » ¥ > oz kaynak » » T. + 33794 + a5, 16,9
3— » » »  toplan ser. » » T. + 126.277 + o 54,7

Neticede 5z kaynaklar '% 16,9 ve toplam sermaye kaynaklar: da
o, 54,7 arttig: halde hasilatta 9% 36,4 bir eksilme meydana gelmigtir,
Bu demeltir ki, heniiz yapilan yeni yatarimlarin hasilat iizerine et-
kigi goriilmemis ve bagka sebeblerden Otiirii bir haslat diigiigih mey-
dana gelmigtir,

Iggiicii prodiiktivitesine gelince, ilk olarak maden igletmelerin-
de 1966 ve 1967 yillarindaki personel ve igsci durumlarini ele alacagiz.

Agafidaki tabloda gorfildiigii iizere maden isletmelerinde 1967
de 1966 ya oranla memur yanhi yonetici sayisinda % 15 bir azalma,
buna mukabil igei sayisinda 9% 6,55 bir artis ve toplam olarak iggil-
ciinde 9% 5,0 bir artis kaydedilmigtir. Bu igletmelerin kullandiklar
ve bilyitkk rakamlara ulagan yévmiyeli igci sayis1 veya daha dogrusu
yovmiye isglinii sayisin: veri kifayetsizligi dolaisile ele alamadik. Bu
sebeble igei sayis1 olarak verdigimiz rakamlar devamli olan igcileri
kapsamaktadir,

Simdi yukaridaki tablodaki rakamlarl ele alarak ig¢l, memur ve .
toplam insangiicii basina hastiit ve sermaye oranlarini ele alacagiz.

Yukaridaki tabloda ilk -gtze carpan insangiicit bagma yatirim
arttig1 halde yine insangiicii hagina hasilatin azalmasidir. Bunun en
genig anlamda ifadesi yapilan yatirmmlarin heniiz hasilata tesir et-
medigidir. Gergekte 1967 de toplam insangiicii sayis1 1966 ya oran-
la. 9% 5,0 bir artis gOstermistir. Fakat buna kargilik insangiicii bagi-
na 0z kaynaktan yapilan munzam yatirim % 11,3 ve toplam yatirim
ise % 46,6 artmistir, Bu netice munzam yatirimlara ragmen 1967
yvili: sonu itibarile igglicli prodiiktivitesinde bir artis kaydedilmedi-
Fidir. Bunu da yatirimlarin tesirinin daha sonraya ait olabilecegini
diisiinerek normal kargilayabiliriz.
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' TABLO ; 15
Artg veya
1966 1867 Ehsilis %
1— Memur bagina hasilat TL, 917,500 784,000 — 05 14,5
2 —1Ig¢i bagina hasilat 67.200 45.800 — % 31,8
3 —Toplam ingangiicii bagina } :
hasiiat 62,800 - 43,4060 — % 30,9
4 — Memur bagina Oz kaynak 377.200 518.700 + % 37,5
5.—Isci bagina 6z kaynak 27.600 30,000 + %% 9,80
6 — Toplam insangiicii bagina 0z :
kaynak . 25.700 28.600 + 6%, 11,3
7 — Memur baging toplam serimaye 438.300 860.000 + % 82,5
8 —Igci basina toplam sermaye 32,000 46.600 + 9 45,8
9 — Toplam Insangiicii bagma : :
sermaye . . 30,000 44.000 + o 46,6

Simdi Ergani Bakir ve Sark Kromlar igletmelerini ele alarak ve
{iretimin reel kaymetinden hareket ederek genel olarak prodiiktivi-
te ve sonra da sermaye ve insangiicli prodiiktivitelerini inceleyece-
giz. Bu iki igletme temsili karakterde olabilecekleri icin digerlerini
de ele almay: liizumlu gérmilyoruz,

1 — Eréani Bakir isletmesi :

Ergani balkir igletmesi firetimi Tuvénan cevher, konsantre cev-
her, tersip bakiri ve satilik blisser olarak belirtilmektedir. Biz gim-
di 6z kaynak, toplam sermaye ve iggiictine gi)'ré en mithim iiretim
olan cevher ve konsantre cevherin 1966 ve 1967 deki Inymetlerini
ele alacak ve bdylece sermaye ve iggiiclt prodiiktivitesini reel olarak
belirtmege calgacag:z.

Ergani Bakir Igletmelerinde sermaye prodiiktivitesini reel amil- -
lere gbre yani ton bagina sabit sermaye ve ton bagina toplam sermaye
kaynaklar: olarak ele aldigimizda da sermaye prodiiktivitesinde bir
diigme meydana geldigi goriilmektedir. Nitekim, 1866 da bir ton tu-
vonan cevher {iretimi igin 83 T.L. lik bir sabit sermaye yatirimi ge-
rektigi halde 1967 de bu rakam 138 T.L. ye ylikselmigtir. Yalmz bu-

A
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210 Haydar Kazgan

rada bir noktays dikkat etmek gereklidir. Para kiymetindeki devam-
11 dilgiisler dolayisile sabit sermayeye yapilmis olan yatirimlarm pa-
ra kiymetindeki diiglisii nazar itibare alarak tashih edilmesi 1azim-
dir. Bu yapiimadikca munzam yatirimlarm ton olarak iiretime kat-
gilar1 eskiye nisbetle diigiik goriinecektir. Bu sebeble, sermaye pro-
diiktivitesini sabit sermayedeki bir yillik artigm iiretimdeki yillik
artiga orani olarak ele almak yani sermayenin marjinal prodiiktivi-
tesini prodiiktivite géstergesi olarak el almak daha dogru olacaktir.
Bu duruma gire 1966-1967 arasinda sabit sermaye artigt (55.241.000-
32.341.000 = T.L. 22.900,000) na karsiik 10.655 ton iiretim artim
kaydedilmigtir. Neticede iiretimi bir ton artirabilmek icin gerekli ya-
tirum artige 2,150 T.L. kiymetinde olmustur. Keza {iiretimi bir ton
arttirabilmek icin toplam sermaye kaynaklarinda 5.100 liralik bir ar-
tig gereklidir. Aym hesaplart konsantre cevher igin yaparsak fireti-
mi bir ton arttirmak igin gerekli sabit sermaye yatimmi 18.000 T.L.
yi bulmaktadir. Aym isletmenin bu iki y1l zarfinda Tersip Bakiri, Sa-
tilik Blister ve Dekapaj gibi iiretimlerinde bir gerileme oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, yapilan yeni yafirimiarin sermayenin
proditktivitesine daha ilerki yillarda tesir edeceglm kabul etmek ge-
rekmektedir. ‘

Ergani Bakir igletmelerinde isgiiciintin reel proditktivite gister-
gesi olarak ele aldqigimiz iggiicil bagina iiretimde de bir artig kayde-
dilmemigtir. Memur yénetici adedinin 1967 de kisilmas1 neticesi bun-
lar bagina iiretimde 1966 ya nazaran bir artig kaydedilmis, fakat ig-
" ¢i bagina iiretim bir y1l evveline nazaran tuvtnan cevherde 5 ton, ge-
rilemigtir.

Maalesef iicretler hakkinda elimizde kafi rakam olmadigindan ig-
glieil prodiiktivitesi ile ficretler arasindaki iligkiyi ele alamayacagiz.

2 — Sark Kromilan Isletmesi:

Sark Kromlar igletmesinde sermaye ve iggiicii prodiiktivite gos-
tergeleri icin Ergani Bakir igletmesi igin kullandigimiz metodu uy-
gulayacagiz. Bu igletmenin iiretimi olarak tiirlii cevher uretlmlerl
toplamini ele alacagiz,

Yukaridaki tabloya gore Etibank Sark Kromlari igletmesinde
reel prodiiktivite gOstergesi olarak ele alacagimiz Sabit kiymetler
iiretim (ton) oram bir yilda % 35,5 bir gerileme gOstermigtir. Bu
demektir ki, 1966 da bir ton cevher iiretimi igin 76 lirahk bir yati-
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TABLO : 17
1966 1967 Farie
1 - Uretim (ton) 166.062 128101 — 37961
2 — Sabit kiy./uretim T.L, 6 103 + 27 as 35,5
3 — Toplam sermaye/lretim 289 - 740  + 451 o, 166,2
4 — Uretim degeri
(hasilat) T.L. 27.118,000 25.403.000 — 1.715.000
5 — Sabit kiymet/iiretim _
degeri T.L, 0,47 0,52 -+~ 0,05 o 10
6 — Toplam germaye /
iretim T.L. ’ 1,76 3,73 1,97
7 — Memur bagina iiretim '
{ton) 2.611 2.846 4+ 235+ % 9,0
8 — Memur bagma {liretim i
degeri T.1. 460.000 564.000 -+ 104.000 -+ % 22,8
9 —Igci bagina iiretim ‘ : .
(ton) 190 147 — 43
10 — fggi ‘bagina iiretim
degeri T.L. 31.000 29,200 — 1.800 -
11— Iggiicti bagina tiretim C :
(ton) 177 140 37— 20,9
12 — Iggiicli bagina iiretim

degeri T. L. 29.000 27.800 — 1200 — 9% 4,14

rim kafi geldigi halde 1967 de ayn! tonu iiretmek igin 103 T.L. lik
bir yatirima ihtiyag olmustur. Ay gekilde 1966 da bir ton firetim
icin gerekli toplam germaye 289 T.L. iken 1967 de bu rakam 9% 156,2
artmig, 740 T.L. yl ylikselmigtir. Bunun sebebi yeni yatinmlarn
firetime. heniiz tesir etmedigi olarak kabul edilmekle beraber para
kiymetinin diigiigii sebebile yeni para ile degerlendirilen yeni yati-
rmlarm eski para ile degerlendirilmig eski yatirimlara nazaran mii-
esgiriyetinin diigiikliigiidiir denebilir.

Sermayenin kiymet prodiiktivitesine gelince, 1966 da bir liralik
iiretim yapabilmek igin 47 krg. luk yatirim gerektigi halde 1967 de
bu 52 krg.’a ¢ikmmgtir. ki, bu sermayenin prodiiktivitesinde % 10 bir
gerilemeyi ifade etmekiedir. Toplam sermayeye gore ayni prodiik-
tivite ige, 9% 100 den fazla bir gerileme gistermistir. Bu gerilemeye
sebep olarak kiymet prodiiktivitesi igin siylediklerimizi tekrar ede-
biliriz. Ancak 1966 da 163,29 T.L. olan ton bagina ortalama satig fi--
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yatinm 1967 de 198,29 T.L. ye yiikseldigini sOylemek suretile ger-
cek prodiiktivite gdstergesi olarak reel prodiiktivite rakamlarmi al-
manin dahs dogru olacagint kabul etmek zorundayiz. '

isgiicii prodiiktivitesine gelince, reel prodiiktivite gostergesi ola-
rak ele alacafimz isgiicii bagina iiretim miktar1 1966 da 177 ton
iken 1967 de 140 tona diismiis, neticede iggiicii prodiiktivitesinde
% 20,9 oramnda bir diigme miisabede edilmigtir. Kiymet prodiikti-
viteginde ise bu diiglis sadece 9% 4,14 oranindadir ki, bunun da se-
bebi 1967 fiyatiarmin 1966 ya nazaran % 35 oraninda yiiksek olma-
sidir diyebiliriz. 1967 de 1966 ya nazaran mernur kadrosundaki ki-
simt1 dolayisile memur bagina tiretim 235 ton yani 9% 9,0, memur ba-
sina iiretim degeri ise, tabil fiyat yiikselmelerinin tesirile, 9% 22,6
artrigtir, Buna kargibik igei bagina iiretim ve iiretim degerleri diig-
tiigil icin neticede iggliciiniin reel ve kiymet prodiiktivitesinde belirt-
tigimiz diigiis meydana gelmigtir, '

3 — Etibank maden isletmelerinde ranfabilite :

- 16. sayfada verdigimiz tabloda Etibank maden isletmelerinin
rantabilite gostergelerini belirtmistik. Bu gostergelere gore bu iglet-
melerin birarada ele alindiklarmda 1966 da % 119,3 olan safi kir 6z -
kaynaklar orani 1967 de % 69,4’e dilgmiigtir. Gercekte igletmelerin
tiim olarak 6z kaynaklar rantabilitesinin yiiksek olmas igletmelerin
oz kaynaklarimm eski yatinnmlar: aksettirdigini ve bu sebeple para
kiymetindeki diigiigiin tesirile bir yiiksek rantabilite ortaya ciktign
stylenebilir.

1967 de &z kaynaklar, 1966 ya nazaran % 17 oranmda arttifl
halde rantabilitenin 9% 49,9 oraninda dilgmesi bu iddiayr dogrula-
yacak bir niteliktedir. Hernekadar munzam yatirimlarin kérithik tize-
rindeki tesiri hemen goriilmezse de 1966 ya nazaran 6z kaynaklarin
%% 17 oranmda arttirilmasina, ragmen kérlilik haddinin ‘% 49,9 azal-
masi marjinal yatirimlarm nakdi degerinin eski yatirmlarmn nakdl
degerine ilave olarak ele ahnmasinin dogru olmayacagl ortaya cik-
maktadir. Ancak, biitiin yatirimlar yeniden revaliie edilirse, mar-
jinal yatirmlarin kdrlihk fizerindeki etkisi giivenilebilir bir rakam
olabilecektir. ‘

Aym gerileme teplam finansman kaynaklarinin rantabilitesinde
de kendini gdstermektedir. Nitekim bunlardaki gerileme % 58,4 ora-
mndadir. Yalniz gunu stylemek [Azimdir ki, maden igletmelerinin
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rantabilitesinin yiikgekligine tesir eden finansman sartlarinin katgi-
sidir. Nitekim, 1966 da toplam finansman kaynaklarinin rantabili-
tesi ‘% 105 iken maliyeti 9% 14,8 .olan borclarin toplam kaynaklar
icindeki pay1 9% 14,1 idi. Keza 1967 de toplam finansman kaynakla-
rinn rantabilitesi ‘% 46,6 iken maliyeti % 4,2 olan borclarin toplam
finansman kaynaklarina orani % 35 tir. Bu durumda, meseld 1967 de
% 4,2 den borg alip % 46,6 ile yatirmanin sagladiza kirlihk 53,104
milyon T.L. dir. Bu rakam o yila ait net kéirhligin 9% 33 iine yakin-
dir, Bu itibarla 6z kaynaklar rantabilitesinin yitksekligini bityiik &1-
¢lide finansman sartlarina baglamak dogru olacaktir,
Ele aldigimiz iki yil arasindaki karhlik haddi farklarinin cegit-
Ii igletmeler bakimindan arzettigi kiymeti bilmekte fayda vardir. Bu
sebeple agagidaki tabloyu tanzim etmeyi konuya girmek icin gerekli
buluyoruz. _
Tabloda goriildiigii gibi bagta Ergani Balar igletmeleri olmak
iizere bazi maden igletmeleri 6z kaynaklarimn bir kismimi miigteri
veya bagka firmalara veya ana igletme. finansmaninda kullanmig-
lardir. Biz burada alacaklar: bir yilda aliman faiz ve komisyonlarin
%% 10 dan kapitalize edilmig kiymeti olarak ele dldik. Buna gére me-
seld Ergani Bakir Isletmesi 1967 de 6,563 milyon T.L. faiz ve komis-
yon almistir. Ayni yil 33,297 milyon T.I. boreu goziiktiigii halde Ban-
ka'min yillik raporunda denen faizler hanesi bos birakilmistir. Biz
bu borcun maliyetini de 9% 10 kabul etmig ve neticede net olarak tah-
gil edilen faizlerin 3,234 milyon T.L. olduguna varmig ve bunu % 10
dan kapitalize ederek net alacak yekimu 32,339 milyon T.L’ ¢ikmig-
tir. Bu durumda igletme 53,030 milyon T.L. olan 6z kaynaklarimn
32,339 milyon T.L. sini 9% 10 dan borg vermekte kullandigini kabul
edersek, igletmede kullanmilan sermaye kaynaklarinin rantabilitesi
o 38,2 cikmaktadir, Bu itibarla bu igletmenin bagkalarm: finanse
etmesinin 6z kaynak rantabilitesini diiglirdiigii neticesi ortaya cik-
-maktadir. Ayni neticeyi Murgul Bakir ve Kiire Bakirh Pirit igletme-
leri icin de tekrarlayabiliriz. =~
Oz kaynaklarimin diginda yabanei kaynaklar yani net dig finans-
man imkénlarim kullanmig olan igletmelerde de alacaklar yek{tnunu
Gdenen faizlerin % 10 dan kapitalize edilmis kiymeti olarak ele aldik.
Alman kredilerden bu alacaklar diigliriildiikten sonra geriye kalan
net dig finansman kaynagim gostermektedir. Neticede biitiin maden
igletmelerini ele aldigimizda 1867 kayitlarma goére 6z kaynaklar ran-
tabilitesi ortalama olarak % 68,0 buna mukabil toplam yatirilan ser-
mayenin rantabilitesi 95 64,3 tiir, Iki rantabilite arasindaki farkin



Tirk Banks Sisteminde Miiessese ve Igtirakler 215

% 3,7 gibi ¢ok diisiik olmasina sebep dig kaynaklarin toplam kuila-
nilan sermaye kaynaklarina oraninin % 4,6 gibi ¢ok diigitk bir yliz-
deye ulagabilmis olmasdir. Neticede maden isletmelerinin dig finans-
man imkanlarindan istifade orani cok diigiik oldugundan elde ettik-
leri kirlarin hemen hemen tamamen kendi rantabilitelerine baglh kal-
dig1, bir finansman kérhhgmdan bahsedilemeyecegi ortaya gikmak-
tadar. :



