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Bu ¢alismada dncelikle ¢ayin tarihi anlatilacaktr. Ardindan Tiirk ¢ay sektoriiniin gegmis ve simdiki kosullar: ve
dinamikleri ozetlenerek ¢ay ile ilgilenen ekonomik cevreler ve is cevreleri kisaca incelenecektir. Daha sonra Tiir-
kiye'de ¢ay iiretimi, tiiketimi ve dis ticaret konular: ozetlenecektir. Ekonomik agidan, ¢ay piyasasi analiz edilecek
ve piyasa yapisi tammlanacaktir. Piyasadaki lider firmalar ve diger firmalarin piyasaki pay incelenerek piyasaki
rekabet dliilecektir. Veri analizi kisminda ¢ay fiyatlarinin esnekligi, CAYKUR 'un finansal analizi ve ¢ay satisla-
rimin piyasayla etkilesimi arastirilacaktir. Son olarak bulgular degerlendirilip tartisma ve sonuglar agiklanacaktir.

Anahtar sozciikler: Tiirkive Cay Sektérii, Piyasa Yapisi, Fiyat Esnekligi, Finansal Analiz

Abstract

In this analysis, firstly the history of tea is introduced. Then briefly overview of the economic and business envi-
ronment in our country is done. The past and present conditions and dynamics of Turkish tea sector are summa-
rized. Then, production, consumption, import and export of the tea is shown. Then from the economic aspects, the
market is analyzed and the structure of the market is identified. Leading firm and the other firms' shares are ex-
plored and the competition in the market is measured. As an empirical study, price elasticity of demand in tea
sector is investigated. Furthermore, financial position and success of CAYKUR is examined through ratio analysis.
Lastly, interaction between market index and tea sales is studied by regression analysis. The results and discussion
parts summarize the main results of the study in detail.

Keywords: Turkey Tea Industry, Turkey Tea Market Structure, Price Flexibility, Financial Analysis

1. Giris

Cay, Tiirkiye’de yasayan insanlarin ulusal igecegidir. Tiirkiye’de yasayan insanlar kahvaltida,
0glin sonrasinda, aksam oturmalarinda veya sosyal ortamlarda diger iceceklerden ziyade gay1 ter-
cih etmektedirler. Onlar i¢in gay, bir icecekten daha fazlasidir ve ekonomik acgidan Tiirkiye’deki
¢ay piyasasi oldukca gelismis durumdadir. Cayin gegmisi Isa Peygamber’den dncesine dayan-
maktadir. Ornegin Cinli imparatorlarin kiiltiirel aktiviteleri arasinda ¢ay igmek vardir. Cayin bu-
lunusguyla ilgili farkli toplumlarda farkli efsaneler tiiretilmistir. Tiirkiye ise 1990’11 yillarin ba-
sinda ¢ay tohumlarinin ithal edilmesiyle ¢ay ile tanigsmistir. Glinlimiizde ise Tiirkiye ¢ay1 yalnizca
ithal etmemektedir ayrica iiretimi de yapmakta ve diger iilkelere ihrag etmektedir. Tiirkiye’deki
cay piyasasi ¢cok sayida kamusal ve 6zel firmay1 kapsayan genis bir piyasadir. Bu agidan Tiir-
kiye’de ¢ay sektdriiniin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada Oncelikle cayin tarihi anlatilacaktir. Ardindan Tiirk ¢ay sektoriiniin gegmis ve
simdiki kosullar1 ve dinamikleri 6zetlenerek cay ile ilgilenen ekonomik gevreler ve is ¢evreleri
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kisaca incelenecektir. Daha sonra Tiirkiye’de ¢ay liretimi, tiiketimi ve dis ticaret konular1 6zetle-
necektir. Ekonomik agidan, ¢ay piyasasi analiz edilecek ve piyasa yapisi tanimlanacaktir. Piyasa-
daki lider firmalar ve diger firmalarin piyasadaki pay1 incelenerek piyasadaki rekabet 6l¢iilecektir.
Veri analizi kisminda cay fiyatlarinin esnekligi, CAYKUR ’un finansal analizi ve ¢ay satiglarinin
piyasayla etkilesimi aragtirilacaktir. Son olarak bulgular degerlendirilip tartisma ve sonuglar agik-
lanacaktir.

1.1.Cayin tarihgesi

Caym ve gay igeceginin kesfi Isa Peygamber’den dnceki zamanlara dayanmaktadir. Helen
Saberi (2010)’nin “Cay: Kapsamli Bir Tarih” adli kitab1 ¢ayin kesfini anlatmaktadir. Kitaba goére
Cinli efsanelerde, ¢ayin tarihi “kutsal iyilestirici” olarak da bilinen Imparator Shen Nong ile
baslamaktadir. Bir giin Imparator igmek igin su 1sitirken, gay yapraklar1 yanlislikla demligin igine
diistii. Imparator bu yeni icecegin tadina bakinca icinde bir canlilik hissetti. Ardindan Imparator
“Cay viicuda kuvvet verir, zihni rahatlatir” diye agiklamada bulundu. O dénemlerde ¢ay heniiz
kurutulmuyor, yesil yapraklar1 demleniyordu.

Japon efsanelerine gore, cayi baslangici Budist Dharma zamanina dayanmaktadir. Efsaneye
gére c¢ay yine rastlanti sonucu kesfedilmistir. Yunan literatiirinde de benzer hikayeler
goriilmektedir. Yesil ¢ayin Avrupa’ya varisi ise 17. ylizyilda Cin’den ithal edilmesiyle olmustur.
Cay oncelikle giizel tadi ve saglikli iceriginden dolay1 tedavi edici igecek olarak kullanilmigtir.
Cay, tiim diinyaya ihracinin yapilmasiyla birlikte en yaygin igecek haline gelmistir.

Osmanli Imparatorlugu zamaninda, ¢ay yapraklari 16. yiizyilda bulunmustur ancak ¢ayin
Tiirkiye’ye varist 2. Abdiilhamid’in hiikiimdarliginda gerceklesmistir (Kuzucu, 2003). Cay
tohumlar1 ve ¢ay yapraklari Uzakdogu’dan Istanbul ve Bursa sehirlerine ithal edilmistir.
1870’lerin sonunda ¢iftciler tarafindan ilk cay tretilmistir. Kuzucu’ya gére Hopa ve Artvin’deki
cay ekimi 1878 yilinda basariyla sonuglanmustir. Tiirkiye’de ¢ay 6nemli bir gelir kaynagi oldugu
icin hiikiimet cay iizerine vergi koymaktadir. O tarihten itibaren, Tiirk kiiltiirli ve yasam tarzinin
ayrilmaz bir parcas1 olmustur. “Euromonitor International” rakamlarina goére, 2004 yilindaki cay
hacmi yaklagik 180.000 ton kadardir ve Tiirkiye diinyada en gelismis ¢ay piyasasina sahip olan
2. lilkedir. Cay tiiketim diizeyi agisindan ise Tiirkiye kisi basina 2,5 kg ile 1. sirada yer almaktadir.
Tiirkiye’yi kisi basina 2,1 kg cay tiiketimi ile Ingiltere takip etmektedir.

Cay icme sekilleri toplumlar aras1 ve kiiltiirler arasinda farklilagmaktadir ve bu yoniiyle cay
ulusal bir nitelige sahiptir. Dogu ve Bati toplumlarinda yapilan bilimsel arastirmalarda g¢ay
icmenin kandaki yag oranini diisiirdiigii ve kolesterol riskini azalttig1 iddia edilmektedir. Ayrica
cay igmenin kilo kaybina yardimci oldugu, dis ¢iiriimelerini yavaslattigi, bobrekleri yeniledigi ve
antioksidan olmasi nedeniyle bazi kanser tiirlerini 6nledigi de diisiiniilmektedir (Saberi, 2010:
145-146). Saberi kitabini su climleyle bitirmektedir: “Sicak ya da soguk, demli ya da agik, siyah
ya da yesil, sekerli ya da sekersiz, kokulu ya da kokusuz, siitle ya da limonla, poset ya da yaprak
hi¢ fark etmez, ¢ay sayisiz insanin evrensel igecegidir” (Saberi, 2010: 147).

Bugiin ¢ay bitkisi Sekil 3’te goriildiigli gibi diinyanin tropikal ve alt tropikal bolgelerinde
ekilmektedir. Global c¢ay tretiminin 2015 yili i¢in toplamda 5,2 milyon metrik ton oldugu
hesaplanmigtir (Statista, 2016) ve bu rakam diinyada milyonlar i¢in istihdam anlamina
gelmektedir.
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Sekil 1.1. Cay fireten iilkeler (FAOSTAT, (2008))

1.2 Tiirk ¢ay sektorii

Tiirkiye’de cay sektorii 20. yiizyilin bagindan itibaren gesitli evrelerden gegmistir. Sektoriin
tarihine degindikten sonra {iretim, tiiketim ve dis ticaret rakamlar1 degerlendirilecektir. Daha
sonra sektdre genel bir bakis yapilip sektoriin ekonomik yapisi hakkinda analiz yapilacaktir.

1.2.1 Tiirkiye 'de ¢ay sektoriiniin tarihi

Daha 6nce soylendigi gibi, Tiirkiye’de cay bitkisinin gelisimi konusunda ilk girisim 18 ylizy1-
lin sonlarinda yapilmistir. Cay tohumlar1 ve fidanlari ilk olarak 1988 yilinda Esbaki Ismail Pasa
tarafindan Cin’den Bursa’ya ithal edilmistir ancak c¢ay {iretimi o donem basarili olmamistir (Usta,
2011). 10 yil siiren fizibilite ¢aligmalari sonucunda Rize ve Borgcka’da findik, portakal, limon
iiretimine 1917 yilinda ¢ay tiretimi de dahil edilmistir. 1940 yilinda ¢ay yasasi, cay sektdriiniin
gelisimini hizlandirmigtir. Tiirkiye’de ilk cay fabrikasi 1947 yilinda Rize’de kurulmustur.
1963°ten sonra ¢ay talebi, ithalat yerine tiretim ile karsilanmaya baglanmistir.

Tiirkiye’de cay tarimi ve endiistri faaliyetleri, Devlet Zirai Isletmeleri Kurumu, Tarim Bakan-
lig1 ve yaygim tekel kuruluslar tarafindan yiiriitilmektedir. 1971°de yiiriirliige konulan Cay Ku-
rumu Kanunu, 1973’ten beri “CAYKUR” diye adlandirilan ¢ay kurumunun olusumuna imkéan
saglamistir. 1984’e kadar, cayin gelisimiyle ilgili tiim zirai politikalar ve faaliyetler tekel olarak
CAYKUR tarafindan yonetilmigtir. Ancak 1988’de, Cay Kanunu tekel donemi sonlandirmistir.
Bu agidan 1988 yili gay sektorii agisindan doniim noktasidir. Diizenlemeden 6nce cay piyasast
tek bir kurulusun egemen oldugu tipik bir monopol piyasastydi. Gliniimiizde ise CAYKUR, Gida,
Tarim ve Hayvancilik Bakanligi’nin sorumlulugundadir.

1.2.2 Tiirkiye de ¢ay tiretimi, tiiketimi ve dis ticaret

Tiirkiye’de ¢ay iireticilerinin genellikle kiiglik aile sirketi seklinde oldugu gozlemlenmektedir.
Tiirkiye’deki ¢ay bahgelerinin %56’s1na sahip olan sirket veya kisiler, 5 dekar araziden daha kii-
¢lik bir tarim alaninda yetistiricilik yapmaktadir. Ulkemizde cay tiiketimi ise {iretiminden daha
eski olup, ilk ¢ay ithalatinin 1700 yillarinda yapildigi kabul edilmektedir (Usta, 2011). Ekonomik
anlamda ¢ay iiretimine paralel olarak cay tiiketimimiz de artis kaydetmektedir. 1990'l1 yillardan
itibaren ise CAYKUR ve 6zel sektdr, ig tiiketimi hedef alarak {iretim yapmaktadir.
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Tablo 1.1°de lilkemizde gay iiretimi, tiiketimi, ithalat ve ihracat degerleri verilmistir. 2001 y1-
lindan 2015 yilina baktigimizda iiretimde 2008 ve 2011 kriz donemleri hari¢ diizenli bir artis
yaganmaktadir. Gecen 14 yilda tiretim %73 artmis olup ithalat ise yar1 yartya inmistir. 2006-2010
yillar1 arasinda 20 bin ton ithal edilirken bu rakam son yillarda 7 bin tona diigmiistiir. ithalattaki
azalig lilkemizdeki {iretimin artik talebe daha ¢ok yetistigini gostermektedir. Tiiketimde ise her
yil diizenli bir artis yasanmistir ve bunda niifus artiginin da etkili oldugu sdylenebilir. Ayni sekilde
ihracat da ortalama 5 bin ton olarak ¢ok degiskenlik gdstermeden devam etmektedir. 2006’ya
kadar yilsonu ¢ay stoku miktart 100 bin tonun altindayken 2006 ve sonrasinda bu seviyeyi agmis-
tir.

Tablo 1.1. Tiirkiye'de cay iiretim, tiiketim, ihracat ve ithalat degerleri (bin ton iizerinden)

Kayit - g, 0 . - Tiike-  Oretim v
Yilllar Uretim ithalat g;sl tim + Ttl;l;le' Ilcl::- _tim + Ttl;l;le- Sonu
tim Ithalat Ihracat Dengesi Stok
2015 256 7 - 263 244 6 250 13 129
2014 243 7 - 250 242 5 247 3 116
2013 227 7 - 234 240 5 245 -11 113
2012 218 7 - 225 238 4 242 -17 124
2011 227 9 - 236 237 2 239 -3 141
2010 236 20 - 256 235 2 237 19 144
2009 209 20 - 229 230 3 233 4 125
2008 213 20 - 233 225 3 228 5 121
2007 215 20 - 235 220 3 223 12 116
2006 205 20 - 225 215 3 218 7 104
2005 218 15 2 235 210 6 216 19 97
2004 202 15 3 220 205 5 210 10 78
2003 159 15 25 199 200 8 208 -9 68
2002 139 15 25 179 195 5 200 -21 77
2001 148 15 25 188 190 5 197 -7 98

Kaynak: Demet, 2018.

1.3 Sektorel ve ekonomik analiz

Bu kisimda cay sektoriinde giincel durumlar, egilimler, rekabet alaninin dinamikleri ve bazi
uzman goriislerine yer verildikten sonra sektdrdeki ana sikintilardan bahsedilecektir. Analiz kis-
minda ise tarih boyunca cay sektoriiniin ekonomik piyasa yapisi tespit edilecek olup ¢ayin ikame
ve tamamlayic1 mallarindan bahsedilecektir.

1.3.1 Sektore genel bakis

2015 yazinda olumsuz hava kosullarinin ¢ay {iretimini olumsuz etkilemesine ragmen c¢ay to-
humlarinin perakende deger artis1 %7, perakende hacim artisi ise %1 olarak gergeklesmistir. Ge-
lecek donemlerde, 2015 fiyat trendlerinin degismedigini varsayimi altinda ¢ayin perakende hac-
minde %3’lik, ¢ayin perakende degerinde ise %2’lik bir yillik biiylime orani 6éngériilityor. Bu
kistmda Euromonitor veri taban1 2016 c¢ay raporuna gore sektorde egilimler, rekabet alan1 ve go-
rislere yer verilmektedir.
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1.3.1.1 Egilimler

Gegen yi1l cayin perakende hacim degerinde %4’liik, perakende degerinde ise %10’luk bir y1l-
lik biiyiime orani agiklanmistir. Tiirkiye’de ¢ay yogun olarak Kuzey Karadeniz Bolgesi'nde ye-
tigtirilmektedir. 2015 yilinda yogun yagmurlardan dolay1 siyah ve yesil ¢ay hasat1 yolunda gitme-
mistir. Cay hasat mevsiminin oldukga ge¢ baslamasi iiretimin 2014 yili kadar iyi olmayacag1 an-
lamina gelmektedir. Toplam ¢ay satis hacminin %99’ unun siyah ¢aydan olustugu diisiiniildii-
giinde iiretim hacmi ve satiglarda bir durgunluk donemi beklenmektedir. Siyah ¢ay Tiirkiye nin
yerel igecegidir ve sise suyun disinda higbir icecek tiiketim diizeyi anlaminda ¢ay ile yarisamaz.
Olgun bir iiriin olmasina ragmen siyah cay tiikketimi niifusun artisiyla birlikte artmaktadir.

1.3.1.2 Rekabet alan

2015 yilinda CAYKUR %53’liik bir deger pay1 oraniyla ¢ay alanindaki lider konumunu siir-
diirmektedir. CAYKUR oldukga genis bir dagitim agina sahiptir ve boylece Tiirkiye nin tiim bol-
gelerine, en kiiciik yerlesim yerlerine kadar yesil ve siyah ¢ay1 ulagtirmaktadir. CAYKUR organik
cay iiretiminde de lider iireticidir ve beyaz ¢ay iiretim alanim da gelistirmektedir. Bakara Ilac ve
Tibbi Malz. Paz. Dis. Tic, 2015 yilinda satislarda %16’lik bir artigla en yiiksek artig diizeyini
yakalamigtir. Sirket GNC markali zayiflama caylariyla piyasada yer almaktadir. Ulkede &zellikle
kadinlar arasinda zayiflama ¢aylarinin popiilerligi son yillarda yiikselmesi GNC iiriinlerinin pi-
yasada artmasiyla beraber girket kazang saglamistir.

2015 yilinda uluslararas1t oyuncular ise %24°liikk bir deger paymi yakalamiglardir. Univeler
Tiirk ¢ay alanindaki en biiyilik uluslararasi oyuncudur ve %20’lik bir deger pay1yla ikinci sirada-
dir. Dogadan Gida Uriinleri ise %4’liik bir deger payiyla Univeler Tiirk’ii takip etmekte ve dor-
diincii sirada yer almaktadir. Sirketlerin her ikisi de tiim kategorilerde satis yapmaktadir ancak
Univeler Tiirk siyah cay alaninda oldukea giilii iken Dogadan Gida Uriinleri meyve ve bitki ¢cay1
ile yesil cay alaninda lider bir oyuncudur. Her iki sirkette iilke genelinde bilinmektedir ve iyi bir
dagitim agina sahiptirler.

1.3.1.3 Goriisler

2015 yih fiyatlarimin sabit olacag1 varsayildiginda gelecek donemler igin ¢ayin perakende de-
gerinde %1’lik bir yillik bliytime oran1 beklenmektedir. Bu yil i¢in ise bu oran %3 olarak gortil-
miistiir. Biiylime oranindaki yavaslama ¢ayin olgunlasma dénemine girmesinin bir sonucudur. Bu
yilin ilk 2 aymnda meyve/bitki ¢ayi, yesil cay ve 2012°den beri piyasada bulunan beyaz ¢ay gibi
bazi kategorilerde hala ilerleme goriilmektedir. Ancak bu ilerlemenin iiriinlerin olgunlagmasinin
ardindan yavaglamasi1 beklenmektedir.

Caydaki ilerlemeye herhangi bir potansiyel tehdit beklenmemektedir. Ozellikle siyah gay sicak
icecek alaninda piyasada rakipsizdir. Ayrica inceleme doneminin sonunda iilkeye giren kacak cay
miktarinda azalma olmustur ve gelecek donemlerde de bu azalmanin devam etmesi beklenmek-
tedir.

Ulkedeki geng sehirli niifusun gaydaki ilerlemeye yon vermesi beklenmektedir. Ciinkii bu grup
farklilagmis gay tiirlerini talep etmektedir. Ulkede saglikli olma trendinin artmasi insanlarin yesil
cay ve meyve/bitki ¢ay1 gibi saglikli sicak icecekleri tiikketmelerine neden olmaktadir. Bu egilim
cay alanindaki ilerlemeye de katki saglamaktadir. Benzer sekilde ¢alisan kadin niifusunun artmast
cay alanindaki ilerlemeye yardimci bir faktordiir. Calisan kadinlar hem evde hem de is yerinde
farkl1 cay tiirlerini denemektedirler.
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Inceleme déneminin son iki yilinda piyasaya siiriilen yeni iiriinlerin basarili olacagi dngoriil-
mektedir. Boylece 6zellikle meyve/bitki ¢ay1 ve yesil ¢ay gibi yeni tiriinlerde de 6nemli bir iler-
leme potansiyeli yakalanacaktir. Mutfak Uriinleri ve Margarin Endiistrisi Kurulusu olan MUM-
SAD’a (The Association of the Kitchen Products and Margarines Industry) gore 2014 yilinda
meyve/bitki ¢aylarinin bir eve girisi %34 diizeyindedir ve 2019 yilinda bu oranin %50’ye ¢ikaril-
masi hedeflenmektedir (Mumsad, 2015). Benzer sekilde 2015 yilinda diisiik bir tabana sahip olan
beyaz cayin gelecek donemlerde ¢ay alaninda en dinamik pargalardan birisi olacagi beklenmek-
tedir.

1.3.2 Ekonomik analiz

Tiirkiye’de cay sektoriinde kiiciik cay iireticileri, 6zel sektor sirketleri ve kamu kuruluslari
farkl1 problemlerle ylizlesmektedirler. Kiigilik ¢ay tireticilerinin goriiniirdeki esas problemleri cay
bahgelerinin asir1 boliinmesi, diisiik iiriin fiyatlari, geciken 6demeler ve giiglii bir dayanigmanin
eksikligidir. Asirt istihdam, verimsizlik, yliksek maliyetler, diisiik kapasite kullanim1 ve ihracatin
eksikligi ise kamu kuruluslarinda gériilen temel problemlerdir. Ozel sektdrde ise teknik bagari-
s1zlik, diisiik kalite, diislik kapasite kullanimi, profesyonel yonetimin eksikligi, standart dis1 siyah
cay Uretimi, etkili pazarlamanin ve ¢aligma sermayesinin eksikligi gibi bir dizi problemle yiizle-
silmektedir.

Tiirk cay sektorii ¢ay liretimi yapilan diger iilkelerden soyutlanmis durumdadir ve digerleriyle
iletisim ve igbirligi olmaksizin i¢e doniik bir nitelige sahiptir. Hatta cay endiistrisi temsilcileri
Hiikiimetleraras1 Cay Grubu Cercevesi (Frame of the Intergovernmental Group of Tea-FAO) ¢a-
lismalarina nadiren katilmaktadir. Bu grubun amaci her seye kars1 gida gilivenligini saglamaktir.
Tiirk ¢ay endiistrisi diger iilkelerin ¢aylarimi kendi i¢ pazarina bir tehdit olarak algilamaktadir.
Ciinkii Tiirkiye’de ¢ay enddistrisi yiiksek emek maliyetlerinden dolay1 rekabet¢i avantajdan yok-
sundur. Bu nedenle, endiistri, diger ¢ay {iretimi yapan iilkelerin faydali uygulamalar ve pozitif
yapilarindan uzak durmaktadir ve yukarida sayilan problemler ortaya ¢ikmaktadir.

1984 yilinda 6zel sektdre ¢ay isleme ve pazarlama izni verilmistir ancak yonetim ve kontrol
acisindan yeni bir enddistriyel yap1 olusturulmamistir. Bu diizensiz yeni durum kontrol edilemez
alan ve iglemlerin olusumuna neden olmustur. Birka¢ yil sonra, yapisal problemleri su yliziine
cikaran ve yeni kurumsal yapilarin kurulmasi yoluyla ¢dziim 6neren yeni yaklasimlar ortaya ¢ik-
mistir. CAYKUR, tekel yonetimi boyunca kamu kurulusu olarak cay isleme, paketleme ve pazar-
lama gorevlerini yerine getiren tek sirketti. 1984 yilinda Tiirk Cay Kanunu ile birlikte 6zel sirket-
lere gay1 isleme, pazarlama ve gayin ticaretini yapma haklari verildi. Ozel sirketleri yeni haklarm
verilmesi hiikiimetin kontrolii disinda bir alan ortaya ¢ikardi. CAYKUR cay yetistirme faaliyet-
lerini kontrol etmeye devam etti ancak rekabet halinde oldugu 6zel sektorii kontrol etmekte ye-
tersiz kaldu.

Bu kontrol edilemez hale gelen ortami diizenlemek i¢in “¢ay kurulu” (tea board) kurulmustur.
Cay kurulu uzun zamandir ¢ay {iretimi yapan Sri Lanka, Hindistan ve Kenya’da zaten mevcut
olan bir kurulustur. Ancak Tiirkiye, cay sektoriindeki gerekli kuruluslarn eksikliginden dolay1
yasal sikintilar1 bagarili sekilde ¢ozliime kavusturamadi. 1984 yilindan sonra bazi paketleme sir-
ketleri CAYKUR "un tasarim ve paketlerini taklit etti. Cay isleme birimlerinin vasifsiz olmasindan
dolay1 ¢ayin kalitesi azaldi. Bu donemde ¢ay iireticileri ve ¢ay iiretim, paketleme ve pazarlama
stirecleri arasindaki etkilesimi ortaya koyan kapsamli bir yasa veya diizenleme hayata gecirilmedi.
2008 yilinda Ulusal Cay Meclisi’nin (National Tea Council) kurulmasiyla sektorel yapimn degis-
tirilmesine yonelik ¢abalar hiz kazandi. Tiim olumsuzluklara ragmen c¢ay kurulunun kurulmasi ve
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atilan adimlar ¢ay sektorii igin oldukg¢a 6nemlidir ¢iinkii ¢ay Tiirkiye agisindan yogun olarak talep
edilen bir {irlin ve dolayisiyla ekonomik bir meseledir.

Cay sektorii oldukc¢a emek yogun bir sektordiir. Cay tarlalarinin bakimini yapmak ve ¢ay1 ha-
sat etmek icin binlerce is¢i ¢aligmaktadir. Cay bahgelerinde is boliimiine gore kadin veya erkek
tercih edilmektedir. Cay hasat1 yogun emek isteyen bir faaliyettir ve 6zellikle kadinlar tarafindan
uygulanir. Cay hasati icin 6demeler genelde giinliik yapilir ve 6demenin yapilmasi i¢in hasat edi-
len ¢ay yapraklarinin parasal degerinin belirli diizeyde olmasi sart1 vardir. Erkek isciler ise ge-
nelde budama, giibreleme ve ilaglama veya agir yiikleri tagima islerini yerine getirirler. Erkeklerin
yapacagi isler biiylik 6l¢iide mevsimsel veya nadiren oldugu igin erkekler bir ayin yalnizca 10-15
giiniinii ¢alisarak gegirirler (Tropical Commodity Coalition (TCC), 2010).

Tiirkiye ¢ay tarimi alaninda diinyada 7. sirada, kuru ¢ay iiretiminde 5. sirada ve yillik kisi
basina cay tiiketiminde 4. siradadir. Devlete ait olan CAYKUR giinliik 6.600 ton iiretim kapasitesi
ile cay sektoriinde piyasa lideridir. Bu rakam kuru ¢ayim yaklasik %60-65’ine denk gelmektedir.
Cay piyasasinda oncii olan diger kuruluslar ise Dogus Cay, Dogadan Cay ve Unilever (Lipton
Cay) gibi ozel sirketlerdir. Sektoriin dinamiklerini anlamak agisindan ekonomik agidan cay sek-
toriiniin analiz edilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de ¢ay tariminin baslangicinda dncelikli amag yalnizca yerli talebi kargilamakti. Cay
alaninda yeni mahsule girismek oldukga sikintili ve zor goriiniiyordu. Ancak kisa siire iginde gos-
terilen yogun ¢abanin ardindan ¢ay endiistrisi ve cay ticaretinde radikal degisiklikler yasandi.
Bugiin Tiirkiye diinyanin en biiyiik ¢ay iireticileri arasinda 6nemli bir konumdadir ve diinya ¢ay
iiretiminde 6. sirada yer almaktadir (FAO, 2003). Tiirk ¢ay1 yaklasik 20 iilkeye ihra¢ edilmektedir.

Tablo 1.2. Perakende satig miktarlari, 2010-2015 (Euromonitor International)

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Siyah Cay 154,699 | 158,373 155,861 163,930 186,486 189,032
Bitkisel/Meyve
1,181.1 1,415.3 1,444.0 1,359.0 1,445.5 1,570.4
Caylan
Yesil Cay 140.8 122.6 126.8 130.9 138.6 142.3
Toplam 156,021 | 159,911 157,432 165,420 188,070 190,745

Uriin agisindan, siyah cay Tiirkiye’de tiim sosyoekonomik siniflari ve cinsiyetleri kapsamak-
tadir. Siyah ¢ay ulusal bir igcecektir ve niifusun yiizde 90’1mnin giinde en az bir bardak cay igtigi
tahmin edilmektedir. Ayrica meyve/bitki ¢ay1 veya yesil ¢cay gibi yeni ¢ay bicimleri de gelismek-
tedir. Siyah olmayan ¢ay markalar1 6nemli nis pazarlarini temsil etmekle birlikte geleneksel ol-
mayan ¢aylarin siyah caylarla 6nemli dlciide rekabet etme giicii bulunmamaktadir. Bu ¢ikarimi
Tablo 1.2°deki 2010-2015 yillar1 arasindaki ¢ay ¢esitlerine gore perakende satis miktarlari da des-
teklemektedir.

Tiirk insani1 i¢in ¢ay essiz bir igecektir. Caya en yakin ikame iiriin kahvedir ancak ¢ay ve kahve
sevenler iki farkli miisteri gruplarini temsil etmektedir. Bir gruptan digerine gegmek ise olagan
bir davranis degildir. Dolayisiyla kahve ve diger sicak igecekler veya soguk ¢ay ve kola gibi al-
kolsiiz igecekler cay piyasasi i¢in biiyiik bir tehdit degildir. Cayin tamamlayici iirlinii ise seker
olabilir. Dogus Cay, cay ve sekeri birlikte satmanin yam sira seker iiretimine de baslamistir. Cay
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bardagi ve cay kasig1 da ¢ayin tamamlayici tirlinleridir ve bu ti¢lii disinda ¢ayin bagka tamamlayici
iiriindi bulunmamaktadir.

1984 yilindaki diizenlemeden 6nce ¢ay1 iireten ve satan tek kurulus CAYKUR idi. Dolayisiyla
o donemde CAYKUR piyasada baskin olan tekel bir kurulugtu. Kamu kurulusu olan CAYKUR’a
sektorde kendi politikalarini belirleme izni taninmisti. CAYKUR fiyatlar belirliyor, liretimin ne
kadar olacagina karar veriyordu. Bagka bir deyisle 1984 yilindan 6nce ¢ay sektoriinde tipik bir
monopol piyasasi hakimdi. Diizenlemeden sonra, farkli 6zel sirketler ortaya ¢ikti ve 9 biiytik sir-
ket %90’1ik bir payla piyasada baskin konumdadir. Geri kalan %10’luk pay ylizlerce kiigiik sirket
tarafindan paylasilmaktadir. Sirketlerin Pazar paylarn asagida goriilmektedir.

Yukarida goriildiigii gibi ¢ay sektoriinde 9 taninmis firma ve yiizlerce kiigiik firma bulunmak-
tadir. Piyasada, ¢ok sayida firma oldugu icin ve fiyatlar tek bir firmanin kontroliinde olmadig1
i¢in tipik bir tekelci rekabetin hakim oldugu sdylenebilir. Ornegin, Lipton Cay, BIM subelerine
satis yapan Berk Cay’dan iki kat daha pahalidir. Ayrica, piyasadaki iiriinler digerlerinden farkli-
lagmakta ve farkli miisteri gruplarinca talep edilmektedir. Ornegin, Bergamot aromal1 Lipton Earl
Grey Cayi farklilagtirilmig bir iiriindiir ¢linkii diger {irlinlerin higbirisi benzer aromaya sahip de-
gildir.

Bununla birlikte, sermaye gereksinimi ve diizenlemeden dolay1 piyasaya agik bir giris engeli
bulunmamaktadir. Tiirkiye’de herhangi bir firma ¢ay yetistirebilir ve satabilir. Piyasanin diger bir
ozelligi de ¢ok sayida iiretici ve miisterinin bulunmasidir. Cay iireticileri ¢ay firmalari ile anlagsma
imzalayan kiiciik ¢iftlik sahipleridir. Misteriler ise lilkede bulunan tiim vatandaglardir. Kisisel bir
gdzlem olarak, Tiirk insaninin %95’inin diizenli olarak cay tiikettigi sdylenebilir. Bir diger 6nemli
nokta, piyasada siki diizenleme ve kontrol politikalari olmadig1 i¢in girig-¢ikis engellerinin eksik-
ligi piyasaya giris-cikis1 kolaylastiracak ve bu durum uzun dénemde, piyasada var olan firmalar
acisindan bir tehdit olugturacaktir.

Cay {reticileri fiyatlar iizerinde belirli diizeyde kontrol sahibidirler. Cay {ireticisi ¢ay1 birim
maliyeti dikkate alarak satar. Hiikiimetin de fiyatlar1 kontrol etme yetkisi vardir. Kisacasi, ¢ay
piyasasinda rekabet fiyata bagl degildir ¢linkii yiiksek fiyatli bir {irlin diisiik fiyath ¢ay markala-
rina tercih edilebilir. Rekabet iiriin farklilagtirmasina ve {irlinii pazarlamaya baglidir. Bu amacla,
promosyonlar, reklam kampanyalari, yeni iiriin sunuslar ve diger pazarlama ile ilgili faaliyetler
satiglarin artmas1 ve yeni miisterileri kazanarak piyasadaki kar paymin yiikselmesi agisindan
onemlidir. Bu ger¢eklere dayanarak cay piyasasinin tekelci rekabet 6zelligi gosterdigi soylenebi-
lir.

Piyasadaki toplam payin %87’si 4 firmaya aittir ki bu degere dort firmaya yigilma oran1 den-
mektedir. Bu oranin %60’tan yiiksek olmasi ¢ay piyasasinin oldukg¢a rekabetci bir piyasa olmadi-
ginin bir gostergesidir. Kalan %13’liik kisim yiizlerce kiigiik firma arasinda paylasilmaktadir. Ote
yandan Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI) sektordeki ilk 50 firmanin pazar paylariin karesini
toplayarak olusturulmaktadir ve bu endeks degeri 1800°den fazla ¢iktiginda rekabetgiligin diisiik
oldugunu gostermektedir. Cay sektoriinde sadece CAYKUR ’un pazar payimnin katkis1 2500°den
cok oldugu icin HHI endeksi de rekabetei bir sektor olmadigini desteklemektedir.

Tiirk cay piyasasinda, CAYKUR ilk firma oldugu i¢in yillarca tekel olmaktan fayda saglamis-
tir ve CAYKUR 6lgek ekonomisinden yararlanan bir firmadir. Sirket endiistrideki 6nemli maliyet
faktorlerini ve mekanizmayi bilmektedir ve ¢ay yetistirme ve pazarlama alaninda oldukga tecrii-
belidir. Bununla birlikte, Unilever gibi uluslararas1 firmalar ve Dogus A.S gibi biiyiik firmalar da
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seri Uretim ve tecriibede yoluyla 6l¢ek ekonomilerinden faydalanmislardir. Cok sayida kiigiik
firma ise 6l¢ek ekonomileri ve etkin piyasa mekanizmasinin eksikligi, girdi fiyatlariin artmasi
ve kontrol edilemeyen tarimsal kosullara bagimliliktan dolay1 hayatta kalmaya ¢aligmaktadir.

1.4 Firma analizi

Bu kisimda ¢ay sektoriindeki oncii iki kurulus olan CAYKUR ve Dogus Cay, Euromonitor
sirket profil raporlar1 dogrultusunda tirtinleri, projeleri ve gelecekteki hedefleri bakimindan tani-
tilacaktir.

1.4.1 CAYKUR

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (CAYKUR) cay alanindaki baskin konumu sayesinde 2015
yilinda sicak iceceklerdeki lider konumunu devam ettirmistir. Sirketin gelecek donemde de piya-
sada lider konumunu siirdiirmesi beklenmektedir. Bu amagla, sirket miisterilerin iirlinlerinden ha-
berdar olmasimi saglamak i¢in pazarlama faaliyetleri ve reklam kampanyalar aragtirmaktadir. Sir-
ket ayrica gelecek yillarda organik ve beyaz ¢ay alanlarina da genisleyecektir.

CAYKUR, o6zellikle ¢ay ve hazir igecege odaklanan bir kamu iktisadi kurulusudur. Sirketin
genis yayilim ag1 tiim Tirkiye’yi kapsamaktadir. Ancak iilkenin Giineydogu illerinde yasadist
cay (kagak ¢ay) tiiketiminin yaygin olmasindan dolay1 ¢ok tercih edilmemektedir. Irak, iran ve
Suriye’den yasadis1 yollarla tilkeye giren kagak ¢ayin tadi yerel ¢caya oranla daha yogundur. CAY-
KUR kagak cay ile miicadele etmek amaciyla Diyarbakir Cayi’ni1 piyasaya stirmiistiir. Diyarbakir
Cay1r’nin tadi kacak ¢ay gibi olduk¢a yogundur ve adini da iilkenin Giineydogu Bolgesi’nin en
biiyiik sehrinden almstir. Ayrica Diyarbakir, kacak ¢ay tiiketim oraninin oldukga yiiksek oldugu
bir sehirdir. 2013 yilinda kagak ¢ay tiikketimini 6nlemek amaciyla piyasaya siiriilen bu yeni iiriin
basarili olamamistir. 2014 yilinda sirket kagak cay ile miicadelesini yalnizca Gaziantep ve Diyar-
bakir ile sinirlandirmayarak biitiin bolgeye yayilmistir. 2014 yi1linda global cay tiretiminin de azal-
masindan dolay1 kagak cay ithalati olduk¢a azalmistir.

Sirket y1l boyunca televizyon reklamlarina yatirim yapmistir ve 2013 yilinda hazir igilecek cay
olan Didi’yi piyasaya siirmiistiir. Didi, giiclii dagitim agina sahip, basarili reklam kampanyalar1
yliriiten ve rekabetgi fiyatlandirma stratejisini izleyen CAYKUR markasinin bir {iriinii oldugu i¢in
oldukca basarili olmustur. 2015 yilinda ise sirket yapraklar kalorisiz seker kullanilabilen seker
otu bitkisini iceren Didi Sekersiz Cay’1 piyasaya slirmiistiir. Seker otu bitkisinin ilk defa icecek
olarak kullanilmast CAYKUR agisindan bir yeniliktir.

2014 yilindan itibaren sirket Istanbul’dan baslayarak ve diger sehirlere yayilmay1 amaglayarak
cay evi zincirlerini kurmustur. CAYKUR Cay Evi ad1 altinda miisterilere yalmzca ¢ay hizmeti
verilmektedir. Ev disinda insanlarla sohbet ederken cay igmek Tiirklerin kiiltiirel bir aktivitesi
oldugu i¢in cay evlerinin kurulmasi CAYKUR markasinin adin1 daha bilinir hale getirecek ve
yerini saglamlagtiracaktir.

CAYKUR, tiim cay tarlalarin1 agamali olarak doniistiirerek ve onlar1 organik hasat almayla
uyumlu hale getirerek Tiirkiye’de organik ¢ay liretimini artirmayi amaglamaktadir. Sirket 2015
yilina kadarki 5 yillik periyotta organik ¢ay tarlalarin1 3000 hektardan 30.000 hektara ¢ikarmistir
ve gelecek donemlerde bu rakami ylikseltmeyi amaglamaktadir.

CAYKUR’un 2015°te sicak igecek sektoriindeki pay1 %40 iken c¢ay sektoriindeki pay1 %53
olarak liderlik koltugunda agik ara oturmay siirdiirmektedir. Devlete ait bir kurulus olarak CAY -
KUR Tiirkiye’nin en yerlesik ve 6nde gelen cay iireticisidir. Ayrica sirket {ilkenin en iyi dagitim
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sistemlerinden birisine ve oldukg¢a sadik bir miisteri tabanina sahiptir. CAYKUR 2015 yilinda
ozellikle organik siyah cay ve organik yesil ¢cay alanlarinda baskin konuma gelmistir.

CAYKUR cok sayida farkli cay markalar liretmektedir. 2015 yilinda standart siyah ¢ay ala-
ninda perakende satiglarin %60°1 CAYKUR a aittir ve sirketin en 6nemli gelir kaynagini standart
siyah c¢ay olusturmaktadir. Ayrica daha dinamik olan yesil ¢ay kategorisinde de sirket 6nemli bir
konumdadir. CAYKUR yesil ¢ay olarak piyasada 8 farkli {irliniin satigin1 siirdiirmektedir.

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii kendisini en yiiksek kalitede gay iiretiminin tam ortasinda
konumlandirmaktadir ve yliksek kalitede iiriinler sunmaktadir. Sirketin en ¢ok satan markalari;
CAYKUR Tiryaki, Rize Turist, Rize Kamelya ve CAYKUR Filiz’dir. CAYKUR, genel anlamda
sicak iceceklerde ve dzellikle ¢ayda lider konumda oldugu halde, diger cay markalariyla karsilas-
tirlldig1 zaman yeni ve yenilik¢i tirlinler baglaminda yeterince dinamik degildir. Ancak sirket or-
ganik ¢ay liretimi konusunda israrci olursa ve beyaz cay iiretiminde de basariy1 yakalarsa gelecek
dénemlerde de karini 6nemli 6lglide artiracaktir.

1.4.2 Dogus Cay

Dogus Cay Tiirkiye’de 6nemli konumda olan 6zel ¢ay iireticisidir. Dogus Cay en yiiksek {ire-
tim hacmine sahip olan ¢ay sirketlerinden bir tanesidir. Sirket gelecek donemlerde poset cay gibi
katma degere sahip iiretime dogru genislemeyi planlamaktadir. Bu amagcla, sirket yeni {iriin geli-
simini destekleyen reklam kampanyalar ve pazarlama faaliyetlerine yatirim yaparak dagitim ag-
larm1 yeniden yapilandirmaktadir.

Ayni zamanda Dogus Cay, CAYKUR’un 2014 yilindan itibaren hayata gecirdigi ¢ay evleri
zincirini piyasaya slirmeyi ve daha gelismis bir ¢ay kiiltiiriiniin olugsmasini saglamay1 amaglamak-
tadir. 2014 yilinda sirket cay alaninda 10 yeni iiriin piyasaya stirmiistiir. Bu {irinlerden ikisi za-
yiflama ¢ay1, tli¢li bitki ve meyve caylari, ikisi siyah cay, birisi yesil ¢cay ve ikisi yesil poset caydan
olusmaktadir. Yesil poset caylar, yesil ¢cay1 nane ve yasemin bitkileriyle birlestiren tiretim hattina
dogru genislemektedir. Meyve ve bitki ¢aylari ise thlamuru bal ve zencefil, zencefil ve limon ile
sar1 kantaron bitkisini ise melisa ile birlestirmektedir. Boylece Dogus Cay yeni liriinleriyle ol-
dukca genis bir iiriin yelpazesi olusturmustur.

Dogus Cay bagimsiz bir sirkettir. 2013 yilinda sirket uluslararasi Mondelez’den Kraft
Gida’nin hisselerinin tamamini ele gegirmistir. Boylece sirket Kraft Gida’ya ait olan Patos, Cipso
ve Cerezzo markalarinin da sahibi olmustur ve sekerli ve baharatli ¢erezler alanina girmistir. Iler-
leyen donemlerde cay ve gereze ek olarak seker ve domates salgasi da liretmeye baglamigtir. 2015
yilinda Dogus Cay perakende satis degerinin % 9’unu elinde tutarak sicak igecek satiginda 4.
sirada yer almistir. Cay satisinda ise sirket toplam satiglarin %13 iine sahiptir.

2013 yilindan baslayarak Dogus Cay perakende yapisini degistirmistir. Ilk olarak, sirket ba-
gimsiz, kiiciik gida diikkani olan bakkal gibi geleneksel perakende kanallarini piyasaya sunmus-
tur. Daha dnce diger sirketler tarafindan hayata gecirilmeyen bu uygulama ile Dogus Cay ¢ay
satislarmin yaklasik %30’unu bakkallar kanaliyla gergeklesecegi dngoriilmiistiir. Ikinci olarak,
sirket cay1 geleneksel perakendecilere yeni bir kredi sistemini kullanarak saglamistir.

Dogus Cay’in kar pay1 2010 yilindan itibaren hem sicak icecekler hem de ¢ay alaninda artmis-
tir. Sirket devamli olarak dagitim aglarini genisletmeye yatirim yapmaktadir. Mevcut altyap ya-
tirnmlarimin yaninda bagarili reklam kampanyalar ile birlikte sirket, daha genis miisteri araligma
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ulagsmay1 beklemektedir. Dogus Cay ¢ok c¢esitli iiriin portfoyiine sahiptir. Rekabetgi fiyatlar sun-
maktan ¢ekinmeyen firma, genel olarak fiyatlar diger markalarin ortalamasinda olan ¢ay tiriinleri
satmaktadir.

Dogus Cay kendisini daha dinamik alanlarda konumlandirmaktadir. 2014 yilinda sirket en ¢ok
satan siyah ¢ay markasi olan Filiz Cay’in paketini yenilemistir ve ¢ay1 ¢oklu ¢ay posetleri bigi-
minde piyasaya siirmiistiir. Ayrica sirket siyah cay, meyve ve bitki ¢ayi, yesil ¢ay altinda birkag
iiriinii de piyasaya siirmiistiir. Boylece sirket, iiriin portfoyiinli meyve ve bitki lezzetleri ve siyah
cay cesitliligini coklu poset ¢ay biciminde sunarak genisletmeye devam edecegi sinyalini vermis-
tir. 2014 yilinda kiraz sap1 ve musir piiskiilii zayiflama caylarn sirketin yeni siiriimlerine drnek
gosterilebilir.

2. Veri yonetimi
2.1.Veri

Bu projede oncelikle Tiirkiye’de cay sektoriindeki fiyat esnekligi arastirilacaktir. Bunun igin
Tiirkiye’de gecmise doniik olarak cay fiyatlari, ¢ay satislar1 ve seker fiyatlari kullanilmistir. 1997-
2014 yillan arasindaki veriler yillik bazda alinmistir. Cay fiyatlarii temsilen destekleme primi
ilave edilmis olarak yas ¢ay fiyatlar1 kullanilmistir. Cay satislarini ise CAYKUR i¢ piyasa cay
satislar1 temsil etmektedir. Ote yandan seker fiyatlari, torbali kristal sekerin (50 kg) yilsonu fiyat-
lar1 alinarak olusturulmustur.

Projede ikinci olarak Tiirkiye’de ¢ay sektdriiniin lideri olan CAYKUR, ekonomik ve finansal
acidan incelenecektir. CAYKUR, iktisadi devlet tesekkiilii olmasi nedeniyle halka agik olmayan
kuruluglar arasinda yer almaktadir. Bu sebeple CAYKUR ’un finansal tablolarina erisim kurulu-
sun resmi web sitesinden saglanmaktadir. Bu projede kurulusun web sitesinde erisime agik olan
2007-2015 yillar1 arasindaki 9 yillik finansal tablolart kullanilmistir. Finansal tablolar CAY-
KUR’un faaliyet raporlarindan cekildigi i¢in yillik bazdadir. Projede yapilacak yontemlerden
ikinci olan rasyo analizi i¢in finansal tablolardan bazi kalemler kullanilmigtir ve bu kalemler asa-
gidaki gibidir:

Donen Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Oz kaynaklar

Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Net Satiglar

Faaliyet Kar1/Zarar

O ook W=

Donem Kari/Zarar

Projede son olarak regresyon analizi yapilarak ¢ay satiglarinin piyasalarla etkilesimi 6l¢tilmiis-
tiir. Tiirkiye piyasasini temsilen 1986°da IMKB 100 olarak kurulan ve suan BIST 100 adiyla gos-
terilen piyasa endeksi kullanilmistir (investing.com). 1988 yilindan itibaren giiniimiize kadar he-
saplanan endeks degeri bu ¢alismada yillik olarak alinmustir. Ote yandan ¢ay satislarinin maddi
degerini dogru bir sekilde gostermek i¢in kilogram bazinda i¢ piyasa cay satiglari ile yine kilog-
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ram bazinda yas ¢ay alim fiyatlar ¢arpilarak hesaplanmistir. Cay satiglarina birim fiyatin eklen-
mesinin sebebi piyasadaki enflasyon etkisini yansitarak analizde bu etkinin yaratacagi sikintiy1
gidermektir. Bu sikint1 sudur ki BIST 100 endeksi 1988°de 3.8 TL iken 2014 sonunda 85500 TL
olurken kilogram bazinda ¢ay satiglar1 1988 yilinda 31 bin ve 2014 yilinda 147 bin olarak belir-
lenmistir. Endekste olusan ugurumdaki enflasyon etkisi ¢ay satislarinda goriillmezken yas ¢ay alim
fiyatlarinda goriilmektedir ve regresyon analizinde gizli bir bagimsiz degisken olarak modele za-
rar verecek olan bu enflasyon etkisi bu sekilde ortadan kalkmaktadir.

2.2 Yontem

Bu ¢alismada yukarida bahsedildigi gibi yontem olarak 3 ayri analiz yapilacaktir. Ilk olarak
Tiirkiye’de cay sektoriindeki fiyat esnekligi arastirilacaktir. Bu kisim ikiye ayrilmaktadir: talebin
fiyat esnekligi ve gapraz talep esnekligi. Ikinci yontem olarak ise bir iktisadi devlet tesekkiilii olan
CAYKUR’un giincel donemdeki finansal analizi yapilacaktir. Son olarak ¢ay satiglarinin piyasa-
larla etkilesimini 6lgmek adina regresyon analizi yapilacak olup sonuglar degerlendirilecektir.

2.2.1 Fiyat Esnekligi

Talep kanunu iktisat alaninin en bilinen kanunlardandir. Buna gére bir malin fiyat: yiikselince
mala olan talep azalacaktir. Ekonomistler miisteri davranisini 6ngérmek igin miisterilerin fiyat-
lardaki degisime duyarliligini degerlendiren teknikler kullanmaktadirlar. Alfred Marshall 1890
yilinda yayiladigi Ekonominin ilkeleri (Principles of Economics) adl1 kitabinda talebin fiyat es-
nekligini tanimlamistir. Alfred Marshall’in tanimina gore talebin fiyat esnekligi, talebin artis veya
azalig derecesine ve fiyatin artig veya azalis derecelerine bagl olarak sekillenmektedir. Talebin
fiyat esnekligi asagidaki denklemde E ile gosterilmektedir:

Talep edilen mal miktarindaki % degisim

Malin fiyatindaki % degisim

Yukaridaki denklemde goriildiigii gibi, talebin fiyat esnekligi en basit haliyle, fiyattaki degi-
simler karsisinda talep miktarindaki degisim oraninin ne oldugunu gostermektedir. Eger bir {irii-
niin fiyatindaki % 1’lik bir azalma o {irline olan talepte %1’lik bir artisa neden oluyorsa talebin
fiyat esnekligi 1 olacaktir.

Uzun dénemde ve kisa donemde talebin fiyat esnekligini hesaplayan yiizlerce ¢aligma yapil-
mistir. Cogu tiiketim mal ve hizmeti agisindan fiyat esnekligi 0,5 ve 1,5 arasinda degismektedir.
Baska bir deyisle ¢ogu {irlin grubu agisindan talebin fiyat esnekliginin 1’in etrafinda degistigi
sOylenebilir. Fiyat esnekligi -1’den daha diislikse elastik (esnek); daha yiiksekse inelastik olarak
goriilmektedir. Temel gida maddeleri gibi giinliilk yasamda daha gerekli olan mallarin ikameleri
daha smirlidir. Bu nedenle bu mallarin esneklik diizeyleri genellikle daha diistiktiir. Giinliik ya-
samdaki tiiketimi zorunlu olmayan ve pek ¢ok ikamesi bulunan mallarin fiyat esnekligi ise daha
yliksektir. Bagka bir deyisle, liiks olarak diisiiniilen, tiikketimi istenirse ertelenebilen mallarin talebi
esnektir. Ornegin otomobil talebi kisa donemde belirli diizeyde esnektir ¢iinkii yeni bir ara¢ alimi
ertelenebilir. Ozel model bir otomobilin talebi ise ¢ok sayida ikamesi oldugu i¢in oldukca esnek
olacaktir. Uzun dénem dikkate alindiginda esneklik de kisa doneme oranla degisebilir. Ornegin
kirsal alanlarda otomobil talebi, alternatif ulasim imkénlar sinirl oldugu i¢in uzun dénemde es-
nek olmayacaktir.
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Bu ¢aligmada arastirilacak olan Tiirkiye’de cay sektoriindeki fiyat esnekligi igin ilk olarak ta-
lep edilen ¢ay miktarini temsilen 1997-2014 yillar arasindaki CAYKUR i¢ piyasa kilogram ba-
zinda ¢ay satislar1 alinmistir. Cay satiglarinda uzun vadede etkili olabilecek olan niifus artis1 etki-
sini ¢ikarmak igin yillik niifus artiglart analize dahil edilmistir. Y1l yil niifus artig orani, ¢ay satis
miktarlarindan diisiilerek niifus etkisi olmadan talep edilen ¢cay miktari bulunmustur. Daha sonra
bu degerlerin yiizde degisimi alinarak paya yazilmistir. Yine ayni yillardaki yas ¢ay fiyatlarim
enflasyon etkisinden arindirmak igin y1llik TUFE degerleri alinmis ve gay fiyatlarindan orantisal
olarak etkisi ¢ikarilmistir. Daha sonra yine yilizde degisimi alinarak paydaya yazilmistir. Ayrica
talebin capraz fiyat esnekligini aragtirmak i¢in seker secilmistir. Yillara gore fiyat esnekligi de-
gerleri bulgular kisminda agiklanmistir.

2.2.2 Rasyo analizi

Rasyo analizi, girket veya kuruluslarin finansal olarak basarili olup olmadiklarini tespit etmede
kullanilmaktadir. Elli yil1 agkin siiredir finansal basarisizligin tahmin edilmesi hakkinda yapilan
caligmalarda isletmelerin finansal rasyolar1 kullanilmis ve finansal sikintt donemlerinde bu ras-
yolarin isletmeler arasinda istatistiksel anlamda nasil farklilagtig1 arastirilmagtur.

Sirketlerin finansal durumlar1 veya finansal basarisizlik durumlar likidite, karlilik, finansman
yapis1 ve kaldirag yani borg¢ kullanma diizeyi gibi faktorlere baghdir. Likidite, sirket varliklarinin
deger kaybina ugramadan hizla nakde doniisebilme giiciinii ifade eder. Likidite ayn1 zamanda
sirketi borglarin1 vadesinde ddeyebilme performansini da gosterir. Ciinkii vadesi gelen ylikiimlii-
liiklerin yerine getirilmesi i¢in nakde ihtiyag¢ vardir.

Karlilik, sirketin herhangi bir varligindan veya 6z sermayesinden yiizde kag getiri sagladigim
oransal olarak agiklar. Hangi kalemin karlilik diizeyi hesaplanmak istenirse ilgili donemin kar
tutar1 (analizde faiz ve vergi 6ncesi kar dikkate almmustir) o kaleme boliiniir. Ornegin bir yatiri-
min karlilig1 hesaplanmak istenirse faiz ve vergi 6ncesi kar/yatirim tutar1 rasyosu kullanilir. Kal-
dirag ise sirketlerin bor¢lanma diizeyini agiklayan bir kavramdir. Yiiksek diizeyde borg kullanan
sirketler yiiksek kaldiragh sirketlerdir. Sirketler yliksek diizeyde kar elde etmek isterler. Bu
amagcla yatirnm yaparlar ve 6l¢eklerini biiyiitiirler. Ancak bunu yaparken nakit durumlarmi da
dikkate almalar1 gerekir. Cilinkii nakit sikintis1 uzun vadede sirketi iflasa gotiirecektir. Kisacasi
sirketler likidite, karlilik veya kaldira¢ oranlarini dengeli yonetmek durumundadirlar.

Altman ise sirketlerin finansal durumunu veya finansal basarisizlik durumunu analiz ederken,
rasyolar belirli skorlarla agirliklandirarak hesapladigi bir Z skorunu referans almistir. Altman
(1968) finansal basarisizlik tahmini i¢in ¢oklu diskriminant yontemini kullanmistir. Calismada, Z
skoru 1,81°den daha diisiik olan sirketlerin basarisiz, Z skoru 2,99’dan daha yiiksek olan girketler
ise bagaril1 olarak tanimlanmistir. Bu iki degerin arasindaki sirketlerle ilgili herhangi bir deger-
lendirmede bulunulmamistir (Sayilgan, 2013). Altman (1968) calismasinda kullanilan rasyolar
Net Calisma Sermayesi / Toplam Varlik, Dagitilmamis Karlar / Toplam Varlik, Faiz Vergi Oncesi
Kar / Toplam Varlik, Oz sermaye Piyasa Degeri / Toplam Borg ve Net Satislar / Toplam Varlik
rasyolandir.

Altman (1983) calismasinda ise paylar1 halka agik olmayan sirketlerin iflas risklerinin 6lgiil-
mesi amaciyla bir 6nceki ¢aligmada “6z sermaye piyasa degeri” yerine “6z sermaye defter degeri”
tanimi dikkate alinmigtir. Altman (1983) ¢alismasina gore Z skoru 2,99°dan daha yiiksek olan
sirketlerin basarili oldugu Z skoru 1,23’ten daha diisiik olan sirketlerin ise basarisiz oldugu ve
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iflasa siiriiklendigi seklinde ¢ikarrmda bulunulmustur. Ayrica Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam
Varlik rasyosu finansal basarisizlik tespitinde en belirleyici rasyo olarak ifade edilmistir.

CAYKUR’un finansal durumu veya finansal basarisizlik durumunu analiz ederken Altman
(1983) calismasinda kullanilan finansal rasyolarin tamami dikkate alinmis ve analizi giiglendir-
mek adina ek olarak 2 yeni rasyo daha eklenmistir. Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Varlik ve Net
Calisma Sermayesi / Toplam Borg rasyolar1 Altman (1983) calismasinda kullanilan rasyolarla
birlikte analize dahil edilmistir. Altman (1983) ¢alismasina bagli olarak CAYKUR finansal tab-
lolarin analizinde kullanilacak Z skoru asagidaki sekildedir.

Z:0,717*X1+0,847*X2+3,107*X3+0,420*X4+0,998*X5

CAYKUR’un finansal tablolari, kurulusun resmi web sitesinden elde edilerek erisime agik
olan 2007-2015 yillar1 arasindaki 9 yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Yillik bazda olan bu
tablolarda asagidaki kalemler kullanilmistir. Ilk bes rasyo yukarida agiklandigi sekilde Altman
(1983) calismasindan alinmustir.

1.Net Caligma Sermayesi / Toplam Varlik
2.Dagitilmamis Karlar / Toplam Varlik
3.Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik
4.0z sermaye Defter Degeri / Toplam Borg
5.Net Satiglar / Toplam Varlik

6.Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Varlik

7.Net Calisma Sermayesi / Toplam Borg

Kullanilan rasyolar CAYKUR 'un likidite, karlilik ve finansman yapis1 hakkinda bir fikir sun-
maktadir. CAYKUR 'un likiditesini analiz etmek i¢in Net Caligma Sermayesi / Toplam Varlik ve
Net Calisma Sermayesi / Toplam Borg (1. ve 7. rasyolar) rasyolar1 kullanilmistir. CAYKUR ’un
karlilik diizeyini analiz etmek igin Dagitilmamus Karlar / Toplam Varlik ve Faiz ve Vergi Oncesi
Kar / Toplam Varlik (2. ve 3. rasyolar) rasyolar1 kullanilmistir. Sirketin finansman yapis1 ve kal-
dirag diizeyi ise Oz sermaye Defter Degeri / Toplam Bor¢ ve Kisa Vadeli Borg / Toplam Varlik
(4. ve 6. rasyolar ) rasyolar1 kullanilarak degerlendirilmistir.

2.2.3 Regresyon analizi

Bu béliimde regresyon analizi yapilarak cay satiglarinin piyasalarla etkilesimi Olgiilecektir.
Tiirkiye piyasasmi temsilen BIST100 piyasa endeksi yillik olarak kullamImaktadir ve 1988-2014
yillarini icermektedir. Cay satiglar1 birim fiyatla ¢arpilarak bagimli degisken olarak analize dahil
edilmistir. Bu analizi yapmaktaki amag piyasa portfoyii olarak alman BIST100 endeksinin sirket
veya kuruluglarin satig veya getirilerinde etkili olduklarini ortaya ¢ikarmaktir. Bu etki finans lite-
ratiiriinde finansal varliklan fiyatlandirma modeli (CAPM) olarak gosterilmistir. Bir varlik fiyat-
landirma denge modeli olan CAPM, Sharpe (1963, 1964) ve Treynor (1961) tarafindan neredeyse
ayn1 donemlerde gelistirilmis olup Mossin (1966), Lintner (1965-1969) ve Black (1972) tarafin-
dan da sekillendirilmistir.

CAPM, tiim riskli varliklarin getiri oraninin, onlarin piyasa portfoyii ile olan kovaryanslarinin
bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir. CAPM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi
ile risk derecesi arasindaki genel olarak dogrusal olan iliskiyi gostermektedir. Bir menkul kiyme-
tin beklenen getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iligkili ve herhangi bir men-
kul kiymetten beklenen risk priminin de biitiin piyasadan beklenen risk primine oransal olmasi
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gerekmektedir. Bu da su demek oluyor ki hisseler piyasa portfoyiiyle genelde ayni yonde hareket
eder ve hisselerin piyasa portfoyleriyle etkilesimi genelde pozitiftir. Bu ¢aligmada bu etkilesimin
ne kadar giiclii oldugu ve ne yonde oldugu arastirilmistir. Sirket olarak alinan CAYKUR ’un halka
acik olmamasi sebebiyle hissesi bulunmamaktadir. O yiizden kurulusun yillara gére performan-
sin1 temsilen ¢ay satis degerleri kullanilmistir. Analiz sonuglar bir sonraki asamada verilmistir.

3. Bulgular
3.1 Fiyat esnekligi bulgular

Talebin fiyat esnekligi, niifus artis1 ve enflasyon etkisini de hesaba katarak Tablo 3.1 deki gibi
hesaplanmigtir. Sonuglara bakildiginda 2003°e kadar enflasyondan arindirilmis ¢ay fiyatlarinda
bir diisiis gdzlemlenirken 2003 ve sonrasinda fiyatlarin enflasyondan da fazla arttig1 gézlemlen-
mistir. 2003 6ncesi TUFE degerlerinin ¢ok yiiksek olmasi gay fiyatlarinin TUFE’ye yetisememe-
sine sebep olmus ve bu sonucu dogurmustur. Caya olan talep ise niifus artigindan bagimsiz olarak
2000, 2008 ve 2011 yillar1 gibi sadece kriz donemlerinde azalma gostermistir. Talebin fiyat es-
nekligine bakildiginda yillara gore asir1 saptig belirlenmistir. 2000 ve 2011 krizlerinde ¢ok ytik-
sek degerler almasi, talebin o yillarda en fazla diislisii yasamasindan kaynaklanmaktir. Bu iki y1li
dahil etmeden 15 yillik fiyat esnekligi ortalamasi 1,56 ¢ikmistir ki bunda son yillardaki talep pat-
lamasi da etkili olmustur.

Tablo 3.1. Talebin fiyat esnekligi

il Talep Nitif“SOAr' Talep % De- gt TOFE% TV popeik
151 % gisim Degisim

2014 146.805 1,22 0,13440021 150 8,17 0,0271897  4,943054
2013 129.412 1,22 0,155887423 135 7,4 0,0303141  5,142401
2012 111.959 1,22 0,107222327 122 6,16 0,0447352  2,396821
2011 101.117 1,22 -0,17788628 110 10,45 0,004074  -43,6612
2010 123.288 1,46 0,143407903 100 6,4 0,0385079  3,724119
2009 107.655 1,30 0,029663914 90,5 6,53 0,0125458  2,364443
2008 104.440 1,19 -0,0815674 83,9 10,06 0,0442623  -1,84282
2007 113.693 1,17 -0,00370713 73 5,94 0,0601066  -0,06168
2006 114.195 1,24 0,035276762 65 9,65 0,0133252  2,647367
2005 110.391 1,32 0,003949391 59 7,72 0,0344279  0,114715
2004 110.011 1,37 0,06517175 53 9,32 0,0672033  0,96977
2003 103.331 1,42 0,110724034 45 18,4 0,1877111  0,589864
2002 93.067 1,46 -0,04543515 32 29,7 -0,013107  3,466435
2001 97.516 1,48 0,079932889 25 68,5 -0,086966  -0,91912
2000 90.316 1,50 -0,10789411 16 39 -0,009267  11,64263
1999 101.279 1,54 -0,03865402 12 68,8 -0,147497  0,262066
1998 105.372 1,56 0,014980452 8 69,7 -0,033589 -0,446
1997 103.827 1,57 S 99,1 Ortalama  1,556763

Ortalamanin pozitif ¢ikmasi1 genel olarak talep kanununa ters diigmektedir. Bu sonu¢ sunu
gostermektedir ki ¢ay fiyatlart TUFE’yi de assa insanlar fiyatlardaki artis sebebiyle cay tiiketme
aligkanliklarin1 degistirmemektedir. Aksine talep her gecen y1l daha da artmaktadir. Nasil ekmek
icin talebin fiyat esnekligi inelastik ise ¢cay da insanlar tarafindan sanki zorunlu bir ihtiyag olarak
goriildiigli bu sonuglardan anlagilmaktadir.

Kriz dénemlerine bakildiginda 2001 krizinde gay fiyatlarinin TUFE’den daha az artmas talebi
bariz bir sekilde arttirmis ve olmasi gereken esneklik degeri olan negatif 1°e yaklasilmistir. 2008
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ve 2011 krizlerinde ise gay fiyatlart TUFE’yi asmis ve bu da talepte diismeye ve -2 fiyat esnekligi
olusmasina neden olmustur. Yani genel olarak ¢ay i¢in kriz donemlerinde negatif esnekligin ¢ik-
masi talep kanununun ¢ay gibi iiriinler i¢in bu tiir donemlerde gecerli oldugunu gostermektedir.

Daha dnce sdylendigi gibi ¢ayin muhtemel tamamlayici mallar seker, cay bardagi, cay kasig
ve ¢aydanlik gibi tiriinlerdir. Bu ¢alismada talebin ¢apraz fiyat esnekligini arastirmak i¢in sekerle
cay karsilagtinnlmigtir. Tablo 3.2°de goriildiigii gibi seker fiyatlar1 da enflasyon etkisinden arindi-
rilmustir. Seker fiyatlarindaki yiizde degisime bakildiginda y1l yil TUFE oranlarina gok yakin artis
gosterdigi gdzlemlenmistir. Sadece 2001 krizinde TUFE’ye gére %46,6 daha fazla artmistir.

Talebin capraz fiyat esnekligine bakildiginda son 4 yilda ¢ay talebinde olan hizl1 degisimden
dolay1 yiiksek cikmistir. Bu 4 yili1 saymazsak ortalama 0,03 fiyat esnekligi sifira ¢gok yakin bir
esneklik oranin1 gostermektedir. Bu da su demek oluyor ki seker fiyatlarinin artmasi ¢aya olan
talep lizerinde etkili degildir ve inelastik talebi gdstermektedir. Psikolojik olarak bakildiginda da
seker fiyatlan yiikseldigi i¢in ¢ay igmekten vazgecmek yerine sekeri daha az tiiketme yolu segi-
lebilir.

Tablo 3.1. Talebin ¢apraz fiyat esnekligi

il Talep Nitilf;ﬁ,;:r - Tal‘fgfi’s'i’f‘; De- IS‘:)I’(::; TUFE lF)‘ggal;l:/r‘; Esneklik
2014 146.805 1,22 013440021 250 8.17 00136741  9.8288463
2013 129.412 1,22 0155887423 28 74 0,0013703  113,76184
2012 111959 1,22 0107222327 »12 6,16 0,0136983  7,8274095
2011 101117 1,22 017788628 17 1045 0019993 88973682
2010 123.288 1,46 0143407903 182 6,4 -0,06015  -2,384156
2009 107.655 1,30 0029663914 182 6,53 0,0354175  0,8375487
2008 104.440 1,19 00815674 163 10,06 0045107  1,8083156
2007 113.693 L17 000370713 17 5,94 20056069 0,0661167
2006 114195 1,24 0035276762 157 9,65 -0,088007  -0.400839
2005 110.391 1,32 0,003949301 157 7,72 20,071667  -0,055107
2004 110011 1,37 006517175 157 9,32 0,025822  2,5238882
2003 103.331 1,42 0,110724034 1,40 18,4 -0,060407 -1,832961
2002 93.067 1,46 004543515 126 29,7 0,0358483  -1267428
2001 97.516 1,48 0,079932889 %4 68,5 0,466381  0,1713897
2000 90.316 1,50 010780411 038 39 -0,183432  0,5881977
1999 101.279 1,54 .0,03865402 033 68,8 -0,080115  0,4824827
1998 105372 1,56 0014980452 22 69,7 20,094621  -0,158321
1997 103.827 1,57 0,14 99,1 Ortalama  0,0291636

3.2 Rasyo analizi bulgular

CAYKUR’un finansal durumunu degerlendirmek i¢in yapilan analiz sonucunda Tablo 3.3’te
yer alan degerler elde edilmistir. CAYKUR ’un net ¢aligma sermayesinin toplam varliklara orani
yillar itibariyle yaklasik 0,50 diizeylerinde sabitlenmistir. Sirketin finansal tablo rakamlarin1 in-
celedigimizde toplam varliklarin yillar i¢erisinde artig gdsterdigini, donen varliklar ve kisa vadeli
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yabanci kaynaklarin da yillar icerisinde benzer oranlarda arttigini sdyleyebiliriz. Bu nedenle bu
oranin 9 yillik siire i¢in duragan olmasi beklenen bir durumdur. Dénen varliklarin kisa vadeli
yabanci kaynaklardan tiim yillar i¢in daha yiiksek olmasi sirketin likidite durumunun iyi oldugu-
nun bir gostergesidir. Benzer sekilde net ¢caligma sermayesinin toplam borca orani da tiim yillarda
1’den ve bazi yillarda 2’den yiiksek ¢ikmistir. Bu oranlara bakarak da sirketin likit bir sirket ol-
dugu ¢ikariminda bulunabiliriz.

Tablo 3.1. Yillara gore rasyo degerleri

Yil NCS/TV  DK/TV  FVOK/TV ODD/TB NS/TV  KVB/TV NCS/TB
2007 0,58 -0,17 0,04 2,43 1,20 0,24 1,98
2008 0,46 -0,13 0,04 1,33 1,03 0,39 1,08
2009 0,54 -0,13 0,03 1,68 1,03 0,33 1,44
2010 0,50 -0,14 0,02 1,34 1,21 0,39 1,16
2011 0,49 -0,15 -0,03 1,28 0,96 0,40 1,12
2012 0,49 -0,19 0,00 1,27 0,99 0,41 1,10
2013 0,52 -0,20 -0,03 1,48 1,02 0,38 1,29
2014 0,48 -0,19 0,02 1,36 1,09 0,40 1,14
2015 0,50 -0,16 0,06 1,71 0,99 0,35 1,36

CAYKUR’un Dagitilmamis Karlar / Toplam Varlik rasyosu tiim yillar i¢in negatif ¢ikmistir.
Aslinda dagitilmamis karlar, kar elde eden sirketin, bu kar sirket ortaklarma dagitmayip oto fi-
nansmanda kullandig1 karlardir ve 6nceki donem karlarini da kapsadigr i¢in kiimiilatif karliligin
bir gostergesidir. Bir sirketin dagitilmayan kar yiiksekse o sirketin yas anlaminda olgun bir girket
oldugu soylenebilir. Cilinkii geng olan sirketlerin 6nceki donem karlart ¢ok degildir. Dolayisiyla
bu oranin yiiksek olmas1 aslinda sirketin koklii bir sirket oldugunu gosterir. CAYKUR 1980°1i
yillarda yillarda kurulan oldukca koklii bir sirket olmasina ragmen dagitilmayan karin toplam
varliklara orani negatif ¢ikmistir. Bu durum CAYKUR "un kamu kurulusu olmasiyla agiklanabilir.
CAYKUR devlete ait bir kurulus oldugu i¢in 6ncelikli hedefi yliksek kar elde etmek degildir.
Nitekim sirketin gegmis y1l kar/zarar rakami tiim yillarda negatiftir. Ancak bu oranin negatif
cikmasi sirketin oto finansman yapisinin zayif oldugunun da bir gostergesidir. Oto finansman
yapisi zayif olan sirketler faaliyetlerini ger¢eklestirmek icin borgla finansmana yoneleceklerdir.

Faiz ve vergi Oncesi karin toplam varliklara orania baktigimiz zaman, CAYKUR’un yillar
icerisinde biiyliyen ve varliklar artan bir sirket olmasina ragmen karlilik durumu iyi olmadigi ve
genelde negatif bir seyir izledigi i¢in oranin istenen diizeylerde gerceklesmedigini sdyleyebiliriz.
Bu durum yukarida agiklandigi sekilde CAYKUR un kamu kurulusu olmasiyla agiklanabilir.
Ciinkii sirket biiyiiyen bir sirkettir ve varliklar1 9 yillik periyotta yaklagik 3 katina ¢ikmistir. Bir
diger onemli nokta, faiz ve vergi dncesi kar, sirketin bor¢ kullanmasinin etkisini dikkate almak-
s1zin sirket performansim gdstermektedir. Dolayisiyla bu rasyo sirketin gergcek performansinin
degerlendirilmesi agisindan dnemlidir. CAYKUR ’un faaliyet karlarinin analize konu olan ilk y1l-
larda pozitif bir seyir izlerken 3 yillik bir periyot i¢in negatif degerler almasi sirketin, 6zel sirketler
karsisinda yenilik¢i ve dinamik bir politika yiirtitmemesi ile baglantili olabilir. Ciinkii CAYKUR
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uzun yillar tekel bir kurulus olarak var olsa da yeni diizenlemelerle ¢ok sayida 6zel cay sirketi ile
kars1 karstya gelmektedir.

CAYKUR’un borg diizeyini agiklayan kaldira¢ oranlarina baktigimizda ise 6z sermaye defter
degerinin toplam borca oraninin ilk y1l disinda yaklasik olarak 1,5 diizeyinde oldugunu, kisa va-
deli borcun toplam varliklara oraninin ise yaklasik olarak 0,40 diizeyinde oldugunu goriiyoruz.
Genellikle kisa vadeli bir finansman yapisini tercih eden sirketin borg diizeyi yillar igerisinde artsa
da sirket biiylimeye devam etmis ve varliklart da siirekli olarak artmigtir. Dolayisiyla borglarin
zaman igerisinde artmasi finansal olarak yalniz basina olumsuz bir gosterge degildir. Aym za-
manda CAYKUR ’un likidite oranlar1 da makul diizeydedir. Bagka bir deyisle kurulus bu rakam-
lara gore finansal olarak bir sikint1 gekmemektedir.

Son olarak CAYKUR ’un net satiglarinin toplam varliklara oranin1 degerlendirdigimizde, ras-
yonun 1 diizeyinde degistigini gorliyoruz. Sirketin varliklarinin degeri, net satiglarinin degeri ile
benzer oranlarda arttig1 i¢in rasyo ¢ok yiiksek ¢ikmamigtir. Bu rasyonun 1’e yakin diizeyde de-
gismesinin rakiplerin performansina da bagli oldugu sdylenebilir. Daha 6nce ayrintili olarak agik-
land1g1 sekilde CAYKUR artik tekel bir kurulus degil, cay {iretimi ve satis1 yapan diger 6zel sir-
ketlerle de rekabet halinde olan bir kurulustur. Varliklar siirekli biiyiimesine ragmen net satiglarin
ancak varliklar kadar biiylime gostermesi ¢ay talebinin pek ¢ok sirket tarafindan karsilanmasi ve
tiiketici tercihleriyle agiklanabilir. Bu nedenle CAYKUR ’un bu rasyo degerini daha da yiikselt-
mesi i¢in yenilikei politikalar iiretmesi, rakiplerinin yaptig1 farklilagtirilmis iiriinler piyasaya stir-
mesi ve reklam kampanyalarina agirlik vermesi gerekmektedir.

Tablo 3.1. Yillara gore Altman’in Z skoru degerleri

Yil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Z SKORU 2,60 1,92 2,12 2,08 1,64 1,70 1,75 1,90 2,10

CAYKUR’un Z skorunu degerlendirdigimizde ise tiim y1llar i¢in Z skoru 1,23 ile 2,99 arasinda
cikmistir. Yontem kisminda agiklandigi sekilde Altman (1968) ve Altman (1983) caligsmalarinda
iki Z skoru arasinda bulunan degerlerle ilgili herhangi bir ¢ikarimda bulunulmamistir (Sayilgan,
2013). Buna bagl olarak CAYKUR *un finansal basarisizlik durumu hakkinda Z skoruna bakarak
net bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin degildir. Yine de su sonuca varilabilir ki kurulus finansal
basarisizlik i¢inde degildir. 2011 krizinde en diisiik Z skoruna sahip olan kurulus, son yillarda
daha iyi performans gostermistir. Yaklasik 5 y1l daha ayn1 yiikselisi gosterirse Z skoru 3 ve {istiine
cikabilir ve iste o zaman finansal basaridan tam olarak sz edilebilir.

3.3 Regresyon analizi bulgular

Tablo 3.5°de yillara gore Bist100 ve ¢ay satiglart verilmektedir. Genel olarak iki degiskenin
de yillara gore hizhi artig gosterdigi sdylenebilir. Piyasa endeksine bakildiginda 2001 krizi sonrast
2002 yilinda diisiis yasamistir. Daha sonra 2007 yilina kadar sert yiikselisler yasanirken 2008
krizinde %50’den fazla bir diisiis olmustur. Ayni diisiis tekrar 2011 krizinde de yaganmstir. 2013
yilindaki diisiis Amerikan Merkez Bankasi1 (Fed)’in tahvil alim programim azaltma haberlerinden
ve Gezi Parki olaylari ile yilsonunda yolsuzluk ve riigvet operasyonundan kaynaklanmistir. Cay
satiglarina bakildiginda ise enflasyonun da etkisiyle 2011 hari¢ yiikselisini hep siirdiirmiistiir.
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Tablo 3.1. BIST100 ve ¢ay satiglar1 verileri

Yil BIST100 Cay Satislar Yil BIST100 Cay Satiglar
2014 85447,89 22020750 2000 9437,21 1467635
2013 67367,44 17470620 1999  15208,78 1195092,2
2012 78857,34 13658998 1998 259791 864050,4
2011 51314,57 11122870 1997 3451,26 519135
2010 66363,04 12328800 1996 976 232945
2009 52818,57 9742771,5 1995 400,25 112898,4
2008 27147,94 8762516 1994 272,57 49722,6
2007 55160,2 8299589 1993 215,79 28333,22
2006 39117,46 7422675 1992 43,83 17319,375
2005 39771,7 6457873,5 1991 49,26 11649,352
2004 24971,68 57755717,5 1990 42,13 7465,38
2003 18625,02 4649895 1989 36,41 5630,405
2002 10369,92 2978144 1988 3,8 2943,525
2001 14077,98 2437900

Tablo 3.2. Regresyon istatistikleri

R Kare 0,926252 | Standart Hata 1685081
Diizeltilmis R kare 0,923302 | Gozlem 27

df SS MS F F anlamlhlik
Regresyon 1 8,9158E+14  8,92E+14  313,9937 1,15E-15
Artik 25 7,0987E+13  2,84E+12
Toplam 26 9,6257E+14

Katsayilar Standart Hata t degeri P degeri
Kesim noktasi -88334,1 436838,959  -0,20221  0,841388
Bist100 210,8385 11,8984263  17,71987  1,15E-15

Tablo 3.6’da regresyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. F testi sonuglarina bakildiginda yiik-
sek F degeri (313,99) regresyon modelinin anlamli sonug verdigini gostermektedir. R kare degeri
ise sunu gostermektedir ki cay satislarindaki degiskenligin %92’si piyasa endeksi tarafindan agik-
lanmaktadir. Bu sonug finansal varliklar fiyatlandirma modeli (CAPM) ile desteklenmektedir.
Piyasa endeksinin katsayisina (210,84) bakildiginda pozitif ¢iktig1 gézlemlenmistir. Bu da su de-
mek oluyor ki piyasa iyiye gittiginde ¢ay satiglar1 da artarken kotii zamanlarda satislarda da azal-
malar yasanmaktadir.

4. Tartisma ve sonug

Bu caligmada ilk olarak sektor analizi yapilarak cay sektoriindeki piyasa tipi belirlenmistir.
1984 yil1 6ncesi ¢ay sektoriinde CAYKUR ’dan baska bir kurulus olmadigi i¢in tipik bir monopol
piyasast hakimdi. Sonrasinda ¢esitli yerli ve yabanci sirketler kurulmus ve piyasa bir devlet te-
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sebbiisii olan CAYKUR "un liderliginde tekelci rekabet 6zelligi gosterdigi sdylenebilir. Fakat pi-
yasadaki toplam paym %87’si 4 firmaya ait oldugu i¢in analizler gostermistir ki ¢ay sektori re-
kabetgi bir sektor degildir.

Talebin fiyat esnekligine bakildiginda ¢ay sektorii igin yillara gére ortalamanin pozitif ¢ikmasi
(1,56) sunu gostermektedir ki ¢ay fiyatlar1 ne kadar artsa da insanlar ¢ay tiiketme alisgkanliklarin-
dan vazgegmemektelerdir. Talebin fiyat esnekliginin inelastik olmasi ¢ayn da ekmek gibi insan-
lar tarafindan sanki zorunlu bir ihtiyag olarak goriildiigiine isaret etmektedir. Finansal veya eko-
nomik kriz dénemlerine bakildiginda 2001 krizinde esneklik degeri olan -1’e yaklasirken 2008
ve 2011 krizlerinde ise -2 fiyat esnekligi olusmustur. Yani genel olarak ¢ay i¢in kriz donemlerinde
negatif esnekligin ¢ikmasi talep kanununun ¢ay gibi irlinler i¢in bu tiir ddnemlerde gegerli oldu-
gunu gostermektedir. Ote yandan seker tamamlayici iiriin olarak ele alindiginda talebin capraz
fiyat esnekligine bakildiginda son 4 yildaki ¢ay talebindeki hizl artis1 saymazsak ortalama 0,03
fiyat esnekligi sifira cok yakin bir esneklik oranimi gdstermektedir. Bu da sunu gostermektedir ki
seker fiyatlarinin artmasi ¢aya olan talep iizerinde etkili degildir ve inelastik talebi gostermekte-
dir.

Daha sonra CAYKUR’un finansal performansina bakildiginda her bir rasyo incelendiginde
kurulusun karlilik diizeyinin diisiik hatta ¢ogu yilda negatif oldugu, kurulusun genellikle kisa va-
deli bir finansman yapisim tercih ettigi, bor¢ kullanim oran1 artmakla birlikte varliklar1 da biiyiime
kaydettigi i¢in ve likidite rasyolar da istenen diizeylerde oldugu i¢in sirketin finansal olarak si-
kint1 yasamadig1 soylenebilir. Karlilik degerlerinin negatif olmasi, sirketin bir kamu kurulusu ol-
masiyla agiklanabilir. Net satiglarin degerinin varliklariyla benzer oranlarda artmasi ise ¢ay piya-
sasinda var olan ve oldukga baskin konumda olan cay sirketlerine bagli olabilir. CAYKUR’un Z
skoruna bakildiginda ise tiim yillar igin Z skoru 1,23 ile 2,99 arasinda ¢ikmasi kurulusun finansal
basarisizlik i¢inde olmadigi ve ihtiyatli bélgede oldugunu gostermektedir.

Son olarak cay satiglarinin Tiirkiye piyasasindaki dalgalanmalardan ne kadar etkilendigini 6l¢-
mek icin yapilan regresyon analizinde anlaml sonug elde edilmistir. Burada R kare degerine gore
cay satislarindaki degiskenligin %92’si piyasa endeksi tarafindan aciklanmaktadir. Bu sonug fi-
nansal varliklar fiyatlandirma modeli (CAPM) ile desteklenmektedir. Piyasa endeksinin katsayi-
smin pozitif ¢ikmasi, piyasa iyiye gittiginde cay satislarinin da arttigini; kotli zamanlarda satigla-
rin da azaldigim gostermektedir.
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Extended abstract in English

Tea is the national drink of the people living in Turkey. breakfast people living in Turkey,
after the meal, evening sitting in their social environment or prefer to drink tea rather than the
other. For them, tea is more than just a drink and economically tea market in Turkey is quite
advanced. The history of tea dates back to the Prophet Jesus (pbuh). Among the cultural activities
of the Chinese emperors, for example, is tea drinking. Different myths have been derived from
different societies about the discovery of tea. If Turkey is met by importing tea with the tea seed
in the early 1990s. Today, however, only Turkey has not imported tea is also exported to other
countries and to make the production. tea sector in Turkey has gone through several stages since
the beginning of the 20th century. Production, consumption and foreign trade figures will be as-
sessed after the history of the industry. Then an overview of the sector will be made and an anal-
ysis will be made about the economic structure of the sector. tea market in Turkey is a large
market consisting of numerous public and private companies. In this respect it is important to
examine the tea sector in Turkey.

In this analysis, firstly the history of tea is introduced. Then briefly overview of the economic
and business environment in our country is done. The past and present conditions and dynamics
of Turkish tea sector are summarized. Then, production, consumption, import and export of the
tea is shown. Then from the economic aspects, the market is analyzed and the structure of the
market is identified. Leading firm and the other firms' shares are explored and the competition in
the market is measured. As an empirical study, price elasticity of demand in tea sector is investi-
gated. Furthermore, financial position and success of CAYKUR is examined through ratio anal-
ysis. Lastly, interaction between market index and tea sales is studied by regression analysis. The
results and discussion parts summarize the main results of the study in detail.

First of all the sector analysis was conducted to determine the market type in the tea sector. A
typical monopoly market is real because it is not an institution other than CAYKUR in the tea
sector before 1984. Later, various domestic and foreign companies have been established and it
can be said that the market has proved to be a monopolistic competition feature under the leader-
ship of Caykur which is a state enterprise. However, since the total share in the market is 87%,
the analysis shows that the tea sector is not a competitive sector.

According to the price elasticity of demand, the average for the tea sector for the year is posi-
tive (1.56), which means that even though the price of tea increases, people do not give up their
habits of consuming tea. Talebin's price elasticity is inelastic, indicating that tea, like bread, is
seen by people as a necessary necessity. Looking at the periods of financial or economic crisis,
the elasticity in the 2001 crisis was close to -1, while in the crises of 2008 and 2011 -2 price
elasticity was formed. So, in general, the negative elasticity of the crisis for tea shows that the
demand law applies to products such as tea at such times. On the other hand, considering sugar
as a complementary product, the elasticity of cross-price elasticity suggests that the average price
elasticity of 0,03 is very close to zero, regardless of the rapid increase in tea demand in the last 4
years. This shows that the increase in sugar prices is not effective on demand and it shows intel-
lectual demand.

When we look at the financial performance of CAYKUR, we can see that the profitability
level of the foundation is negative even in many years when each ratio is examined, because the
institution generally chooses a short term financing structure, because its assets are growing and
the liquidity ratios are at desired levels it can be said that the company is not financially distressed.
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The negative value of profitability can be explained by the fact that the company is a public insti-
tution. A similar increase in the value of net sales can be attributed to tea companies that exist in
the tea market and are in a relatively dominant position. According to Caykur's Z score, the Z
score for all years is between 1.23 and 2.99, indicating that the company is not in financial failure
and is in prudent territory.

Finally, regression analysis conducted to measure how much is affected by fluctuations in the
tea market sales Turkey has achieved significant results. Here, 92% of the variance in tea sales
according to R square value is explained by the market index. This result is supported by the
financial asset pricing model (CAPM). The positive coefficient of the market index indicates that
when the market goes well, tea sales also increase; it also shows that sales in bad times have also
decreased.
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