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TURKIYE’DE HALKA ARZ YONTEMIYLE GERCEKLESEN OZELLESTIRMELERIN
ETKINLIK ANALIZi

Caligmada halka arz yontemiyle gerc;ek(lz:sztffil’ren Ozellestirmelerin (Tirk Hava Yollari,
Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Is Bankas1, Migros A.S,Konya Cimento A.S, Tofas A.S, Erdemir,
Petrol Ofisi A.S, Tiipras, Petkim) finansal etkinlikleri “Olay Inceleme Analizi” (Event Study) ile
test edilmis ve hisse getirileri &zel sektdr isletmeleri ile karsilastinlmustir. Ilgili literatiir
incelendiginde halka arz sonrasi kamu isletmelerinin hisse senedi getirilerinin olagan dig1 getiri
bakimindan test edilerek 6zel isletmelerle karsilastirilmasinda en iyi yontemin Dockner (2005),
Tatahi ve Heshmati (2009) tarafindan kullanilan “Olay Inceleme Analizi” (Event Study)
olduguna karar verigilmis ve ayni hipotezler uygulanmistir. Tezin konu sec¢imi ile literatiireki
boslugun kapatilmas1 amaglanmustir.

Ortalama ve kiimiilatif olagan dis1 getirilere dayanilarak hesaplanan olagan dis1 getirilerin t
istatistiklerinin esik degeri asmasindan yola ¢ikarak; kamu igletmelerinin halka arz ile
Ozellestirmelerine yatirnmcilarin pozitif tepki verdiklerini ve borsada, 6zellestirme sonrasi bu
isletmelere ait olagan dis1 getirinin gergeklestigini sdyleyebiliriz. Analizin diger bulgusunda kamu
isletmelerinin 6zellestirme sonrasi borsadaki finansal getirisinin 6zel isletmelerden daha yiiksek
oldugu sonucuna giiclii bir sekilde ulagilmistir.

Operasyonel etkinlik ol¢iimiinde, isletmelerin  dzellestirme Oncesi ve sonrasi finansal
rasyolarina dayanarak performanslari “Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi” ile karsilastirilmaktadir.
Analizde Ozellestirme sonrasinda elde edilen bulgular isletmelerde istihdamin, karliligin ve
likiditenin 6zellestirme sonrasi azaldigi ancak reel satiglar , kaldirag orani ve yatirimlarin arttigi
yoniindedir. Istatistiksel acidan istindam, yatirim ve etkinlikteki degisimler anlamsizken; kaldirag
orani, reel satiglar ile karlhiliktaki degisim anlamlidir. Calismanin son bulgusu, bankacilik
sektoriindeki halka arz yontemi ile dzellestirmelerin (Halk Bankasi ve Is Bankasi) ekonomik
etkinligini 6lgen “Malmquist Indeksi” sonuglarma gore; 6zellestirmelerin verimlilik iizerindeki
etkisini krizlerin etkisinden soyutlamak gii¢ olmakla beraber verimlilik ariglar1 teknolojik ilerleme

(inovasyon) kaynaklidir.



EFFICIENCY ANALYSIS OF PRIVATIZATION THROUGH INITIAL
PUBLIC OFFERINGS (IPOs) IN TURKEY

ABSTRACT

This thesis examines the financial performance of Turkish firms (Tiirk Hava Yollar,
Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Is Bankas1, Migros A.S,Konya Cimento A.S, Tofas A.S, Erdemir,
Petrol Ofisi A.S, Tiipras, Petkim) that were privatized by way of IPOs (Initial Public
Offerings).We use Event Study methodology to emprically evaluate the financial efficieny of
privatized firms.Also we compared the equity returns of state firms to the returns of private
sector firms that were listed in the same period or in the same sector.When we looked at the
empirical studies on the post-privatization performance, we decided that the best method for
comparing state firms' abnormal returns to private firms' is "Event Study" ,used by Dockner
(2005), Tatahi and Heshmati (2009). The same hypotheses are implemented. This study is an
effort to help fill this research gap.

As the t statistics of abnormal returns depending on the calculation of average and
cumulative returns exceed the threshold value, we conclude that investors reacted positively to
privatization of state firms through IPOs .The abnormal returns took place in the stock market
after privatization. We found that the cumulative returns for the private frms are significantly

below privatized firms.

The pre-and-post privatization performance is tested using a method known as "Wilcoxon
Signed Rank Test" involving using accounting data and financial ratios of the privatized firms.
Emprical findings of post privatization analysis indicate improvements in firm performance in
regards to real sales, leverage and capital expenditures. However, the model indicates
deterioration in profitability, employment and liquidity. This is supported by the tests employed.
The statistical results for capital expenditures, employment and efficiency are not statistically
significant, supporting the general hypotheses about changes after privatizations.On the other
hand, changes in leverage, real sales and profitability are statistically significant. The last section
of the dissertation evaluates the economic efficieny of IPOs in banking sector privatization
through another method known as the “Malmquist Index.”.This research concludes that: it is hard
to isolate crises and privatization effects on efficieny and improvements in efficiency across

the sample. Turkish banks appear to be mainly motivated by innovation.
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Giris

Ozellestirmeler, Pandoranin Kutusuna
benzer. Icinde hem iyilikleri, hem de
kotiiliikleri barindiran, bir kere acildir mi
sonsuza dek kapanmayan...
Hon.Peter M.Benson*

Bu calismanin amaci, Tirkiye'de halka arz yontemi ile o6zellestirilen
isletmelerin etkinligini finansal, ekonomik ve operasyonel etkinlik boyutunda
performans Olglimii konusunda literatiirde en fazla kullanilan yontemlerle Slgerek,
etkinliklerini gelistirmek icin yapmalar1 gerekenleri belirleyen bir model ortaya

koymaktir.

Calismanin asil konusu, kamu isletmelerinin miilkiyet yapisindaki degisimin
etkinligi ne derece etkiledigi sorunsalina dayanmaktadir. Kamu isletmelerinin
verimsiz olduklar1 yoniindeki genel goriis ve zarar eden bu isletmelerin, biitgeye
getirdigi yiikler, diinya genelinde kamu tesebbiislerinin varliklarinin sorgulanmasina
neden olmugtur. Kamu tesebbiislerinin sorunlarina ¢oziim bulmak amaciyla, bu
tesebbiislerin yonetimlerinin devri, sirketlestirme, kiralama ve 6zellestirilmeleri gibi
cesitli reform paketleri uygulamaya konmustur. Ozellestirme, bu &nlemlerden en
etkilisi ve belirgini olarak o6ne ¢ikmis ve yaklagik 1980'li yillardan bu yana

kendisinden olduk¢a sik s6z ettirmistir.

Bu amagla 6ncelikle miilkiyet ve etkinlik iligkisi teorik ve ampirik literatiir
cercevesinde otaya koyulmaya calisilacaktir. Calismanin teorik ¢ergevesinde
Ozellestirme kavrami ve teorileri, iktisat tarihindeki yeri, 6zellestirme yontemleri ve
diinyadaki secilmis iilke uygulamalar1 irdelenmistir. Calismanin bagligini1 olusturan
Tiirkiye'deki halka arz yontemi ile gerceklesen 6zellestirmeler analiz edilmeden 6nce

Tirkiye oOzellestirme tarihi donemler itibari ile ele alinmis ve Ozellestirilmesi

! Hon Peter M.Benson.(2000) . Diinyada Ozellestirme Uygulamalari, Tiirkiye Uzerine Gériisler.IMKB
Konferans ve Panel Serisi-3 s.19



“Acquisition Monthly” adli yayin kurulusu tarafindan, “Gelisen Piyasalarda Yilin

Islemi” 6diiliinii alan Tiirk Telekom A.S, ayrmtili degerlendirilmistir.

Tez genel olarak bes bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde 6zellestirme
kavrami, tarihsel gelisimi ile 6zellestirmenin amaglar1 incelenirken genel goriinim
olarak 6zellestirmenin cercevesinin ¢izilmesi amaglanmistir. Ozellestirme teorileri,
iktisat yazininda yer bulmus temel iktisat okullarinin 6zellestirmeye bakis agisini

ortaya koymaktadir.

Ikinci boliimde ozellestirme yontemleri genel hatlari ile miilkiyetin devrini
iceren ve icermeyen Ozellestirmeler olarak ikiye ayrilarak alt bagliklar1 ana hatlar ile
aciklanmaktadir. Yontemler igerisinde tezin asil inceleme konusu olan halka arz
yontemi ile 6zellestirmeye ayr1 bir 6nem verilmis daha ayrintili olarak alt basliklar

halinde incelenmistir.

Uciincii boliimde diinyada gergeklesen dzellestirme uygulamalar1 nemli iilke
ornekleri secilerek ozetlenmistir. Ozellestirmenin ¢ikis iilkesi olan ve diinyadaki
modern &zellestirme uygulamalarma ev sahipligi yapan Ingiltere kapsamli bir sekilde
incelenmis, Avrupa’daki diger biiylik olcekli ozellestirmelere ev sahipligi yapan
Fransa ve gecis ekonomilerinden 6nemli {ilke uygulamalar1 incelenerek diinyadaki

ozellestirmeler ele alinmistir.

Dordiincti boliimde, Tiirkiye’de oOzellestirmenin tarihsel gelisimi Tiirkiye
ekonomisinin basglica  alt donemleri igerisinde ele alinmis ve son donem
ozellestirmeler daha ayrintili olarak incelenmistir. Analizde yer alamayan ancak
Tirkiye’de stratejik 6neme sahip ve son donem Ozellestirmelerden Tiirk Telekom
A.§ ve elektrik dagitim isletmelerinin O6zellestirilmesi ile sonrasi fiyatlardaki
degisim ele alinmistir.Son giinlerde tartisma konusu olan otoyol ve kdopriilerin

ozellestirilmesi konusuna da teorik olarak yer verilmistir.

Besinci boliimde halka arz yontemi ile 6zellestirilen isletmelerin (Tiirk Hava
Yollari, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Is Bankas1, Migros A.S,Konya Cimento A.S,
Tofas A.S, Erdemir, Petrol Ofisi A.S, Tiipras, Petkim) finansal etkinligi “Olay

Inceleme Analizi” ile incelenirken; operayonel etkinlik "Wilcoxon Isaretli Sira



San

Istatistigi" ile test edilmis ve kismi bir analiz olarak drneklem grubu icinde yer alan
petrol sektorii 6zellestirmeleri (Petrol Ofisi A.S, Tiipras, Petkim) “Rasyo Analizi” ile
incelenmistir. Bankacilik sektoriinde gergeklesen halka arz yontemi ile
ozellestirmelerin (Halk Bankasi ve Is Bankasi1) ekonomik etkinligi “Veri Zarflama

Analizi” ile 6lglilmiistiir..

Tezin Konusu Amaci ve Onemi

Literatiirde Ozellestirme uygulamalarinin isletme performansi iizerindeki
etkisini inceleyen ¢ok sayida g¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin biiyiik bir
cogunlugu isletmelerin  Ozellestirme Oncesi ve sonrasi performanslarini
karsilastirmaktadir. Ancak Tiirkiye’de halka arz yontemi ile Ozellestirilen kamu
isletmelerinin Ozellestirme sonrasi performans analizinde finansal,operasyonel ve
ekonomik etkinlik olgiitinii  bir arada kullanan c¢alismaya literatiir taramasinda
rastlanilmamigtir. Diinyada yapilmis Ornekler iizerinden Tiirkiye’ye uygulanan
calismamizda halka arz yontemi ile Ozellestirilen kamu isletmelerinin 6zellestirme
sonrasi finansal etkinliginin analizi ve 6zel sektorlerle karsilagtirilmasinin yani sira

ekonomik ve operasyonel etkinligin de degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Ozellestirmelerin etkinliginin analizinde halka arz yonteminin ele alinmasinin
nedenleri; Tirkiye’de halka arz olmus ve Sermaye Piyasast Kurulu ( SPK)
mevzuatina gore borsada islem gérmeye baslamis olan isletmelerin verilerine daha
saglikli ulasilmasi, bu sirketlerin kamunun aydinlatilmasimi saglayacak sekilde
(seffaflik ilkesi dogrultusunda) mali tablo ve raporlarinin Sermaye Piyasas1 Kanunu

cergevesinde bagimsiz denetleme kuruluslar: tarafindan denetlenmesidir.

Yontem ve Kavramsal Cerceve

Calismada finansal ekonomi literatiiriinde sermaye piyasalariin etkinligini
dlgmede kullanilan bir analiz yéntemi olan “Olay Inceleme Analizi” (Event Study)
kullanilmistir. Olay analizi gerceklesen olay (event) sonrasinda hisse senedi
degerlerinde normal getirinin disinda olusan olagan dis1 (beklenilmeyen) getiriyi
hesaplamada kullanilmaktadir. Bu olaylar, sirket birlesmeleri, satin almalar,

sirketlere ait olumlu ya da olumsuz haberler, kar duyurulari, muhasebe hileleri, nakit



temettli 6deme politikalari, iflas veya satig duyurular1 bor¢lanma, yatirim kararlar1 ya

da 6zellestirme gibi hiikiimetin aldig1 kararlar olabilir.

Calismada IMKB’de halka arz yoluyla gerceklestirilen ozellestirmelerin
finansal etkinliklerinin olay analizi ile testinin yaninda ozellestirme Oncesi ve
sonrast isletmelerin finansal ~ rasyolarina  dayanarak  performanslar
karsilastirilmaktadir. {lgili literatiir incelendiginde isletmelerin iki doneme ait
finansal rasyolarinin karsilastirilmasinda en iyi yontemin Megginson (1994),
Boukbari ve Cosset (1998), D’Souza ve Megginson (1999) tarafindan kullanilan
“Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi” olduguna karar verisilmis ve aymi hipotezler
uygulanmistir. Analizde 6zellestirme sonrasinda i)isletme karliliginin artisi ii)isletme
performansinda artis iii)sermaye yatirimlarinda artis iv) liretim artis1 v) istihdam

azalis1 vi)kaldirag oraninda azalis ; kurulan hipotezler aracilifiyla test edilmistir.

Finansal etkinlik sonuglarmi tamamlamas: agisindan ekonomik etkinligin
Ol¢iilmesi de uygulamaya dahil edilmistir. Ekonomik etkinligin 6l¢iilmesinde “Veri
Zarflama Analizi” kullamilmistir. Ekonomik etkinlik i¢in sadece  bankacilik
sektoriindeki halka arzlarin ele alinmasinin nedeni olay inceleme analizine dahil
edilen on isletmenin farkli sektorlerde yer almasidir. Isletmelerin hepsi, veri
zarflama analizine farkli girdi ve ¢iktilara sahip olmalar1 nedeniyle dahil edilememis
yalmzca bankacilik sektdriindeki halka arzlar (Halk Bankasi ve Is Bankasi)

incelenmistir.



BIRINCI BOLUM- OZELLESTIRME KAVRAMI VE TEORILERI

Temelleri soguk savagla miicadele politikalar1 ¢cercevesinde atilan 6zellestirme
kavrami, ekonomi politige goére 1979 yili Margaret Thatcher yonetimindeki
Muhafazakar Parti se¢im manifestosunda ilk kez kullanmistir. Ozellestirme
uygulamalarmin Ingiltere’de Thatcher hiikiimeti ile basladig1 pek cok kaynakta
belirtilse de Megginson’na goére ilk biiyiik Ol¢ekte “Denationalization” yani
devletlestirilmis  isletmeleri elden ¢ikarma hareketi Federal Almanya
Cumbhuriyetinde 1957 yilinda basa gelen Konrad Adenauer hiikiimeti tarafindan 1961
yilinda Volkswagen’e ait ¢ogunluk kamu hissesinin kii¢iik yatirimcilara dncelik

verilerek halka arz1 ile baslamistir (Megginson vd,1994:406-407).

Literatiirde genel olarak Ozellestirme kavraminin temelinin Peter Drucker
tarafindan 1969 yilinda “The Age of Discontinuity” isimli kitabinda atildigi,
reprivatization kelimesinin ilk olarak “denationalizaiton” yani 0zel sektdrde yer
alirken zamanla kamulastirilan isletmelerin tekrar O6zele birakilmasi anlaminda
kullanildig1 belirtilir, ancak kelimenin kullanimi daha eskiye dayanmaktadir.
Ozellestirme (privatization) ve yeniden dzellestirme anlamina gelen “reprivatization”
kavramlar1 “Bir isletme ya da endiistrinin miilkiyet ve kontroliiniin kamudan 6zel
sektore ge¢mesi “olarak 1961 yilinda basilan “Webster’s Third New International
Dictionary of the English Language Unabridged” isimli sozliikte tanimlanmigtir
(Bel,2006:188).

1.1. Ozellestirme Kavraminin Tanimi

Ozellestirme kamu sorumlulugunun, kismen ya da tamamen o6zel sektore
transfer edilerek, hikimet birokrasisinin azaltilmast ve 0Ozel sektOriin
sorumlulugunun artirilmasinin bir adimidir. En dar tanimiyla 6zellestirme miilkiyet
degisimidir. Devletin ekonomiye miidahale araglarinin ve yonetimdeki agirliginin
degisimini igerir (Kothenbiirger vd, 2006). Diger bir tanima gore Ozellestirme;
miilkiyet transferinin yaninda yonetimin ve yonetim kurallarinin degismesi,

sermayenin ve yeni teknolojilerin degisik sekillerde transferidir (Hibou,2004:47).



Genel anlamda ozellestirme reel ve finansal varliklarin Gzel sektore
satilmasidir. Bazi durumlarda kismi Ozellestirme piyasaya girislerdeki engellerin
kaldirilarak yani deregiilasyon ile monopol durumundaki kamu isletmelerinin
monopol giiciiniin azalmas1 ve bunlarin 6zel isletmeler ile rekabet edecek duruma
gelmesidir (McFetridge,1997:3). Ozellestirme devlet ve sivil toplumun iiretim ve

gelir dagilimindaki rollerinin yeniden belirlenmesidir (Armella,1994:11).

Calva ve Sheshinski (2003) 6zellestirmeyi makro ve mikro 6zellestirme olarak
siiflandirmistir. Makro 6zellestirme gecis ekonomilerindeki hiikiimetlerin siyasi bir
kararla, tilkenin tiim ekonomiyi, belirli bir bolgeyi ya da endiistriyi 6zellestirmesidir.
Bu sekilde olusan piyasa rekabeti ile devletin gelirlerinin artirilmasi ve sosyalist
ekonomiden liberal ekonomiye gegis hedeflenir. Mikro 6zellestirme ise ne zaman ve
nasil sorularina cevap verilerek, isletme igerisindeki yonetici ve ¢alisanlar

tarafindan firma diizeyinde gerceklesen 6zellestirmedir.

Ozellestirme kavrami dar ve genis anlamda ele alinabilir. Dar anlamda
ozellestirme kamu isletmelerinin miilkiyet ve yOnetiminin kamu sektoriinden 6zel
sektore devrini ifade ederken genis anlamda Ozellestirme ise ekonomi igerisinde

kamunun gorevlerini daraltacak her tiirlii uygulamay1 kapsamaktadir (Aktan,1995:7).
1.2. Ozellestirme Uygulamalariin Tarihsel Gelisimi

Tarih boyunca ekonomik faaliyetler, ticaret ve liretim araglarinin miilkiyeti
kamu sektoriinden 6zel sektdre ya da 6zel sektorden kamu sektdriine olmak tizere
pek cok kez el degistirmistir. Eski ¢aglarda Mezopotamya’da degirmenler ve demir
isleme araglar1 ortak kullanilip miilkiyeti halka aitken, ticarette 6zel miilkiyet
hakimdir (Anidi, 2005:1). Ozellestirme uygulamalarinin tarihine baktigimizda eski
Roma’da kamu ve 6zel miilkiyetin bir arada oldugu ve Roma Cumhuriyeti’nde devlet
tarafindan; vergi toplama, ordunun malzemelerinin saglanmasi ve insaat gibi
konularda 6zel sektore islerin verildigi goriilmektedir. Ancak Roma cumhuriyetten
imparatorluga gegisle beraber devletin iiretim ve dagitimdaki rolii artmustir. Ekinlerin
cogu imparatora ait arazilerde iiretilmistir. Ozel girisim tekstil iiretimi ve ticaretiyle
sinirlt  kalmistir.  Artan hiikiimet biirokrasisinin dogurdugu maliyetler Roma

Imparatorlugu’nun yikilmasinin nedenlerinden biridir (Parker ve Saal, 2003:25-26).



15.yy’da baslayan ve 19.yy’a kadar araliklarla devam eden “citleme hareketi”
arazi miilkiyetindeki degisimi ifade etmektedir. Halka ait olan araziler zamanla 6zel
miilkiyete gegmistir. Bu hareketin sonucunda araziler ayr1 bloklar halinde boliinerek

belirli bireylerin miilkiyetine gegmistir ( Fulcher,2004:24).

Her ne kadar diinya ¢apinda harekete yol agan dzellestirme dalgasi 1979 da
Ingiltere ile baslamissa da bu ekonomi tarihi igin yeni degildir. Ozellestirmenin
temelinde yatan esaslar Klasik lktisadi Diisiince’ye dayanmaktadir. Iki yiizyil
oncesinde Adam Smith (1776) bu konuyu tartigmistir: “Avrupa’nin her bir biiyiik
monarsisindeki kraliyet arazileri satilarak elde edilen gelir, kamu borg¢larinin
kapatilmasinda kullanilsaydi, bunlar miilk olmaktan ziyade 1iyi bir gelir kaynagi
olacakti. Kraliyet arazileri 06zel miilkiyete gecseydi, bir kac¢ yil i¢cinde topraklarin
islenmesi ile saglanan fayda artacakti.” (Aktaran:Salama,1996:3-4).

Koloni imparatorluklariin dagilmasi, biiyiik depresyon ve Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda yasanan gelismelerle hiikiimetler daha aktif roller iistlenmistir. Ikinci
Diinya Savagi sonrasi diinyaya yayilan korumacilik ve yasanan durgunluk ile
hiikiimetlere biiytik roller diiserken, mal ve hizmetlerin {iretimi ve dagiliminda kamu
miilkiyeti artmistir (Anidi, 2005:1). Kamu isletmelerinden elde edilen vergi gelirleri
biit¢elerin birincil gelir kaynagi haline gelmistir. Soguk Savas yillarinda diinyanin
pek c¢ok {ilkesinde iktidar sahibi olan sosyalist, sosyal demokrat ve is¢i parti
hiikiimetleri biiyiik capta kamulastirmalara imza atarak 6zel sektore ait stratejik

isletmelerin miilkiyeti kamuya gegmistir (Turhan,2004:9).

1970’lerin sonunda kamu sermayeli isletmeler, gerek istirakler seklinde
gerekse sermaye destegi seklinde devlet biitcesinin  Oonemli bir kisminm
olusturmaktaydi. Ancak 1980°’li yillarla birlikte hiikiimetlerin distiigii mali
bunalimlar iceride ve disarida borglanabilmenin giiglesmesi, devletleri kamu sektorii
konusunda radikal reformlar1 bulmaya itmistir. Bu reformlardan iki tanesi 6énemlidir.
Bu iki reformdan birisi standart sozliiklere yenilik olarak 1980 lerin baslarinda
gecen Ozellestirme kavramidir. Daha az yeni olan diger reform ise kamu
isletmelerinin devlet tarafindan kontrol yontemlerinin gii¢lendirilmesidir (Ramamurti

ve Vernon,1997:7).



Ozellestirme olgusu 1970°li yillarda yasanan stagflasyon ve ekonomik krizlerin
ardindan aranan, ekonomiyi kurtarma paketleri ve ¢oziim politikalar igerisinde yer
alan bir ¢ikis yontemidir. 2007 yiliyla gelisen son donem kiiresel kriz ise devletin

roliiniin ne kadarla sinirli kalmasi tartigmasini yeniden baglatmastir.
1.3.0zellestirmenin Amaclari

Ozellestirme amaglar1 yoniinden incelendiginde, her iilke igin ayn1 amaci
iceren regetelere rastlamak giictiir. Her {llkenin o6zelestirme uygulamalarinda
hedefledigi amaclar farklidir. Ozellestirmenin amaclarin1 belli smiflar altinda
inceleyebiliriz. Amaglar; genel ve Ozel amaglar olarak gruplandirilacagi gibi;

ekonomik, mali, sosyal, siyasi ve toplumsal amaglar olarak da siniflandirilabilir.

1.3.1. Ekonomik Amaclar

Ekonomik amaglari kendi iginde makro ve mikro amaglar olarak ikiye
ayrabiliriz. Makro amaglar, ekonominin biitiinii i¢in gozetilen amaglarken, mikro
amaglar ise mikro diizeyde isletme odakli amaclardir. Makro diizeydeki amaclar
serbest piyasa ekonomisini giiclendirmek, gelir dagilimin1 iyilestirmek, enflasyonist
baskiy1 azaltmak, kamu sektoriiniin dis finansman ihtiyacin1 azaltmak, sermaye
piyasasmi gelistirmek ve ekonomide verimliligin yiikseltilmesi ile pareto optimumu
saglamak olarak sayabiliriz. Mikro diizeydeki amaglar; kamuya ait isletmelerin satisi
ile isletmenin verimliligini artirmak, kamu tekellerini kirarak rekabete imkan
vermek, isletme bazinda karlilig1 artirmak, isletmelerin yeni teknolojileri kullanimi
ile ar-ge ve inovasyon harcamalarmin biitge igindeki paymi artirmak olarak

siralanabilir.

1.3.1.1.Serbest piyasa Ekonomisini Gii¢glendirmek

Kamu isletmelerinin ¢ogu tekel 6zelligi tasimalart nedeni ile piyasa talebine
duyarli degildirler. Bu isletmelerin devletten mali yardim almalart nedeni ile iflas
kaygilarinin bulunmamasi fiyat diisirme ve kaliteyi artirma c¢abasi iginde
bulunmalarini engeller. Serbest piyasa ekonomisi ile firmalar arasindaki rekabetin
artmas1 sonucunda tiiketici faydasi artis gdstermektedir. Ozellestirme sonrasinda

ozellikle tekel konumundaki kamu isletmelerinin 6zellestirilmesi, serbest piyasa



ekonomisini gelistirerek ekonomik etkinlik ve verimliligin artmasinda katkida
bulunacaktir. Ancak serbest rekabet amacinin gerceklesmesi sirasinda kamu
tekellerinin 6zel sektor tekelleri sekline doniismemeleri i¢in gerekli ekonomik ve

hukuki diizenlemeler yapilmali gerekli nlemler alinmalidir (Unal,2000:59).

Diizglin isleyen bagimsiz diizenleme ve denetleme kurumlarindan ticaret
komisyonlari, elektrik regiilasyon kurumlar1 ile bankacilik gézetim  otoriteleri

liberallestirilen piyasalarda esasli bir rol almaktadir (Kagami ve Tsuji,2000:288).

Ozellestirmede dikkat edilecek husus dogal monopollerin dzellestirilmesi
sonrasinda kamu tekelinden c¢ikarak 6zel tekele doniismesinin Onlenmesidir. Bu
durumda Isletme yine higbir rekabetle karsilasmayacak ve iiretim etkinligini
artirmayacaktir. Bu durumda regiilasyonlar 6nem tasirken gelismekte olan iilkelerde
regiilator kurumlarin 6zel dogal monopol tarafindan ele gecirilmesi riski
olugmaktadir. Ciinkii miilkiyetten ziyade regiilasyon ve rekabet ekonomik

performans i¢in daha énemli faktdrlerindendir (Plane,1997:32).

Serbest piyasanin getirdigi en Onemli yenilik maliyetlerin azalmasi ile
fiyatlarin diismesidir. Telekom sektoriindeki 6zellestirme uygulamalari diinyanin pek
cok yerinde diisiik goriigme iicreti getirmistir. Tiirkiye i¢in Tirk Telekom A.S sehir
i¢i telefon goriisme tcretleri reel anlamda incelendiginde 6zellestirme sonrasindaki
1,5 yil i¢inde icretler fazla degisiklik gostermezken, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde
sigrama gostermis ve ticret artist 2012 yilina kadar devam etmistir. Bu durumda
serbest piyasa ekonomisinin piyasada dogal monopol durumunda bulunan 6zel

isletmeler ile saglanamadigini soyleyebiliriz (Bkz 4. boliim, sekil-4.5 ).

1.3.1.2. Ekonomide Verimliligi Yiikseltmek

Isletmelerin performanslarinin 6l¢iilmesinde gerek 6zel miilkiyet gerekse kamu
miilkiyetinde bulunsun verimlilik ve etkinlik 6l¢iim teknikleri 6n plana ¢ikmaktadir.
uretim

girdi
yaklasma olarak tanimlanabilir. Etkinlik “ tahsis etkinligi” ve “teknik etkinlik™ olarak

Verimlilik kisaca

olarak dlciliirken , “etkinlik” en 1yi iiretim sinirina

siniflandirilmaktadir. Teknik etkinlik belirli bir miktardaki girdi ile maksimum



ciktiya ulagmak iken, tahsis etkinliginde girdi fiyatlar1 analize dahil olur ve optimal

girdi kullanimi ile hedef ¢iktiya ulasmayi ifade eder (Coelli, 1996:3).

Kamu sektoriiniin yeni teknolojileri izleyememesi, popllist politikalar
sonucunda artan istihdam sorunu, gizli issizlerin kamu sektdriinde yer almasi gibi
yapisal problemlerden dolayr kamu sektorii 6zel sektore nazaran daha az verimlikle
calisabilmektedir. Tiirkiye’de KiT’ler iiriinlerine yaptiklar1 zamlara ragmen
karliliklarini artirdiklart halde verimliliklerini artiramamislardir. Ilgili fiyat artislari
ancak 6zel sektdriin girdi olarak kullandig1 KIT iiriinlerinin maliyet enflasyona yol

acmasini saglamistir (Uzunoglu,1996:51).

Diinyada miilkiyet ve karlilik-etkinlik arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin
sonuglar1 ikiye ayrilmaktadir. Ilk gruba gére miilkiyet ve karlilik-etkinlik arasinda
herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Disiintildigiiniin aksine kamu isletmelerinin
Ozellestirilmesi sonucunda etkinlikleri artmamaktadir. Diger goriise gore ise Ozel
isletmelerin etkinligi kamu isletmelerine nazaran daha yiiksektir. Bozec, Dia ve
Breton (2006) Kanada kamu isletmelerinin 6zellestirme 6ncesi ve sonrasi, karlilik
ile  teknik etkinlik degerlerini analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore
Ozellestirilen kamu isletmelerin 6zellestirme sonrasinda teknik etkinlik degerlerinde
degisme goriilmezken Ozellestirme yalnizca isletmenin karhilik oranlarma pozitif
etkide bulunmustur. Karlilik rakamlarinin artmasinin nedeni isletmelerin 6zellestirme
sonras1 ama¢ degisikligine giderek, sosyal amaclardan ziyade karlilik maksimize
eden amaglara yonelmesidir. Ayrica Kanada’daki kamu isletmelerinin hepsi
ozellestirme sonrasinda istihdamda kisintiya gitmistir.Bu net gelir etkinligine pozitif
katkida bulunurken, isgiicii etkinligine pozitif katkida bulunmamaktadir. Sonug
olarak gelir etkinligi ve karliligmm kamu isletmelerinde artmasi amaglarda ve
onceliklerde meydana gelen degismelerdir (Bozec, Dia ve Breto,2006:747).
Megginson vd (1994) 18 farkl iilkedeki 32 farkli sektor icinde yer alan kismen ya da
tamamen halka arz yontemi ile gergeklesen 61 farkli 6zellestirmeyi (1961-1990),
isletmelerin 6nemli finansal gostergelerini 6zellestirme Oncesi 3 yil ve sonrasi 3 yil
periyodunda incelemistir. Elde edilen sonuglara gore 6zellestirmeler verimlilik ve

etkinlik artis1 ile sermaye yatirimlarinda artig saglamistir.

10



Literatiirdeki 6zellestirme verimlilik iligkisini inceleyen calisma sonuglarini
ozetlemek gerekirse, tek basina miilkiyet transferi bir isletmenin verimlilik
kazanmasinda yeterli bir faktor olarak goriilmemektedir. Kurumsal reform,
diizenleyici kuruluslar Onem tasir. Bazi gorlslere goére kamu isletmeleri
Ozellestirmeye gerek kalmadan sadece rekabete acilmalariyla bile etkinligi
saglayabilirler. Ancak bunun gerceklesebilme durumu tartisilabilir. Dogal
monopoliin oldugu sektérlerdeki kamu isletmeleri ne kadar rekabete de agilsalar bile
diger 6zel isletmeler i¢cin gbrev zararlari genel biitceden karsilanabilen birer
ayricalikli rakip olarak karsilanacaktir. Bu da rekabet ortaminin olusmasini

engellemektedir (Calva, 1998:4).

1.3.1.3.Sermaye Piyasasini Giiclendirmek

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalart arasindaki fark
mevcut finansal araglarin (hisse senedi, options, swaps, cds) vadelerinin kisa olusu,
borsada volatilitenin yiiksek olusu ve piyasanin siglhigi olarak tarif edilen borsada
gerceklesen islem sayisinin az olmasidir. Ozellestirmeler sonrasinda borsada islem
goren sirket sayisindaki artis ve borsadaki islem hacminin artmasi bu yapisal
sorunlarin ¢dziimiinde yarar saglayacaktir. Ozellestirmeler sonrasi yeni hisse senedi
thract  araciligt  ile tasarruflarin  yatirimlara  doniismesi  kolaylasacaktir

(Unal,2000:60).

Sermayenin tabana yayilmasi ile ulasilmak istenen; serbest piyasa
ekonomisinin iglerlige kavusturulmasi, diger yandan ise kisisel Ozgiirliiklerin
saglanmast ile gelir dagilimin iyilestirilmesidir. Ancak mevcut Ozellestirme
uygulamalarinda sermayenin arzulanildig 6lgiide tabana yayilmadigi, yani bireysel
hisse senedi sahibi sayisinin O6zellestirme uygulamalarindan sonra hizla azaldigi,
halkin elindeki hisse senetlerinin, biiyiik yatirimcilar tarafindan satin alindig1 ve bu
kuruluslarin sermaye piyasasmi yonettikleri goriilmiistiir. Ulke bazinda orneklere
baktigimizda; Ingiltere’de British Aerospace’in ozellestirilmesinin ardindan hisse
senedi sahibi sayis1 1980-1981 yillarinda 158.000 iken bu say1 1983 yilinda 26.000’e
diismiis, diger bir 6rnek olarak Amersham International’deki 65.000 olan hisse sahibi

sayistnin 7.500°e  diistiigii tespit edilmistir. Ingiltere’de genel olarak halka arz
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uygulamalarindan sonra 1981-1983 doneminde bireysel yatirimcilarin orani %28
iken, 1987-1988 yillarinda bu oran %20’ye diismiis, kurumsal yatirimeilarin pay1 ise
%69’dan %75’e ¢cikmistir. Japonya ve Tayvan’daki uygulamalarda da benzer durum
gdzlenmistir (Oztiirk,2002:7).

Iyi isleyen Sermaye piyasalarinin ekonomi igin pek cok fonksiyonlar:
bulunmaktadir. Ilki varlik degerleme, hissedarlarin kontrolii ve yonetim disiplini gibi
ilkeler barindirir. Riskin hissedarlar arasinda dagilmasini saglar. Halka arz seklinde
gerceklesen oOzellestirmelerin  derinlestirdigi  sermaye piyasast  her ne kadar
uluslararast sermaye akimlarini daha fazla ¢ekse de Kkiigiik yatirnmcilarin
tasarruflarinin - mobilizasyonuna da katki saglarlar. Ozel sektdriin yonetimini

seffaflastirirken diinya ile daha baglantili hale getirir (Plane, 1997:43-44).

1.3.1.4.Gelir Dagilimim Tyilestirmek

Kamu isletmelerinin hisse senetlerinin ¢alisanlara, kiiclik tasarruf sahiplerine
ilk ihra¢ sirasinda belli promosyonlarla satilmasi bu kesimlere gelir transferi
saglamaktadir. Gergeklesen oOzellestirme uygulamalarinda gerek borsaya ihrag
sirasinda gerek diger satis yontemleriyle gerceklesen islemlerde calisanlarin
hissedarliginin gergeklesmesi isletmenin verimliligini artiracaktir. Calisanlar yeni
sahibi oldugu isletmelerde daha hevesli calisacaklardir. Artan performansin ve
tiretimin hisse sahiplerine kar olarak dondugii diislintildiiglinde gelir dagilimda belli

bir oranda iyilesmeye neden olabilir (Uzunoglu,1996:52).

Diger taraftan 6zellestirmeye karsi olan baski gruplart 6zellestirilen isletmeler
ile sendikalarin yonetim kurulu iiyeleri ve bu isletmelerin yoneticileridir. Ciinki
ozellestirmeler gelir dagilimint yeniden diizenleyecek ve el degistirecektir. Biiyiik
Olcekli Ozellestirmeler sendikalarin giiciinliin azalmasimma bunun hisse sahiplerine

gecmesini saglarlar (Rosa, 1997:82).

Ozellestirmelerin gelir dagilimima yansiyacak diger bir etkisi issizlik kanali ile
gerceklestir. Ozellestirme sonrasinda 6zellestirilen devlet isletmelerinden ¢ikarilan
isciler kamunun baska alaninda istihdam edilemiyorsa issizlik artmaktadir. Ornegin

Latin Amerika’da ozellestirme sonrasi igsizlik rakamlart durumu yansitmaktadir.
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Latin Amerika’da 1990 yili kentsel issizlik oran1 5.8% iken 1995 yilinda 7.5% ve
1999’da 8.7% olmustur. Sendikalarinin giiciiniin azalmasi, belirli bolgelerde
hizmetlerin aksamasi, arz istikrart ve devamliligmin azalmasi,”wimbledon effect”
olarak adlandirilan yabanci sermaye baskinligi, kotii bor¢lanma problemleri ve belirli
sektorlerdeki krizlerin kontrol edilememesi gibi gelir dagilimi olumsuz

etkileyebilecek dezavantajlarda bulunmaktadir (Kagami,2000:12).

1.3.2.Mali Amaclar

Ozellestirme ile gergeklesmesi planlanan mali amaglar; Kamu Sektoriiniin Dis
Finansman Ihtiyacim Azaltmak, Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimini(KKBG)

Azaltmak ve Vergileme Yapisini1 Degistirmek basliklar1 altinda toplanabilir.

1.3.2.1. Kamu sektoriiniin Dis Finansman Thtiyacim1 Azaltmak

Kamu isletmelerinin yerli alicilarin yani sira yabanci alicilara satilmasi iilkeye
giren doviz miktarint artiracaktir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermayenin
onemli bir kismi Ozellestirmeler yoluyla gelmektedir. Devlete ait isletmelerin
satisinda yerlilerin yaninda yabancilar da énemli alici konumundadirlar. Ozellestirme
yolu ile Tiirkiye’ye giren uluslararasi dogrudan yatirim tutar1 2005 yilinda 1.5 milyar
dolar (toplam 9.8 milyar dolarlik DYY girisinin %15°1); 2006 yilinda ise 1.8 milyar
dolar (toplam 20.1 milyar dolarlik DYY girisinin %8.8’1) olmugtur. Ancak 2001°de
%70,7 olan &zellestirmelerin DYY igindeki payt yildan yila azalarak 2006’da
%8.8’e inmistir. Ozellestirme yoluyla gelen dogrudan yabanci sermaye, greenfield
denilen yeni isletme, donanim ve teknoloji olusturan yaratan yabanci sermayeden
ziyade satin alma-birlesme(merger&aquisiton) olarak adlandirilan mevcut isletme ve
tesislerin satin alinmasi seklinde gelen yabanci yatirimlardir (Talasl,2008:49,50).
DYY icinde 6nemli hacme sahip 6zellestirme rakamlar1 2012 yilinda incelendiginde
toplam degeri 12,1 milyar § olan 19 islem gergeklestirmistir. Boylelikle,
Ozellestirmelerin toplam islem hacmindeki pay1 %43’e ulasmistir (YASED,2013).

Ozellestirme ilk bakista kamu isletmelerinin zararlar1 ve siibvansiyonlarindan
kaynaklanan biitge aciklarinin kapatilmasi ve kisa donemde devlet biitgesine gelir

kaynagi olmast gibi avantajlar acisindan  olumlu algilanir. Ancak devletin
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isletmelerden dogacak gelecek gelir akimlarin1 azaltmasinin ya da bir seferde satis
geliri seklinde elde edilmesinin yaninda hiikiimet tarafindan 6zellestirme gelirlerinin
nerelerde kullanildigr toplam uzun donem faydanin analiz edilmesinde Onem

tasimaktadir (Plane,1997:43).

1.3.2.2.Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimini(KKBG) Azaltmak

Ozellestirmenin mali amaglarindan bir tanesi de devlete gelir saglamaktir.
Kamu kesimi borglanma geregi, destekli biitce ile beraber Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT) kar/zarar, yerel yonetimlerin aciklarini, biitce dis1 fonlar, déner
sermayeli kuruluslar ve sosyal giivenlik kuruluslarinin biitce dengelerini
kapsamaktadir(Pinar,2006:123). Kamu iktisadi tesebbiislerinin zarar etmesi
durumunda kamu kesimi bor¢lanma geregi artacaktir. Kamuda zarar eden islemelerin
ozellestirilmesi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin azalmasi yoniinde, devlet biitgesi

ve kamu finansmani agisindan olumlu olacaktir.

Ozellestirmenin esas amaglarindan biri KIT lerin hazineye olan mali yiikiinii
azaltmak olmasina ragmen Ozellestirilen kuruluslarin daha ¢ok karli kuruluslar
olmast ve kamu miilkiyetinde verimsiz ve zarar eden kuruluslarin birakilarak
hazineye yilk olmaya devam etmeleri KKBG’yi azaltmamaktadir. Zarar eden
kuruluslarmn satisinin kolay olmamasidan dolay: aslinda dzellestirmelerin KiT lerin
devlete olan yukiini azaltmadig1 seklinde elestirilere yol
acmaktadir(Altintas, 1988:98).

Tiirkiye’de Kamu Kesimi Borglanma Geregi’nin(KKBG), GSYIH’ye orani
2012 yili gergeklesme tahminine gore %1,73 olup; KKBG’nin en biiyiik boliimii
konsolide biitceden kaynaklanirken, ikinci sirada Ozellestirme kapsamindaki

kuruluslarin zararlar1 yer almaktadir.(Kalkinma, 2012).

1.3.2.3. Vergileme Yapisini1 Degistirmek

Hiikiimetler KIT fiyatlarin1 vergilendirme araci olarak kullanmaktadirlar. KiT
tirlinlerine yapilan zamlar enflasyon vergisi olarak adlandirilan zorunlu vergiye
neden olabilmektedir. Bu sekilde elde edilen dolayli vergiler her gelir grubuna aym

oranda yansidig1 i¢in adaletsiz bir vergi tiiriidiir. Devletin KIT iiriinlerini kullanarak
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elde ettigi bu dolayli vergi yerini, 6zellestirme sonrasinda kamu isletmelerinin 6zel
sektore devri ile olusan 6zel kuruluslarin karlarindan elde edilen gelir ve kurumlar

vergisi gibi dolaysiz vergilere birakacaktir (Balaban, 2007:12).

Vergi yapisini bozan ve hiikiimetlerin vergi gelir kayiplarina neden olan “free
rider problem” olarak literatiire gecen “bedavacilik sorunu” kamu ekonomisinin
miicadele alanlarindan birisidir. Vatandaslarin kamunun altyapi, belediye ve saglik
hizmetlerinden yararlanmasina ragmen vergisini 6dememesi bedavacilik sorununun
orneklerindendir.“Free Rider” kamu mallarindan yararlanmasina ragmen bunun
karsiliginda bu malin maliyetinin finansmaninda katkida bulunmayan kisidir. Kamu
mallarmin kullanimindan dogan marjinal faydadan daha az bir birim maliyet dder.
Ancak toplumun biitiin fertlerinin “free rider ™ stratejisini benimsemesi durumunda
kamu mallarinin {retimi gergeklesmeyecektir. Bu durumda toplumun kamu
mallarmin ~ kullanimindan  kaynaklanan toplam  faydasi1 sifira  inecektir
(Hyman,1999:156 ). Ozellestirme bu sorunu ortadan kaldiran mekanizmay1, 6zel
miilkiyetin satin aldigi kamuya ait isletmelerinin faaliyetini bedavacilifa yer
vermeden  denetlemesi ve hizmetleri etkin bir bicimde fiyatlandirmas: ile
saglayabilir. Ozellestirmeden elde edilen faydalar sadece hacim olarak yiiksek
tutardaki Ozellestirmelerden ziyade soklar1 minimize eden giiglii makroekonomik

cerceveye ve bedavacilik problemini ortadan kaldiran denetim altyapisina baglhidir
(Kraft vd,2002:15).

1.3.3.Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde Ozellestirme Amaclar1

Gelismis ve gelismekte olan iilke 6zelestirme uygulamalar1 yontem, amag ve
sonu¢ bakimindan farklilagmaktadir. En temel diizeyde ele alindiginda gelismis
iilkeler etkinligi artirmak i¢in yani mikro temelli 6zellestirme amaci giiderken,
gelismekte iilkelerin o6zellestirme uygulamalar1 daha makro amacli yani biitce

aciklarini kapatmaya yonelik gerceklesmektedir.

Gelismis {iilkelerde kamu isletmeleri, hiikiimete ek kamu geliri saglama
amacindan daha c¢ok ekonomik etkinliklerinin artirilmast amaci ile
ozellestirilmektedir. Ancak gelismekte olan lilkelerde kit kaynaklardan maksimum

ciktiyr saglama yani etkinligi artirma O6nemli bir amag¢ olarak kalmasma ragmen
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fakirligi onleme ve siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma diger birincil amaglardandir.
Bunun yaninda 6zellestirme uygulamalarinin fakirligi 6nlemedeki rolii belirsizdir.
Kamu gelirlerinin artmasi ve devletin transfer harcamalarini artirmasi ydniinde
fakirligi 6nlemede katkisi olurken, 6zellestirme sonrast kamu mal ve hizmetlerinde

fiyat artis1 ve istihdam azalisi ile refahin azalmasina yol agabilir (Bayliss,2002:619).

Ingiltere, Fransa, Sili ve Tiirkiye gibi 6nemli tutarda 6zellestirmeye sahne olan
iilkelerde oOzellestirme ile miilkiyetin daha genis hisse sahipligine yayilmasi
amaglanmistir. Kamuya ait hisselerin 6zel sektore satilmasi ile devletin biitce acigi
yeni bor¢lanma senedi ihra¢ etmekten daha az enflasyonist bir yontemle giderilirken,
siyasi liderlerin Ozellestirme uygulamalarini desteklemelerinin bir nedeni de
kamunun boyutunun kiigiiltiilmesi planinin bir pargasi olmasidir. Bu sekilde miilkiyet
degisikligi ile kamu finansmaninda daha fazla etkinlik saglanabilir. Ozellestirmenin
altinda yatan diger ekonomik etmenler: hisse sahipliginin genisletilmesi ile borsadaki
fiyatlarda olusan fiyat oynakliginin (volatilite) azaltilmasi, portfoy cesitliliginin
saglanmast ve borsaya taginan riskin azaltilmasidir. Ciinkii bireysel hisse
sahipliginin, kurumsal miilkiyete nazaran artmasi ile hisse senedi fiyatlarindaki
oynaklik azalir. Bunun nedeni kurumlarin bireylere oranla daha yiiksek hacimlerde
borsada islem yaparak fiyatlar tizerinde etkili olmalar1 ve vergi muafiyetlikleridir

(Seth,1989:29).

Miilkiyetin daha genis kesime yayilmasini saglayan Ozellestirme
uygulamalarini hiikiimetlerin tesvik etmelerinin nedenleri tlkelere gore farklilik
gostermektedir. Bu nedenler: Ingiltere’de pareto optimumun saglanmasi, refahin pek
cok kesime yayilmasi ile is¢i-patron arasindaki farkliliklarin kalkmasi, Fransa’da
kamulagtirmalarin zorlastirilmasi, Sili’de monopol giiclin birkag¢ yatirimcinin elinde
yogunlagsmasinin Onlenmesi ve son olarak Tiirkiye’de ise daha genis miilkiyet
sahipliginin Gzellestirme programinda oOncelikli  neden gibi gdsterilmesidir.
Miilkiyetin tabana yayilmasinin gergeklesip gergeklesmedigi; toplam hissedar
sayisindaki artig, ¢alisan hissedarlifindaki artis ya da bireylerin kurumlara oranla
hisselerindeki artig gibi kriterlerle olciiliir. 1978-1988 yillar1 arasinda Ingiltere,

Fransa ve Japonya hisse senedi piyasasinda yeni oOzellestirmeler dogrultusunda
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toplam hissedar sayist %55 artig gosterirken, 11 milyon insan yeni hisse sahibi
olmustur. Ancak Tayvan ve Tirkiye gibi iilkelerde hisselerin biiyiik bir kismi
bireylerden ziyade; hiikiimet, bankalar ya da biiyiik sanayi gruplar1 gibi kurumlar
tarafindan tutulmaktadir (Seth,1989:30,32).

Kamu isletmelerinin performanslart iilkeden iilkeye, sektorden sektore,
isletmeden isletmeye farklilik gdstermektedir. Latin Amerika kamu isletmeleri,
Giliney Afrika kamu isletmelerinden daha iyi performans gostermelerine ragmen,
Asya iilkelerindeki kamu isletmelerine nazaran daha fazla sorun yasamaktadir.
Diinyadaki kamu isletmeleri i¢in yapilabilecek standart varsayimlar; maliyetlerinin
kazanglarindan fazla olusu ve etkin ¢alisamamalaridir. Bunun igin finansal ve
ekonomik performans kriterleri kullanilir. Finansal performans i¢in o isletmeye
yatirim yapan yatirimcinin donem sonunda sermayesi oraninda elde ettigi kar dikkate
alinirken, ekonomik performansta ise tahsis ve tiretim etkinligine bakilir. Pek cok
durumda karlilik performansi ¢aligkan ve yetenekli yoneticilerin  kaynak
kullanmadaki becerilerine, hiikiimet politikalar1 ile uyuma ve hiikiimetten aldiklar

destege bagli olabilir (Nellis ve Kikeri,1989:600).

Diger taraftan karhilik durumu yoénetimin elinde olmayip monopol giiciin
kullanilmast ya da hiikiimetin etkin olmayan fiyatlama politikas1 ile ilgili olabilir.
Birtakim makro ekonomik politikalarla hiikiimet piyasada olusan kurlari ve faiz
oranlarin1 kamu tesebbiislerini korumak amaciyla kontrol edebilir. Hiikiimetin
piyasalara miidahalesinin amac1 dolayl olarak kur politikalari ile girdi fiyatlarinda,
faizlerle de sermaye temininde siibvansiyonu saglamaktir (Nellis ve Kikeri

,1989:661).

1.3.4.1ktisadi Etkinlik ve Dogal Tekeller

Rekabetin en 6nemli kosulu olan piyasada c¢ok sayida alici ve saticinin
bulunmasi fiyatlarin maliyetlere kadar inmesine neden olmaktadir. Ancak bazi
sektorlerde mal ve hizmet iiretimi Olcege gore artan getiri altinda gerceklesir.
Uretimleri arttikca parga basmna maliyetleri diisiiren biiyiik firmalarin yaninda
maliyetleri gittikce artan kiiciik firmalarin ayakta kalmalar1 ve rekabet ortami

beklenemez. Piyasada iiretimi en az maliyetle gerceklestiren tek bir firma kalir. Bu
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sekilde tek bir firmanin {iretimi veya satisin1 gergeklestirdigi piyasa yapisina “dogal

tekel ya da dogal monopol” ad1 verilir (Aktan ve Dileyici, 2005:22).

Sekil- 1. 1. Olcek Ekonomisi ve Dogal Tekel (Monopol)

Yukaridaki sekilde dogal monopolun olusum siireci 6zetlenmistir. Uzun donem
ortalama maliyet egrisini gosteren “LRAC (Uzun donem ortalama maliyet)” piyasa
talebine gore daha biiylik bir {iretim diizeyinde minimum noktaya ulasmaktadir. Tek
bir {ireticinin daha az maliyetle iiretimi gerceklestirdigi bu durum “dogal monopol”
olarak adlandirilir. Karin1 maksimize etmek i¢in ugrasan monopol durumdaki iiretici
marjinal maliyetin marjinal hasilata esit oldugu noktada fiyati Py, ve iiretimi Qp
olarak belirleyecektir. Piyasada rekabeti saglayacak ol¢lide yeterli {ireticinin
bulundugunu varsaydigimizda her bir firma sadece “q” kadar iiretim
yapabileceklerdir. Grafikte goriildiigii gibi q liretim diizeyinde ortalama maliyet tek
ireticinin tirettigi durumdaki maliyetin olduk¢a iizerinde oldugundan piyasa fiyati da

yine monopol fiyatinin iizerinde “Pc” olarak olusmaktadir. Bu durumda piyasada

olusan dogal monopol rekabet¢i duruma tercih edilmektedir (Viscusi,2005: 86).
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Baz1 sektorler yukarida anlatilan piyasa yapisina bagli olarak dogal tekel
Ozelligi tasimaktadirlar. Telekomiinikasyon sektoriinde yerel santrale kadar olan
hatlar her bir kullanicinin her birinin santrale kablolar yoluyla baglanmasini
gerektirdiginden sabit maliyet yliksek olmaktadir. Sektérde, marjinal maliyet yeni bir
abonenin yaratacagi trafikten ziyade bu aboneye hat cekilip ¢ekilmemesi kararina
baghdir. Yerel aglarin kurulma maliyetlerinin yiiksekligi telekomiinikasyon

hizmetini doga tekel haline getirmistir( 1¢6z,2003:29).

Demiryolu tasimaciligi; raylarin désenmesi, bakimi ve istasyonlarin insasi gibi
altyapr maliyetlerinin ve sabit maliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle 6nemli 6lgiide
Olgek ekonomisi igermektedir. Fiziksel kosullar dogal monopolu dogurmaktadir.
Demiryolu teknolojilisi i¢in gerekli yatirimlarin boliinemezligi 6lgege gore artan
getiriye neden olarak rekabetci firma sayisint sinirlamaktadir. Bu nedenle hizmet

ticretleri marjinal maliyeti agabilir (Kessides,2004:188).

1.4.0zellestirme Teorileri

Bir isletmenin kamu ya da 06zel sektér miilkiyeti tasimasinin, isletme
performansi ve amaglari tizerinde farkli etkileri bulunabilmektedir. Kamu isletmeleri,
karlilik amacini ikinci plana atip; bolgesel kalkinma, ithal ikamesi, kadin ve engelli
istihdami gibi farkli sosyal kalkinma gdstergelerini birincil amag edinebilir. Ozel
sektore ait isletmelerin ise en onemli amaci hissedarlarina dagitilan kar1 maksimize
etmektir. Isletmelerdeki farkli miilkiyet yapilarmin dogurdugu farkli amaglar

literatiirde bulunan bes farkli yaklagim tarafindan agiklanmaktadir.

e Klasik Okul ve Parasalct Gortis

e Miilkiyet Haklar1 Teorisi (Property Rights Theory)
e Kamu Tercihi Teorisi (Public Choice Theory)

e “Piyasa Dostu” (Market- Friendly) Yaklagimi

e “Friedman Matrisi” (Paranin Etkin Kullanimi)

1.4.1. Klasik Okul ve Parasalc1 Goriis

Ozellestirmenin temelinde yatan dzel miilkiyet teorisinin fikir babast Adam

Smith, 200 yildan daha fazla y1l 6ncesinde serbest piyasa ekonomisinin prensiplerini

19



ortaya koydugu Yaratilisin Sorgulanmasi ve Uluslarin Zenginliginin Nedenleri (An
Inquiry into The Nature and Causes of the Wealth of Nations) baslikli {inlii eserinde
devletlerin toplumdaki ti¢ roliine deyinmis ve ilk ikisini milli giivenligin ve adaletin
saglanmasi olarak sinirlamistir. Ancak devletin son roliinii ise 6zel sektor tarafindan
katlanilmasi1 zor maliyetler igeren ancak tiim maliyeti kamu tarafindan degil de
hizmeti alan taraflar tarafindan da karsilanabilecek faaliyetler olarak siralamustir.
Bunlar iilkede ticaretin, tarimimn ve kalkinmanin gelismesine katki saglayan, pozitif
digsallik iceren ; yol, koprii liman ve kanallarin yapim ile egitim hizmetleridir. Bu
hizmetler tcretli olmali ve tiim masraflar devlet tarafindan yiiklenilmemeli, 6zel

sektor tarafindan kamu kontroliinde yiiriitilebilmelidir (Smith, 1776).

Adam Smith (1776:26) “Yaratilisin Sorgulanmasi ve Uluslarin Zenginliginin
Nedenleri” adli, eserinde “Yemegimizi kasabin, biracinin ya da firincinin yardim
severliginden dolay1 degil, onlarin kendi c¢ikarlarin1 gdzetmeleri nedeniyle elde
ederiz. Onlarm insanciliklarina degil, bencilliklerine sesleniriz ve hi¢bir zaman kendi
ithtiyaclarimizdan degil onlarin kazanglarindan séz ederiz.” Demekle miibadelenin
altinda yatan esas gilidiinliin kisisel ¢ikar oldugunu bununda igbolimii ve
uzmanlasmay1 artirdigim ifade etmektedir. Ozel miilkiyette bireysel fayda gdzetimi
kamu miilkiyetinden daha fazladir. Bu durumda klasik goriisiin 6zellestirme
teorisinin temelinde, 6zel miilkiyet ve kisisel ¢ikar kavramlarmin ye aldigini

sOyleyebiliriz.

Monetarist ya da Parasalct okul klasik ekoliin devami olarak, hiikiimetin
ekonomiye  miidahalesinin para arzinin kontrolii ile smirlanmasi gerektigini
benimsemektedir. Chicago Universitesi iktisatcilarindan Milton Friedman, klasik
paranin miktar teorisinden yola c¢ikarak para arzinin biyiikligi ile enflasyon
arasindaki iligkinin analizinde, merkez bankalarinin belli bir oranin iistiinde para
arzin1 artirict Kararlarimin ekonomiye enflasyon olarak geri donecegini Savunur.
Monetarist goriigiin klasik teoriden beslendigi devletin sinirlt rolil tezi, 6zellestirme
ile ilgili gorisleriyle de desteklemektedir. Milton Friedman egitimde 6zellestirmenin

savunucularindandir. Egitimin O6zellestirilmesinde kupon sistemini gelistirmis ve
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devletin egitim hizmetini dagitacagi kuponlarla 6zel sektore transfer ederek, halkin

vergi yiikiiniin azalacagini savunmustur (Friedman, 1955).

1.4.2. Miilkiyet Haklar1 Teorisi (Property Rights Theory)

Serbest piyasa ekonomisinin 6nemli bir bileseni olan teoriye gore, miilkiyet
haklari, bireylerin kendi miilklerini edinebilme ve serbest¢e piyasaya girme hakki ile
donatilmalaridir. Fiyatlar piyasa hareketine gore olusmaktadir. Kisiler istedikleri
miilke yatirnm yapmakta ve gelistirmekte 6zgiirdiirler. Devletin miilklerine miidahale

etmeyecegini bildikleri slirece yatirim yapar ve gelistirirler.

Miilkiyet haklar1 teorisine gore hissedarlar 6zel miilkiyet ile elde edilen karin
isletmede kalmasini isletmenin degerinin artmasi ve yoOnetiminin performansi i¢in
caba gosterecektir. Ozel bir sirkette hisse sahibi olan yatirimer sirketin zarar etmesi
durumunda hisselerini elden c¢ikararak, satabilir. Oysa kamu tesebbiislerinde tiim
vatandaslarin teorik olarak hak sahibi olduklar1 diistiniildiigiinde bireysel miilkiyet
haklar el degistirememektedir. Piyasada firmalarin performanslari ile ilgili bilgilerin
aciklanmasi ve sirket performansinin fiyatina yansimasi piyasalari seffaf kilmaktadir
(McFetridge, 1997:15).0zel bir sirkette yoneticilerin performansini Slgen cesitli
mekanizmalar bulunmasina ragmen kamuda yoneticiler performansa bakilmaksizin
siyasi kaygilarla atanabilmektedir. Ozel bir isletmede basarisiz  yonetici isini
kaybetme riski ile karsi karsiyadir. Miilkiyet haklarinin acik¢a anlatildigi ve
insanlarin servetlerini artirabilme izninin oldugu iilkelerde 6zellestirme daha

basarilidir.

1.4.3. Kamu Tercihi Teorisi (Public Choice Theory)

Modern ozellestirme gorlisliniin  gelismesine en biiyilk katki iktisat
okullarindan kamu tercihi ekonomistlerinden gelmistir. Kamu tercihi teorisi
Ozellestirmenin temelinde yatan giidiileri kisilerin  ¢ikarlarim1 gozetmesine ve
faydalarin1 maksimize etme gabasina dayandirmigtir. Kar amaci giidiilmedikg¢e kamu
kurumlarinin  yoneticisi konumundaki biirokratlar kisisel ¢ikarlarin1  halkin
cikarlarinin 6niinde tutacaklardir. Bu kisisel ¢ikarlar bazi gruplar ise sokma, yiiksek

ticret verme seklinde olabilir. Ancak 6zel sektordeki yoneticilerin birincil amaci
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isletmenin karin1 ve hissedarlarm primlerini maksimize etmektir. Ozel sektor
yoneticileri iflas riski ve bilangolarmin sermaye piyasasinda bankalar ve denetleyici
kurumlar tarafindan her mali donem analiz edilmesi nedeniyle disiplinli bir sekilde

isletmenin mali performansina odaklanirlar.

Teoriye gore biirokrasinin kamu hizmetlerinde yarattigi problemlerin
¢Ozlimiiniin en kolay yolu monopol durumdaki kamu hizmetlerinin ihalelerle
rekabete ag¢ilmasidir. Aslinda hizmet kalitesini artiran, miilkiyetin 6zele ya da
kamuya ait olmasindan ziyade piyasada yasanan rekabetin sonucunda etkinligin

artmasidir (Boyne,1998:475).

Miilkiyet haklar1 ve kamu tercihi teorileri 6zel miilkiyet haklarinin 6nemine
vurgu yaparak, bu sekilde piyasada eksik bilgi varsayiminda isleyen kurumlar
denetleme imkan1 yakaladigin1 6ne siirerler. Politikacilar oy beklentisi ile istihdam
yaratirken, sendikalarin siyasi partiler lizerinde yadsinamaz etkileri bulunmaktadir.
Bu durumun diinya genelinde pek ¢ok ornegi vardir. Ornegin Ingiliz hiikiimeti
uzunca bir siire etkinligi bulunmayan komiir madenlerini, sektorde is kayiplar
olugsmamasi i¢in kapatmaktan kacinmistir. Yine Fransa’da siirekli zarar eden Credit
Lyonnais bankasi batik kredilerinin ¢ogunu hiikiimetteki sosyalist partinin arkadas
cevresine vermistir. Ozellestirme ise sirketler icin politikacilar ve yoneticileri
arasinda bir sinir ¢izerek sirketlerin politik niteligini yok eder (Boycko vd,1996;
309).

1.4.4. Piyasa Dostu Yaklasimi (Market- Friendly)

Degisen ekonomik sistemde devletin iistlendigi yeni roller i¢in, Diinya
Bankasi ekonomistlerince 1991 yilinda hazirlanan raporda “piyasa dostu” (market

—friendly) tezi 6ne siirliilmiistiir. Bu yaklasiminin baslica 6zellikleri:

. Ozel sektoriin iiretimini iistlenmedigi temel egitim, g¢evrenin
korunmasi, altyapi, fakirlikle miicadele, niifus kontrolii gibi konularda kamu
harcamalarinin gergeklesmesi devletin roliidiir. Diger taraftan kamunun
fiziki iretimi yoOnetmesi yada ithalati daha ucuz olan bir malin yerel

tiretimini desteklemesi yanlistir. Ancak piyasanin islemedigi, zoraki
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durumlarda devletin piyasaya miidahalesi gergeklesebilir. Devletin piyasaya
miidahalesi tereddiitlii ve ¢ekingen olmalidir.

o Devlet ticaret dengelerini kontrol eder ve gozlemler. Uluslararasi ve
yerel piyasalarin disiplini i¢in siirekli miidahalelerde bulunabilir.

J Piyasaya devlet miidahalesi agik, basit ve seffaf olmalidir. Bu
miidahaleler takdir yetkisinden ziyade kurallara tabi olmalidir. Devletin
ekonomik kalkinmadaki rolii 6nemli olmakla beraber, piyasalarin etkin
islemesine yonelik; sosyal, kanuni ve ekonomik altyapinin saglanmasi ve
0zel girisim i¢in uygun yatirim ikliminin olusturulmasi ile sinirli kalmalidir

(Singh, 1994:39).

Japonya, Tayvan, Cin ve Giiney Kore gibi 1950’11 yillar sonras1 ekonomik
yonden gelisen bu {ilkeler i¢in diinya bankasi raporunda ele alinan “piyasa dostu”
yaklagiminin gecerliligi tartisilmaktadir. 1950°1ler 6ncesinde Japonya 5 milyon ton
celik, 50.000 adet otomobil iiretimi ile yillik gelik tiretimi 100 milyon ton ve yillik
otomobil {tiretimi 6.000.000 olan Amerika’nin gerisinde kalirken,1980’li yillarla
beraber Japonya, Amerika’dan daha fazla celik ve otomobil {iretir hale gelmistir. Bu
tilkelerde devletin piyasalara miidahalesi tereddiitlii ve ¢ekingen olmayip, gii¢lii ve
agresiftir. Belirli sektorlerde (gelik, kimya, makine ve diger agir sanayiler) devlet
teknolojik gelisimin saglanmasi i¢in “yapisal politikalar” ile “plan merkezli piyasa
ekonomisi” izlemis ve bu endistrileri tesvik etmistir. 1950-1973 yillar1 arasinda
Japon ekonomisindeki hizli biiyiimenin kaynagi olan ve Giiney Kore ve Tayvan’da
da yapisal doniisiim i¢in kullanilan politikalarin en 6nemlileri; ithalat kontrolleri,
uzun donem negatif faizli krediler, yerel endiistriye giris ve ¢ikislarin sinirlanmasi,
doviz kuru kontrolii, yabanci teknolojinin ithalidir. 1980’lerin oncesinde Tayvan ve
Giiney Kore’de devlet, stratejik sektorleri kolaylikla kredilendirmek i¢in bankalar

devletlestirmistir (Singh,1994:40-43).

1.4.5. Friedman Matrisi (Paranin Etkin Kullanimi)

Ozellestirme olgusunu sekillendiren temel kuramlarin basinda Milton

Friedman’in “Paranin Etkin Kullanim1” kurami gelmektedir. Sermaye ile miilkiyetin
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farkl1 ya da ayni elde olmasimnin ekonomik etkinlik iizerinde yaratacagi sonuglari

degerlendiren Friedman Matrisinde dort farkli durum bulunmaktadir (OIB,2008: 29).

Friedman Matrisi’ne gore

1) Birinci durumda bir kisi kendi parasi ile kendisi i¢in mal veya hizmet satin
aliyorsa minimum fiyatla en kaliteli iiriinii almak i¢in ¢aba gosterirken
fayda/maliyet dengesi maksimum diizeyde saglanir. Bu duruma verilebilecek
bir ornek, kisinin siipermarkette kendisi i¢in kendi parasi ile aligveris
yapmast. Bu durum 6zel miilkiyetin etkinligini savunmaktadir.

i) Ikinci durum kisinin kendi parasi ile bir baskasi i¢in mal veya hizmet satin
aldig1 durumdur. Ornegin 6zel giinlerde baskalar1 i¢in hediye alma durumu.
Kisi mal ve hizmetin fiyatina ve goriiniisiine 6nem vermesine ragmen iiriiniin
kalitesine ayni derecede dnem vermez.

)  Ugiincii durumda kisi, baskasimin parasi ile kendisine mal veya hizmet satin
almaktadir. Bu durumda fiyat 6nemini kaybederken kalite ve goriinim o6n
plana ¢ikmaktadir. Hesab1 bir baskasinin 6dedigi bir yemekte yemegin
fiyatina dikkat etmemen ancak yemekten maksimum fayday: elde etmeyi
bekledigin durum.

IV)  Son durumda kisi bagskasinin parasi ile baskasina mal veya hizmet satin
almaktadir. Hem fiyat hem de kalite 6nemini kaybeder. Bu durum kamu

miilkiyetinin giizel bir 6rnegidir.

Hiikkiimetlerin ¢ogunun harcamalar1 asagida yer alan (sekil 2.1) Friedman
matrisin sag kdselerinde yer almaktadir. Ugiincii duruma 6rnek olarak kisinin sosyal
giivenlik fonlarini, sosyal yardimlari ya da devletten aldigi burslar1 hibeleri
kullandigi durumdur. Son duruma 6rnek olarak kamuya ait igletmelerin faaliyetleri,
toplu konut ve lojmanlar igin biirokratlarin yaptiklari Gzensiz harcamalar
gosterilebilir. Milletvekilleri halkin parasini kamuya ait hizmetlerde harcamak icin
secimle goreve gelirler. Biirokratlarda ayni sekilde kurum fonlarin1 kamu hizmetleri
icin kullanmaya yetkilidir. Ancak insan dogasi geregi biirokratlarin kullandiklar
kamu fonlarina gosterdikleri 6zen kendi paralarimi harcamalarma kiyasla oldukca

azdir (Friedman, 1990:116-117).
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Sekil -1. 2. Friedman Matrisi

Paranin Miilkiyeti

Kendisi

Baskasi

Paray1 Harcayan Kisi

Kendisi

Baskasi

Kalite ve fiyat
birincil 6nemlidir.

Fiyat 6nemlidir
kalite Onemini
kavheder.

Kalite 6nemlidir,
fiyat dnemini

kaybeder.

Fiyat da kalitede
onemli degildir.
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IKINCI BOLUM- OZELLESTIiRME YONTEMLERI

Ozellestirme yontemlerini genel olarak, dar anlamda miilkiyetin transferini
iceren yontemler ile miilkiyetin transferini icermeyen yontemler olarak
siiflandirabiliriz. Bu yontemlerden hangisinin kullanilacag: ise iilkeden iilkeye ya
da sektorden sektore farklihik  gOstermektedir.  Telekom  hizmetlerinin
Ozellestirilmesinde miilkiyetin kismen ya da tamamen transferini igeren blok satig ya
da halka arz ile 6zelestirme daha yaygin iken posta hizmetlerinde, piyasanin rekabete
acilmasi ve sirketlestirme ile yonetim sozlesmesi gibi uygulamalara gidilmektedir.
Enerji sektoriinde tiiretim ve dagitim hizmetleri birbirinden ayr1 yontemlerle
ozellestirilmektedir. Uretim birimi kismen ya da tamamen &zellestirilirken elektrik
dagitim birimleri imtiyaz, kiralama vb yontemlerle 6zellestirilmektedir. Dogal gaz
sektoriinde kiralama yontemi yaygindir. Ulasim hizmetlerinde yap islet devret
modeli, sirketlestirme ve ihale yontemleri yaygin iken; su, kanalizasyon, ¢op toplama
hizmetleri belediyeler tarafindan ihale ve kiralama yontemleri ile 6zel sektdérden

hizmet satin alinarak ozellestirilmektedir (Aktan ve Dileyici, 2005:59).

2.1. Miilkiyeti Elden Cikarmadan Gergeklesen Ozellestirmeler

Miilkiyeti elden ¢ikarmadan gerceklesen Ozellestirmeler satiglar 6ncesi ara bir
adim ya da kamu isletmeleri ig¢in Ozellestirmeye giden yol olarak tanimlanabilir.
Bunlar sirketlesme, istiraklerin satisi, kamu isletmelerinin 6zel sektor disiplini ve
rekabetine erismesi gibi adimlardir ( Nur,2003:51). Tablo 1’de bunlarin hangi

adimlar oldugu gostertilmistir.

Tablo-2 1. Ozellestirme Teknikleri

Opsiyonlar Teknikler
Miilkiyet Devri | i)Kamu Girisim Reformlart
Olmadan

a) Yeniden Yapilandirma

b) Sirketlesme

ii) Yonetimin Ozellestirilmesi ve Devri
a) Yonetim Sozlesmeleri

b) Finansal Kiralama (Leasing)

c) Imtiyazlar

iii) Isletme Hakki Devri

iv) Is ortaklig1

Miilkiyet Devri i)Yatirimeilara Direkt Satis (Kismi ya da Tamami)
ii)Borsada Halka Arz
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iii) Agik Artirma,ihale Yontemi
iv) Calisanlara Satig

Kaynak: Noorul Ainur Mohd Nur, “Privatization in Malaysia at the Crossroads: Politics and
Efficiency” , Yayinlanmamis Doktora tezi, City University of New York, 2003, s.52

Sekil 2.1’de oOzellestirme yontemleri fakli bir agidan ele alinmistir. Temel
olarak miilkiyetin devrinin gergeklestigi ya da sadece yoOnetimin Ozellestigi

uygulamalar olarak ikiye ayirmaktayiz.

Sekil- 2. 1.0zellestirme Yontemleri

OZELLESTIRME

YONTEMLERI
Milkiyet Devri ile Miilkiyet Devri
Gergeklesen Olmadan
VARLIK SATISI HiSSE SATISI sg(z)LNEg\l/ll\élsi et Y AP-iSLET DEVRET]
=  BLOK SATIS IHALE YONTEMi f=ted  KiRALAMA
=  HALKA ARZ KUPON YONTEMI

=4 iMKB’DE SATIS

GECIKMELI HALKI
ARZI ICEREN BLOK
SATIS

CALISANLARA
SATIS

Kaynak: Mohd Nur (2003) s.52 ile Destan (2010 ),s. 51°den derlenerek hazirlanmustir.
2.1.1. Yonetim Sozlesmesi Yontemi (Management Contract Methods)

Devletin kamu isletmelerindeki miilkiyet hakkini sakli tutarak sadece
yonetimin Ozellestirmesidir. Yonetim s6zlesmesi (management contract) adi verilen
bir sozlesme ile kamu isletmelerinin yonetimi 0zel sektore devredilmektedir

(Aktan,1995:9).
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Yonetim sozlesmesinde belirlenen siire genelde 3 ya da 5 yil, kamu islerinin
yiiriitmesi icin devlet 6zel sektore ddemede bulunmaktadir. Ilgili isletmenin yatirim
kararlar1 devlet tarafindan verilmeye devam ederken operasyonel riski devlet
tistlenmektedir. Devlet yonetimi devralan 6zel isletme ile yonetim sézlesmesinin
yaninda basar1 Olgiitinde kar vermeye yonelik performans sozlesmesi de
imzalayabilir. Bu yontem daha ¢ok hava alanlar1 ve atik su dnitelerinin

Ozellestirilmesinde kullanilmaktadir (Aktan ve Dileyici, 2005:54).

2.1.2. Thale Yéntemi (Contracting Out)

fhale yontemi ile miilkiyet transferi gerceklestirilmeden hizmet arzi dzel
kesime devredilmektedir. Devlet bazi mal ve hizmetlerin {iretimini 6zel kesime ihale
ya da sozlesme (contracting —out ) yoluyla devretmektedir. Ornegin belediye,
iniversite, hastane gibi kuruluslar; temizlik, bakim onarim hizmetlerini 6zel sektore

yaptirabilmektedir (Ko6k,1995:127).

Bircok iilkede devlet kamu hizmetlerini bizzat kendi yerine getirmek yerine bu
hizmetleri ihale yontemi ile 6zel sektore devretmektedir. Ozellikle hizmet sektoriinde
kullanilan bu yontem belediye hizmetlerinin yerine getirilmesinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Yerel yonetimlerde en ¢ok kullanilan 6zellestirme yontemi olan

ihale yontemi ile belediyeler ucuz ve Kaliteli hizmet sunmaktadir (Ugar, 2006:17).

2.1.3. Finansal Kiralama Yontemi (Leasing )

Kamu isletmelerinin 6zel isletmelere kiralanmasi ve kiralanan kamu
isletmelerinin 6zel isletmelerce mal ve hizmet iiretiminde kullanilarak, uzun

donemde o6zel isletmenin miilkiyetine gegerek Ozellestirilmesi uygulamasidir
(Falay,1994:25).

Finansal kiralama kanununa gore, Finansal kiralama sozlesmesi “kiralayanin,
kiracinin talebi ve secimi {izerine liglincii kisiden satin aldig1 veya bagka suretle
temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirlii fayday:1 saglamak tizere ve belli bir siire
feshedilmemek sart1 ile kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini ongdren bir

sozlesmedir” (3226 sayili kanun,1985).
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Leasing kamu varliklarinin; altyapi, ekipman ve sistemleri de icerecek sekilde,
ozel kesime isletmesi icin gecici olarak devredilmesidir. Ozel operatédrler leasing
anlagmasinin sartlarina gére kamu varliklarini kiralarlar. Kiralama kontrati genelde
10-20 i1l gibi siireci kapsamaktadir. S6zlesmenin sona ermesi durumunda taraflarin
istegine gore her iki tarafca yenilenir. Kiralamanin kamuya faydasi kamunun
varliklarindan gelir elde etmesi ve bunlar i¢in gerceklestirecegi bakim masrafindan

kurtulmasidir (Kollie, 2010:42).

Kiralama yonteminde kamu isletmesinin miilkiyeti devlette kalirken,
kiralayanin kira siiresi sonunda isletmeyi satin almasi kararlagtirilabilir. Kiralayan
0zel isletmenin igletme, i¢in yatirirm yapma zorunlulugu yoktur. Yonetim sdzlesmesi
ile Ozellestirmeden farkli olarak operasyonel risk devlet tarafindan degil 6zel
sektorce Tstlenilir. Fakat diger sorumluluklar yine devlette kalir(Aktan ve

Dileyici,2005:54).

2.1.4. Kupon Araciligi ile Satis Yontemi (Vouchers)

Bu yontemde devlet paraya g¢evrilebilir kuponlar aracilig ile belli bir hizmeti,
isteyen vatandaslara ya da geliri diisiik kimseler ile kamu gorevlilerine saglar. Kupon
sahibi muhtag kisiler ellerindeki kuponlarla o hizmeti 6zel sektérden alabilir( Falay,

1994:24).

Kupon yoluyla satis yontemine Ornek olarak, devletin gelir diizeyi diisiik
kimselere ya da kamu personeline devlet hastanelerinde ticretsiz ya da diisiik bedelle
saglik hizmeti sunmak yerine bu kimselere saglik kuponu vererek bu hizmeti 6zel

hastanelerden almalar1 olanagini1 sunmasi verilebilir (Aktan:1995:8).

Gecis ekonomileri olarak adlandirilan Polonya, Cekoslovakya, Romanya,
Yugoslavya gibi Dogu Avrupa iilkelerinin merkezi planlamadan serbest piyasa
ekonomisine gecis siirecinde yasadiklar1 biiyiik o6lcekli 6zellestirmelerde yontem
olarak “Hazine Kuponuna Dayali Ozellestirme” tercih edilmistir (Apathy vd,
1995:9).
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2.1.5. Yap —Islet- Devret Yontemi

Literatiir ve kanundaki tanimindan ozetle yap-islet-devret modeli kamunun
gorev alanina giren bir hizmetin ya da alt yap1 yatirimin dnceden belirlenen bir siire
ve maliyet lizerinden belirlenen esas ve usullerle imzalanan sozlesme ile 6zel bir
isletme tarafindan gergeklestirilmesi ve sozlesme sonunda tekrara kamuya
devredilmesidir.Bu yontemle 06zel firmaya ekonomik anlamda bir imtiyaz hakki da
verilmektedir (Yasar,2006:57).

Yap —Islet-Devret (YID) yontemi ile 6zellestirme daha cok biiyiik dlcekli ve
ihtiyat gerektiren altyap1 yatirimlarinin Ozellestirilmesinde kullanilmaktadir. Bu
yatirnmlar; su dagitim sebekeleri, hava alanlari, kopriiler gibi 6nemli finansman
gerektiren yatirimlar olabilir. Ozel isletmecinin yatirim insaatimi ya da igletmesini 20
yil ve daha uzun siireyle finanse etmesini ve sonrasinda tekrar kamuya devretmesini

gerektirmektedir (Webster ve Sansom,1999:4).

YID modeline érnek olarak; Istanbul Atatiirk Havaalanini terminal kapasitesini
artirmaya yonelik projeyi, YID modeli ile iki asamali olarak gerceklesen ihaleyi
TAV’in kazanmasi ve Atatiirk Dis hatlar binasi ile ¢ok katli otoparkini belirli bir

siireyle igletmesini gosterebiliriz (Ozenen, 2003:98).

2.1.6. isletme Hakki Devri

Kamu kuruluglarinin veya isletmelerin aktiflerindeki mal ve hizmet iiretim
birimlerinin miilkiyet hakki kamuda kalmak sart1 ile belirli bir siire ve sartlar altinda,

bedel karsiliginda isletilmesi hakkinin 6zel sektore verilmesidir (Dogan, 2012:20).

Isletme hakki devirlerinde devir siireleri; limanlarda 30 yil, marinalarda 49 yil,
termik santralde 20 yil olarak belirlenmistir. Bu siirelerin sonunda isletme hakki
devir edilen tesisler tiim ilave yatirimlari bedelsiz olarak ve ¢alisir durumda devlete

teslim edilmektedir.

Bu yontemin Tirkiye’de kullanildigi alanlardan biri  karayollarninin
Ozellestirilmesidir. Karayollart Genel Miidiirligii’niin sorumlulugundaki, Edirne-

Istanbul-Ankara Otoyolu, Fatih Sultan Mehmet Ké&priisii ve Cevre Otoyolu ve bazi
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otoyollar ile bunlar iizerindeki hizmet tesisleri, bakim ve isletme tesisleri, {icret
toplama merkezleri ve diger mal ve hizmet iiretim birimleri ile varliklar tek paket
halinde birlikte, 25 yil siireyle “Isletme Haklarmin Verilmesi” yontemiyle

ozellestirilmesi amaciyla ihaleye agilmistir (OiB,2012:12-13).

2.2. Miilkiyetin Devri ile Gergeklestirilen Ozellestirmeler

Satis yontemi, devletin kamu isletmelerindeki fiziki ya da mali varligim
satmasidir. Fiziki varhigim arazi, bina, makine ve teghizat gibi unsurlar olustururken
mali varligin1 da hisseler olusturmaktadir. Satig yonteminde iki alt yontem

bulunmaktadir.

2.2.1. Dogrudan Satis (Varhk Satisi)

Dogrudan satis yonteminde Ozellestirilecek kamu igletmelerinin aktifleri
kismen ya da tamamen satisa sunulmaktadir. Satista tiim aktiflerin yer aldig1 duruma
toptan-biitiinsel 6zellestirme, aktiflerin sadece bir boliimiiniin yer aldigi duruma ise
kismi Ozellestirme ismi verilmektedir. Satilmasi planlanan kamu isletmelerinin aktif
degerlerinin asir1 yiiksek olmamasi, diizgiin bir mali yapiya sahip olmalar1 dogrudan
satis ile 6zellestirmede avantaj saglamaktadir. Dogrudan satis yontemi daha ¢ok kar
amagl mal ve hizmet iireten kamu kuruluslarmin 6rnegin Tiirkiye’de KIT’lere bagl

miiesseselerle, bagl ortakliklarin 6zellestirmesinde uygulanabilir (Falay, 1994:28).

2.2.2. Hisse Senedi Yoluyla Satis Yontemi

Kamu kuruluslarinin tim veya bir kisim hissesinin dogrudan halka, tek bir
alictya, o kamu kurumunda calisanlara, yoneticilere veya kurumsal alicilara
satilmasidir. Satista kisi bagina hisse miktar1 siirlandirilabilir, belli gruplara altin
hisse verilebilir, belli gruplara indirim ve ayricaliklar uygulanabilir. Buna 6rnek
olarak Ingiltere’de British Telecom’un hisse senetlerinin kurulusta calisanlarin

%36’s1na bedelsiz veya indirimli satilmasi1 ornek gosterilebilir (Falay,1994).

Stratejik 6neme sahip kamu isletmelerinin satisinda ulusal ¢ikarlar agisindan
risk olusturmamak igin altin hisse uygulamasi ile hisse satisinda bazi kisitlar
getirilebilir. Altin hisse ile devlet, kamu isletmesi 6zel miilkiyete gecse bile 6zel oy

hakkina sahip olur, yabancilarin miilkiyetinde belirli bir oran1 agmasi1 engellenebilir
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(Aktan,1995:39).Sirket ana sozlesmesinde Tllke giivenligine zarar verecek
gelismelerin  Onlenmesi, kamu c¢ikarlarinin gézetilmesi, az gelismis yorelerin
gelismesi ve iiretimin devamliliginin saglanmasi gibi konularda devlet adina tek bir
hisse tahsisi (altin hisse) ile yonetim kurulunda bu kararlar {izerinde devlete s6z

hakki verebilmektedir (Destan, 2010:51).

Hisse senetlerinin ihraci yurt i¢inde sermaye piyasasinda olabilecegi gibi yurt
dis1 sermaye piyasalar1 kanali ile de gergeklesebilir. Ornegin son zamanlarda devlet
hisse senetlerinin talep toplama ve satis islemlerinde 6zel biiyiik araci kurumlar
kullanmaktadir. Tiirkiye Sanayi ve Kalkinma Bankasi(TSKB) o6zellestirme
projelerinde Ozellestirme Idaresinin danismani olarak deger tespiti, dzellestirme
stratejisinin belirlenmesi gibi alanlarda hizmet vermektedir. Hisse senetlerinin satisi
dogrudan tek bir aliciya, halka, isletme calisanlarina ya da 6zel bir araci kurulusa

gergeklesebilir. Diger bir yontem ise borsada halka arz yoluyla satistir.

2.2.2.1. Blok Satis

Tirkiye’de 0Ozellestirme yontemi olarak en ¢ok blok satis yontemi
kullanilmaktadir. Yasar (2006) 6zellestirme yontemlerini karsilastirdigi ¢alismasinda
1984-2004 yillar1 arasidaki 138 ozellestirme uygulamasi i¢cinden 74 uygulama ile
blok satis yonteminin Tirkiye’de en ¢ok kullanilan yontem oldugunu saptamistir.
Blok satis yonteminin en ¢ok kullanilmasinin nedenleri arasinda; Tiirkiye’de heniiz
cok ortaklihik kiltiiriiniin tam olarak yerlesmemesi, yasalarin sirketlerin ana
sozlesme degisikliklerine ancak yiizde 50’nin iizerindeki ¢ogunluk hisselere imkan
vermesi ve ozellesen sirkete cogunluk hisseye sahip yatirnmeilarin, finansmanda ve

yonetimde kolaylik saglamalari gibi nedenler siralanabilir (Yasar,2006:123).

Blok satis yontemiyle Ozellestirmenin avantaji ihale ile gerceklestirilen
ozellestirmede toplanilan tekliflerde fiyat rekabeti sonucunda devletin yiiksek gelir
elde etmesidir. Oysa halka arz yonteminde teknik olarak diisiik fiyatlama
(underpricing) sonrasinda Ozellestirme sonrasinda gelir kaybi yasanabilmektedir.
Hiikiimetler blok satis yontemi ile dogrudan yabanci yatirimlar1 g¢ekebilirler bu
sekilde gelen biiylik sirketlerin teknoloji ve yonetim uzmanlhigindan faydalanirlar.

Ancak dezavantaji ise yerel sermaye piyasalarinin gelismesinde fazla bir katkisi
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olmadig1 gibi genis halk kitlelerinin, kii¢iik yatirimcilarin 6zellestirmelerde yer

almalarini ve hisse sahipligini artirmaz (Calva,1998: 14-16).

Siyasi iktidarlar ozellestirilen sirketlerin alicilarini her an aldiklar isletmeyi
kolayca devletlestirme tehdidi altinda “siyasi bagimlilik” yaratma potansiyeli tagiyan
blok satis1 diger yontemlere tercih ederler. Ozellestirmenin amaci politikacilar ile
sirketler arasindaki iliskiyi kesmektir. Oysa  blok satis yontemi sirketlerle
politikacilarin iligkisini kesmedigi gibi daha da yogunlastiran bir ortama

yoneltmektedir (Yasar, 2006:130,131).

2.2.2.2. Calisanlara Satis

Sirketin hisselerinin belli bir oraninin sirket yoneticilerine ve ¢alisanlara belirli
bir tesvik mekanizmas: ile ya da tesviksiz satisini igerir. Ozellikle ¢alisanlara
saglanan bu tesvikler; bedelsiz hisse verilmesi, hisse bedelinin taksitle 6denmesi,

vergi muafiyeti iceren hisse satisi seklinde olabilir (Yasar, 2006: 51).

Ozellestirilen kamu isletmelerinde calisanlarin isletme sermayesine ortakligi
verimlilik ve etkinligin arttirilmasinda etken olmaktadir. Sermayeye katilma ve
sahiplik duygusuyla c¢alisanlarda isletmeye olan baglilik artarken, sorumluluk
duygusu karlilik ve verimlilige etki etmektedir (Giirol,1987:103). Bu yontem gelir
dagiliminin daha adil bir yapiya kavusmasi agisindan da degerlendirilebilir. Kamu
isletmelerinin Ozellestirilmesinde isletme calisanlarina (ve yore halkina) oncelik
verilmesi sonucu c¢alisanlar emek geliri yaninda, hisse senetlerinden temettii olarak

sermaye geliri elde etme imkanina sahip olacaktir (Giirol,1994:7).

Tiirkiye’deki uygulamalar incelendiginde Teletas’in arz edilen %22 oranindaki
paym yaklagik %37’si sirket calisanlarina devredilmesi, Eregli Demir Celik
Fabrikalar1 T.A.S (ERDEMIR) halka arzinda, 1 milyar 65 milyon TL kismimnin
iscilere personel vakfi aracilig1 ile satilmasi 6rnek gosterilebilir. Ozellestirmelerde
calisanlara satilan hisse senetlerinin orani satiglardan elde edilen gelire oranla diisiik
bulunmaktadir. THY, Petkim, Petrol Ofisi (POAS) gibi kuruluslarin paylarinin ¢ok
diisiik oranda da olsa bir boliimii mavi ve beyaz yakali ¢alisanlara satilmistir. Diger

taraftan calisanlara satis yonteminin bir diger sekli olan “yonetici kadroya satis”
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(management buy-out) yontemi ile bazi kamu isletmelerinin paylart sirketlerin

yoneticilerine satilmistir (Giirol, 1994:123).

2.2.2.3. Halka Arz ve Borsada Satis Yoluyla Ozellestirme

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka arz “Sermaye piyasasi
araclariin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka c¢agrida bulunulmasini; halkin
bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse
senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli iglem gormesini;
bu kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla

paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder” (SPK,1981).

Halka arz yontemi ile 6zellestirilecek kamu isletmeleri yayin organlari ile yurt
ici ve yurt disinda duyurularak sirket hakkindaki tiim bilgiler ve miiracaat esaslari,

arac1 kurumlar talep sahiplerinin bilgilerine sunulmaktadir (Aktan, 1995:16).

Halka arzin Ozellestirilecek kamu isletmelerine sundugu avantajlar; seffaf
olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetim, uluslar arasi
muhasebe standartlari1 uygulama olarak siralanabilir. Bu sekilde isletmeler,
tilketiciler, yatinmcilar ve kreditorler goziinde prestij ve giiven kazanarak uluslar
arast piyasalarla etkilesim, yabanci yatirimlar ve kurumsal yonetim (corporate

governance) siireglerini  hizlandirmakta ve profesyonel yonetim tekniklerini

edinmektedirler (IMKB, 2012).

Halka arz yontemleri mevcut hisselerin portfoyden halka arzi ile ya da
Ozellestirme Isleri Baskanligi'na devredilen hisselerin halka arzi seklinde
gerceklesmektedir. Hisse senetlerinin halka arz yontemi yoluyla o6zellestirilmesi
kararlastirilan kamu isletmesinin toplam sermaye tutar1 hisse senetlerine boliinerek
sermaye sirketi haline getirilmektedir ve hisse senetlerinin degeri tespit edildikten
sonra sermaye piyasasinda satisi yapilmaktadir. Ozellestirmelerin ilk yillarinda,
hisse senetlerinin degerinin tespitinin zor olmasi ayrica Tiirkiye’de halkin yeterli
tasarrufunun bulunamamasi ve borsanin yaygin olmayisindan dolay: yeterli satis

olmamis ve hisse senedi fiyatlari ilk ihragta yiiksek tutulmustur (Senol, 2006:10).
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Tiirkiye’de halka arz yontemi ile 6zellestirme uygulamasi ilk kez TELETAS
A.S’nin  Ozellestirilmesinde 1988 yilinda kullanilmistir. Teletag’in  ylizde 40
oranindaki hissesinden yiizde 22’lik boliimii 1988 yilinda halka ve c¢alisanlara arz

edilmek suretiyle satilmistir.

Miilkiyetin halka arz yoluyla degismesindeki en biiylik risk “insider
speculation” denilen “icerdekilerin spekiilasyonu”dur. Ornegin Sili’de 1970’lerin
ortasinda, Allende rejimi ile devletlestirilen sirketler hizli bir sekilde 6zellestirilirken;
Ozellestirilen firmalarin baglica alicisi, hiikkiimetle yakin iliskili bir grup, kontrolleri
altindaki bankalardan borglanarak hisselerin 6nemli boliimiinii kontrol etmis ve hisse
senedi piyasasinda fiyatlar ylikselmistir. Reel ¢iktiya ve sermayeye oranla toplam
finansal varliklar balon seklinde artig gostermistir (Taylor,1994:72). Sirket iginde yer
alan yoneticiler ile calisanlarin sirketle ilgili heniiz kamuya agiklanmamis hisse
senedi fiyatlarini etkileyebilecek bilgilere sahip olmasi ve bu bilgileri, menfaatleri
dogrultusunda firsat esitligini bozacak sekilde kullanmasi “igerden Ogrenenlerin

ticaretidir” ve SPK mevzuatinca yasaklanmistir (SPK, 1981).

Miisliimov (2005) blok satis ve halka arz yontemi ile Ozellestirilen kamu
isletmeleri arasindaki performans farklarini incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore
sadece blok satig yontemi ile 6zellestirilenlere nazaran halka arz + blok satis yontemi
ile ozellestirilen kamu isletmelerinin 6zellestirme sonrast karlilik ve katma deger
acisindan daha yiiksek finansal performansa sahip oldugunu saptamistir. Halka arz
yontemi ile Ozellestirilen isletmeler blok satis yontemiyle o6zellestirilen kamu
isletmelerine oranla daha diislik finansal kaldiraca sahipken sermaye yatirimlar
yiiksek ancak istihdam oranlar1 daha disiiktiir. Sonuglart Miisliimov iki sekilde
aciklamistir; ilki halka arz yontemi ile Ozellestirilen isletmeler daha kati kurumsal
yonetim mekanizmasina sahiptir ayrica halka arz edilen kamu isletmeleri genellikle
bliyiik ve karl isletmelerden secilir, 6zellestirme sonrasinda halka acikligin sartlarini

saglamak biiytik dl¢tide iyi performanslarin1 devam ettirirler.

Halka arz yontemiyle 6zellestirmede devlet diger yontemlere nazaran daha az
gelir elde edebilir. Blok satis yonteminde 6zellestirilen kamu isletmesinin yonetim

hakkinin da 6zel sektore gegmesi nedeni ile yonetim hakki i¢in alici ilave prim
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O0demeye razidir. Ancak halka arz yonteminde borsada daha fazla alici ¢ekebilmek
igin hisse senedi arz fiyatinin ger¢ek degerinden daha diisiik fiyatlandirilmas: yani
teknik olarak borsada “diisiik fiyatlama” (underpricing) denilen yontem devletin

ozellestirme gelirinin beklenenden az olmasina neden olabilir ( Ozcan,2008:18).

Diinya uygulamalarindan 6zellestirmelerinde halka arz yontemini yogun ve
basarili sekilde kullanan Ingiltere’ye baktigimizda halka arz igin kullamilan iic
yontem bulunmaktadir. Teklifler sabit fiyatla ( fixed price) yapilabilir, a¢ik artirma
usulii,ihale ( by tender) ve placing ile yapilmaktadir. Sabit fiyat teklifinde alicilara
onceden beyan edilen fiyattan ne kadar sayida hisse alacaklarini belirlerler agik
artirma usuliinde ise alicilar minimum fiyata esit ya da lizerinde bir fiyat ve
alacaklar1 hisse miktarm belirlerler. islem fiyat: (Strike price) bu fiyatin altinda
teklif veren basvurular elemektedir. Eger minimum teklif fiyat1 piyasay: temizleyen
yani arz ve talebi esitleyen fiyatin altinda ise islem fiyati bu fiyata esit ya da altinda
belirlenir. Placing satista hisseler halka degil brokarlarla kurumsal ve 6zel
yatirimeilara satilmaktadir. Ingiltere’de onemli ozellestirmelerin  gcogunlugu sabit
fiyat teklifi ile gergeklesmis ve ihra¢ eden banka tarafindan da garanti edilmistir
(Bishop vd,1999:291).

Halka arz  yontemi ile Ozellestirmenin saglayacagi en Onemli avantaj,
yatirimeilar arasinda bireysel yatirimcilarin paymi artirarak hisse fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 azaltmanin miimkiin olmasidir. Kurumsal yatirimcilarin hisse
senedini elde tutma siirelerinin bireysel yatirimcilara oranla daha kisa olmasi ve
sirket haberlerine ya da piyasadaki gelismelere daha hizli tepki gdstermeleri alim-

satim hacimlerini yiikselterek hisse fiyatlarinin dalgalanmasina yol agmaktadir

(Albayrak,1994:78).

Uzun yillar halka arz yontemi ile Ozellestirmeler blok satislarin gerisinde
kalmistir. Bunu nedeni IMKB'in yeterince derinlige ulagsmamasi ve hisse
senetlerinin yiiksek getirilerine ragmen alternatif yatirim araclar1 kamu i¢ bor¢lanma
senetlerinin ve dovizin cazibesinin daha fazla olmasidir. Diger taraftan 1980-90'l
yillarda borsanin yetersiz islem hacmi ve islem goren sirketlerin fyat/kazang oraninin

diisiikliigii nedeniyle , halka arz ile 6zellestirilecek isletmelerden devletin blok satisa
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nazaran daha az gelir elde etme ihtimali de olumsuz etkilemistir.isletmelerin
tamamen halka arz edilmemesinin bir diger nedeni de sirket yonetiminde sorumluluk

sahibi ¢ekirdek yoOnetici grubuna ihtiya¢ duyulmasidir (IMKB,2000).

2.2.2.3.1.Talep Toplama Yontemi

Ozellestirilmesi planlanan isletmenin hisse senetlerine ydnelik talepler toplanir
ve talepler sonucunda olusan fiyatlarin degerlendirilmesi ile hisse senetlerinin talep
edenler arasindaki dagilimi kararlastirilir. Sabit fiyatlarla talep toplama ve fiyat

teklifi alma yoluyla talep toplama seklinde iki yontemle gergeklesir.

Ingiltere’de British Gas, British Telecom ve British Airways’in halka
arzlarinda elde edilen talep toplami halka arz oranmnin 4, 5 ve 23 kati olmustur. Arza
oranla daha yiiksek katlarda talep toplamanin en Onemli sebepleri reklam
faaliyetlerinin profesyonelce yapilmasidir. Bu faaliyetler tanitim brosiirleri ve kiiglik
kitapgiklarin tiiketicilere halka gonderilmesi, Financial Times gazetesine verilen 10
sayfalik ilanlar, tanmitim reklamlari, danmisman ve hukukgulardan talep toplama

stirecinde destek alinmasi gibi faaliyetlerdir (Yazici, 1997:83).

Ulkemizde 6zellestirmeyi olumsuz agidan degerlendirenler KIT lerin degerinin
altinda satildig1 hususuna vurgu yaparak kamuoyu olusturmaktadir. Bu konuda
kamuoyunun yeterince bilgilendirilmemesi yogun tartismalara ve Ozellestirmeye
kars1 halkta negatif diisiincelerin olugsmasina neden olmaktadir. Halka arzlarda
piyasada olusacak fiyatin gercek degerden diisiik ya da yiliksek olmasinda halka arz
edilen sirketin cazibesi, halka arz zamaninin uygunlugu, arzdan 6nce yapilan tanitim
faaliyetleri gibi talebe dayali unsurlar ile iilkenin sermaye piyasalarmin derinlik
diizeyi ve kisi basina diisiin tasarruf orani ile milli gelir seviyesi gibi makroekonomik
faktorler on plana ¢ikmaktadir (Atasagun, 1992:95-97).

2.2.2.3.2. Sabit Fiyatla Talep Toplama

OIB, sabit fiyatla toplama ydnteminde sabit bir satis fiyat1 belirler. Elde edilen
talep miktar1 arzdan az ise tiim talepler karsilanirken, arzdan fazla ise arz edilen tutar

toplam talep eden yatirimci sayisina boliinerek talepler karsilanir.
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2.2.2.3.3. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama

Bu yontemde OIB tarafindan belirlenen asgari satis fiyatina gore talepler en
diisiikten en yiiksege dogru siralanir. Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin
satilabildigi fiyat satis fiyati olarak belirlenir ve bu fiyattan tiim talepler karsilanir

(Sevil,1996;28).

Hisse senetlerinin ilk halka arz edildiklerinde daha fazla yatirimciy1 ¢ekmek
amaciyla hisse senetlerinin ger¢ek degerinin altinda fiyat belirlenerek satilmasina
“diistik fiyatlama (under pricing)” denilmektedir. Diisiik fiyatlama ile yatirnmcilar ilk
anda pozitif kazang elde ederler (Kurtaran, 2008:407 ).

Halka arzlarda karsilagilan “diisiik fiyatlama” borsaya agilan 6zel isletmelerin
yani sira kamu igletmelerinin de karsilagtigi bir sorundur. Kamu isletmelerinin halka
arzinda goriilen diistik fiyatlama orani 6zel isletmelerden yiiksektir. Perotti ve Giliney
(1993), Ljunsqvist ve Habib (2001), Menyah ve Paudyal (1996) yaptiklar iilke
analizlerinde kamu isletmelerinin halka arzinda 6zel isletmelere oranla istatistiksel

acidan anlaml ve biiylik oranda diisiik fiyatlama tespit etmislerdir.

Tiirkiye ile diger iilkeler karsilastirildiginda kamu kuruluslarinin 6zellestirme
i¢cin yapilan halka arzlarinda olusan ihra¢ primlerinin nispi olarak yiiksek olmadigi
gorlilmektedir. Diger iilkelerin tersine kamu isletmelerinin ihra¢ primleri 6zel
isletmelerin ihra¢ primlerinden diisiik olmustur. Bu durumun borsanin fazla
gelismemis olmas ile baglantili oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle halka arz edilen
hisse senetlerinin degerleme konusunda en c¢ok kamuoyunda diisiikk degerleme
oldugu ya da KiT’lerin degerinin altinda &zellestirildigi tartismalar1 yer almaktadur.
Gelismis iilkelerde kayit sisteminin giivenilir olmast gelismis sermaye piyasasi ve
firma bilgilerinin gecmise doniik erisilmesi degerlemeyi gilivenilir yapmaktadir

(Yazic1,1997:140).

Halka arz agsamasinin ardindan bu hisseleri alan yatirimeilarin riskini azaltmak
ve ikinci el piyasada alim-satimda fiyat diislislerinden olusacak kaybi minimuma
indirmek ve hatta hisselerin fiyatin1 canli tutmak i¢in satis fiyatinin hisse senedinin

gercek fiyatinin altinda belirlenmesi diisiiniilebilir (Altintas,1988:179)
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Diisiik fiyatlamanin uygulandigi 6zellestirmelerde asimetrik bilginin etkisi
bulunmaktadir. Asimetrik bilgi iki nedenden kaynaklanabilir. i) Borsaya agilan
isletme(kamu ya da 6zel) ile yatirimcilar arasinda sirket hisselerinin cari degerini
hesaplamada olusan asimetrik bilgi. ii) Bilgiye tam wulasan ve bilgiye ulasamayan
yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi. Bu iki durumda da halka agilan isletme
asimetrik bilgininin gelecekte olusturacagi belirsizlikleri ortadan kaldirmak igin
diisiik fiyatlama yoluna gidecektir. Oysa hiikiimetlerin finansal agidan iyi performans
gosteren ve karli isletmeleri ilk etapta Ozellestirdikleri diisiiniildiigiinde bu durum
asimetrik bilgi hipotezine ters diismektedir. Diislik fiyatlandirmanin halka arz yolu
ile gergeklesen ozellestirmelerde kullanilmasi kamu biit¢esinde finansal maliyetlere

yol agmaktadir (Farinés vd, 2007:373-374).

Borsada halka arz ile gergeklesen Ozellestirmelerde kamu isletmelerine ait
hisse senetleri birincil piyasada ilk kez isleme sokulur. Borsada satis yoluyla
ozellestirmede ise ikincil piyasada islemler gerceklesir (Sevil,1996:40). Ikinci el
piyasalarin gelismesi ve iyi islemesi sadece temettii geliri i¢in hisse senedi satin
almayan, hisse sentlerinin satarak fiyat artiglarindan kar elde etmek isteyen

yatirimeilar agisindan 6nemlidir (Yazici, 1997:143).

2.2.2.3.4.Halka Arz Yonteminde Aracilik Yiiklenimi (Underwriting)

Hisse senetlerinin halka arzinda yatirim bankalar1 ya da aract kurumlarin
aracilik fonksiyonundan yararlanilmaktadir. Araci banka ya da kurumun
(underwriter) halka arz sirasindaki fonksiyonu ¢ikarilan hisse senetlerinin aracilik
yiiklenimi sdzlesmesi ile satilmayan kismi yeniden satilmak iizere satin almasi ve bu
sekilde isletmenin ilk anda olusabilecek fiyat dalgalanmalarina karsi korunmasidir

(Altintas,1988:163).

Hisse senedinin ihracinda karsilasilan en 6nemli iki sorun dogru fiyatlama ve
hisselerin dagilimidir. Hiikiimetler 6zellestirme ile elde edecekleri geliri maksimize
etmek i¢in ihrag¢ edilen hisse senedi fiyatinin yliksek olmasini isterler. Brokirlar ya da
arac1 kurumlar ise daha diisiik fiyatla ¢ikarilan hisse senetlerini, borsada satis1 kolay
olacagi icin tercih ederler. Hiikiimetlerin 6zellestirmeden elde etmeyi bekledikleri

diger bir amag¢ ise kamu sermayesinin tabana yayilmasi ve halkin miilkiyetinin
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genisletilmesidir. Oysa aract kurumlar i¢in kurumsal yatirimcilara satis daha etkin
olabilmektedir. Hiikiimet ve kamu hisselerinin 6zellestirilmesindeki araci kurumlar
satis islemleri baslamadan anlagsmaya varmalar1 borsada olusacak fiyatin saglikli bir

sekilde belirlenmesinde 6nemlidir (Welch ve Fremond,1998:28).

Ozel isletmelerin yiiklenimini (underwriting) yapan &zel sektdr kuruluslari
halka arz edilen hisselerin borsada yeterli talebi toplamamasi ve satilamamasi
durumunda satilmayan hisse senetlerinin yiikii kendilerine kalacagi icin yiiklenim
yaptiklari firmalarin degerini miimkiin oldukca diisiik tutmaya calisacaklardir.
Ancak kamu kuruluslart i¢in boyle bir durum séz konusu olmadigindan diisiik

fiyatlama yapilmayabilecektir (Yazic1,1997:144).

2.2.2.3.5. Halka Arz Yontemiyle Ozellestirmede Fiyatlama

Halka arzlarda degerleme ve fiyatlama i¢ ige giren kavramlardir. Borsada ilk
kez arzla 6zellestirilecek kamu isletmelerinin fiyat/kazang orani ile hisseleri borsada
islem goren benzer firmalarin fiyat/kazan¢ orami karsilastirilarak firmanin degeri
yaklagik olarak belirlenir. Karsilastirmanin saglikli olmasi acisindan iki isletmenin
arz, talep, sermaye yapist ve milkiyet yapisinin benzerlik gostermesi
gerekmektedir.Ancak Tiirkiye’de borsanin ¢ok derin olmamasi , ayni sektore faaliyet
gbsteren isletmelerin ¢cok azim1 IMKB’de islem gdérmesi , kamu isletmelerinin halka
arz Oncesi miilkiyetinin kamuda olmasi bu yaklagimi ve deger tespitini giic
kilmaktadir. Bunun yaninda halka arzlarin ilk islem giiniinde ihra¢ primlerinin
olusmasi ile hisse fiyatinin degerin altinda belirlenmesi kamu isletmelerinin diisiik

degerlendigi seklinde kamuoyunda yorumlara neden olmaktadir (Yazic1,1997:135).

Halka arz edilen isletmenin halka arzlar sonucunda olusan fiyatin degerden
diisiik ya da yiiksek olmasinda hisse senetlerine olan talep onemli bir etkendir.
Hisseye olan talebi etkileyen faktorler halka arzin zaman olarak uygunlugu, sirketin
karlilig1, halka arzdan 6nce yapilan reklam faaliyetleri, lilkedeki sermaye birikimi ve

sermaye piyasasinin gelismisligi sayilabilir (Atasagun, 1992: 95-97).

Halka ilk kez arz edilecek isletmelerde fiyat/kazang oranin hisse senetleri

oncesinde borsada islem goren isletmelerin fiyat/kazang oranindan diisiik alinmalidir.
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Benzer ozelliklere sahip isletmelerde olsalar dahi hisseleri borsada islem goéren
sirketlerin hisse senedi degeri , hisse senedi borsada islem gérmeyen ve yeni arz
edilen sirketlere oranla daha yiiksek olacaktir. Bunun 6nemli nedeni diger hisse
senetlerinin borsada pazarlanabilir olmasi bu unsur hissenin degerini artiran bir
faktordiir (Aktaran:Yazic1,1997:47).
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UCUNCU BOLUM- DUNYADA OZELLESTIRME UYGULAMALARI

1988-2011 yillar1 arasinda biitiin diinya iilkelerinde toplam 2 trilyon 445
milyar $ tutarinda 6zellestirme uygulamasi ger¢eklesmistir. Bu tutarin %43 ‘i AB
tiyesi 25 iilke tarafindan gergeklestirilmistir.1988—2000 yillar1 arasindaki toplam
Ozellestirme rakamlarinda artis gozlemlenirken 2001-2005 yillarn arasinda
Ozellestirme tutarlar1 diiglis gostermistir. Sonrasinda gozlemlenen artiglar 2008
yilinda patlak veren kiiresel ekonomik krizle sekteye ugramis ve 2010 ve 2009
yilindaki parlak rekorlar krizin son hali olan Euro Bolgesi Borg Krizi ile tekrar 2011
yilinda bir 6nceki yilin yarsisindan daha fazla diiserek dip noktalara gelmistir (Bkz,
Tablo -3.1)

Tablo-3 1. 1988-2011 yillar1 arasinda Diinyada 6zellestirme Tutarlar1 (Milyar $)

Vil Ozellestirme AB 25 Ulke
Tutar: (milyar $) %
1988 39.00 20.10 %
1989 28.00 50.80 %
1990 24.00 52.40 %
1991 46.00 60.90 %
1992 39.00 32.50 %
1993 60.00 45.20 %
1994 76.00 52.10 %
1995 80.00 54.80 %
1996 100.00 51.40 %
1997 162.00 39.20 %
1998 140.00 47.20 %
1999 140.00 53.60 %
2000 180.00 39.40 %
2001 43.80 61.80 %
2002 69.20 32.60 %
2003 46.60 63.10 %
2004 94.00 72.50 %
2005 140.00 60.40 %
2006 116.00 44.40 %
2007 138.00 39.50 %
2008 111.00 68.10 %
2009 265.17 21.10 %
2010 213.64 20.60 %
2011 94.40 27.90 %
Toplam 2,445.81 43.0 %

Kaynak: Privatization Barometer Report 2011

2011 yil1 diinyada 6zellestirme uygulamalar1 bakiminda hayal kirikliklarina yol
acmistir. 2010 yilinda yasanan Brezilya petrol sirketi Petrobas’in 70 milyar §$ ile
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bugiline kadarki en yiiksek ikincil halka arz 6zellestirme rekorunun tersine 2011
yilinda, 2010 yilindaki 6zellestirme tutarinin yarisindan bile az tutarda gelir elde
edilmistir. 2011 yili diinya Ozellestirme raporunu inceledigimizde Cin toplam tutar
acisindan 19 biiyiik 6zellestirmeden elde ettigi 14.12 milyar $ gelir ile birinci sirada
yer almaktadir. 2011 yili Cin’in en biiyiik 6zellestirmesi eyliil ve mayis aylarinda
Sinohydro Group ile Shangahai Pharmaceutical Holding Company’nin 2.11 milyar $
ve 1.97 milyar $’ a gergeklesen halka arzlaridir (agi, 2012:8).

Ingiltere, Sili, Jamaika, Meksika, Polonya, Filipinler, Togo gibi iilkeler
Ozellestirmelerde Onceligi satiglar1 hizli ve kolay olan; rekabet giicli yiiksek,
minimum politik risk igeren kiigiik ve orta dlgekli kamu isletmelerine vermislerdir.
Kiiciik ve orta olgekli kamu isletmelerinin  6zellestirilmesinden kazanilan
deneyimlerle biiylik 6lgekli kamu isletmelerinin 6zellestirilmesine agsamali olarak
gecilmigtir. Arjantin ve Brezilya gibi iilkeler ise uzun zaman alan gelismis finansal
mithendislik gerektiren biiylik 6lgekli kamu isletmelerinin 6zellestirmelerine oncelik
vermistir. Arjantin’de hiikiimetin ilk olarak 6zellestirdigi petrol, telekom ve
demiryollarindaki kamu isletmelerinin isletme zararlari tiim kamu sektoriiniin
zararinin  %50°ni olusturdugun i¢in hiikiimet bu isletmelerin biitcedeki yiikiinden
oncelikle kurtulmak istemistir. Ulkelerin 6zellestirmelere hangi dlgekte ve hangi
sektordeki kamu isletmeleri ile baslamalar1 iilkelerin makro ekonomik ve mali
yapisina, 0zel sektdriin finansman yapisina, yatirimer ilgisine ve ozellestirmelerde

gelen tekliflerin karliligina gore degisebilmektedir ( Kikeri vd,1993:48,49).

Ozellestirmenin zamanlamasi, planlanmasi, yavas ve asamali m1 yoksa aceleyle
mi gergeklesmesi devletin 6zellestirmeden saglayacagi geliri belirlemektedir. 1979-
1988 yillar1 arasinda Ingiltere &zellestirme uygulamalarindan 17 milyar pound
kazanirken, Sili 1975-1980 yillarlar1 arasinda 850 milyon dolar elde etmistir. Her iki
iilke i¢cinde gozlemciler elde edilen gelirin 6zellestirmelerin daha yavas ve asamali
gerceklesmesi durumunda daha fazla elde edilecegini tespit etmistir (Ramamurti,
1997:11).

Ozellestirmelerde zamanlama o6nemlidir. Ozellestirmeler is cevrimlerinden

(business cycles) etkilenmektedir. Ekonominin yiikselise gectigi doénemlerde
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Ozellestirilen kamu isletmelerinden is¢i ¢ikarilmasinin yarattigi sosyal sakincalar
daha azdir ¢linkii isten ¢ikarilan isgiicli piyasada kolay is bulabilir. Ayrica yiliksek
stokla calisan ve aktifinde gereksiz gayri menkuller bulunan kamu isletmelerinin
ekonominin canli oldugu donemlerde bunlart elinden ¢ikarmasi daha kolaydir

(Kagami ve Tsuji,2000:287).

Secilmis Ulke Uygulamalari
3.1.Ingiltere’de Ozellestirme Uygulamalar

Kurumsal ve politik anlamda ilk defa ingiltere’de baslayan ozellestirme
uygulamalari diger iilkelere model olmus ve zamanla diinyaya yayilmistir. Bu agidan
Ingiltere’deki 6zelestirme uygulamalarmin amaglarinin ve sonuglarmin incelenmesi
diinya uygulamalar1 agisindan 6nem tasimaktadir. Thatcher hiikiimeti ile hiz kazanan
ve kurumsal temele oturan Ozellestirme uygulamalariyla kamu sektoriiniin

ekonomideki pay1 %50°den fazla diisiis gdstermistir.

Ingiltere’de kamu sektorii 19 yiizyildan 20 yiizyila kadar pek gok evreler ve
degisiklikler yasamistir. Bu evreler kisaca 6zetlenirse; 19. Yiizyilda belediyelere ait
isletmeler altyap1 ve saglik hizmetleri ile su ve elektrik tedariki amaciyla kurulan
isletmeler 6nemli dlgiide artis gostermistir. 20. yiiz y1l oncesinde konut insaat1 yerel
yonetimler tarafindan istlenilmistir. 1940’lardan 6nce savasa destek saglamak icin
pek ¢ok endiistri merkezi hiikiimete baglanirken, 1939-1945 savas sonras1 donemde,
is¢i partili  hiikiimetler tarafindan kamu sektoriine agirlik verilmistir. Ulasim
(demiryolu ve karayolu), enerji sektoriindeki (gaz, elektrik, komiir ) monopol
isletmelerin  kamusallastirilmast  gergeklesmistir. Kamusallastirilan  isletmeler

2

arasinda “Bank of England” ve  “Cable and Wireless yer almaktadir.
Kamulagtirmalarin diger bir sathasi demir—celik (sektor 1951-55 doéneminde
muhafazakar parti hiikiimeti tarafindan kamu milkiyetinden ¢ikarilmistir), gemi
ingasi, hava tasiti, roket endistrilerini kapsayarak 1964-1970 ile 1974-1979
donemlerinde Is¢i Partisine mensup hiikiimet tarafindan gerceklesmistir.
Kamulagstirmalar devlerin 6zel isletmelerde verimliligi artirmak amagh dogrudan ya
da dolayli olarak kamunun hisse paymin yiikseltmesi ya da yapisal ve finansal

zorluk c¢eken 6zel sektdriin acilen kurtarilmas: seklinde gerceklesmistir. En 6nemli
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orneklerden birisi ugak motoru iireticisi Rolls-Royce’un 1970-1974 doneminde
muhafazakar partiye mensup hiikiimet tarafindan devletlestirilmesidir. Sonug¢ olarak
Ingiltere’de kamu sektérii GSYIH nin  1979°da %11°ni olusturmus ve 1.5 milyon
insan istthdam etmistir (Fraser ve Wilson,1988:1,2).

Ingiltere’de ikinci diinya savasgindan sonra Ingiliz hiikiimeti tarafindan
baslatilan devletlestirme politikalarinin en 6nemli nedenleri gelir dagilimmin adil
hale gelmesi, fiyatlarin devlet eli ile diisiiriilmesi; verimliligin artirllmasidir. Kamu
miilkiyetine gecen isletmelerde, is¢ilerin kamu hizmeti i¢in milliyetgi duygularla
canla basla ¢alisacagi ve bunun da verimliligin artacagi beklenilmistir. Ancak savas
sonrasi devletlestirme politikasi ingiliz ekonomisine zarar vererek basarisiz olmustur.
1960’lardan 1989’lara kadar kamu endiistrilerinde sermaye yatirimlarinin toplam
getirisi Ozel sektérden daha disiiktiir. Bu endiistrilerin 1970’ler 6ncesi sermaye
getirisi sifira yakin gergeklesmistir. Istatistikler kamu endiistrilerince saglanan mal
ve hizmetlerin fiyatinin perakende fiyat endeksinden daha hizli arttigini
gostermektedir. 1970-1983 arasinda, devletin elindeki monopol endiistrilerden gaz,
komiir, elektrik ve telekomiinikasyon  sektorlerinde icretler  sirasiyla
%38,%21,%18,%18 artis gostermistir. Verimlilik, {icretler kadar artmazken,

ticretlerin bu artiglar1 bulmasinda is¢i sendikalarinin rolii biiyiiktiir (Salama,1996:6).

Tablo-3 2. Kamulastirilan Bashca Endiistriler

Endiistri Kamulastirma Tarihi Isci Sayisi
Merkez Bankasi1 (Bank of 1 Mart 1946 6.700
England)

Sivil Havacilik 1 Agustos 1946 23.300
Komiir 1 Ocak 1947 765.000
Telekom (Cable and Wireless) 1 Ocak 1947 9.500
Demiryollart ve yan tagimacilik | 1 ocak 1948 888.000
igletmeleri

Elektirik 1 nisan 1948 176.000
Gaz 1 Nisan 1949 143.500
Demir ve Celik 15 subat 1951 292.000

Kaynak: David Parker, The Official History of Privatization ,Routledge Taylor&Francis
Group,London,s.7

3.1.1.Muhafazakar Parti ile Baslayan Ozellestirmeler (1979-1987)

Mayis 1979 secimlerinin ardindan gdreve gelen Margaret Thatcher

baskanligindaki yeni hiikiimet(Muhafazakar Parti) deregiilasyonlar1 ve 6zellestirme
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politikalarin1 baslatmistir. Ozellestirme uygulamalar1 kamuya ait endiistrilerin ve
diger kamu isletmelerinin tahvillerinin hisse senedi piyasasinda satisa sunulmasi ile
baslamistir. Ozellestirmeler tahvil ve hisse senedi ihraci ile direkt satislar seklinde

olmustur.

Kamu isletmelerinin ya da sonradan devletlestirilen  sirketlerin hisse
senetlerinin borsada  ihract hiikiimet tarafindan hazirlanan yogun reklam
kampanyalar ile gerceklestirilmistir. Bu yontemle sadece devletin ortaklik payinin,
sirketlere miidahalesinin azaltilmasi1 degil, bireysel ortaklik paymnin artirilmasi
Ozellikle kamu isletmelerinde calisanlarin hisseleri satin almalar1 amaglanilmistir.
Ancak bireysel alicilarin pek ¢ogu arz edilen hisse senetlerini kisa zaman sonra kar
elde etme amaciyla satarak ellerinden c¢ikarmislardir. Bu trend 1981-1987 yillar
arasinda, fiyat artiglarindan dolay1 halkin ilgisiyle, 1987 yili ekiminde Londra Hisse
Endeksinin keskin diislisiine kadar devam etmistir.Hisse senedi sahipligindeki artis
Ozellestirme sayesinde gerceklesmistir. 1988 yil1 i¢in hisse senedi sahiplerinin %30

Ozellestirilmis sirketlerin hisselerini elde tutmustur (Fraser ve Wilson,1988:18).

Tablo-3 3. Tahvil ve Hisse Senedi Ihraci ile Ozellestirilen isletmeler

imalat British Amersham  International(tip | Jaguar Rolls-

Sanayi Aerospace sanayi ve arastirmalar ig¢in | Cars(liiks Royce(Baslica
(initial sale of | radyoaktif izotop tireten sirket | araba Ugak motor
share) iireticisi), iireticisi)

Tletisim Cable and | British Telecomunications
Wireless
(initial sale of
share)

Ulasim Associated British Airways British
British Ports, Airports

Diger TSB( Trustee

hizmetler | Saving
Banks)

Petrol ve | British Gas Britoil( UK gaz ve petrol | Enterprice Oil | British Petroleum

Gaz: yataklarini arastiran ve ¢ikaran

sirket)

Kaynak: Robert Fraser ve Michael Wilson, Privatization: The UK Experience and International
Trends, Longman, Essex, 1988, s. 18
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Tablo-3.4. 'de yer alan direkt satis yontemi ile kamuya ait igletmeler, var olan

ya da yeni kurulan 6zel sirketlere borsada ihrag¢ edilmeden satilmistir.

Tablo-3 4. Direkt Satis Usulii ile Gerceklestirilen Ozellestirmeler

Imalat Ulasim Diger sektorler

British Sugar Corporation British Rail National Enterprice Board

British Shipbuilders National Freight Corporation Forestry Commission

British Leyland National Bus Company Suez Finance Company

Royal Dockyards National Seed Develeopment
Organization

Royal Ordnance Company Drake and Scull

Kaynak :Robert Fraser ve Michael Wilson, Privatization: The UK Experience and International
Trends,Longman ,Essex, 1988, s. 58

3.1.2.ingiltere Ozellestirme Programinin Performansi

Ingiltere’de gerceklesen ozellestirmelerin etkinligini dlgen pek cok caligma
literatiirde yer almaktadir. Bu ¢aligmalar 6zellestirmelerin ekonomik performansini
6lemek icin tahsis etkinligi, ekonomik etkinlik, karlilik ve iiretim maliyetleri gibi

Olctim tekniklerini kullanmislardir.

Ingiltere’de gergeklesen ozellestirmeleri, kamu ortakliginmn genis kitlelere
yayilmasi amaci agisindan incelersek bu amacin sonucunun cok net olmadigini
gorebiliriz. Ozellestirmeler sonrasinda bireylerin sirketlerdeki hisseleri artmistir
ancak hisselerinin toplam degeri kurumlarin degerine nazaran diisiis gostermistir.
Birlesik Krallikta bireylere ait hisselerin oran1 1981' den 1992' ye, %25 ‘den
%?20’ye diiserken kurumlara ait hisselerin oranm1 artig gostermistir. Diger taraftan
Ozellestirmelerin belirgin sonuglarindan birisi kamu isletmelerinin 6zel sektore
satilmas1 ile seffafliklarinin artmasidir. Finansman agisindan &zellestirmeler
isletmelere ¢ok az oranda katki saglarken sermaye piyasasi dis finansmanin birincil

kaynagi olamamustir (Bishop vd,1999:7).

1990’larin  ortalarinda baslayan monopol durumdaki demiryollarinin
Ozellestirmesi ile demiryolu hatlari ve sinyal hizmetleri farkli isletmelere
devredilmistir.1999 ve 2002 yillar1 arasinda meydana gelen tren kazalar
demiryollarinin 6zellestirilmesinin yarattig1 imaji  kamu oyu goziinde zedelemistir.

Birbirinden bagimsiz isletmelerin demiryolu trafigini iyi yOnetememesi ve
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altyapidaki eksik yatirnmlar nedeni ile meydana gelen kazalar sonrasinda tekrar

kamulastirmalar giindeme gelmistir (Parker,2006:385).

Ozelestirmeler sonucunda hiikiimetin kamu hizmetlerine miidahalesi belli
olgiide azaltilmistir. Isci sendikalarmin kamu sirketleri {izerindeki baskisi hafiflemis
sirketlerin kontrolii kamudan, &zel kesime gegmistir. Ozellestirme kamunun
isletmeler tizerindeki kontroliinii hafifletse de regiilasyonlarin rolii artmaya
baslamistir. Ozel isletmelerin piyasadaki fiyat politikalari, kurallara uyup,
uymadiklar regiilatorler tarafindan kontrol edilmektedir (Bishop vd,1999:11,12).

Tablo-3 5. Kamu isletmeleri ve Ozel Isletmeler Arasindaki Verimlilik

Karsilastirmasi
Yil Kamu Ozel
isletmleri%* isletmeler%**
1970 6.4 16.8
1971 6 16.8
1972 6.2 18.5
1973 6.2 18.7
1974 4.9 17.2
1975 4.9 14.6
1976 6.2 15.6
1977 6.2 17.8
1978 5.7 17.1
1979 5 18.3
1980 4.7 16.1
1981 5.6 16.0
1982 6.6 16.7
1983 6.8 19.4
1984 6.3 20.6
1985 5.1 21.3

Kaynak: Kaynak: David Parker (2009).The Official History of Privatisation ,Routledge
Taylor&Francis Group,London,s.17

*Gayri safi ticaret fazlasi (net sermaye stogunun yiizdesi)
** Gayri Safi Ticaret Kari (net sermaye stogunun yiizdesi)

Kamu ve 6zel isletmelerin performanslarinin karsilastirilmasi kamulastirilan
isletmelerin ¢ogunun monopol olmasi ve 0Ozel sektorde karsilastirma yapilacak
rakibinin olmamasi nedeni ile kisitlidir. Ancak tablodan agik¢a goriilmektedir ki
Ingiltere’de kamulastirilan sirketlerin 1970 ve sonrasi yillardaki performansi dzel
isletmelere nazaran oldukca diisiiktiir. Bunda hiikiimetin enflasyonu 6nlemek icin

kamu mallarina uyguladig fiyat kisitlamalar1 ve artan girdi fiyatlar karsisinda kamu

48



isletmelerinin fazla kar elde edememesi ile kotii yonetim ve hiikiimet politikalar
yatmaktadir (Parker, 2009:16).

Ingiltere’de sehirlerarast otobiis isletmelerinin 1985 yilinda o6zellestirme
sonuclart beklenilenden daha az olumlu olmustur. Kart yiiksek rotalara sahip
kasabalarin isletmeciligine talep fazla iken, daha az miisteriye sahip beldelerin
isletmeciligine talep az olmustur. Rekabet belli bolgelere yogun olarak yansimustir.

Kisi basina yolcu tagima maliyetlerinin diismesine ragmen iicretler yiikselmistir.

Ingiltere’de gerceklestirilen 6zellestirmelerden iki sonuc ¢ikarilabilir; ilki
Ozellestirmelerin  kendi basimna karlilign ya da etkinligi artirict  etkisi
bulunmamaktadir. Regiilasyonunun oldugu endiistrilerde bile regiilasyon daraltilir
veya rekabet artarsa  buradaki  isletmelerin  verimlilikleri  artacaktir.
Ozellestirmelerden 6nce kamu isletmelerindeki yonetim bigimindeki degisikliklerde
performansta iyilesmeye yol agmistir. Ozellestirmelerin verimlilikten ziyade finansal
performans {lizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Diger taraftan isletmeler
bazinda performansa bakilinca; British Airways, Cable and Wireless, Amersham
International gibi isletmelerin 6zellestirilmesi basarilidir.British Telecom ve British
Gas isletmeleri 1y1 performans gostermelerine ragmen 6zellestirme dncesine kiyasla

performans diisiisii vardir (Pollitt, 2000:133,134 ).

1980’11 yillarda baslayan oOzellestirmeler biitiin olarak disiiniildiigiinde
isletmelerin etkinligini tamamuyla artirdig1 hususunda baz siipheler yer almaktadir.
Ozellestirmeyi takip eden yillarda sirketlerin kar1 artmis ve yatirimcilar borsadaki
hisselerden kazan¢ saglamislardir. Bunun yaninda monopol giiciin verdigi yiiksek
karlara bakarak sirketlerin etkinliginin tam olarak arttigini sdyleyemeyiz, yani
karlilik yalniz basma etkinlik gostergesi degildir. Verimlilik yani is¢i bagina diisen
ciktiya ve toplam iiretim faktorleri verimlili§ine (sermaye ve diger girdiler basina
diisen cikt1) bakmamiz gerekir. Ozellestirilen isletmeler igin hesaplanan bu
verimlilik gostergeleri 1970'li yillara nazaran keskin bir artis gdstermistir. Isci
sendikalarinin baskisinin kontrol altina alinilmasi ile isgiicti verimliligi toplam faktor
verimliligi (TFP)’nin &niine gegmistir. Ornegin British Telecomda hizli biiyiime

gerceklesirken isgiicii sayisinda goreceli bir azalis yasanmistir. Diger taraftan
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fiyatlara bakildiginda 1980°li yillar boyunca hava yolu ulagiminda miisteriye

yanstyan yillik fiyatlar %0.4 oraninda azalirken, British Gas’in fiyatlar1 ile elektrik

fiyatlar1  %1.5 artmus, British Telekom fiyatlar1 degismemistir  (Bishop
v.d,1999:12,13).
Tablo-3 6. Olusturulan Ozel Hisseler
Sona Erme Tarihi Kisitlama

Amersham International

Hiikiimet Karariyla 31 Mart
1988 oOncesi ve sonrasinda
degistirilebilir.

Bireysel Hisse Sahipliginde 15%
kisit

Cable and Wireless

Zaman limiti yok

Bireysel Hisse Sahipliginde 15%
kisit

Jaguar

Sirket ~ Karariyla 31 Aralik
1990 sonrasinda degistirilebilir.

Bireysel Hisse Sahipliginde 15%
kisit

Enterprice Qil

Sirket ~ Karariyla 31 Aralik
1988 sonrasinda degistirilebilir.

Bir kisi oy hakkinin %50’den
fazlasin1 kontrol etmedigi siirece

6zel  hissedarlarin oy hakk:

bulunamamaktadir.
British Telecom Zaman limiti yok Bireysel Hisse Sahipliginde 15%
British Aerospace Zaman limiti yok lﬁ(_flaslganm hissedarligina %15
British Gas Zaman limiti yok grirr]:ysel Hisse Sahipliginde 15%
Rolls — Royce Yabanci hissedarligi kisitnda 1\((1211;an01 hissedarligina %15

zaman  smir1 yok  Yerel | limit  ve Bireysel Hisse
Hissedarlar i¢in zaman kisiti 1 | Sahipliginde 15% kisit
Ocak 1989

Kaynak: David Parker,(2009) The Official History of Privatisation ,Routledge Taylor&Francis
Group,London,s.428

Tablo-3.6, Ingiltere’de &zellestirme uygulamalarinda hiikiimet tarafindan
getirilen bireysel hisse sahipligi kisitlar1 ile yabanci hissedarliginin kisitlarini
gostermektedir. Ulkede telekomiinikasyon, ucak sanayi,enerji gibi stratejik 6neme
sahip sektorlerde yabanci hisse sahipliginde kisitlama getirilmistir. Ayrica bu
sektorlerde yeni bir 6zel monopol olusmamasi i¢in de bireysel hisse sahipliginde de

kisitlama mevcuttur.

3.2.Fransa’da Ozellestirme Uygulamalar1

Fransa kamu isletmelerinin 6zellestirilmesinde politika uygulayan en aktif Bati
Avrupa tilkeleri arasindadir. 1982-1984 yillar1 arasinda, sosyalist hiikiimet tarafindan
ilkenin en Onemli miihendislik firmalar1 ile biiylik bankalarin ¢ogunun

devletlestirilmesinin ardindan, 1986 Martinda goreve gelen Jacques Chirac
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hiikiimeti ile 6zellestirmeler hiz kazanmigtir. Jacques Chirac hiikiimeti tarafindan
yapilan diizenlemeler diger pek ¢ok iilkedeki benzer Ozellestirme programlarini

sekillendiren temel kurallar1 olusturmustur. Bu kurallarin i¢erdigi basliklar

1. Ozellestirilen sirketlerin ¢alisanlarina, %10 oraninda hissenin otomatik tahsisi
2. Kritik biiytikliikteki hisselerin, giivenilen ve onlar1  spekiilatif amagla
kullanmayan,  “hard-core” olarak adlandirilan, uluslar arasi kuruluslarin
¢ekirdek kadrolarina verilmesi ayrica piyasalardaki gelecegi i¢in giivenlik

unsurunun eklenmesi (Fraser ve Wilson,1988:107).

Fransa, tiim banka ve sigorta sektoriindeki isletmeler ile ¢ogu sanayi
isletmelerinin miilkiyetinin bes yil igerisinde 6zel sektore gecmesini hedefleyen
kapsamli 6zellestirme programini 1986 yilinda baslatmistir (Maclean vd,2006:218).
Fransiz meclisinde 1986 yilinda kabul edilen Ozellestirme kanunu ile; kamu
isletmelerinin 6zellestirme Oncesinde bagimsiz bir deger tahsisine tabi olmasi ve satis
fiyatinin en az tahsis edilen bu deger kadar olmasi ayrica alicilarin “tarafsiz”” olmasi
ve  kamu hisselerinin satisinda “milli egemenligin” korunmast gibi ilkeler
benimsenmistir (Fraser ve Wilson,1988:109). Fransa’da kamu hizmetinin 6zel bir
anlami1 ve dogal bir yeri bulunmaktadir. Biiyiik capta gerceklestirilen 6zellestirmelere
ragmen Avrupa’daki en bliylik ve en fazla korunan kamu sektorii Fransa’ya aittir
(Maclean vd,2006:53). Bunun en 6nemli gostergesi Ozellestirilen isletmelerde “Hard
— Core” yani ¢ekirdek kadro olarak isimlendirilen bir gruba 6zellestirilmelerde yer
verilmesi ve belirli sartlar aranmasidir. Devlet Ozellestirmeler sonrasinda da bu

isletmelerin faaliyetlerini izlemek istemistir.

1986 se¢imlerinin ardindan kurulan Jacques Chirac bagbakanligindaki merkezi
sag hiikiimeti kamuya ait sirketlerle ilgili ani bir karar degisikligine giderek, 1986
nisaninda toplam degeri 250.000-300.000 milyon Fransiz frangi olan ve 800.000 is¢i
barindiran 65 kamu isletmelisinin satisinin bes yil icinde gergeklesecegini ilan
etmistir. Bu isletmeler arasinda Sosyalist hiikiimet tarafindan 1981-1986 yillar
arasinda devletlestirilen isletmeler yaninda II. Diinya savasi sonrasinda Charles De
Gaulle tarafindan devletlestirilen Renault gibi isletmeler de yer almaktadir. Bu

isletmelerin satisindan beklenilen bir kereye mahsus satis geliri ve zarar eden bunun
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yaninda gereginden fazla is¢i barindiran isletmelere devletin  miidahalesinin
azaltilmasidir.  Kamu isletmelerinin zararlarinin yol agtig1 biitce agiklarinin
kapatilmasi icin ihra¢ edilen senetlerinin azaltilmasi ve faiz oranlariin diismesi

beklenilen sonuglar arasindadir (Fraser ve Wilson,1988:108).

Sosyalist partiden gelen Fransa Cumhurbaskani Frangois Mitterrand Fransa’nin
milli egemenligine zarar verebilecek her tiirlii kamuya ait hisse satisinin  karsisinda
olacagini bildirerek, kritik kamu isletmelerinin yabancilara satisin1 engellemistir.
1981-1986 yillarindaki devletlestirmelerdeki temel amag¢ Fransiz ordusu i¢in 6nem
tastyan bilgisayar isletmelerinin yabancilardaki hisselerinin tekrar kamuya
devredilmesidir. Ozellestirmeler 6niindeki bu politik engeli 6nlemek icin Chirac
hiikiimeti halka arzda yabancilarin hisse sahipliginin %20’yi ge¢gmemesini ayrica
Ozellestirilen isletmelerin %10 hissesinin is¢ilerine ayrilmasini oneren bir plan

harekete gecirmistir.

Farkli politik goriisteki hiikiimetlere ragmen Fransa’da oOzellestirme
uygulamalari devam etmis ve 2003 yilina gelindiginde devletin “Renault-Nissan ,
Dassault Systemes and Thomson” sirketlerinde bulunan hisseleri azalmistir. Meclis
Air France’da yer alan kamu hisselerinin %54.4 oranindan %?24’e indirilmesine oy
birligi ile karar vermis ancak havayolu sirketin KLM ile birlesmesi nedeniyle
Ozellestirme ertelenmistir. Air France- KLM havayolu isletmesinde kamuya ait

hisseler Fransiz hiikiimeti tarafindan 2004 yili araliginda satisa ¢ikarilmistir
(Maclean vd,2006:218).

3.3.Dogu ve Merkezi Avrupa’da Ozellestirme Uygulamalari, Secilmis
Ulke Ornekleri

Dogu Avrupa iilkelerinde gerceklestirilen 6zellestirme programlarindaki temel
hedef milli ekonominin biitiin olarak yeniden yapilandirilmasidir ancak uygulanan
ozellestirme modelleri, Ingiltere ve Fransa’daki ozellestirme modellerini takip
edememistir. Ingiltere ve Fransa’da &zellestirme ile sadece devlet miilkiyetindeki
kamu isletmeleri 6zel sektor miilkiyetine gegmistir. Bu iilkelerde kamu isletmeleri
ozellestirme oncesinde de 6zel isletmelerle rekabet halindedir ve pazar ekonomisinin

sartlar1 altinda iiretim yapmaktadirlar. Geligsmis tam piyasa ekonomisi ve geligsmis bir
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borsa ile kamu isletmelerini satisi olduk¢a rahat olmustur. Diger taraftan, Dogu
Avrupa iilkelerinde 6zellestirme oncesinde kumanda ekonomisi yer aldig1 i¢in kamu
isletmelerinin satisinda borsanin ve alim giicii yiiksek 6zel sektoriin yer almamasi bu
tilkelerin 6zellestirme programlarinin onlarca yil aksamasina yol agmistir (Maclean

vd, 2006:218).

1989-90 devrimlerinin ardindan Dogu Avrupa tlkeleri siyasi yapidaki
dontisiimiin  ekonomik yapidaki degisime ilk yansimast olan Ozellestirme
uygulamalar1 ile merkezi planlarn kaldirarak “devletsizlestirme” politikasin
"se¢misglerdir. Ancak Ozellestirilen kamu igletmeleri ile birlikte yeni bir problem
ortaya ¢ikmistir.40-50 yi1l 6nce 6zel miilkiyetin elindeyken devletlestirilmis olan bu
isletmelerin miilkiyeti eski sahiplerine ve mirascilarina m1 verilecek yoksa orada
calisan iscilerle toplumun birikimlerine mi birakilacakt1? Bu sorular toplumdaki
sermaye yetersizligi ile birlesince Ozellestirmenin kuramsal olarak sorgulanmasina

yol agmistir(Apathy vd,1995:7-8).

Bat1 Avrupa iilkelerindeki biit¢cenin 6nemli bir ylizdesini olusturan yliksek
rakaml 6zellestirmelerin tersine Dogu Avrupa iilkelerinde biiyiik gelir beklentilere
ragmen Ozellestirme rakamlari, blitcenin Onemsiz bir ylizdesini olusturmaktadir.
Bolgedeki en basarili 6zellestirme programina sahip Macaristan’da 1991 yilinda
devlet miilkiyet ajans1 (state property agency) 39.18 milyar Forint yaklasik 500
milyon dolar gelir ancak saglamigtir. Bu rakam konsolide devlet biit¢esinin ancak

%2’sini olusturmaktadir (Frydman and Rapaczynski:1994,141).

Gecis ekonomilerinde ozellestirme yoOntemlerinin  ekonomik  biiylime
tizerindeki etkisini aragtiran Bennett vd (2007) 1990-2003 yillar1 arasindaki gecis
ekonomilerinin uyguladiklart 6zellestirme yontemlerinden dogrudan satis, kupon
yoluyla satis ve calisanlara satis yontemlerinden elde edilen gelirlerle iilkelerin
ekonomik biiyiime verilerini iilkeler aras1 panel veri analizi ile dlgmiis ve sonug
olarak sadece kupon (voucher ) yontemiyle gerceklestirilen 6zellestirmelerin hizli
ekonomik biliylime oranlari ile iliskili oldugunu tespit etmistir. Cilinkii komdiinist
sistemden kalan yerli tasarruflarin disiikliigii hisse yoluyla satis1 etkinsiz hale

getirmistir ( Bennett vd, 2007,:661).

53



3.3.1.Polonya

Polonya, ozellestirmeleri belli bir zemine oturtmadan ilk etapta halka arz
yontemini kullanarak baslayan tek gecis ekonomisidir. Halka arz metodunda gerekli
olan finansal piyasa alt yapinin olmayisini dikkate almayan hiikiimetin niyeti, 1990
yilinda yirmi “en 1yi” kamu isletmesini 6zellestirerek ise baslamaktir. Varsova’da,
komiinist parti merkez komitesinin eski binasinda, Fransa Lyon borsasini 6érnek alan
borsanin kurulmasi i¢in gerekli yasalar c¢ikarilmistir. Hedef alict kitlesi; yerli ve
yabanci yatirimcilar ile 6zellestirilecek isletmelerin ¢alisanlaridir. Ancak halka arz
yonteminden beklenilen sonu¢ alimamamistir. Bu yontemle 1990 yilinda sadece 5
isletme, Ozellestirme maliyetlerinin dortte biri degerinde 300 milyar Zloti yaklagik
21.6 milyon dolar gelirle Ozellestirilmistir. Bu isletmelerin 6zellestirme Oncesi
bicilen degerleri 500 milyar Zloti’den daha diisiik degerde satilmasindan rahatsiz
olan hiikiimet, hisselerin bir kisminin kamu bankalari tarafindan alinmasini zorunlu

kilmistir (Frydman and Rapaczynski, 1994:156).

Polonya’da o6zellestirmenin ilk yillarinda yasanan hayal kirikligi hiikiimeti
“core investor” yani c¢ekirdek kadro ya da ¢ekirdek yatirimci kriterine itmistir.
Ozellestirmelerdeki ¢ekirdek yatirrmer &nemli miktarda blok hisseyi satin alan daha
fazla sermaye ve deneyimi Ozellestirilen isletmelere katabilen ve isletmenin
i¢indekilerin performansini gézetleyen yatirimer profilidir. Ve boylece Polonya’daki
kamu isletmelerinin satisinda farkli olarak ikinci bir 6zellestirme metodu segilerek
yabanci alicilara dogrudan satis gergeklestirilmistir.1991 yilinda bu yontemle 6 firma
ozellestirilmistir (Frydman and Rapaczynski,1994:157).

Polonya’nin 6zellestirme sonrasindaki durumu sasirticidir. Kamu isletmelerinin
Ozellestirmeler oOncesindeki performanst Ozellestirmeler olmadan da kamu
isletmelerinin etkinliklerini artirabildiklerini gostermektedir. Arastirmalar bunda
kamu isletmelerindeki yoneticilerin 6zellestirme uygulamalarini bekledikleri ve
Ozellestirme sonrasinda da koltuklarimi1 kaybetmemek icin aktif g¢alismalarina
dayandirmaktadir. Diger taraftan Dogu Avrupa iilkelerindeki binlerce 6zellestirilen
kamu isletmeleri ile ilgili arastirmalar Ozellestirilen isletmelerde yillik verimlilik

artisinin %4-5 oldugunu ve bu rakamin diger kamu isletmelerinden 5 kat fazla
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oldugu gosterilmektedir. Ozellestirilen isletmeler kamu isletmelerine nazaran %20

den fazla oranda isgiictinii azaltmistir (Havrylyshyn ve McGettigan,1999:5).

3.3.2.Cek Cumhuriyeti

Gegis ekonomileri arasinda bagarili 6zellestirme uygulamalarina 6rnek olan
iilkede yontem olarak hazine kuponu (voucher) yontemi esas alinmistir. 1992
yilindan itibaren 5,5 milyar dolar pay senedi kuponlar karsilig1 satisa ¢ikarilmastir.
Ozellestirmenin kisa siirede tamamlandig1 ve basarili oldugu iilkeler arasindadir.
Bunun en 6nemli nedeni miilkiyetin 6zel sermayeye degil de halka kuponlar araciligi

ile devredilmesi gosterilmektedir (Serim,1996:43).

Kiigiik olcekli isletmelerin hisseleri acik artirma usulii ile satisa ¢ikarilirken,
biiylik 6lcekli isletmeler ise kupon (voucher ) yontemi ile 6zellestirilmistir. Kiiciik
isletmelerin Ozellestirilme siireci biiyiik Olgekli isletmelere nazaran daha hizl,
diizenli ve etkin olmustur. Ekonomideki 6zel sektor payr dort yil icinde biiylik bir
basar1 6rnegi gostererek %0,5 oranindan %65’e yiikselmistir. Cek Cumhuriyetinde
Ozellestirme sonrasit makroekonomik atmosfer yasanan hizli ve sok 0Ozellestirme
uygulamalarina ragmen beklenmedik sekilde olumludur. Enflasyon orani diismiis,
blitce kabaca dengeye ulasmis, piyasalardaki mal kitliklar1 sona ermistir. Her ne
kadar kurumsal altyapiy1 olusturan hukuki reformlar yavas bir hizla ilerlese de
Ozellestirme  biitiiniiyle  gézden  gecirildiginde  olumlu  karsilanmaktadir

(Hopkins,1998: 63,71).

3.3.2.Macaristan

Macaristan diger Dogu Avrupa iilkelerinden daha erken bir donemde ozel
sektorlin gelismesinin Oniindeki engelleri kaldirmistir.1981°de ilk liberalizasyon
ekonomi is gruplarinin kurulmas: ile 1986’dan itibaren kamu isletmeleri devlet
anlayisindan ¢ikarak 06zel sektdr reformunu yasamaya baslamistir. 1989 yilinin
ikinci yarisindan itibaren de ekonomik yapida ozellestirme, planlama yonteminin
yerine gecmistir. Ozellestirilmelerde getirilen alict  sinirlamasindan  dolay:
Macaristan’da kamu islemelerinin aktif degerlerinin yaklasik yarisi1 kadar bir degere

Ozellestirildigi tahmin edilmektedir (Apathy vd:1995,89).
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Genel olarak Dogu ve Merkezi Avrupa iilkelerinin 6zellestirme sonrast GSYIH
bliylime rakamlar1 incelendiginde biiyiik hizla ve capta gerceklesen Ozellestirme
uygulamalarinin Dogu ve Merkezi Avrupa iilkelerindeki GSYIH biiyiimesini olumlu
etkiledigini gérememekteyiz. Dogu Avrupa iilkelerinin 6zellestirme 6ncesi GSYIH
rakamlar1 ile sonrasit 1994 yili rakamlarim1 genel olarak karsilastirdigimizda;
ozellestirmenin yiiksek oranda yasandigi Cek Cumhuriyeti GSYIH 1994 yilinda
%2,5 biiylimiis ancak yinede 1989 yilindaki toplam iiretimin %19 gerisinde
kalmistir. Daha az Ozellestirme oranina sahip Polonya,1994 yilinda %35 oraninda
biiyiime yasarken 1989 yili GSYIH rakammin %95 oranini ancak yakalamustir.
Macaristan 1994 yili sonunda %3,5 oraninda biiyiimiis ve GSYIH zirve rakaminin
ancak %82’sini yakalayabilmistir. Istatistiksel hesaplama hatalarini1 goz ardi edersek
1995 yili verilerini de hesaba katarak ozellestirmenin GSYIH iyilesmesinde ¢ok
biiyiik bir farkliliga yol agmadigini sdyleyebiliriz (Spechler, 1998:31).
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DORDUNCU BOLUM- TURKIYE’DE OZELLESTIiRME

Tiirkiye’de Ozellestirme uygulamalar1 1984 yilinda baslamis olsa da, kamu
isletmeciliginin ve o6zel miilkiyetin kokeni Osmanli Imparatorluguna kadar
gitmektedir. Cumhuriyetin ilanindan sonra kurulan kamu isletmelerinin kanunlarinda

ilk kez 6zellestirme hakkinda hiikiimlerin yer aldig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 6zellestirme tarihgesini Cumhuriyet Oncesi Dénem, Cumhuriyet
Sonras1t Donem (1923-1945), Demkrotat Parti ve Planli Kalkinma Donemi (1946-
1980), 1980 Sonrasi Liberal Doénem ve Son Donem Ozellestirmeler olarak

donemlere ayirabiliriz.

4.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Tiirkiye’de kamu isletmeciliginin tarihi ve kokleri Osmanli Imparatorlugu'na
dayanmaktadir. Osmanli iiretim araglarinin tespiti ve tahsisinde devlet¢i bir tutum
izlemesine karsin liretimin sekil ve niteligine karigmayarak fiyatlara savas, kitlik ve

salgin hastalik durumlar1 haricinde miidahale etmemistir (Bulus, 2009:20).

18. ve 19. ylzyillarda Osmanlida devlet eliyle kurulan imalathanelere
rastlanilmakla beraber bu imalathaneler sanayi devriminden onceki teknolojiyi
kullanmiglardir.1830 ve 1840’11 yillarda Avrupa’dan ithal edilen makinelerle kamu
miilkiyetine sahip ordu donama ve saraym ihtiyacin1 karsilamak {izere belirli
fabrikalar kurulmustur.istanbul ve ¢evresinde kurulan dokuma fabrikalar1, Feshane,
Dokiimhane ve Tophane ile Hereke’deki ipekli dokuma fabrikasi, Izmir'deki kagit
fabrikast  Osmanli  donemindeki kamu isletmelerine Ornek  gosterilebilir

(Pamuk,2011:202).

Ozellikle 19. yy sonuna kadar Tiirk ekonomisinde 6zel girisim sinirl kalmis ve
devlet eliyle kamu isletmeleri kurulmustur (K&seoglu,2005:4)..0smanl
Imparatorlugunda devletin ilk sanayi tesisi silah imalat1 i¢in II. Beyazit devrinde
kurulan Tophanedir. Zeytinburnu Silah Fabrikasi, Bakirkdy Barut Fabrikasi, Beykoz
Deri fabrikasi1 (1812), Hereke Fabrikasi (1843), Feshane Fabrikasi(1815) ilk kamu
isletmelerine 6rnek gosterilebilir (Eldem,1970:117-119).
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1913-1915 yillar1 arasinda Istanbul ve Bati Anadolu'da faaliyet gosteren
isletmeler miilkiyet agisindan incelendiginde; 282 sanayi tesisinin biliylik ol¢ekli
olanlarinin (22 adet) devlete ait oldugu bu tesislerin saray ve ordunun ihtiyaglarin
kargilamak i¢in tliretimde bulundugu, 6zel kesime ait isletmelerin ise kiigiik 6lgekli
olup tiiketim mallar1 tiretiminde ( gida ve tekstil) yogunlastiklar1 gézlemlenmektedir

(Sahin, 2007:17-19).

4.2.Cumhuriyet Sonras1 Donem (1923-1945)

Cumbhuriyetin kurulus yillar1 olan 1923-1929 déneminde iktisat politikalar
gorece liberal temellidir. Bu donemde devlet destegi ile sermayedar yetistirme
girisiminde devlet tekellerinin imtiyazli 6zel sahis ve sirketlerce yonetilmesi yontemi
yaygin olarak kullanilmistir. Donemin genel felsefesine uygun olarak imtiyazli yerli
ve yabanci sirketlere devredilen kamu tekelleri isletme sermayesini dahi devletten
kargilamalarima ragmen  tekel avantajindan yaralanarak yiiksek kazang elde
etmislerdir. Kibrit-cakmak, ispirto ve alkollii igecekler, barut ve patlayict maddeler,
petrol-benzin ithali ve dort biiyiik limanin isletilmesi ilgili tekeller bu déonemdeki

imtiyazl sirketlerin faaliyet alanlaridir (Boratav,2008:311).

Cumhuriyetin ilk yillarindaki “devlet¢ilik” akimi cercevesinde dahi 6zel
sektoriin gelistirilmesi ana fikri donemin diisiince hayat1 ve uygulamalarinda dikkat
¢cekmistir. Cumhuriyetin kurulus donemlerinde liberal ekonomik gdoriis hakimken,
kamu isletmelerinin bile piyasa ekonomisi kurallar1 i¢inde yonetilmesi ve Ozerk
olmas1 amaclanmistir.1923 Izmir Iktisat kongresinde kalkmmanm &zel sektdr
onciiliigiinde gelismesine yoOnelik kararlar alinmistir.1923-1932 yillar1 arasinda
liberal ekonomi politikas1 izlenildigi donemde Sanayi Tesvik kanunu c¢ikarilarak

(1928) 6zel girisimin gelistirilmesi amaclanmustir (Ozcan, 2008:21).

1929 diinya ekonomik buhraninin aksattigi dis ticaretin o zamana kadar
yeterli sermaye birikimini ve sanayilesmeyi gerceklestiremeyen Tiirkiye ekonomisi
tizerinde olumsuz etkisi gozlemlenmistir. Milli  gelir  disiikligi, Lozan
Antlagsmasi'nin giimriik hiikiimleri gibi nedenler devletin ekonomiye aktif katilimini

zorunlu kilmistir. Ozel tesebbiis yeterli sermaye birikimini olusturamazken devlet
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hazirladig1 sanayi planlar ¢ergevesinde sermaye birikimini ve sanayilesmeyi devlet

iktisadi tesekkiilleri aracilig1 ile gergeklestirmeyi tistlenmistir (DPT, 1963: 10).

Tablo-4 1.Tiirk Hiikiimetince Satin Alinan Ayricalikhi Yabanci Sirketler

.. . Satin Almalarin Satin Alma
Sektdrler Sirket Sayist Yillan Degeri(milyon TL)
Demiryollart ve
limanlar 8 1928-1937 120,5
Belediye Hizmetleri 12 1933-1945 27,7
Imalat Sanayi 2 1940-1943 2,1
Madencilik 2 1936-1937 44

Kaynak: Yahya S. Tezel. (1994).Cumhuriyet Déneminin Iktisadi Tarihi (1923-1950).( 3. basim).
Istanbul :Tarih Vakfi Yurt Yaymlar1 ,s204

1930-1940 donemi bir 6nceki goreceli liberal doneme gore yabanci sermayeye
kars1 tutumun degistigi ve Osmanli doneminden kalan yabanci yatirimlarin énemli
bir kisminin bedelleri 6denerek kamulastirildig: bir donemdir. 19231950 déneminde
kamulastirilan 24 yabanci 6zel sirketin biiytlik bir boliimii demir yollari, limanlar ve
belediye hizmetleri gibi daha yiiksek tutarda sermaye gerektiren altyapi ile ilgili
sektorlerde yer almaktadir. Tirkiye’de gergeklesen kamulagtirmalarda tipka
Avrupa’daki bazi devletlestirmelerin altinda yatan nedenleri gorebilmekteyiz.
Demiryollarinin kamulastirilmasinda milli ¢ikarlar 6n plana ¢ikarken Birinci Diinya
Savast ile Kurtulug Savasi sirasinda bu hatlarin yabanci sirketlerin elinde olmasinin
yarattig1 stratejik sakincalar onemli bir rol oynamistir. Demiryolu hizmetlerinin
hatlar iizerinden farkli sirketlerce {istlenilmesi ve birbirinden bagimsiz hareket
etmeleri bazi teknik aksakliklara neden olmustur. Yasanan bu olumsuzluklarin
yaninda eskiyen ve yenileme maliyetleri yiliksek, karliliklar1 diisiik olan hatlarin
yabanci sirketlerce elden ¢ikarilmalar1 daha karli goriilmiis ve devletlestirmelerde
sorun ¢ikarmamislardir.(Tezel,1994:203).Yabanc1 06zel sirketlerden Bomonti Bira
Fabrikas1 ve Amerikan Kibrit Sirketi haricinde millilestirilen 6zel sirket olmamustir

(Tezel,1994:205).

4.3.Demokrat Parti ve Planh Kalkinma Dénemi (1946-1980)

Cok partili rejime gegis sonrasi iktidara gelen demokrat partinin (1950-1960),
program1 demokrasi ve liberalizm etrafinda sekillenmistir. Demokrat parti 1946

yilindaki kurulus programinda Ozel girisimin ve sermaye birikiminin ekonomik
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hayatin temelini olusturacagini agik¢a belirtmistir. Bu a¢idan kamu ve 6zel sektor
arasindaki sinirlar1 kaldiran 6zellestirme politikasinin Tiirkiye’nin politik ajandasina
bu yillarda girdigini sdyleyebiliriz. Menderes Hiikiimeti iktidarinin ilk yillarinda
Ozellestirme amacgli bazi girisimlerde bulunmustur ancak ilerleyen zamanlarda
hiiklimet, parti ekonomi goriisliniin tersine kamu sektOriinlin biiylimesine izin
vermistir. Devletin ekonomiden ¢ekilmesi ilke olarak benimsenmis ancak
uygulamaya gecilememistir. Ekonominin pek ¢ok sektoriinde (madencilik,
demiryollari, gemicilik, turizm, agir sanayi, tarim, imalat) mantar gibi ¢ogalan kamu

isletmeleri bu doneme has bir gelismedir (Turhan, 2004:61).

Demokrat parti hiikkiimetinin 29 Mayis 1950’de TBMM’ye sundugu programda
“Bundan bodyle amme karakterine haiz olmayan sahalarda isletmecilige
geemeyecegimiz gibi muhtelif sebeplerin altinda kurulmus olan isletmeleri , amme
hizmeti goren ve ana sanayide taalluk edenler hari¢, muayyen bir plan dahilinde
elverigli sartlarda peyderpey hususi tesebbiise devretmeye ¢alisacagiz” climleleri yer
almistir. Ancak Demokrat parti hiikiimeti programinda yer alan bu sdylemi

gerceklestirmemis ve KiT sayilar1 o ddnemde artis gostermistir (Talas, 1994).

1960’11 y1llarda uygulanan kalkinma planlar1 dogrultusunda énemli sayida KiT
kurulmus ve devlet tarafindan siibvansiyonlarla bu isletmeler desteklenmistir. Bu
donemde KIT’lerin problemleri ilk kez kapsamli olarak degerlendirilmeye baslanmis
ve kamu isletmelerinin sayis1 ve faaliyet alanlarmnin daraltilmasi hedeflenmistir (OIB,

2008:30).

Ik ii¢ kalkinma planinda benimsenen ithal ikameci stratejiler cergevesinde
KiT’ler, bir yandan ulusal sanayinin olusturulmasinda dogrudan yatirim ve
isletmecilik faaliyetleriyle yer alirken, diger taraftan 6zel sermayeyi tamamlayict bir
misyonla alt yap1 ve ara mali yatirimlarinda yogunlasip, diisiik fiyat politikalari
uygulamak suretiyle 6zel sektoriin gelisimine katkida bulunmuslardir. Planh
kalkinma déneminde 6zellestirme fikrinden ziyade yerli sanayinin gelismesi ve 6zel
sektorii tamamlamas1 i¢in  KiT’lerin fiyat kontrolleri, déviz ve faize olan

miidahalelerle desteklenmesi 6n plana ¢ikmistir (Esenyel, 2006:28).
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4.4. 1980 Sonrasi Liberal Donem

24 Ocak 1980 karalarinin ardindan serbest piyasa sisteminin benimsenmesi ile
ozellestirme olgusu iilke giindemine girmistir. Turgut Ozal’in basbakanlig
donemindeki hikkiimet ile giindeme gelen 6zellestirme programina yonelik ilk yasal
diizenleme 1984 yilinda c¢ikarilan Ozellestirmelerden “Toplu Konut Ve Kamu
Ortaklig1 Idaresi’ni sorumlu tutan 2983 sayili kanundur. Bu kanunla kamu iktisadi
tesebbiisleri ve bunlara bagli tesislere hisse senedi ihract yoluyla gergek ve tiizel
kisilerin ortak edilebilmesine veya isletme haklarmin devrine olanak
getirilmistir.1990 yilinda Toplu Konut ve Kamu Otaklig1 idaresi yiiriirliige giren
kanunla :“Kamu Ortaklig1 Idaresi” ve “Toplu Konut Idaresi” ad1 altinda iki kurulusa
ayrilmugtir. Ozellestirme uygulamalarindan “Kamu  Ortakhign Idaresi” sorumlu

tutulmustur (Imren, 1996:16).

1985 yilinda Diinya Bankasinin destegiyle hazirlanan “Ozellestirme Ana Plan1”
sonrasinda 1986 yilinda yiiriirliige giren 3291 sayili “Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin
Ozellestirilmesi Hakkinda Kanun”a dayamilarak ozellestirmeler gerceklesmistir
(Narin,2011:9). Uygulanacak &zellestirmeleri yonlendirmek igin Morgan Quaranty
Trust Company of New York firmasinca, IMF ve Diinya Bankasinin etkisiyle
hazirlanan ana planda Ozellestirmelerin basariya ulasabilmesi i¢cin kamu hizmeti
goren KIT lerle, ticari esaslara gore faaliyet gdsteren KiT lerin birbirinden ayrilmasi

gerektigi belirtilmistir (Serim, 1996:48-49)

1987 yilinda Toplu Konut ve Kamu Ortakligi Kurulu (TKKOK) tarafindan
THY A.O’nin bagl ortakliklar1 Ugak Servisi A.S (USAS) ve bes farkli ¢imento
fabrikasi 6zellestirilme kapsamina alinmistir. 1987 yilinda iki dev kurulus Pektim ve
Stimerbank o6zellestirme kapsamimna alinmistir (Kilei, 1994:24) 1988 yilina kadar
kiiglik ¢apta kamu hisseleri 6zel sektore blok satis yoluyla satilmistir. Halka arz
yontemi ile gerceklesen ilk 6zellestirme 1988 yilinda telefon ve ekipmanlarini tireten
Teletas A.S’nin Ozellestirilmesidir. Teletas’in %40 oranindaki kamu hissesinin
%22’s1 kamuya satilmis ve kalan %18’1 kamu katilim fonu altinda "altin hisse "
olarak tutulmustur. Teletas’in halka arz i¢in secilen ilk kamu isletmesi olmasinin

nedeni ileri teknoloji tiretmesi ve karli olmasidir (Keller vd, 1994:17).
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Tablo-4 2. Tiirkiye’de Geceklesen ilk Ozellestirme Uygulamalar

Isletmeler Sag;:;l: g/i;n u Alici Satis Tarihi Satls(;‘)utarl
Manisa Yem 15.00 Halil Yurtseven 23.07.1986 66.000
Isparta Yem 15.00 Dr.Turhan Ozgul 23.07.1986 85.776

Biga Yem 40.00 Silivri Yem A.S 21.11.1986 147.800

Bursa Soguk Depo 52.00 Bursa Belediyesi 21.11.1986 105.700

Samas 32.65 Tokat Il Ozel 23.01.1987 114,325

Idaresi

Binas 47.50 T.Kalkinma Vakfi 02.07.1986 632.760

Yemta 20.00 Taris Gen.Miid 21.11.1986 79.178

Aksaray Yem 40.00 H.Ozot-M.Demiray 01.05.1989 410.600

Corum Yem 30.00 Pankobirlik 01.05.1989 108.053

Eskisehir Yem 45.00 Zeytinoglu Holding 01.05.1989 972.473

. Kayseri Yem

Kayseri Yem 13.30 Fab.Ort 01.05.1989 75.637

Adana Kagit Torba 60.00 Yard. Dernegi 15.03.1991 378.000
Toplam Satiglar 3.176.300

Kaynak: Keller, A Z;Dogan, Cetin; Eroglu, Omer “Evaluating privatization policies in Turkey
The International Journal of Public Sector Management; 1994; 7, 1; ss. 15-24

Tiirkiye’de ozellestirme uygulamalarinin  genellikle hukuk engeline takildigi
goriilmektedir. Yasal bosluklarin zaman iginde belirginlesmesi ve ¢ikarilan kanun
hiikmiinde kararname (KHK)’lerin Anayasa mahkemesi tarafindan iptal edilmesi
nedeniyle yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu dogrultuda 1994 tarihli ve 3987 sayili
kanun ile hiikiimete ii¢ ay siire ile 6zellestirme konusunda KHK c¢ikarma yetkisi

verilmistir(Kilci, 1994:8).

Bugiin de yiiriirliikte olup, 6zellestirmelere esas teskil eden 1994 yilinda

ylrtirlige giren 4046 sayili 6zellestirme kanunuyla birlikte;

o "Ozellestirme Yiiksek Kurulu" ve "Ozellestirme Idaresi Baskanhig”
kurulmustur.

e "Ozellestirme Fonu" ve "Kamu Ortaklig1 Fonu" olusturulmustur.

e Ozellestirme kapsamina alinan kuruluslarda hizmet akdine dayali olarak
calisan personelden 6zellestirme uygulamalari sonucu igsiz kalabilecek
olanlara mali ve sosyal haklar saglanmasina,

e Ozellestirme kapsamina alinan kuruluslarda ¢alisan kamu personelinin
ozliik ve sosyal haklarina,

e Ogzellestirme sonrasinda dogabilecek is kayiplari ile ilgili olarak mevcut
kanunlarda ve/veya toplu is sozlesmelerinde Ongoriilen tazminatlara ek

olarak "Is Kayb1 Tazminati"nin verilmesi,
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e Ogzellestirme uygulamalarindan elde edilecek gelirlerin genel biitce
harcama ve yatirnmlarinda kullamlmamasi,

e Stratejik konularda devletin sahip olacagi imtiyazli hisse olusturulmasi
kararlagtirtlmistir.  Asagida belirtilen kuruluglarin  sermayelerinin = %
49'undan fazlasinin Ozellestirilmesine karar verilmesi halinde bu
kuruluslarda imtiyazli hisseler olusturulmasi zorunludur; Bu kuruluslar;
Tirk Hava Yollar1 A.O, T.C. Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk Bankas1 A.S,
T.M.O. Alkoloid Miiessesesi, Tiirkiye Petrolleri A.O. olarak siralanabilir
(Akin,2006:6).

Su anda 4046 sayili Ozellestirme kanunu geregi; Tirk Hava Yollarnt AO,

Petrokimya Holding AS, Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS., Erdemir Demir Celik
Isletmeleri AS. ve Tiirk Telekom’da imtiyazli hisse bulunmaktadir(Dogan, 2012:22).

Tiirkiye iktisat tarihinde 6zellestirme uygulamalari yillar itibari ile asagidaki

onemli maddeler halinde siralanabilir (OIB, 2008:32).

Tiirkiye’de Ozellestirmenin Kilometre Taslar

1984,2983 sayili Kanun’un yiiriirliige girmesi

1985,The Morgan Bank’a “Ozellestirme Ana Plan1” hazirlatilmasi
1985,0zellestirme uygulamalarina yarim kalmus tesis satislari ile baslanmasi
1986,3291 sayili Kanun ile 6zellestirme kapsaminin genisletilmesi

1987, Kiigiik 6lgekli isletmelerin satisi

1987,Celik Halat ve Cukurova Elektrik hisselerinin IMKB’de satist

1988, TELETAS 1n halka arz1 ile 40.000 kisinin hissedar yapilmasi

1989, Bes biiylik ¢cimento fabrikasinin satisi

1990,ERDEMIR hisselerinin halka arzi

1990-1994, Dért biiyiik KIT’in halka arz1 (PETKIM, TUPRAS, POAS, THY)
ve IMKB’de yogun satislar yapilmasi

1992, Caybank’in 6zellestirilmesi

1994, 4046 sayili kanunun yiiriirliige girmesi

1994, TOFAS hisselerinin yurt dis1 piyasalarda satisi
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1995, Karabiik Demir Celik’in yore esnafi ve c¢alisanlarin ortak girisimine “1
TL” karsilig1 satisi.

1997, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri’ne ait limanlarin isletme hakki devri
yontemiyle 6zellestirilmeye baglanmasi

1997-1998, Kamu bankalarinin 6zellestirilmesi (Etibank, Anadolubank ve
Denizbank)

1999, Ozellestirme kavraminin Anayasa’da yer almasi

2000, Petrol Ofisi’nin 6zellestirilmesi

2004, Elektrik dagitiminin 6zellestirme programina alinmasi

2005, Tiirk Telekom, TUPRAS ve ERDEMIR’in 6zellestirilmesi

2005, Ara¢ Muayene Istasyonlarmin , Mersin Limani’nim ihalesi ve TEKEL’e
ait alkollii ickiler boliimiiniin satisi

2006, Emekli Sandigi’na ait otellerin satis1

2007, Otoyol ve kopriilerin 6zellestirme programina alinmasi

4.5. Tiirkiye’de Son Dénem Ozellestirmelerin Ayrintili Analizi

Tiirkiye’de 1986-2011 yillar1 arasinda uygulanan Ozellestirme ydntemlerine

bakildiginda en fazla kullanilan yontemin %61 oraninda blok satig yontemi oldugu

yani kamu isletmelerine ait hisselerin 6nemli bir oraninin pazarlik usulii ile satildig1

goriilmektedir. Halka arz yontemi ile gerceklesen Ozelestirme uygulamalari ise

toplam satiglarin sadece % 16 ‘sin1 olusturmaktadir.

Tablo-4 3. Ozellestirme Uygulamalarimin Yéntemler itibari ile Dagihm $ (1986-
2011)

Yontemler Toplam $ Yiizde
Blok Satis 26.264.317.704 | %61
Isletme Tesisi Satis1 4.872.348.361 | %11
Halka Arz 7.053.283.819 | %16
IMKB'de Satis 1.287.951.325 |% 3
Varlik Satis1 2.879.676.126 | %7
Kamu Kurumlarma Bedelli Devir Uygulamalari | 720.255.422 %2
TOPLAM 43.077.732.705 | %100

Kaynak: OIB, 2012
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1986-2011 yillar1 arasindaki 6zellestirme uygulamalarindan yaklasik 43 milyar

dolar gelir elde edilmistir. Ozellestirme uygulamalari sonucunda elde edilen

gelirlerin kullanimi 3 ana baslik altinda toplanmaktadir.

e Ozellestirme kapsamindaki kuruluslara yapilan édemeler: Toplam
gelirlerin %26’smm1 kapsayan bu tutar, kuruluslara yapilan sermaye
istirakleri, verilen krediler, ilgili kuruluslara 6demeler, ¢alisanlara yonelik
is kayb1 ve 6zellestirme sonras1 tazminatlari ile emeklilik primi 6demeleri

gibi kullanim kalemlerinden olugmaktadir.

e Hazineye ve Hazine biinyesinde bulunan Kamu Ortakhg Fonu’na
yapilan aktarmalar: Toplam kullanimlarin % 49’unu kapsamaktadir.
Kamu Ortakligt Fonu’nun kullanim alani ise mevzuatla sadece baraj,
otoyol ve igme sulart gibi altyapr tesislerinin finansmaniyla
simirlandirilmigtir. Kamu Ortakligi Fonuna, 2001 yilindan beri aktarma
yaptlmamistir. 2001 yili sonrasinda yapilan aktarmalar Ozellestirme
Fonunun nakit fazlasi, Hazinenin i¢ ve dig bor¢ 6demelerinde kullanilmak

iizere Hazine hesaplarina intikal ettirilen tutarlardir.
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e Ozellestirme uygulamalar icin ¢ikarilan bono ve tahvil 6demeleri: Bu

odemelerin toplami1 kullanimlarin %23 linii kapsamaktadir.

e Ozellestirmeye bagh olarak yapilan ve gider-masraflar: Ozellestirme
uygulamalar: igin yapilan danigmanlik, ihale ilanlari ile reklam ve tanitim

giderleri ise toplam kullanimlarin yalnizca % 1’ini olusturmaktadir.

Tablo-4 4. Yillar itibari ile Yontemlerine gore Ozellestirme Uygulamalari, Satis

Tutarlar
Yillar Blok hisse satis1 | Isletme/ Tesis | Halka Arz | IMKB’de Varhk Satisi
Satisi Satig

1986 710.394 0 244.501

1987 265.625 261.661 305.556

1988 13.000.000 13.090.225 |411.451 355.311

1989 121.197.123 708.755 9.221.400 72.682

1990 320.579.994 |165.366.745 |42.428

1991 43.828.268 72.773.310 |106.932.521 |20.307.521

1992 410.264.948 12.616.957

1993 365.198.396 15.382.956 23.929.494 |149.997.064 |13.030.810

1994 7.753.981 4.613.346 332.824.239 | 66.562.788 385

1995 370.906.865 70.097.879 20.177.873 90.818.491

1996 217.990.000 50.949.596 1.988.800 18.715.751

1997 251.150.000 204.334.179 7.960.488

1998 305.055.000 48.564.275 632.651.612 |2.122.293 22.285.976

1999 7.137.821 975.000 10.736.137
1.104.520.66

2000 1.489.672.112 | 11.451.000 4 50.036.179

2001 500.000 54.900.000 1.241.547

2002 168.371.170 |237.711.271 |8.087.615

2003 16.770.000 102.335.079 40.336.015 18.901.676

2004 878.294.760 109.193.000 191.279.167 | 157 34.976.799

2005 7.103.944.301 | 31.491.500 273.719.603 |466.434.132 |316.637.223

2006 7.178.000.000 | 157.800.000 207.820.151 |5.181.739 463.213.832
1.838.642.98

2007 812.000 755.000.000 1 2.411.821 1.537.759.019
1.873.081.20

2008 2.059.550.000 |2.230.000.000 |9 0 6.650.290

2009 2.265.000.000 |0 0 0 5.728.896

2010 2.582.316.110 | 384.767.797 0 216.636 114.290.386

2011 575.000.000 639.784.000 0 0 137.176.629
7.053.283.81 |1.287.951.32

Toplam |26.264.317.704 |4.872.348.361 |9 5 2.879.576.126

Kaynak: OiB, 2012

Tablo 4.4’den goriilecegi iizere Ozellestirmelerde yaygin olarak blok satis

yontemi

kullanilmigtir.  Toplamda ikinci en ¢ok kullanilan yontem halka arz
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yontemidir. 2008 yilindan 2012 kasim ayina kadar Halkbank'in ikincil halka arzina

kadar halka arz ile 6zellestirme gergeklesmemistir.

Ozellestirme uygulamalarinin performans degerlendirmesine baktigimizda;
1985 — 31 Agustos 2012 donemi 6zellestirmeden elde edilen toplam kaynaklar, 48
milyar $ diizeyine ulagsmistir. Ayn1 donemde 6zellestirme uygulamalari gergevesinde
46,9 milyar $ tutarinda kullanim gerceklestirilmistir. Ozellestirme uygulamalarina
iligkin kullanimlarin % 99’luk bir boliimii, kapsamdaki kuruluslara sermaye istiraki,
kredi borglar1 ve personel ddemeleri, 6zellestirme bonolar1 ve Hazine’ye aktarmaya

iliskin 6denen tutarlardir (OiB,2012:10-11).

Sekil- 4. 2.1986-2012 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Ozellestirme Gelirleri

9.000 -
8.000 ~
7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 -
3.000 ~
2.000 -
1.000 -

Ozellestirme
Gelirleri
Milyon Dolar

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

1986-99

Kaynak: T.C Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Baskanligi , 2012 rakamlar1 31.08.2012 tarihi baz
almarak hesaplanilmistir.

Yillar itibari ile 6zellestirme gelirlerini inceledigimizde 2005, 2006 ve 2008
yillarinin gelir agisindan en yiiksek uygulamalarin gerceklestigi yillar oldugu
goriilmektedir. Bu yillarda elde edilen gelirlerin yiiksek olmasmin nedeni Tiirk
Telekom A.S, Tiipras, Petkim, THY, ERDEMIR gibi 6énemli kamu isletmelerinin

yiiksek tutarli 6zellestirmelerinden elde edilen satig gelirleridir.

Ozellestirme uygulamalarinin karsilastigi olumsuz gelismelerden bir tanesi

Anayasa mahkemesinin uygulamalar1 iptal etmesidir. 1994 tarihinde elektrik
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sektorlinlin - ve Telekom’un Ozellestirilmesine iliskin  hiikiimlerin  Anayasa
mahkemesince iptali istemiyle basvurulmus ve ilgili mahkeme Ozellestirme
hiikiimlerini baz1 nedenlerle anayasaya aykir1 bularak iptal etmistir. Bu nedenler
arasinda hisse degerleme yontemlerinin ilgili mahkemece yetersiz bulunmasi, hisse
senedinin degerinin piyasada arz ve talebe gore belirlenmesi gerektigi gibi durumlar

yer almaktadir (Yazici, 1997:118,119).

Ozellestirme uygulamalarmi Anayasa mahkemesine tasiyan siireglerden biri de
ozellestirme ihalelerindeki yasal diizenlemelerin farkli yorumlanmasidir. OIB’nin
ihaleleri ve idari islemlerine karsi agilan ¢ok sayida dava bulunmaktadir. Dava
acanlar arasinda milli sirketlerin yabanci miilkiyetine gececegi endisesini tasiyanlar,
Ozellestirme sonrasi is ve gelir kaybina ugrayacagini diisiinen calisanlar ile isci
sendikalar1  bulunmaktadir. Uygulamalara yonelik muhalefet ve davalar

Ozelestirmenin hizini azaltmaktadir (Destan, 2010:56).

45.1. Elektrik Sektoriindeki Ozellestirmeler ve Elektrik Dagitim
isletmeleri

Elektrik sisteminin tarithsel gelisimi incelendiginde ABD’de elektrigin
icadindan itibaren elektrik sektoriiniin isletilmesi 0Ozel sektdr tarafindan
gerceklestirilirken, Avrupa’da bir kamu hizmeti olarak ele alinmis ve devlet eliyle
yiriitilmistir. Genel olarak fiyatlar gercek maliyetinin altinda belirlenip, ekonomik
ve sosyal politikalar i¢in bir ara¢ olarak kullanilmistir. Ancak 1980°1i yillardan
itibaren, tiirbin teknolojisindeki ilerlemeler ve bilisim sektoriiniin gelismesi ile
beraber iretimde rekabetin ekonomik agidan da verimliligi artirdigt disiincesi

yayginlasmistir (EPDK, 2010:53).

Enerji sektoriindeki KiT'lerin nakit akislar1 nedeniyle sorunlar yasamasi ve
tiretimde kullanilan dogal gazin yiliksek maliyeti, kamu maliyesinde dnemi bir gider
kaynagi olusturmaktadir. Dagitic1 nihai tiiketiciden fatura tutarlarini toplayamadigi
zaman veya kayip kacak orani makul bir diizeye ¢ekilmedigi zaman, bunun faturasi
kamu dengelerine yansimaktadir. Elektrik dagitim sebekelerinin 6zel sektor eliyle

isletilmesi hem kamu dengeleri agisindan, hem enerji KiT'lerinin nakit akisi

68



acisindan, hem de nihai tiiketiciye verilen hizmetin kalitesi agisindan 6nemli bir

stireci olusturmaktadir (Simsek,2012).

Tiurkiye’de Elektrik dagitim sektoriinde rekabet¢i bir yap1 olusturmak
amactyla, Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 2004 tarihli karar1 dogrultusunda elektrik
dagitim sirketleri 6zellestirilmistir. Ozellestirmelerin etkinligi i¢in dagitim bolgeleri

yeniden belirlenerek, Tiirkiye 21 dagitim bolgesine ayrilmistir. Bu bolgelerdeki

dagitim sirketlerini, satin alan kurumlar ve yillar1 tabloda goriilmektedir.

Tablo-4 5. Tiirkiye Elektrik Dagitim Sektoriindeki Ozellestirmeler

2009 Alan Kurum
. . Sabanci-Verbund-Enerjisa Ortak %100 oranindaki hisse blok
Bagkent Elekirik Dagitim A.3 Girisim Grubu satig yontemi ile 6zellestirildi

Sakarya Elektrik Dagitim A.$

Akkok-Akenerji-CEZ Ortak
Konsorsiyumu

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Meram Elektrik Dagitim A.S

Alcen Enerji Dagitim ve
Perakende Satis Hizmetleri
A.S.(Alarko Holding- Cengiz
Holding)

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

2010

Osmangazi Elektrik Dagitim
AS

Yildizlar SSS Holding

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Uludag Elektrik Dagitim A.S

Limak Holding,Cengiz Holding
ve Kolin Ingaat Ortaklig1

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Camlibel Elektrik Dagitim A.S

Limak Holding,Cengiz Holding
ve Kolin Ingaat Ortaklig1

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Coruh Elektrik Dagitim A.S

Aksa Elektirik A.S

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Yesilirmak Elektrik Dagitim
A.S

Calik Holding

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Firat Elektrik Dagitim A.S

Aksa Elektirik A.S

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Menderes Elektrik Dagitim A.S

AYDEM Elektrik Dagitim A.$

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Trakya Elektrik Dagitim A.S

Aksa Elektrik Perakende Satis
A.S

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Goksu Elektrik Dagitim A.S

Kale Enerji Uretim A.S

%100 oranindaki hisse blok
satig yontemi ile 6zellestirildi

Kaynak: Elektrik Piyasasi Sektor Raporu 2011,www.epdk.gov.tr,erisim:14.02.2013

Dagitim 6zellestirilmesine Isletme Hakki Devri’ne dayali Hisse Satis Modeli
uygulanmistir. Bu yontemle ihaleye katilan 6zel sektor isletmeleri ilgili bolgedeki
elektrik dagitim lisansmin sahibi, sirketin hisselerine sahip olurken; tesislerin

miilkiyeti TEDAS’1n biinyesinde kalmaktadir (EPDK,2010:100).
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4.5.1.1.Tiirkiye Elektrik Sektoriiniin Ozellestirme Sonrasi1 Performansi

Tiirkiye’de 2007 sonu itibariyla, elektrigin % 48,3’i KIT’ler tarafindan
tiretilmistir. Gelecek yillarda bu oranin daha da diismesi beklenilmektedir. Dogal
tekel niteliginde, elektrik iletim faaliyeti konusunda lisans sahibi tek kurulus
TEIAS’tir. Diger taraftan elektrik dagitim faaliyetinin dzellestirilmesinin yaninda

dogal tekel durumundaki elektrik iletiminin de 6zellestirilmesi plan dahilindedir.

Ozellestirme ile kayip-kacak orammin azalmasi, kamu tekelinin azalarak
rekabetin artmasi amaglanmaktadir. Ancak elektrik dagitim sirketlerinin 6zellestirme
islemlerinde kayip ve kacak oranlarinin en yiliksek oldugu Dicle Edas (64,2%), Van
Golu Edas (55,9%) ve Aras Edag(27,2%) bolgelerinden  baslanilmamasi, bu
sirketlerin Ozellestirme hisse satis sdzlesmelerinin islemlerinin hala devam etmesi
gibi hususlarda elestiri almaktadir. Diger elestiri konusu ise, dagitim sirketlerinin
%100 oranindaki hissesinin blok satis yontemiyle 6zellestirilmesi ve bu sekilde kamu
tekelinden ¢ikan elektrigin 6zel tekele devredilmesi ile rekabetin nasil saglanacagidir
(Borii,2009:118). Diger taraftan, Tiirkiye’'nin elektrik dagitiminda 21 bdlgeye
ayrildig1 ve bu bolgeleri her ne kadar ¢cogunlukla ayni enerji gruplart satin almis
olsalar bile Ozellestirme  Oncesinde tiim bolgelerin kamu tekelinde oldugu
diistintildiigiinde  elektrik dagitim ve {retim hizmetlerinde gergeklesecek
Ozellestirmelerin uzun vadede yaratacagi rekabetin tiiketici acisindan fiyatlar

indirmesi ve kayip-kacak oranini azaltmas: beklenmektedir.
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Sekil- 4. 3. Reel Elektrik Fiyatlar
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Kaynak: TUIK, 2003=100 Temel Y1l Tiiketici Fiyatlar1 Endeksleri- Madde Sepeti ve Ortalama
Fiyatlar (Tiirkiye)

Elektrik sektoriindeki 6zellestirmeler sonrasi performanst gormek igin, aylik
tiketici fiyat endeksine gore (2003=100) deflate edilen veriler incelendiginde (sekil
4.3); 2003-2008 yillar1 arasinda 15-16 kurus arasinda seyreden ve istikrarli olan
elektrik fiyatlarinin 2008 yilinin ilk ¢eyreginde yiikselise gectigini ve bu yiikselisin
son yillarda devam ettigini gérmekteyiz. 2008 yili temmuz ayinda maliyet bazli
fiyatlandirma mekanizmasi yiriirliige girmistir. Bu mekanizma, enerji alaninda
faaliyet gosteren Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT) iiretim/girdi maliyetlerindeki
degisiklikleri satig fiyatlarina yansitmalarina imkan saglamaktadir. 2008 itibariyla
maliyet bazli fiyatlandirma mekanizmasinin benimsenmesinden sonra perakende
elektrik fiyatlarinda ii¢ aylik diizenlemeler yapilmistir. Diger taraftan 2008 yilinda
kiiresel krizden kaynaklanan Tiirkiye elektrik ihracatinda %60 oranindaki azalma
fiyatlara yansimis olabilir. Ayrica fiyatlarin yiikselmesinin, elektrige olan yiiksek
talep artis oranindan kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir (EPDK,2010).

Literatiirde Ozellestirme ve fiyatlar arasindaki iliski iki yonli ele
alinmistir.Baz1 goriislere gore kamu otoriteleri Ozellestirmeden hemen oOnce o
hizmetin fiyatlarin1 artirarak Ozellestirmelerin 6zel sektor goéziinde cazip hale
gelmesini  tesvik edebilir.Oregin pek ¢ok iilkede elektrik hizmetlerinin

Ozellestirilmesinden 6nce elektrik fiyatlar1 yiikselmistir. Diger taraftan
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Ozellestirmelerin fiyat artiglarin1 beraberinde getirdigi goriisii de yaygindir.Devlet
Ozel sektore, oOzellestirme sonrasi uzun donemde fiyatlarin diismemesi garantisini

verir ve bunun i¢in kontratlar imzalayabilir (Bayliss,2002:615).

4.5.2. Telekomiinikasyon Sektoriinde Ozellestirmeler

Hizla gelisen teknoloji ve artan kiiresellesme egilimi telekomiinikasyon
sektoriiniin geleneksel tekelci yapisini degistirerek sektorde rekabeti ve Ozellestirme
akimini baglatmistir. Diinyanin pek ¢ok iilkesinde dogal tekel olma 6zelligini tasiyan
telekomiinikasyon sektoriinde tekelci yapinin ozellestirme ile kirilmasi ve uluslar
arast sirket evlilikleri sektorlin iiriin yelpazesini genisletirken ileri teknoloji
tilkketicilerin refah seviyesine olumlu bir etki birakmistir. Bu gelismeler sonucunda
kirilan tekel giicii ile ortaya ¢ikan rekabet pek ¢ok tilkede ulusal operatdrlerin yerini
diinyanin biiylik kiiresel operatorlerinin almasina yol agmistir. Ancak sektoriin 6zel
tekellere birakilmamasi i¢in izlenen regiilasyon politikalart sonucunda diizenleyici

kuruluslar sektoriin izlenmesinde rol almislardir (Malkog,2009:141).

2002’nin basinda iilkelerin yarisindan fazlasi yerel telekom operatdrlerinin
Ozellestirilmesini  kismen ya da bitiiniiyle tamamlamistir. Diinyada telekom
pazarindan elde edilen gelirlerinin %85°1 kismen ya da tamamen telekomiinikasyon
sektoriinii 6zellestiren iilkelere aitken, sadece %2 oranindaki gelir telekom sektorii
devlet tekelinde bulunan iilkelere aittir (ITU, 2002:4). Bu durum diinyada

telekomiinikasyon sektoriindeki 6zel sektor hakimiyetini gézler 6niine sermektedir.
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Tablo-4 6. Avrupa’da Telekom Sirketleri Hissedar Yapisi

Yatirimei Profili ve Ortaklik Yapisi Yiizdesi
Sirket Ad1 Ulke Devlet | Kurumsal | Blok | Bireysel | Halka Arz
British Lo
Telecom Ingiltere 100
Cable & .
Wireless Ingiltere 100
Deutsche
Telecom Almanya 15 57 17 11
AG
France Fransa 27,7 64,4 7.9
Telecom
Belgacom Belgika 50 7,7 42,3
Swisscom Isveg 58,3 41,7
OTE Yunanistan 28 45,1 20 6,9
Portugal | o ki 60 40
Telecom
Telecom italya 5487 | 245 20,63
Italia
Telecom
Austria Avusturya | 27,37 72,63
Tele Danimarka 51,1 15,4 33,5
Danmark
Tiirk g
Telekom Tiirkiye 30 55 15

Kaynak: Erdal Malkog (2009). Ozellestirme ve Tiirk Telekom Ornegi. Yaymlanmanmis Doktora
Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [stanbul.

Telekom sektoriiniin diinyadaki ozellestirme uygulamalarina baktigimizda
(Tablo 4.6) Avrupa iilkelerinde ¢ogunlukla halka arz yontemi tercih edilirken,Giiney
Amerika {ilkelerinden Arjantin, Kiiba, Meksika, Peru, Veneziiella gibi iilkelerde
Tiirkiye’ye benzer sekilde oOncelikle blok satis ardindan halka arz yontemi ile

telekom sektorii ozellestirilmistir (Malkog,2009:162-163).

4.5.2.1.Tiirk Telekom Tarihge

Tiirkiye’de Telekom sektdriiniin tarihi Osmanli Imparatorlugunun son
donemlerine, 1840 tarihinde Sultan Abdiilmecit tarafindan kurulan Postahane-i
Amirane’ye dayanmaktadir. ilk telefon sistemi 1911 yilinda, American Western
Electric sirketine tanman 30 yillik bir imtiyaz karsiiginda Istanbul’da faaliyet
gostermek icin kurulan Dersaadet Telefon Anonim sirketi tarafindan kurulmustur. 1.
Diinya Savasi sirasinda devlet tarafindan el konulan sirket 13.06.1936 tarih ve 3026

sayili kanun ile 800.000 Ingiliz liras1 bedel ile satin alimustir (Ig6z,2003:47).
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Cumhuriyetin ilanindan sonra 1924 yilinda 406 sayili Telgraf ve Telefon
kanunu ile Posta Telgraf ve Telefon Genel Midirligi (PTT) kurulmustur (Resmi
Gazete,1924). Tirkiye’de telekomiinikasyon hizmetleri 1994 yilina kadar PTT
tarafindan tekel olarak yiiriitiilmiistiir. PTT Isletmesi Genel Miidiirliigiiniin, 1994
tarih ve 4000 sayili Kanun ile T.C. Posta Isletmesi Genel Miidiirliigii ve Tiirk
Telekomiinikasyon Anonim Sirketi seklinde yeniden yapilanmasi ongoriilmiis olup

1995 yilinda ayr1 olarak faaliyet gostermeye baslamiglardir (Resmi Gazete,1964).

4.5.2.2.Tiirk Telekom Ozellestirme

Ozellestirme kavram 1980°li yillarla beraber islerlik kazanmasina ragmen
2000’11 yillara kadar biiyiik capta Ozellestirme uygulamalar1 gergeklesememistir.
1999 yilina kadar Anayasa’da 6zellestirmeye dair bir hiikiim bulunmamasi hukuki
bir bosluk yaratmistir.1998 yilinda bir 6zellestirme denemesi baslamis olmasina
ragmen yasal altyapinin tamamlanamamasi nedeniyle ihale yapilamadan

Ozellestirme ¢alismalar1 durdurulmustur.

Aralik 2000-Mayis 2001 tarihleri arasinda Tiirk Telekom icin bir zellestirme
denemesi daha yapilmistir. Thalede Telekom hisselerinin %33,5 ‘inin satis1 i¢in karar
almmistir ancak Ankara 6. Idare Mahkemesi tarafindan yiiriitmeyi durdurma karar
ile ihale iptal edilmistir. 2004 tarihli bakanlar kurulu karari ile Telekom’un %55
hissesinin blok satis yontemi ile tek seferde satilmasi kararlastirilmistir
(Malkog,2009:190-191).

Oger Telecom Ortak Girisim Grubu, Ozellestirme Idaresi Bagskanlig: tarafindan
Tiirk Telekom™un Ozellestirmesini saglamak amaci ile diizenlenen, 13 yerli ve
yabanci yatirimcinin katildigr kapali teklif usullii, 01.07.2005 tarihindeki blok satis
ihalesinde 6,550 milyar $ ile en yiiksek fiyat1 vermistir.
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Tablo-4 7. Tiirk Telekom Ortakhk Yapisi

Hissedar Adi Hisse Oram Sermaye Miktari (TL)
A 1.925.000.000,00
Oger Telecom( Ojer 55
Telekomiinikasyon A.S)
B 971.249.999,99
T.C. Hazine 30
Miistesarlig1 C 0,01
D 78.750.000,00
Halka Acgik 15 D 525.000.000,00
Toplam 100 3.500.000.000,00

Kaynak: Tiirk Telekomiinikasyon A.S, 2012 Birinci Ceyrek Faaliyet Raporu, s.4

2005'te blok satis yontemi ve 2008'de halka arz edilerek Ozellestirilen Tiirk
Telekomun baglica hissedarlar1 Ojer Telekom (%55) ve T.C. Hazine Miistesarligi'dir
(%30). Geri kalan %15 hisse istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem
gormektedir. Tiirk Telekom ayrica internet servis saglayicisi TTnet, yakinsama
sirketi Argela, bilisim sirketi Innova , online egitim yazilimlar: sirketi Sebit , online
oyun sirketi Sobee, ¢agri merkezi sirketi AssisTT, toptan veri ve kapasite servis
saglayicis1 Pantel International AG gibi istiraklerinin %100 hissesine sahipken mobil

operatOrii Avea hisselerinin %90’1na sahiptir.

45.2.3.Turk Telekom Halka Arz Siireci

Diinyada 2008 yilinda yapilan en biiytlik yedinci, Tiirkiye'de ise gergeklesen en
biiyiilk halka arz olan Tiirk Telekom halka arzindan, T.C. Hazine Miistesarlig1
yaklasik 1,9 milyar dolar (2,4 milyar TL) gelir elde etmistir. Halka arz aralii 3,90
TL-4,70 TL olarak tespit edilmis olup, halka arza esas teskil eden 'kesin hisse fiyati'
4,60 TL olarak belirlenmistir. Bu rakam bazinda sirket degeri 15,5 milyar dolara,
hisse degeri bazinda ise 12,7 milyar dolara tekabiil etmektedir. 28, 29, 30 Nisan 2008
tarihlerinde gerceklestirilen 6n talep doneminde, yurt i¢i yatirimcilardan toplam 1,1

milyar adet ve 5,3 milyar TL tutarinda 6n talep gelmistir.

PTT calisanlari, Tiirk Telekom calisanlar1 ve kiigiik tasarruf sahiplerinin
taleplerinin tamami, kurumsal yatirimecilarin taleplerinin %95', alim giicii yiiksek
yatirimeilarin taleplerinin ise %6's1 karsilanmistir. Halka arzda yurt i¢i yerlesik
yatirimeilardan yaklagik 95 bin talep gelmistir ve bunlarin 94 bin adedine dagitim
yapilmistir. Tiirk Telekom halka arzi, Tirkiye'de bugiine kadar gerceklestirilen halka
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arzlar arasinda, yurt icine en fazla tahsisat ve satisin yapildigi islemlerden biri

olmustur.

4.5.2.4. Tiirk Telekom’un Ozellestirme Sonras1 Performansi

“Acquisition Monthly” isimli yayimn kurulusu Tiirk Telekom'un yilizde 55'lik
boliimiiniin  6zellestirilmesi islemini aralarinda birgok gelismekte olan {ilkenin
bulundugu adaylar arasinda "Gelisen Piyasalarda Yilin Islemi" odiiliine layik
bulmustur (Radikal,2006). Tiirk Telekom’un uluslar arasi alanda aldig1 diger bir 6diil
ise yatirimer iligkileri alaninda her yil ylizlerce analist ve yatirnmcinin oylartyla
olusturulan Thomson Reuters Extel Survey'de  “2012 Yatinmcr Iliskileri
Aragtirmas1” siralamasinda Tiirkiye'nin En Iyi CEO'su kategorisinde Tiirk Telekom
CEO’su ilk sirada yer alirken; Tiirk Telekom Tiirkiye'nin En Iyi Yatirimer Iliskileri
kategorisinde ikinci olmustur (Hiirriyet,2012).

Tiirk Telekom’un Ozellestirmesi ile ilgili olumlu goriisler genellikle; sektore
yabanci sermaye girisi ile teknolojik anlamda canlilik gelecegi, yeni yatirimlarin ve
rekabetin artacagi, artan rekabetin tiiketiciye fiyat indirimleri olarak yansiyacagi
seklindedir. Ozellestirmeyi olumsuz bulan gériisler ise Telekom’un sadece alt1 aylik
karina satildig1 ve stratejik olan bu sirketin yabancilara satisinin askeri haberlesmeyi

kontrol disina ¢ikaracagini 6ne siirmektedir (Malkog,2009:221-223).

Tiirk Telekom'un 6zellestirme sonras1 performansina baktigimizda yillar itibari
ile sabit telefon abone sayisinda diisiis gézlemlemekteyiz (Sekil-4.4). Tiirkiye’de
telefon abone sayisinda yillar itibariyle goriilen belirgin diisiisiin en 6nemli nedeni
artan mobil telefon kullanimi ile sabit telefon kullaniminin azalmasidir. Diinya
genelinde sabit hat pazar gelirleri diigmesine ragmen mobil pazar gelirleri artig
gostermektedir. Gelecek yillarda da bu trendin devam ederek konugsma trafiginin

sabit hattan mobile gegmesi beklenilmektedir (Tiirk Telekom,2007: 29).
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Sekil- 4. 4. Tiirk Telekom A.S Sabit Telefon Abone Sayisi

Sabit Telefon Abone Sayisi

20.000.000

19.000.000 —

18.000.000 =

- Sabit Telefon

17.000.000 . Abone Sayisi

16.000.000

*

15.000.000

14.000.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 2011

Kaynak: TUIK Iletisim Istatistikleri ve Tiirk Telekom 2011 Faaliyet raporu verilerinden
olusturulmustur. *Arag telefon abonesi dahil degildir.

Tiirk Telekom A.S’nin 6zellestirme sonrast basarisini tiiketici refahi agisindan
Olcecek en oOnemli gosterge, telefon goriisme icretlerinin seyridir. Sekil-4.5
incelendiginde 2007 yilindan itibaren sehir i¢i telefon konusma {icretleri,
enflasyondan arindirilmis haliyle artis gostermistir. Bunun nedenleri arasinda 2007
yilindan itibaren sabit telefon abone sayisindaki azalis, sektore giren cep telefonu
operatorleri ile rekabet i¢in gereken alt yapr yatirimlari ile Tiirk Telekom'un internet

altyap1 yatirrm maliyetleri gosterilebilir.

Sekil- 4. 5. Tiirk Telekom A.S, Sehir ici Telefon Goriisme Ucretleri (2003-2012
Aylik Reel Veriler)*

.15
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.12 4
11

1PN

.10 4
.09 4
.08 4
.07 4

.06

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Yillar

—— sehir ici telefon ucreti|

Kaynak: TUIK 2003 Temel Y1lli Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Madde Sepeti ve Ortalama Fiyatlar.

*Sehir i¢i telefon iicretleri aylik enflasyon orani baz alinarak deflate edilmistir.
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Tiirk Telekom A.S sehir i¢i goriisme iicretleri incelendiginde ozellestirme
sonrasinda fiyatlarda hizli bir yiikselis ve artis tendi goriilmektedir.Telekom
hizmetlerindeki KiT’ler diger 6zel isletmeler gibi satis fiyatlarini belirlerken her
zaman kérlarin1 maksimize edecek fiyati baz almayabilirler. Maliyet hesabinda
ortalama maliyetlerden ziyade toplumsal refahin artmasi i¢in marjinal maliyet esas
almabilir. Olusan zarar ise kamu biitcesinden KiT'lere yapilacak transferlerle
karsilanir..(Ayy1ldi1z,2005:11,12). Ozel sektor ise, marjinal maliyeti ve toplumsal
refah1 dikkate alan kamu sektOriiniin tersine ortalama maliyeti olusturan tiim

unsurlar1 (alt yap1 yatirnm maliyetleri) dikkate alarak fiyatlarina yansitabilmektedir.

4.5.3.0toyollar ve Kopriilerin Ozellestirilmesi

Tirkiye'de yiikk ve yolcu tasimaciliginda sahip oldugu %95 pay ile stratejik
oneme sahip Karayollarinin 6zellestirilmesi, son donemde yontem ve bedel olarak
tartisitlmaktadir. Otoyollar, Bogazi¢i ve Fatih Sultan Mehmet Kopriisii ile bunlarin
lizerindeki tesislerin, 25 yihgna "Isletme Hakkmin Verilmesi" yontemi ile
ozellestirilmesi islemi Ozellestirme Yiiksek Kurulunun karar1 sonucu iptal edilmistir

(O1B,2013).

17.12.2012 tarthinde gerceklesen ihaleye en yiiksek teklif Ko¢ Holding AS-
Malezyali UEM Group Berhad-Go6zde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'den
olusan konsorsiyumdan (5,7 milyar dolar ) gelmistir. Baskanligin1 Bagbakan'in
yaptigi Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun iptal kararinin gerekgelerini Basbakan

asagida yer alan demecinde soOyle agiklamistir:

"Bu ihalenin olmasi gereken en iist rakam ne olabilir Burada bunun iki kati
bir rakam ¢ikti karsima. Birisi 11-12 (milyar dolar) ise obiirii 8-9 civarinda rakam
ctkti. Peki en diigiigii ne olmali En diisiigii de 7 civarinda ¢ikti. Arkadaslar boyle
ciktiktan sonra ben bunu verirsem vatana ihanet ederim, halkima ihanet ederim.
Simdi ne yapacaksiniz Arkadaslarimizla bir istisare yaptik, bu istisare neticesinde
kesin degil ama biiyiik ihtimalle burayr halka acacagiz. Halka arz ile bu isi ¢ozelim
istiyoruz ve arkadaglarimizin ortak kanaati de bu istikamette netlesti. Bakanlar

Kurulu'ndaki arkadaglarimin da havasi bu istikamette.
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Isletmeyi aynen devam ettirecegiz. Nasil su anda borsada, menkul
kiymetlerde... Halk Bankasi'min su anda yonetimi degistirmedik, blok bir satisla
birileri gelir alirsa o zaman yénetim degisir. Blok satis yok, halka arz var. Halka
arzin igerisinde de mevcut yonetim bunu isletir. Yil sonu kart nedir 700-800 milyon
lira, bu fiyatlara zamlar geldik¢e bu trilyonlara varacak. Oralara vardigi zaman
herkes yil sonunda neyse onu alacagi gibi, zaten borsada kdgitlar siirekli el

degistirme sansina da sahip."(Sanal,2013)

Ozetle Basbakan kurulacak yeni bir KiT iizerinden gerceklesecek halka arzin
getiri olarak daha yiiksek olacagini belirtmektedir. Otoyol ve kopriilerin bir
sirketlesme siirecinden sonra bu sirketin halka arzi giindeme gelecektir. Bu
uygulamanin bir benzeri, Turgut Ozal'n 1984 yilinda giindeme getirdigi kiigiik
tasarruf sahiplerinin toplumsal katilim modeli olan "Gelir Ortakligi Senedi"
uygulamasinda goriilmiistiir. Gegmiste benzer uygulamayla; Bogazigi kopriisii,
Keban ve Oymapmar barajlar, gelir ortakligi senedi ile halka agilmistir
(Yiiksel,2000:83).

Diinyadaki otoyol 6zellestirmelerine baktigimizda Amerika ve Kanada'da pek
cok otoyol ozellestirilmistir. Amerika'da Indiana otoyolunun 157 millik kismin1 75
yilligina 3,8 milyar dolara kiralamigtir. Chicago Skyway kopriisii 1.82 milyar dolara
Ispanyol-Avustralya konsorsiyumuna kiralanmistir. Ancak otoyol ve kopriilerin
ozellestirilmesinin ardindan kamuoyunun en biiylik endisesi ©zel sektoriin
yatirimlarini tazmin etmek i¢in gecis ticretlerini bir kag kat artirma ihtimali olmustur

(Wall Street Journal,2006).

4.5.3.1.Teoride Otoyollarinin Ozellestirilmesi

Otoyollarin ozellestirmesi ile ilgili literatiir incelendiginde Ozellestirmeyi
savunanlar; 6zel miilkiyetin yol giivenligine kamudan daha fazla sahip ¢ikacagini,
¢iinkii yol giivenliginden yada sinyalizasyondan kaynaklanan 6liimciil kazalarda 6zel
otoyol isletmecisinin devlete nazaran daha kolay sorumlu tutulabilegi goriisiindedir.
Bazi 6zel otoyollarin, bozuk asfalt ya da c¢ukurlardan dolay1 daha fazla sayida
kazaya ev sahipligi yapmasi durumunda siirliciiler =~ baska otoyollar1 tercih eder ve

0zel igletme zarara ugrar. Bu durumda 6zel otoyollar isimlerinin giivenilir kalmasi
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icin kamuya nazaran gelirin biiyiik kismin1 yollarin bakimina ayiracaktir.Fiyatlar ile

ilgili goriis ise artan rekabet sonucu gise ve otoyol {icretlerinin,kamuya nazaran

daha diisiik olacagi seklindedir (Block,2009).
Sekil- 4. 6. Otoyol Ozellestirilmesinin Toplam Refaha Etkisi

Gegis Ucreti

. MSC
Marjinal

Gelir

Talep
: ' Otoyol Gegis Sayist
o* Q yol Gegig Sayu

Otoyol Ozellestirilmesinin  toplam refah {izerindeki etkisi( Sekil-4.6),
tiiketicilerin taleplerinin rekabet yaratip yaratmadigina ya da yeni bir 6zel monopol
olusup, olusmadigina baghdir. Yukaridaki sekle gore siiriiciilerin otoyol
yolculuklarinin  ortalama maliyetleri (AC), marjinal sosyal maliyet (MSC)'den
diisiiktir. Bunun nedeni siiriiciiler, seyehatleri ile  yaratmis olduklar1 trafik
izdihamimin maliyetine katlanmazlar. Talebin marjinal sosyal maliyete esit oldugu
optimal durumda durumda optimal ofoyol gecis iicreti olusmaladir. Ancak kamu
yetkilileri, otoyollarin kapasitelerini verimli kullanmadiklarindan, siiriiciiler sadece
ortalama maliyete katlanirken Qp kadar otoyoldan gegis yaparlar. Bu durumda
olusacak refah kaybi DFG iiggen kadardir. Bu kaybi devlet {istlenmektedir.
Otoyollarin 6zellestirilmesi durumunda monopol giice sahip isletmeci marjinal

gelirin marjinal sosyal maliyete esit oldugu H noktasinda yeni fiyat1 belirleyecektir.
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Yeni gegis sayist Qn'e diiserken, otoyol gecis licrei artarak olusan refah kaybi DHI

tigeni ile dlgiiliir.

Sonug olarak 6zellestirme sonucunda olusacak refah kaybi ya da kazanci tam
olarak net degildir. Eger 6zellestirme sonrasi otoyol igletmecisi yolcularin alternatif
ulagimi(demiryolu ve havayolu) tercih etmelerinden cekinerek fiyatlar1 diisiiriirse
refah kazanci ortaya ¢ikabilir. Diger yandan kamunun katlandig: trafik izdihaminin
marjinal sosyal maliyeti de ortadan kalkar. Bu durumda otoyol 6zellestirilmesinin
sonucunda olusacak refah artis1 monopol durumdaki 6zel isletmecinin, fiyatlarini

rekabet ortaminda marjinal sosyal maliyet kadar diistirmesine baghdir
(Clifford,2010:127-128).
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BESINCI BOLUM- TURKIYE’DE HALKA ARZ ILE
OZELLESTIRILEN ISLETMELERIN ETKINLIK ANALIZI

Ekonomide etkinligin 6l¢iimiinde ekonomik etkinlik, finansal etkinlik ve
operasyonel etkinlik gibi kavramlar kullanilmaktadir. Isletmelerin miilkiyetinin
kamudan o6zel sektore devrinin isletmenin finansal, operasyonel ve ekonomik
etkinligini artirmasi1 beklenmektedir. Caligmada Tiirkiye’de halka arz yontemi ile
Ozellestirilen isletmelerin 6zellestirme sonrasi etkinlik diizeyindeki degisim finansal,

operasyonel ve ekonomik etkinlik a¢isindan incelenmistir.

Halka arz yontemi ile kismen ya da tamamen Ozellestirilen kamu isletmeleri:
Tiirk Hava Yollari, Tiirkiye Halk Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Migros A.S,Konya
Cimento, Tofas A.S, Erdemir, Petrol Ofisi, Tiipras, Petkim 6zellestirme sonrasi hisse
senedi getirisi bakimindan 6zel sektor rakipleri ile karsilastirilarak finansal getirileri
Olay Inceleme Analizi ( Event Study) ile test edilmistir. Ek olarak isletmelerin
Ozellestirme Oncesi ve sonrasi performanslarini yani operasyonel etkinliklerini,
finansal rasyolarma dayanan Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi yontemi ile

karsilastirilmaktadir.

Calismada yukaridaki analizlerin yani sira sektorel kismi analizler yapilmistir.
Tirkiye’de en biiyiik 6zellestirmelerin yapildig: petrol sektoriinde, faaliyet gosteren
ve biiyiik olgiide 6zel sektore devredilmis Petrol Ofisi (POAS), TUPRAS ve
PETKIM gibi sektdriin dnemli kuruluslarinin dzellestirme dncesi ve sonrasi finansal
gostergeleri Oran (Rasyo) analizi ile test edilmistir. Bankacilik sektoriinde yer alan
ve halka arz yontemi ile 6zellestirilen Halkbank ile Is Bankasi’nin dzellestirme
Oncesi ve sonrasi verimlik degerleri ekonomik etkinligi 6l¢gmede kullanilan Veri

Zarflama Analizi ile hesaplanmustir.

5.1. Finansal Etkinligin Olay inceleme Analizi ( Event Study) ile Ol¢iilmesi

Calismamizda Olay Analizi (Event Study), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasina (IMKB) kote olan 6zellestirilen isletmelerle yine IMKB’ye kote olmus,

benzer sektorlerde faaliyet gosteren veya ayni ya da yakin yillarda borsada islem
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gormeye baglayan oOzel isletmelerin finansal performansini karsilastirmak igin
kullanilmaktadir. Analize dahil olan kamu isletmeleri ile 6zel isletmeler secilirken
hisse senedi getirilerine, finansal rasyolarina ve Ozellestirme Oncesi ile sonrasi
bilango verilerine ulasabilecegimiz isletmeler olmasina 6zen gosterilmistir. Bu
nedenle ozellestirilen her isletme analize dahil edilememistir. Ozellestirilen
isletmelere ait bilangco ve gelir tablolarinin elde edilmesinde giigliikler
bulunmasindan dolay1 halka arz yontemi ile 6zellestirilen ve IMKB’de islem goren

biiyiik sirketler analize dahil edilmistir.

5.1.1. Olay inceleme Analizi ( Event Study) Veriler

Inceledigimiz kamu isletmelerinden Tiirk Hava Yollar1, Tiirkiye Halk Bankast,
Tiirkiye Is Bankasi, Migros A.S ve Konya Cimento halka arz yontemi ile kismen ya
da tamamen 6zellestirilirken, Tofas A.S, Erdemir, Petrol Ofisi, Tiipras, Petkim halka
arz ve blok satis yontemleri kullanilarak 6zellestirilmiglerdir. Zaman araligi 1988—
2008 olarak secilmistir. Tablo-5.1 ve Tablo-5.2.’de kamu isletmeleri ve 6zellestirme

tarihleri yer almaktadir.

Tablo-5 1. Halka Arz Yoluyla Ozellestirilen Kamu Isletmeleri ve Ozellestirme

Tarihleri
) ) Halka Arz HaII_<a_ Arz _ Hglka Arz
Ozellestirilen Isletme | Sektor Tarihi Tarihindeki edilen Kamu

Pay (%) Pay1 (%)

Tiurk Hava Yollari Ulasim 07.12.1990 100 1,55
Tiurk Hava Yollari Ulasim 01.12.2004 98,17 23
Tiurk Hava Yollari Ulasim 18.05.2006 75,18 28,75
Tiirkiye Is Bankas1 Bankacilik 04.05.1998 12,30 12,29
Tiirkiye Halk Bankast Bankacilik 02.05.2007 99,96 24,98
Migros Perakende Ticaret 25.02.1991 42,22 36,40
TOFAS Otomotiv 13.06.1991 23,13 0,85
TOFAS Otomotiv 04.03.1994 21,13 16,80
Konya Cimento Imalat 25.10.1990 39,87 31,13

Kaynak:Ozellestirme Idaresi Baskanlig:
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'[ablo—5 2. Halka Arz ve Blok Satis Yoluyla Ozellestirilen Kamu Isletmeleri ve
Ozellestirme Tarihleri

Satilan
veya
Blok Satis Halka
veya Halka Arz
Arz Edilen Blok Satis veya
Tarihindeki Kamu Satin Alan Halka Arz
Pay(%0) Payi(%) Kurulus Satig Tarihi Bedeli($)
TOFAS OTO TicC.
FIAT AUTO
- | Blok Satis 39,00 16,00 S.p.A. 22.02.1991 13.203.441
- | Halka Arz 23,00 1,36 Halka Arz 13.06.1991 966.248
PETROL OFiSi A.S.
- | Halka Arz 100,00 4,02 Halka Arz 27.05.1991 14.386.888
- | Blok Satig 93,30 51,00 IS DOGAN A.S. 21.07.2000 1.260.000.000
27.02-
- | Halka Arz 42,30 16,50 Halka Arz 15.03.2002 168.371.170
ERDEMIR
- | Halka Arz 50,68 2,93 Halka Arz 9.04.1990 53.105.711
Ataer Holding
- | Blok Satig 46,12 46,12 AS. 27.02.2006 2.770.000.000
TUPRAS
- | Halka Arz 100,00 1,66 Halka Arz 27.5.1991 6.036.589
- | Halka Arz 96,42 30,65 Halka Arz 5.4.2000 1.104.520.664
ENERJI YAT.
- | Blok Satig 51,00 51,00 AS. 26.01.2006 4.140.000.000
TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
OGER Telecoms
- | Blok Satig 100,00 55,00 0.G.G. 14.11.05 6.550.000.000
- | Halka Arz 45,00 15,00 Halka Arz 7.05.2008 1.911.000.000
PETKIM
Halka Arz 99,97 8,08 Halka Arz 18.6.1990 150.617.183
Halka Arz 88,86 34,50 Halka Arz 13.04.2005 273.719.603
Socar&Turcas-
Blok Satig 61,32 51,00 injaz OGG 30052008 2.040.000.000
SOCAR Izmir
Blok Satig 10,32 10,32 Petrokimya A.S. 22.06.2012 168.500.000

Kaynak: Ozellestirme Idaresi Bagkanligi

Analize konu olan sirketlerin giinliik hisse senedi fiyatlari ile giinliik IMKB -

100 endeksi fiyatlar1 Datastream veri tabanindan alinmistir. Hisse senedi ve endeks

getirileri giinliik yiizdelik degisme hesaplanilarak elde edilmistir.Giinliik getiriler

dogal logaritma (In) alma yoluyla hesaplanilmistir.Regresyonda kullanilan piyasa
endeksi getirisi i¢cin IMKB Ulusal 100 endeksi kullanilmistir. IMKB Ulusal 100

endeksi, ulusal borsada islem goren secilmis 100 hisse senedinden olugsmaktadir.
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Tablo-5 3. Ozel isletmeler ve Halka Arz Tarihleri

Ozel isletme Sirket Sektor Yil

Fenig Aliiminyum Imalat 1990
Aksa Akrilik Tekstil 1988
Marshall Boya Imalat 1990
Celebi Havacilik Ulagim 1996
Tesco Kipa Perakende Ticaret 1991
Ford Otosan Otomotiv 1988
Turcas Petrol A.S Enerji 1992
Dogan Sirketler Grubu Medya ve Enerji 1993
Alternatifbank Bankacilik 1998
AlbarakaTiirk Bankacilik 2007

Kaynak: Data Stream,Thomsan Rhouters

Calismamizda kamu isletmelerini finansal getiriler agisindan karsilagtirmada
kullanilan IMKB’ye kote olmus, benzer sektorlerde faaliyet gosteren, ayni ya da

yakin yillarda borsada islem gérmeye baslayan 6zel isletmeler tablo gosterilmektedir.

5.1.2.0lay inceleme analizi (Event Study) Metodoloji

Olay inceleme analizi (Event Study) finansal ekonomi literatiiriinde sermaye
piyasalarinin etkinligini 6lgmede kullanilan bir analiz yontemidir. Gergeklesen olay
(event) sonrasinda hisse senedi degerlerinde normal getirinin disinda olusan olagan
dis1 (beklenilmeyen) getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu olaylar, sirket
birlesmeleri, satin almalar, sirketlere ait olumlu ya da olumsuz haberler, kar
duyurulari, muhasebe hileleri, nakit temettii ddeme politikalari, iflas veya satis
duyurular1 borglanma, yatirim kararlar1 ya da Ozellestirme gibi hiikiimetin aldig:

kararlar olabilir (Kothari ve Warner,2006:4).

Hisse senedi getirilerinin gerceklesen olaylardan olusan etkilerini dlgen olay
analizi asagidaki sekilde gosterildigi gibi 6zetlenebilir. Olay inceleme analizinin en
onemli asamasi olayin tanimlanmasidir. T olay 0Ozellestirmenin gerceklestigi tarih
olarak calismamizda yer alirken (To T;] araligi tahmin penceresi (estimation
window) olup, (T T,) doneminde elde edilen  hisse getirilerinin
hesaplanilmasinda kullanilan regresyon parametrelerinin bulunmasinda kullanilacak
zaman dilimidir. Tahmin penceresi (estimation window) her bir olayin dncesi kendisi

ve sonrasini kapsayan toplam déonemdir. Ancak genel olay inceleme ¢alismalarindan
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farkli olarak borsada islem gérmeye ilk defa 6zellestirme ile baslayan ve 6zellestirme
oncesinde hisse senedi getirilerine dair hi¢bir veri bulunmayan isletmeler i¢in bu
zaman dilimi T olay, ozellestirme sonrasi 200, 400, 750 giin olarak kullanilir.
Bagimsiz olarak incelenen olay belirlenen kriterlere gore basarili ya da basarisiz

olarak siiflandirilmaktadir (Minenna,2003).

Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi

TO Tl T olay T2 T3

Sekil-5. 1. : Olay inceleme Analizinde Zaman Cizelgesi

Ozellestirmenin uzun dénem etkisi olagan dis1 getiri (abnormal return)
temelinde analiz edilmistir. Se¢ilen zaman araliginda bulunan ve kamu isletmeleri ile
yakin sektorlerde faaliyet gosteren 10 0zel isletme analize konu olmustur.
Orneklemde yer alan her bir isletme icin olaganiistii getiri, (abnormal return)
gerceklesen  hisse  getirisi  ve normal getiri  arasindaki fark  olarak

tanimlanabilir(MacKinlay,1997).
Her bir igletme ii¢int zaman araliginda olagan dis1 getiri agagidaki gibi gosterilir:

ARi= Rii—E(Ri\ X;) (1)

AR;; olagan dis1 getiri (abnormal return), R;j; t donem igin gerceklesen
(olagan) getiriyi ve E(Ri)\ X;) denge durumundaki getiriyi (beklenen getiri) temsil
etmektedir.

Olagan gergeklesen getiriyi hesaplamak i¢in piyasa modeli (market model)
kullanilmaktadir. Piyasa modelinde, piyasa getirisi ile t donem igin gergeklesen
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getiri arasinda istikrarli dogrusal bir iligkinin varlig1 varsayilmaktadir. Piyasa
modeline gore t donemde gerceklesen herhangi bir hisse senedinin getirisi asagidaki

formiille hesaplanir:

Ri= o + BiRmt + &it )

Rmt t zamandaki piyasa endeksinin getirisini gostermektedir. Caligmada

piyasa endeksi getirisi icin IMKB Ulusal 100 endeksi kullanilmistir. IMKB Ulusal

100 endeksi, ulusal borsada islem goren se¢ilmis 100 hisse senedinden olugsmaktadir.
aj ve PBj piyasa modeli parametreleridir, €j; sifir ortalamaya sahip, sabit varyansl

normal dagilan N(0,6%) hata terimidir.

Normal getirinin piyasa modelinde yer alan parametrelerini hesaplamada
kullanilan regresyonlar 3 farkli tahmin penceresinde L1=200, 400 ve 750
giinlerinde her bir isletme icin ayr1 ayr1 hesaplanilmistir. Tiim veriler i¢in duraganlik
testleri uygulanmis ( Augmented Dickey-Fuller ve KPSS Testi) ve verilerin diizey
seviyelerinde (%5 anlamlilik ) duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ancak kamu
ve 0zel isletmelerin her birinde L;=200, 400 ve 750 zaman periyotlarinda toplam 60

regresyon hesaplanildigindan duraganlik test sonuglari ¢alismada raporlanmamuistir.

Olay analizi sonucunda elde edilen ¢ikarimlara giivenilmesi i¢in analizin

varsayimlarinin saglanmasi gerekir. Bu varsayimlar:

i.  Piyasalarin etkin olmasi (Piyasada islem yapanlarin bilgiye tam ulagmas).
ii.  Olay analizine konu olan olaymn (¢alismamizda ozellestirme) yatirimcilar
tarafindan 6ngoriilmemis, yeni bir bilgi olmasi.
lii.  Olay penceresi siiresince karigikliga neden olacak baska bir faktoriin, finansal
olayin (temettii dagitimi, sirket hakkinda acilan tazminat davalari, iist diizey
bir yoneticinin degismesi, yeni bir iriiniinii piyasaya siiriilmesi) hisse

getirilerine ikinci bir etkide bulunmamas.
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Bu varsaymmlar karsilandig1 siirece olay analizi gegerliligini korur. Ugiincii
varsayim Onemlidir. Olay penceresinin hesaplanilmasi siirecinde ortak etki
yaratabilecek baska bir olayin ger¢eklesmesi durumunda etkilerinin arindirilmasi ve

hangi olayn etkilediginin saptanmasi giiclesir.(McWilliams ve Siegel,1997:629)

Orneklemimiz 1988-2008 yillar1 arasinda halka arz ( halka arz + blok sats)
yontemiyle oOzellestirilen 10 kamu isletmesi ve Ozellestirilen kamu isletmeleri ile
yakin sektorlerde faaliyet gosteren ya da  kamu isletmelerinin 6zellestirilme
tarihlerine yakin yillarda borsaya kote olmus 10 &zel isletmeyi igermektedir.
Analizimizde 6zellestirilen (kamu) isletmeleri, isletme 1 olarak numaralandirilirken;

ozel isletmeler; Isletme 2 olarak siniflandiriimstir.

Zaman arali@i t (t=1,2,...... T) iki alt doneme ayrilabilir. Tahmin penceresi
(Estimation window), olay penceresi (event window). Bu iki zaman araligi T, T; ve
T, olarak belirtilir. t =0 6zellestirmenin ya da borsaya kote olmanin gerceklestigi
giindiir. Tahmin penceresinin uzunlugu: L;= T3- To  Tot+1’den Ti’e kadar gegen
stiredir. Olay siiresi L= T,- Ty, Ti+1 ‘den T,’ye kadar gegen siiredir. Ly ve L,
sirastyla tahmin penceresi ve olay sonrasi araligin uzunlugudur. Normal getirinin
piyasa modelinde yer alan parametrelerini hesaplamada 3 farkli tahmin penceresi
bulunmaktadir. Bu siireler 200, 400 ve 750 giindiir. Piyasa modelinin parametreleri
icin En kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ve ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) kullanilmaktadir. Her bir i isletme i¢in tahmin penceresi

(estimation window) parametreleri asagidaki gibi hesaplanabilir.

o ity (Rie = ) Rioe = fim)

i " 3)
Z-triTOJrl(Rmt iy 2

A

& = fi - i fim (4)
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.11 . 1 &
fi=— 2Ry ve fn=— 2Ry
Ly t=Tp1 Ly t=T41 (5)

5.1.3. Analiz Uygulama Sonuclar:

Piyasa modeli ile her bir isletme i¢in hesaplanan o; ve B ile 6rneklem olagan
dis1 getirileri (abnormal return) t= Ti+1........ , T, tarihleri igin olay sonrasi 1000

giin periyotunda hesaplanmaktadir.

AR;= Rit— o — BiRmt (6)

Her iki isletmenin 6zellestirme sonrasi performansini karsilastirmak igin her bir
isletmenin olagan dis1 getirilerini (AR) toplayarak asagida yer alan formiille

hesaplariz.

1 .
AR, ' = N AR, j=1,2 7)
j o

]

Ayrica her iki tlir isletmenin ortalama getirilerini olay sonrasi araliginda
toplayarak (T1+1 ‘den T,’ye kadar gegen siire) birikimli olagan dis1 getiriyi (CAR)

asagidaki formiille hesaplariz.

e T, .
CAR’ (1141,72)= > AR/

t=T+1 8)
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Sekil-5. 2. Toplam Kiimiilatif Olagan Dis1 Getiriri( 750 Giin tahmin penceresi)

= CAR Kamu isletmeleri

———CAR Ozel isletmeler

Sekil -5.2. her iki tiir isletmenin piyasa modeli cergevesinde hesaplanan
parametreleri ile olusturulan toplam olagandis1 getiriyi (abnormal return) 750 giinliik
tahmin penceresinde gostermektedir. Grafige gore 6zellestirme gergeklestikten sonra
ilk donemde kamu isletmeleri ile 6zel isletmelerin beklenmeyen getirilerinde ¢ok
kisa bir artis gdzlemlenilmistir. Ancak hemen asag1 yonlii hareket baglamigtir. Ozel
isletmeler borsaya kote olmalarinin ardindan negatif olagan dis1 getiri gostermeye
devam etmistir. Kamu isletmeleri, ayn1 sektorde faaliyet gosteren 6zel isletmelere
gore birikimli ortalama olagan dis1 getiri bakimindan daha iyi performansa sahiptir.
Ozellestirilen kamu isletmelerinin olagandisi getirilerinde belli bir siireden sonra

pozitif hareketlilik vardir.

Kamu isletmelerinin 6zellestirme duyurularinin  kamuoyunda hissedilmesi ile
beraber oOzellestirme oncesinde hisselere olan talep artar. Yatirimcilar ilk giin, ilk

hafta ya da ilk ay getirisi beklentisi ile alim yaparlar. Ozellestirme sonrasi olusan
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fiyatla birlikte istedikleri fiyat ve getiriyi elde ettikleri siire sonunda hisseleri elden
cikarabilirler. Bu durum 6zellestirme asamasi iginde olan ya da 6zellestirilmis kamu

isletmelerinin hisse getirileri incelenerek gozlemlenebilir.

Sekil-5. 3. Kiimiilatif Olagan Dis1 Getiriri GARCH 750 Giin Tahmin Penceresi

e CAR GARCH Kamu
isletmeleri

e CAR GARCH Ozel
isletmeler

Toplam Olagan dis1 getiri (Cumulative Abnormal Return) grafik 2° de GARCH
(Generalized  Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity)  siirecinde
degerlendirilmistir. Sekil 5.2°ye benzer sekilde sabit varyans varsayiminin
bulunmadig1, piyasada volatilitenin varliginin kabul edildigi GARCH siirecinde de
kamu isletmeleri, 6zel isletmelere gore ortalama olagan dis1 getiri bakimindan daha
Iyi bir performansa sahiptir. Ancak borsaya kote olmalarinin ilk doneminde 6zel
isletmeler kamu islemelerine nazaran daha iyiyiyken zamanla kamu isletmelerinin
ortalama olagan dis1 getirisi artis gdstermistir. Ozel isletmelerin birikimli ortalama
olagan dis1 getirisinin belirli bir vadeden sonra bu pencerede negatif goriiniimlii
oldugunu sdyleyebiliriz. Grafiklerdeki her iki tiir isletmeye ait ortalama olagan disi

getiriyi test etmek ve bu bilgileri desteklemek igin birkag istatistige bagvurmaliyiz.

Ilk testin bos hipotezi Hy drneklem ortalama olagan dis1 getirisinin sifira

esit oldugunu belirtmektedir. Ho hipotezinde yer alan, o° varyansa sahip
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isletmelere ait ortalama olagan dis1 getiri asagidaki formiille(formiil 9)
hesaplanilmaktadir.
AR, ~N(0,62) 9)

Orneklem ortalamasi p, standart hata s ve drneklem sayisi n ile tablo 5.5 ve
5.6°da istatistikleri raporlanan toplam olagan dis1 getiri icin Hp hipotezi asagidaki

esitlikle (esitlik 10) test edilebilir.
T=Vnuls (10)

Tablo-5 4.0zellestirilen kamu Isletmeleri icin Tanimlayici Istatistikler

Degisken ve | Ortalama Standart Ortanca
Zaman Sapma

AAR 200 Giin -0,00993883 | 0,023438826 -0,010383782
Kamu Isletmeleri

CAAR 200 Giin -3,703250761 | 2,369290665 -3,566462862
Kamu Isletmeleri

AAR 400 Giin -0,00222178 | 0,024779956 -0,001943505
Kamu Isletmeleri

CAAR 400 Giin -0,71564504 0,380280211 -0,673297526
Kamu Isletmeleri

AAR 750 Giin 3,60544E-05 | 0,016675332 0,000233574
Kamu Isletmeleri

CAAR 750 Giin -0,031438861 | 0,07438082 -0,011903393
Kamu Isletmeleri

Not: AAR ortalama olagan dis1 getiriyi, CAAR toplam ortalama olagan dis1 getiriyi gostermektedir.

Tablo-5 5. Ozel isletmeler icin Tanmlayic1 Istatistikler

Degisken ve Zaman | Ortalama Standart Ortanca
Sapma

AAR 200 Giin Ozel -0,00419597 0,026725945 | -0,006756216

Isletme

CAAR 200 Giin Ozel | -1,431158010 | 0,957310366 | -1,164901095

Isletme

AAR 400 Giin Ozel -0,001816589 | 0,024504082 | -0,0048312578

Isletme

CAAR 400 Giin Ozel | -0,292569133 | 0,3978897143 | -0,1917045769

Isletme

AAR 750 Giin Ozel -0,002142338 | 0,017119601 | -0,003065365

Isletme

CAAR 750 Giin Ozel | -0,232773828 | 0,157947112 | -0,263771769

Isletme
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Not: AAR ortalama olagan dis1 getiriyi, CAAR toplam ortalama olagan dis1 getiriyi
gostermektedir.

%35 anlamlilik diizeyinde a = 0.05, T degeri kritik degerden biiyiik oldugu
siirece  [T|>1.96 HO hipotezi reddedilir. 200 giin tahmin penceresinde (L;=200),

piyasa modeli parametrelerine  dayanarak hesaplanilan ortalama olagan dist
getirilerin T testi istatistikleri grup 1 (kamu isletmeleri) ve grup 2 (6zel isletmeler)
icin swrasiyla -5,99 ve -2,22 ’dir. Aym sekilde 400 giin tahmin penceresinde
(L1=400), piyasa modeli parametrelerine dayanarak hesaplanilan ortalama olagan dis1
getirilerin T testi istatistikleri grup 1 (kamu isletmeleri) ve grup 2 (6zel isletmeler)
icin sirastyla -1,79 ve -1,48’dir. 750 diin hesaplama penceresinde 0,059 ve - 3,427
test istatistiklerini grup 1 ve grup 2 isletmeleri igin elde etmis durumdayiz. Test
sonuclarina gore her iki grup isletme i¢in 200 giin tahmin araliginda olagan dist
ortalama getirinin sifir oldugu bos hipotezi 5% anlamlilik diizeyinde reddedilir. 400
giin hesaplama penceresinde olagan dis1 ortalama getirinin sifir oldugu bos hipotezi
5% anlamlilik diizeyinde her iki firma i¢in de kabul edilir. 750 giin i¢in Ho bos
hipotezi kamu isletmeleri igin kabul edilirken 6zel isletmeler i¢in reddedilir. 200 giin
tahmin penceresince hesaplanan istatistiklere gore kamu isletmelerinin ozellestirilme
haberinin yatirimcilar agisindan pozitif bir tepki ile karsilandigini ve olagan disi
(beklenilmeyen) getirinin olustugunu séyleyebiliriz. Diger taraftan 200 ve 750 giin
tahmin penceresine dayanan istatistiklere gére ozel isletmelerin borsaya kote
olmalart haberi yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmis ve olagan disi getiri

olusmustur.

Tablo-5 6. Hesaplanan AAR t testi 200, 400 ve 750 giinler 1. Grup ve 2. Grup
isletmeler

Grup 1 Kamu isletmeleri

T (AAR 200 Kamu)= +/200 (-0,00993883 / 0,023438826)= -5,99673

T (AAR 400 Kamu)= /400 (-0,00222178/0,024779956) = -1,79002

T (AAR 750 Kamu)= /750 (3,60544E-05/0,016675332 ) = 0,059212614

Grup 2: Ozel isletmeler
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T (AAR 200 Ozel)= /200 (-0,00419597/ 0,026725945) = -2,220313406

T (AAR 400 Ozel)= +/400 (-0,001816589 / 0,024779956) = -1,482682951

T (AAR 750 Ozel)= /750 ( -0,002142338 /0,017119601) = -3,42709

Not: AAR, ortalama olagan dis1 getiriyi temsil eder. T = \/ﬁ uls

Ikinci testte, her iki grup isletme icin bos hipotez, 6érneklem ortalama
olagan dis1 getirinin esit oldugunu belirtmektedir. Ortalama olagan dis1 getiri 1.

Grup ve 2. Grup firmalar i¢in u; Ve U olarak gosterilmektedir.

Bos hipotez: Hop: p1=p», Asagidaki formiille test edilmektedir.

T= (,Ul _/Uz)/\/(sl2 /nl) + (522 /nZ) (11)

Tablo da yer alan ikinci testten elde ettigimiz sonuglar L;=200, 400, 750
tahmin pencerelerinde sirasiyla 2.28, -0.16 ve 1.28. Boylece L; = 200 i¢in bos
hipotezi reddediliriz. Test sonucuna gore orneklem ortalama olagan disi
getirilerin grup 1 (kamu isletmeleri) i¢in istatistiksel agidan ikinci grupta yer
alan isletmelere gore (6zel isletmeler) yiiksek oldugunu soyleyebiliriz. Ancak L;
= 400 ve L; = 750 tahmin pencerelerinde, orneklem ortalama olagan disi
getirilerinin grup 1 (kamu isletmeleri) ve grup 2 (6zel isletmeler) icin esit oldugunu

belirten bos hipotezi kabul ederiz.

Tablo-5 7.0rtalama olagan disi getirinin (AAR) esitlik testi

AAR 200 T = (11, — 1,)1(s,% /) +(s,° /n,) = -2,28

AAR 400 T = (1, — 11,) /(5,2 In) + (5,2 /n,) = 0,16

AART750 T = (11, — 11,) 15,2 10,) +(s,% In,) = 1,28
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Son olarak ortalama kiimiilatif olagan dis1 getiri CAR' (T; +1, T,) tahmin
penceresi siiresince iki farkli bos hipotez icin test edilmistir. Ilki ortalama olagan dist

getirinin sifir oldugunu belirtmektedir.

CAR (T1+1,T2)~ N (0, 02¢) 12)

o’ ortalama kiimiilatif getirinin varyansidir. Uygun test istatistik degerleri
L;=200 siirecinde kamu isletmeleri i¢in -22,10 6zel isletmeler i¢in -21,142°dir. Ayni
sekilde L1=400 giin siirecinde T degerleri kamu isletmeleri i¢in -37,6378 ve 0Ozel
isletmeler i¢in -14,706’dir. Son olarak 750 giin i¢in L;=750, test istatistikleri kamu
isletmeleri icin ise -11,575 ve 6zel isletmeler i¢in -40,3602°dir. Biitiin hesaplama
stirelerinde 200, 400, 750 i¢in ortalama kiimiilatif olagan dis1 getirinin sifir oldugunu
sOyleyen bos hipotez reddedilmektedir. Kiimiilatif olagan dis1 getirilere dayanilarak
hesaplanan istatistikler, ortalama degerlere dayanilarak hesaplanilanlardan daha
yiksek gecerlilige sahiptir. Bu durumda kiimiilatif olagan disi  getirilerin t
istatistiklerinin esik degeri asmasindan yola ¢ikarak, kamu isletmelerinin halka arz
ile ozellestirmelerine yatirimcilarin pozitif tepki verdiklerini ve borsada, ozellestirme
sonrasi bu isletmelere ait olagan dis1 getivinin gerceklestigini séyleyebiliriz. Diger
taraftan ozel sektore ait isletmeler icin; borsaya kote olmalarina yatirimcilarin
porzitif yonde tepki verdiklerini ve borsada kote olmanin ardindan bu igletmelere ait
olagan dis1 getirinin gerceklestigini soyleyebiliriz.

Tablo-5 8. Hesaplanan CAR t testi 200, 400 ve 750 giinler 1. Grup ve 2. Grup
isletmeler

Grup 1: Kamu Isletmeleri

T (CAR 200 Kamu)= ~/200 ( -3,703250761/ 2,369290665) = -22,104

T (CAR 400 Kamu)= ~/400 (-0,71564504 / 0,380280211)= -37,637

T (CAR 750 Kamu)= ~/750 (-0,031438861/ 0,07438082)=-11,575

Grup 2. Ozel isletmeler

T (CAR 200 Ozel)= /200 (-1,431158010/ 0,957310366) = -21,142
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T (CAR 400 Ozel)= /400 ( -0,292569133/ 0,3978897143) = -14,706

T (CAR 750 Ozel)= /750 (-0,232773828 /0,157947112)= -40,360

Ikinci testte bos hipotez, her iki grup isletmeye ait 6rneklem ortalama olagan
dis1 getirinin esit oldugunu belirtmektedir. Ortalama olagan dis1 getiri 1. Grup ve 2.
Grup firmalar i¢in u; ve U olarak gosterilmektedir. Bos hipotez: Ho: pi=po ,

Asagidaki formiille test edilmektedir.

T=(m _ﬂz)/\/(slz Iny)+ (522 /n,) (13)

Ikinci testteki alternatif hipoteze gore CAR; (T1+1,T2), CAR;, (T1+1,T,)’ den
biiyiik 6l¢iide farklidir. Bos hipotezde kiimiilatif olagan dis1 getiri birinci grup ve
ikinci grup isletmeler i¢in aynidir. Uc tahmin araliklar1 L;=200, L;=400, L;=750 i¢in
-12,57, -15,37, 31,85 test istatistiklerini elde ederiz. Tiim hesaplama araliklar: i¢in
bos hipotezi reddederiz ve boylelikle grup 1 kamuya ait isletmelerin orneklem
ortalama kiimiilatif getirilerinin grup 2 (6zel isletmeler)’den onemli olgiide yiiksek

oldugunu séyleyebiliriz.

Tablo-5 9. Ortalama olagan dis1 getirinin (CAR) esitlik testi

CAR 200 T = (14, — 11,)/~/(s,2/n,) +(s,2 In,) = 12,57

CAR 400 T = (14, — 11,) /(8,2 /n,) + (5,7 /) = -15,37

CAR 750 T = (14, — 11,) /(8,2 /n,) + (5,7 /n,) = 31,58
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5.1.4. GARCH (1,1) Analizi

Analizimizde simdiye kadar sifir ortalamali €j;, normal dagilan & , ~ N (0,
62i t). ve sabit varyansa o sahip oldugunu varsaydigimiz hata terimleri ile
getirileri hesapladik. Ancak bu varsayim volatilitenin bulundugu serilerde gecerli
olmayabilir. Finansal getiriler yillik olmadiklar siirece, 6zellikle giinliik serilerde
volatilite zamanla degismektedir. Bu problemin iistesinden gelmek i¢in degisen
varyans (heteroskedasticity) etkisini hesaba katmaliyiz. Yeni bir model
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans GARCH (1,1) siireci ile
kosulsuz varyansin o ¢ , yerini kosullu varyans hi. almistir. Zamanla meydana
gelen degisim piyasa modeline ait hata teriminde asagidaki gibi formiile edilmistir

(Alexander,2008:131).

Volatilite kavrami, finansal ekonometri risk yonetimi literatiiriinde 6nem arz
etmektedir. Gergeklesen volatilite degeri giinliik getirilerin standart sapmasi olarak
hesaplanirken yontem olarak ARCH-GARCH modeli en uygun yontemdir (Demireli
ve Ural, 2010:293-294).

i = Vigy/ N
Vit~ N (0,1) normal dagilima sahip iken, h; asagidaki denklemde hesaplanilmaktadir.

hit = WiO + Wilgzitfl + ;i‘ilhit—l (14)
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Sekil-5. 4. Kiimiilatif Olagan Disi Getiriri GARCH 750 Giin Tahmin Penceresi

== CAR GARCH Kamu
isletmeleri

e CAR GARCH Ozel
isletmeler

Toplam Olagan dis1 getiri (Cumulative Abnormal Return) Sekil -5.4'de
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) siirecinde
degerlendirilmistir. Sekil -5.4’e gore Ozel isletmeler borsaya kote olmalarinin
ardindan kisa bir siire pozitif olagan dis1 getiri elde etmis ancak sonrasinda olagan
dis1 getiri negatife donmiistiir. Sekil 5.2°ye benzer sekilde sabit varyans
varsayimmin bulunmadigi GARCH (1,1) siirecinde de kamu isletmeleri, ozel
isletmelere gore ortalama olagan dis1 getiri bakimindan daha iyi bir performansa
sahiptir. Grafiklerdeki her iki tiir isletmeye ait ortalama olagan dis1 getiriyi test

etmek ve bu bilgileri desteklemek i¢in birkag istatistige bagvurmaliyiz

Tablo-5 10. Kamu Isletmelerine ait GARCH Tammlayic: Istatistikler

Degisken ve Zaman Ortalama Standart Sapma | Ortanca
AAR GARCH 200 .| -0,00117 0,020638 -0,00201
Giin Kamu Igletmeleri

CMR GARCH 200 .| -0,15449 0,377707 -0,0309
Giin Kamu Igletmeleri

AAR GARCH 400 .| -0,2965 0,134667 -0,28117
Giin Kamu Igletmeleri

CAARGARCH 400 1 50081 | 0,021562 10,0012
Gilin Kamu Isletmeleri

AARGARCH 750 1 5g3597 | 0,099872 0,043314
Gilin Kamu I[sletmeleri

CAARGARCH 750 | 13501 | 0,112452 0,15152
Giin Kamu Isletmeleri
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Tablo-5 11. Ozel isletmelere ait GARCH Tanimlayici istatistikler

Degisken ve Zaman | Ortalama Standart Sapma | Ortanca
AAR GARCH 200

Giin Ozel isletmeler 0,002128 0,026855 -0,00082
CAAR GARCH 200 | 4 50963 0,555887 1,266472
Giin Ozel Igletmeler

AAR GARCH 400 ) 4 334995 0,024757141 3,38E-05
Giin Ozel Igletmeler

CAAR GARCH 400 1,298868 0,587027 1,413168
Giin Ozel Isletmeler

AAR GARCH 750

Giin Ozel isletmeler -0,00141 0,016989 -0,00257
CAAR GARCH 750

Giin Ozel isletmeler -0,13521 0,112452 -0,15152

Test istatistikleri tablo 5.5 ve 5.6 ’da rapor edilen standart hata ve ortalama
olagan dis1 getirilere gére hesaplanilmistir. Grup 1’de (kamu isletmeleri) yer alan
isletmelerin 6rneklem ortalama olagan disi getiriSinin sifir oldugunu belirten bos
hipotezin test istatistikleri L;=200,400 ve 750 giinler i¢in sirasiyla ; -0.803, -0.754,
1.134. o =0.05 giiven diizeyinde grup 1 firmalar1 i¢in bos hipotezi tiim tahmin
araliklarinda kabul ederiz. Hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu
varsayiminin gevsetildigi volatilite durumuna dayanarak; ortalama olagan disi
getiri istatistiklerine (AAR GARCH) gore 200,400 ve 750 penceresinde,
ozellestirilen kamu isletmelerine ait olagan dis1 getirilerin olmadigim
soyleyebiliriz. Volatilitenin bulundugu durumda yatirimcilarin kamu isletmelerinin
ozellestirme haberlerine pozitif tepki vermedigini soyleyebiliriz.Bu durumda
volatilitenin varligi varsayimi altinda kamu isletmelerinin ozellestirilmesi sonucunda
olagan dis1 getiri olusmamistir. Grup 2 isletmeleri (6zel isletmeler) i¢in ayni
istatistikler sirastyla 1.120, 1.999, -2.280. Ozel isletmeler icin hesaplanilan t
testlerine gore L;=400 ve L;= 750 i¢in bos hipotezi reddedebiliriz ancak L;=200
tahmin aralif1 i¢in bos hipotezi reddetmeyiz. Sonu¢ olarak Hp bos hipotezinin
varsayimi 0zel isletmelere ait ortalama olagan dis1 getirinin sifira esit oldugu hipotezi

sadece L;=200 giin igin kabul edilir.
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Tablo-5 12. Hesaplanan AAR t testi 200, 400 ve 750 giinler GARCH 1. Grup ve
2. Grup isletmeler

Grup 1 Kamu isletmeleri

T (AAR 200 GARCH Kamu)= /200 (-0,0011 /0,0206 ) = -0,803

T (AAR 400 GARCH Kamu)= /400 (-0,00081/0,021 ) = -0,75459

T (AAR 750 GARCH Kamu)= /750 (0,0835/ 0,099 ) = 1,134384

Grup 2: Ozel isletmeler

T (AAR 200 GARCH Ozel)= /200 (0,002128/ 0,026855 ) = 1,120

T (AAR 400 GARCH Ozel)= /400 (0,0034/ 0,0247) = 1,999

T (AAR 750 GARCH Ozel)= +/750 (-0,00141 /0,016) = -2,280

AAR; Ortalama olagan dis1 getiri ve GARCH; Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans

Ortalama Kiimiilatif olagan dis1 getiriler T1+1°den T,’ye kadar gecen siire i¢in
yukaridaki bos hipotezlerle GARCH siirecinde test edilmistir. Ortalama kiimiilatif
olagandis1 getirinin (GARCH) sifira esit oldugunu belirten ilk bos hipoteze gore test
istatistikleri grupl ve grup 2 ‘de yer alan isletmeler i¢in sirasiyla L;=200; -5.78,
26.73 . Yine L1=400 giin icin test istatistikleri grup 1 ve grup 2 isletmeler igin -
44,0351 ve 31,291 elde edilmistir. Son olarak 750 giin tahmin penceresinde L;=750
icin test istatistikleri 22,90 ve -32,92 hesaplanilmigtir. Tiim tahmin pencerelerinden
elde edilen t istatistiklerinin sonuglarina gore iki grup isletme i¢inde bos hipotez %5
anlamlilik diizeyinde ret olur. Sabit varyans varsayiminin gevsetildigi CAR GARCH
istatistiklerine gore 6zellestirme sonrasi kamu isletmeleri i¢in ve borsaya kote olan
ozel isletmeler i¢in olagan dis1 getiri bulunmaktadir (200, 400 ve 750 giin
penceresinde). Bu durumda volatilitenin var oldugu varsayimi altinda kamu
isletmelerinin Ozellestirme haberine ve 0Ozel isletmelerin borsaya kote olmasi

haberine yatirimcilarin olumlu tepki verdiklerini sdyleyebiliriz.
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Tablo-5 13. Hesaplanan Kiimiilatif (CAR) GARCH t testi 200, 400 ve 750 giinler
1. Grup ve 2. Grup isletmeler

Grup 1: Kamu isletmeleri

T (CAR GARCH 200 Kamu)= /200 ( -0,154/ 0,377 ) = -5,78

T (CAR GARCH 400 Kamu)= /400 ( -0,296/ 0,134 ) = -44,0351

T (CAR GARCH 750 Kamu)= /750 ( -0,13521/ 0,1124 ) = 22,90

Grup 2. Ozel isletmeler

T (CAR GARCH 200 Ozel)= +200 ( 1,050/0,555 ) = 26,73

T (CAR GARCH 400 Ozel)= /400 (1,298 /0,587 ) = 31,291

T (CAR GARCH 750 Ozel)= 750 (-0,135/0,112 )= -32,92

Notes: CAR : Kiimiilatif Ortalama Olagan dis1 getiri ve GARCH : Genellestirilmis otoregresif

kosullu degisen varyans

Ikinci test kosulsuz varyans durumunda degerlendirildiginde bos hipotez,
orneklem olagandis1 getirinin iki isletme igin de esit oldugunu belirtmektedir. Ug
tahmin penceresi igin L;=200, 400, 750 elde ettigimiz test istatistikleri sirasiyla ; -
1.378, -2.62, 2.43. Bu sonuglarla iki grup isletmenin ortalamalarinin esit oldugunu
belirten bos hipotezi L1=200 penceresinde kabul ederken L[;=400 ve 750 tahmin
pencerelerinde reddedebiliriz. L1= 400 ve 750 tahmin pencerelerine gore kamu
isletmelerinin Ozellestirme sonrast  finansal getirisi  0zel isletmelerden daha

yiiksektir.

Tablo-5 14.0rtalama olagan dis1 getirinin (AAR) esitlik testi

AAR200 GARCH T =(u —1,)/y(s,2/n)+(s,’ /n,) =-1378

AAR 400 GARCH T = (1 — 11,) (5,2 1) +(5,° I n,) = -2,62

AART50 GARCH T =(u —,)/y(s,2/n)+(s,’ /n,) =243
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Son olarak GARCH (1,1) analizine dayali volatilite varsayimi altinda
birikimli olagandis1 getiri ortalamalarinin kamu ve 6zel isletmeler i¢in ayn1 oldugunu
belirten bos hipotezi test ettigimizde -25.36, -52.97, 39.8 test istatistiklerini ii¢ farkl
tahmin penceresi (200,400,750) icin elde ederiz. Kamu isletmelerinin finansal
getirisinin {i¢ tahmin penceresinde 6zel isletmelere nazaran daha iyi oldugu tezini

giiclii kanitlarla destekleyebiliriz.

Tablo-5 15. toplam olagan dis1 getirinin (CAR) (GARCH) esitlik testi

CAR200 GARCH T = (1, — 11,) 15,2 1) +(s,% In,) = 25,36

CAR 400 GARCH T =, — 11,) (5.2 1) +(s,° In,) = -52,97

CAR750 GARCH T =(u —u,)/\(s2/n)+(s,’/n,)=39,8

5.1.5.0lay Inceleme Analizi Literatiir Taramasi

Literatiirde ozellestirme sonrasi kamu isletmelerinin operasyonel etkinligini
Olcen ¢ok sayida calisma yer almasina ragmen halka arz yontemi ile 6zellestirilen
kamu igletmelerinin, 6zellestirme sonrasi hisse senedi performansini yani finansal
etkinligini Olgen calisma az sayidadir. Aggarwal vd (1993), 1980-1990 yillar
arasinda Brezilya’da 62, Sili’de 36 ve Meksika’da 44 isletmenin halka arz sonrasi
borsa performansini analiz etmistir. Bu isletmelerden Sili’de yer alanlarin yirmi bir
tanesi Ozellestirmeleri kapsamaktadir. Sirasi ile Brezilya, Sili ve Meksika i¢in
%78.5, %16.7 ve %2.8 oraninda kisa donem olagan dis1 getiri elde edilmistir. Ancak
sonuglar Sili ve Meksika igin istatistiksel agidan anlamli degildir. Uzun donemde her

ti¢ lilkede de isletmelerin negatif performans sergiledikleri tespit edilmistir.

Comstock vd (2003), 6zellestirilen kamu isletmelerinin ortalama ve kiimiilatif
olagan dis1 getirilerini inceledikleri calismalarinda halka arzdan sonraki ilk yil
negatif olagan dis1 getiri tespit etmislerdir. Kamu isletmeleri, piyasanin sagladigi
getiriden %52.1 oraninda daha diisiik bir getiri vermektedir. Halka arz1 takiben 5 yil

sonunda elde edilen kiimiilatif getiri de -%38.6’dur.
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Otchere (2008), Avustralya’da oOzellestirilen kamu isletmelerinin ve ayni
endiistride faaliyet gosteren emsallerinin olagan dis1 hisse getirilerini olay analizi
(event study) ile incelemistir. Elde edilen sonuglara gore 6zellestirme haberlerinin
ayni sektorde faaliyet gosteren diger isletmeler iizerinde finansal getiri agisindan
anlamli ve negatif bir etki yarattigt ve uzun donemde kamu isletmelerinin
ozellestirmenin birinci, ikinci ve tiglincii yilinda sirasiyla %7.85, %17.48 ve %19.93
pozitif kiimiilatif olagan dis1 getiri sagladiklar1 bulunmustur. Rakip isletmeler ise
Ozellestirme haberi karsisinda ilk ti¢ yil negatif kiimiilatif olagan dis1 getiri elde
etmislerdir. Ozellestirilen kamu isletmelerinin ayni1 sektorde faaliyet gdsteren
rakipleri karsisinda uzun dénemde (3 yil) daha yiiksek finansal getiri sagladigi

sonucuna ulagilmistir.

Halka ilk defa arz olan isletmelere (gerek kamu isletmeleri gerekse Ozel
isletmeler) yatirim yapanlar hisse senetlerinin uzun vadede getirecegi temettii
O0demelerinin yaninda hisselerden saglayacaklari ilk giin getirisinden faydalanmak
isterler. Halka arzlarla ilgili literatiirde yer alan caligmalar hisselerin ilk giin

getirilerinin yatirimcilarin bu beklentilerini karsiladigi ve halka arzlara yogun talep

geldigi saptanmistir. 2000-2006 donemi i¢in hesaplanan ortalama diizeltilmis ilk giin

getiri %6,78, ilk hafta getirisi %1,49, ilk ay getirisi %6,64 ve ilk ii¢ aylik getirisi
%15,65 seviyesindedir. Ortalama ilk giin getirisi Hotamig (2007)’mn  analizinde,
2003 yilinda yasanirken hisse bazinda en ug getiriler 2000 yilinda gerceklesmistir.
Bunun en 6nemli nedeni borsanin bu yillarda cazip hale gelmesi ve yabanci
yatirimeilarin etkisiyle biiyiik oranda yasanan yiikselislerdir. Analiz sonuglarina
gore hala arz sonrasi ilk giinkii yiikselisten sonra fiyatlar diisiise ge¢mis ve daha
sonraki donemde sirketten beklentiler {izerine ylikselmistir. Halka arzdan sonraki
Ik hafta, ilk ay ve ilk ii¢c ayhk donemlerde sirketin hisse senedi fiyat1 halka arz
basarisindan uzaklasarak piyasa kosullart ve sirket ile ilgili beklentilere gore
olusmaktadir (Hotamis,2007:108).

Tiirkiye’de halka arz sonrasi 6zel ve kamu isletmelerinin performansini analiz
eden calismalar incelendiginde “disiik fiyatlama” olgusunu Tiirkiye’de ilk kez ele
alan Giizelhan ve Agar (1991), Ocak 1989-Mart 1991 doénemindeki 27 6zel sektor
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ve 5 kamu isletmesinin (6zellestirme kapsaminda) gerceklestirdigi halka arzlar getiri
yoniinden test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore halka arzlarda ilk giin %2,6, ilk
hafta %09,5; ilk ay %9,5 ortalama getiri saglanmis ve diisiik fiyatlama olgusunun var

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aydogan ve Yildirim (1992), 25 6zel sektor, 8 oOzellestirme kapsamindaki
kamu isletmesinin halka arzi sonucunda elde edilen getirileri, Aralik 1989- Nisan
1991 doneminde incelemis, 1. giin %1,2, 20. giin %-0,1 ve 100. giin %-18 getiri

sagladigi ancak istatistiksel agidan anlamli olduklar1 sonucuna ulagmustir.

Yasar (1997), caligmasinda 06zel sektor isletmelerinin halka arz sonrasi
getirilerinin; 1. giinde %1,3, 20. giinde %0,4, 100. giinde %-10,7 oldugunu; halka arz
yontemi ile 6zellestirilen kamu isletmelerinin ise 1. giinde %0,7, 20. giinde %-98 ve

100. giinde %30,4 getiri sagladigini saptamistir.

Bir¢ok c¢alismada halka arzlarda diisiik fiyatlamaya iliskin getiriler
hesaplanirken hisse senedinin ilk islem gordiigii giiniin kapanis fiyat: kullanilmigtir.
Opysa ilk giin fiyat1 yani sira ilk haftalik, ilk aylik ve ilk Gi¢ aylik getirilerin de dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Clinkii halka ilk defa arz olan hisse senetlerinde yatirimcilar
hisse senedinin uzun vadede saglayacagi temettii ve fiyat getirisinden ¢ok ilk giin
getirecegi getiriden faydalanmak isterler. Olusan yiiksek talep ilk giin fiyatinin
sismesine neden olabilir (Altan ve Hotamig,2008:153).

Hotamis ve Altan (2008) calismalarinda; 2000-2006 doneminde halka agilan
sirketler icin hesaplanan ortalama diizeltilmis ilk giin getiri %6,78, ilk hafta getirisi
%1,49, ilk ay getirisi %6,64 ve ilk li¢ aylik getiriy1t %15,65 olarak hesaplamiglardir.
Bu donemde halka agilma sonrasi ilk gilinkii yiikselisten sonra fiyatlar haftalik bazda
diismiis fakat daha sonraki donemlerde fiyatlar piyasa kosullar1 cergevesinde

yiikselmistir.

Halka arz ile 6zellestirilen isletmelerin hisse senedi performanslarinin yiiksek
olmasinin nedenleri arasinda hiikiimetlerin, 6zel sektore adim atmadan 6nce kamu
isletmelerine, finansal agidan destek saglamalari, isletmelerin bilangcodaki borg

rakamlarin1 azaltmalar1 gibi hisselerini cazip hale getirecek uygulamalar yer
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almaktadir. Kamu isletmeleri piyasadaki biiyiikliikleri ve diger yatirimlara gore daha
az riskli olmalar1 acgisindan daha yiiksek getiriye sahiptirler. Bunun bir kaniti, 1989-
1992 yillar1 arasinda S&P indeksi %65 getiri saglarken, 6zellestirilen isletmelerin
bilesik hisse indeks getirisi ise %165 olmustur. Kamu isletmelerinin hisselerini cazip
hale getiren ise isletmelerin monopol giicii ile ilk halka arzda olusan diisiik

fiyatlamadir( Privatization International Yearbook, 1994).

Uzun doénem getiriyi dlcen Massimo ve Manzoni (2004), Ingiltere’deki 55
kamu islemesinin Ozellestirme sonrasi borsadaki performansini 1977-1996 yillari
arasinda inceledikleri ¢aligmalarinda kiimiilatif olagan dis1 getiriyi bir yil sonrasinda
%21, iki y1l sonrasinda %30 ve bes yil sonrasi i¢in %57 olarak hesaplamislardir.
Elde edilen test parametreleri istatistiksel olarak anlamli ve borsada islem goren 6zel
sektor isletmeleri ile karsilastirildiginda daha  yiiksektir  (Massimo  ve
Manzoni,2004:120).

Uzun donem olagan dig1 getiriyi (abnormal return) inceleyen ¢alismalardan
Menyah vd (1995) Ingiltere’deki 40 dzellestirilen kamu isletmelerini inceledikleri
1981-1991 donemini iceren analizlerinde 80 haftalik olagan dis1 getirilere gore
kamu isletmelerinin getirilerinin 6zel sektor halka arz sonrasi getirilerden 10 kat daha

yiiksek oldugunu (kamu %33, 6zel sektor %3,5) saptamiglardir.

Megginson vd (2000), 33 iilkedeki 158 halka arz ile 6zellestirilen isletmelerin
kiimiilatif olagan dis1 getirilerini 1-2-5 yil periyotlarinda S&P 500 indeks, iilke
indeksi, ayni endistrideki rakip firmalar indeksi ve diinya indeksi ile
karsilastirmistir. Halka arzlar sonucunda Ozellestirilen kamu isletmelerinin diger
indekslere gore li¢ periyotta da istatistiksel olarak anlaml ve yliksek kazang sagladig:
ayrica “al ve bekle ” stratejisi sonucunda diger indekslere nazaran 5 yil sonrasinda en

yiiksek kazanci getirdigi saptanmistir.

Bildik ve Yilmaz (2008) Tiirkiye’de 1990-2000 yillar1 arasinda IMKB’de
gerceklesen halka arzlarin olagan disi getirilerini analiz etmistir. Elde edilen
sonuclara gore gergeklesen halka arzlardan sonra yatirimeilar kisa donem olagan dist

getiri elde etmektedir. Borsada sinirli sayida ger¢eklesen halka arzlar diisiik
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fiyatlama ile yapilarak yatirimcilara cazip gelmesi amaclanmaktadir. Ancak bu

getiriler uzun déonemde negatife donmektedir. Bu diisiik performans dalgali piyasada

kisa donemde yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirnmeilarin kisa ufuklu bakis agisi

nedeni

baslamaktadir.

ile diger piyasalarla

karsilastirildiginda daha erken bir

dénemde

Tablo-5 16.0zellestirme Sonrasi Finansal Etkinligi Olcen Cahsmalar

Yazarlar Metodoloji Bulunan Sonuglar

Menyah ve | Ingiltere’de 1981-1991 tarihleri arasinda, | Ilk giin  getirisi olarak kamu

Paudyal 1996 40 kamu isletmesi ile 75 6zel sektor | isletmeleri %39.6 getiri saglarken
isletmenin halka arzlarinin kisa ve uzun | 6zel  isletmeler, %3.5 getiri
donem hisse getirilerini incelemistir. saglamiglardir.

Dewenter ve | Kanada,Ingiltere,Fransa, Ozellestirme ile gerceklesen halka
Malatesta 1997 Macaristan,Japonya,Malezya,Polonya ve | arzlarin  kisa  vadeli  getirisi
Tayland’da yer alan 109 isletmeyi halka | gelismekte olan
arz sonrast ilk getiriler acisindan | Macaristan,Polonya,Malezya, Tayland
karsilastirmiglardir. gibi tilkelerde daha gelismis finansal
piyasalara sahip Ingiltere,Kanada ve
Japonya'dan daha yiiksektir.
Aussenegg 1990-1998 yillar1 arasinda halka arz | Ozellestirilen Kamu isletmelerinden
edilen Polonya’daki 55 kamu igletmesi | ortalama %60.4 anlamli ve pozitif
2000 ile 107 oOzel isletmenin kisa  hisse | olagan dis1 getiri elde edilirken &zel
getirilerini karsilagtirmustir. isletmelerden %19.8 ortalama olagan
disi getiri elde edilmistir.
Choi ve Nam | 1981-1997 yillar1 arasinda 30 iilkedeki, | Kamu isletmelerinin diistik
(1998) 185 ozellestirme ile halka arzi ve ozel | fiyatlamalarmin 6zel sektérden daha
sektor halka arzinin olagan dis1 | fazla olmasi nedeniyle kamu igin
getirilerini karsilastirmistir. %31 ve oOzel sektor icin %24.6
oraninda kisa donem olagan dis1
getiri  elde  edilmistir.  Kamu
isletmelerinin diisiik fiyatlama orani
Ozellestirilen  hisse  miktar1  ve
fiyatindaki belirsizlikle dogru
orantilidir.
Lewis 1993 Ingiltere’de 1980-1988 dénemini | Ozel isletmeler halka arz sonras1 3 yil

kapsayan 806 halka arzin(12 tanesi
Ozellestirme kapsaminda olup, incelenen

icin %10 negatif getiri saglarken,
kamu igletmeleri %15 pozitif getiri

halka arz degerinin %76’s1n1 | saglayarak oOzel isletmelerden daha
olugturmaktadir) uzun dénem getirilerini | iyi bir  finansal performans
incelemistir. sergilemislerdir.

Aueseeng 1999 1990-1998 donemini kapsayan | Tiim isletmelerin 1,3 ve 5 yil
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Polonya’daki 52  halka arz ile | hisseleri tutma periyodunda negatif
Ozellestirme ve 107 &zel isletme halka | anlaml getiri elde ettikleri sonucuna
arzinin  uzun  donem  getirilerini | ulagmistir.

incelemistir.

Halka arzlarla ilgili literatiir incelendiginde calismalarin ¢ogunda ilk kez arz
edilen hisse senetlerinin kisa donemde diisiik fiyatlandigi yani “hisse senetlerinin
gercek degerinden daha diisiik bir degerle satisa sunuldugu” , uzun donemde ise
diisiik fiyatlamanin etkisini kaybettigi yani hisse getirilerinin diislis gosterdigi sonucu

elde edilmistir (Cihangir ve Kandil, 2009:166).

Halka arz yontemi ile 6zellestirilen yani hisseleri borsada islem géren kamu
isletmelerinin kisa ve uzun donem getirilerini inceleyen literatiir yukarida tabloda ve
paragraflar halinde acgiklanmistir. Bu ¢alismalarin  sonuglarini  genel olarak
ozetlersek; kamu isletmelerinin halka arz fiyatlari daha yiiksek talep toplamak icin
“diistik fiyatlama” ilkesi ¢ergevesinde belirlenmistir. Bu hisselere yatirim yapanlar
kisa donemde pozitif ve anlamli olagan dis1 getiri elde ederler. Bu getiri 6zel
isletmelerin halka arzlarinda sagladiklar ilk giin getirisinden daha yiiksektir. Uzun
vadede elde edilen getiriler incelendiginde sonuglar ikiye ayrilmaktadir. Bazi
calismalar kamu isletmelerinin hisselerinin 6zellestirme sonrasi uzun vadede, negatif
getiri elde ettigi sonucuna varirken diger gruptaki caligmalar ise uzun dénem anlaml
pozitif getiri elde edildigi sonucuna ulasmaktadir. Elde edilen sonuglar kullanilan

yontem, iilke ve doneme gore degisiklik gostermektedir.

5.1.6.0lay Analizi ile Elde Edilen Sonuglar ve Literatiir Karsilastirmasi

Ozellestirmelerin ilk giinlerinde yatirimcilar nihai yararlanicilardan daha fazla
fayda saglamaktadir. Hisse senedi piyasalarinda yeni halka arz olmus sirketlerin
hisse senedi al-satlarindan spekiilatif kazanglar elde etmek olagan ve yaygindir
(Parker,2006:390). Hisse senedi getirileriyle ilgili analizlerde olay inceleme
yaklasiminda 6nemli nokta olay sonrasinda olusan anormal getirinin ve birikimli

anormal getirinin istatistiksel anlamliligidir.
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Ortalama ve kiimiilatif olagan dis1 getirilere dayanilarak hesaplanan olagan dist
getirilerin t istatistiklerinin esik degeri asmasindan yola ¢ikarak; kamu isletmelerinin
halka arz ile 6zellestirmelerine yatirimeilarin pozitif tepki verdiklerini ve borsada,
Ozellestirme sonrast bu isletmelere ait olagan dis1 getirinin gerceklestigini
sOyleyebiliriz. Diger taraftan 6zel sektore ait isletmeler i¢in borsaya kote olmalarina
yatirimcilarin pozitif yonde tepki verdiklerini ve borsada kote olmanin ardindan bu

isletmelere ait olagan dis1 getirinin gergeklestigini soyleyebiliriz.

Ortalama ve Kiimiilatif olagan dis1 getirilerin her iki grup isletme igin esit
oldugu bos hipotezine dayanan ikinci testte, hesaplama araliklar1 ig¢in bos hipotezi
reddederiz ve boylelikle grup 1 kamuya ait isletmelerin 6rneklem ortalama kiimiilatif
getirilerinin grup 2 (6zel isletmeler)’den oOnemli Olgiide yiiksek oldugunu

sOyleyebiliriz

Hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu varsayiminin gevsetildigi
volatilite durumuna dayanarak; ortalama olagan dis1 getiri istatistiklerine (AAR
GARCH) gore 200,400 ve 750 giin penceresinde, 6zellestirilen kamu isletmelerine
ait olagan dig1 getirilerin olmadigini sdyleyebiliriz. Volatilitenin bulundugu yani
belirsizligin yiiksek oldugu durumda yatirimcilarin kamu isletmelerinin 6zellestirme
haberlerine pozitif tepki vermedigini sdyleyebiliriz. Bu durumda volatilitenin varligi
varsayimi altinda 6zel isletmeler icin borsaya kote olmalart durumunda olagan dist
getiri olusmasina ragmen kamu isletmelerinin 6zellestirilmesi sonucunda olagan dist

getiri olusmamustir.

Iki grup isletmenin ortalamalarinin esit olup olmadiginin testi kosulsuz varyans
durumunda degerlendirildiginde isletmelerinin 6zellestirme sonrasi finansal getirisi

0zel isletmelerden daha ytiksektir.

Calismadan elde edilen sonucglar literatiirde yer alan sonuglarla
karsilagtirildiginda;  literatiirde yer alan c¢alismalara paralel hisselerin ilk giin
getirilerinin yatirnmeilarin  beklentilerini karsiladigi ve halka arzlara yogun talep
geldigi saptanmustir. “Diisiik fiyatlama” olgusunu Tiirkiye’de ilk kez ele alan

Giizelhan ve Agar (1991), Ocak 1989-Mart 1991 donemindeki 27 6zel sektor ve 5
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kamu isletmesinin (6zellestirme kapsaminda) getirilerinin test sonuglarma gore
halka arzlarda ilk giin %?2,6, ilk hafta %9,5; ilk ay %9,5 ortalama getiri saglanmis ve
disiik fiyatlama olgusunun var oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismamizda
Gilizelhan ve Agar (1991)’a paralel sekilde 6zel ve kamu isletmelerinin halka
arzlarinda “diisiik fiyatlama > olgusu saptanmistir. ilk etapta halka arzlar1 cazip hale
getirmek icin hisse fiyatlar1 diisiik belirlenmis ve yatirimcilarin kisa vadeli kazanglar

elde edebilmesi amag¢lanmustir.

Ancak halka arz yontemi ile 6zellestirilen kamu isletmelerinin olagan dis1 getiri
grafikleri incelendiginde kisa vadede elde edilen getiriler belli bir siireden sonra
negatife donmekte yani kar realizasyonu gerceklesmekte ve uzun vadede getiriler
tekrar pozitife donmektedir. Ozel sektor isletmelerinin ise kisa donem getirilerinin
ardindan uzun vadede negatif olagan dis1 getiri sagladiklari saptanmistir. Elde
ettigimiz sonuglara paralel sonuglar elde eden, Otchere (2008) uzun donemde kamu
isletmelerinin Gzellestirmenin birinci, ikinci ve iiclincii yilinda sirastyla %7.85,
%17.48 ve %19.93 pozitif kiimiilatif olagan dis1 getiri saptamistir. Rakip isletmeler
ise Ozellestirme haberi karsisinda ilk {i¢ yil negatif kiimiilatif olagan dis1 getiri elde
etmisglerdir. Otchere (2008), 6zellestirilen kamu isletmelerinin ayn1 sektorde faaliyet
gosteren rakipleri karsisinda uzun donemde (3 yil) daha yiiksek finansal getiri
sagladig1 sonucuna ulagsmistir. Kamu isletmelerinin halka arzinda ortalama getiriler
belli bir siireden sonra artis gostermektedir. Bunun nedeni Kamu Ortakligi
Idaresi’nin daha sonra yapilacak halka arzlara zemin hazirlamak amaci ile halka arz
sonrasi piyasaya miidahale etmesinden kaynaklandigi belirtilmistir ( Akt,Savaskan
,2005:20)

Elde ettigimiz sonuglar uzun dénem olagan dig1 getiriyi (abnormal return)
inceleyen c¢alismalardan ~ Massimo ve Manzoni (2004), Menyah vd (1995)
Megginson(2000) ile uyusmaktadir. Literatiirde farkli sonuglara ulasan ¢alismalardan
Bildik ve Yilmaz (2008), Aggarwal vd (1993), Auessenegg (1999) halka arzlardan
sonra kisa donem olagan dis1 getiri oldugunu ancak bu getirilerin uzun dénemde
negatife donistigini saptamistir. Comstock vd (2003) literatiirdeki pek ¢ok

calismadan farkli olarak kamu isletmelerinin piyasanin sagladigi getiriden %52.1
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oraninda daha diigiik bir getiri verdigini halka arz1 takiben 5 yil sonunda elde edilen
kiimiilatif getirinin de negatif -%38.6 oldugu sonucuna ulasmistir.Yine Jelic vd
(2001) galismalarinda kamu isletmelerinin ozellestirme sonrasi hisselerinde uzun

vadede (3 y1l) negatif olagan dis1 getiri elde etmislerdir.

Aussenegg (2000,) Choi ve Nam (1998), Levis (1993) ile benzer sekilde halka
arz ile ozellestirilen kamu isletmelerinin olagan dis1 getirilerinin 6zel sektor
getirilerinden yiiksek oldugu sonucuna ulasilmigtir. Analizde elde ettigimiz bulgular
kisa donem ig¢in literatlirdeki ¢aligmalarin geneliyle ayni1 dogrultuda halka arz sonrasi
(distik fiyatlamadan dolay1) olagan disi getirinin hem kamu igletmelerinde hem de
0zel igletmelerde gozlemlendigi ve Ozellestirmeler sonrasi elde edilen bu getirinin
0zel isletmelerden yiiksek oldugu yoniindedir. Ancak uzun dénem i¢in iki farkh
durum ortaya c¢ikmaktadir. Bazi calismalar kamu isletmelerinin hisselerinin
Ozellestirme sonrast uzun vadede, negatif getiri elde ettigi sonucuna varirken diger
gruptaki ¢aligmalar ise ¢alismamizin bulgularina benzer uzun donem anlamli pozitif

getiri elde edildigi sonucuna ulagsmaktadir.

5.2. Operasyonel Etkinligin Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi ile Ol¢iilmesi

Calismada IMKB’de halka arz yoluyla gerceklestirilen &zellestirmelerin
finansal etkinliklerinin olay analizi ile testinin yaninda oOzellestirme Oncesi ve
sonrasi igletmelerin finansal rasyolarina dayanarak performanslari yani operasyonel
etkinlikleri karsilastirilmaktadir. Tlgili literatiir incelendiginde isletmelerin iki
doneme ait finansal rasyolarinin karsilastirilmasinda en iyi yontemin Megginson vd
(1994), Boukbari ve Cosset (1998),D’Souza ve Megginson (1999) tarafindan
kullanilan ~ Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi olduguna karar verisilmis ve ayni
hipotezler uygulanmistir. Analizde Ozellestirme sonrasinda i)isletme karliliginin
artis1 ii)isletme performansinda artig iii)sermaye yatirimlarinda artis iv) tiretim artisi
v) istihdam azalig1 vi)kaldirag¢ oraninda azalis; kurulan hipotezler araciligiyla test

edilmistir.
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5.2.1.Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi Metodoloji

Wilcoxon isaretli sira istatistigi Ozellestirme sonrasinda bazi gostergelerde
istatistiksel olarak anlamli bir degisim olup olmadigini test eden parametrik olmayan
bir yontemdir. Parametrik analizin veriye uygulanabilmesi i¢in verilerin belli sartlar
saglamasi gerekmektedir. Bunlar verinin normal dagilim gdstermesi, sabit varyansa
sahip olmas1 ve olusan hata terimlerinin tesadiifi olmasidir. Ancak bu sartlarin bir ya
da bir kacinin ihlali durumunda parametrik olmayan testler uygulanabilir(Altunisik

vd,2010:166).

Wilcoxon isaretli sira istatistigi ile kamu isletmelerinin verileri 6zellestirme
oncesi ve Ozellestirme sonrasi olmak iizere ikiye ayrilmustir. Iki grubun
ortalamalarinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olup olmadig: test edilmektedir.
Ozellestirilen kamu isletmelerine ait veriler Thomson Reuters Datastream istatistik
programinda yer alan bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu bilgilerinden, yillik
raporlardan derlenilmistir. Yerel para birimi TL kullanilmis ve baz1 gdstergeler oran
seklinde analizde dahil edilmistir. Satislar, gelirler gibi nominal deger iceren
gostergeler, reel degerlere ulasilmak igin Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile deflate

edilmistir.

Isletmelerin  finansal rasyolar1 genel olarak incelendiginde karhhgin
olgiilmesinde kullamlan oranlar: Satis Karliligi(ROS)=Gelir/ Satiglar, Aktif
Karlilig1 (ROA) = Gelir/ Aktif Ortalamasi, Ozkaynak Karliligi (ROE) =Gelir/ Hisse
Toplamr1’dir.

Isletme etkinligini 6lcmede kullanilan rasyolar: Reel Satislar (SAL), Satis
Etkinligi(SALEFF)=Reel Satislar/Toplam Istihdam, Gelir Etkinligi (INEFF)= Reel
Gelir /Toplam Istihdam. Bu oranlarin hesaplamalarinda reel verileri elde etmek icin

nominal degerler Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile deflate edilmistir.

Isletmelerin toplam bor¢luluk durumlarim finansal kaldirag oranlar ile
inceleyebiliriz. Borglarin Varliklara Orani(TDTA)= Toplam Borg / Aktif Toplami,

yaygin olarak bor¢lanma oranin1 6l¢gmede kullanilmaktadir.
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Hipotezlerin dogrulugunu test etmek icin hesaplama penceresi olusturulur. Her
bir isletmenin 6zellestirme oncesi 3 yil ve 6zellestirme sonrasi 3 yil olmak {izere ;7
yillik tahmin penceresinden [-3,+3] katsayilar hesaplanmir. Ozellestirme yilinda,
isletme hem kamu hem de 6zel miilkiyete tabi oldugu icin o yil “0” alinarak

hesaplamaya dahil edilmez.

Tablo-5 17. isletme Performansim Ol¢mede kullanilan Oranlar

Ozellik Performans Olgiisii Beklenen Sonug
Satig Karlihigi(ROS)=Gelir/ | ROSp> ROSg
Karlhilik Satiglar
Aktif Karliligi (ROA) = Gelir/ | ROAx> ROAg
Aktif Ortalamasi

Ozkaynak  Karlihg (ROE) | ROEA> ROEg
=Gelir/ Ozkaynak Toplami

Satis  Etkinligi(SALEFF)=Reel | SALEEFFA> SALEEFFg
Isletme Etkinligi Satiglar/Toplam Istihdam

Gelir Etkinligi (INEFF)= Reel | INEFFA> INEFF,

Gelir /Toplam Istihdam
Sermaye Yatirimi Reel Sermaye Yatirnmi (CE)= | CEA> CEg
Reel Sermaye Yatirim
Harcamalari
Uretim Reel Satislar(SAL)= Nominal | SALA>SALg
Satislar/TUFE
Istihdam Toplam Istihdam(EMPL)= | EMPLa< EMPLg
Toplam Istihdam
Finansal Kaldirag | Borglarin Varliklara | TDTAA< TDTAg
Oranlar Orani(TDTA)= Toplam Bor¢ /

Aktif Toplanmu

*A harfinin gosterildigi oranlar Ozellestirme sonrasini, B harfi ise 6zellestirme &ncesinin oranlarini
temsil etmektedir.

Analizimizde yer alan 6zellestirilen kamu igletmelerinin ;
e Karliligindaki artig
e Isletme etkinligindeki artis
e Istihdamdaki azalis

e Kaldira¢ oranindaki azalis
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Elde edilen parametreleri "Wilcoxon Sira Istatistigi" ile sinanmaktadir. Elde
ettigimiz finansal rasyolar 1s1ginda karlilik, etkinlik, yatirnmlar, iiretim, istihdam ve
borcluluk oranlar1 acisindan isletmelerin Ozellestirme Oncesi ve sonrasinda
istatistiksel agidan anlamli bir farklilik bulunmadigi bos hipotez, alternatif hipotez ile
wilcoxon isaretli test istatistigine goére simanmaktadir. Alternatif hipotez 6zellestirme

Oncesi ve sonrasi isletme finansal rasyolarinin farkli oldugunu ileri siirmektedir.

Ho = Etkinligi 6lgen finansal rasyolarda 6zellestirme Oncesi ve sonrasinda
anlamli bir fark bulunmamaktadir.
H; = Etkinligi olgen finansal rasyolarda o6zellestirme Oncesi ve sonrasinda

anlaml bir fark bulunmaktadir

5.2.1.1.Wilcoxon Isaretli Sira Istatistigi Sonuclar

Kamu isletmelerinin iirettikleri mal ve hizmetleri siibvansiyonlarla diisiik
fiyatlama, popiilist asir1 istihdam politikalari, gibi faktorler karlhiliktan uzak bir
iiretimde  bulunmalarima yol agar. Bu durumda 6zel miilkiyetin karliliklarim
artirmast  beklenmektedir. Ozellestirme sonrasi isletmelerin  performanslari
incelendiginde literatiirde incelenen diinya 6rneklerinin tersine Tiirk kamu isletmeleri
karlilik gostergelerinde Ozellestirme sonrasinda anlamli bir artis gostermemistir.
Karlilik Ortalamalarindaki degisim incelendiginde degisimin yonii negatiftir. Aktif
kdarlihiginda(ROA) 6zellestirme oncesi 0,14 olan deger 6zellestirme sonrasi 0,09°a
diismiistiir ve istatistiksel agidan %10 diizeyinde anlamlhidir. Satiglarin karlilig:
(ROS) ozellestirme oncesi 0,09 iken ozellestirme sonrasinda 0,07°ye diismiistiir.
Ozkaynak karhliginda(ROE) da degisim negatif yonliidiir. Satis ve &zkaynak

karliligindaki degisimler istatistiksel agidan anlamsizdir.

Kamu isletmeleri genellikle monopol giice sahip piyasalarda rekabetten uzak
tiretim gerceklestirmektedir. Bu isletmelerin 6zellestirilmeleri durumunda rekabete
acilmalar1 bu sekilde daha etkin bir iiretim yapisina gecmeleri beklenir. Ozellestirme
sonrast isletmelerin etkinlik gostergelerinden Sanislarin  Etkinligi (SALEFF)
ortalamas1 Ozellestirme oncesi 7,30 olan ortalama deger 6zelestirme sonrast 19,99°a
yiikselmistir, istatistiksel agidan anlamsizdir. Gelir Etkinligi (INEFF) 6zellestirme

Oncesinde ortalama olarak 0,40 iken 6zellestirme sonrasinda 0,80’°e ¢ikmistir ancak
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istatistiksel agidan anlamsizdir. Etkinlik sonuglari 6zellestirme sonrasinda kamu
miilkiyetinden 06zel sektdre gegen isletmelerin etkinlik gdostergelerinin artig

gosterecegini savunan ¢ok iilkeli calisma sonuglari ile uyumludur.

Yatirim harcamalarimin  seyrinin Ozellestirme sonrasinda nasil bir seyir
izleyecegi konusunda iki farkli goriis bulunmaktadir. Ozel miilkiyetle beraber
yatirim harcamalarinin azalacagini savunan goriise gore; kamu isletmeleri devletin
ekonomiyi canlandirma amacina yonelik gerceklestirecekleri kamu harcamalarinda
onemli rol istlenirler, aldiklar diisiik faizli kredilerle 0zel sektore nazaran daha
yiksek yatirnm imkanina sahiptirler. Diger goriise gore ozel sektoriin, kamu
isletmelerine nazaran yatirim tutarlari daha yiiksektir. Bunun en 6nemli nedeni kotii
ekonomik performansa ve ydnetime sahip kamu isletmelerinin yatirim fizibilite
kabiliyetinin diisiik olmas1 ve zarara ugramalaridir (Dockner vd, 2005:8). Ayrica
Ozellestirilen isletmelerin yatirimlarin finansmani i¢in 6zel kredilere ve borsa
araciligi ile yabanci kaynaklara daha kolay ulagsmasi beklenilmektedir.(Boukbakri ve
Cosset,1998). Yatirnm harcamalar1 incelendiginde isletmelerin Yatirim/Satiglar
(CESA) oran1 6zellestirme 6ncesi 0.06 iken 6zellestirme sonras1 0,10’a ylikselmistir.
Yatirnm/Aktif oran1 0,07°den 0,10’a yiikselmistir. Ancak artiglar istatistiksel agidan
anlamsizdir. Yatirim kalemi incelendiginde 6zellestirme sonrasi isletmelerin yatirima

yoneldigini, yatirnm harcamalarini yiikselttigini sdyleyebiliriz.

Modern ozellestirme fikrinin  savunuldugu "miilkiyet haklar1" ve " kamu
tercihi "teorileri incelendiginde 6zellestirilen isletmelerin yatirim miktarinda artis,
yeni teknolojiye adaptasyon ve kurumsal yoOnetisim ile isletmenin etkinliginin
artacag1 beklenilmektedir.Basit bir hesapla isletmenin minimum girdi ile maksimum
ciktiy1 liretmesi anlamina gelen operasyonel ya da isletme etkinligi; satis etkinligi
(reel satislar/istihdam) ve met gelir etkinligi (net gelir/istihdam) rasyolar ile de

hesaplanabilir.

Isletmelerin iiretim potansiyelini gdsteren reel satis rasyosuna gore; Kamu
isletmelerinin 6zellestirme sonrasinda reel satis rakamlarinin ortalamasi 48.314’den
61.110’a yliikselirken degisim %5 diizeyinde anlamlidir. Literatiirdeki caligmalarda

Ozellestirmeler sonrasi artan etkinligin tetikledigi yatirimlardaki artisin = {iretimi
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artiracagl sonucuna varilmaktadir. Artan iretimin reel satiglar1 artirmasi: ve elde

ettigimiz sonuglar literatiire paralel seyretmektedir.

Ozellestirme uygulamalarmin  en ¢ok elestirilen boyutu istihndam
incelendiginde literatiire paralel sekilde isletmelerin toplam calisan sayisinin
Ozellestirme sonrasinda azaldigini gormekteyiz. Amacimiz verimlilik artiglarinin
emek giicii azalisindan kaynaklanip kaynaklanmadigini test etmektir. Ozellestirme
Oncesi ve sonrasi rakamlar1 karsilastirdigimizda; ortalama calisan sayist 12.865’den

10.727’e diismiistlir. Ancak degisim istatistiksel agidan anlamsizdir.

Kaldira¢ orami  Ozellestirme Oncesi ve sonrasinda iki donem igin
karsilastirildiginda 6zellestirme sonrasinda literatiirde beklenenin tersine 6zellestirme
sonrasinda bor¢luluk oraninda artis gézlemlenmistir. Boukbakri ve Cosset (1998)
analizlerinde kaldira¢ oranlarinda 6zellestirme sonrasi istatistiksel agidan anlamli bir
diisiis gozlemlemistir. Borgluluk oraninda azalis beklenilmesinin nedeni kamu
isletmelerinin, 0zel sektor isletmelerine nazaran daha yiiksek kredi imkanlarina ve
diisiik faizli finansman kaynagina sahip olmalaridir. Oysa banka ve faktoring
sirketleri gibi kreditorler devlet garantili kamu isletmelerine kredi vermeyi ozel
isletmelere oranla daha fazla tercih etmektedirler. Istatistikleri inceledigimizde
kaldira¢ orami 6zellestirme O6ncesi 0,09’dan 6zellestirme sonrast 0,24’e yiikselmistir.
Ayrica gozlemlenen artis %5 diizeyinde anlamlidir. D’Souza ve Megginson (1999)
28 tilkedeki 85 isletme icin yaptiklar: performans karsilastirmasinda, bulgularimizin

aksine 6zellestirme sonrasinda kaldirag oraninda anlamli diisiis gézlemlemislerdir.

Finansal rasyolarin 6zellestirme sonrasi degisimini inceleyen Megginson,Nash
ve Randenborgh (1994), Boubakri ve Cosset (1998), D’Souza ve Megginson (1999),
D’Souza vd (2005) c¢ikt1 diizeyinde, satis etkinliginde (is¢i basina satislar ),
karlilikta anlamli bir artis ve sermaye yatirnmlarinda iki kat artis gozlemlerken,
kaldirag oraninda anlamli bir azalis tespit etmislerdir. Bortolotti, D'Souza, Fantini ve

Megginson (2001) telekom sektorii i¢in paralel sonuglar elde etmislerdir.

Wilcoxon test istatistiginin sonuglarina gore aktif karlilik oran1 (ROA), reel

satislar (SAL) ve kaldirag oran1 (LEVERAGE) hari¢ diger gostergeler igin bos
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hipotez kabul edilmelidir. Satislarin Karlilig1 (ROS), Ozkaynak Karliligi (ROE),
Satislarin Etkinligi (SALEFF), Gelir Etkinligi (INEFF), Yatirim Oranlar1 (CESA) ve
(CETA),Istihdam (EMPLOYMENT) oranlar1 ig¢in bos hipotez olan finansal

rasyolarin igletmelerin Ozellestirme Oncesi ve sonrasinda her hangi bir farklilik

gostermedigi yargisi reddedilmektedir.

Tablo-5 18.Kamu isletmelerinin Ozellestirme Sonrasi Etkinlik Gostergelerindeki

Degisimler
R . Ozellestirme
Degisken 6&22?32;‘;;3 Sonrasi C]))I;t:':lil ?m? Z istatistigi
Ortalama g1
Karlihk Gostergeleri
Aktif Karlilig ) ) -
(ROA) 0,14 0,09 0,05 1,690
Satiglarin Karlilig 0,09 ) i
(ROS) 0,07 0,02 1,521
Ozkaynak Karlilig1 ] ]
(ROE) 33,49 24,49 9,00 1,352
Etkinlik Gostergeleri
Satiglarin
Etkinligi(SALEFF) 7,30 19,99 12,70 -1,521
Gelir Etkinligi
(INEFF) 0,40 0,80 0,40 -0,169
Yatirimlar
Sermaye
Yatirimi/Satislar 0,06 0,10 0,04 -1,183
(CESA)
Sermaye Yatirimi/
Aktifier (CETA) 0,07 0,10 0,03 -0,845
Uretim
Reel Satislar (SAL) 48314,61 61110,97 12796,36 2.197%*
Istihdam
Toplam Calisan )
Sayisi 12865,24 10727,33 2137,91 1,014
(EMPLOYMENT)
Borcluluk
Kaldirag Oranm i ox
(LEVERAGE) 0,09 0,24 0,15 2,028

Not:Her bir degiskenin ozellestirme Oncesi ve sonrasi ortalamalarindaki degisim degerleri ve bu
degisimin anlamlilik test istatistikleri tabloda yer almaktadir.

sekok kek ok
s s

anlamhidir.
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5.2.1.2.0zellestirmelerin Operasyonel Etkinliginin Olciilmesi Literatiir
Taramasi

Literatiirde Ozellestirme uygulamalarmin iilke bazinda calisilmis Ornekleri
incelendiginde c¢aligmalarin biiyiilk oranda Ozellestirme Oncesini ve sonrasini
kargilastiran  analizler seklinde yapildig1 ancak az sayida ¢alismanin sadece
Ozellestirme sonrasini igeren analizlere dayandigi yada zaman serilerini kullandigi
goriilmektedir. Elde edilen sonuglarin O6nemli bir boliimii gerceklestirilen

Ozellestirmelerin - kamu isletmelerinin  karlilik, etkinlik, verimlilik, sermaye
yatirrmlari, isgiicti toplami gibi operasyonel etkinligi gosteren degiskenler tizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugunu bulmasina karsin az
sayidaki caligmada bu degiskenler lizerinde 6zellestirme uygulamalarinin istatistiksel
olarak anlamli fakat olumsuz etkisinin oldugunu belirtmektedir. Diger taraftan
Ozellestirmelerin  kamu igletmelerinin yukarida belirttigimiz degiskenleri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi (%95 giiven araligl) olmadigini belirten ¢ok
sayida calisma yer alirken yine az sayidaki ¢alisma 6zellestirmelerin ilimli etkisinin

oldugu sonucuna ulagmistir. Tablo-5.20'de ilgili tiim sonuglar yer almaktadir.

Tablo-5 19.0zellestirmelerin Operasyonel Etkinligini Olcen Calismalar

Istatistiksel Olarak Ozellestirme .
Anlamlt Degil (%95 ~- . Ozellestirme Sonrasi Zaman Serisi
.. 9 Oncesi
giiven araligi )
. . Bishop & Kay (1989);
gegagslrg\é,e(;lmadl GaIaI,Jones,Tando_n, Voselsang _
Karlilik (2000): Kocenda & | (1994) ;Ramamurti (1996); Boubakri |\, iy & parker (1997)
Svejnar (2003); f‘A.COSSEt (1999)’?'2(;
Pajuste (2003) ier,Garron,Machicado,Capra
(2002)
Galal,Jones, Tandon, Voselsang
(1994) ;Ramamurti (1996); Boubakri
Etkinlik & Cosset (1999);Gupta (2001) Ruiz- | Martin & Parker (1997)
Mier,Garron,Machicado,Capra
(2002)
Perevalov. Gimadi Bishop & Kay (1989); Galal,
Verimlilik & Dobrod,ey (2000) Jones, Tandon,Voselsang (1994) Martin & Parker (1997)
;Ramamurti (1996)
Galal,Jones, Tandon, Voselsang
Sermaye yatirimi (1994) ; Boubakri & Cosset (1999);
D’Souza& Megginson (1999) ;
Pombo & Ramirez (2003)
Frydman,Gray,Hess | Bishop & Kay (1989); .
Toplam galisan el,Rapaczynski Galal,Jones, Tandon, Voselsang Martin & Parker (1997)
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(1999);
Perevalov,Gimadi
& Dobrodey (2000)

(1994) Megginson,Nash & Van
Randonborgh (1994) Boubakri &
Cosset (1998); D’Souza&
Megginson (1999) Ruiz-
Mier,Garron,Machicado,Capra
(2002), D’Souza,Megginson & Nash
(2001); Bortolotti,D’Souza,Fantini &
Megginson (2001); Boubakri, Cosset
& Guedhami (2001); Pombo &
Ramirez (2003)

Olumsuz Etki
Karlilik Pombo & Ramirez (2003)
Etkinlik
Verimlilik
Kaldirag
Sermaye yatirimi Ros, 1999 Ramamurti (1997)
Toplam ¢aligsan Chong & Lopez-de-Silanes (2002)
Orta(Makul) Etki
Karlilik g}iﬁfgcslgsg Gupta, 2001
D’Souza,Megginson & Nash (2001),
Etkinlik Ruiz-Mier,Garron,Machicado,Capra
(2002)
Claessens &
Djankov 1999, . .
Verimlilik ngdman,Gray,Hess Price & Weyman —Jones (1996);

el,Rapaczynski
(1999)

D’Souza,Megginson & Nash (2001)

Sermaye yatirimi

Toplam galigan

Tam Pozitif Etki

Karlilik

Claessens,
Djankov & Pohl
1997

Megginson ,Nash & Van
Randenborgh (1994); Boubakri &
Cosset (1998) ;D’Souza
&Megginson (1999);La Porta &
Lopez-de-Silanes (1999);
Bortolotti,D’Souza,Fantini &
Megginson (2001); Boubakri,
Cosset& Guedhami (2001); D’Souza
,Megginson & Nash (2001)

Etkinlik

Megginson, Nash & Van
Randenborgh (1994);Newberry &
Pollitt (1997); Boubakri & Cosset
(1998); D’Souza & Megginson
(1999); La Porta & Lopez-de-Silanes
(1999); Bortolotti,D’Souza,Fantini &
Megginson (2001);Boukbakri,Cosset
& Guedhami,2001;Pombo &
Ramirez 2003

Verimlilik

R0s,1999

Boles de boer & Evans ,1996;
Newberry & Pollitt,1997;
Ramamurti, 1997; Bortolotti
D’Souza, Fantini & Megginson
(2001); Estache,Goldstein &Pittman,
2001; Fink, Mattoo, Rathindran ,
2002
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Megginson,Nash & Van
Randenborgh, 1994;Boubakri
&Cosset ,1998; La Porta & Lopez-
de-Silanes (1999); Boukbakri,Cosset
& Guedhami,2001;
Bortolotti,D’Souza,Fantini &
Megginson (2001); D’Souza,
Megginson & Nash,2001

Sermaye yatirimi

Boles de boer & Evans ,1996;
Ramamurti, 1997; La Porta & Lopez-
Toplam ¢alisan de-Silanes (1999); Boukbakri,Cosset
& Guedhami,2001; Dewenter &
Malatesta, 2001.

Ozellestirmelerin operasyonel verimliligini 6l¢gmede kullanilan karlilik analizi,
rekabetin oldugu etkin piyasalarda performans oOl¢iimiinde kullanilabilecek bir
yontemken, rekabetin bulunmadigi monopol ya da dogal tekel niteligindeki kamu
hizmetlerinde kullanilmas: yanlis sonuglar verebilir. Dogal tekel niteligindeki
piyasalarda kamu tarafindan siibvanse edilen yiiksek fiyatlarla olusan karlilik
rakamlarina bakmak yerine verimlilik i¢in maliyet ya da teknik etkinlik gibi

yontemlere bagvurmak gerekmektedir (Parker,2006:373).

Guriev ve Megginson (2007) gegen on yil igin 6zellestirme alaninda yaptiklar
literatiir ¢alismalarinda Ozellestirmenin firma diizeyinde verimlilik ve istihdama
etkisini Olcen 71 tane ampirik calismaya rastlamislardir.1980 ve 1990’lardaki
Ozellestirme dalgasinin Oncesinde pek ¢ok ampirik c¢alisma miilkiyet tartismasi
tizerinde yogunlasirken c¢aligmalar kamu isletmeleri ve o0zel isletmelerin
karsilastirildig: kesit verilere dayandirilmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogu 6zel isletmelerin
daha verimli oldugu sonucuna ulasirken pek c¢ok calisma, verimlilik agisindan
miilkiyetin 6nemli olmadig1 ya da kamu miilkiyetinin daha etkin oldugu sonucuna
varmiglardir. Bununla birlikte 0Ozellestirme ile ilgili  calismalarin ¢ogu genel
metodolojik problemlerle kars1 karsiyadir. Miilkiyetin i¢sel bir degisken olmasinin
yani sira, kabul edilmelidir ki kamu isletmeleri daha az rekabetin yasandig
piyasalarda faaliyet gostermektedir. Bu durum kamu ve 06zel isletmelerin
karsilastirildig1 analizlerde, piyasa yapisi, regililasyon, girdi ve ¢ikt1 piyasalarinda
rekabet derecesi gibi degiskenlerin kontrol altina alinarak kesit serileriyle

karsilastirilmasini gerektirir (Jerome,2008:12,13).
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Son

donemdeki

akademik

calismalarin

¢ogu

miilkiyet

etkinligi

karsilastirmasindan ¢ok tek basma Ozellestirmenin etkilerini arastirmaktadir. Tek

basina 6zellestirmenin etkilerini ele alan calismalar1 da iki gruba ayirabiliriz. ilk

gruptakiler kii¢iik 6rneklem grubundaki isletmelerin ya da endiistrinin performansini

Olcerken, ikinci grup ¢ok iilkeli c¢aligmalart ya da uluslar arasi isletmelerin

performans analizini igermektedir.

Tablo-5 20. Endiistri ya da isletme Verimliligini Olgen Cahsmalar

Yazarlar

Orneklem
Tanimi ve Donem

Metodoloji

Bulunan
Sonuglar

Galal,Jones, Tandon ve
Voselsang(1994)

Sili, Malezya, Meksika
ve Ingiltere’deki 12
biiyiik isletmenin
Ozellestirme
sonrasindaki refah
durumu incelenmistir.

Ozellestirme 6ncesi ve
sonrasi performans
karsilastirmasi

12 érneklemden 11’1
icin net refah kazanci
(Meksika Hava Yollart
harig)

Martin ve Parker
(1997)

1981-1988 yillar
arasinda 6zellestirilen
11 Ingiliz isletmesi

Sermaye karliligi,
istihdam ve is¢i basina
katma deger ve veri
zarflama analizi

Karma Performans

Eckel ve Singal (1997)

Britanya Hava
Yollarinin
Ozellestirmesinin
Amerikan Hava Yolu
tizerindeki etkisi

Goriiniiste iliskisiz
regresyon(SURE), isci
ve sermaye verimliligi,
Etkinlik 6l¢timii

Rakip firmanin hisse
fiyatlar1 piyasada
Ozellestirme haberinin
duyumunun ardindan
onemli dlgiide
dismistiir.

Uluslar aras1
piyasalarda ugus
tcretleri %14.3 diisiis

gostermistir.
Ramamurti (1997) Avrjantin Betimsel Analiz ve Isgiicii verimliliginde
demiryollarinin isgiicii verimliliginin %370 artis ve
isletmecisi kamu Ol¢iilmesi istihdamda %78.7

sirketi Ferrocarriles
Argentinos’un

oraninda azalma.
Genisleyen ve

Ozellestirilmesi iyilestirilen hizmet ag1
tiikketicilere daha ucuza
sunulmustur.

Clasessens ve Djankov | 1992-1997 déneminde | Siradan En Kiigiik Miilkiyetin

(1999)

kupon yontemi ile
Ozellestirilen 706 Cek
isletmesinin miilkiyet
yogunlagmasi ve
performans agisindan
analiz edilmesi.

Kareler yontemi ve
Rastgele Etkiler
modeli

yogunlagmasi ile
karlilik ve
verimlilikteki degisim
arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir.
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Anderson,Lee ve Ozellestirilen 211 Siradan En Kiigiik Rekabet, isletme
Murrel (2000) Mogol isletmesinin Kareler yontemi ve performansi iizerinde
performansina rekabet | Ara¢ Degisken teknigi | 6nemli bir giice

ve miilkiyet etkisi. sahiptir. Kamu
miilkiyetinde kalan
isletmelerin
performansi 6zel
miilkiyetli
isletmelerden daha
iyidir.

Yukaridaki tabloda (Tablo-5.21) yer alan caligmalardan Galal vd (1994)
ozellestirmelerin etkinlik ve devlet biitgesi tlizerindeki etkisini Olcen en kapsamli
calismalardan biridir. Sili, Malezya, Meksika ve Ingiltere’de faaliyet gosteren 12
biiylik isletmedeki Ozellestirme sonrasi refah degisimini incelemistir. Secilen 3
isletme telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosterirken, ikisi elektrik dagitim
sirketi biri piyango igletmesi, biri liman ve dort tanesi havayolu sirketidir. Caligmada
bu isletmelerin 6zellestirme sonrasi performansi ile 6zellestirmenin gerceklesmedigi
durumda tahmini gosterecekleri performans ekonomik aktorlerin refahi agisindan
karsilastirilmistir. Refah degisimi izlenen ekonomik aktorler hiikiimet, tiiketiciler,
isletmeler ve rakipleridir. Elde edilen sonuglara gore 12 6zellestirmenin 11°nde
Ozellestirme Oncesi satiglarin  %26’s1 kadar  net refah artis1 saglanmstir.
Ozellestirmelerin  hi¢ birinde calisanlarin refahinin  kétiiye gittigi bir duruma

rastlanilmazken ti¢ 6zellestirmede calisanlarin fayda diizeyi artmistir.

Martin ve Parker (1997) Ingiltere’de 1980’lerde &zellestirilen 11 6nemli
isletmenin performans gostergelerini incelemistir. Bu gostergeler:
karlilik(sermayenin getirisi), etkinlik (is¢i basina katma degerdeki yillik biiyiime
oran1), teknik etkinlik (veri zarflama analizi) olarak siralanabilir. Ingiltere igin
ozellestirmenin ~ sonuglar1 iki farkli durum ortaya koymaktadir. Incelenen
isletmelerin ¢ogunda etkinliklerin yillik olarak artis gosterdigi gozlemlenirken,
bazilarinda ise durum tam tersidir. Diger performans gostergelerinde de tablo aym

sekilde seyretmektedir.
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Eckel vd (1997) ingiliz Havayollarmin (British Airways) 1987 yilindaki
Ozellestirmesinin rakip firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ve havayolu f{icretleri
tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen sonuglara gére Amerikan havayolu
sirketinin hisse fiyat: Ingiliz Havayollari’nin dzellestirilmesinin getirecegi rekabet
ortam1 beklentisi ile %7 diislis gosterirken, British Airways’in hizmet verdigi
transatlantik rotalarda yolcu tasima iicretleri diger hatlara nazaran Ozellestirme
siirecinde %14.3 oraninda azalmistir. Ayn1 sekilde Kanada Havayollarinin (Air
Canada) iki asamali ozellestirme programimin ardindan (ilk asamada %100 olan
kamu pay1r %57’ye disiiriilmiis, ikinci asamada kamu payr %0’ a  inmistir).
Ozellestirmenin ilk asamasinda Air Canada’nin tasima iicretleri azalis gdstermezken
ikinci asama sonrasinda %13,7 oraninda anlamli bir azalis gdstermistir.ingiliz
Havayollarinin tersine rakip igletmelerinin hisse fiyatlar1 Air Canada’nin 6zellestirme
haberinden etkilenmemistir.Bunun en 6nemli nedeni Air Canada’nin pek ¢ok rotada

hizmet vermedigi i¢in diger havayolu igletmeleri ile rekabet edememesidir.

Ramamurti (1997) Latin Amerika’daki en biiyiik demiryolu isletmecilerinden
Arjantin Demiryollari’nin (Ferrocarilles Argentinos) 1990 yilindaki 6zellestirmesinin
etkilerini incelemistir. Sonuclara gore, isgiicii verimliliginde %370 artis yasanirken
isletme siibvansiyonlari neredeyse sifira inmis, isgliciinde 92.000’den 18.862
caligana gerileyerek 9%78.7 oraninda biiylik istthdam azalisgina yol agmustir.
Demiryolu tagima ticretleri 1991-1994 yillar1 arasinda reel fiyatlarla %20 oraninda
azalis gosterirken, tiiketiciler diisiik maliyetli ve iyilesen hizmet kalitesi ile fayda

diizeylerini artirmistir.

Anderson vd (2000) Mogolistanda ozellestirilen 211 isletmeyi rekabet ve
miilkiyetin etkinlik {izerindeki etkileri agisindan incelemislerdir. Rekabetin, etkinlik
tizerinde gbzle goriiliir etkisi izlenirken, kamu miilkiyetinde kalan isletmelerin diger
isletmelere gore daha iyi performans sergilediklerini gérmiislerdir. Bu beklenilmeyen

sonucun nedeni Mogolistan’daki fazla gelismeyen kurumsal yapiya atfedilebilir.

Assente (1998) Afrika’nin en biiyiik Ozellestirmesi Ashanti Goldfields
Company Ltd ile Ghana Commercial Bank’1n ¢esitli rasyolarini 6zellestirme sonrasi

analiz etmistir. Sonugclar 15181nda ¢ogu performans gostergelerin 6zellestirme sonrasi
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lyilestirme gostermesine ragmen bazilarmin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

sonucuna ulagmistir.

Bir takim analizli ve teorik calismalar Ozellestirmeler yerine alternatif
reformlar onermektedir. Bu ¢aligmalarin ortaya koyduklar1 sonuglara gore rekabet ve
deregiilasyon 0Ozellestirmelerden daha Onemlidir, politika Onermelerinde miilkiyet
yapist onem olarak en alt basamakta yer almaktadir (Bishop ve Kay,1988; Vickers
ve Yarrow,1988). Isletmelerin etkinligi ve miilkiyet ile ilgili kapsaml
aragtirmalarinda Vickers ve Yarrow (1988) 6zel miilkiyetin kamuya gore {istiin
oldugu tek durumun sektdrde giiglii bir rekabetin bulunmasina bagli oldugu aksi
taktirde kamu monopoliinden 6zel sektor monopoliine gergeklestirilecek transferin

is¢i sayisinin azalmasina bagl sinirl bir etkinlik artis1 getirecegini belirtmektedir.

Ozellestirme ile ilgili literatiir incelendiginde ikinci grupta yer alan
calismalarin spesifik bir {ilke {izerinde yogunlastigi ya da ¢ok iilkeli calismalar
oldugu ve biiyiik 6lgekli igletmelerin halka arz ile Ozellestirmelerini inceledikleri

gbzlemlenmistir.

Megginson vd (1994) 18 farkli tilkedeki 32 farkli sektor iginde yer alan
kismen ya da tamamen halka arz yontemi ile gerceklesen 61 farkli 6zellestirmeyi
(1961-1990), isletmelerin 6nemli finansal gostergelerini 6zellestirme oncesi 3 yil ve
sonrast 3 yil periyodunda incelemistir. Elde edilen sonuclara gore 6zellestirmeler

verimlilik ve etkinlik artig1 ile sermaye yatirimlarinda artig saglamistir.

Boubakri ve Cosset (1998) 21 gelismekte olan iilkenin 79 yeni 6zellestirilmis
kamu isletmesine ait verilerle yaptiklart analizde karlilik, isletme verimliligi, yatirim
harcamalari, ¢ikti, toplam istihdam ve kar paylarinda istatistiksel agidan anlamli bir
artis gozlemlemistir. Yiiksek gelir grubunda yer alan gelismekte olan {ilkelerde
ozellestirmenin daha fazla getiri sagladiginin altin1 ¢izmektedir. Ayrica dogal
rekabet giicline sahip sektorlerde 6zellestirmenin yarattigi, etkinlik artisinin dogal
monopol giicline sahip sektdrlere nazaran daha fazla oldugunu ancak dogal monopol

giicline sahip sektorlerde karlilik artiginin daha fazla yagsandigi saptanmistir.
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Galal, vd (1994) calismalarinda; Ingiltere, Sili, Meksika ve Malezya’daki 12
bliyiik isletmenin (agirlikli olarak hava yollar1 ve kamu hizmetleri) 6zellestirme
sonras1 performanslar1 karsilastirmislardir. Sonucglara gore 12 isletmenin 11°nde
Ozelestirme sonrasi net refah artist gézlemlenirken isgiler acisindan refah kaybi

yasanmamigtir.

Plane(1997) Arjantin, Sili, Jamaika, Malezya, Meksika, Filipinler ve Sri Lanka
icin yaptig1 calismada Ozellestirme ve kamu borcunun agirligi arasinda giiglii ve
pozitif bir iliski bulmustur, 6zellestirme programlarinin basarili sekilde uygulanmasi
GSYIH biiyiimesini istatistikisel olarak anlamli sekilde artirmaktadir. Ekonomik

biiyiimenin tamamlayicilart da makroekonomik cevre ile sermeye sahipligi yapisidir.

Miislimov (2005) Tiirkiye c¢imento sektoriinii inceledigi caligmasinda
ozellestirmelerin isletmelerin teknik etkinligini artirmadigini, toplam istihdami
azalttigini katma degeri ve hisse karlihigini dislirdigiinii saptamistir. Kisaca
Ozellestirme sonrasi finansal gostergeler agisindan olumsuz bir tablo ¢izen
Miisliimov (2005) kismi Ozellestirmelerin  kamunun tiim hisselerini devrettigi
ozellestirmelere gore performans iizerinde daha olumlu etki yaptigini, ayrica
Ozellestirme sonrasinda yabancilara satilan kamu isletmelerinin yerlilere satilan
isletmelere gore katma deger agisindan daha iyi performans gosterirken, ancak
karlilik ve operasyonel verimlilik agisindan geride kaldigint belirtmektedir.
Miisliimov’a gdre bu sonuglarin en 6nemli nedeni yerel monopol giicline sahip Tiirk
¢imento sektoriindeki isletmelerin  Gzellestirme sonrasinda 6zel monopola

dontismiisleri ve regiilasyondan uzak kalmislaridir.

Cakmak ve Zaim (1992), Tirkiye'deki kamu ve ozel sektore ait ¢imento
fabrikalarinin verimlilik diizeylerini, 1984 yil1 verilerini kullanarak “stokastik tiretim

sinir1 ” metodu ile karsilastirdiklar1 makalelerinde ¢imento fabrikalariin sahiplik

yapilar1 ve verimlilik diizeyleri arasinda anlamli bir iligki tespit edememistir.

Otchere ve Zhang(2001), Cin’de oOzellestirilen kamu isletmeleri ve bu
isletmelerle ayni1 sektorde faaliyet gosteren rakip Ozel isletmeleri, hisse senedi

getirisi ve bilango verileri agisindan karsilastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore;
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rakip 6zel isletmelerin, 0zellestirme haberi karsisinda negatif getiri elde ettiklerini

saptamiglardir. Bunun nedeni borsaya acgilan kamu isletmelerinin  mevcut

yatirimcilart  cezp ederek rakip isletmelerin fonlarinin eksilmesine neden
olabilecegidir. Ancak rakip 0zel isletmelerin verdikleri tepki sektorlere gore
degismektedir. Pek ¢ok sektor 6zellestirme haberi ile negatif tepki (negatif olagan
dis1 getiri) gosterirken, yiiksek teknoloji sirketleri Ozellestirme haberi karsisinda
pozitif tepki gostermistir. Bunun nedeni dinamik ve biiyiiyen bir sektér olan
teknolojide 6zellestirmelerle beraber biiyiikk kamu isletmeleriyle ittifak ve isbirligi
beklentisidir. Kamu isletmelerinin hisse getirileri 6zellestirme sonrasi 1-2-3 yil igin
incelendiginde; Ozellestirme sonrasinda ilk bir yil ve iki yil istatistiksel agidan
anlamli olagan dis1 getiri elde etmezlerken ancak 3. yilsonunda rakip isletmeler

karsisinda daha iyi performans gostermislerdir.

Tablo-5 21.Cok Ulkeli Cahsmalar

Yazarlar Orneklem Metodoloji Bulunan
Tanim ve Donem Sonugclar
Megginson (1961-1990) Halka arz | Finansal performansi | Istihdam  azalmadan
,Nash ve Van | yontemi ile kismen ya | 6lgen karlilik,satiglar, | isletme  performansi
Randenborgh (1994) da tamamen | operasyonel etkinlik, | giiclenmistir.
ozellestirilen 18 | yatirim
iilkedeki 61 isletmenin | harcamalari,kaldirag
Ozellestirme  sonrasi | oranlart  gOstergeleri
finansal ve | kullanilmastir.
operasyonel
performansini
incelemistir.
D’Souza ve | (1990-1994) halka arz | Ortalama ve ortanca | Karlilikta anlamli bir
Megginson (1999) yontemi ile | karlilik seviyesi, | artly sz konusudur
ozellestirilen 25 | satislar, isletme | ancak bu artis daha
iilkeden 78 isletmenin | etkinligi, yatirim | ¢ok rekabetin
Ozellestirme Oncesi ve | harcamalari, kaldira¢ | bulunmadigt ya da
sonrasi isletme | oranlari gibi | regiilasyona tabi
performansi gostergeler enddistrilerde
incelenmistir. kullanilmistir. yasanmustir.  Isletme
etkinliginde ise daha
az artig
gozlemlenmistir.
Boubakri ve Cosset | 21 gelismekte olan | Ortalama ve ortanca | Ozellestirmeler sonrasi
(1998) iilke (daha ¢ok orta | karlilik seviyesi, | karlilik,  operasyonel
gelirli iilkelerde) | satislar, isletme | etkinlik, yatirim
islemleri etkinligi, yatirim | harcamalari, reel
harcamalari, kaldirag | satislar, istihdam
oranlari gibi | diizeyi ve temettii
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gostergeler dagiiminda  anlaml
kullanilmustir. bir yiikselis
kaydedilirken kaldirag
oraninda diistis
gozlemlenmistir.

La Porta ve Lopez-de- | (1981-1988) Cesitli performans | Isletmeler  devletten
Silanes (1997) Meksika’daki 218 | gostergeleri ve | aldiklar

isletme incelenmistir. regresyon analizi | siibvansiyonlara gerek
kullanilmustir. kalmaksizin ~ karlilik
oranlarinda %40 artig
yasamiglardir.
[stihdam oram  yar
yartya diismesine
ragmen  GSYIH’nmn
%12.7 sine tekabiil

eden tiretimlerini
%54.3’¢
cikarmiglardir.
Sachs,Zinnes ve Ellas | Gegis ckonomisi 24 | En  kiiciik  kareler | Sadece isletmelerin
(2000) ilkenin  Ozellestirme | yontemi ve karma etki | isminin degismesi ya
performansi panel veri | hesaplamalari. da ozele gecmesi tek
ile incelenmistir. bagmma refah  artisi
saglamazken

Ozellestirmeden  elde
edilecek reel kazanglar
yapisal reformlara
bagli kalmaktadir.

Ulkeler bazinda yapilmis olan Tablo-5.22°deki ¢alismalar &zetlenirse
Ozellestirmenin genel olarak kamu isletmeleri ya da iilke ekonomileri agisindan
verimli galistigint soyleyebiliriz. Ancak Ozellestirmeden elde edilecek faydalar
piyasadaki bazi kurumlarin varligina dayanmaktadir. Miilkiyet haklarinin korundugu,
hukukun islerlik kazandigi, biitge siirlamasi olan, rekabet ortamina ve kurumsal
yonetisime sahip iilkeler 6zellestirmelerden daha yiiksek kazanglar elde edecektir.
Ancak bu yapisal kosullarin ve kurumlarin yeterince gelismedigi iilkelerde, isletme
diizeyinde ve genel olarak iilke diizeyinde Ozellestirme basarisizliga ugrayabilir.
Martin ve Parker (1997), Megginson ve Netter ( 2001), Shirley ve Walsh (2001)
caligmalarinda genel anlamda  ozellestirmenin  etkinligi artirma ve iretim
maliyetlerini azaltmada 6nemli bir faktdr olmaktan ziyade etkin bir rekabet ortami,
regiilasyon, Orgiitsel ve politik degisimlere katkida ~ bulundugu sonucuna

varmiglardir.
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5.2.2.0perasyonel Etkinligin Oran Analizi ( Rasyo Analizi) ile Olciilmesi

Oran analizi finansal gostergelerin 6l¢giilmesi ve analizinde kullanilan genel ve
¢cok yonli bir yontemdir. Oran analizi bir isletmenin ge¢mis performansini
degerlendirdigi gibi gelecek performansina dair 6ngoriiler hakkinda da fikirler verir.
Oran analizi ile isletmelerin yoneticileri, pay sahipleri, kreditorleri, yonetim kurulu
tiyeleri, hiikiimet, isletmenin mali performans1 hakkinda degerlendirme yapma firsati
yakalarlar. Ornegin yoneticiler ve hissedarlar isletmenin karlilik rakamlar1 ile
ilgilenirlerken; kreditorler ve tahvil sahipleri igletmenin borglarin1 6deyebilme giicii
ile ilgilenirler. Rasyo analizi en basit hailiyle bir rakamin diger bir rakamla
matematiksel iligkisini ifade etmektedir. Ornegin rasyo olarak 200’{in 100’e oram 2:1
ya da 2 olarak gosterilir. Cesitli finansal gdstergelere ait oranlarin farkli yorumlari
bulunmaktadir. Sermayenin %25 oraninda net getirisi tatmin edici bir orandir. Yillar
itibari ile degisen bu oranlar sirketin karliligi hakkinda gegcmis donemlerle
karsilastirildiginda azalma, artis ya da istikrar egilimi gosterebilir. Ancak dikkat
edilecek husus firmalarin rasyolar karsilastirirken ayni endiistri kolunda olmalaridir

(Arora,2009:108).

5.2.2.1.0ran Tirleri

Isletmenin finansal performansini 6lgmek igin kullanilan oranlar cesitli
kategorilere ayrilabilir. Oran Analizi ile isletmenin mali yapisi, bor¢ 6deme
kabiliyeti, karliliklar1 gibi alanlarda 6nemli veriler elde edilir. Bu oranlar isletmenin
hissedarlari, kreditorleri, denetgileri, yoneticileri, alacaklilar1  tarafindan
izlenmektedir. Hesaplanan oranlari isletmenin onceki yillardaki oranlar1 ya da sektor
oranlar1 ile genel kabul gormiis oranlarla kiyaslayarak yillar itibari ile olusan
degisiklikler izlenebilir.Yorumlanirken mevsimsel hareketler ve ekonominin
konjonktiirel yapisinin da dikkate alinmasi gerekmektedir (Karasioglu ve

Eren,2012:163).
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Bu analiz yonteminde kullandigimiz oranlar1 asagidaki ii¢ baslik altinda

toplayabiliriz

A. Likidite Oranlari
B. Kaldirag Oranlart
C. Karlilik Oranlan

A.Likidite Oranlari

Isletmenin kreditdrleri ve ticari bankalar igin oldukca dnemli bir gdsterge olan
likidite oranlar1 bir yildan kisa vadeyi kapsamaktadir. Isletmenin vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini gdstermektedir. Isletme yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek i¢in gerektigi kadar likit kalmasinin yaninda gereginden fazla likidite
bulundurmamalidir. Ciinkii isletme yatirimlarinin getirisini ve aldig1 fonlarin
maliyetini hesap ederek likidite durumunu ayarlamalidir. Isletmeler igin énemli bir
finansal gosterge olan likiditeyi Olgen rasyolar: cari oran ve likidite orani(hizli

oran)’dir (Ramagopal, 2008:43).

e CariOran

Isletmenin Cari déneme ait varliklari ve cari donem yiikiimliiliikleri arasindaki
iligskiyi gostermektedir, isletme sermayesi olarak da adlandirilmaktadir. Cari oran

asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

Cari Donem Varliklari
Cari oran =

Cari Dénem Borglan

Cari donem varliklar, isletmenin sahip oldugu; nakit para, ¢cek hesabi, vadesi
bir yildan kisa olan tahvil ve menkul kiymetler, banka hesaplarim1 kapsamaktadir.
Cari donem borglar1 ise muhtelif alacaklar, banka kredileri, 6denecek gelir vergisi,

borg senetleri, kisa donem avans hesabini igermektedir (Ramagopal, 2008:43-44).

Cari oranin 2 olmas igletmenin yeteri kadar likit oldugunu gosterirken kredi
verenler acisindan verdikleri bor¢larin geri 6denmeme riskinin diisiik oldugu imajim

yansitmaktadir. Ancak 2’nin altinda cari orana sahip olmasina ragmen borglarini
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O0deme kapasitesi yiiksek kredibiliteye sahip isletmeler de bulunmaktadir. 1,33
oranindaki cari oran bankalarin isletmelere sermaye finansmani i¢in minimum kabul
edilebilir orandir.

e Hizh Oran (likidite Oran)

Likidite orani (hizli oran) likit varliklarla cari donem borglar1 arasindaki iliskiyi

Ol¢mektedir.

Likit Varliklar

Hizli oran =
Cari Donem Borglan

Likit varliklar deger kaybetmeden nakde kolay ¢evrilebilen varliklardir. Nakit
hesap ve banka hesab1 en likit varliklarken; alacak senetleri, tahviller ve stoklar sirasi
ile daha az likittirler. Likidite oraninin genelde 1 olmasi kabul gérmektedir. Ancak
bu oranin altinda bir oranla 6deme giicliigii yasamayan isletme olacagi gibi yine bu
oranin Ustlinde bir oranla finansal sikinti yasayan isletmelerde olabilir. Alacaklarin
kalitesi ve stoklarin g¢evrilebilirligi bu oranin bilesiminde Onem tasimaktadir

(Ramagopal,2008:48).

B.Kaldira¢ Oranlan

Kaldirag oranlar1 bir isletmenin uzun vadede borglarin1 6deme giiclinii
gostermektedir. Isletmenin varliklarinin finansman ve borg¢lanma boyutu bu oranla
anlagilabilir. Bankalar ve isletmeye hammadde saglayan tedarikgiler igsletmenin kisa
dénemde borglarini 6deyebilme giiciinii 6grenmek i¢in kisa vade kaldirag oranini
onemserler. Diger taraftan hissedarlar ve tahvil alacaklar1 kér ve faiz 6deme giiciinii

Olcebilmek i¢in uzun dénem kaldirag oranlari ile ilgilenirler.

e Bor¢ Oram
Bu oran ile isletmeni toplam bor¢larimin toplam varliklar i¢indeki pay1
Ol¢iilmektedir. Toplam varliklarin ne kadarinin borglarla finanse edildigi
goriilebilmektedir. Borglarla finanse edilmeyen varliklar hissedarlar tarafindan

finanse edilmektedir.
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Toplam Borglar

Bor¢ oran1 =
Toplam Varliklar (Aktifler)

Borg oranin ¢ok yiiksek olmasi ya da ¢ok diislik olmasi yatirimcilar agisindan
arzu edilmeyen bir durumdur. Oranin yiiksekligi isletmenin diisiik faizle bor¢lanarak
bunu daha yiiksek getirili aktiflerde degerlendirdigini gostermektedir. Borglarin
maliyetinden firmanin aktif getirisinin daha yiiksek olmasi durumunda hissedarlara
dagitilan kar orani yiikselmektedir. Ancak yiiksek bir bor¢luluk orani borglarin
geriye 0denmeme riskini dogurmaktadir. Diisiik bir bor¢ orani ise kreditorler igin
daha diisiik risk oranim1 ve daha diisiik aktif getirisini ve disiik karlilig:
gostermektedir. Bu oranin borglar ve aktifler acgisindan dengeli olmasi firmanin

hissedarlar1 ve kreditorleri tarafindan arzulanan bir durumdur (Ramagopal, 2008:53).

C.Karhlik Oranlan

Kar, bir yil igerisinde elde edilen gelir ve harcamalar arasindaki fark olarak
tanimlandiginda;  karlilik oranlart isletmeninin faaliyet  etkinligini 6lgmede
kullanilmaktadir. Hissedarlarin yani sira, sirket yoneticileri ve kreditorlerde igletme
karlilik rakamlar ile ilgilenmektedir. Karin yeterince yiiksek olmasi1 durumunda
borg verenlerin ana para ve faizleri tahsil kabiliyeti yiiksek olacaktir. Isletmenin
sahipleri ve hissedarlar yatirimlarindan ytiksek getiri elde etmeyi bekledikleri i¢in

karlilik oranlarini takip ederler.

o Aktif Karhihg

Net Kar
ROA =

Toplam Aktifler

Aktiflerin getirisini 6lgen bir orandir. Isletmenin etkinligini 6lgmektedir.

Karlilik oranmin yiiksek olmasi aktiflerin iyi bir yatirnm getirisi oldugunu
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gostermektedir. Oranin disiikliigii isletmenin hacminin yani aktiflerinin biiylimesine
ragmen hissedarlarin getirisinin ya da sirketin etkinliginin aym 6lgiide artmadigini

gostermektedir. (Ramagopal,2008:61)

e Ozkaynak Karlihg

Net Kar

ROE =
Toplam Oz kaynak

Oz kaynak karlilig1 isletmenin hissedarlarina dagitacag net kar1 gosterdigi icin

direkt sirketin performansini 6l¢en bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi sirkete ait 6z

kaynaklarin iyi bir getirisi oldugunu gostermektedir. (Ramagopal, 2008:64)

5.2.3. Tiirkiye Petrol Sektoriine Oran Analizi Uygulamasi

Tiirkiye’de en biiyiik ozellestirmelerin yapildigi petrol sektoriinde faaliyet
gosteren ve biiyiik 6lciide 6zel sektdre devredilmis Petrol Ofisi (POAS), TUPRAS ve
PETKIM gibi sektdriin énemli kurumlar1 analiz edilmistir. Calismada halka arz
yontemi ile Ozellestirilmis isletmeler 6rneklem grubundan petrol sektoriinlin oran
analizine se¢ilme nedeni, sektoriin Petrol Ofisi (POAS), TUPRAS ve PETKIM gibi
biiyiik isletmeleri ve yogunlugu kapsamasidir. Ayrica bu isletmelerden TUPRAS
1985-2008 yillar1 arasinda gergeklestirilen 6zellestirmeler arasinda en yiiksek ikinci

gelirin elde edildigi kurulustur.

Tablo-5 22.Petrol Sektoriinde Ozellestirmeler

Isletme Ozellestirme Oram1 | Gelir(milyon $) Sektorde icinde %
TUPRAS 100 5.725 56.86
PETKIM 89.68 2.531 25.14
POAS 100 1.705 16.93

Kaynak: T.C Basbakanlik OiB
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5.2.3.1.Petrol Ofisi A.S (POAS)

Petrol Ofisi A.S (POAS), kamu ve 06zel kuruluslar ile nihai tiiketicilerin
kullanim1 i¢in petrol ve petrol iiriinleri satin almak, ithal etmek ve pazarlamasini
yapmak amaciyla 1941 yilinda kurulmustur. Petrol Ofisi A.S’nin kamuya ait %100
oranindaki hissesi oOzellestirme idaresine devredilerek 1991-2002 doneminde
IMKB’de satis, halka arz ve blok satis yoluyla hisseler 6zellestirilmistir. (Yavilioglu
vd, 2011:61). Temmuz 2000 tarihinde %51 oranindaki POAS hissesi Is-Dogan
Yatirim A.S$’ye 1.26 milyar dolara satilarak 6zellestirilmis ve 2002°de halka arz ve
IMKB’de satis yontemleri ile sirket tamamen ozellestirilmistir. 2005 yilinda s

Bankas1 %44.1 oranindaki hisse tutarint Dogan Holding’e devretmistir.

Avusturya'nin en bliylik halka acik sanayi sirketlerinden biri olan, OMV
Aktiengesellschaft, 2006 yilinda Petrol Ofisi A.S’nin Dogan Holding’e ait %54,14
hissesini satin alarak Petrol Ofisi’ndeki paymi %41,58’den, %95,72’ye ¢ikarmustir.
Bu sekilde Petrol Ofisi A.S ‘nin ismi 8 haziran 2011 tarihinde OMV Petrol Ofisi A.S
olarak degismistir. OMV Petrol Ofisi A.S, 2.334 akaryakit istasyonu, 10 akaryakit
terminali, 2 LPG terminali, 28 havaalani1 ikmal {initesi, 1 madeni yag fabrikasi ve 1

milyon m*’den fazla depolama kapasitesiyle faaliyet gostermektedir (POAS,2012).

Tablo-5 23.0MYV Petrol Ofisi A.S Ortakhik Yapisi

Sermaye Tutari

(TL) %

Ortagin Unvam

OMYV Petrol Ofisi Holding 319.949.130 814 55,40

A.S.

OMV Aktiengesellschaft 240.104.930,100 41,58
Halka agik ve Diger 17.445.939,086 3,02
Toplam 577.500.000,000 100,0

Kaynak:Petrol Ofisi Yatirimer iliskileri,www.poas.com.tr
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A. Petrol Ofisi Ozkaynak Karhhg

Petrol ofisinin 6zkaynak karlilig1 incelendiginde 6zellestirmeden sonraki ilk yil
bliyiik olciide artis gosteren karlilik oran1 2003 yiliyla beraber diisiise gecmis ve
2003 yilinda %30 oranina sonrasinda %10’lara kadar gerilemistir. Petrol ofisi
Ozellestirme sonrast 2001 yilinda 6z sermayesini %93 oraninda artirirken donem net
kar1 %157, net satislar1 %89 artis gostermistir.2001 yili PO i¢in finansal yonden
basarili bir yildir. 2003 yilinda 6z kaynak karliliginin diismesinin bir nedeni rasyoda
paydada yer alan 6zkaynak toplamini bir 6nceki yila nazaran ii¢ kat armasi ancak kar
rakaminin 6z kaynaktaki artis Kkadar artmamasidir. Petrol fiyatlarinin yaklasik 40
dolara (varil basina) diistiigii kiiresel krizin baslangi¢ yil1 2008, Petrol ofisinin en
diisiik 6zkaynak karliligini yasadigi yildir. Bu yilda petrol fiyatlar1 asir1 oynaklik
gosterirken, 2008 yil1 ortasinda 146 dolara islem goren brent petrol fiyat: yilsonunda

36 dolara kadar inmistir.

Sekil-5. 5.Petrol Ofisi Ozkaynak Karlihg
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B.Petrol Ofisi Aktif Karlhihg:

Petrol Ofisi 2000 yilindaki ozellestirmenin ardindan kamudan kalan eski
tesisleri yenileme, yeni istasyonlar agma ve mevcut istasyonlarin i¢ mimarisini
degistirmek i¢in 40 milyon $ yatirim gergeklestirmistir. Sirketin aktif toplami yapilan
yatirimlar sonucu artig gostermistir. 2001 yilinda bir 6nceki yila gore duran varliklar
yaklasik 20 kat artis gostermistir.2002 yilindan itibaren aktif karlihigin diisme
nedenlerinden birisi duran varliklarin yatirimlarla artis géstermesidir. Petrol Ofisinin
ozellestirmenin gerceklestigi yil olan 2000 sonrasi ilk yil aktif karliligi artis
gosterirken 2002 yili itibari ile karlilik oranlar1 digmistiir. 2008 global krizin
ardindan diinyada emtia fiyatlarina paralel olarak diisen petrol fiyatlar ile birlikte
Petrol Ofisinin karindaki diisiik aktif karliligi ile 6zkaynak karliligi rasyolarinin
diismesine neden olmustur. Petrol fiyatlarinin varil olarak 40 dolar civarina diistigi

2008 y1l1 Petrol Ofisi’nin aktif karliligindaki en diistik yildir.

Sekil-5. 6.Petrol Ofisi Aktif Karhihgi
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C.Petrol Ofisi Reel Satislar

Petrol ofisinin 6zellestirme sonrasi reel satiglar1 finansal krize kadar artis

gosterirken 2007 ve 2009 yillarinda diisiis gostermistir. Ozellestirme sonras1 Petrol
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ofisinin reel satislarinda pozitif bir ivme yakalanilmistir. 2003 yilinda akaryakit
dagitim kuruluslarinin sayisinda artis devam etmis ve dagitim sirketi sayis1 22’ye
ulagmistir. Sektorde artan rekabetle karlilik oranlarinin diigmesine ragmen reel

satiglarda artig trendi yakalanmustir.

Sekil-5. 7.Petrol Ofisi Reel Satislar
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D. Petrol Ofisi Cari Oran

Petrol ofisinin 2000 yilinda 1.8 olan cari orani 6zellestirme sonrast 2001
yilinda 1.5 civarma diismistiir. Bu diisiiste, 2001 yilinda donen varliklarin bir 6nceki
yila oranla %48 artis gostermesine ragmen kisa vadeli borglarin %75 oraninda
artmas1 neden olmustur. Petrol Ofisi uzun yillar boyunca ihmal etmis oldugu ve
kaybettigi pazar paymi tekrar kazanmak icin istasyon agini ve lojistik altyapiy
genisletmek {izere Ozellestirme sonrast 88 milyon $ tutarinda yatirim
gerceklestirmistir.  Yaptigr yatirimlarla Ozellestirme sonrast  duran varliklar
genisleyen sirketin 2002 yilinda cari oranm1 0.5 dip seviyelerine gelmistir. Bu yildan

sonra cari oranda artislar gézlemlenmistir. (PO,2001:6).
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Sekil-5. 8.Petrol Ofisi Cari Oran
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E. Petrol Ofisi Likidite Oram

Petrol ofisinin likidite oranlar1 incelendiginde cari orana paralel sekilde
Ozellestirme sonrasi yapilan yatirnmlar sonucunda duran varliklardaki artis ve
likiditenin kullanilmasma bagl olarak disiisler gozlenilmektedir. 2002  yilinda
likidite oran1 en dip seviyede 0,4’ e inmistir. 1 Ocak 2005’te yiiriirliige giren yeni
Petrol Piyasas1 Kanunu ile serbest fiyatlandirma ve ithalat engellerinin kaldirilmasi
ile onemli oOlgiide piyasa serbestlesmis ve likidite oranlar1 2005 yiliyla beraber artig
gostermigtir. 2006 yilinda Avusturyali ortak OMV Aktiengesellschaft’in hisse satin

almasi likiditeyi %1 seviyesine tagimistir.
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Sekil-5. 9. Petrol Ofisi Likidite Oram
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F.Petrol Ofisi istihdam

Petrol ofisinde ozellestirme Oncesi 6000 civarinda olan istihdam kademeli
olarak 4000’lere ve Ozellestirme sonrasi istikrarli bir sekilde 1000’lere
diistiriilmiisttir. Tasarruf uygulamalart sonucu personel sayisi Temmuz 2000’de
3.838’den Aralik 2001°de 1.172’ye indirilmis ve onemli boyutta bir tasarruf
saglanmistir. Bu sekilde faaliyet giderlerinin net satiglara olan orani %3.35’ten
%2.95e inerken, istasyon sayisi ise 4,584’den 3,999’a inmistir. Ozellestirmenin
istihdama etkisi negatif olmus, yeniden yapilanma siirecinde istihdamda azalma

yasanmistir.

Petrol ofisinde o6zellestirmeden 6nceki donemde(1998-1999) yurtici ortalama
satiglar yaklasik 10.440.000 ton ve liretimde 10.440.000 ton ve kapasite kullanim
orani %48,2 olarak gerceklesmis iken Ozellestirme sonrasindaki donemde (2001-
2006) yurt i¢i ortalama yillik satiglar 8.583.000 ton, ortalama {iretim miktari
10.440.000 ton ve ortalama kapasite kullanim orani %37.5 olarak gerceklesmistir.
Ozellestirme sonrasi petrol ofisinin enflasyon oranina gére diizeltilmis reel satislari
tutar olarak (TL) artis gdstermesine ragmen miktar (ton) olarak azalmistir. Kapasite

kullanim oranimnin ve toplam istihdamin diistiigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli
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nedeni petrol piyasasina yeni giris yapan sirketler nedeniyle iirlin bazinda pazar

payinin azalmis olmasidir( Yavilioglu vd, 2011:63)

Sekil-5. 10. Petrol Ofisi Istihdam
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5.3.2.2.TUPRAS

Yillik 28,1 milyon ton’luk rafinaj, % 40 paya sahip oldugu Opet , % 79,98 pay
ile DITAS ortaklig1 ve cirosuyla Tiirkiye’de en biiyiik sanayi sirketi olan Tiipras’mn
(Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S) kokleri 1961 yilinda Amerikan Caltex tarafindan
kurulan IPRAS’a (Istanbul Rafineri A.S) uzanmaktadir. IPRAS ve diger ii¢ rafineri
1983 yilinda TUPRAS catis1 altinda toplanmustir.

Uzun yillar bir Kamu Iktisadi Tesekkiilii olarak Tiirkiye'ye hizmet veren
Tiipras 10 Temmuz 1990 tarihinde T.C. Basbakanlik Ozellestirme Idaresi
Baskanligi'na devredilmistir. Ozellestirme plani ¢ercevesinde, 1991 yilinda Tiipras'n
birincil halka arz1 gergeklestirilmis ve sermayesinin % 2,5'i oraninda A grubu hisse
senedi halka arz edilmistir. 1999 yili sonuna kadar Tiipras hisselerinin yaklasik %
3,58' Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdrmekteydi. 2000 yili nisan
ayinda Tiipras hisselerinin ikincil halka arzinin tamamlanmasiyla Istanbul ve Londra

Menkul Kiymetler Borsalarinda islem goéren A grubu hisselerin toplam sermayeye
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orani % 34,24'e yiikselmistir. 4 Mart 2005 tarihinde Tiipras hisselerinin % 14.76's1
IMKB Toptan Satislar Pazari'nda uluslararasi fonlara satilmis ve halka agiklik orani

% 49'a ylikselmistir.

Sekil-5. 11. TUPRAS’1n Ortakhik Yapisi
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Kamuya ait olan % 51 oranindaki hissenin blok satis1 icin OIB tarafindan 12
Eyliil 2005 tarihinde yapilan ihaleyi, 4 milyar 140 milyon ABD dolari ile Kog-Shell
Ortak Girislim Grubu kazanmis ve Ozellestirme Yiiksek Kurulu, 7 Kasim 2005 tarih
ve 2005/1128 sayili karari ile ihale sonucunu onaylamistir. Ko¢ Holding 26 Ocak
2006 tarithinde Hisse Satis Sozlesmesi’ni imzalayarak hisse devrini
gerceklestirmistir. OIB ihale sartnamesinin geregi olarak, Tiipras hisselerini
devralmak iizere kurulan Enerji Yatirimlari A.S.'nin ortaklik yapisi, Ko¢ Holding
A.S.% 75, Aygaz A.S.% 20 , Opet Petrolciiliik A.S. % 3, Shell Overseas Investment
B.V. % 1,9 ve The Shell Company of Turkey Ltd. % 0,1 dagilimiyla belirlenmistir.

A Tiipras Ozkaynak Karlihg

Tiiprag’in 6zkaynak karlilig1 6zellestirmeden bir sonraki yil 2007°de 6nemli
Olciide artis gosterirken finansal krizle beraber emtia fiyatlarinin diistiigii yil olan
2008 yilinda azalis gostermistir. 2008 yilinda net kar bir onceki yila gore ii¢ kat
azalig gostermistir. 2009 yilinda tekrar toparlanma goriilmiis ve 6zkaynak karlilig
bir onceki yilin iki kati oraminda %22’ye c¢ikmustir. Tiprag’in yurt ici petrol

tirlinlerinin fiyatlari, Petrol Piyasast Kanunu’nda belirtilen en yakin piyasa olan CIF
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Genova Akdeniz Platts fiyatlariyla dogrudan iligkilidir. Piyasada {iriin fiyatlar1 tam
rekabet kosullar1 altinda belirlenmektedir. Bu kapsamda rafinerilerin operasyonel
karliligt ham madde fiyatlar1 ile {irlin fiyatlar1 arasinda fark olarak tanimlanan

rafineri marj1 kavramiyla agiklanmaktadir (TUPRAS, 2011:42).

Sekil-5. 12.Tiipras Ozkaynak Karhhg
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B. Tiipras Aktif Karhihg

Tiiprag’in aktif karlilig1 6zellestirme sonrasi 2007 yilinda artig gosterirken
global finans krizinin yasandig1 2008 yilinda diigen emtia fiyatlar1 ve daralan rafineri
kar marjlart nedeni ile 6nemli Ol¢lide azalis gostermistir. 2008 yilinda net kar bir
onceki yila gore Ui kat azalis goOstermistir.Aktif karlilik 2008 yilinda %14
seviyelerinden %5’lere gerilemistir.2009 yilinda vergi oncesi kar rakamindaki artig

aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligin1 bir 6nceki yila gore yukari tagimistir.
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Sekil-5- 13.Tiipras Aktif Karhihig
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C. Tiipras Reel Satislar

Tiipras reel satiglarinin ozellestirme sonrast 2007 ve 2008 yillarinda artig
gosterdigi ancak 2009 yilinda bir dnceki yila oranla azaldigi gozlenilmektedir. 2008
yil1 ikinci yarisinda baglayan ham petrol ve iirlin fiyatlarindaki diisiise paralel olarak,
net satiglar 2009 yilinda 13.118 milyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. 2009
yilinda diinya petrol ve petrol iiriinleri talebi; Cin, Hindistan ve Orta Dogu’da artan
talebe ragmen, gelismis iilkelerin taleplerindeki yiiksek gerileme nedeniyle talebi
%1,5 gerilemistir. 2009 yilinda reel satislarda gerceklesen diisiisiin dnemli kismi
zayiflayan global talep yiiziinden yurt dis1 satislardaki bir onceki yila gore 2702
milyon tonluk gerilemeden kaynaklanmaktadir. 2008 yili Aralik ayinda, 40,35
dolar/varil ortalama fiyata gerileyen ham petrol fiyati, %84,09°lik bir artigla 2009
Aralik ayinda 74,28 dolar/varil seviyesine yiikselmistir. Ancak petrol fiyatlarinda
yasanan bu artig, taleplerdeki diisis nedeniyle {iriin fiyatlarina tam olarak

yansimayarak maliyetlere yansimistir (Ttipras, 2010:21).
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Sekil-5.14.Tiipras Reel Satislar
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D.Tiipras Cari Oran

Tiipras’in 0zellestirme sonrasinda cari oran rasyosunda azalis gozlemlenmistir.
Bunun iki nedeni olabilir. Birinci neden donen varliklar kaleminin azalmasi ya da
kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artistir. Bilangoyu inceledigimizde Tiipras’in 2006
ve 2007 yillarinda sirsaiyla 274 ve 355 milyon $ yatirim harcamasi yaptigini
gormekteyiz. 2006 ve 2007 yilalrinda kisa vadeli tikiimliiliikkler yaklagik bir buguk
kat artis gostermistir. Tiipras 2006 yil1 sonunda petrol dagitim sirketi OPET’in %40
hissesini 380 milyon $ bedelle satin almistir. Bu satin alama sirketin likit

varliklarinin azalmasina ya da kisa vadeli borglarin artmasina yol agmis olabilir.

Sekil-5. 15.Tiipras Cari Oran
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E.Tiipras Likidite Oram

Tiipras’in likidite oraninin 6zellestirme sonrast genel olarak distiigii %0.7°ye
yaklastig1 goriilmektedir.2006 yilinda hazir degerlerdeki azalis, stoklardaki artig ve
kisa vadeli yiikiimliiliklerdeki artis likidite oraninin diismesine neden olmustur.
2007 yilinda 2006’ya nazaran likidite oraninda iyilesme s6z konusudur. Yatirim
projeleri kapsaminda, 2007 yilinda izmit Rafinerisi'nde 14,4 milyon TL, Kirikkale
Rafinerisi'nde 5,7 milyon TL ve Batman Rafinerisi'nde ise 0,4 milyon TL olmak

tizere toplam 20,5 milyon TL harcama gergeklestirilmistir.

Sekil-5. 16.Tiipras Likidite Oram
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F.Tiipras istihdam

Tiiprasta 6zellestirme ile beraber istihdamda artis yasanmistir. 26 Ocak 2006
tarihiyle baslayan 6zellestirme siireci sonrasinda Tiipras 900 personelin ige alinimi
ile personel yapisinda yenilenme gergeklestirmistir. Tiiprag’in = 6zellestirilmesinin

istthdama olumsuz bir etkisi olmamustir.
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Sekil-5. 17.Tiipras Istihdam
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Tiiprag’in 2011 yil1 bir dnceki yila nazaran pek ¢ok gdsterge agisindan basaril
goriinse de 2007 yilindan itibaren iiretimde azalis gdzlenmektedir. islenen ham petrol

miktart ile tirlin ihracatinda 2010 yilina kadar azalis gozlemlenmistir.

5.3.2.3.PETKIiM

Tiirkiye'de petrokimya sanayinin kurulmasi fikri I. Bes Yillik Plan déneminin
baslangici olan 1962 yilinda atilmig, Petkim Petrokimya A.S. 03.04.1965 tarihinde
TPAO onciiliigiinde kurulmustur. Petkim, 50'yi asan petrokimyasal iiriinii ile 6nemli
hammadde {ireticisi durumundadir. Petkim'in iirettigi petrokimyasal iiriinler; Insaat,
tarim, otomotiv, elektrik, elektronik, ambalaj, tekstil sektorlerinin 6nemli girdileridir.
Ayrica, Ilag, boya, deterjan, kozmetik gibi bir¢ok sanayi icin girdi iiretilmektedir.
(PETKIM,2012)

PETKIM ozellestirmesi Tiirkiye petrokimya i¢ talebinin sadece %25 ‘ni
karsilayabilen isletmenin yatirimlarinin devamlilign ve Kkapasite artirrmi igin
onemlidir. Tirkiye Petrokimya talebinin %751 ithalatla karsilanmaktadir. Petkim
Ozellestirme sonrasinda, hammadde ihtiyacin1 karsilamak i¢in 10 milyon ton ham
petrol isleme kapasitesine sahip rafineri projesi ve riizgar enersisi santrali yatirimlari

calismalarina baslamistir.

Petkim Petrokimya Holding A.S.'nin sermayesindeki, %51 oranindaki kamu

hissesi; "blok satis" yontemi ile dzellestirilmesine Iliskin Thale siireci sonucunda 30
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Mayis 2008 tarihinde 2.040.000.000-USD bedelle SOCAR&Turcas Petrokimya
A.S.'ne gecmistir. Sirketin %51 oraninda dolayli ana hissedar1 SOCAR Turkey
Enerji AS (STEAS)nin %25 oranindaki hissesine sahip Turcas Petrol A.S.,
hisselerinin tamamini 30.12.2011 tarihinde State Oil Company of Azerbaijan
Republic (SOCAR)'a satmis ve boylece SOCAR''m STEAS'daki pay1 %99,99'a
ulagirken SOCAR&Turcas Enerji A.S’nin ismi SOCAR Turkey Enerji A.S olarak
degismistir. 2012 yilinda Ozellestirme Yiiksek Kurulu (OYK), Petkim’deki yiizde
10,32’1ik kamu hissesinin nihai pazarlik goriismesinde, 168 milyon 500 bin dolarla
en yiiksek teklifi veren Socar Turkey Enerji AS ve Socar International DMCC
OGG’ye satisin1 onaylamis ve hisse dagilimi asagida tablo gosterildigi nihai haline

ulasmistir (PETKIM,2012).

Sekil-5- 18.Petkim Petrokimya Holding A.S. Ortaklik Yapisi

) . i
SOCAR Turkey Halka A¢ik (SOCAR Izmir Ozellestirme

Petrokimya A.S %38,68 Petrokimya Idaresi
%51 A.S %10,32 Baskanhg
%00,01
VN

1
PETKIM

A Pektim Ozkaynak Karhhg

2005 ve 2008 yillarinda zarar eden Petkim A.S$’nin negatif olan 6zkaynak
karliligi, 2009 yili ve sonrasi pozitife doniismiis ve Ozellestirme Oncesine gore artis
gostermistir. 2005 yilinin ikinci yarisinda ham petrol fiyatlarinin asir1 yiikselmesi
petrokimya iirinlerinin hammadde fiyatlarinin olumsuz etkilemis ve kar marjlar
onemli Ol¢iide azalmistir.2005 yilinda hammadde fiyatlarinin yiikselmesine karsin

petrokimya Triinlerinin arzinda yurt dis1 rekabetten kaynaklanan artigla iirlin
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fiyatlarmin diismesi PETKIM’in zarar etmesine yol agmistir (PETKIM 2005). 2008
yilimin birinci yarisinda hizla yilikselen petrol fiyatlar1 nedeniyle hammadde
maliyetlerinin %70 artmas1 ancak iiriin fiyatlarinin rekabet baskis1 nedeniyle sadece

%30 oraninda artabilmesi zarar edilmesine yol agmistir (PETKIM,2008).

Sekil-5. 19.Petkim Ozkaynak Karhihg
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B.Pektim Aktif Karlhihg:

Ozellestirme 6ncesi ve sonrasi incelendiginde 2005 yili ve ozellestirme yili
2008°de aktif karliliginin sirasiyla eksi %5 ve %8’e diistiigii, aktiflerden zarar elde
edildigi anlagilmaktadir. 2005 yilinin ikinci yarisinda ham petrol fiyatlarmin asir
yiikselmesi petrokimya iiriinlerinin hammadde fiyatlarinin olumsuz etkilemis ve kar
marjlar1 onemli 6lgiide azalmistir.2005 yilinda hammadde fiyatlarinin yiikselmesine
karsin petrokimya tirlinlerinin arzinda yurt dis1 haksiz rekabetten kaynaklanan artigla
{iriin fiyatlarinin diismesi PETKIM’in zarar etmesine yol agmistir.2008 yilinda diisen
petrol fiyatlarina paralel olarak PETKIM 151 milyon TL zarar elde etmistir. Zarar,
aktif karlihg ve oOzkaynak karlilik rasyolarina olumsuz olarak yansimistir.
Ozellestirme sonrasi karlilikta artis gozlemlenirken 2011 yilinda az bir diisiis

yasanmigtir
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Sekil-5. 20.Petkim Aktif Karlihg:

Aktif Karlihgi ROA
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C.Petkim Reel Satislar

2005 yilinda tamamlanan ve 450 milyon $§ maliyetli =~ PETKAM(Petkim
Kapasite Artirim ve Modernizasyon ) projesinin devreye alma ¢alismalari nedeniyle
diisiik kapasite tretim ger¢eklesmis bu durumda miisteriler ithalata yonelirken,
PETKIM’in reel satislarinda diisiis gozlemlenmistir. Petkim’in satis hacmi
0zellestirmeden bir sonraki yil diisiis gostermesinde ragmen 2010 ve 2011 yillarinda
artis gostermistir. Ozellikle 2010 yilinda yurt dis1 satislar  bir dnceki yila gore %53
oraninda artarak 531 milyon dolara yiikselmistir. Uretimde (bin ton) 2010 yilinda
%10 artig gosterirken 2011 yilinda %10 azalis gostermistir. Ancak 2011 yilinda yurt

dis1 satiglarin artmasi reel satiglart artirmistir.
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Sekil-5. 21.Petkim Reel Satislar
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D. Pektim Cari Oran

Likidite rasyolar1 bir isletmenin cari yiikiimliliiklerini 6deyebilme giiciinii
gostermektedir. En onemli iki likitidite rasyosu cari oran ve likidite oramidir. Cari
oranin en az 1’den yiiksek olmasi beklenirken en ideal 6l¢gii 2°dir. Pektim A.S ‘nin
Ozellestirme Oncesi ve sonrasinda cari oranlari incelendiginde Ozellestirme

sonrasinda Oncesine gore azalma gdzlenmektedir.

Sekil-5. 22.Petkim Cari Oran
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E.Pektim Likidite Oram

Likidite oran1 isletmenin acil durumlardaki 6deme ve likit kalma kabiliyetini
gostermektedir. Bu oranin 1 ve 1’e yakin olmasi isletmenin likiditesi ile acil
yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin yeterli oldugunu gdstermektedir. 2005
yilinda tamamlanan, 450 milyon $ maliyetli PETKAM(Petkim Kapasite Artirim ve
Modernizasyon ) projesi tamamen Ozkaynaklardan karsilanmistir. Bu durum
likiditeyi olumsuz etkilemistir. Pektim A.S$’nin likidite oranlari incelendiginde
Ozellestirme sonrasi azalis gézlemlenmektedir. Pektim A. S, likidite oranlar1 0,8 ile 1

arasindadir.

Sekil-5. 23.Petkim Likidite Orani
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F.Petkim istihdam

Pektim A.S’nin oOzellestirme sonrasi calisan sayist incelendiginde 6nemli
dlgiide azalis gozlemlenmektedir. Ozellestirme dncesi 2005 yilinda 3758 olan ¢alisan
sayis1 2011 y1l sonunda 2585°e diismiistiir. Genel olarak istthdam ve likidite rasyolari
hari¢ 6zellestirme sonrasi Pektim A.S’nin incelenen rasyolarinda olumlu bir tablo
gozlemlenmektedir. Ozellestirme sonrasi karlilik ve satiglar olumlu etkilenirken

istthdamda azalis izlenmektedir.
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Sekil-5. 24.Petkim istihdam
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53. Halka Arz Yéntemiyle Ozellestirilen Bankalarin Ekonomik

Etkinliginin Ol¢iilmesi

Ekonomistlerce ozellestirmenin basarisi, 6zellestirme sonrasinda arz edilen
tiretim ve hizmetlerin degeri ve etkinlikteki degisimle olciiliir. Etkinlikteki degisim
ise teknik etkinlik ve tahsis etkinligi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Teknik
etkinlik tanimindan, veri girdi seti ile olast maksimum hasilanin iiretilmesindeki
basar1 akla gelmektedir. Etkin bir {liretim fonksiyonunun bilindigi varsayimiyla, tam
etkin bir firmanin veri girdiler bilesiminden elde edebildigi hasila etkinligi
Olgmektedir. Tahsis etkinligi (fiyat etkinligi) firmanin girdi seti secimindeki piyasa
basarisin1 Olger yani fiyat sistemine (tam rekabet kosullari altinda isleyen fiyat
mekanizmasi) bagl olarak kaynaklarin yeniden tahsisini saglayan etkinlik tiirtidiir

(K&k ve Deliktas, 2003:47).
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Toplam Etkinlik

Teknik Etkinlik Tahsis Etkinligi

Sekil-5. 25. Etkinlik Bilesenleri

Ekonomik etkinligi 6lgmede kullanilan veri zarflama analizi ile halka arz

yontemi ile 6zellestirilen Halkbank ve Is Bankasi’nin &zelestirme oncesi ve sonrasi

verimlik degerlerini karsilastirilmast amaclanmistir. 1995-2011 donemine iliskin

veriler dikkate alinmistir. Veri zarflama analizi ve Malmquist verimlilik indeksi

kullanilarak bankalarin 6zellestirme Oncesi ve sonrasindaki performansi teknik

etkinlik, toplam faktor verimliligi ve bilesenlerindeki degismeler yardimi ile

Ol¢iilmiistiir. Veri setlerinin olusturulmasinda Tiirkiye Bankalar Birliginin (TBB) veri

tabaninda yer alan bilango kalemleri kullanilmistir. Bilangolarda yer alan rakamlar

1994 temel yill1 tiife rakamlar ile enflasyondan arindirilarak reel hale getirilmistir.

5.3.1. Miilkiyet-Etkinlik iligkisi Literatiir Taramasi

Literatiirde miilkiyet-etkinlik iliskisi iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde

tic farkli grup belirlenmektedir. Birinci grupta yer alan ve c¢ogunlugu olusturan

calismalar dzel sektdriin daha verimli oldugunu bulmuslardir. ikinci grupta yer alan

calismalar kamu sektoriinii verimli bulurken son gruptakiler ise miilkiyetin etkinlik

tizerinde bir rol oynamadig1 ve sonuglarin belirsiz oldugu kanisindadirlar.

Tablo-5 24. Miilkiyet-Etkinlik (Verimlilik) iliskisinde Ozel Sektériin Verimli
Oldugu Sonucuna Ulasan Calismalar

Yazar Veri Seti Sektorii Sonuglar
Galal,Jones, Tandon ve | Sili, Malezya, 12 orneklemden 11°1 igin net
Voselsang(1994) Meksika ve refah kazanci (Meksika Hava
Ingiltere’deki 12 Yollart haric)
biiyiik isletme
Boubakri ve Cosset | 1980-1992  donemi, | 32 farkli sektor Ozellestirmeler sonrasi karlilik,
(1998) 21 gelismekte olan operasyonel  etkinlik, yatirim
iilke ,79 isletme harcamalari, reel satiglar,
istthdam diizeyi ve temettii
dagitiminda anlamli bir yiikselis
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kaydedilirken kaldirag oraninda
diisiis gdozlemlenmistir.

D’Souza (1998)

17 ulusal

telekomiinikasyon
firmasi, (1981-94)

Telekomiinikasyon

Karlihk, {retim ve faaliyet
etkinligi artar. Istihdam diiser

D’Souza ve Megginson | 1990-1994  dénemi Karlilikta anlamli bir artis soz
(1999) 25 ilkeden 78 konusudur ancak bu artis daha
isletme cok rekabetin bulunmadig ya da
regiilasyona  tabi endiistrilerde
yasanmustir. Isletme etkinliginde
ise daha az artis gézlemlenmistir.
La Porta ve Lopez-de- | 1981-1988  donemi Karlilik oranlarinda %40
Silanes (1997) Meksika’daki 218 ,iretimde %54.3,verimlilikte
isletme %20 artis yasanirken istihdam

orani yarl yartya diigmiistiir.
Zaim ve Taskin (1997) | Tiirkiye 1974-1991 | imalat sanayinde 28 | imalat sanayinde 1974-1991
donemi alt sektor doneminde kamu sektoriiniin

performans1 6zel sektdre gore
daha disiiktiir.

Okten ve Arin (2003)

Tiirkiye(1989-1998)

Cimento Sanayi

Ozellestirme sonras1 birim basina
maliyetler ve fiyatlar diiser,emek
verimliligi ve {iretim diizeyi artar.

Calismalarda isletmelerin 6zellestirme Oncesi ve sonrasi i¢in karlilik, tiretim

diizeyi, istihdam, faaliyet etkinligi ve verimlilik gibi gostergeler

uzerinden

kiyaslama yapilmaktadir. Tablo- 5.25'de literatiir incelemesinde 6zel sektorii verimli

bulan ¢aligmalarin ¢ok sayida olmasindan dolay1 6nemlilerine yer verilmistir.

Tablo-5 25. Kamu Sektoriiniin Verimli Oldugu Sonucuna Ulasan Calismalar

Yazar Veri Seti Sektorii Sonuglar
Harper 2002 Cek Cumbhuriyeti 178 Ozellestirme sonrasi
isletme karlilik, verimlilik ve
calisan sayisi birlikte
azalir
Martin ~ ve  Parker | Ingiltere 11 isletme Karma sonuglar
(1995) bulunmustur. Firmalarin
yarisindan azinda
Ozellestirme sonrasinda
performans gelisimi
gbzlenmistir.
Meyer (1975) ABD Elektirik Kamu sektorii daha verimli
Pier vd. (1974) Montana, 26 isletme | Cop toplama | Kamu isletmeleri daha etkin
hizmetleri
Mann ve Mikesell ABD Su Kamu isletmeleri daha etkin
(2971)
Zaim ve  Cakmak | Tirkiye, 13 6zel, 19 Cimento Miilkiyet sekli ile firma
kamu ve 5 etkinligi arasinda bir iligki
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(1992) karma igletme olmadig1 sonucuna
varilmstir

Kruger ve Tuncer Tiirk imalat sanayi, Imalat Sanayi Kamu firmalarinin toplam
(1982) 1963-76 donemi faktor verimlilik artig
hizlarinin 6zel firmalardan
yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmistir

Kaynak: Yahya Can Dura (2006), Miilkiyet-Verimlilik Iliskisi Uygulamali (Amprik) Calismalar
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 26, Ocak — Haziran 2006

Dura’nin (2006) inceledigi 59 ¢alismanin sonuglar1 neticesinde 12 c¢alismada
kamu sektorii verimli (etkin) ¢ikarken, 18 ¢alismada sonuglar belirsizdir veya fark
olmadig1 yoniindedir. Geriye kalan 29 galigmada ise miilkiyet haklar1 ve kamu tercihi
teorilerinin iddialar1 dogrultusunda yani 6zel sektoriin daha fazla verimli oldugu

yoniinde sonuglar elde edilmistir. Caligmalarin belirli bir boliimiine tablolarda yer

verilmigtir.

Tablo-5 26. Kamu ve Ozel Sektor Arasinda Etkinlik A¢isindan Bir Fark

Olmadigi veya Sonug¢larin  Belirsiz  Oldugu Yoniinde Bulgulara Ulasan
Calismalar
Yazar Veri Seti Sektorii Sonuglar
Mann (1970) Elektirik Fark yok ya da sonuglar belirsiz
Spann (1970) ABD Elektirik Fark yok ya da sonuglar belirsiz
Lindsay(1984) Su Fark yok ya da sonuglar belirsiz
Fortsyth ve Hocking Havayollar1 Fark yok ya da sonuglar belirsiz
(1980)
Morrison (1981) Havayollar1 Fark yok ya da sonuglar belirsiz
Caves ve Christensen | Kanada Demiryollart Fark yok ya da sonuglar belirsiz
(1980)

Kaynak: Yahya Can Dura (2006), Miilkiyet-Verimlilik iliskisi Uygulamali (Amprik) Caligmalar
Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 26, Ocak — Haziran 2006
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Tablo-5 27. Tiirk Bankaciik Sektoriine Yonelik VZA Yontemi Kullanilarak
Yapilan Calismalar

Isik ve Hassan
(2003)

Girdi olarak, personel sayisi (isgiicii),
sermaye ve mevcut fonlar, ¢ikti olarak
ise; kisa ve uzun dénem borglar,
riskten arindirilmis (garantili vb.)
bilango aktifleri ile diger varliklar.
VZA’ya dayali Malmquist indeksi
kullanilmigtir.

Bankalarin finansal kriz nedeniyle 6nemli
etkinlik ve verimlilik kayiplaria
ugradiklari, kriz dncesi yillarda ortalama
etkinlik ve verimlilik degerlerinin
bozulmasinin krizin ortaya ¢ikmasinin bir
gostergesi oldugu, kriz sonras1 dénemde
hiikiimet ve bankalarca alinan 6nlemlerin
finansal sektdriin yeniden canlanmasina ve
kriz 6ncesi etkinlik ve verimlilik diizeyine
krizi izleyen iki y1l iginde ulasilmasina
yardimci oldugu bulunmustur.

Oncii ve Aktas
(2007)

Girdilerini personel sayisi, fiziki
sermaye ve odiing alinan fonlar,
ciktilari ise, toplam krediler (net) ve
diger gelir getirici varliklardan
(menkul degerler ciizdani, bankalar
arasi para piyasasinda satilan fonlar ve
bankalar ve diger mali kuruluslar).
Aracilik yaklagimi ile Malmquist TPV
indeksi kullanilmustir.

Bankalarin toplam faktor verimliliginin
%8,3 arttig1, 2002 yilindaki %0,1°1lik sinirlt
diisiisiin ardindan, 2003, 2004 ve 2005
yillarinda sirastyla %10, %10,3 ve
%13,5’1ik verimlilik artist oldugu, bu
artisin kaynaklarinin, 2002 yilinda
bankalarin girdi kullanimlarindaki
etkinliklerinin iyilesmesi, 2003, 2004 ve
2005 yillarinda ise, bankacilik
teknolojisindeki yeniliklerden kaynaklanan
teknolojik ilerlemeler oldugu, sadece 2002
yilinda etkinlik degisim
indeksinin,teknolojik degisim indeksinin
iizerinde seyrettigi vurgulanmistir.

Girginer (2010)

Karar verme birimleri olarak belirlenen
12 banka, 5 girdili tek ¢iktili, ¢iktiya
yonelik (CCR) ii¢ farkli VZA modeli
ile analiz edilmistir.

Yasanan son finansal krizden 6zel
bankalarin kamu bankalarindan daha fazla
etkilendikleri bulgusu elde edilmistir.

5.3.2. Veri Zarflama Analizi Metodoloji

Bu calismada,

Charnes, Cooper

ve Rhodes (1978) tarafindan ilk kez

kullanilan Lovell (1993), Fare vd (1994), Coelli ,Rao ve Battese (1998) gibi pek

cok yazar tarafindan gelistirilen, isletmelerin ¢cok sayida girdi ve ¢iktilar1 arasindaki

etkinligi ve etkinsizligi Olcen analiz,

Stokastik Frontier {iretim fonksiyonu

yaklasimlarindan parametrik olmayan Veri Zarflama Analizi (DEA) yontemi

kullanilmigtir.Bu yontemden yararlanilarak Malmquist Toplam Faktor Verimlilik

analizi yapilmis ve politika onerileri gelistirilmeye calisilmistir.
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Temel literatiir baglaminda, etkinlik kavraminin ve él¢iimiiniin 6nemi Farrell
(1957) ile tartisilmaya baslamis olup giiniimiize kadar pek c¢ok calismada iiretim
etkinligi Ol¢iilmistiir. Farrel, bir firmanin etkinliginin iki unsuru igerdigini
belirtmistir: Bunlardan birincisi, bir firmanin veri girdiler setinden maksimum ¢iktiy1
elde etme yetenegini yansitan teknik etkinlik; digeri ise fiyatlar ve iiretim teknolojisi
veri iken, girdileri optimal oranlarda kullanma yetenegini yansitan tahsis
etkinligi(fiyat etkinligi)’dir. Burada, ya veri tirinii en uygun girdi ile tiretme (input-
oriented-girdi eksenli) ya da veri girdi ile maksimum {iriinii iretme (output-oriented-

cikt1 eksenli) yaklasimindan hareket edilmektedir (Farrel,1957).

Bankalarin etkinligini 6l¢gmede ii¢ ayr1 yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler,
tretim yaklasimi, aracilik yaklasimi ve son olarak kar yaklasimidir. Aracilik
yaklagiminda finansal varlik getirileri ¢ikt1 olarak, mevduatlar, fiziksel sermaye ve
isgiicli ise girdi olarak analize katilirken, iiretim yaklasiminda finansal varliklarin
getirileri ile mevduatlar ¢ikt1 olarak belirlenmektedir. Ancak ii¢ metottan hangisinin
bankacilik sektoriinde etkinlik dl¢timiinde daha iyi sonug verecegi hususunda heniiz

bir goriis birligi bulunmamaktadir (Drake vd., 2009: 3).

Bu ¢alismada VZA yonteminden hareketle halka arz yontemi ile 6zellestirilen
bankalarin  etkinligi iizerinde Ozellestirme politikalarinin  etkisinin  ortaya
konulmasinda “Aracilik Yaklagimi” tercih edilmistir. Bu yaklasim cercevesinde
analizlerde ¢ikt1 vektoriinii olarak toplam krediler ve net donem kar/zarari, girdi
olarak da mevduatlar ve personel sayisinin yani sira 6denmis sermaye dikkate
alinmaktadir. Analizde kullanilmak i¢in bilangodan segilen girdi ve ¢ikt1 kalemleri

Tablo- 5-29'da yer almaktadir.

Tablo-5 28. Analizde Kullanilan Girdi ve Ciktilar

Yaklasim Girdiler Ciktilar
Aracilik yaklagimi Odenmis Sermaye Toplam Krediler
Personel Sayisi Net Donem Kari/Zarar1
Toplam Mevduat
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Biitiin girdi ve ciktilarin dikkate alinmasiyla ve endeks yardimiyla “toplam
faktor verimliligi” (Total Factor Productivity) hesaplanir. Endeksler fiyat ve miktarin

zaman icerisindeki degisimini ortaya koyar (Ozcan,2008:11).

YN Pit,Qit;
TFP, ., = E—{"zlPitlQitl (15)

TFP: Total Factor Productivity (Toplam Faktor Verimliligi)Endeksi,
N: Cikt1 Sayist

t1,tz:Zaman Dilimleri

P: Cikt1 Fiyatlar

Q:Cikt1 Miktar1

(15) Denkleminde VZA yo6nteminde verimlilikteki degisim, Malmquist Toplam
Faktdr Verimlilik Indeksi (MI) kullanilarak &lgiilmektedir. (MI) Indeksi ile etkinlik
Olclimiine “zaman” boyutu katilarak, zaman i¢inde etkinlik 6l¢iimii yapilir( Esitlik
(15).indeks verimliligini dl¢tiigii birimin, iki zaman periyodu arasindaki verimlik
farklarini tanimlamaktadir. Verimlilik degisimi Teknolojik Degisim (TD) ve Teknik
Etkinlik Degisimi (TED) olarak ayrigtirilmaktadir. Toplam Faktér Verimliligi
(TFP)=TDXTED seklinde hesaplanmaktadir. TD (Teknolojik degisim) 'deki genisleme
“en iyi simr artisi” (frontier—shift ya da boundary-shift) olarak nitelendirilirken,
TED (Teknik Etkinlik) deki iyilesme ise “catch-up effect ” ya da "iiretim sinirini
yakalama etkisi” olarak adlandirilmaktadir. Teknik etkinlikteki degisim, Olgek
Etkinligi (OE) ve Piir Etkinlik Degisimi (PED) olarak ayristirilmaktadir. Bdylece
TED = PEDxOE olmaktadir (Casu vd., 2004: 2531).
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Toplam Etkinlik

I I
Teknik Etkinlik | Tahsis

Etkinligi

Piir Teknik Olgek Etkinligi
Etkinlik

Sekil-5. 26.Etkinlik Bilesenleri

Coelli tarafindan gelistirilmis olan Deap Version 2.1 programinin kullanildigi
analizlerde ¢ikt1 eksenli (output-oriented) yaklasim kullanilarak, veri girdi varsayimi
altinda maksimum ¢ikt1 tiretimi amaglanilmis ve Glgege gore sabit getiri (Output
Oriented CRS) dikkate alinmistir. Toplam faktor verimliligi 6lglimiinde teknolojinin
Olcege gore getiri dzellikleri onem arz ettiginden Malmquist TFV indeksinde 6lgege
gore sabit getiri varsayimi dikkate alinmalidir (K6k ve Deliktag,2003:245). Cikti
eksenli verimlilik 6l¢iimii; belli bir girdi vektorii ile belli bir iiretim teknolojisi
kullanim1 altinda {retilebilecek maksimum ¢ikt1 seviyesinin gozlemlenen ¢ikti
seviyesine oranin1 gostermektedir (Coelli vd., 2005: 67). Malmquist TFV indeksinin
I’den biiyiik deger almasi verimlilik artisini, 1’den kiiciik deger almasi verimlilik
azalisini, 1’e esit olmasi ise verimlilikte herhangi bir degisim olmadigim

gostermektedir.

TFV=TED xTD  (16) TED = OE x PED 17)
Teknik etkinlikteki degisim “catch up > olarak nitelendirilmekte ve Olgek
Etkinligi (OE) ve Piir Etkinlik Degisimi (PED) olarak ayristirilmaktadir (Casu vd,
2004: 2525-31): Olgek etkinligi isletmenin uygun &lgekte iiretim yapma basarisin
gostermektedir(Deliktas,2002:263).Teknik etkinlikteki degisim en iyi liretim sinirma
yaklagma '‘catching up' olarak adlandirilirken, teknolojik degisimdeki artis ise

""inovasyon'* olarak tanimlanmaktadir (Cummins vd,1999).

5.3.2.1.Analiz ve Bulgular

Analizin amac1 halka arz yontemi ile dzellestirilen Halkbank ve Is Bankasi’nin
Ozelestirme Oncesi ve sonrasit verimlik degerlerini karsilastirmaktir. 1995-2011

donemine iliskin veriler dikkate alinmistir. Veri Zarflama Analizi ve Malmquist

157



Verimlilik Indeksi kullanilarak bankalarin ozellestirme oOncesi ve sonrasindaki
performansi teknik etkinlik, toplam faktor verimliligi ve bilesenlerindeki degismeler
yardimi ile Olc¢lilmiistiir. Veri setlerinin olusturulmasinda Tiirkiye Bankalar
Birligi'nin (TBB) veri tabaninda yer alan bilanco kalemleri kullanilmistir.
Bilangolarda yer alan rakamlar 1994 temel yilli tiife rakamlar ile enflasyondan
arindirilarak reel hale getirilmistir. Analizimizde yer alan Halkbank’in cikti
yonelikli Olgege goOre sabit getirili etkinlik degerleri Tablo-5.30 yardimiyla

diizenlenmistir.

Tablo-5 29. Halkbank Yillar Bazinda Malmquist index Ortalamalar1 Ozeti

Yillar TED TD PED OED MI

1996 1.000 1.483 1.000 1.000 1.483
1997 1.000 0.780 1.000 1.000 0.780
1998 1.000 1.348 1.000 1.000 1.348
1999 1.000 2.208 1.000 1.000 2.208
2000 1.000 0.200 1.000 1.000 0.200
2001 1.000 0.019 1.000 1.000 0.019
2002 1.000 2.346 1.000 1.000 2.346
2003 1.000 1.333 1.000 1.000 1.333
2004 1.000 1.153 1.000 1.000 1.153
2005 1.000 1.210 1.000 1.000 1.210
2006 1.000 1.491 1.000 1.000 1.491
2007 1.000 1.340 1.000 1.000 1.340
2008 1.000 0.991 1.000 1.000 0.991
2009 1.000 1.378 1.000 1.000 1.378
2010 1.000 1.162 1.000 1.000 1.162
2011 1.000 1.033 1.000 1.000 1.033
Ortalama | 1.000 1.203 1.000 1.000 1.203

Not: Tabloda, TED; teknik etkinlikteki degisimi, TD; teknolojik degisimi, PED, piir etkinlikteki
degisimi, OED; 6lgek etkinligindeki degisimi, MI; Malmquist Toplam Faktér Verimlilik indeksini
gostermektedir. (Geometrik Ortalama)

2007 yilinda %24,8 oranindaki hissesi halka arz olan Halkbank’in 2012 yilinda
%23,92 hissesi halka arz edilmistir. Halk Bankasi A.S.nin 2012 ikincil halka
arzinda, yurti¢i ve uluslararasi yatirimcilardan gelen toplam talep 11 milyar TL yi

asmustir. Halka arz sonucunda 4,5 milyar TL’lik gelir elde edilirken, elde edilen gelir
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acisindan Tirkiye'nin en biiyiik halka arzi olarak tarihe gegmistir. EK satis dahil
Halkbank’in toplam sermayesinin %23,92’sine tekabiil eden paylarin halka arzi

sonucu, halka agiklik oran1 %48,9’a ulasmistir (OIB,2012).

Tablo 5.30 incelendiginde 1995-2011 yillar1 arasinda Halkbank’in teknik
etkinlik degisiminde bir farklilik(artis ya da azalis) gérmemekteyiz. Malmquist
Toplam Faktdr Verimlilik Indeksini yorumladigimizda Malmquist TFV indeksinin
I’den biiyiik deger almas1 verimlilik artisini, 1’den kiiclik deger almasi verimlilik
azalisini, 1’e esit olmasi ise verimlilikte herhangi bir degisim olmadigim
gostermektedir. Buna gore 1997, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda indekse gore
verimlilik azalisi  gozlemlenmistir. Diger yillarda ise verimlilikte artig
gbzlemlenmektedir. Verimliligin en fazla artis gosterdigi y1l 2002 yil1 olmustur. 2002
yilinda, bir 6nceki yila gore %134 oraninda TFV artis1 saglanmistir. Bunun en
onemli nedeni bankacilik krizinin yasandigi 2000 ve 2001 yillarinda zarar eden
bankanin, 2002 yilinda kara gegmesidir. Analizde kullanilan aracilik yontemine gore
girdi olarak 6denmis sermaye, personel sayisi ve toplam mevduat kullanilirken, ¢ikti
olarak toplam krediler ve net donem kar/zarar gostergeleri kullanilmistir.Ciktilar
arasinda yer alan net donem kar rakamimin 2001 bankacilik krizi nedeniyle negatif
olmasindan dolayi, 2002 yilinda bir 6nceki yila gore yiiksek oranda etkinlik artisi
saglanmistir. 2007 yilinda halka arz ile gerceklesen 6zellestirme sonrast 2007 yil
sonunda %34 oraninda verimlik artig1 yasanmistir. Ancak 6zellestirme yili olan 2007
yili hem kamu miilkiyetini hem de 6zel miilkiyeti barindirdigi ic¢in verimlilik
yoniinden yorumlanamaz. Bir sonraki yil olan 2008 yili verimlilik rakaminda %0,9
oraninda diislis yasanmistir.Bu diisiis teknik etkinlikteki gerilemeden ziyade %0,9
oraninda teknolojik gerilemeden kaynaklanmaktadir. 2008 yili net kar tutari, bir
onceki yila gore azalis gOstermistir.Diger bir unsur olarak, ABD kaynakli ortaya
cikan ve 2008 yili son g¢eyreginde diinyada hissedilen kiiresel finansal kriz
bankacilik sektoriinii de olumsuz etkilemistir. Halkbank’in malmquist verimlilik
indeksi 2008 yili sonunda 0,991 olmus  bir onceki yila gore verimlilik azalig
gostermistir. Ancak bu TFV azalisinin 6zellestirmeden mi kaynaklandigi yoksa
kiiresel krizin mi neden oldugunu ayirt etmek giigtiir. Ozellestirme sonras1 2009,

2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla %37, %16 ve %0,3 TFV artis1 saglanmustir.
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Tablo-5 30.Is Bankas1 Yillar Bazinda Malmquist index Ortalamalar Ozeti

Yillar |TED |TD PED OED |MI

1996 1.000 | 2.031 | 1.000 | 1.000 | 2.031
1997 1.000 | 0.887 | 1.000 | 1.000 | 0.887
1998 1.000 | 1.097 | 1.000 | 1.000 | 1.097
1999 1.000 | 1.124 | 1.000 | 1.000 | 1.124
2000 1.000 | 0.976 | 1.000 | 1.000 | 0.976
2001 1.000 | 0.007 | 1.000 | 1.000 | 0.007
2002 1.000 | 2.146 | 1.000 | 1.000 | 2.146
2003 1.000 | 1.008 | 1.000 | 1.000 | 1.008
2004 1.000 | 1.387 | 1.000 | 1.000 | 1.387
2005 1.000 | 1.253 | 1.000 | 1.000 | 1.253
2006 1.000 | 1.034 | 1.000 | 1.000 | 1.034
2007 1.000 | 1.293 | 1.000 | 1.000 | 1.293
2008 1.000 | 0.974 | 1.000 | 1.000 | 0.974
2009 1.000 | 1.162 | 1.000 | 1.000 | 1.162
2010 1.000 | 1.036 | 1.000 | 1.000 | 1.036
2011 1.000 | 1.070 | 1.000 | 1.000 | 1.070
Ortalama | 1.000 | 1.122 | 1.000 | 1.000 | 1.122

Not: Tabloda, TED; teknik etkinlikteki degisimi, TD; teknolojik degisimi, PED, piir etkinlikteki
degisimi, OED; olcek etkinligindeki degisimi, MI; Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Indeksini
gostermektedir.(Geometrik Ortalama)

1998 yilinda Is Bankasi (C) grubu hisselerinin yurt i¢i ve disinda halka arz
islemi gerceklestirilmistir. Is Bankasi'nin kamuya ait yiizde 12,30 oranindaki payinin
yiizde 7,4'liik kismi uluslararast borsalarda, yiizde 4,9'u ise yurticinde halka arz
edilmistir. Halen Is Bankasi'nda kamuya ait yiizde 0,001 oraninda kurucu hissesi

bulunmaktadir.

Tablo 5.31'den Malmquist indeksi verimlilik rakamlari incelendiginde 1998
yilinda gerceklesen 6zellestirme sonrasinda 1999 yilinda verimlilik rakami 1.124
olmustur. Is bankas1 icin Ozellestirme sonrast %12,4 verimlilik artis1
gdzlemlenmistir.2000 ve 2001 yillarinda verimlilik azalis1 yasanmistir. 2001 yilinda
banka zarar ettigi i¢in 2002 yili bankanin en yiiksek TFV artis1 yakaladigi yildir.
2002 yilinda Is bankas1 %114 TFV artis1 saglamistir. Bu verimlilik artisginin tamami
teknolojik ilerlemeden kaynaklanmistir. 2008 yilinda bir onceki yila gore karhilik
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rakami diisen Is Bankasi'min malmquist verimlilik indeksi 2007 yilina gore %2,6
oraninda diisiis gostermistir. Bu durumda Is Bankasi'nin 6zellestirme sonrasit TFV
artis1 elde ettigini ancak en yiiksek TFV artis1 sagladigi yilin 6zellestirildigi yil
olmayip bankacilik krizinden ¢ikarak zararmi kara dontstirdigii 2002 yilinin

oldugunu soyleyebiliriz.
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Sonug¢ ve Genel Degerlendirme

Ozellestirme politikalar1 igin basit ve hazir bir recete bulmak hayli zordur.
Ozellestirmelerin ~ basaris1 iilkeden iilkeye, sektdrden sektore hatta isletmeden
isletmeye farklik gostermektedir. Bu acidan 6zellestirmelerin basarisi, makro bazda
iilkeler agisindan degerlendirilecegi gibi, mikro bazda isletme Olgeginde ele almak
daha saglikli sonucglar verebilir. Bu amacgla calismamizda halka arz yontemi ile
kismen ya da tamamen Ozellestirilmis kamu isletmelerinden secti§imiz 6rneklem
grubunun finansal, ekonomik ve operasyonel etkinligine farkli analizlerle yer

verilmigtir.

Finansal etkinlik 6zellestirilen isletmelerin borsada olusan fiyatlarinin hareketi
ile 6lgtilmektedir. Analizimizin finansal etkinlik sonuglar1 biiyiik 6l¢iide literatiirle
ortiismektedir. Hisse senedi getirilerine dayanan "Olay Inceleme Analizi"
sonuclarina gore; kamu isletmelerinin halka arz ile 6zellestirmelerine yatirimcilarin
pozitif tepki verdiklerini ve borsada, 6zellestirme sonrasi bu isletmelere ait olagan
dis1 getirinin gergeklestigini sOyleyebiliriz. Diger taraftan 6rneklem grubumuzda yer
alan ozel sektore ait isletmeler igin de borsaya kote olmalarinin yatirimcilar
acisindan olumlu karsilandigini ve kotasyon ardindan bu isletmelere ait olagan disi

getirinin gerceklestigini sdyleyebiliriz.

Kamu isletmelerinin 6zellestirme sonrasi borsadaki finansal getirisinin  6zel
isletmelerden daha yiiksek oldugu hipotez sonucuna giiglii bir sekilde ulasilmistir.
Kamu isletmelerinin  finansal etkinliginin  6zel sektor isletmeleri ile
karsilastirdigimizda daha yiiksek olmasmin nedenleri arasinda analizde yer alan; Is
Bankasi, Tofag, Migros, Konya Cimento gibi isletmelerin miilkiyetinin %50 den
fazlasinin halka arz Oncesinde 0Ozel sektore ait olmasi yer alabilir. Ayrica kamu
otoritesi, Ozellestirmeleri yatirimci agisindan cazip ve siirdiiriilebilir kilmak icin
sectigi isletmelerin biiyiik ve karli olmalaria 6zen gostermektedir. Diger bir neden
olarak halka ilk kez arz edilen kamu isletmeleri "diisiik fiyatlama "olgusu ile borsada

1slem goriir ve kisa vadede pozitif olagan dis1 getiri saglar.

Calismanin 6rneklem grubunun((Tirk Hava Yollar, Tiirkiye Halk Bankasi,

Tiirkiye Is Bankas1, Migros A.S,Konya Cimento, Tofas A.S, Erdemir, Petrol Ofisi
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A.S, Tiipras, Petkim) dzellestirme sonras1 operasyonel etkinligi, "Wilcoxon Isaretli
Sira Istatistigi" ile test edildiginde literatiirdeki iilke 6rneklerinin tersine, Tiirk kamu
isletmeleri karlilik gostergelerinde degisimin yonii negatiftir ve istatistiksel agidan
anlamhidir. Ozellestirme sonrasi isletmelerin etkinlik gostergelerinden Ssatislarin
etkinligi ve gelir etkinligi yiikselmistir ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.
Isletmelerin  Yatirim/Satislar  ve Yatirim/Aktif oram1  Ozellestirme sonrasi
yiikselmistir ancak artislar istatistiksel agidan anlamsizdir. Isletmelerin iiretim
potansiyelini gosteren reel satis rasyosuna gore; kamu isletmelerinin 6zellestirme

sonrasinda reel satig rakamlarinin ortalamasi yikselirken degisim %35 diizeyinde

anlamlidir.

Ozellestirme uygulamalarmin en c¢ok elestirilen boyutu istihdam
incelendiginde literatiire paralel sekilde isletmelerin toplam calisan sayisinin
Ozellestirme sonrasinda azaldigini gormekteyiz, ancak degisim istatistiksel agidan
anlamsizdir. Kaldirag orani (borgluluk orani) ozellestirme Oncesi ve sonrasi, iki
donem i¢in karsilastirildiginda, 6zellestirme sonrasinda literatiirde beklenenin tersine
bor¢luluk oraninda artis gozlemlenmistir ve istatistiksel agidan anlamlidir.
Isletmelerin bor¢lulugunun artmasinin en 6nemli nedeni kamu idaresinden kalan

tesislerin yenilenme ihtiyaci ile yatirimlarin dis kaynaklarla artirilmasidir.

Diger bir analiz yontemi "Rasyo Analizi" ile Tirkiye petrol sektdriinde
faaliyet gosteren; Petrol Ofisi A.S (POAS), TUPRAS ve PETKIM gibi sektoriin
Oonemli kurumlarinin Ozellestirme sonrasi performanslari analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular genel olarak isttihdamin Ozellestirme sonrast azaldigi, karliligin ve
likiditenin diistiigi ancak satis hacminin ve yatirimlarin arttig1 yoniindedir.Finansal
rasyolart Ozellestirmeden en olumsuz etkilenen POAS olmustur.Ancak enerji
sektoriindeki ii¢ bliylik kurulusun oOzellestirme sonrasi onemli kapasite artis1 ve

yenilenme amacli yatirimlara gitmeleri olumlu sonuglardir.

Calismanin diger bulgusu, bankacilik sektoriindeki halka arz yontemi ile
ozellestirmelerin (Halk Bankasi ve Is Bankasi) ekonomik etkinligini 6lgen
“Malmquist Indeksi” sonuglarina gére Halkbank’in verimlilik  indeksi

Ozellestirmenin hemen ardindan 2008 yil1 sonunda 0,991 olmus bir 6nceki yila gore
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verimlilik azalig gostermistir. Ancak bu TFV azalisinin ozellestirmeden mi
kaynaklandig1 yoksa buna kiiresel krizin mi neden oldugunu ayirt etmek giigtiir.
Halk Bankas1 6zellestirme sonras1 2009, 2010 ve 2011 yillarinda sirastyla %37, %16
ve %0,3 TFV artis1 saglanmistir. Is Bankas1 icin &zellestirme sonrasi 1998 yilinda
%12,4 verimlilik artis1 gézlemlenmis ve bu artigin inovasyon kaynakli oldugu tespit
edilmistir. Akabinde patlak veren bankacilik krizi her iki bankada da verimlilik
diisiistine yol agcmistir. Ekonomide olusan konjonktiirel krizlerin her iki bankanin

verimlilik oranlar1 izerindeki etkisi 6zellestirmenin etkisinden daha biiytiktiir.

Literatiirde, kamu ve 0Ozel sektor arasindaki iliskiyi farkli istatistiksel
yontemlerle inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin sonuglari
incelendiginde Oniimiize karisik bir tablo ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilar1 6zel
sektorlin  Ustlinliigiinii  savunurken bazilar1 ise tam tersini savunmaktadir.Bu
calismalarin ¢ogu neoklasik yaklagimin 6nerdigi geleneksel etkinlik ve performans
O6lcme yontemlerini kullanmiglardir. Ancak Tiirkiye i¢in halka arz yontemi ile
gerceklesen Ozellestirmelerin, 6zel sektdr rakipleri ile finansal getiri yoniinden
karsilastirilmasinin -~ yaninda  ekonomik ve  operasyonel etknlik analizi

kullanilmamustir. Bu agidan literatiirdeki boslugun doldurulmasi amaglanmastir.

Tirkiye'nin enerji ve telekom sektoriindeki son donem o6zellestirmelerin
tilkketici refahina net etkisi gorebilmek i¢in, Tiirk Telekom A.§ min Ozellestirme
sonrasi sehir i¢i goriisme licretleri ve elektirik fiyatlar1 incelendiginde; son yillarda
fiyatlarda hizli bir yiikselis ve artis tendi goriilmektedir. Marjinal maliyeti ve
toplumsal refah1 dikkate alan kamu sektoriiniin tersine 6zel sektor, ortalama maliyeti
olusturan tiim unsurlart (alt yapr yatirnm maliyetleri) dikkate alarak fiyatlarma
yansitabilmektedir. Enerji sektoriindeki 6zellestirmelerin en ¢ok elestiri alan diger bir
boyutu ise ihalelerin piyasada 6zel sektore ait oligopolistik bir yap1 olusturdugudur.
Gerek otoyol-koprii, gerek enerji ve telekom sektorlerinin Gzellestirilmelerinde
tiiketici refahinin artmasi icin rekabetin belli diizeyde olusturulmasi saglanmalidir.Bu
sektorler i¢in, gelir ortaklig1 senetleri seklinde halkin &zellestirme gelirlerine ortak

olacag finansal varliklar yayginlastirilmalidir.
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Genel olarak c¢aligmanin sonuglarin1 Gzetledigimizde (analizde yer alan
orneklem grubuna gore); Tiirkiye'de halka arz yontemi ile 6zellestirmeler, finansal
etkinligi artirmakta ve Ozel isletmelere nazaran yiiksek getiri saglamaktadir.
Tiirkiye'de 1980 ve 90'larda gergeklesen bazi 6zellestirmelerden borsanin sig olusu
ve gelismemis olmasindan dolay1r yatirimcilar zarar etmistir. Diger taraftan gekirdek
yonetici kadro ihtiyaci blok satislar1 6ne ¢ikarirken 6zellestirmelerde diisiik oranda
hissenin halka arz edilmesine neden olmustur. Diinyada merkez bankalarinin M2
geniglemelerinin, IMKB'ye olan talebi artirdigini  hesaba kattigimizda
Ozellestirmelerde halka arz yonteminden, devletin ve yatirnmeilarin yiiksek getiri elde
etmesi beklenilebilir. Ayrica Tirkiye'de diigiik tasarruf orani, hisse sahipliginin
genislemesi ile artar ve miilkiyetin tabana yayilmasi amaci gergeklesebilir.
Halkbank'in 2012 yilindaki halka arzinda yiizde 10 oranmin yurt i¢i bireysel
yatirimcilara, ylizde 80'inin ise uluslararasi kurumsal yatirimeilara tahsis edildigini
diistinlirsek yeni Ozellestirmelerde yurt i¢i bireysel yatirimcilarin pay tahsisi

artiritlmali ve bu sekilde tasarruf hacminin artis1 hedeflenmelidir.
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