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OZET

Bu c¢alismada 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda serbest piyasa ekonomisine gegis
stirecine baglayan Tiirkiye’de yapilan ozellestirme uygulamalarmin finansal sistem
iizerindeki etkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir. 1986-2013 donemine ait yillik
verilerin kullanildig1 analizlerde VAR (Vektor Otoregresif Metodu) ve SVAR (Yapisal
Vektor Otoregresif Metodu) metotlarindan yararlanilmigtir. Ayrica etki-tepki ve varyans
aynistirma analizleri yapilarak, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri belirlemede
Granger temelli Toda-Yamamoto nedensellik analizlerine bagvurulmustur.

Yapilan analizler sonucunda &zellestirmenin finansal sistem ve dolayisi ile ekonomik
bliyiime iizerinde olumlu etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar genel
anlamda literatiir sonuglariyla Ortiismektedir. Diger taraftan VAR ve SVAR
yontemlerinden hareketle elde edilen etki—tepki fonksiyonlari incelendiginde, 6zellestirme
gelirlerinde yasanan pozitif bir sokun, hem borsada yapilan islem hacmini hem de
bankacilik kesimi tarafindan dagitilan kredi tutar: tizerinde pozitif yonde etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Yapilan nedensellik analizi sonuglari, degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisinin olmadigina isaret etmektedir.
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IMPACT OF PRIVATIZIONS ON FINANCIAL
MARKETS: THE CASE OF TURKEY

SUMMARY

In this study, it is researched how privatization applications affect finance market in
Turkey that is started to adapt free market economy after 24th January 1980 decisions.

VAR ( Vector Autoregressive Method ) and SVAR ( Structural Vector Auto
Regressive Method) were used in the analysis which belongs to annual datas of 1998 -
2013. In addition, doing action — reaction and varianced ecomposition analysis, to identify
the correlations was applied to the Toda Yamamato causality analys is that based on
Granger.

As a result of analyses, it can be argued that these results support the idea that
privatization has a positive effect on financial system and accordingly on economic
development. It is found that positive shock occurred in privatization incomes of action —
reaction functions taken from VAR and SVAR methods have positive effect on trading
volume in stock market and credit amount given by banking business. The causality
analysis results indicate that there is no causal relationship between variables

Keywords: Privatization, Financial Markets, VAR and SVAR Analysis

Jel Code: E44, L33, G21

1. GIRIS

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 yilinda uygulamaya konular
kararlarla birlikte yapisal bir doniisiim siirecine girilmis, serbest piyasa
ekonomisine gegisin adimlar1 atilmistir. Bu dogrultuda ihracata dayali
sanayilesme stratejisi benimsenmis, disa agik hale gelen Tiirk ekonomisi
finansal piyasalarda yapilan diizenlemelerle finansal agidan da
uluslararast sermaye piyasalarina agilmistir. Bu kapsamda devletin
ekonomik hayattan ¢ekilmesi i¢in bir dizi kararlar alinmis; gerek reel
gerekse finansal piyasalarda devletin varligi minimum diizeye indirilerek,
serbest piyasa kosullarina haiz bir ekonomik yap1 olusturulmaya
baslanmustir.

Serbest piyasa ekonomisinin en dnemli ayagini devletin ekonomi
icerisindeki paymnin azaltilmasi olusturmaktadir. Bu kapsamda 1980°li
yillarda Ingiltere’de baslayan o6zellestirme hareketleri politikacilar
acisindan can simidi olmustur (Sarisu, 2003). Tiirkiye 6zelinde 24 Ocak
1980 kararlar1 sonrasi kamu isletmelerinin 6zel sektére devredilmesi
uygulamalarinda etkinlik saglanmasi amaciyla 1986 yilinda IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) kurulmustur. Ozellestirme
politikalarinin ortaya ¢ikaracagi arti katma deger ve buna bagl olarak
borsa islem hacminde meydana gelebilecek degisiklikler, ulusal ve
uluslararasi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bunun yaninda
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hisseleri borsada islem goren ve kamu sektoriinden ozel sektore
devredilmis firmalarin piyasa degerlerindeki degisiklikler de 6zellestirme
ile hedeflenen amaglara ne derece ulagildigina iligkin bir sonug géstergesi
olabilmektedir.

Tiirkiye’de ozellestirme ile ilgili ilk yasal diizenleme 29.2.1984
tarih ve 1983 sayili kanun ile yapilmistir (Kilci, 1994: 6). S6z konusu
Kanun sayesinde ozellestirme hedeflerine yonelik uygulamalara ancak
1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren baslanmigtir. Program
kapsaminda finansal piyasalarda devlet kontroliiniin azaltilmas1 amaci ile
devletin kredi ve vadeli mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisi
kaldirilmig, faiz oranlarmin piyasa tarafindan belirlenmesine izin
verilmis, yabanci sermayenin iilke igerisine girmesini 6zendirmek amaci
ile kontrollerin azaltilmasi benimsenmistir. Sermaye piyasalarindaki
isleyisin diizenlenmesi amaci ile 1981 yilinda SPK (Sermaye Piyasasi
Kurulu) kurulmus ve bu Kurula idari ve mali 6zerklige sahip bir kamu
kurumu niteligi yiiklenmistir (Erdem, 2008: 152). Yine reel sektoriin
ihtiya¢ duydugu sermayenin toplanmasi amaci 3 Ocak 1986 tarihinde
IMKB’de ilk islem gerceklestirilmistir (Aydimn vd., 2012: 14). Sermaye
piyasalarinin tam olarak serbestlige kavusmasi ise ancak 1989 yilinda
gerceklesmigstir. Alman kararlar dogrultusunda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile her tiirlii menkul kiymetin ve bor¢ senedinin alinip
satilmas1 serbest hale gelmis ve bdylelikle portfoy yatirimlarinda
konvertibiliteye gecis saglanmigtir (Oksay, 2000: 3).

Bu calismada 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda serbest piyasa
ekonomisine gegis siirecine baslayan Tiirkiye’de yapilan &zellestirme
uygulamalarinin finansal sistem {izerindeki etkisinin ortaya konulmasi
amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda 1986-2013 donemine ait yillik
verilerin kullanildigi analizlerde VAR (Vektor Otoregresif Metodu) ve
SVAR  (Yapisal Vektor Otoregresif Metodu) metotlarindan
yararlanilmistir. Ayrica etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri
yapilarak, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri belirlemede Granger
temelli Toda-Yamamoto nedensellik analizlerine basvurulmustur.
Analizlerde E-Views 8.0 versiyonundaki paket programi kullanilmigtir.

2. Ozellestirme Konsepti ve Finansal Piyasalar

Ozellestirme konusu ekonomi, hukuk, isletme ve daha bircok
bilim dalinin ¢alisma alanina girmektedir. Bu nedenle her bilim dal
ozellestirmeyi kendi temel Ogretileri kapsaminda tanimlamaktadir. Bu
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boliimde ozellestirmenin kavramsal c¢er¢evesi aciklandiktan sonra
finansal piyasalar konsepti ele alinacaktir.

2.1. Ozellestirmenin Tanimi ve Amaglar

Ulkenin iginde bulundugu farkli sosyal, politik ve ekonomik
sartlara gore Ozellestirme kavrami konusunda farkli tanimlamalar
yapilmaktadir. Devamlilik igeren bir siire¢ olmasiyla sebebiyle,
ozellestirmeye yiiklenen anlam da siirekli olarak degismektedir.
Literatiirde de farkli sekillerde algilanip yorumlanmasindan dolay1
ozellestirmeye iligkin farkli tanimlamalar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ag¢iklamalarimiz dogrultusunda 6zellestirme genel olarak dar
ve genig anlamda olmak iizere iki sekilde tanimlanmaktadir. Dar anlamda
ozellestirme, devletin ekonomik faaliyetlerinin ortadan kaldirilmasi
amacina yonelik olarak Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin  (KiT)
miilkiyetinin 0zel sektore devredilmesidir. Bagka bir deyisle kamu
miilkiyetinde olan tesebbiislerin 6zel kisi ya da kurumlarin miilkiyetine
gecirilmesidir  (Cevizoglu, 1989). Genis anlamda o&zellestirme ise,
“ekonomik aktivitelerde kamu sektoriinlin payini azaltan her tiirlii stire¢”
olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000: 21). Bu tamimlamadan da
anlasilacag lizere Ozellestirme uygulamalarinda sadece miilkiyet devri
s0z konusu olmamakta, kamu sektoriiniin ekonomideki payini azaltan her
tiirlii girisimde 6zellestirme olarak ifade edilmektedir.

Ozellestirme uygulamalari esas olarak bir takim mali, sosyal ve
siyasal maglara hizmet etmektedir. Bu kapsamda mali amaglar; devlete
gelir saglamak, kamu sektoriiniin dis finansman ihtiyacini azaltmak
yoluyla hazinenin yiikiinii azaltmak ve vergileme yapisii degistirmek
seklinde siralanmaktadir (Bishop vd., 1995:3 ; Alper, 1994: 16 ; Pinheiro
ve Schneider, 1995; Demirbas ve Tiirkoglu, 2002:246 ; Tiimer, 2004:28;
Kabaklarli, 2013:15).

Ozellestirmede dikkate almabilecek sosyal amagclar; gelir
dagilimindaki esitsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve sermayenin tabana
yayilmasi gosterilmektedir. Bu kapsamda o&zellestirmeye bagli olarak
serbest rekabet diizeni i¢inde kit kaynaklarin daha etkin kullanilacagi, bu
durumun da toplumsal refahin optimize edilmesine hizmet edecegi ifade
edilmektedir. S6z konusu hedeflere ulasmada o&zellestirme
programlarmin makroekonomik ve sosyal politikalar ile uyumlu olmasina
ve program kapsaminda alinacak tedbirlerle denetlenmesinin 6nemine
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isaret edilmektedir (Yaralioglu, 1990:2; Inan, 1994:135; Tandircioglu,
2002:200; Uziimcii, 2007:107).

Ozellestirmenin hangi amagla yapildigindan bagimsiz olarak, bu
uygulamalardan siyasal sonuglar elde etmek de miimkiindiir. Siyasal
sonuglara ulasmanin miimkiin oldugu 6zellestirme uygulamalar1 siyasal
amaglarla da uygulamaya konulmaktadir. Ozellikle iktidardaki siyasi
partilerin  ekonomiye bakis agilar1  Ozellestirme politikalarmin
belirlenmesi ve uygulanmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Coban,
1997: 46). Kapitalist ideolojilerde bireysel 6zgiirliikkler 6n planda olup,
devletin ekonomiye miidahalesi kabul edilmemektedir. Bu goriise gore
ekonomi serbest piyasa kurallariyla islemelidir (Kepenek, 1990: 150). Bu
sebeple devlet asli gorevlerine donmeli ve kamunun ekonomi igerisindeki
yeri diizenleme ve denetleme isleviyle smirli kalmalidir. Devletin
biiylimesi bir yandan kamusal harcamalarin milli gelir igindeki payimnin
artmasina diger yandan devletin ekonomiye dolayli ve dolaysiz
miidahalelerinin artmasina sebep olmaktadir. Yasanan bu durum serbest
piyasa diizeninin karar alma mekanizmalarmi1 bozarak rasyonelligi
ortadan kaldirmaktadir (Oyan, 1994: 173).

Devleti kiicililtme amacmin yaninda 6zellestirme uygulamalarinin
demokrasinin gelismesine katkida bulunacagi da distliniilmektedir.
Demokrasinin serbest bir ortamim varligim1 ongdrmesinden hareketle,
devletlerin ekonomik faaliyetler {izerinde herhangi bir smirlandirma
yapmamasi, serbest piyasanin isleyisine miidahale etmemesi ile birlikte
demokrasinin gelisip gii¢lenmesine katki saglanmasi diigiiniilmektedir
(Sezgin, 2010: 158). Dolaysiyla ozellestirmeler yoluyla devletin
ekonomik tercihlere miidahaleden uzak tutulmasi halinde tiim ekonomik
faaliyetlerin sartlar imkén verdigi Olgliide Ozel girisim tarafindan
gerceklestirilmesi saglanabilecektir.

Birgok iilkede Ozellestirmenin amaglarindan birisi de devletin
sendikalarin baskisin1 azaltmak ve sendikalardan kurtulma istegidir.
KiT’ler {izerinde sendikalarm sahip oldugu kuvvetli baski iktidarlart
etkileme giiciine sahiptir. Ozellestirme ile KiT’ler &zel sektdre
devredilerek bir yandan sendikalarin giicii zayiflatilirken diger yandan da
KiT’lerin sendikalar eliyle iktidar iizerinde olusturduklari baski
azaltilacaktir. Diger yandan Ticretler serbest piyasa kosullarinda
sendikalar ve igverenler arasindaki pazarliga gore belirlenecek, boylelikle
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sendika baskilart nedeniyle olusan sisirilmis {icretlerin yerini daha
gergekei bir iicret sistemi alacaktir (S6nmez, 1994).

2.2. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, tasarruf fazlasi bulunanlar ile fon agig1
bulunup bor¢ talep edenler arasinda aract kurumlar vasitasiyla fon
transferinin saglandigi finansal sistemin bir parcasidir. Yatirim kavrami
eldeki mevcut fonlarin gelecekte gelir getirmesi beklenen cesitli alanlara
tahsis edilmesi olarak tanimlanmakta ve yatirimlar, sabit yatirimlar ve
finansal yatinm seklinde siniflandirilmaktadir. Sabit yatirimlar herhangi
bir iirlin ya da hizmetin iiretilmesi suretiyle yatirimcinin servetinin
artirilmasini amaglayan yatirimlardir. Finansal yatirimlar ise herhangi bir
finansal varlig1 ya da baska bir ifadeyle menkul krymetin gelir elde etmek
ya da mevcut serveti arttirmak amaciyla satin alindigi yatirimlardir
(Konuralp, 2005: 3).

Iktisadi karar birimleri gesitli sebeplerden dolay1 fona gereksinim
duymaktadirlar. Ekonomik birimler fon gereksinimlerini 6ncelikle kendi
6z kaynaklar1 ile karsilamaktadirlar. Bir ekonomik  birimin
tasarruflarindan fazla yatirim yapmak istemesi, ya da baska bir nedenden
dolay1 ekstra fona ihtiyag duymasi, ek finansman gereksinimi
yaratmaktadir. Boylelikle dis finansman kaynaklarina ve dolayisiyla
finansal piyasalara bagvurmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 1).
Finansal piyasalar, fon fazlasi bulunanlarin fonlarmin fon eksigi
bulunanlara transfer edilmesini saglayan ve bunu finansal araglar ve
aracilar aracilig1 ile gergeklestiren piyasalardir (Mishkin, 2004: 3).

Finansal piyasalarin fonksiyonlarini anlamak igin finansal yap1
ile finansal hizmetlerin saglanmasi arasindaki iligkinin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda finansal piyasanin fonksiyonlart sunlardir
(Kar vd., 2008: 193-99);

-Risk yonetiminin kolaylagtirilmasi

-Fon akisini saglamak

-Bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmek

-Tasarruflarin mobilizasyonu

-Yoneticilerin izlenmesi

-Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ve uzmanlasma

-Degisimi kolaylagtirmak

-Finansal araciligin maliyetinin diisiiriilmesi
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Finansal piyasalarda risk 6nemli bir karar araci olup, finansal
varligin fiyatinin belirlenmesine imlan saglamaktadir. Riskin derecesi
belirsizlige baglidir. Bu baglamda 6zel kisi ve kurumlara ait finansal
varliklar risk tasidigi, buna karsin devlet tahvili ve hazine bonolarinin
stfir riskli finansal araglar oldugu kabul edilmektedir (Aydin, 2001: 360).
Finansal sistem araciligiyla 6zellikle likidite ve yatirim risklerini azaltma
imkani ortaya ¢ikmaktadir (Kar vd., 2008: 194-96).

3. Literatiir

Literatiirde 6zellestirme faaliyetlerinin finansal sistem tizerindeki
etkisini ele alan smirli sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan
Ozellestirmenin finansal piyasalar ve makro ekonomik biyiikliiklere
yapmis oldugu etkileri inceleyen ilk calismalardan Plane (1997) ve
Barnett (2000) ozellestirmenin ekonomik biiylimeyi farkli kanallar
vasitasi ile olumlu etkiledigini rapor etmiglerdir. Bu kanallardan bir tanesi
de finansal sistemdir. Zira Ozellestirme faaliyetleri sonucu gelisen
finansal sistem orta ve uzun vadede ekonomik biiylimenin gelismesine
neden olacaktir. Bununla birlikte Cook ve Uchida (2003), Filipovic
(2005) ve Adams (2006) degiskenler arasinda negatif iliskinin olduguna
dair ampirik bulgular elde etmisglerdir. Cook ve Uchida (2003) bu durumu
ozellikle gelismekte olan iilkelerde yeterli sermaye birikiminin
olmayisindan dolay1 rekabet sartlariin  gelismemis olmasina
dayandirmaktadirlar. Filipovic (2005) ise yine gelismekte olan iilkelerde
diizenleyici  kurumlarin  gelismemesinden  dolay1  Ozellestirme
faaliyetlerinden elde edilen kazanimlarin degerlendirilemedigini iddia
etmektedir.

Diger yandan Beck ve Levin (2004) iyi bir sekilde ¢alisan
finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi destekleyecegini belirtmislerdir.
Bu kapsamda finansal sistem tarafindan dagitilan kredilerin hacmi
finansal sistemin reel sektore yonelik desteklerine iliskin fikir
vermektedir. Aciklamalar 151¢inda Boubakri vd. (2009) bankalar
tarafindan verilen kredilerin toplamimnin o6zellestirme faaliyetlerinin
finansal sistem lizerindeki etkilerini gormek amact ile kullanilabilecek
onemli bir gosterge oldugunu ifade etmis ve ilgili degiskenlerin
iligkilerini incelemek amaci ile kullanmistir.

Finansal sistemin gelisimini izlemek amaci ile kullanilabilecek
¢ok sayida degisken bulunmaktadir. Bununla birlikte 6zellestirmenin
finansal piyasalar iizerindeki etkisini incelemek amaci ile kullanilabilecek
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degisken sayisi sinirhidir. Megginson ve Boutchkova (2000) ve Boubakri
ve Hamza (2007) borsa islem hacminin 6zellestirmenin saglamis oldugu
likiditeden dolay1 ve Perotti ve vanOijen (2001) ve Leaven ve Perotti
(2001) ise yine borsa hacminin Ozellestirme sonucu politik riskin
azalmasindan dolay1 artacagimi belirtmislerdir. Levine vd. (2000) ve
Boubakri vd. (2009) ise 6zellestirmenin borsalar kanali ile reel sektorii
destekleyeceginden dolayr ekonomik biiyiimeyi destekleyecegini
belirtmiglerdir. S6z konusu c¢alismada, Ozellestirmenin sermaye
piyasalariin biiytikligii iizerindeki etkilerini ve likiditeyi gelismekte olan
cok uluslu 31 piyasayr 6rneklem alarak incelemislerdir. Ozel sektdriin
yogunlugu ve Ozellestirme tekliflerinin  kullanilmasinin  finans
piyasalarmin gelisimine katkisinit arttirdigini tespit edilmesine karsin bu
artis elden ¢ikarma isleminin 6zelliklerine bagl olarak cografi bolgeler
arasindaki farkliliklardan etkilenmektedir.

Megginson ve Boutchkova (2000), bankacilik sistemi tarafindan
i¢ piyasalara saglanan kredinin GSYIH’ye oranmi analiz etmislerdir.
1990-1998 doneminde dikkate alindig1 analizlerde en iyi iilke gruplarmin
yani sira tiim diinyada hemen hemen sabit kaldigini tespit etmislerdir.
Aym dénemde sermaye piyasasmin kapitilizasyonun GSYIH’ye oraninin
tim diinyada %52’den %82’ye, yiiksek gelirli iilkelerde ise %56’dan
%95’e yiikseldigi tespit edilmistir. Ayrica 1980-1998 yillar1 arasinda
Ozellestirilen firmalarin piyasa degeri onemli oranda artmigtir. Bu
kapsamda 1983 yilinda 50 Milyar Dolar olan s6z konusu deger, 1999
yilinda 2,5 Trilyon Dolar olarak gergeklesmistir.

Tim bu agiklamalar 1s13inda olusturacagimiz model ile
cevaplamak istedigimiz soru su sekildedir: “Ozellestirme Tiirkiye
ekonomisinde finansal piyasalarin gelismesini desteklemis midir?”’

Bu ¢ercevede Tiirkiye ekonomisinde 0zellestirme faaliyetlerinin
finansal sistemi ne derece etkiledigini anlamak amaci ile simdiki adi
Borsa Istanbul (BIST) olan (IMKB) islem hacminin modele dahil
edilmesi yerinde olacaktir. Borsa islem hacminin reel hale doniistiirmek
amaci ile islem hacmi verilerinin GSYIH degerine boliinmesi sonuglarin
daha saglam olmasin saglayacaktir.

4. Veri Seti ve Yontem

4.1. Veri Seti

Bu caligmada Tirkiye’de 6zellestirme uygulamalarinin finansal
piyasalar iizerine etkilerini analiz etmede 1986 — 2013 donemine ait y1llik
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veriler kullanilmigtir. Analizlerde 1986 yilinin baslangic yili olarak
dikkate alinmasinin nedeni, Tiirkiye’de kamu kuruluslarinin 6zellestirme
kapsamima alinmas1 ve uygulamalarinin yiiriitiilmesine iligkin esaslarin
3291 sayili kanunla 1986 yilinda belirlenmis olmasidir. Veri setinin
olusturulmasinda, OIB (Ozellestirme Idaresi Baskanligi) tarafindan
yayinlanan raporlardan, DB (Diinya Bankasi) veri tabanindan, TBB
(Tiirkiye Bankalar Birligi) raporlarindan ve TUIK (Tiirkiye Istatistik
Kurumu) veri bankasindan yararlanilmistir. IMKB’de yapilan islemlerin
hacmi ile ilgili veri seti ise TCMB (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilen verilerden
olusturulmustur.

Ozellestirme faaliyetinin ozellestirmeden elde edilen gelir ile
tanimlamak miimkiindiir (Boubakri vd., 2009: 24). Bu amagcla kurulan
modelde  ozellestirmeden elde edilen gelirin GSYIH’ye oram
kullanilmigtir. Diger taraftan &zellestirme faaliyetlerinin finansal
piyasalar iizerindeki etkilerini gérmek amact ile bankacilik sektori
tarafindan dagitilan kredi hacminin modele eklenmesi uygun olacaktir.
Borsa islem hacminde oldugu gibi bankacilik sistemi tarafindan dagitilan
kredi hacminin GSYIH verisine boliinmesi analiz sonuglarmmn daha
saglam olmasini saglayacaktir.

Modelde kullanilan verilere iliskin 6zet tablo agagida verilmistir.

Tablo- 1: Analizlerde Kullanilan Veriler

Veri Sembol Kaynak
Ozellestirme Gelirleri (ABD Dolar1) PRIV OIiB
Bankacilik Sektorii Tarafindan Dagitilan BCCREDIT TBB
Kredi Tutar1 (TL)
BIST Islem Hacmi (TL) MCAP TCMB

Analizlerde Eviews-8 versiyonundaki ekonometrik programindan
yararlanilmistir.
4.2. Yontem
1980’li yillarda baglayan Ozellestirme faaliyetlerinin finansal
sistem tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi hedeflenmistir. Bunun igin
oncelikli olarak ii¢c degiskenli vektor otoregresif fonksiyonu kurulmus ve
buradan hareketle VAR (Vektor Otoregresif) ve SVAR (Yapisal Vektor
Otoregresif) fonksiyonlar1 tahmin edilmistir. Analizler kapsaminda etki-
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tepki ve varyans ayrigtirmalari yapilmigtir. Granger temelli Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri yapildiktan sonra elde edilen ¢iktilar
gerek teorik gerekse ekonometrik acidan tartisilmistir (Dickey-Fuller,
1979; Sim, 1980; Phillips ve Perron, 1988; Blanchard ve Quah, 1988;
Toda ve Yamamoto, 1995; Altintas ve Taban, 2010).

Kurulan model ile ilgili olarak tiim bu aciklamalar 1s181nda model
kapsaminda sorgulanan iki hipotez sunlardir:

-“Ozellestirme islem hacminin artmasi finansal sistemde dagitilan
toplam kredi miktarini pozitif etkiler”,

-“Ozellestirme islem hacminin artmas1 borsa isleminin hacminde
artisa neden olmaktadir”.

5. Analiz Sonuclan

Analizlerde oncelikli olarak serilerin duraganligini belirlemek
amaciyla Dickey-Fuller (1979) tarafindan literatiire katilan ADF birim
kok testine bagvurulmustur. Analiz sonuglari Tablo-2 yardimiyla
Ozetlenmistir.

Tablo- 2: ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF t-istatistigi ADF t-istatistigi
Degiskenler
(Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
PRIV -2.83* -3.54* -5.85%** -5.71%**
BCCREDIT 0.21 -1.31 -6.52%** -7.61%**
MCAP -1.57 -3.49* -6.46*** -5.35%**
Anlamlilik %1 -3.69 -4.33 -3.71 -4.35
Diizeyi %5 -2.97 -3.58 -2.98 -3.59
%10 -2.62 -3.22 -2.62 -3.23

Not: MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilmigtir. ADF testinde biitiin degiskenler

Schwarz bilgi kriterine gore degerlendirilmistir.
*HE % ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo-2’ye gore tiim degiskenler seviyede birim kok igermekte;
birinci farklarinda I(1) duragan hale gelmektedirler. Bu nedenle her bir
degisken modele birinci farklar ile dahil edilmistir.
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VAR modellerinde ikinci asama gecikme degerlerinin
belirlenmesidir. Gecikme degerleri belirlenirken otokorelasyonun
olmamasi 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1 kok karakteristiklerine,
otokorelasyonun varligima ve heteroskedastisitenin varligina dikkat
edilmelidir. Modelin gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz bilgi
kriteri kullanilmistir. Bu bilgi kriteri gecikme sayisint bir olarak
belirlemistir. Otokorelasyon ve heteroskedastisite kontrol edildiginde de
bir gecikme uzunlugunda I(1) otokorelasyon problemine rastlanmamustir.

Duraganligin ve gecikme sayilarmin belirlenmesinin ardindan
VAR modelinde etki-tepki fonksiyonlar1 test edilmistir. Bankacilik
sektorli kredi hacmi ve borsa islem hacmi degiskenlerinin 6zellestirme
islemlerinde yasanan bir birimlik soka vermis oldugu tepkiler Tablo-3’de
verilmistir.

Tablo- 3: VAR Modeli Etki — Tepki Fonksiyonlar:

PRIV’daki %]1°lik pozitif soka degiskenlerin tepkisi

Donem PRIV MCAP BCCREDIT
1 0,0525 0,0414 0,0138
2 0,0013 0,0145 0,0052
3 0,0003 0,0048 0,0020
4 -0,0001 -0,0015 -0,0007
5 -0,0001 0,0004 0,0002
6 -0,0000 -0,0001 -0,0001
7 0,0000 0,0000 0,0003
8 -0,0000 -0,0000 -0,0000
9 0,0000 0,0000 0,0000

10 -0,0000 -0,0000 -0,0000

Tablo-3’e¢ gore oOzellestirme gelirleri degiskeninde yasanan
%1°lik pozitif bir sok durumunda borsa islem hacmi pozitif
etkilenmektedir. Etki tic donem boyunca siirmektedir. Dordiincii donem
negatife donerek anlamsizlagmaktadir. Sonug istatistiki ve iktisadi agidan



12 S.Taha KETENCI - Orhan COBAN

anlamli olmakla birlikte Ozellestirme gelirlerindeki artisin borsadaki
islem hacmini olduk¢a zayif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Zira
ylizde 1’lik bir artisa borsa islem hacmi ilk ay ancak yilizde 4’liik bir artis
seklinde tepki vermektedir. Bununla birlikte bu sonug ilk hipotezin dogru
olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan Ozellestirme gelirlerinde
yasanan % 1’lik pozitif bir soka bankacilik kesimi tarafindan dagitilan
kredi tutarinin tepkisi pozitif olup ii¢ donem boyunca devam etmektedir.
Dordiincii donemde negatife donerek anlamsizlagmaktadir. Sonug iktisadi
ve istatistiki agidan anlamlidir. Fakat borsa islem hacmi degiskeninde
oldugu gibi kredi hacmi degiskeninde de soka verilen tepki oldukca
zayiftir. Degiskenin vermis oldugu tepki ilk yil ylizde 1 seviyesinde iken
iiclincli y1l ancak binde 7 seviyesine diismiistiir. Bununla birlikte elde
edilen sonug ikinci hipotezi dogrular niteliktedir.

Sonraki asamada varyans ayristirmast yapilmistir. Varyans
ayristirmast metodu sayesinde bir degiskende yasanan sokun ylizdelik
bicimde ne kadarinin  diger degiskenlerden  kaynaklandigi
bulunabilmektedir. Analiz sonuglar1 Tablo-4’deki gibidir.

Tablo- 4: Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi Degiskeni VAR Modeli Varyans
Ayristirma Tablosu

BCCREDIT VARYANS AYRISTIRMASI

Ay S.E. PRIV MCAP BCCREDIT
1 0.07291 3.5832 0.1308 96.2859
2 0.076561 3.7225 0.4882 95.7891
3 0.076941 3.7553 0.5813 95.6633
4 0.076982 3.7612 0.5978 95.6401
5 0.076987 3.7621 0.6002 95.6375
6 0.076987 3.7623 0.6005 95.6370
7 0.076987 3.7623 0.6006 95.6370
8 0.076987 3.7623 0.6006 95.6370
9 0.076987 3.7623 0.6006 95.6370

10 0.076987 3.7623 0.6006 95.6370
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Tablo-4’de yer alan varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore
bankacilik kesimi kredi hacminde yasanan bir sokun 6nemli bir kismi
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu ele alinan donemin tamaminda
neredeyse hi¢ degismemektedir. Sokun ancak yaklasik %4’liik kismi
ozellestirme tarafindan agiklanabilmektedir. Kredi hacminde yasanan
sokun sadece % 0,6’lik kismi borsa islem hacmi tarafindan
aciklanabilmektedir.

Diger taraftan borsa islem hacminde yasanan bir sokun kaynagi
hakkinda bilgi verilmektedir. Buna gore borsa hacminde yasanan bir
sokun 6nemli bir kismi kendisi tarafindan agiklanmaktadir. % 14’lik
kismi ise Ozellestirme degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu oran
dénem boyunca neredeyse sabit kalmaktadir. Diger yandan kredi hacmi
degiskeninin borsa islem hacminde yasanan sokun ancak binde birini
aciklayabildigi goriilmektedir (Tablo-5).

Tablo- 5: Borsa islem Hacmi Degiskeni VAR Modeli Varyans Ayristirma
Tablosu

MCAP VARYANS AYRISTIRMASI

Ay SE. PRIV MCAP BCCREDIT
1 0.11126 13.8635 86.1364 0.0000
2 0.11554 14.4461 85.5536 0.0002
3 0.11590 14.5292 85.4694 0.0012
4 0.11593 14.5387 85.4594 0.0017
5 0.11593 14.5397 85.4583 0.0019
6 0.11593 14.5398 85.4582 0.0019
7 0.11593 14.5398 85.4582 0.0019
8 0.11593 14.5398 85.4582 0.0019
9 0.11593 14.5398 85.4582 0.0019

10 0.11593 14.5398 85.4582 0.0019

Tablo-5’e gore oOzellestirmenin borsa islem hacmini daha fazla
etkileme giiciine sahip oldugunu gostermektedir.
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Blanchard ve Quah tarafindan gelistirilen uzun donem yapisal
VAR (SVAR) analizine ait etki-tepki ve varyans ayristirma sonuglari
Tablo-6, Tablo-7 ve Tablo-8 yardimiyla 6zetlenmistir.

Tablo- 6: SVAR Modeli Etki — Tepki Fonksiyonlar:

PRIV’daki %]1°lik pozitif soka degiskenlerin tepkisi

Donem PRIV MCAP BCCREDIT
1 1,3698 0,4017 0,3803
2 0,3437 0,1335 0,3022
3 0,0307 3,2008 0,4941
4 0,0007 -2,2742 -0,5051
5 -0,0189 -0,6016 0,2121
6 0,0411 1,2376 -0,0009
7 -0,0164 -0,3227 -0,0584
8 -0,0091 -0,2540 0,0339
9 0,0099 0,1878 -0,0020

10 -0,0012 -0,0015 -0,0081

Tablo-6’daki SVAR analizinde de geleneksel VAR analizinde
oldugu gibi serilerin birim kok tastyip tagsimadiklart 6nemlidir. Bu yiizden
degiskenler birinci farklari ile SVAR analizine dahil edilmiglerdir. Ayrica
yine VAR analizinde oldugu gibi uygun gecikme sayisinin belirlenmesi
ve bu yapilirken otokorelasyon ve heteroskedastisiteye dikkat edilmesi
onemlidir. Bu ylizden uygun gecikme sayisti otokorelasyon ve
heteroskedastisite kontrol edilerek bir alinmigtir. Bu analizlerin tamami
geleneksel VAR analizindeki ile ayni oldugundan dolay1 ek kisminda
tekrar yer verilmemistir.

Ayrica SVAR etki tepki sonuglarmma gore Ozellestirme
gelirlerinde yasanan % 1°lik pozitif bir sok durumunda bankacilik kesimi
tarafindan dagitilan kredi hacminde pozitif bir degisim yasanmaktadir. Bu
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durum tipki geleneksel VAR analizinde oldugu gibi hipotezi
desteklemektedir. Kredi hacminin soka vermis oldugu tepki gerek
istatistiki gerekse iktisadi agidan anlamli olup iic donem sonra
anlamsizlagmaktadir. Tepkinin biyikligii geleneksel VAR analizi
sonuglar1 ile karsilagtirildiginda daha biiyiik oldugu gézlemlenmektedir.

Ozellestirme gelirlerinde yasanan % 1°lik pozitif bir soka borsa
islem hacminin vermis oldugu tepki ii¢ donem boyunca pozitiftir. Bu
sonu¢ model kurulurken olusturulan hipotezler ile uyumludur. Sonuglar
aym zamanda istatistiki ve iktisadi agidan anlamlidir. Ilk iki dénemde
tepki nispeten kiiciik iken ii¢lincii donemde biiylimekte ve sonra
anlamsizlasmaktadir.

Tablo- 7: Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi Degiskeni Uzun Dénem SVAR
Modeli Varyans Ayristirma Tablosu

BCCREDIT VARYANS AYRISTIRMASI

Ay S.E. PRIV MCAP BCCREDIT
1 1.3327 8.1445 0.1429 91.2175
2 1.4184 11.7313 0.4287 87.8399
3 1.5072 21.1370 0.4399 78.4229
4 1.5897 29.0968 0.3973 70.5058
5 1.6039 30.3326 0.4006 69.2667
6 1.6040 30.3308 0.4025 69.2665
7 1.6051 30.4231 0.4020 69.1747
8 1.6054 30.4542 0.4020 69.1436
9 1.6054 30.4543 0.4021 69.1435
10 1.6054 30.4561 0.4021 69.1417

Tablo-7; bankacilik sektorii tarafindan dagitilan kredi hacminde
yasanan bir sokun kaynagi hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore kredi
hacminde yasanan bir sokun %90’lik kismi kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Daha sonraki donemlerde diiserek % 69’a kadar
gerilemektedir. Ozellestirme gelirlerinin soku agiklama yetenegi ilk
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donemde % 8 civarinda iken donem sonunda % 30’a kadar ¢ikmaktadir.
Diger yandan borsa islem hacmi degiskeninin kredi hacminde yasanan
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sokun ancak ¢ok kii¢ilik bir kismini agiklayabildigi goriilmektedir.

Tablo-8 incelendiginde borsa hacminde yasanan bir sokun
kaynag1 hakkinda bilgi verilmektedir. Varyans ayrigtirmasi sonuglarina
gore borsa islem hacminde yasanan bir sok ilk ii¢ donemde kendisi
tarafindan agiklanabilirken daha sonraki donemlerde 6zellestirme gelirleri
soku agiklamada etkin hale gelmektedir. Bu durum istatistiki agidan
anlamli goziikse de iktisadi acidan anlamli degildir. Kredi hacminin soku
aciklama yetenegi ise donem boyunca % 2 civarindadir.

Tablo- 8: Borsa islem Hacmi Degiskeni Uzun Dénem SVAR Modeli Varyans
Ayristirma Tablosu

MCAP VARYANS AYRISTIRMASI

Ay S.E. PRIV MCAP BCCREDIT
1 1.8076 4.9394 90.4533 4.6071
2 1.9322 4.8011 89.4844 5.7143
3 3.7764 73.0955 24.4338 2.4705
4 4.4331 79.3602 18.3473 2.2924
5 4.4741 79.7212 18.0132 2.2655
6 4.6434 81.1190 16.7656 2.1152
7 4.6549 81.2010 16.6889 2.1100
8 4.6618 81.2562 16.6399 2.1037
9 4.6656 81.2860 16.6134 2.1004

10 4.6656 81.2860 16.6134 2.1005

Toda—Yamamoto yaklagimiyla tahmin edilen nedensellik testi
sonuglari ise Tablo-9’da gosterilmektedir.
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Tablo- 9: Toda-Yamamato Yaklasimiyla Nedensellik Testi Sonuglari

PRIV MCAP BCCREDIT

Y — 0.0371[0.8492]  0.7277 [0.4042]

MCAP 05419 [0.4706]  ---em- 0.4927 [0.4912]
BCCREDIT 0.3683[0.5511]  0.0015[0.9686] -

Tablo satirlar seklinde okunmaktadir. Ornegin 0.0371 “MCAP’tan PRIV’e

nedensellik yoktur.” sifir hipotezinin testini gostermektedir.

Tablo-9’a gore kurulan modele ait uygun gecikme sayisi birdir ve
degiskenlerin en yiliksek biitiinlesme derecesi birdir. Gelistirilmis
(Modified) Wald testi kurulan bu model iizerinden Toda-Yamamoto
nedensellik testleri yapilmistir. MWald testi sonuglarina gore degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi bulunamamaistir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

1980’li yillarda Ingiltere’de baslayan ozellestirme konseptinin
temeli kamu tarafindan iretilen mal ve hizmetlerin 6zel sektorce
tiretilmesinin saglanarak, ekonomik verimliligin ve rekabetin arttirilmasi
olarak ifade edilmektedir. Bu c¢alismada Ozellestirme uygulamalarinin
Tiirkiye’de finansal sisteme olan etkileri ortaya konulmasi amaglanmistir.

1986-2013 donemine iligskin verilerin kullanildig1 analizlerde
geleneksel VAR yontemlerinin yani sira etki — tepki ve varyans
ayrigtirma  analizlerine bagvurulmustur. Ayrica Toda—Yamamoto
yaklagimiyla yapilan nedensellik analizleri yardimiyla degiskenler
arasindaki nedensellik iligkileri test edilmisgtir.

VAR ve SVAR metotlarindan elde edilen etki — tepki
fonksiyonlar1 gdstermektedir ki, 6zellestirme gelirlerinde yasanan pozitif
bir sok, calismada kurulan hipotezleri destekler nitelikte olup hem
borsada yapilan islem hacmini hem de bankacilik kesimi tarafindan
dagitilan kredi tutar1 iizerinde pozitif etkili olmaktadir. Etkinin giicii
geleneksel VAR analizi sonuglarina gore zayif iken SVAR analizinde
nispeten daha giiglii oldugu goriilmektedir. Bu durum Blanchard ve Quah
tarafindan gelistirilen (Blanchard ve Quah, 1988) yapisal VAR modelinin
uzun donemli iliskileri agiklama yeteneginden ileri geldigi sdylenebilir.
Ayrica finansal sistemdeki degisimlerin uzun donemde goriildigi dikkate
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alindiginda uzun dénem SVAR analizinin daha saglam sonuglar vermesi
beklenebilir.

S6z konusu etkinin gegerliligi ise her iki modelde de {i¢ donem
olarak goriilmektedir. Bu sonug¢ 6zellestirme gelirindeki artisin finansal
sistem tizerindeki etkinin {i¢ y1l sonra kayboldugu anlamina gelmektedir.
Etki siiresinin sadece {i¢ yil siirmiis olmasi 1986-2013 yillarin1 kapsayan
analiz doneminde Tiirkiye'de yasanan 1991, 1994, 1998-1999 ve 2001
finansal krizlerinin finans piyasalarinda yol a¢tigi kirilmalarla
aciklanabilir. Krizler arasi siirelerin de yaklasik olarak ii¢ yil olmasi bu
ihtimali giiclendirmektedir.

Varyans ayristirmast analizi sonuglari, etki — tepki analizi
sonuclarni desteklemektedir. Geleneksel VAR analizi sonuglarina gore
gerek borsa islem hacmi degiskeni gerekse bankacilik kesimi tarafindan
dagitilan kredi tutar1 degiskenlerinde meydana gelen soklarin kiigiik bir
kismi ozellestirme gelirleri degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Uzun
déonem SVAR analizi sonuglar1 da bu bulguyu desteklemektedir, fakat
ozellestirme gelirlerinin agiklama yetenegi diger metoda gore daha
kuvvetlidir.

Ampirik bulgular1 mevcut literatiir ile karsilastirdigimizda ise
ozellestirmenin finansal sistem ve dolayist ile ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etki biraktigini savunan literatiirii destekler sonuglar elde
edildigi s6ylenebilir. Zira Megginson ve Boutchkova (2000), Boubakri ve
Hamza (2007), Perotti ve vanOijen (2001), Leaven ve Perotti (2001),
Levine vd. (2000) ve son olarak Boubakri vd. (2009) tarafindan yapilan
caligmalar ile benzer sonuglara ulagilmistir.

Ozellikle geleneksel VAR analizinde gbze carpan etkilesimin
zayiflig1 ise Cook ve Uchida (2003) tarafindan dile getirilen 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yeterli sermaye birikiminin olmayisina
atfedilebilir. Yine Filipovic (2005) tarafindan dile getirilen yine
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalari diizenleyici ve denetleyici
kuruluslarin olmamasi 6zellestirme gelirlerinin finansal sistemde etkin bir
sekilde degerlendirilmemesine sebep olmasi durumu yine bu etkilesimin
zay1fligimin temelinde bulunabilir. Zira Tiirkiye’de finansal sistemin etkin
bir sekilde denetlenmesi ve diizenlenmesi ancak 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerinden sonra miimkiin olabilmistir. Toda—Yamamoto
yaklasimma gore nedensellik analizleri sonuglarina gore degiskenler
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arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu sonucun
ortaya ¢ikmasinin nedeni, yukarida bahsi gegcen durumlar olabilir.

Diger taraftan elde edilen analiz sonuglar1 kurguladigimiz
hipotezler kapsaminda degerlendirildiginde; Ozellestirme Tiirkiye
ekonomisinde finansal piyasalarin gelismesini; hem borsada yapilan

islem hacmini hem de bankacilik kesimi tarafindan dagitilan
kredi tutar1 iizerindeki pozitif etkisiyle desteklemistir. S6z konusu etkinin
gecerliligi ise li¢ donem olarak goriilmektedir.

Calismanin sinirlarii kurulan model ve oOzellestirme gelirleri,
cari GSYIH, bankacilik sektdrii tarafindan dagitilan kredi tutar1 ve BIST
islem hacminden olusan veri seti olusturmaktadir. Calismaya farkl
degiskenler eklenerek ya da kurulan modeller farklilastirilarak ulasilmasi
miimkiin sonuglarla calisma gelistirilebilir. Benzer yontemlerle ise,
ozellestirmelerin; Tiirkiye ekonomisinin fazlasiyla ihtiya¢ duydugu
yabanci sermaye ve dogrudan yatirimlari ne Olgiide etkiledigi analiz
edilebilir.
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