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OZET

Kiiresellesmeyle gelen yeni ekonomi kavrami,
tilkelerin  liberalizasyon, deregiilasyon ~ ve
ozellestirme ¢alismalarinin  hizlandirmasina  yol
agmigtir. Ozellestirme, pivasa aksakliklarindan ve
yanlg yapilanmalardan dogan zararlar: ortadan
kaldirwrak, iilkelere sosyal refah artirict verimlilik
kazanglart getirir. Ozellestirmenin hangi kosullar
altinda yapilacagi da ozellestirmenin  basarily
olabilmesi i¢in ¢ok onemlidir. Bu ¢aliymada
makroekonomik  istikrarin  Tiirkiye'de  devletin
ozellestirme c¢abalarina etkileri arastirilmaktadur.
Incelenecek olan hipotez, zaten makroekomik
istikrari yakalamakta ve siirdiirmekte giicliik ¢eken
Tiirkive  ekonomisi’nin, bu sebepten dolay:
ozellestirmede de basarisiz oldugudur. Bu hipotezi
test etmek icin, devletin elde ettigi ozellestirme
gelirlerini reel biiyiime, enflasyon, déviz kuru,
issizlik, biitce agiklary, devletin bor¢ stogu, faiz
oranlart ve kamu ve ézel sektor yatirimlarini iceren
makroekonomik degiskenler iizerine tahmin eden
bir model kullanimistir. Sonuclar, tim faktorler
(temel makroekonomik, kamu sektorii ve finansal)
birarada degerlendirildiginde, kamu sektorii ve
finansal degiskenlerin en onemlileri oldugu isaret
etmektedir. Biitce aciklari, ozellestirmeyi ters yonde
etkilerken, borg¢ stogunu etkisi belirsizdir. Doviz
kuru devaliiasyonlar: ve ozel sektér yatirimlarinin
ise, ozellestirme gelirlerine artirict etkileri oldugu
bulunmusgtur.
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ABSTRACT

The new economy developed by the current
globalization in the world has led countries to
increase their effort on liberalization, deregulation
and privatization. Privatization yields efficiency
gains, which increase the social welfare of
countries by abolishing the losses resulting from
market failure and incorrect structures. For
privatization to be successful, the conditions under
which privatization will take place is also very
important. This study investigates the effects of
macroeconomic stability on the privatization efforts
of Turkish government. The hypothesis is as Turkish
economy is having problems to attain and sustain
macroeconomic stability, privatization efforts are
also unsuccessful due to this reason. To test this
hypothesis, we use a model that regresses
privatization income to macroeconomic variables
including real GNP growth, inflation, exchange
rate, unemployment, budget deficit, debt stock,
interest rates and public and private investment.
The results indicate that when all factors (basic
macroeconomic, public sector and financial) are
considered together, public sector and financial
variables stand out to be the most significant ones
for privatization. While budget deficit is a definite
adverse factor for privatization income, the effect of
debt stock is ambiguous. Privatization income is
also positively affected from exchange rate
evaluations and increases in private investment



GIRIiS

Kiiresellesmeyle gelen yeni ekonomi kavramu,
iilkelerin  liberalizasyon,  deregiilasyon  ve
Ozellestirme c¢aligmalarinin  hizlandirmasina  yol
agmustir. Ozellestirme, iilkelere daha sonra gelismis
sosyal refaha neden olan verimlilik kazanglari
getirir. Ozellestirmenin hangi kosullar altinda
yapilacaglt da ozellestirmenin basarili olabilmesi
i¢in ¢ok dnemlidir.

Ozellestirme, devlet tarafindan direk veya dolayli
olarak kontrol edilen ve/veya sahip olunan
garyrimenkulleri veya tesebbiisleri tamamen veya
kismi olarak 6zel organizasyonlara transfer etme
stratejisi ve yontemidir (Bakan, Eraslan ve Sarac,
2002). Ozellestirmenin esas amaci, ekonomide
piyasa aksakliklarindan kaynaklanan verimsizlik ve
zararlart miimkiin olan en aza indirgemektir.
Ozellestirme ile ilgili olan piyasa aksaklilarndan
biri, kamu mallaridir. Higbir 6zel firmanin bu
mallart {iretmesi i¢in bir neden yoktur, bu mallarin
iretimi firmaya kar getirmez. Bu durumda devlet
devreye girer ve bu mal veya hizmetleri topluma
sunar. Saglik, egitim, sosyal giivenlik gibi hizmetler
buna oOrnektir. Ancak {ilkelerin gelisim siirecinde
birgok ekonomik faaliyet devlet tarafindan
yiiriitillegelmis ve diinyanin ekonomik gelisimi ve
degisimi cercevesinde devletin bu konomunun da
degismesi gerektigi agik olarak ortaya cikmustir.
Burada  Ozellestirme  uygulamalar1  devreye
girmistir.

Ozellestirme ile ilgili olan piyasa aksaklilarndan
digeri ise eksik rekabettir. Bazi kamu iktisadi
tesebbiisleri tirettikleri mal veya hizmet piyasasinda
monopol durumundadirlar ve bu da bir piyasada
elde edilebilecek tiiketici ve iiretici fazlasinin
maximizasyonunu engeller. Tiiketiciler, o maldan
daha az tiiketerek daha yiiksek bir fiyat oderler.
Ureticiler ise, yiiksek fiyattan dolay1 kazang elde
etseler de diisiik miktar satisindan dolay1 onlarin da
kaybt olur. Bunun sebebi de, asagidaki grafikten
goriilecegi gibi, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT)
tarafindan Tretilen mallarin devlet tarafindan
belirlenen denge fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan
satilmasidir. Grafige gore, rekabet kosullarinda ve
piyasa aksakligmin yoklugunda, Q; miktar1 P,
fiyatindan satildiginda, maksimum tiiketici fazlasi
APE iken, maksimum {retici fazlasi ise P,EH
alamdir. Ancak bu mal KiT‘ler tarafindandan
iiretildiginde fiyat P,’ye ylikselirken miktar Q,’ye
diismektedir. Bunun sonucunda tiiketici fazlasi
ABP,’ye diismektedir. Tiiketicinin kaybettigi alan
P,BFP; ve BEF alanlarinin toplamidir. Bunlarin ilki
KiT’lere transfer olan miktar1 gosterirken ikincisi
bosa giden ve kimse tarafindan elde edilmeyen bir
alandir. Uretici fazlasi ise, P,BGH alan1 olarak
degismektedir.  Ureticiler,  P,BFP,  alanim
kazanirken FEG alanini kaybederler ve bu alan da
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yine higbir kimse tarafindan elde edilmeyen
kaybedilmis bir alandir. Dolayisiyla, kaybedilen
toplam alan BEG alanidir. Burada deginilmesi
gereken bir nokta da, P, fiyatinda firmanin iretmek
istedigi miktarin arz egirisinden goriilecegi gibi, Q;
olmasidir. Eger devlet KiT’lerin Q; miktarim
liretmesine izin verirse, piyasada Q3-Q, kadar
iretim fazlasi olusacaktir. Bu miktar ya heba
edilecek ya da devlet tarafindan alinmak zorunda
kalinacaktir. ikinci durumda KiT’lerin piyasaya
zararl, tiketici ve uiretici fazlalarini azaltmalarina ek
olarak devlete getirdigi yiik olacaktir. Bu yiikte P,*
Q;-Q, veya BCQ;Q, alani kadardir. Ozellestirme bu
piyasada denge fiyat ve miktarinin gegerli olmasini
saglayacak ve KiT’lerin yarattig1 zarar ve yiikleri
ortadan kaldiracaktir.
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Ozellestirme, yiiksek biitce agiklar1 ve borg stogu
problemleri olan gelismekte olan iilkeler i¢in bir
gelir kaynag1 olarak diisiiniilebilir. Ancak, basarili
bir 6zellestirme islemi, destekleyici bir pazar ortami
ve silirdiiriilebilir biiyime, diisik enflasyon,
istikrarli déviz kuru ve devlet i¢in siki bir biit¢e
kisitinin bir kombinasyonu olarak tanimlanabilecek
makroekonomik istikrart gerektirir.

Uluslararas1 ve iilke i¢i ekonomik faktorler ve
iilkedeki politik yapilanmalar, devletin 6zellestirme
karar1 icin etkilidirler. Ulke igindeki yapilanmalarin
ve kuruluslarin gelisimi, bir iilkenin uzun dénemde
ekonomik performansini belirler. Bu yapilanmalar
ve kuruluslar, politik ve ekonomik resmi kurallari
ve hatta gayri resmi kisitlamalart ve biitiin bunlarm
uygulanma karakteristiklerini igerir. Ozellestirme
uygulamalarinin basarili olabilmesi i¢in tim bu
yapilar1 genis kapsamli olarak ele almasi gerekir.



Ulke icindeki yapilar ve kuruluslar, bir toplumun
diirtit  yapisim1  da  belirler. Verimli calisan
yapilanmalar, istikrar1 ve devamliligi saglayarak,
dogru ve ekonomik performansi artirct diirtiilere ve
genel anlamda iilkenin daha yiiksek bir refah
seviyesine ulasmasina neden olur. Bu yiizden bir
iilkedeki kurallar, sadece basarisiz olmus ekonomik
organizasyonlart degil, basarisiz olmus politik
organizasyonlari da ortadan kaldirmalidir (North,
1994). Bu baglamda, 6zellestirme varolan basarisiz
ekonomik organizasyonlar1 ortadan kaldirmasi ve
iyi bir yapilanmaya yol agmasi beklentisiyle iilke
icin biiyiik bir 6nem kazanmaktadir.

Bir iilkedeki makroekonomik istikrar ve belirgin bir
politik ortam, 6zellestirmenin basarili olmasi igin
¢ok onemlidir. Yabanci ve yerli yatirimcilar, bu
kosullar1 saglayan bir iilkeye yatirim yapmay1 daha
uygun bulacaklardir. Biiyllk ekonomili kamu
yatirimlar1 diisiik ve zengin devlete sahip, ancak
yiiksek  derecede = makroekonomik istikrari
yakalamis olan iilkelerin daha g¢ok oOzellestirme
yaptiklart bulunmustur (Brune, 2000).

Aslinda  makroekonomik  istikrar1  belirleyen
faktorler ve devletin 6zellestirme karar1 arasindaki
nedensellik iliskisinin yonii tam olarak kesin
degildir. Oncelikle, iilkeler, kotii ekonomik kosullar

altinda  bulunduklarinda  piyasalara,  piyasa
reformuna ne kadar 6nem verdiklerini gostermek
icin  Ozellestirme yapabilirler. Ote yandan,

makroekonomik krizler iilkelerin 6zellestirme
kabiliyetine ciddi politik kisitlamalar da getirebilir.

Bu calismada, makroekonomik istikrarin
Tiirkiye’de  devletin  6zellestirme cabalari
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Incelenecek
olan hipotez; =zaten makroeckonomik istikrar
yakalamakta ve siirdlirmekte giicliik ¢ceken Tiirkiye
ekonomisi’nin, bu sebepten dolay1 6zellestirmede
de basarisiz oldugudur.

Bu hipotezi test etmek icin, devletin elde ettigi
Ozellestirme gelirlerini reel bilylime, enflasyon,
doviz kuru dalgalanmalari, issizlik, devletin borg
stogu, faiz oranlar1 ve kamu yatirimlarini igeren
makroekonomik degigkenler iizerine tahmin eden
bir model kullanilmistir.

Sonuglar, tiim faktorler (temel makroekonomik,

kamu sektorii ve finansal) birarada
degerledirildiginde, kamu sektorii ve finansal
degiskenlerin en  Onemlileri oldugu isaret
etmektedir. Biitge aciklari, Ozellestirmeyi ters

yonde etkilerken, bor¢ stogunu etkisi belirsizdir.
Doviz kuru devaliiasyonlart ve o06zel sektor
yatirimlariin ise, &zellestirme gelirlerine artiric
etkileri oldugu bulunmustur.

17

Calismanin ~ diger bdlimleri sdyle organize
edilmistir: ikinci bolim Tirkiye’deki ozellestirme
stireci anlatirken, tiglincii boliim ampirik method ve
sonuglart sunmakta, dordiincii bolim ise sonug ve
yorumlart igermektedir.

TURKIYE’DE OZELLESTIRME

Tiirkiye’de Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin kurulusu
19. yiizyila dayanir. Daha ¢ok orduyu desteklemek
amactyla, Osmanli Imparatorlugu zamaninda bazi
kamu kuruluslar1 kurulmustur (Dartan, 1996).
Ancak, modern KiT’ler Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
1923°de kurulmasindan sonra ortaya c¢ikmiglardir.
Bu zamana kadar, ticari aktiviteleri yabanci
sermaye ylrltmiistiir. Yeni Tirkiye Cumbhuriyeti,
sermaye akiimiilasyonunu artirmak igin devlet
miidahalesine  bagvurmak zorunda kalmustir.
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurucu Mustafa Kemal
Atatirk’iin ~ 6ngordiigii  devletgilik  politikast,
Tiirkiye’nin endistrilesme siirecini hizlandirmak
iizere ylrirliige konmustur. Zamanin sartlar1 ve
kalkinma siirecini baglatacak ve yiiriitecek yerli bir
is adami smifinin yoklugu gbz Oniine alindiginda,
bu politikanin yerinde oldugu agiktir. KiT’lerin
cogunlugu 1923-1950 arasinda kurulmus ve
Tiirkiye’nin endiistrilesme siirecinde ¢ok Onemli
katkilar saglamiglardir.

1960-1977 yillar1 arasinda Tiirkiye, daha 6nce ithal
edilen mallarin, yabanci hammadelerini kullanarak
yerli iretici tarafindan iretilmesini 6ngoren ithal-
ikameci politikasin1 uygulamaya koymustur. Buna
gore, ckonomik gelisme i¢in gerekli olan
sermayenin disart ¢ikmast Onlenecek ve yerli
piyasalar korunacaktir. Ancak, 1970’lerin sonlarina
dogru ekonomik ve politik kosullarin kotiiye
gitmesi, devletin bu politikasin1 degistirmeye
zorlamistir. 24 Ocak 1980’de alinan kararlara gore,
onceki donemin ige doniik politikalar birakilirken,
acik ve disa doniik bir yaklasim benimsenmistir.
Ithal-ikameci politika da yerini ihrag-yonlii
politikaya birakmistir. Bunun yanisira, devlet
miidahalesi en aza indirilmeye ¢alisilmis ve
devletin kaynaklarinin sadece altyapi, savunma ve
giivenlik, saglik, egitim gibi zorunlu alanlarda
kullanmast  kararlastirilmistir.  Bu  kararlar
sounucunda  Tiirkiye’de  ekonomik  kosullar
diizelmis ve ekonomik biiylime, saglikli bir
o0demeler dengesi ve nispeten diisiik bir enflasyon
orant saglanabilmistir. Ozellestirme uygulamalart
da bu donemde 1980’lerin ortalarinda baslamustir.
1985-1994 yillar1 arasinda elde edilen 6zellestirme
geliri 2.3 milyar dolardir. Bu rakam diger
gelismekte olan iilkelerin ozellestirme gelirleriyle
karsilastirildiginda oldukg¢a disiiktiir. Bunun bir
sebebi, Ozellestirme uygulamalarinin efektif olarak
1986’da baslamasina ragmen kanuni
diizenlemelerin ancak Ekim 1994°de
tamamlanabilmesi olabilir. Bu tarihe kadar birgok



Ozellestirme kanunu degistirilerek yiiriiliige konmus
ve karigikliga yol agmistir. Ekim 1994’de kurulan
Ozellestirme Idaresi, ozellestirme programinin
yiiriitiilmesinde etkin organ olarak belirlenmistir.
Bundan sonra oOzellestirme iglemleri nispeten
artmasina ragmen dalgali bir seyir gostermistir.
Ornegin, 1995°de 514,6 milyon dolar olarak
gerceklesen oOzellestirme iglemleri, 1996°da 292
milyon dolar’a diismiistiir. Tablo 1°de yillara gore
Ozellestirme islemleri gosterilmektedir.

1998 ve 2000 yillar1 Tiirkiye’de ozellestirme icin
altin yillar olarak nitelendirilebilir, bu yillarda
Ozellestirme  iglemlerinde  biiyllk  sigramalar
yasanmistir.  1998°deki sigramanin nedeni s
Bankasi’nin  &zellestirmesinden  elde  edilen
gelirlerdir. Bunlar o yilin 6zellestirme gelirlerinin
%6011 olusturmaktadir. 2000 yilinda ise TUPRAS
ve POAS’in  ozellestirmeleri  gerceklestirilerek
Tiirkiye oOzellestirme tarihinde en yiiksek gelire
ulasilmistir.

Ozellestirme ~ Idaresi  Bagkanligi  tarafindan
yiriitillen ozellestirme programlart her yil igin
hedef ve ihale programlari  belirlenerek

siirdiiriilmektedir. PETKIM, TDI (Tiirkiye Deniz
Isletmecilikleri), TEKEL, SEKA, SUMER Holding
Ozellestirme islemleri devam eden kuruluslardan
bazilaridir. Ayrica, Milli Piyango Idaresi, arag
muayene istasyonlari, enerji dagitim ve {retim
sistemleri, ETI Alimiinyum A. S., Cayeli Bakir
Isletmeleri, ve TIGEM’inde icinde oldugu bircok
kurulus 2003 yilinda ozellestirme kapsamina
alimirken, otoyollar ve bogaz kopriileri, PTT,
TCDD, CAYKUR, DHMi’nin kapsama alinma
caligmalar1  devam  etmektedir  (Tirkiye’de
Ozellestirme, Ozellestirme idaresi Baskanligy).

AMPIRIK ANALIZ
Bu calismada, makroekonomik istikrarin
Tirkiye’nin ~ Ozellestirme  cabalarma  etkisi

incelenmektedir. Tiirkiye, 1950’lerden bu yana
makroekonomik istikrar1 siirdiirmekte zorlanmakta
ve yukarida makroekonomik istikrar1 tanmimlayan
degiskenler agisindan siirekli basarisiz olmaktadir.
Biiylime dalgali bir grafik ¢izerken, enflasyon
iilkenin {stiinden kalkamadig1 kronik bir problem
haline gelmistir. Doviz  kuru, yapilan
devaliiasyonlarla siirekli TL aleyhine gelisirken,
devletin biitce agiklart her yil artan bir hizla
artmakta ve dolayisiyla bor¢ stogu da biiylimeye
devam etmektedir. Bu durum g6z Oniine
alindiginda, bu ortam igerisinde Ozellestirme
cabalarinin ne kadar bagarili olabilecegi de acik
degildir. Tiirkiye devletinin ozellestirme
uygulamalari incelendiginde bugiine degin basarili
oldugu da soylenemez. Bu c¢alisma bu soruya
aciklik getirmeyi ve 6zellestirmenin en ¢ok hangi
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Tablo 1. Tiirkiye’de
Ozellestirme islemleri ) '
KAYNAK: T. C. Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi

Gerceklestirilen

Bagkanlig1
Yillar . Gergeklest‘irilen
Ozellestirme Islemleri
(milyon dolar)
1985-1988 28,6
1989 131,2
1990 486,0
1991 243,8
1992 4229
1993 565,5
1994 411,8
1995 514,6
1996 292,0
1997 465,5
1998 1.019,7
1999 38,3
2000 2.716,5
2001 119,8
2002 536,4
makroekonomik degiskenden etkilendigini

arastirmay1 amaglamaktadir.

Bunun igin, ilk once bir iilkede makroekonomik
istikrar1  belirleyen  degiskenler secilmis ve
tanimlanmistir. Sonra, bu degiskenleri 6zellestirme
geliri iizerine tahmin eden modeller kurulmustur.
Model tahmin sonuglari ¢alismamizin hipotezinin
desteklenmesi konusunda bize yol gosterecektir.

Devletin  Ozellestirme  ¢abalarmi  etkiledigi
diisiiniilen makroekonomik degiskenler, ulusal
gelirdeki reel biiyiime, enflasyon, issizlik, devlet
biitge agiklart ve bor¢ stogu, kamu yatirimlari,
doviz kuru, faiz oranlar1 ve dzel sektdr yatirimlari
olarak  secilmigtir. Bu degigkenler, asagida
gosterildigi iizere li¢ gruba ayrilmistir:



Bagimlh Bagimsiz degiskenler
degisken
Temel makroekonomik degiskenler- | Kamu sektorii degiskenleri- Finansal degiskenler-
1. Grup 2. Grup 3. Grup
Adi Beklenen etki | Adi Beklenen etki | Adi Beklenen etki
Ozellestirme | Enflasyon Negatif (-) Biitce Ac1g1 Negatif (-) Déviz kuru Negatif (-)
Geliri
Gelirdeki reel Pozitif (+) Borg stogu Negatif (-) Faiz orani Negatif (-)
biiylime
. Negatif (-) Kamu Pozitif (+) Ozel sektor Pozitif (+)
Issizlik yatirimlari yatirimlari

Ozellestirmenin nedenleri ve/veya sonuglari ile
ilgili calismalarda bu tip modellemeler sik¢a
kullanilmaktadir (Easterly, 1999: 65-69; Brune,
2000: 6-9; Bakan, Eraslan ve Sarag, 2002: 3,4). Bu
caligmada kullanilan model, 102 gelismekte olan
iilkede Ozellestirmenin nedenlerini arastirmak icin
bes grup degiskeni ele alan Brune (2000)’un
modelini esas almigtir. Bu Modeldeki bes grup,
lilke-igi  ekonomik kosullar, iilke-igi politik
kosullar, wuluslararast1 ekonomideki pozisyon,
uluslararas1 aktorlere miidahele, bolgesel kukla
degiskenleri ve zaman olarak belirlenmistir.

Bu c¢alismada, Tiikiye 6zellestirme gelirleri bagimli
degisken olarak belirlenirken, makroekonomik
faktorler bagimsiz degiskenler olarak
gruplandirmakta ve bunlarin grup olarak etkileri
arastirilmaktadir. Temel makroekonomik
degiskenler; enflasyon, gelirdeki reel biiyiime ve
issizlik, 1. grubu olusturmaktadir. Bu grup, kisa
donemli  makroekonomik  kosullarin  etkisini
Ol¢mektedir. Enflasyon ve issizligin ozellestirme
gelirlerine negatif bir etki yapmalar1 beklenirken,
gelirdeki reel biiylimenin Ozellestirme gelirlerini
artiracagi beklenmektedir.

2. Grup, o6zellestirme geliriyle yakindan ilgili olan
kamu sektorii degiskenlerini icermektedir. Bunlar,
biitce a¢igi, bor¢ stogu, ve kamu yatirimlaridir.
Devlet, biitce aciklari ve bor¢ stogu yiiksek
oldugunda ozellestirme uygulamalarini artirma
egiliminde olsa bile, bu degiskenler
makroekonomik istikrar agisindan kotii
gostergelerdir ve c¢alismanin hipotezine gore,
Ozellestirme gelirlerini azaltan etkileri olmasi
beklenmektedir. Ayrica, bu iki degisken devletin
blitce finansmaninda yasadigi Dbaskilarin  da
etkilerini Olcecektir. Kamu yatirimlarinin artmasi
makroekonomik ag¢idan olumlu bir gosterge oldugu
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icin, Ozellestirme gelirlerini de olumlu yonde
etkilemelidir.

3. grup, Ozellestirmeyle ilgisi olan finansal
degiskenleri tanimlamaktadir. Doviz kuru, tilkenin
makroekonomik istikrar1 a¢isindan asikar bir
gostergesidir ve Ozellestirme gelirlerini de biiyiik
Olciide etkileyecegi aciktir. Do6viz  kurundaki
devaliiasyonlar makroekonomik agidan olumsuz
gostergelerdir ancak doviz kuru arttik¢a, yani Tiirk
Lirasi deger kaybettikce, Tiirkiye yatirim igin ¢ekici
olacaktir ve dolayisiyla bu ozellestirme gelirlerini
artirmalidir. Dolayisiyla doviz kurunun beklenen
etkisi negatif olmasina ragmen pozitif ¢ikma
olasiligr da yiiksektir. Faiz oranlar1 da kuskusuz
onemli gostergelerdir. Bu caligmada, 3-aylik, 6-
ayllk ve yilik faiz oranlarinin &zellestirme
gelirlerine etkileri ayr1 ayr1 incelenecektir. Reel faiz
oraninin (cari faiz orani eksi enflasyon orani)
yiiksek olmasi makroekonomik agidan olumsuzdur,
dolayisiyla reel faiz oranmi arttik¢a, Ozellestirme
gelirleri azalmalidir. Ancak burada da aym sekilde,
yiiksek reel faizler yatirimei igin ¢ekici olacagindan
beklenen isaretin tersinin bulunma olasilig1 vardir.
Son olarak, o6zel sektor yatirimlari, arastirmada
kontrol  degisken olarak  kullanilmakta ve
ozellestirme gelirleriyle pozitif bir iliski icinde
olmas1 beklenmektedir.

Onceki boliimde de deginildigi gibi Tiirkiye’nin
Ozellestirme uygulamalar1 1986°da baglamistir ve
dolayisiyla ozellestirme verileri ¢ok yenidir.
Ozellestirme gelirleri verileri, Ozellestirme Dairesi
Bagkanligi’'ndan elde edilmistir ve milyar TL
cinsinden olup 1986-2002 yillarm1 igermektedir.
Gortldigli izere, Ozellestirme verileri, bu
caligmada kullanilacak veri setini 1986-2002 olarak
kisitlamaktadir. Diger tiim degigkenlere ait veriler,
Devlet Istatistik Enstitiisii ve Devlet Planlama




Teskilati’ndan alinmistir ve genel olarak 1950-2002
yillar1 i¢cin mevcuttur. Enflasyon ve doviz kuru
hari¢ diger tiim degiskenler, TUFE endeksi
kullanilarak deflate edilmiglerdir ve ampirik
analizde reel olarak degerlendirilmektedirler.
Caligmada kullanilan tiim veriler yilliktir.

Asagida, Tirkiye ekonomisindeki makroekonomik
gelismelerin, Tiirkiye devletinin  6zellestirme
gelirlerine etkilerini incelemek {izere kurulmus olan
dort model gosterilmektedir:
1. Model = Ozellestirme Geliri =

oy + By (1. grup degiskenleri)  + &,
2. Model = Ozellestirme Geliri =

o, + B2 (2. grup degiskenleri)  + &,
3. Model = Ozellestirme Geliri =

o3 + B3 (3. grup degiskenleri)  + &,
4. Model = Ozellestirme Geliri =

oy + Bay (1. grup degiskenleri)

+ B4z (2. grup degiskenleri),
+ Bas (3. grup degiskenleri), + &

oy, O, Ol3, Ol © sabitler
B1, B2, Bss Ba1s Paas, Pas: katsayr vektorleri
€. hata terimi
Ik iic model, reel dzellestirme gelirini yukarida
tanimlanan degiskenlerin gruplarmna ayr1 ayr
tahmin ederken, dordiincii model tiim degiskenleri
regresyona katmaktadir. Bu yolla, dzellestirmeyi
etkileyen en onemli degiskenlerin bulunmasi ve
politika 6nerilerinde bulunulmasi1 amaglanmaktadir.
Tim regresyonlarda, degiskenler diizey halleriyle
En Kicik Kareler metodu kullanilarak tahmin
edilmektedir’.
Tablo 2, ilk {i¢ modelin sonuglarini géstermektedir.
En iyi sonucu veren modeli bulmaya calisirken
bircok model tahmin edilmistir. Sunulan sonuglar,

bu en iyi sonuglari icermektedir. Tablonun birinci
panelinde, birinci gruba ait iki regresyon

'Diger modeller, log-log, lin-log, log-lin gibi,
denenmis fakat bulunan sonuglar ya degismemis ya
da diizey tahminlemesinden daha koti sonug
vermislerdir.
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gosterilmektedir.  Goriildiigi iizere, enflasyon,
gelirdeki reel biiylime ve issizlik negatif katsayilara
sahiptirler ancak enflasyonun katsayisi istatistiksel
olarak anlamli degildir. Enflasyon modelden
cikarildiginda, modelin fiti 0.52’den 0.45’e
diismektedir fakat gelirdeki reel biiylimenin ve
issizligin Ozellestirme gelirine negatif ve istatiksel
olarak anlamli etkileri devam etmektedir. Igsizligin
etkisi beklenildigi lizere negatiftir. Gelirdeki reel
bliyimenin  Ozellestirme  gelirini  artirmasi
beklenirken, o da negatif bir etkiye sahiptir. Bu
bulgu, tim degiskenleri igeren dordiincii modelin
sonuglartyla tekrar incelenecektir.

Tablo 2’in ikinci paneli, ikinci modelin sonuglarini
gostermektedir. Ug degisik versiyondan ilki 0.88 R?
ile en iyi fiti vermekle birlikte, bu regresyonda
kamu yatirnmlar1 istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. ikinci ve iiglincii versiyonlar, tim
kamu sektorii degiskenlerinin dzellestirme geliri
icin 6nemli oldugunu gostermektedir. Biitge agiklari
ozellestirme gelirine negatif etki yaparken, borg
stogu ve kamu yatirimlar1 pozitif etkiye sahiptirler.
Bu degiskenler arasinda sadece bor¢ stogu
calismanin hipotezine aykiri bir sonug vermistir.

Ugiincii panel, finansal faktorleri igeren {iglincii
regresyonun  sonuglarini  vermektedir. Bu
regresyonun da li¢ degisik versiyonu sunulmaktadir.
Bunlara gore, 6zel sektor yatirimlari, doviz kuru ve
faiz oran1 Ozellestirme geliri ig¢in  Onemli
faktorlerdir. Dort degisik faiz orani degiskeninin
arasinda, yillik faiz orani, istatiksel olarak anlamli
olan tek orandir ve isareti de beklendigi gibi
negatiftir. Tiirk 6zellestirmesine katkida bulunacak
yatirimcilarin, Tiirkiye ekonomisindeki kisa donem
trendini degil uzun donem trendini goz Oniine
alacaklar1 muhtemeldir. Ozel sektér yatirimlari ve
doviz kuru ile 6zellestirme geliri arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur. Bu da beklenen bir sonugtur;
ozel yatirimlardaki bir artis, tilkenin
makroekonomik gelisimi hakkinda pozitif bir
gostergedir ve dolayisiyla oOzellestirme gelirine
pozitif bir etkisi olmalidir. Bu daha dnce belirtildigi
gibi, su nedenden kaynaklanmaktadir: Doviz kuru
arttiginda, yani Tirk Lirast devaliie oldugunda,
Tiirk gayrimenkulleri ucuzlar ve ¢ekici hale gelir,
bu da 6zellestirme agindan gelirin artmasi demektir.

Tablo 3.1 biitiin degiskenleri iceren modelin, en iyi
yedi sonucunu gostermektedir. Burada, ilk
regresyon tim degiskenleri icerirken digerlerinde
teker teker bir degisken sirasiyla ¢ikarilmigtir. Tiim
denklemler otokorelasyon olmayan en iyi fit
modellerdir. Denklemler karsilagtirildiginda, biitce
aciklarinin ve déviz kurunun tim modellerde dogru
isarete sahip ve anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Biitce aciklar1 pozitif, doviz kuru ise negatif isaretli
katsayilara sahiptirler. Bor¢ stogu ve ozel sektor
yatirimlari, son iki regresyonda istatiksel olarak



anlamlidirlar ve onlar da sirasiyla negatif ve pozitif
olmak tizere dogru isaretlere sahiptirler. Enflasyon,
gelirdeki reel biiylime ve igsizlik bir 6nceki tablo
(Tablo 2) ile karsilastirildiklarinda etkilerini
negatiften pozitife degistirdikleri ve nadiren
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Kamu yatirimlarinin, beklenildigi lizere
Ozellestirme gelirini artirict  etkisi vardir ama
istatistiksel olarak anlamli degildir. Son olarak, iic-
aylik ve yillik faiz oranlari regresyonlarda negatif
isaretlerle yer almaktadirlar ancak onlar da
istatistiksel olarak anlaml degillerdir.

Bundan sonraki asamada, denklem (4), tim
degiskenler g6z Oniine alinarak ve sirayla iki tanesi
denklemden ¢ikarilarak tahmin edilmistir. En iyi
sonuglar, Tablo 3.2°de sunulmaktadir. Burada,
Tablo 3.1 igin tartistlan sonuglarn yinelendigi
goriilmektedir. Biitce aciklari ve doviz kuru her
zaman dogru isaretlerle istatistiksel olarak
anlamlidirlar. Borg¢ stogu, kamu yatirimlari, 6zel
sektor  yatinimlar1  ve faiz  oranlart  bazi
regresyonlarda istatistiksel olarak anlamlidirlar.

Son olarak, tim bu bulgularin 1518inda, biitce
aciklar, doviz kuru, borg¢ stogu ve oOzel sektor
yatirimlarini igeren regresyonlar tahmin edilmis,
sonuglar Tablo 3.3’de gosterilmistir. Regresyonlar,
sirastyla dort, i ve iki degisken icerecek sekilde
tasarlanmigtir.  Sonuglar, yukarida  anlatilan
sonuglarla aynidir.

Tiirk devleti 6zellestirme gelirinin, grup olarak
bakildiginda tiim makroekonomik degiskenlerden
etkilendigi goriilmektedir. Ancak, tiim faktorler
(temel makroekonomik, kamu sektérii ve finansal)
birarada  degerlendirildiginde, kamu  sektorii
degiskenlerinin en 6nemlileri olduklar
bulunmustur. Biitge agiklari, 6zellestirme i¢in bariz
ters etki yaparken, bor¢ stogunu etkisi belirsizdir.
Doviz  kuru devaliiasyonlar1  hi¢  kuskusuz
yatinmcilart ~ lilkeye  g¢ekerken  Ozellestirme
gelirlerini de artirmaktadir. Ozel sektdr yatirimlar
da, makroekonomik istikrarin 6nemli bir gostergesi
olarak pozitif bir faktordiir.

Tablo 2, 3.1, 3.2 ve 3.3’den elde edilen sonuglar
asagidaki gibi 6zetlenebilir:
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Bagimsiz degiskenler Beklenen  Bulunan Istatistiksel anlamhihk
Isaret Isaret

Enflasyon Negatif (-) Pozitif (+) Yok

Gelirdeki reel biiylime Pozitif (+) Negatif (-) ve pozitif (+) Sadece 1. grup regresyonunda

Issizlik Negatif (-) Negatif (-) ve pozitif (+) Cok nadiren

Bilitge aciklari Negatif (-) Negatif (-) Her zaman

Borg stogu Negatif (-) Negatif (-) and pozitif (+) Bazen

Kamu yatirimlari Pozitif (+)  Pozitif (+) Cok nadiren

Doviz kuru Pozitif (+)  Pozitif (+) Her zaman

Ozel sektor yatirimlar Pozitif (+)  Pozitif (+) Nadiren

Faiz oranm1 (aylik agirhikli  Negatif (-) Negatif (-) Cok nadiren

ortalama)

Faiz oran1 (3-aylik Negatif (-) Negatif (-) Yok

agirlikl ortalama)

Faiz oran1 (6-aylik Negatif (-) Negatif (-) Yok

agirlikl ortalama)

Faiz orani (yillik agirlikls Negatif (-) Negatif (-) Cok nadiren

ortalama)
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Tablo 2. ilk U¢ Model Regresyon Sonuglari

Regresyon Regresyon 1- 1. Grup Regresyon 2- 2. Grup Regresyon 3- 3. Grup
/ degiskenleri degiskenleri degiskenleri
bagimsiz Temel Makroekonomik Kamu Sektorii Faktorleri Finansal Faktorler
degiskenler Faktorler
1 2 1 2 3 1 2 3
Sabit terim | 2231263,38 | 1761555,2 - - - - - 160716,2
(3.17) (2.84)! 361386,8 | 310654,1 | 413526,9 | 56957,39 | 91566,8 | (3,78)"
(2447 | (422 | (1,81 | (-0,58) | (-0,87)
Enflasyon -4008,94
(-1,30)
Gelirdeki -34953,35 | -29627,6
reel (-3,15)' (-2,80)'
biiylime
Issizlik -202134,21 -
(-2,61)* | 177652,01
(-2,31)?
Biitge -31,16 -30,87 -59,2
agiklari (2,497 | (-2,57)" | (-3,61)"
Borg stogu 51,23 53,87
422" | (549
Kamu 26,81 181,17
yatirimlari (0,40) (2,08)"
Doéviz kuru 0,74 0,79 0,68
(8,29)" | (8.43)" | (9,51)
Ozel sektor 30,16 29,48
yatirimlar (2,197 | (1,977
Faiz orani
(3-aylik
agirlikli
ortalama)
Faiz orani -4054,92 -483,18
(yillik (-1,83)° (-1,93)°
agirlikl
ortalama)
R’ 0,52 0,45 0,88 0,87 0,68 0,89 0,86 0,88
F 4,28' 5,28 25,89' | 41,69 12,47 | 3392' | 41,65' | 50,54
DW 1,59 1,41 2,08 2,03 1,88 2,05 1,72 1,58
Q(4-0) 4,64 5,29 4,15 4,50 2,41 3,46 6,85 2,53
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Tablo 3.1. Dordiincii Model Regresyon Sonuglari

Regresyon / Regresyon 4- 1. Grup degiskenleri + 2. Grup degiskenleri + 3. Grup degiskenleri
Bagimsiz
degiskenler
1 2 3 4 5 6 7
Sabit terim - - - - -176275,39 | -362363,48 | -422339,13
391980,50 | 385704,52 | 493675,12 | 450247,68 |  (-0,67) (-1,08) (-1,51)
(-1,09) (-1,05) (-1,56) (-1,15)
Enflasyon 682,43 2190,43 339,23 1319,02 2528,68 214,86
(0,27) (2,02)° (0,22) (0,75) (1,18) (-0,13)
Gelirdeki reel 3808,39 | 616245 3633,73 6898,19 4873,04 4803,99
biiyiime (0,95) (1,71) (0,94) (1,81) (0,72) (1,31)
Issizlik 37606,99 | 18762,81 | 65195118 | 24913,49 50275,81 | 4552229
(0,76) (0,39) (2,09)° (0,46) (1,06) (1,09)
Biitce agiklart 26,33 -28,79 23,99 27,57 31,42 24,57 26,61
(-3,87) (-4,31)! (-4,16)’ (-3,70)! (-3,27) (-3,49)! (-4,19)!
Borg stogu 31,11 -15,72 32,69 -28,57 -53,58 -46,52
(-1,51) (-0,96) (-1,66) (-0,98) (-2,50) (-2,54)
Kamu 54,72 88,41 66,67 96,41 39,19 58,68
yatirimlari (0,73) (1,24) (0,81) (1,31) (0,48) (0,81)
Déviz kuru 1,40 1,17 1,62 0,94 1,53 1,87 1,78
(3,09)! (2,78)° (4,93)" (2,56)° (3,59)" (5,78)" (6,14)"
Ozel sektor 23,97 29,62 4,49 -8,26 39,04 33,19
yatirimlari (1,18) (1,64) (0,26) (-0,33) (1,96) (2,92)"
Faiz orani -1967,88 | -2801,28 | -4223,93
( 3-ayhk (0,88) (-0,93) (-1,68)
agirhkl
ortalama)
Faiz oran
(6-aylik agirlikls
ortalama)
Faiz orani -3423,15 | -3313,27 | -2181,06 | -3870,76
(yullik agirlikls (-1,31) (-1,23) (-1,14) (-1,35)
ortalama)
R’ 0,99 0,98 0,99 0,98 0,97 0,98 0,99
F 46,87 49,33! 57,10 43,18! 25,16 4785' 61,54'
DW 2,12 2,20 1,78 2,27 2,13 2,03 1,92
Q(4-0) 2,18 2,61 4,24 1,64 4,08 6,87 4,41
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Tablo 3.2. Dérdiincii Modelin Sirayla iki Degisken Cikarilarak Tahmin Edilen Regresyon Sonuclari

Regresyon / Bagimsiz Regresyon 4- 1. Grup degiskenleri + 2. Grup degiskenleri +
degiskenler 3. Grup degiskenleri

1 2 3 4 5

Sabit terim - - - - 6398,29
377823,10 | 80103,18 | 112363,19 | 579181,12 | (0,04)

(-1,29) (-0,36) (-0,91) (-1,66)

Enflasyon 1957,79 936,14
(1,02) (0,56)
Gelirdeki reel biiylime 2773,79 6876,77
(0,87) (1,85)°
Issizlik 50803,89 38104,01
(1,16) (1,69)
Biitce aciklari -24,66 -28,69 -27,65 -24,77 -29,28
(-3,80)" | (3,37 | (-5,10) (-3,85)" | (-3,88)
Borg stogu -52,65 -37,45 -30,56 -37,69
(-2,83)* | (-1,47) (-1,73) (-1,77)
Kamu yatirimlari 51,43 78,64 88,77 44,67
(0,78) (1,18) (2,29)° (0,94)
Doéviz kuru 1,87 1,58 1,15 1,17 1,67
(6,33)" (3.91)' (4,24)! 55D | (5,02)
Ozel sektor yatirimlari 37,09 3,32 25,22 10,23 18,14
(3,22)! (0,18) (2,58) (0,60) (1,53)
Faiz orani -
(aylik agirlikli ortalama) 2858,47
(2,32)°
Faiz oram -1081,86
( 3-aylik agirhikli (-1,59)
ortalama)
Faiz orani -2578,53
(6-aylik agirlikli (-1,13)
ortalama)
Faiz oram -5262,35 -8368,67
(yillik agirlikli ortalama) (-3,95)" (-1,11)
R? 0,98 0,97 0,99 0,98 0,97
F 63,63 70,80 73,58! 51,78 45,72
DW 2,03 2,19 2,56 1,80 2,37
Q(4-0) 6,64 5,75 2,19 2,49 7,32
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Tablo 3.3 Dérdiincii Modelin istaiksel Olarak En Anlamh Degiskenler ile Tahmin Edilen Regresyon Sonuclari

Regresyon 4- 1. Grup degiskenleri + 2. Grup degiskenleri + 3. Grup degiskenleri

Regresyon / 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Bagimsiz

degiskenler

Sabit terim 108110,19 | -4101,86 | 80826,09 | -278288,96 | -310654,10 | 31902,39 | -205572,89 | 103746,32 | -30770,28 | 91566,88 | 127412,79
(0,94) (-0,06) (0,69) (-3,03)! (-4,22)! (1,41) (-1,42) (0,71) (-2,88)" (-0,87) | (0,85)

Enflasyon

Gelirdeki reel

biiylime

Issizlik

Biitce aciklar 24,71 24,09 24,05 29,57 -30,87 23,95 -60,38
(-2,97)! (-2,85)" (-2,83)" (-2,36)? (-2,57)" (-2,92)! (-3,62)"

Borg stogu 28,15 -7,63 59,33 53,87 -6,31 76,82 23,67
(-1,18) (-0,43) (4,44)! (5,49)" (-0,28) (5,88)" (-0,76)

Kamu yatirimlari

Déviz kuru 1,44 1,04 1,20 1,07 1,39 0,79 1,60
(3,93)' (7,59)" (3,76)" (9,09) (3,55)" (8,43)" | (3,38)

Ozel sektor 16,72 5,78 -10,86 40,12 -17,76 29,48 14,17

yatirimlari (1,24) (0,58) (-0,62) (1,90)° (-0,88) (1,97)° | (0,81)

Faiz orani

( 3-aylik agirhikli

ortalama)

Faiz orani

(6-aylik agirlikli

ortalama)

Faiz orani

(y1illik agirliklt

ortalama)

R? 0,95 0,95 0,94 0,88 0,87 0,94 0,66 0,90 0,82 0,87 0,91

F 49,87" 63,80" 62,88' 26,49' 41,89" 11,09' 11,68' 57,08' 26,76" 41,65' | 37,27

DW 1,54 1,63 1,42 2,11 2,03 1,54 1,73 1,12 1,66 1,72 1,12

Q(4-0) 6,51 3,85 3,27 4,45 4,50 3,19 5,32 6,85 3,38 6,87 9,86




SONUC

Ozellestirme, gelismis ve gelismekte olan tiim
iilkeler icin piyasa aksakliklarindan ve/veya diger
yanlis yapilanmalardan kaynaklanan zararlar
ortadan kaldirmasi ve verimli calisan piyasalar
meydana getirerek iilkelerin ekonomik ve sosyal
refahlarmi artirmast bakimindan ¢ok Onemlidir.
Ancak, Ozellestirmenin bu kazanglart
saglayabilmesi i¢in uygun bir ortamin saglanmis
olmas1 gerekir. Uygun bir ortam, ekonomik ve
politik istikrarm oldugu bir ortam demektir.

Bu calisma, oOzellestirme ve makroekonomik
istikrar arasindaki iligkiyi incelemektedir. Eger bir
iilkede makroekonomik istikrar saglanmis ise,
Ozellestirme i¢in ekonomik agidan uygun ortam da
saglanmis oldugundan, 6zellestirme c¢alismalariin
basarili olmasi gerekir. Tiirkiye, uzun zamandir
makroekonomik istikrar konusunda ¢aba gosteren
ancak ¢ok da basarili olamayan bir iilke olarak, bu
hipotezin test edilmesi igin olduk¢a uygun bir
iilkedir.

Caligma, Tiirkiye’de 1986°de baslayan 6zellestirme
calismalarinin makroekonomik istikrardan nasil
etkilendigi aragtirmaktadir. Bunun i¢in {i¢ gruba
ayrilan  makroekonomik  degiskenler  (temel
makroekonomik, kamu sektdrii ve finansal)
bagimsiz degiskenler ve Ozellestirme gelirleri de
bagimli degisken olarak alinmis ve En Kiigiik
Kareler yontemiyle tahmin edilmistir.

Sonuglar, Tirkiye’de ozellestirme gelirinin, grup
olarak  bakildiginda  tim  makroekonomik
degiskenlerden  etkilendigini gostermektedir.
Ancak, tim faktorler birarada degerledirildiginde,
kamu sektorii ve finansal degiskenlerinin en
onemlileri oldugu bulunmustur. Biitce aciklari,
Ozellestirme gelirlerini azaltirken, bor¢ stogunun
etkisi belirsizdir. Finansal agidan bakildiginda ise,
doviz kurundaki degisimler, ki Tiirkiye agisindan
bu genellikle devaliiasyon seklinde olmaktadir,
Ozellestirme gelirlerini artirmaktadir. Son olarak
Ozel sektor yatinmlarinin artmasi, beklendigi
sekilde 6zellestirme igin pozitif bir faktordiir.
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