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TURKIYE'DE OZELLESTIRME
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I- GIRIS

Ozellestirme kavrami yalin anlamda, kamu isletmelerinin 6zel
kisi ve kurumlara satigt olarak tamimlanmustir (Webster's, 1983;
936). Ancak bu kavram kamu isletmelerinin satisi ile birlikte ¢ok
daha karmasik konulari icermektedir. Bu yonii ile ozellestirme;
diinya ekonomisindeki yeni gelismeler karsisinda devletin ekono-
mik hayattaki roliiniin yeniden diizenlenmesi anlamimi icermekte-
dir (Asikoglu R., 1989; 41-63). Ekonomik hayatta ozel sektoriin
varliginin ve etkinliginin arttirilmasi, devletin etkinliginin azaltil-
mas1 Ozellestirmeden beklenen temel amactir.

Kamu kuruluslarimin 6zel kisi ve kurumlara devredilmesi ile
verimliligin, dolayisiyla tiretimin artacagini ileri siirenlere gore
Gzellestirmenin bir biiylime politikas1 oldugunu savunanlar vardir
(Poole, R.. ve Fixler, P, 1987; 613). Baz iilkelerde faaliyet goste-
ren isletmeler, kendilerine verilmis yasal imtiyazlar ile tekelci
sartlar1 tasirlar. Bu tiir isletmelerin ozel sektore devri ve yeni ku-
rulacak isletmelerin bu sektorde yatirim icin tesvik edilmesi, ser-
best rekabete dayali piyasa kosullarinin daha saglikli islemesine

(*) Do¢. Dr. Riza ASIKOGLU, Dumlupinar Universitesi I.L.B.F. Og. Uy.

265



olumlu yonde etki edecektir. Kamu kurum ve kuruluslarinin ozel-
lestirilmesi amaciyla, hisse senetlerinin ¢ikarilip halka satilmasi,
bir¢ok kisinin hisse senedi satinalmasini saglayarak, bu isletme-
lerin karlarindan bir¢ok kisinin yararlanmasini saglayacaktir.

Ozellestirme yalnizca, kamu kurum ve kuruluslarimin halka
satilmas1 olarak ele alimip incelendiginde, saghkli sonuglara ulas-
mak miimkiin degildir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerde serma-
ye daha da smirlidir. Bu yonii ile kamu kurum ve kuruluslarinin
satisindan elde edilen fonlarin nasil degerlendirilecegi, ozellikle
hangi alanlara aktarilacag: da en az satis kadar onemli olmalidir.

Ozellestirme konusunda yapilan teorik calismalarmn ve ozel-
lestirme uygulamalarinin son yillarda biitiin diinyada giderek art-
tig1 goriilmektedir. Ozellestirme siireci yalmzca bir iilkedeki kamu
isletmelerinin satisti icermemelidir. Ozellestirme siirecinin altin-
da yatan amag, piyasa giiclerinin roliinii artirarak iilke ekonomi-
sinin gelismesine katkida bulunmaktir. Bu konuda basarili olabil-
mek igin rekabeti tesvik edecek bir piyasamn tiim araglar ile dev-
reye sokulmasi gereklidir. Bir iilkede uygulanacak ozellestirme
programi o iilkedeki ekonomik yapinin ozel sartlarina gore sekil-
lendirilmelidir.

II- OZELLESTIRMENIN AMACLARI

Ozellestirme siirecinin amaclari konusunda bir ¢ok goriis bu-
lunmaktadir. Her iilkede ozellestirme degisik boyutlarda farkl
amaglar i¢in yapilmaktadir (Ramanadham. V.V, 1987; 183). Ozel-
lestirmenin amaclar1 genel ve 6zel amaglar olmak tizere iki boliim-
de ele alimp incelenmistir. Genel amaclar, ekonominin tiim sek-
-torlerine iliskin olan, ekonomik ve sosyal boyutu bulunan amag-
lardir. Ozel amagclar ise, kamu sektoriine ve ozellikle Kamu Ikti-
sadi Tesebbiislerinin yap1 ve sorunlarinin ¢oziimiine iliskin amacg-
lardir. ~

Ozellestirme programmin genel amaclar, iilkenin izleyecegi .
uzun vadeli ekonomi politikas: ile yakindan ilgilidir. Genel amag-
lara ulasilmasi ise, ozellestirme programinin diger ekonomik ve
sosyal politikalar ile desteklenmesine baghdir. Ozel amaglar ise
daha dar kapsamli ve kisa vadelidir. Bu amaglar, tekel statiisiin-
deki KiT’lerin yapilarinin diizeltilmesi, bu alanlarin 6zel sektore
de agilmast, rekabet ortaminin yaratilmasi ve bu ortamin isleyisini
saglamaya yoneliktir.

266



A- Genel Amaglar

Ozellestirme programinin uzun vadeli ekonomi politikas: ile
ilgili amaclari genel amaglar olarak isimlendirilir. Bu amaglarin
gerceklesmesi, ozellestirme programunn ekonomik ve sosyal poli- -
tikalar ile desteklenmesine baghdir. Ozellestirme siirecinin genel
amaglarins dokuz grupta ele alip incelemek miimkiindiir.

1- Rekabeti artirmak ve serbest piyasa ekonomisini gii¢len-
dirmek,

2- Ekonominin verimliligini ve etkinligini artirmak,
3- Mal ve hizmetlerin kalite, miktar ve c¢esitlerini artirmak,
4- Gelir dagihmmm iyilestirmek.

5- Cok ortakli igletmelerin yatirmmmlarimi tesvik ‘ederek miilki-
yetin genis halk kitlelerine yayilmasini saglamak,

6- Sermaye piyasasinin gelismesini hizlandirmalk,

7- Yabanci sermayenin iilkeye girisini saglayarak, uluslararas:
ekonomik ve politik baglar1 kuvvetlendirmek,

8- Tasarruflarin hisse senetlerine yonlendirilmesini saglamak,
9- Devlete gelir saglamak,

Ozellestirme programimin uygulanmasmda yukarida sayilan
c¢okuz amacin birlikte gerceklesmesi gerekecektir. Bu amaglarin
bir kismunin gerceklesmemesi, ozellestirmeden beklenen yararlarin
olusmasim engeller. Ulkedeki ekonomik yapinn ozelligine gore bu
amaclarin bazilari oncelik tasiyabilir. Ancak bazi amacglarin 6nce-
lik tagimasi, Oteki amaclarin gerceklesmesini engeller nitelik tasi-
mamalrdir.

B- Ozel Amaglar

Ozellestirmenin genel amaglari, ozellestirme programim yiirii-
riiten biitiin {ilkelerin ortak benimsedikleri ortak amaclardir. Ozel-
lestirmenin 6zel amaglari ise, iilke gergeklerine uygun ozellestirme
programinin uygulanmasint saglamak iizere tespit edilmis amaglar
niteligindedir. Bu tiir amaclar igerisinde, kamu sektoriine, ozellikle
kamu isletmelerinin sorunlarinin ¢éziimimne iliskin amaglar yer
alabilir (Ramanadham, V.V. 1987; 184). Ozel amaglar niteligi iti- -
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bari ile daha dar kapsamli ve kisa vadeli amaclardir. Bu amaclar
genelde kamu isletmelerinin saglikli bir yaprya kavusturulmasimi.
hedefler. Bu hedefe ulasmak icin cesitli ¢oziim yollari arar ve éne-
rirler. Ozellestirme siirecinin 6zel amaglarim yedi grupta siralamak
miimkiindiir.

1- Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin finansman ihtiyacii azalt-
mak,

2- Hazine veya Kamu Iktisadi Tesebbiisiiniin ana isletmesi icin
ek fon yaratmak,

3- Yabanct sermaye ve bilgi girisini artirarak ozellestirilecek
isletmelerin verim diizeyini artirmak (Tekbas, M.S. 1988; 24),

4- Kamu Iktisadi Tesebbiislerince uygulanan tekelci fiyatlan-
dirmay1 ortadan kaldirarak, dolaylh verngileri azaltmak,

5- Tam rekabet kosullarimin saglandigi sektorlerdeki Kamu
Iktisadi Tesebbiislerini elden cikararak, devletin ekonomi-
deki roliinii azaltip devletin asli hizmetlerinin daha etkin
olarak goriilmesini saglamak,

6- Daha ileri teknoloji gerektiren, ulke i¢in gerekli, 6zel kisi
ve kurumlarin gergeklestirmesinin miimkiin olamiyacag: ya-
tirimlari gergeklestirmek iizere fon yaratmak,

7- Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin revize edilip, teknolojileri-
nin giiniin seviyesine c¢ikarilabilmesi i¢in gerekli olan fon-
lar1 yaratmak,

Ozellestirme program genel amaclara ulagsmayr sagladig: gibi,
bir iilkede baz1 6zel amaglara ulasmay1 da saglayabilir. Bir ozel-
lestirme programi yapilirken yukarida saydigumiz bu 6zel amag-
larin bir kismi veya tiimiine ulagsma hedeflenmis olabilir. Ozelles-
tirme programindan beklenen faydamin maksimize edilebilmesi
icin bu programla ulasgilmak istenen amaglarin, acik, secik ve sag-
liklh olarak 6nceden tespit edilmesi gerekir.

Programa iliskin amaglar belirlendikten sonra da, bu progra-
min nasil uygulanacagr ve uygulamada hangi 6zellestirme yontem-
lerinin benimsenecegi iilke gercekleri gbz Oniine alinarak ortaya
konulmalidir.
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III- TURKIYE'DE OZELLESTIRMENIN GELISIM SURECI

Kamu iktisadi, Tesebbiislerinin ozellestirilmesi, son on yilda
Tiirkiye'de tartisilan en onemli konulardan biri olmustur. Ancak
tilkemizde ilk ozellestirme diisiincesi Kamu Iktisadi Tesebbiisle-
rinin kurulusu kadar eskidir. Ulkemizde ilk KiT'ler ortaya gikar-
ken, kurulus kanunlarinda bu konuda hitkiimlerin yer aldigi go-
riilmektedir. Ornegin 1925 yilinda kurulan Sanayi ve Maadin Ban-
Kasinmin kurulus Kanununun 8. Maddesindeki hiikmiinde, banka
kendisine devredilen isletmelerin %51 payim kendisinde ve Tiirk
soylu kisilerde birakmak kosulu ile % 49'luk payimi satabilecekti
(Apak K., Aydinbeyli C., 1952; 22). Ancak bu banka beklenen amag-
lara ulasamaymca yerine Tiirkiye Sanayi Ve Kredi Bankast kurul-
du ve bu banka yerinede 1933 yilinda Stimerbank kuruldu.

Bugiin ozellestirme programi icinde bulunan Siimerbank’in
60 yil onceki kurulus Kanununun 11. Maddesi hikmii asagidaki
ifadeyi igermektedir (Stimerbank Kanunu;, 2262).

«Stmerbank, devraldigt ve sermayesi tamamen devlete ait
olan fabrikalar:1 devir tarihinden itibaren bir sene zarfinda miita-
hasis heyetler marifetiyle takdir ettirilerek son haldeki kiymetler-
de mahdut mesuliyetli ve kendisine baglt sirketler haline koymaya
mecburdur. Bu sirketlerin yiizde yiizii banka adina yazili olacak-
tir. Hitktmetin teklifi iizerine wmumi heveige verilecek karara
gore, bu hisse senetlerinin kismen veya tamamen Tiirk eshas ve
miitesseselerine satilmasi caizdir.»

17 Subat-4 Mart 1923 tarihinde toplanan 1. Izmir Iktisat
Kongresinde islenen tema cergevesinde, ozel Kkisilerin istedikleri
isletmeleri kurmasi ve simdiki anlamu ile serbest pazar ekonomi-
sinin kurulmasimin  gergeklestirilmesi amaclanmistir. Ancak bu
yillarda ozel sektoriin gerekli temel yatirimlari yapacak giigte ol-
mamasi, sanayinin gereksinim duydugu temel mal ve hizmetlerin
devlet tarafindan, baska bir deyisle KiT'ler eliyle iiretilmesini zo-
runlu kilmistir (Cevizoglu M. H., 1989; 78). Bu zorunluluk sonucu
devlet yonlendirici ve oncii olarak ozel sektoriiu yatirim yapama-
dig1 alanlarda yatirim yapmustir. Devlet bu alanlara yatirim ya-
parken, bu sektorlerde gerekli gelismeler saglandiktan sonra, bu
isletmeleri ozel sektore devretmeyide amaclamistir, Siimerbank
Kanununda oldugu gibi.
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Atatiirk, izlenmesi 6ngoriilen ekonomi politikasinda, zorunlu
olarak kurulan Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin belirli donem so-
nunda o6zellestirilmesini de istemistir. Kamu Iktisadi Tesebbiisle-
rinin ozerk olarak kurulmasimi benimsemis ve bunlarin serbest
piyasa kosullarina gore calismasimi istemistir. Bu isletmelerin bu-
lundugu sektdrdeki gelisme saglandiginda halka satilmasini plan-
lamistir. 1930 yilinda Izmir fuarimin agilis konusmasinda ise, Ka-
Iktisadi Tesebbiislerini gorevlerini yerine getindiginde tzel kisi ve
kurumlara satilacagini ifade etmistir (Asikoglu R., 1989; 60).

1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Partisi doneminde oOzel-
lestirme parti programina girmistir. Programun 48. Maddesinde
«Kamu hizmeti niteligi tasimayan alanlarda devletin isletmecilik
yapmayacagt ve temel ana sanayi disimndaki KiT'lerin uygun ko-
sullarda teker teker ozel kesime devredileceBi» ilkesi yer almistir.

Donemin Cumhurbaskan Celal Bayar'da «Devlet isletmelerin-
den ozel sckidme satilabilecek karakterde olanlarin, anonim ve
limited sirket gibi sermaye sirketlerine doniisiiiriilditkten sonra,
pay senetlerinin satisa arz edilecegini» ifade etmistir. Ancak bu
donem de herhangi bir ozellestirme uygulamasi yapimadigy gibi,
devletin ekonomideki etkinligi daha da artmistir. 1960 yilindan
sonra da KiT’lerin reorganizasyonu c¢aligmalarina girigilmis ve
bu konuda 440, 441ve 468 sayili yasa ile KIT lerin isleyisine iligkin
diizenlemeler yapilmistir.

Ulkemizde ozellestirme ile ilgili ilk ciddi ¢alismalar 24 Ocak
1980 kararlarindan sonra baslamistir. Bir yonden KIT'lerin serbest
piyasa ilkelerine gore calismalari amaglanirken, diger yandan da
ozellestirme programi galismalarna baslanmistir. 1983 yilinda ik-
tidar olan ANAP, ozellestirmeyi siyasal ve ekonomik bir politika ola-
rak benimsemis ve bunu parii programina, secim beyannamesine
ve hitkimet programina koymustur (Apavatan Partisi Programi).

Ulkemizde uygulanan 6zellestirme programina iliskin ilk hu-
kuki diizenleme 29 Subat 1984 tarih ve 2983 sayili Tasarruflarin
Tesviki Ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmas: hakkinda Kanun
ile yapilmastir. 233 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ve 84/8495
sayili Kamu Ortakligi Fonu Yonetmeligi'nde de konu ile ilgili hii-
kiimlere yer verilmistir. '

Ozellestirme calismalarinin hizlandirilmasi amaci ile 28 Mayis
1986 tarih ve 3291 sayili Kanun yiiriirliige konmustur. Bu Kanuna
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gore kamuya ait veya kamu istiraki olan yarim kalmis tesisler ve
balen faaliyette bulunan tesislerin miilkiyet ve isletme haklar ile,
bu tesislerdeki kamu paylarimn o6zel sektore devrine iliskin galis-
malarin, Kamu Ortakligy Idaresi (KOI) tar afmdan virtitiilmesi
esasl getirilmistir.

KiT’lerin 6zellestirilmesine Bakanlar Kurulu, bagl ortaklik,
miiessese, isletme ve isletme birimleri ile istiraklerin ozellestiril-
me yetkisi de Yiiksek Planlama Kurulu (YPK)'na verilmistir. An-
cak 1990 yilinda 414 sayihh Kanun Hitkmiinde Kararname ile yap-
lan diizenlemede, Yiiksek Planlama Kurulunun bazi yetkileri Ka-
mu Ortaklhigs Idaresi (KO1)'ne devredilmistir.

IV- TURKIYE'DE OZELLESTIRME PROGRAMI UYGULAMALARI

Tiirkiye'de ozellestirme programimin uygulanmasina, Teletas
ile 1987 yilinda baglanmistir. Bu yildan itibaren 22 kamu igletme-
sinde ozellestirme uygulamalar: yapilarak Haziran 1991 tarikine
kadar 666,293,361,300 TL.'lik satis gerceklestirilmistir.

Ozellestirme uygulamalari geregi yapilan satislarda, dogrudan
halka arz, blok satis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)'nda satis olmak iizere baslica ii¢ yol izlenmektedir.

Ozellestirme programi geregi 1988-1991 (Haziran) ddneminde
yapilan satiglarin 230.309.250.000 TL. ik kism dogrudan halka arz
yolu ile gerceklestirilmistir. Yalmzca dogrudan halka arz yolu ile
orzellestirme uygulamasi yapilan isletmeler, Ditas, Nigde Cimento,
Petrol Ofisi, Tiipras, Gima'dir. Ozellestirme uygulamalarinda dog-
rudan halka arz ile beraber, iIMKB’da kismen satisi yapilan islet-
meler ise, Migros, Adana Cimento, Afyon Cimento olmustur. Ozel-
lestirme program geregi yapilan satiglarin % 34.54'litkk kismi dog-
rudan halka arz yolu ile gerceklesmistir. Bu satislar iginde %38.17
ile en biiyiik payr Adana Cimento olusturmustur.

Ozellestirme programinda, sinirhi da olsa blok satislarin yapil-
digin1 gormek miimkiindiir. Toplam satislarmn % 13.28lik kism
tlok satislarin yapildigin gormek miimkiindiir. Toplam satiglarin
% 13.28'lik kismu blok satiglar seklinde gerceklesmistir. Blok sa-
t1s seklinde ozellestirme programi uygulanan isletmeler Tofas-oto,
Adana Kagit Torba, Tiirk Kablodur. Bu isletmelerdeki kamu pay-
larmin satigt ile 88.209.800.000 TL. gelir saglanmistir. Bu satiglar
icerisinde % 50.56 ile en biiyiik payr Tirk Kablo olusturmustur.
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Tablo 1: Tiirkiye'de Uygulanmakta Olan Ozellestirme Program: Dogrultusunda Gergeklestirilen satiglar

Halka Arz (TL)

Blok Satis (TL)

IMKB Satis (TL)

Toplam Satis (TL)

CUKUROVA ELEKTRIK — — 30.198.925.000 30.198.925.000
KEPEZ ELEKTRIK —_ —_— 3.407.870.000 3.407.870.000
ARCELIK —_ — 139.824.567.700  139.824.567.700
BOLU CIMENTO — —_— 24.489.800.000 24.489.800.000
PETKIM — — 100.000 100.000
CELIK HALAT —_ — 8.453.283.600 8.453.283.600
T. SINAI KALKINMA BANK. —_ — 1.194.830.000 1.194.830.000
AFYON CIMENTO 29.899.650.000 —_ 2.307.200.000 32.206.850.000
TELETAS — — 898.300.000 898.300.000
KONYA CIMENTO — — 29.768.200.000 29.768.200.000
UNYE CIMENTO — — 15.458.125.000 15.458.125.000
MARDIN CIMENTO — — 31.034.200.000 31.034.200.000
ADANA CIMENTO 87.921.000.000 — 54.400.350.000  145.321.350.000
MIGROS 18.199.200.000 — 3.338.560.000 21.537.760.000
DITAS 864.500.000 —_ — 864.500.000
NiGDE CIMENTO 10.494.000.000 — = 10.494.000.000
PETROL OFiSi 57.286.000.000 — — 57.286.600.000
TUPRAS 23.990.200.000 — — 23.990.200.000
GIMA 1.654.700.000 — — 1.654.700.000
TOFAS-OTO , — 42.204.800.000 — 42.204.800.000
ADANA KAGIT TORBA — 1.400.000.000 — 1.400.000.000
TURK KABLO — 44.605.000.000 — 44.605.000.000
TOPLAM 230.309.250.000  88.209.800.000  347.774.331.300  666.293.361.300




- Ozellestirme programi uygulamalar1 geregi yapilan satislarin
en biiyiikk kismi IMKB aracilign ile gerceklestirilmistir. Borsada
347.774.311.300 TL. satis gerceklesmistir. Bu rakam ozellestirme
programi geregi yapilan toplam satislarin % 52.19'unu olusturmus-
tur. Bu satiglar iginde de % 40.20 ile en biiyiik payr Arcelik al-
mastir.

Ulkemizde bulunan Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin tiimiiniin
toplam degerlemesi yapiltp, 6zellestirmeye konu olacak degeri he-
niiz tespit edilmis degildir. Ancak bu isletmelerin toplam degerle-
rinin 500 Trilyon TL. civarinda olacagi tahmin edilmektedir. Ul-
kemizde yapilan Ozellestirme uygulamalan ile yaklasik 700 Milyar
TL.Iik bir satis gergeklestirildigi diisiiniiliirse, bugiine kadar yapi-
lan ozellestirme programi uygulamalanda Kamu Iktisadi Teseb-
biislerinin % 0.015'lik kisminin satilabilindigi ortaya c¢ikmaktadir.
Bu rakamlar ile, Tiirkiye'nin Ozellestirme uygulamalarinin heniiz
baslangicinda oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu itibarla, ozellestir-
menin daha saghkl yapilabilmesi igin, bu konuda ayrintili bir
programi gelistirme firsatim, kisa vadede elden kacirmus degiliz.

V- OZELLESTIRME PROGRAMI KAPSAMINDA SATILAN HiSSE
SENETLERININ VERIMLERI

Isletmelerin hisse senetlerinin degerini, dolayisiyla yatirimct-
nin gelirini ve isletmenin piyasa degerini etkileyen pek c¢ok faktor
vardir. Genel ekonomik durum, isletmenin faaliyet gostendigi sek-
toriin yapisi, sermaye piyasasina pay senedi arz edenlerin nitelik-
ieri ve beklentileri, politikalari, talepte bulunanlarin beklentileri
ve tercihleri gibi pek c¢ok degisken pay senetlerinin degerini etki-
lemektedir (Biiker, Asikoglu, 1990; 333). Bir hisse senedinin veri-
mi de, hisse senedinin donem bas1 fiyat1 ile donem sonu fiyat:
arasindaki olumlu fark, dagitilan kar payr miktari, sermaye arti-
rimt ve hisse basina kar esas alinarak saptanir. Bir hisse senedi-
nin verimini 6l¢ebilmek igin Ozellestirilen isletmeye ait agagidaki
verilerin elde edilmesi gereklidir.

— Ozellestirilen isletmeye ait hisse senediniri, donem basi bor-
sa fiyat1 veya hisse senedinin satig fiyats,

— Donem iginde, bedelli veya bedelsiz olarak yapilan serma-
ye artinimlari,

— Hisse senedinin dénem sonu borsa degeri,
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— Isletmenin hisse basina kar payr,

Ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerinin verimlerini hesap-
lamak i¢in gerekli veriler elde edildikten sonra, formiil yardimz
ile verimi saptamak miimkiindiir. Isletme yil icinde sermaye ar-
tirimi yapmadifinda hesaplamalarda [1] nolu formiil (Tekbas M.
$., 1989; 27); isletme yil i¢cinde sermaye artirumu yaptiysa [2] nolu
formiil (Bolak M., 1990; 22-23) kullamilir.

Pt — Pty D

R = + [1]
Pty Pt

R

if

Hisse senedi verimi
P« = Donem sonu satis fiyat1
Pt1 = Donem basi alis fiyat:

D = Hisse senedinin elde bulundugu siire icinde alinan kar
payy

Isletme yil icinde sermaye artirimi yéupmrs ise [2] nolu formiil
kullanilacaktir.

Pte+lnnyty|—-Pt-11+D~S

R = [2]
Pty
Pe = Eski hissenin donem sonu fiyati,
ny = Y i¢cinde sermaye artlrlmlarlyla elde edilen yeni hisse
sayisl,

Ptv = Yeni hisselerin donem sonu fiyats,

P+ = Eski hisselerin 6nceki yil sonu fiyaty,

S = Sermaye artirnminda bedelli alinan hisseler i¢in ode-
nen tutar.
Ornek: 1

Erdemir, ozellestirildikten sonra bir bedelli ve bir bedelsiz
sermaye artirnmina gitmis olup, hisse basmma 561 TL. k&r pay
dagitmigtir. Eski hissenin yilbast fiyat1 (beher hisse satis fiyati)
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Tablo 2: Tiirkiye'de Uygulanmakta Olan Ozellestirme Programi Dogrultusunda, Satilan Hisse

Senetlerine Iliskin 1990 Yilina Ait Veriler

Dénem Bas1 Donem Sonu Sermaye Artirumi
Hisse Fiyati Hisse Fiyat1 Bedelli Bedelsiz Basma Kér

Hisse

Temettii Odemesi Ortalama
Eski Hisse Yeni Hisse Temettii

Teletas 9.200 3.200 570 260 —
Erdemir 11.750 6.300 561 300 —
E(Epez Elektrik 14.400 15.000 173 375 —
Cukurova Elektrik  23.750 10.500 824 1.200 150 675
Argelik 21.500 13.250 2.085 1.650 820 1.235
Bolu Cimento 12.750 14.000 730 568 —
Celik Halat 13.750 5.300 694 600 350 475
Petkim 2.500 1.800 169 120 —
Konya Cimento 25.000 17.500 2.980 2.000 —
Unye Cimento 10.000 - 10.000 801 448 —
Mardin Cimento 50.000 38.500 6,284 6.300 —
Tiirk Hava Yollarn  3.000 2.900 — ' — —




11.750 TL., y1l sonu fiyat1 6.300 TL. ve eski hisselere uygulanan
300 TL. temettii fark: nedeniyle bunlarn fiyat1 6.000 TL.'dir. Buna
gore Erdemir’in ozellestirildikten sonraki verimi:

- 6.300+1(2 % 6.000) —11.750+4 561 — 1.000

R =

11.750
R = 19 5948
Ornek: 2

1990 yilinda ozellestirilmesiyle birlikte 1 adet Konya Qimentb‘
hisse senedini 25.000 TL'ye alan, yil sonunda bu hisse senedini

17.500 TL'ye satan ve yil iginde bu hisseye 2.980 TL. kar pay1 alan
bir yatirimcinin verimi ise:

17.500—25.000 2.980
R = -
25.000 25.000

R = % —18.08

Ozellestirilen diger kuruluslarin verimleri ise:

Teletas % —39.45
Kepez Elektrik % 5.36
Cukurova Elektrik % —13.68
Argelik % 68.34
Bolu Qiménto % 1552
Celik Halat % 1095
Petkim % —21.24
Unye Cimento %  8.01

Mardin Cimento % —10.43
Tiirk Hava Yollann % — 3.33
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Tablo 3: Tiirkiye’de Uygulanan Ozellestirme Programi Dogrultu-
sunda Satilan Hisse Senetlerinin Ortalama ve Reel Ve-

rimleri
Verim
OZELLESTIRILEN KURULUSLAR Ortalama Reel
(%) (%)
TELETAS | —39.45 —62.25
ERDEMIR 59.48 — 057
KEPEZ ELEKTRIiK N 5.36. —34.31
CUKUROVA ELEKTRIK —13.68 —46.18
ARCELIK 68.34 4.95
~ BOLU CIMENTO 1552 —27.98
CELIK HALAT ’ 10.95 —30.82
PETKIM ' , —21.24 —50.89
KONYA' CIMENTO —18.08 —48.92
UNYE CIMENTO \ 8.01 —32.66
MARDIN CIMENTO —1043 —44.15
TURK HAVA YOLLARI — 333 —39.73
ALTERNATIF YATIRIMLAR |
TASARRUF MEVDUATI 56.25 — 258
HAZINE BONOSU 52.50 — 492
ALTIN | 13.48 —29.25
ABD DOLARI 2275 - —2347
ALMAN MARKI | 41.71 —11.65
ENFLASYON ORANI 60.40

Reel verim (r), asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmistir
(Asikoglu R., 1983; 88). .

[1+R] — [1+1]

1+1

Ortalama verimi veya getiriyi,
Enflasyon oranim belirtir.

-~

THe
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Tablo: 3 iizerinde de goriilecegi iizere ozellestirilen kurulusla-
rin ortalama verimleri % —39.45 ile % 68.34 arasinda degisim gos-
termektedir. Bu kuruluslara ait ortalama verimlerin aritmetik or-
talamast alindiginda, verim % 5.12 olarak gerceklesmekte. Bu sek-
liylede 1990 yili i¢inde tasarruf mevduati, Hazine Bonosu, Alman
Marki, ABD Dolar1 ve ‘altindan sonra siralamaya girebilmektedir.
Yani ozellestirilen kuruluglarmm hisse senedi verimleri, alternatif-
lerinin (arastirmaya konu edilen yatiim araglarmnm) verimlerin-
den daha az verim saglamustir.

Reel verimler (1) ise, % —62.25 ile % 4.95 arasindadir. Reel
verimlerin aritmetik ortalamasi alindiginda verim % —34.46 bu-
lunmaktadir. Reel verim ortalamasinda da bu kuruluslar tasarruf
mevduati, Hazine Bonosu, Alman Marki, ABD Dolar1 ve altindan
sonra dereceye girebilmesine ragmen; yinede enflasyonun altinda
getiri saglamistar,

~ Ozellestirilen “kuruluslarin hisse “sénetleri ile gesitli yatinm
aracglarinin verimlerinin enflasyonun altinda olmasi, bir tesadiif
degildir. Korfez Krizi ardindan Korfez Savasi'nin, verimleri olum-
suz yonde etkiledikleri §uphe gotiirmez bir gercektir. Ancak olayin
bu yonii dikkate alinmamustir, zira calismanin kapsami ve amaci
degismeyeceginden, arzulanan hedefe ulasilamayacakti.

VI- SONUC

Ozellestirme programlar: saglikli bir sekilde hazirlandiginda,
Ozellestirmeyi belirli iktisadi, sosyal ve siyasi amaglar gergekles-
tirmek icin etkin bir arag¢ olarak kullanmak miimkiindiir. Giinii-
miizde serbest pazar ekonomisihi benimseyen, basta Ingiltere ol-
mak lizere bir ¢ok iilke uzun yillar once 6zellestirme ¢aligmalari-
na baglamis ve getirdikleri programlari uygulamaya koymuslardir.

Tirkiye'de ise Ozellestirme uygulamalar: 1987 yilinda Teletas
ile baslamis, glintimiize kadar 22 isletmedeki kamu paylari satila-
rak 666.293.361.300 TL. gelir saglanmstir. Kaba bir hesaplama ile
Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin degerinin 500 Trilyon TL'yi astif1
tahmin edilirse, simdiye kadar yapilan ozellestirme programi uy-
gulamalar: ile, bu isletmelerdeki kamu payinin yalnizca % 0.015'i-
nin satddigr ortaya c¢ikmaktadir. Bu rakamlar iilkemizin ozelles-
tirme programimin daha baslangicinda oldugunu ortaya koymak-
tadir.
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Ozellestirme programumin amaglarmdan biri de, devletin eko-
nomik hayattaki etkinligini azaltmaktir. Simdiye kadar yapilan
¢alismalar sonucunda, halen devlet miilkiyetinden 6zel miilkiyete
gegmis bir Kamu fktisadi Tesebbiisii de bulunmamaktadir. Ulke-
mizde yapilan Ozellestirme programi dogrultusunda gergeklestiri-
lenler, bazi kamu kuruluslarinin ve ozellikle istiraklerinin % 5-10-
luk paylarinin halka satisi ile smirli kalmistir. Ozellestirmeye bu
yonit ile bakildiginda, iilkemizde piyasa ekonomisinin giliclendigi-
ni, rekabetin ve verimliligin arttifimi soylemek miimkiin degildir.

Ulkemizde uygulanan 6zellestirme programu ile, 230.309.250.000
TL'lik hisse senedi halka satilmistir. Ancak halka satilan hisse se-
netlerinin reel verimlerine bakildiginda bunlardan Arcelik harig
digerlerinden hi¢ birisi pozitif gelir saglayamamistir. Bu yonit ile
ozellestirilen kuruluslarin hisse senetlerini alan kisiler sermaye
kaybina ugramislardir.

Tiirkiye'de uygulanan ozellestirme programi ile satilan paylar,
devlete kaynak saglayan isletmeler arasindan secilmistir. Bu is-
letmelerin diger bir 6zelligi de miilkiyetlerinin ¢ogunlugunun ozel
sektore ait olmasidir. Yapilan ozellestirme ile, bu isletmelerin yo-
netimlerinde herhangi bir yapisal degisiklik sozkonusu olmanis-
tir. Devlet bu- tiir isletmelerindeki paylarmi satmak ile saglaya-
cagl kar paylarindan vazgegmistir. Saglanan fonlar ile de zarar
eden isletmeleri, kira gecirip Ozellestirmeye hazirlayacak calisma-
lar heniiz ilgili cevrelerde tartisilir duruma gelmemistir. Tiirkiye'-
deki ozellestirme uygulamalari konusunda belirli bir stratejinin
gelistirilerek, bundan sonraki ozellestirme uygulamalarinin, bu
strateji dogrultusunda yapilmasi zorunluluk arzetmektedir.
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