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ONSOZ
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BIRINCE BOLOM

GIRLS

"Bu kitabin temel amaci, Bati Avrupa, Latin -Amerika ve
Guney  Dodu Asya'da -izlenen  ozellegtirme “politikalaranin
uygulanmasinin genel. . ekonomi tizerindeki etkileri, performans
sonuglary, ozellestirme programlarinin kapsamini ve ‘bagarili olan
lilkelerde bagarili performansin nedenlerini aragtirmaktir. Ayrica
sermaye pilyasalarinin Gozellegtirme (Uzerindeki - etkileri = ve
dzellestirme  politikalarinin da bu iilkelerdeki sermaye
piyasalarinin geligimi Uzerindeki etkileri de ele alinmistir.
Arastirmanin kapsamina alinan Ulkeler Bati Avrupa'da: lngiltere,
Fransa ve ftalya, Latin Amerika'da Meksika, Arjantin, Brezilya ve
$ili, Guney Dodu Asya'da Malezya ve Singapur'dur. v :

Yukarida belirtilen Ulkelerin (a) 6zellestirme deneyimleri
isi1finda, * iglenecek  ana temalary . bzellegtirme programlarinin
kapsami ve kargilagsilan g¢egitli guglukler, (b) dzellegtirme
programlarinin transfer edilen devliet kuruluslarinin verimlilik
ve performans {izerindeki etkileri, (c) dzellegtirme
deneyimlerinde - sermaye piyasasinin  bzellegtirme lizerindeki
etkileri veya ozellegtirme politikalarinin ady gegen Ulkelerdeki
sermaye piyasalarinin.geligimi zerindeki olumlu etkileri, (d)

““bzellegtirme uygulamala;gndavkarsllasllaﬁ regilasyon sorunlari ve
"-(e) yukarida:belirtilen gegitli tlkelerde izlenen ozellegtirme
““deneyimlerinden . Turkiye igin ¢ikarilacak onemli dersler teskil
" 'gdecektir. ' : faLn

‘Bu. arastirmada vurgulanan temel tezlerden biri -gudur:

“" pzellegtirme siurecinde salt milkiyet devri doYrudan verimiili@l
~ve ‘etkinligi arttirmayabilir. bzellegtirmenin bagarisi buylk
" dlgude belli bir takim gevresel kogullarin yerine getirilmesine

baglidar. MUlkiyet devrinin otomatikman etkinliydi ve verimliligi
arttiracaldyr tezi gegerli bir tez gozilkmemektedir. Ozellegtirme
programlarinin bagsarisi makro-ekonomik g¢evre, ekonomik istikrar
ve rekabet ortamindan soyutlanamaz ve bunlar bagar: igin 6nemli
faktorlerdir. ' '

- 0zellegtirmede hisse senedi satiglarinin tabana yaylilmas1 ve
yerel tasarruflarin ozellegtirilen varliklarin alimina kanalize
edilmesi, bu llkelerin hemen hepsinde temel bir hedeftir. Bu
amaca ulasmak igin, bzellegtirme asamasinda izlenen .satis
yontemleri _6nem kazanmaktadir ve hisse senedi sahibliliginin

‘surekli kilinmasi genelde ekonomik 1istikrar ve uygulanan tegvik

tedbirlerine.51k1ca-ba§l1d1r.




Jzellegtirmede "regiilasyon” politikasinin (6zellikle tekel ve
oligopollerde) agik bir sekilde gekillenmesi ve devletin bzel
sektorde olugacak tekelleri kontrol etmesi rekabet kogsullarini
gergeklegtirmek agisindan onemlidir. bzellestirilen kuruluglarin
tekel gici ile ozel sektdre devri, devletin regiilatér clarak
miudahale etmesini gerekli kilmakta ve serbest rekabet kogullarini
tesis ederek ekonomide etkinligi arttirmasi onemli bir konudur.
bzellikle tekel fiyatlarinin kontroli igin devletge bazi
tedbirlerin alinmasi kaginilmazdir. Ingiltere ve Malezya'da
bzellestirme deneyiminde goruldugi gibi’,- telekomiunikasyon, sanayi
ve havaalanlart hizmetlerinin tzellegtirilmesinde devlietin
"regilasyon” tedbirleri getirmesi ve tekel fiyatlarini kontrol
edebilmesi igin baglayici fiyatlama formilleri geligtirmigtir.

4zellikle, devletin fiyat ve standart kontroli saflamasi igin

regilasydn Kurumunu tesis etmesi ve bdzel pekellerin tfiyatlarinyi -
duZéhIémqgf-TUrk;ye‘aQLSLndan da g¢ok tnemlidir: Dolayisiyla bu "~
arastffmaHH*Tngflté?e5Ve Malezya'da izlenen regﬂlasyohﬂpdlitikasxVV

ayrintili olarak ele alinmigtir.

Satig ‘metodlari ‘agisindan Ingiltere ve Malezya'daki ilging
deneyimler ‘(halka satig, ihale satig°ve Malezya ornedinde BOT wve
BO0 yontemleri) Tirkiye'deki odzellegtirmeye 1g1k tutacak onemli
uygulamalardir.

Son yillarda Tirkiye'de kronik hale gelen butge agiklarinin
kisa vadede ozellegtirme yoluyla azaltilmasi mumkindir. Ancak,
karly kamu- igletmelerinin satigi ve elde edilen gelirlerin kamu
agiklariny -kapatma yolunda kullanilmasi neticesinde idevliet uzun
vadede ¢bk daha buyik bir “bitge sorunu ile " karsy kargiya
kalabilir. Dolayisiyla, dzellegtirme gelirleriyle biitge
agiklarainin finanse edilmesi dogru bir yontem degildir.
tzellestirmeden sadlanan gelirlerin nasil kullanilacagyr sorunu
buyik onem kazanmaktadir. bzellestirmeden elde edilen gelirler
yatirimlarin finansmani, ig ve dig borg -stokunun azaltilmasinda
ve yeni istihdam olanaklari yaratirlmasi gibi kalici etkileri olan
alanlarda ‘kKullanilmalidir.Bu baglamda, 6zellestirme ile ortaya
¢rkabilecék igsizlerin yeniden egditimi ve yeni ig- alanlarina
kaydirilmasi kilit bir sorun olarak glndeme gelmektedir.Bu konuda
ingiltere, Fransa, Malezya, Arjantin ve Meksika'da kullanilan
yéntemler irdelenmisg ve Tirkiye igin bazi ipuglar:
belirlenmigtir.

Satilamasyi mumkin olmayan ve sirekli verimsiz ¢aligan kamu
kuruluglarinin yeniden yapllanmasl kaginilmazdir. Bunula beraber
bu tir kamu kuruluglarinin Tirkiye'de ‘geleceginin ‘bilinmemesi
belirsizlik yaratmaktadir. Buda .~ ‘kugkusuz karlilik ve
performanslarini clumsuz yonde etkilemektedir. Bu arada
Tirkiye'de bazi KIT'lerin tamamen kapatilmasi, (gok genisg dlgekte
Meksika, Arjantin ve Malezya'da oldugu gibi) sdzkonusu olabilir,
ancak bazilarinin da ©dlgeklerinin ve caplarinin azaltilmas:
yoluna gidilebilir. Strekli zarar eden KiT'ler igin bir
stratejinin belirlenmesi onemli bir sorundur.



Devletin ekonomideki rol wve alanin si1nirlanmasi, devleti asli
gérevlerini (egitim, saglik, sosyal glvenlik...) daha etkin bir
sekilde yerine getirmesine olanak sagliyacaktir. Ancak Tirkiye
gibi bir Ulkede devletin sanayl ve hizmet sektdérindeki
faaliyetlerini azaltmasi baz: siyasal ve sosyal tepkilere yol
agabilir. Dolayisiyla, bazi KIT'lerin wveya baglir kuruluslarin
elden ¢ikarilmas). 1is¢i sendikalarinin da buyiuk tepkisine yol
acacagr olasidir. lIngiltere wve ttalya'da bunun drneklerine
rastlamak mumkindir. Arastirmada ig¢l ve sanayi iligkilerine wve
bzellestirmede ig¢i sendikalarindan gelen elegtirilerin baz:
boyutlari tartigilmigtir. Ozellegtirmenin kapsam ve hizingt
etkileyen ' bu  faktorin goz. ardy edilmesi mumkiun dedildir.
bzellestirmedéTetKin bir sosyal glvenlik sisteminin kurumsal alt
yap151n1n"olU§tUkh1masl 6nemlidir. Dolayisiyle 6zellestirmenin
sosyal boyutu géz ardi edildiyl taktirde, ¢zellegtirmeden
beklenen yararlari elde etmek mumkin dedildir. Ozellegtirme
siirecine sendika destefi saglanmasr konusunda Meksika ve Arjantin
deneyimleri ilging ornekler olugsturmaktadar.

8zellegtirmenin bagsarisyr ig¢in sermaye pilyasasinin yapisi,
derinliji wve 1igleyigi de ¢ok onemlidir. Ingiltere, Fransa ve
ttalya'da ve oOzellikle Giney .Dogu Asya Ulkelerinden Malezya'da
sermaye piyasasinin oynadig:r rol ¢ok 1ilgingtir. Bu Ulkelerdekli
menkul kiymetler borsasinin yapisi ve yatirim enstrumanlari ve
uluslararasi konumlarl aragtirmanin ele aldigyr oénemli konulardan
. biridir. Bati Avrupa'da Ingiltere'deki sermaye piyasasinin etkin
- rold ile geligmekte olan iilkelerden Malezya'daki sermaye
piyasasinin, odzellegtirmenin bagarisyr uzerindeki etkileri Tlurkiye
aglrsindan dnemlidir.

Bununla beraber, sermaye piyasasinin geligimi dzellegtirmenin
etkinlik hedefine ‘ulagmasina .otomatik katkida bulunmayabilir.
Sermaye piyasasinin dzellegtirmeye katkida bulunabilmesi, yonetim
Uzerinde bir disiplin saglanmasina badladir, bu da ancak Fransaiz
drnedinde oldufu gibi cekirdek hissedar grubu olugturulmasini
gerektirebilir. Bu nedenle etkinlik hedefi ile milkiyeti tabana
yayma hedeflerini ‘ayni anda gergeklegtirmek kolay olmamaktadir.
tzellikle tIngiltere, Fransa ve Malezya'da hisse senetleri
cahipliliginde belirli kesimde yodunlagma gozlenmigtir. Bu
hipotez aragtirmada ulkeler bazinda incelenmigtir. .

tngiltere'deki 6zellegtirme  deneyimi kapsaminda, kamu
kuruluglarinin &zel sektor milkiyetine transfer edilmesi ve kamu
sektorinin ekonomideki rolundn azaltilmasi,rekabet kogullarinin
yerlegtirilmesi wve hisse senetlerinin tabana yayilmasini igeren
bir ozellegtirme programini gdzluyoruz. Ayrica kamu sektord
borglanma gereksinimini (PSBR) asagr dizeyde tutmak ve diger
devlet _harcamalariny finanse etmek ‘igin ‘gerekli kaynaklar:
yaratmak ve sermaye piyasasinin gliclenmesini saglamak baglica
hedefler olmustur.




Fransa'daki ozellegtirme deneyimifide ise kamu kuruluglarinin
halka satig ,'yolurdan ziyade, blok satig yontemi ile
gerceklestirilmesfne orcelik’vermigtir. Fransa'da tasarrufgularin
davraniginda bdnemli ‘defdigimler gozlenmigtir. Ornedin hisse senedi
alimiar buyuk bivr gé&Figme gostermis wve 16 Milyon Fransiz
yatirimcy hisse ‘Senedi? sahibi “selmugtur. Ayrica . yeni hisse
sahiplerinin %80'i hisse senetlérimi uzun sire elde, tutmuglardir.

Y

_tngiltere'de oldufu’ gibi Fransa“da da hisselerin buyluk bir
bolumi uluslararasi borsalarda satrlmigtir (%20). Devlet Taltin
higge" .sahibi olmak garti ile hikimete diger hisseleri Kkontrol
etme yetkisi vermigtir. Fransa'da kamu kuruluglarinin ihale ile
.satisinda hisse senetlerinin fazla dajilmasini énlemek igin Grup
. (hard-core) yéneticileri monitor edebilmekte ve arzu edilmeyen el

. <dedistirmeleri engelleyebilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin
- ..bazilary Gekirdek grup'ta gdrev alabilmektedir. Karma hissedarlar

grubunun varligl ve hisse sénetlerinin dugik tutulmasi Fransa'da
bzellestirme politikasinin bagarisinda etken olmustur. ., Diger
faktdrde Fransa'da tasarruflarin hisselere doniugmesidir.

. Bati Avrupa, Glneydodu Asya Ulkelerin ve Lat;@'Amepika'da
sermaye piyasasl ve menkul kiymetler borsasinin hizli bir. tempo
ile ..geligme nredenleri bu arastirmada- incélenmis\#veﬁdyabanc1
sermayenin oynadirg1 rol analiz edilmigtir. .0Ozel ., sektor
firmalarinin borglanma yerine, Ozsermaye artiramina, ybnelmesi ¢ok
énemlidir. ~Dolayisiyla, ¢6zellestirmenin bagarisi igin Gzel
firmalaran o6zellegtirilmesi wve bunun hisse senedi satisy 1ile
giglendirilmesi kaginilmazdir. =

,z__i:TUykiyg;d?ki uyqqlamada gdzlenen yasal ¢er§evenin
inyetersizligi ve yaratilan belirsizligin bzellegtirmenin hizini

yavagslattiginy ileri ~siirmek mumkindir. Bu nedenle bu sorunun
.aragtirmada ele alinmasly ayrica bnem kazanmaktadir.

~..Yukarida belirtilen Ulkelerin &zellegtirmede gosterdikleri
‘garpici dzellikleri gesitli boludmlerde belirttikten sonra,
‘Turkiye igin bu deneyimlerden bazi dneriler yapilmasi ‘mumkiin
olacaktir. T : ‘ i . C

_ Ulke segimimizde su kriterleri goz Oninde tutmaya galigtik.
Segtifgimiz dlkeler ozellestirme uygulamalarinda dnemli agamalar
kaydetmig ve bazi agilardan diger idlkelere drnek tegkil

~edebilecek dzelliklere = sahip clan sanayilesmig veya yaril

.- sanayilegmis lUlkelerdir. Yari sanayilesmig tilke gurubu
¢ergevesinde, Tirkiye  gibi karma ekonomi niteligi tasiyan ve
bnemli boyutlarda devlet midahalesi bulunmasina ragmen ozel

. sektérin geligiminde ve piyasa ekonomisinin kurumsal altyapisinin

s0lusturulmasinda buyik agsamalar kaydeden Olkeleri incelemeye bzen
gosterdik. ' S :

Tirkiye deneyimine dzellikle 1gi1k tutabilecek BatL'Avrupa,
Guney Dogu Asya wve Latin Amerika deneyimlerini c¢aligmamizain
kapsamina aldik. Bu baglamda, 0ozel sektdrin geligiminin heniz



baglangi¢ agamasinda bulundugu, bzellestirmenin boyutlarinin ve
niteliginin g¢ok farkli oldugu, piyasa mekanizmasinin kurumsal
altyapisinin heniz oturmadigr Dou Avrupa Ulkelerini g¢aligmamizin
kapsami diginda birakmay: uygqun ‘gordik.




tkiNCE BOLOM

BATI AVRUPA'DA UZELLESTIRME:
tMNGILTERE, FRANSA VE ITALYA DENEYIMLERL

8u bslumde ele alinan Ulkelerden Ingiltere, Fransa ve ftalya
gibi geligmig uUlkelerde 1980*1i yillardan bugine kadar uygulanan
tzellegtirme politikalarinin amacul, kapsami, lzlenen satig
metodlary wve transfer edilen kurulugslarda gdzlenen per formans
ayrintily bir gekilde incelenecektir. Ingiltere’deki bzellegtirme
politikasi bir ¢ok gelismig ve geligmekte olan ilkelerde ornek
alinmigtir ve kullanilan metodlar ve sermaye piyasasinin oynadig:
rol gok yakindan izlenmigtir. tngiltere ile ilgili verilerin
yeterli seviyede olmasi nedeniyle ozellegtirme sonrasi verimlilik
ve karlilik; ozellestirme politikasinin etkileri wve ragllasyon
konusundaki bakis aglsi analiz edilmig ve son geligmeler
yansitrlmigtir. Fransa ve ttalya dzellegtirme deneyiminde izlenen
farkli ydéntemler, satis metodlari, sermayenin tabana yayilmasi
konusunda uygulanan tegvikler dile getirilmigtir. Bununla beraber
veri ve bilgi ekslkligi nedeniyle odzellegtirme sonrasinda
kuruluglarin performansina analiz etmek ve ozel tekellerin regile
edilmesine iligkin politikalar: irdelemek mimkiln olmamigtir.
Dolayisiyla, bu ig gelismig Ulkenin her konuda kargilagtirmasini
yapmak olanagi yetersiz kalmigtir. Bununla beraber, bu tilkelerde
izlenen tzellegtirme politikalarinin temel dzellikleri
vurgulanmigtair.

2.1 INGLLTERE

Bilindigi gibi, Ingiltere'de 1970'1i yillarin sonlarin dofru,

hikiumetlerin kamu kuruluslarinin igleyisi ile ilgili
poelitikalarinin (1863, 1967 ve 1978 White Papers uygulamalary)
iyi sonuglar vermemesi nedeniyle antlan kuruluslarain

verimliligini arttirmak igin yeni alternatiflerin geligtirilmesi
yolunda ciddi galigmalar baslatilmigta. tngiltere'deki kamu
kuruluslarainin (Nationalized Industries) bagarisiz performansai,
bzellestirme politikasini glndeme getirmigti. 0 siralarda, kamu
kuruluglarinin finansal ve ekormomik sorunlarinin g¢ozumu igin
hilktimet ile kamu kuruluglari arasindaki iligkilerde radikal bazi
degisikliklerin yapilmasinin gerekliligi one srdlmistir.
Dolayisiyla, kamu kuruluglarinin 6zel sektor milkiyetine transfer
edilmesi istenilen ekonomik ve mall hedeflere ulagmak ig¢in en
olumlu bir politika olarak gbrulmdgtir.

Devliet kuruluglarinin performansina iligkin elegtirilerin
odak noktasini yatiraim karliliginin digik olmasi, fiyatlaran
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maliyetleri kargilayamamasl, verimliligin dusiuk olmasi ve oldukga
disuk seviyedeki tiketici yararlanmasi tegkil etmigtir.

Turkiye'de ve Malezya'da oldugu gibi, tngiltere'de kamu
kuruluglari siyasal ve birokratik midahalelere hedef olmugtur.
Ayrica, sosyal ve finansal hedefler arasinda agik ve belirgin bir
ayrim yapllamamig ve kamu “yoneticilerine yol géstericli olacak
sekilde bu hedefler agikga tanimlanmamigtir. (Grimstone : 1987:3)
8te tarattan, kamu kuruluslari g¢ok kez devlet tarafindan finanse
edilmis veya kismen desteklermigtir.

ingiltere'de muhafazakar partinin segim bildirgesinde
bzellestirmeden gok az séz edilmesine ragmen, parti tiUzidlnin ana
temasini "devletin ekonomideki iglev alaninin daraltilmas.™
teskil etmigtir. 1Ingiltere'de Margaret Thatcher hukumetinin ig
bagina gelmesi ile birlikte (1979)% bzellestirme politikasa
benimsenmis ve rekabet kogullarinin yerlegmesi ve verimliliginin
arttirilmasi ig¢in bir ara¢g olarak ~gorulmigtur. Ingiltere’'de
uygulanan 6zellestirme programina gére, temel hedefler .sdyle
syiralanmigtir. (Vickers and Yarrow: 1988: 158; Grimstone :1987:3)

- Rekabet, deregilasyon ve diger yollarla verimliligil arttirmak
- Kamu sektéru borg¢lanma gereksinimlerini (PSBR) asagL dlzeyde
tutmak, o e : ‘

- Kamu kuruluslary ‘kararlarinda devlet midahalesini azaltmak
- Difer oncelikli devlet harcamalarini finanse etmek ig¢in gerekli
kaynaklari yaratmak, -

- Kamu sektérunde UlUcret belirlenmesi ile 1ilgili sorunlara
hafifletmek, " S /

-~ Kamu kuruluslarinda g¢aligan iggilerin hisse senedi ‘sahibi
olmalarini: tegvik etmek, - S ‘

- Genel skonomideki hisse senedi satiglarinn alanini genigletmek
ve sermaye piyasasiny daha da guglendirmek ‘

Thatcher hikiumetinin ilk doéneminde (1979-83) ve ikinci
déneminde (1983-1987) odzellestirilen kamu kuruluglarinin listesi
ve elde edilen satig hasilati Tablo 2.1'de gésterilmigtir. 1979-
83 doneminde, kamu kuruluglarinin dzellegtirilmesinden saflanan
kaynak yilda £ 500 milyondan diguk bir seviyede iken, 1983-87
déneminde y1llik olarak saglanan satig hasilat, £ &5 milyar1s
bularak 8nceki donemideki hasilatin on katina ulagmigtair.

tngiltere'de 1979-84 doéneminde pzellegtirilen  kamu
kuruluglarinin dnemli bir bolumi. - ‘rekabetgi sanayilerden
gelmigtir. Ornegin, bunlar British Aerospace, Britoil, Cable and
Wireless, Enterprise 01l gibi “kuruluslardair. Bu arada tekel glcu
olan kuruluglar arasinda, British Telecom (telefon girketi),
British Gas ve BAA (British Airports Authority - Hava Meydanlari

Kurulusu) sayilabilir.
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Tablo 2.1. Ingiltere'de Ozelle§tirileh Kurulu516r1ﬁ Fiyatlarl}
Satig Tutarlari ve Hisse Senetleri.

Toplam Satisg Borsada
e Satis fthale Tlk Gun  Basgvuru
KURULUS Tutar: Fiyaty Sonunda Katsayisi
(£ Milyon) - . Fiyvat(p)
~Halka Satig
Amersham o - S
International -+  (1982) 63 142 188 25.6
Associated British T '
Ports ' S (1983) ' 22 112 . 138 35
British Aerospace (1981) 149 150 = 171 3.5
British Aerospace (1985) 550 376 420 5.4
B AA
" (British Airports)(1987) 919" 245 291 8
British Airways (1987) 200 125 169 “;5"32
British Gas (1986) 5603 135 147 4
British Petroleum (1979) 290 363 367 1.5
British Telecom (1984)  .3916 130 173 5
. Britoil (1985) 450 185 207 10
"Cable and Wireless(1981) 224 168 197 5.6
Cable and Wireless(1985) 602 587 590 2
Jaguar (1984) 294 165 179 8.3
Rolls Royce (1987) 1360 170 232 9.4
TS B - - (1986) 1360 - 180 - 135 8
(Trustee Savings Bank) :
.. fhale Satisi
Associated British - B o
Ports (1984) 52 : 270 272 -
B A A :
British Airports (1987) 362 290 291 6
British Petroleum (1983) 565 4365 . 441 2.7
Britoil ' (1982) 548 215 196 0.3
Cable and Wireless(1983) ’ 27% 275 273 0.7
0.7

Enterprise Oil (1984) 393 385 . 185

Kaynak: National Audit Office (1985,1987), Mayer and Meadowcroft
(1985%). The Financial Times (Vickers and Yarrow: 1988 :174)

* BAA'nin satisinda hem halka satig hem de ihale satigi metodu
izlenmigtir.
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Ingiltere'de gzellegtirme politikasinin bagsar: ile
yuriutilmesine ragmen dzellestirme gesitli yonlerden
elestirilmigtir ve uygulamada bazi sinirlayici glglikler ortaya
gimigtir. Bu -konular, 6zet olarak devlete ait kuruluglarin satig
degerlerinin “duguk géstérilmesi, oldukga agiri seviyelere gikan
satlg giderleri, miulkiyetin ve-hisse sahiplidinin. daha genig bir
tabana yayilamamasy ' ve -0zellegtirme siureci iginde getirilen
"regilasyon tedbirlerinin yetersiz kalmasidir.

Bu konulara ek olarak, piyasa rekabet kogullarinin
yaratilmasa sonucunda, dzellegtirilen kamu kuruluglarinin
prodiktivite ve karliliginin - onemli bir .artis gésterip
géstermedigi tartismasi da tnem kazanmigtir.

Ingiltere'de dzellegtirme uygulamasinda garpici olan baglica

”isorunlar agaglda incelenmigtir.

(a) Uzellestirme esnasinda yapilan en dnemli - elestiri Gzellikle
British Telecom,* British Gas, British Airport -Authority ve
British Airpdrte'in ozellegtirilmesinde sabit dederlerinin ¢ok
digik seviyeéde-tutulmasi ve bdylece vergi odeyenlere ve hazineye
zarar verilmesi iddiasidir. Agik olarak hisse senetleri oldukga

dugiik dederlendirilen kuruluslarin basinda British Gas ve
British Aitrways “gelmektedir. Bununla beraber, ‘ifngiltere’'de
0zellestirilen kuruluslaran godunun hisselerinde diglk

degerlendirme (under pricing) goérilmugtir.. Jackson'un (1986)
yaptig: tahminlere gére, 1983 ve 1986 yillarinda biyilk-.satiglarda
ortalama dusuk degerleme seviyesli halka satrxglarda 5.3%
oranlarinda olmustur. Buna ek olarak hisse sahiplerine "Voucher
sistemi™ ve bonus programindan saflanan ek yararlar goz dniinde
tutulursa, diusik dederlendirmenin 'daha biyuk ©dlgllerde oldugu
gézlenmektedir. g

Bagka bir kaynaga gére, hazineye ve vergi odeyenlere
hisselerin diigik deerlendirmesinden dogan zararin BA (British
Alrways) drneginde £ 300 milyon dolayinda olmugtur. (Ramanadham:
1988 : 97). lg¢i sendikalari kongresi tarafindan yapilan iddiaya
gore, wvergi mikelleflerinin kaybi, analiz edilen yedi kamu

rkurulusu satiginda E 1.4 milyar civarindadir. (Ramanadham:
~ 1988 : 97,98) Co

Bu elegtiriye karsga olanlarin gérlgune gbre ise, eder
tzellegtirme o kurulugun i¢ verimliligi (internal efficiency) ve
etkinliginde garpici bir iyilegme temin ediyorsa, Ozellegtirme bu
kurulusla*rﬁ’devletin elinde kalmasy. halinde yaratilacak gelir
akimindan’ daha yuksek seviyede gelir saglayabillr.

Unutulmamasx gereken nokta, kamu kuruluglarx varliklarinain ve
hisse deferlerinin - belirlenmesidir. tngiltere'de sofistike
sermaye piyasasina wve finansal g¢evreye ragmen kamu kurulusu
hisselerinin satisindan ©once piyasa dederlerinin belirlenmesi
getin bir problem olarak ortaya . gikmigtir. Varlik deferlerinin
tespitinde gug¢lik yaratan faktérlerin basinda kurulusun dlgedi,




13

ozellegstirmeye konu olan kurulusun gallgsacagr piyasanin yapisl ve
dzellegtirmeyi izleyen "regulasyon"” kontroliniun etkileri
gelmektedir. (Hemming and Mansoor : 1988 : 10). Kuskusuz, kamu
varliklarinin gerg¢ek deferinden asadr bir fiyatla satilmasi satisg
geliri kaybi demektir ve ekonomiye ciddi bir maliyet
ylkleyebilir.

Elverisli bir kamu varlig:r ve hisse senedi deferlendirmesi
sermaye piyasasinin ve ¢zel sektérin yeterli blglde geligemedigi
az gelismis lUlkelerde daha Gnemli bir sorundur.

(b) 6te yandan, otzellegtirmenin onemli hedeflerinden biri olan,
millkiyetin tabana yayirlmasa ilkesi kismen gergeklesmigtir.
tngiltere'de 1981-87 dbneminde yapilan bzellestirmede, hisse
senedi sahiplerinin sayisinda 6nemli aszalmalar meydana gelmigtir.
Ornedin, Amersham International'in dzellestirildigi ilk .gunlerde
(Subat 1982) hisse sahibleri sayisi 65.000 kigi iken, bu say:
Maziran 1982 tarihinde 8600'e ve Haziran 1984°'de de 8129°'a
digmustir. British ferospace dzellestirmesinde ise hisse
sahibleri sayisi $ubat 1981'de 158.000 iken bu sayi 1981 yail:
sonunda 27.000'e kadar digmustir. (Mayer ve Meadowcroft : 1985:
§0). Jaguar lgletmesinin Gzellegtirilmesinde, hisse sahiblerinin
say1sl 6 aylik bir sire iginde 120.000'den 50.000'e diusmustir.
Yine ayni sekilde British Telecom drneginde, 1984'de 2.300.000
olan hisse senedi sahibleri 1.700.000'e digmigtir.

0 halde gu gdézlemi yapmak miumkindir: Ingiltere'de uygulanan
mali tegvikler (6rne§in, vergiden muafiyet, bedelsiz hisse senedi
kazanma, taksitle hisse senedi satin alma, bedava hisse senedi
ikramiyesi), hisse senetlerinin hizla el degistirmesine ve
alternatif yatirim alanlarina, o6rnedin, emekli fonlari, sigorta
tasarruf hesaplari ve konut amag¢gli tasarruf hesaplarina kaymasina
engel olamamigtir. (1)

(c) DiJer taraftan, odzellikle halka satig metodunun izlenmesinde
teminat, kanuni giderler wve reklam giderleri gibi harcamalarin
oldukga yuksek olmasi elegtiri konusu olmugstur. (1)  Vergi
gdeyenlerln ve dolayisiyla Hazine'nin yararinin korunmasdi
acisindan ©dzellestirme giderlerinin asgariye indirilmesi wzun
sire tartigsailmigtair.

(d) Ingiltere'de BT (telefon), BG (gas) wve BAA (have meydanlari)
gibi kuruluglarin dzellegtirilmesi ile birlikte getirilen
"regilasyon"® politikasinin yetersiz oldugu yolunda gegitli
elegtiriler yapilmigtir wve bu tartisma halen slUrmektedir.
Dolayisiyla, tekellerin kirilarak rekabete agilmasi ve tekel
fiyatlarinin Kdntrolu igin ek bazli tedbirlerin alinmasi

(1) Ingiltere'de kugik yatirimcilara T"kargiliksiz hisse senedi
ikramiyesi" tesviki sajlanmigtir. U¢ yi1l sonra %10 oraninda
belirlenen bu tegvik paketi, o6zellikle BT, BEG, BA ve TSB (Trustee
Savings Bank) 6zellestirmesinde kullanilmigtair. {(Vickers wve
Yarrow ; 1988 : 177)
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kaginilmaz sayllmigtir., Regillasyon konusundakli tartigmalar
ozellikle telekominikasyon, gas sanayii ve hava meydanlar:
hizmetlerinin odzellegtirilmesinde yogdunlagmigtir wve devletin
tedbirler almasi istenmigtir. Dolayisiyla devletin “regulasyon"”
tedbirleri getirmesi ve tekel fiyatlarin: kontrol edebilmesi igin
badlaylcx tiyatlama formullerinin gelistirilmesine =~ dnem

yerllm;§t1r.

2.1.2. tINGILTERE'OE UZELLESTIRME SONRASI PERFORMANS VE VERIMLILEK

tngiltere'de &zellegtirmenin ilgili "kamu” kuruluglarinin ig
verimllllginl ve karliligini arttiracags tezl,’ Profesor Yarrow
taraflndan. 1986'da yaptigar bir aragtxrmada incelenmigtir. 1981~
1986 ddnemlni igeren arastirmada, Yarrow dzellegtirmenin yalniz
fCable ve Wireless ve National Freight Corporation kuruluglarinin
ig verlmllllﬁinl (Internal efficiency) ve karliligaini
“arttirdiginy ‘ileri surmugtir. Gergekten, bzellegtirmenin satilan
‘kamu - kuruluslarlnda karlilig:r ve verimliligi hlzlandlrdlgl agik
bir sekilde kanirtlanmamistir. (Yarrow : 19867 323-65). Profesor
Yarrow'un analizlerine gore dzellegtirme s6z konusu kamu
kuruluslarlnda verimliligi ve karliliga iylle§tirmek ‘yerine, ‘daha
cok devletin hedefledidi ve temel sorun kabul ettidi’ kamu sektori
borg¢lanma gereksinimini (PSBR) dugurmeye yardimca olmugtur.__’f

tngiltere'de uygulanan o6zellegtirme program;nxh'bﬁii"hfﬁhlu
etkileri de olmugtur. Bu olumlu etkiler goyle dzetlenebilir:

(a) Eldeki wverilere gore, ozellestirme sayesinde, dzellikle
mahalli idarelerin "gop toplama™ hizmetlerindeki wverimlilik wve
etkinlik dnemli dlgide artmigtir. - iy

(b) Uzellegtirmenin bitge agiklari wve ulusal borglar Uzerinde
olumlu bazi' etkileri leugtur. British Gas'in Gzellegtirme
yoluyla satlslndan"” elde edilen satls tutary
£12 mllyara"ula$m1§t1r ve bu rakam 1986-87 yili  blutge
harcamalarinin %4 'ne ‘tekabul etmigtir. Ayni gekilde, British
Telecom'un satlgindan elde edilen gelir hiikiimetin  bltge
agiklariny ve ulusal borglarini azaltmak amaciyla Gzellegtirmeyl
bir arag olarak kullanma istefini gug¢lendirmigtir.

(c) Hisse sahiblerinin saylisinda gdzlenen digmelere ragmen,
bzellestirme ile hisse sahibi olan igg¢i sayisinda dnemli artiglar
olmustur. Gok blyuk dzellegtirmelerde, iggilerin % 90'nin hisse
senedi sahibi olabildigi ve odzellegtirmeden sonra, o Kkurulug
hisselerinin $ 1l0'unun iﬁgilerin eline gegtigi saptanmigtar.
(Letwin : 1988 :47) Bu arada, halka yapilan satiglarda tngiliz
hiokimeti iggiler igin 6zel tegvikler saflamig wve 30 kadar
kurulus. yéneticiler ve iggiler tarafindan satain alinmigtar.

(d) tngiltere*de bzellegtirmenin en biuyiuk etkisi daha gok sermaye
piyasasi izerinde olmugtur. Menkul kiymetler borsasi kanaliylas,
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" hisse senedi satigarinin tabana yayllmESL gnemli 6lgide
saglanmistir. 8rnedin, 1979 yilinda 2 milyon olan hisse senedi
sahiblerinin sayisi 1989'da, 9 milyona ultagmigtir. -Ayrica,
Ingiltere'de 1980 yilinin bagir ile 1987 yilainwn Agustos . ayl
arasindaki sirede, Londra menkul kiymetler borsasindaki toplam
‘kapitalizyon %700 oraninda artarken, ayni dénem iginde New York
‘borsasindaki artig sadece %2«0 oranlnda gergeklegmistir., (Letwin:
1388 49) :

'( 'y Son olarak telefonane gaz gibi, buyuk kamu hizhetlerihin

ozellegtlrllme i ve sl ve elektrik kuruluglarinin da,
ozellestirme gundemlne" girmesi cile birlikte, . devletin
"reglUlasyon™ politikasi tizerindeki tartigmalar - ..daha . da

yogunlagmigtir. Bilindigi gibi, Ingiliz hukumeti, telefon wve
kominikasyon (BT), tabii 'gas (BG) Ve hava “meydanlara (BAA)
isletmelerinin dzellegtirilmesinde gegitli tiyatlama formiulleri
geligtirerek, izlenecek ortalama fiyatlaran girdi mallyetlerinde
meydana gelecek artiglari gbz dninde tutarak - genel perakende
fiyat endeksine (RPI) baflanmasini gart kogmugtur. Dolayisiyla,
zellegtirilen tekélci ~kuruluglarin keyfti fiyat ylukseltmeleri
énlenmis, wverimli ve etkin bir .gekilde Uretim yapmalarini temin
i¢in fiyatlarini ortalama fiyat -endeksinin altindaki bir oranda
((RPI-Xx) formuld kullanilmistir] artirmalarina - dizin
verilmistir.(2) B

2.1.3. INGELTERE'DE OZELLE$T1RME POLITIKASININ ETKILERL VE
" SORUNLAR -

tngiltere gibi, sofistike ve geligmig bir finansal sistem
ortaminda dahi, kamu kuruluglarina ait hisselerin satigindan
tnce, piyasa deferlerinin tespiti problemi ortaya ‘¢rkmistir.
Deger belirlemesinde kdrgilagrlan gliglidu etkileyen faktorlerin
basinda, kurulusun olge§i, odzellegtirilen igletmenin "galigaca§y
piyasanin yapisl ve ozell=9t1rmey1 izleyen regilasyon denetiminin
etkileri gelmektedir: Kuskusuz, kamu. varliklarinin  piyasa
- degerinden dusik degerlendmrxlmesx hazxneye ve vergi odeyenlere
buyiuk. bir gelir kaybir tegkil eder. Sermaye piyasasinin ve gzel

(2)OFTEL in genel direktori, Birlegme ve Tekeller Komisyonu ile
" ‘i¢birli§i yaparak fiyat kontrol sistemini uygulamak zorundadir.
(RPI-X%) formilinde BT. servis fiyatlarini her yal %3 oraninda, 5
yi1l7 sireyle digiurmek zorundadir. X Parametresi, 1989- sonunda
tekrar BT ile hukumet arasinda gorugilerek tesbit edilmigtir.
Anilan Regllasyon formuld verimliligi arttiricy igsel bir tegvik
CUNSUrUniu. kapsam1§t1r. ayni sekilde, Brltish Gas'da da, OFGAS
direktdri tuketicileri korumak amacilyla gaz flyatlarlnl perakende
tiyat endeksi (RPI) eksi wverimlilik artigl ‘primi arti ortalama
gaz maliyetlerindeki artig primi kadar artabilecefini kuralua
baglamigtir. Bkz. Vickers and Yarrows (1988) ve Swann (1988:272)
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sektorin fazla geligsemedigi az geligmisg lilkelerde, kamu
varliklarinin saglikly deferlendirmesi daha da zordur.

tngiltere'de halka satig yoluyla yapilan 6zellegtirmede baz:
sorunlar ylzeye gaikmigtuir. O6rnedin, 1982'de Amersham
international'1in  (radionics firmasyi) satigsinda hisse senetlerine
“olan talep 25 "kat fazla olmugtur. Ilk agamada satigtan elde
edilen 'gelir £ 64 'milyondur. -Daha sonraki satiglarda, %30
oraninda = iskonto saflanmig ve -sonunda orijinal- hissedarlar
hisselerini buyik ~ kuruluglara ~satarak &nemli ‘karlar elde
etmiglerdir. (MHemming ve Mansoor : 1988 : 7) S

tngiltere’de gzellegtirmenin sermaye Ve hisse senetlerini
tabana yayma konusunda bagarisi, ‘geligkili baza goriglere yol
~agmigtir. Difer oOnemli bir sorurida, hisse senetleri. alimlarini
" Gzendirmek igin saglanan tegviklerin, hizli satiglary. onlemedeki
etkinligi aragtirma konusu yapllmigtir. Uygulamada, 1Ingiliz
hikumetleri kamu varliklarinin satiginda tegvikler saglamiglar ve
. kuguk yatirimcilarin-© genisg  katilimini tercih: - etmislerdir.
Verilere gére, 1ingiltere'de hisse senedi sahibi olan  ©ozel
kigilerin orani, Almanya, Isveg, wve A.B.D'den .gok daha dugik
seviyede ‘kalmigtir. Ornedin, 1985'de Itngiltere’'de .:bu oran %40
iken, Almanys ve A.B.D'de %70 dolayinda olmugtur. (Mayer and
. Meadowcroft : 1985 : 43). -

tngiltere'de hisse senetleri .deder belirlemesinde izlenen
dusik fiyat, hisse senedl sahibliligini arttirmak ve
~tasarrufgularin sermaye ‘kayiblarini azaltmak igin ag1ik bir
politika olarak uygulanmistir.- Vickers ve Yarrow'a (1988 :178)
gore, bzellikle hisselerin cogunun halka satig yoluyla satilmasi
halinde, duguk degerleme kaginilmazdir. Dolayisiyla, kismi
satigin baglangigta ‘izlenmesi -digik dejerleme o6lglusinii azaltacak
Ve daha énceden ‘geligmig bir sermaye piyasasi yaratmaya da
yardimc1 olacaktair. o ' e :

Bununla beraber, Ingiltere’de kamu wvarliklarainin, digik
degerlendirilmesi ve satiy maaliyetlerinin oldukga yiuksek olmasy
wzun slre tartigilmigtir Agiklandigina gbore, hisselerin duguk
deYerlendirmesinden dolayl hazineye ve vergl tddeyenlere yiklenen
zararin, BA' (British Airways) drneginde £ 300 milyonu bulmugtur.
Ancak, igs¢l sendikalari kongresi tarafindan iddia edildigine
gore, vergl mikelletflerinin ‘kaybi, yapilan yedi satista £ 14
‘milyar dolayindadir. (Ramanadham : 1988 : 97).

- Buna’kakgl olan goriuge gdore ise, eder 6zellegtirme, satilan
"kuruluglarin i¢ verimliligi ve karliliginy iyilegtirirse, o zaman

bu kuruluslarin devlet  sektéru elinde. . kalmasi halinde
yaratilmasai olas1 gelir akimindan daha yuksek bir gelir
saflayabilir. Ayrica, dzellestirmenin sermaye piyasasinda fon

akimlariny etkiledigi gorulmug ve ©ozel sektor i¢in sermaye
maliyetini de arttirmigtir. Bu goérig gok kez ileri sidrilmugtir.

tngiltere'de hisse senedi "satiginin tabana yay:ilmasi .igin
“bazi vergi avantajlari saglanmigtir;
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(i} British Gas (gaz) wve British Telecom (telekumﬂnikasyoh)
~orneklerinde, kigilere "free Vouchers™ saglanarak, telefon ve gaz

tfaturalarina karsgin kullanilmasina izin verilmigtir. Ancak
buradaki temel kural bu hisselerin uzun sire elde tutulmasidir.
British Gas'in satigi esnasinda hisse satin alan, her 400 hisse
igin €40 (vergisiz) degerinde "voucher" kazanmigtair. (Vickers wve
Yarrow : 1988 : 176)

{(ii) Ingiltehéidekirf° dzellestirmede - kigilk yatirimcilar
6zendirilerek . iki tuksit halinde Odeme yapmalarina olanak
saflanmistir. Ayrica isgilerin hisse senedi sahibli . olmalariny
tegvik ig¢in bazi oJzel wuygulamalar da gbzlenmigtir.: Ornedin,

British Telecom'un dzellestirilmesinde, £ 70 deferinde hisseler

parasiz verilmigtir. Buna ek olarak, igg¢iler. £ 300 *la sinirly
olmak (zere her iki hisseyi satin almaya,yetkileklllnm1§tir.
{Swann : 1988 : Z69) Ayrica, halka satiglarda iggiler tercihli
tahsislerden yararlanmiglardir. (0akeshott : 1985 :33)

(iii) bte taraftan, kugiuk hisse sahiblerine saglanan difer bir
yarar da "icretsiz ikramiye hisseleri”™ne hak kazanmaktir. Bu
ikramiyeli hisse hakki, Ug y1l sonra $10 dolayinda olmaktadir.
"Kargiliksiz ikramiye hisseleri™ uygulamasli dzellikle BT

& (telefon), BG  (gas sanayil), BA (tngiliz havayollaryr) wve TSB
<. (Trustee Saving Bunk)in zellegtirmesinde soz konusu olmugtur.

(Vickers ve Yarrow : 1988 : 177)

Son olarak,_kigilere ait hisse senedi planlarinin (personal
equity plans) ve emeklilik planlariny geligtirmek igin bazi
ektedbirler odnerilmigtir. Birinci plana gdre, kigilere yilda £
2400'a kadar yaptiklari yatirimlarda hisse senedi havuzuna (pool
of equities) giren hisseler igin temin edilen temetti we sermaye
kazanglary Uzerinde "vergi muafiyeti™” taninmigtir.

Ingiltefe'de dzellestirme deneyiminde dnerilen yukaridaki

‘tedbirler kigsilerin uzun slre hisse senedi sahipliligi

sirdirmelerine yeterli olmamigtir. Dolayisiyla, ileri suridlen
kargit goridg su olmugtur: satiga gikarilan kamu wvarliklary
hisselerine digik deder uygulamasi veya vergil muafiyeti saglamak
yerine, .diger tasatrruf tiurlerine tantnan dzendirmeleri
kaldirmaktir. Ornedin, konut kredisi faizine uygulanan vergl
muafiyeti, emekli sandifr fonlari ve hayat sigortasi girketleri
aracilagyr . g;e yapilan dolayli yatirimlara uygularan vergi
tegvikleri elegtiri konusu olmugtur. W

2.1.4. INGILTERE'DE REGULASYON POLITIKASI

tngiltere'de uygulanan regililasyon sistemi wve dzellestirme
sonrasinda dzel tekellerin nasil 6nleneceydi konusu genig gekilde
tartigsailmigtir. Adgikga gorulmugtidr ki, Ingiltere'de hikiimetl
birbirine ters digen iki diuglncenin etkisi altinda kalmigtir.
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Birincisi, rekabete kargi korunan kuruluslar oJzellegtirmede
yiuksek deferler saglayacaktir. Ote yandan ise, efer kamu
kuruluglaray, rekabet kogullary saglanirsa daha verimli

kullanilmis olacaktir. llging olan nokta su ki, muhafazakar parti
kamu kuruluslarinda elesgtiri konusu olan  diuglk verimliligin
. sebebl olarak bu _ kuruluslara slrekli saglanan "himayeci™
_politikalari goéstermigtir. ' '

tngiltere'de ©&zellegtirilmenin uygulama agamasinda, bazi
liberal politikalar - izlenmigtir, ancak serbest rekabet ig¢in
gerekli kogullar getirilememigtir. Bunun bazi ornekleri agagirda
verilmisgtir: '

(i) 1984 Telekom yasasina gbre (Telecom Act of 1984), British
Telecom'un &Szellestirilmesi ig¢gin hikimete yetki verilmigtir. Bu
amag¢gla BT, diger telekomlUnikasyon hizmet arzi yapan firmalarla
egit kogullara sokudmug ve sonunda bu islevi igin lisans
saglanmigtir. O zamap.yapilan elestirilere gére Ticaret ve Sanayi
Bakanligs rekabet ywratmak igin gerekli yetkiye sahip oldudu
halde, bunun yerine BT'ye 25 yillik bir lisans saglanmigtir.
Bilindig§i gibi, Ingiltere'de bugin Britlsh Telecom ‘ile rekabet
eden tek kurulusg Mercury telekominikasyondur.  (Mercury,
dzellestirilen Cable and Wireless firmasinin bir yan
kurulugudur.) :

British Telecom'a nazaran klglk olan Mercury ingiltere'de
birgok.kenti birbirine baglayan uzak mesafeli ek telefon sistemi
kapasitesini yaratmak igin (fibre optic cable alaninda) "yetkl
elde etmisti. (Swann : 1988 :264). 0 siralarda agiklandigina
gére, Kasim 1990 yilina kadar da, ek lisans verilmiyecekti. e

Bu arada, Profesdér Beesley'in raporunda Telecom kapasitesinin
bir boélumiunin ileride satig gayesiyle kiralanmasi onerilmigti.
Ancak Beesley raporunun sundugu ileride sinirsiz satls olanagl
onerisi, hukiumet tarafindan reddedilmigtir. Béylece, mevcut
kapasitenin kullanimi suretiyle rekabetin tesis edilmesi
onlenmigtir. tlgingtir, hikumet, Mercury sirketinin bir sire daha
geligmesi igin, zaman Caninmasi gerektigi - duglincesiyle red
kararini savunmustur. (Vickers ve Yarrow :1988 : 230-239; Swann:
1988 : 264) .

zellestirme amaglarina aykiryr da olsa, telekominikasyon
alaninda rekabet tam olarak kurulamamigtir. British Telecomlun
reglilasyonu Telekominikasyon Genel miudiriunin (Director General of
Te;ecommynications (DGT)) baskanlik ettigi Telekominikasyon ofisi
(OFTEL) tarafindan yerine getirilmigtir. Bu anlagmaya gore, genel
direktdr Llisanslarin siresini ve kogullarini degistirme hakkina
sahiptir, ancak diJer ~konularda Tekel Koemisyonunun (Monopolies
and Mergers Commission) onayini temin etmek mecburiyetindedir.
(Swann : 1988 : 270). Profesor Littlechild (1981) tarafindan
geligtirilen (RPI-x) formiuli ile British Telecom'un bazi
hizmetler igin tiyatlarini ylllaik %3 oraninda duslUrmesi
zorunlulugu getirilmigtir. Yukarida sozl edilen regiilasyon
formili, S yillaik bir sire igin geg¢erli olmugtur wve "x"
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5 I
iir

‘pacrametresi de, 1990 baginda BT ile hiukiimet arasinda yapilan
gérugmelere ‘gore yeniden belirlenmigtir. Bu regiilasyon
formilinun, artan verimliligin gergeklegtirmesinde 1ig¢ binyesel
“bir tegvik yaratmasi beklenmigtir.
(ii) Ayni sgekilde, :British Gas (BG) ornedinde OFGAS direktdri
tiuketicileri korumak amaclyla gaz fiyatlarini, parekende fiyat
endekei (RPI) eksi wverimlilik artisg: primi arti “6értalama gaz
Uretimi maliyetlerindeki artag primi kadar arttirabilecegi ilkesi
benimsenmigtir. (Swann : 1988 :272). Bilindigi gibi, fngiltere'de
hikimet British Gas'i tam bir ~blUtin olarak satmayi tercih
etmistir; oysa karsit gdrigi savunan iktisatgalar (Hammond, Helm
ve Thompson: 1985 :1-20) BG'nin bélgelere ayrilarak satilmasiny
onermiglerdir. Béylece, . British-: Gas'ain tikm olarak
szellestirilmesi, mevcut firmanin gaz piyasasina yeni firmalarain
serbestce glrigini oénleyerék tekel - giicuni, arttirmigtiri: Biritish
Gas'1in bzelleégtirilmesi drnefinde, gaz piyasasinda rekabeti:-tesis
etme firsatl kagxrilmigtar. C . : .

BG'de uygulanan regulasyon diuzenlenmesinin hafif oldugu ve
hikimetin British Telecom'dan daha guglu bir tekel yarattigs
ileri . surdlmugtur. Hatta, OFGAS'in OFTEL’e gore- daha az
regulasyon yetkisine..sahip oldufu goridlmigtir. (Vickers wve
Yarrow : 1988) : ' ' i
(iii) British Airways (BA)'in dzellegtirilmesi sirasinda;.bilet
teretlerinin belirlenmesi ve hava hatlarainmin dagitimi:-konusu
dnemli tartigmalara yol agmigtair. Gergekten odzellegtirme BA
tirmasina yerel hava hatlarinin en onemlilerini garanti etmigtir.
Sivil Havacilik Tegkilati (Civil Aviation Anthority-(CAA))
1984'de  daha ‘geniy rekabeti savunmug ve 1980 Sivil Havacilik
yasasina gore -ilk kez vregllatdrdn hava hatlarinin tahsisinde
rekabetin '~ ~ safliyacags avantajlarin g6z gniinde
tutulmasini istemigtir. (Swann : 1988 : 265) British Airways’'in
bzellegtirilmesi esnasinda British Caledonian (British Midlands)
ve sivil havacilik tegkilati hava hatlarinin yeniden dagitimi
igin hilkUmete baski yapmiglardair. Ancak bu istek, BA sirketi ve
hikiumet tarafindan buyuk tepki gdrmigtir. aslinda bu tepkinin
acik nedeni gudur; daha Once elinde tuttudu hava hatlarindan
yoksun olan BA'min bzellestirme esnasinda alicilara daha az

gekici olma * endigesiydi. Dolayisiyla, Ingiltere’'de bazi
yorumcular "BA'nin satigi esnasinda sadece hava yollari girketi
degil, aynai zamanda reglilasyon’'da satilmigtir” iddiasinda

bulunmuglardir. (Ashworth ve Forsyth : 1985 £ 22)

2.1.5. INGILTERE'DE SON GELISMELER

tngiltere'de hazine £ & milyar ($ 9.5 milyar) dolayinda bir
kaynagi gelecekteki birkag yil iginde saflamayi Ctasarlamaktadir.
Ayrica 1992 yilinda ongoriulen £ 8 milyar tutarindaki odzellegtirme
gelir hedefinin £ 1 milyarlik boldmid de saglanmigtuir. {The
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Economist, 1992 :39) Hazine, 1992-93 yillari igin buyldk ¢apta
yeni bir odzellegtirme programlamadigl halde, bu geliri temin
etmeyi planlamigtir. Temmuz 1992 yilinda Scottish Electricity
(Iskog Elektrik Kurumu) nin satigsindan £ 1.4 milyarlik bir gelir
saglanmigtir. Diger iki gelir de British Telecom hisse senetleri
satislarindan elde edilen odemelerdir ve bu deger £ 3.6 milyar
dolayinda olmugtur. Diger bir gelirde, £ 1.5 milyar tutarinda
bolgesel elektrik ‘igletmelerinin “(Regional Electricity Board)
hisse senedi satiglarindan elde edilen kaynaktir. (The Economist
: 1992 :39) R : 5
‘itngiltere’'de agiklandigina gére, Hazine 1980-81 / 1991-82
déneminde £ 37 milyar tutarinda dzellestirme. geliri saflemayi
planlamigtir, ancak sonugta bu rakam £ 41 milyari bulmusgtur. Bu
dénemde 46 kadar bluyik gapta 6zellestirme olmus ve bir seri kuglk
igletmelerin tzellegtirmeleri gergeklegmigtir. Dewvlet elindeki
sanayiler (nationalised industries) 1979'da, milli gelirin (GDP),
% 9 'unu olugturmus wve bu oran 1990'da % 3'e - dlugmigtdr
{(The . Economist : 1992 : 39). Bu sire iginde, gaz, elektrik, su,
'tqigkomUnikasyon 've hava yollarinin hemen hepsi o6zel sektdre
g;anszr. edilmigtir. Bu meyanda, 1 milyon :civarunda: s .ig¢l de
devredilmig oldu. e : R

Hazinenin - son  yaptigi tahminlere gore,  -tngiltere'de
bzellegtirme gellrinin 1993-94'de £ 5.5 milyara digmesi ve 1994-
85 yilinda da, £ 1 milyar dolayinda olmasi beklenmektedir.

, Ingilterg?ﬁe‘ﬁzellestirmenin sinirina yaklagildigsr g¢ok kez
» ifade edilmfggLr; Ancak, bu gbrliglere ragmen, huklimet 33 dzel
. sektor firmasinda halen hisse sahibidir ve bu hisselerin kolayca
satilabilecegi, belirlenmigtir. Devlet hisselerinin ¢ogdunluyu
kilgilk g¢aptadir. Ornegin, devletin British Gas'a ait € 200.000
‘deﬁerindeki,hiESéleri bu kategoridedir. Bununla beraber, devletin
ug bUyUk firhédquational Power (£ ‘1.2 milyar), Power-Gen (£ 800
milyon) ve British Petroleum (&£ 277 "milyon)'daki hisseleri biyuk
slcektedir. (The Economist : 1992:39) " :

Ingiltere'de hikumetin geri kalan 'devlet kuruluglarinin
satigindan biyuk gelir saglamasi olasi degildir. ok tartigmall
olan British Rail (Devlet Demir Yollari) - ve British Coal'in
(Devlet Komiur Igletmeleri) bzellegtirmesinden buyuk kaynak
saglanmasy da ¢ok iyimser bulunmugtur. Zira; Temmuz 1992 yilinda,
British Rail'le ilgili ozellegtirme planlarinin ag¢lklanmasina
ragmen, bakanlar British Rail'in toptan satisindan ve
transferinden vazgegmigstir. Bunun yerine, bazi demiryolu
hizmetlerinin, 6rnegin, tasima (freight) hizmetlerinin, tamamen
satlgl kararlagtirilmigtir. Diger demiryolu hizmetleri (yolcu
tagima gibi) dgzel :firmalara ~kiralama hakk1l {(franchalse)
kullanilarak satilacaktir. Biuyuk elegtiriler ve tepkiler sonunda
British Rail, demiryollarinl elinde  tutmayl stirdurecektir.
Boylece sadece tagima hizmetlerinin satigindan, buyuk gapta gelir
saflanmasi mimkiun degildir. Zaten BR (Devlet Demiryollari
Isletmesi) 1991 yilinda £ 144 milyon tutarinda onemli bir zararla
kargilasmistir ve bu hukiumetin bu kuruluga £ 1 milyar dolayinda
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subvansiyon saglamis olmasina ragmen béyle sonuglanmigtir. (The
Economist : 1992 : 40). : R

Buna kargin, g¢ok celin politik direnmelere ve 1isg¢i
sendikalarinin tepkisine yol agmasina ragmen British Coal (BC)
(Devlet Komir Isletmeleri)'un bzellegtirilmesi oOnerisi, 1992

sonlarina dogru yapilmigtir. Aslinda, birgok komir madenlerinin

" kapatilmasi ile kargi kargiya kalan British Coal, 1991 yilinda £

280 milyon deferinde kar 5g§lam1§t1h ve 1992 yili iginde de daha
iyi sonuglar elde edilmigtir. Bununla beraber, BC'in kar etmesi,

“elektrik jenaratérleri (electricity generators) ile yapacaklari

elverisli uzun wvadeli sdzlesmelere ba§ladir. Dolayisiyla,
tngiltere'de kémur ocaklariny satlin alma potansiyell clan
firmalarin ortaya gimasl biraez kugkulu gozukmektedir.

Geri kalan diger kamu kuruluslari London- Transport, British
Waterways (deniz yolcu tagima) ve Caledonian Mac Brayne (Iskog
deniz igletmesi) zarar eden kuruluglardir ve hikumetin safladigs
grant'lardan yararlanmaktadir. B8u arada, hikumet guvenlik
endigesiyle nukleer elektrik jeneratdrlerin bzellegtirilmesinden

vazgegmigtir.

Ingiltere’'de posta hizmetlerinin (Post-office)
bzellegtirilmesi ise ilging bir geligme gostermigtir. Post-0ffice
1991-92 yilinda £ 247 milyon tutarinda kar‘saﬁlamlgtlr. Margaret
Thatcher ~kamu  oyunun Kraliyet posta hizmetinin (Royal-Mail)
fzellegtirilmesine tepki gdsterecedini dd§Unerek bzel sektdre
satiglna karsi gelmistir.. Kendisi politikadan ayrilinca, post-
office'teki Ust dizey yoneticiler John Major hiikimetinin Posta
hizmetinin bir boldmind veya tamamlnl'saﬁacaﬁlnl imid etmigtir.
ancak bakanlar bu konuda acele bir karara gerek duymamigtir.
Bununla beraber, sadece post-office’in koli~ (parcel carrying)
tagima hizmeti izletmesinin dzelle§tirilmesi'igin bazi edilimler

-ortaya gikmigtyir.

Bu gin Ingiltere’de Huzine'ye tinansal sekreterlik yapan ve

“halen ¢zellestirmeden sorumlu bulunan Stephen Dorrell, hazineye

- 'kaynak saglamaktan daha gok, etkinlik ve verimlilik ile

ilgilenmektedir. Bu arada devlete ait bazi® hizmetlerin wve

v gzeklikle, saglik hizmetlerinin dokunulmaz oldugunu

PpUrgulamaktadir. Buna kargin, daha gok 'saylda belediye

konutlarinin (Council Houses) satisindan yanadar.

Dorrell, buyik ©odzellestirmelerin sona erdigini ve sinira
gelindifgini difade etmigtir. Buna ragmen Ulusal Hesaplar Kayitlari
incelendiginde, merkezi hikumetin wvarliklarinin degderi £ 113

- milyar . .ve -mahalli idarelere ait varliklarin deferi de £ 246

milyar dolayindadayir (The Economist : 1982 :40). Dolayisiyla,

tngilterende Hazinenin ileride bu wvarliklara da el atmasi wve bir
kisminl ozellestirme kapsamina almasi kuvvetle muhtemeldir.
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2.2. FRANSA

Fransa'da muhatazakar koalisyon hikimetinin 1986'da ydnetime
gelmesi ile birlikte, sosyalist Hikumetlerin gegmigte izledikleri
politikalar CHIRAC hikumeti tarafindan rededilmigtir. Yeni
hikimetin 1986 vyazinda ag¢aklaman programyr oOzellegtirmeyl de
kapsamina almigtir. Onu izleyen bir kag 'yil iginde, 65 kadar
devlet kurulusunun 6zellegtirilmesi onerilmigtir. Bu ‘kuruluglarin
tahmin edilen degerleri £ 30 milyar ile ~ £ 50 milyar arasinda
belirlenmigtir. (Pirie : 1988 : 297). :

6zellestirme kararnamesi, Cumhurbagkani Francais Mitterand
tarafindan veto edilince, bu kez 31 Temmuz 1986'da ulusal
meclisten kanun g$eklinde gikmigtir. Ekonomiden ‘sdrumlu bakan
Edouard “Balla'dur, oZellegtirme programindan sorumlu olarak ilk
agamada Ozellegtirilecek ig kurulugu belirlemigtir. Bunlar, cam
sarnayiinden Saint-Gobain, banka grubu olan -Paribas ve sigorta
grubu olan Assurances Generales de France (AGF) dir.

Saint-Gobaim'in hisse senetleri satigi (Aralik 1986 'da) blyik
bir basari saglamigtir. £ 637 milyon tutarindaki hisse senedi
ihraci 14 ‘misli bir taleble kargilagmigtir. Anilan ftirmanin
hisselerini 15 milyon kisi satin aldy ve bu rakam Fransa'daki
blitun diger firma hissedarlarindan fazlaydi (Pirie : 1988 : 298)
Paribas'in borsada satiligi iyi bir baglangig olugturdu ve medya
grubundan Havas ile televizyon istasyonu olan TV 1'de
Gzellegtirilmesi hizla yapilacak adaylaran arasina  girdi.
Paribas'in satisini daha sonra Societe Generale ve Suez grubu'nun
6zellestirilmesi izlemigtir. Boylece, Fransa'da en buyuk 6 devlet
bankasinin yarisl ?kim 1987 'den once tamamen satilmigti. '

Ocak 1987'de kanunlagan 6zel emeklilik yasasl1 ve Fransiz
butgesinde agiklanan = vergi indirimleri &6zellegtirme hamlesinde
yardimecl olmustur, Fransa'daki  bzelle§tirme " kapsamina (dnceki
sosyalist hikiumetler déneminde) ~ devlet otomobil iireticisi olan
Renault firmasina ait bir seri wvarliklaruin ve ozellikle Champs
Elyseé'deki prestijli ofislerinin Renix fFirmasina transfer
edilmesine kadar bir g¢ok devlet varliklarinin satisi girmigtir.
Ayrica, Toulouse Kentine yakin olan elektronik komponent
igletmesinin Amerikan Bendix firmasina satigl da gozlenmigtir.
(Pirie : 1988 : 298) ' o '

Fransa'da yeni hikUmetin baglattigr 1987 ozellegtirme
kampanyasi siratle ilerlemig ve etkileri yalniz ekonomi Uzerinde
olmamis, ayni zamanda Fransiz toplumunun ve yatirimcilarin
egilimleri tzerinde de etkili olmugtur. R

Fransa'daki o6zellegtirmede Gzellikle 1986-88 déneminde iki
satig metodundan yararlanilmistir; halka satig (tender price)’ ve
ozel firmalara direkt piyasa digi satigtir (non-market sales). Bu
iki teknigin segiminde goz oninde tutulan husus hisse senetleri
fiyatlarinin nasil ‘belirlendigidir. En son garé olarak, hisse




fiy%tﬁarl dzellestirme komisyonu  tarafindan minimum fiyat

“ibelirlendikten sonra, Maliye Bakanllﬁlbtarafindan Saptanmaktadxr.

(Andrefft : 1991 : 9)

bzellegtirme amacryla kurulan 0Ozellestirme Komisyonu, 7
Uyeden olusmaktadir ve bu komisyonda devlet konseyinden bir udye,
Gelirler Genel Miduru, bir Ticaret ve ls Hukuku profesori, "Saint-
Gobain'in bagskani ve iki banker ~lUye gérev yapmaktadir.
Komisyon'da gorev yapan bu Uyeler bes yirllik bir sire igin
atanmiglardxr. : :

Fransa'daki 6zellestirme uygulamasinda, - Maliye ve
bzellestirme  Bakanligi,. Szellestirilen  kuruluglar =~ igin
tzellegtirme -komisyonu . taratindan dnerilen “minimum fiyatain
izerinde, fakat borsada belirlenecek denge fiyatindan daha dusgik
bir satis tiyatini segmistir. bzllestirilen her firma o6rneginde,
hisse senedi talebi borsadaki arzi agmigtir ve neticede her aday

“igin kisitlama konulmustur. Ornedin, Saint-Gobain'in (cam sanaydi)

dzellegtirilmesinde. hisse senedi talebi Fr.61.6 milyona
yiukselmigtir, oysa hisse senedi arzi Fr. 10.8 milyon sdeviyesinde

kalmistir. (Andreff : 1991 : 10). ifade edildigine gére, Fransiz

tzellestirmesindeki basarinin baslica sebebi hisse senetleri
fiyatlarindaki indirimdir. ' -

Fransa'dakl 6zelle§tifme programinin kapsamina giren baslica

kuruluglar arasinda banka, sanayii kuruluslari ve finansal

trostler wvardair. 24 Kasim 1986 ile 27 Ocak 1988 tarihleri
arasainda, .14 buyik sanayi, banka ve finansal trést
bzellestirilmigtir., Tablo 1'de géruldugu gibi, bu donemde Saint-
Gobain, Paribas, Sogenal, BTP (Banque Du Batiment et des Travaux
Publics) BIMP (Bangue Industrielle et Mobiliere Privee), CCF
(Credit Commercial de France'), CGE (Compagnie <Generale d°
Elecitricite’),. Havas, Societe Generale, TF1 (TV Channel), Suez ve
Matera gibi  kurwlusglar dzellestirilmigtir. ~Fransa'da ki su
tzellestirmede goze ¢arpmaktadir: :

T od) Aglkga"gdrUlmektedir ki, bazi sanayi kuruluslarina ek olarak
“kamu bankalara, eLek;rik kurumu ve televizyon - sirketleri

oncelikle czellegtirme programina alinmisg ve ozel sektire

transferi gergeklegtirilmisgtir,

“Fransa‘'da 6zellegtirme programindaki ikinci bir dzellik de
satig metodunda godridien gegitliliktir. Ornegin, 12 buyik firma
halka satis yolu ile satilirken biri piyasa digr satisla wve biri
de devlet kararnamesi ile satilmistir. Onbesinci firfmada ulusal
"Caisse Nationale de Credit Agricole™, (Ulusal Tarim Kredi

s:Bankast), bdlgesel ve mahalli bagla kurulU$lara satilmigtir.
“(Andreff -+ 1991 :.10). Yukarida s8zi edilen 14 bidyuk kurulus

tzellegtirildigi zaman, bu devlet kuruluglari 1082 kadar ticari,
sanayi ve finansal kurulusu kontrol ediyor ve hemen ‘hemen 333.000
isgiye istihdam safliyordu. Andreff'in (1991 :10-11) agiklamasina
gore, gzellestirilen wvarliklarin degeri 125 milyar franka
ulagmigtir. = Baska bir tanimlamaya gdre, 14 ay i¢inde genel de
1359 devlet kurulusu ve bagimly girket odzellegtirilmigtir.
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b) Fransiz gzellestirmesinde gdzlenen ikinci 6zellik, tasarrufgu
davranigindaki dramatik geligmedir. Aslinda, bu olumlu defigim
sosyalist hikumetin Fransiz finansal piyasasinil "deregilile” ettigi
1984 yilinda baglamigti. bzellegtirme Fransa'da yaygin hisse-
senedi sahibliligine o6nemli bir haz getirmigtir. Ifade edildidine
gére, Fransa'da ' '1l6.6 milyon Fransiz tasarrutgu 12 Kamu

kurulugsundan (halka satig metodu ile) hisse senedi satim
almiglardir. (Andreff : 1991 :1l1). Ayrica yeni hisse sahiplerinin

%801 hisse senetlerini uzun - sure elde tutma egilimi
gostermiglerdir. = A .

¢) Fransa'da Devlet butgesi, dzellestirme dolayisiyla, 31 Adus tos
1989'da Fransa 81.7 milyar Frank gelir temin etmigtir. Ilging
olan nokta su ki, dzellegtirmeden saglanan kaynak diger devliet
kuruluslarinain sermaye artisinda veya kamu borglarinin
odenmesinde kullanilmigtir. :

d) Denebiliv” ki, Fransiz oOzellegtirme .deneyimi bir ©lglde
bagarili olmugstur. Ancak, diguk degerlendirme (underpricing)
sonucunda hisse sahibi yatirimcilarin onemli karlar sagladigL
gergedi gbz“ ardy -edilmemelidir. Bu da sgsunu gosteriyor ki,
dzellegtirmenin yonetimde etkinlik hedefi ile mulkiyeti tabana
yayma hedefi arasinda ciddi bir geligki bulunmaktadar.
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Tablo 2.2.1 Fransa'da Ozellegtirilen Kamu,Kurulu§lar1 (Tendénmv'

offer)
Hisse Toplam '_~,'1 L
B ‘ Satlg tegi Satirs Satig Fiyat Fiyat Fiyat
““Kuruluglar® = - Tarihi Sayisi Fiyaty. Tutari 1. . 2. 3

{Milyar Fr)

"Sdint-Gobain

(Cam Sanmayi)  24.11.1986 140.000 310 . 6.300 . 369 415 .414

Paribas

“(Banka Grubu) 19.01.1987 28.400. 405 - 65.100 480 320 300
Sogenal 09.03.1987 . - 3.000 - 125 600 . 225 94 104
BTP (Bankaja 06.04.1987 420 130 100 176 138 128
BIMP(Banka)b - 21.04 1987 - 400 140 100 . 170 188 194
CCF - (Banka)c 27 .04,1987.- 12.500 107 1.700 12% 107 114
CGE o L ‘ L L
(Elektrik K.} 11.05.1987 240.000 290 8.000 323 215 229
Havas

(Medya Grup) 25.05.1987 15.000 500 1.100 540 409 615
Societe.

Generale(Banka)l15.06.1987 43.000 407 9.100 432 299 289
TF1

(Tv Istasyonu) 29.06.13887 1.500 1le6b 1.200 178 170 185
Suez

(Banka Grubu) 05.10.1887 16.800 317 6.500 261 279 240
Matra 20.01.1988 28.000 110 400 123 - 136

Kaynak: Andreff, W (1991:14); ve Bizaguet {1988)

(a) Banque du Batiment et des Travaux public
(b) Banque Industrielle et Mobiliere Privee
(c) Credit Commercial de France
(d) Compagnie Geéenerale d’' Electricite
(e) TV Channel
- Fiyat 1. Hisselerin kote edildigi ilk gunkii piyasa dederi

- Fiyat 2. 1987 sonundaki deder
- Fiyat 3. 15 Mart 1988'deki piyasa degeri
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Fransa'da hisse sahiplerinin bilyik bir g¢ogunlugu Muyuyan
ortaklar™ olarak davranmaktadir; bzellegtirilen kuruluglar
yonetimine karigmamaktadirlar. Hatta, bu tiur hissedarlar genel
kurula da devam etmezler. Bugln, Fransa'da milyonlarca hissedara
ragmen, 6zellegtirilen kuruluslarin yénetimi, "cekirdek
hissedarlar"™ grubu tarafindan monitor edilmektedir.

Dinya borsa krizi (1987) her iilkede oldugu gibi, Fransa'da da
gzellegtirme programlinin hizini yavaglatmigtir. 1987 *den sonra
sadece MATRA tirmasi bzellegtirilmigtir. Ayrica, Fransa'da
sermaye piyasasi ve borsanin geligmesi gzellegtirmenin bagarily
olmasinin onemli koguludur. Fransa'daki borsanin fngiltere'deki
sermaye piyasasil olglsiunde wve derinliginde geligtigini sdylemek
biraz zordur.

Ozellestirme amaglarindan biri olamn sermayenin tabana
yayllmasi ilkesi Fransa'da tam olarak gergeklegmemigtir.
Fransa'daki ©zellegtirme denemesinde "kor-hissedarlarin” gnem
kKazanmasl, bu amaca ters dugmigtur. Ayrica,  "kor hissedarlarin”
segiminde wve olugmasinda Fransliz Maliye wve Ozellestirme bakani
cok elegtirilmigtir. Hergseyden once szellesgtirmede yatirimcilar
arasinda yeterli ©olgide gegitlilik saglanamamigtir. Hatta o
yillarda Bakan olan Balladur, dzellegtirilen yeni firmalardaki
"hard-core" grubunun igine atadigyr, siyasetl arkadaslari nedeniyle
cok elegtirilmigtir. (Andreff: 1991 :13)

Bununla beraber sosyalist muhalefet partisinin gdrugine gore
tzellegtirme geligen ve kendi kendini giglendiren bir olgu
olmustur.

Son olarak, Fransa'daki dzellegtirme denemesinde ilging bir
geligme daha meydana gelmigtir; bu da sgudur; 6zeliikle 1987
yilindan sonra, menkul kiymetler borsasinda hisse senedi satligil
ile o6zellegtirilen Saint-Gobain, Société Generalé wve Havas 'in
toplam hisse senedi stokunda geride kalan kamu kuruluglarinin
agirliga artmigtar. Bagka bir deyigle, ilk ozellegtirilen
kuruluglsarin *kor-hissedarlary"™ gurubundaki birgok hisseler
devlet kuruluslarina satilmigtir wve aslinda bu kuruluslar de
Szellegtirilecek firmalar listesindeydi. Bu sondaki kamu
kuruluglarinin satisl yapirldig:s zaman, ilk gzellegtirilen
firmalaran tzellegtirilmesi daha da gliglenmigtir. Bakan
Balladur'dan sonra goreve gelen Bakan Bérégovoy, Sosyalist Maliye
Bakani (Mayis lyg8'den sonra) olarak boyle wverimli bir
uygulamayi sUrdurmligtdr.

Yukarida ozetlenen Fransiz tipl 6zellegtirme politikasinin
Gzellegtirmeyi tepeden yapmayl amaglayan Dogu Avrupa Ulkelerinden
Macaristan, Polonya ve Cekoslavakya'daki karar-alici yoneticilere
ilging gelebilecegi soylenebilir.
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lvFransa'd&g yeni . 6zellegtirilen kamu;wku{yiuslarlnln:pisse
senetleri 5 ana gruba ayrilmigtur: 577 *taox . : T

(a) Toplam h;sselerxn %20'si, uluslararasx .menkul k;ymetler
borsasina sunulmustur. Bu uygulamanin amac1 yabanci hxssedarlarln
firma yonetimini ele gegirmelerine engel olmaktir: Devlet “alt;n
.hisse” sahibl olmak garty ile;” diger hisseleri kontrol etme
“yetklsini strdurmektedir (Ornegin, varliklarin satisinda ve flrma
birlesmelerinde). "™Altin hisse™ tutma yontemi, odzellikle HAVAS ve
MATRA §1rketlerxn1n ozelle§tirllme51nde kullanxlmxﬁtxr.;‘_ .
'ﬁb) kransa da vasgar; $10'luk b;r hisse tercxhl; bir ‘f;yat
wUzerinden.;. o lsletmedekl ucretlilere tahsis ediL _
tgcilerden gelen talep gok ylksek oldudu dig¢in. ucretlllerxh‘hlﬁse
talebine. . kisitlama (rationing) getirilmigtir.. Iggxler. “kendi
5hlsselar1 ‘i¢in, herkese sunulan “tender™ fiyat Uzerinden hisse
sah1b1 olabllmektedlr. R IR S

- (€). ;o. ilglng blr kategorz ‘ise "stable shareholders" adi verilen
;ek;rdek bir -grup. olmustur. ‘Kamu kurulhslarxn;n ihale (tender)
" ile - staisinda, hisse senetlerinin"dtfazla dagxlmaslnz ve
_yayglnlaﬁmaSLnl énlemek igin bu . kor .- ‘grup. (hard core),
'yonet;cxlerl monxtor edebilmekte . ve . -arzu . edilmeyen el
degigtlrmelerl-m (take~-over) engelleyebilmektedlr.. Bu . _kor
hissedarlar grubu toplam hisselerin %15 ile - %30 una sahxp
olabilmektedir. Bu tur hisselerin kor gruba’ satxlmaSLnda;borsa
i_flyatlmdan\.fdrklx bir deder esas: alrnmaktadir. Ancak bu
hisselerin: fiyatlarl “"tender™ fiyatin biraz; udstindedir. Bu

kategorideki. hisselar %2 5 xly %10~ oranlarlnda 91r-§§t&§a Kadar
-ulasmaktadlr. . . a3

: Onemli bir ozellikte "hard- core"” hissedarlar grubu belirli
bzr sUre -igin (genelde 2 y1l) hisse senetlerini korumayi Ve elde

tutmayl o . taahhud ederler. Ayrica, hiklumet taratindan mecbur
edi-ten teknolo;x ve ticari g¢ergevede yorneticilik yapmalari da
gart kosulmustur. : : N

{d) Dorduncu grupta, hlsse senetlerx halka satis yoluyla (tender—
prlce) Fransiz vatandaglarina  ve ikamet eden k1§1tere
satilmaktadir. Buradaki amag hisse senedinin tabana yay;lmas;nx
saflamaktadar. Bir y1l lgxnde. yakla 1k 15 milyarlik hisse senedi
taleb edxlmxstir. '

(e) Besinci . grup hissedarlara ise kurumsal yatxrlmCLLar
olugturmaktadir. Bu hissedarlarin bazilari, "hard-core” grupta
gorev alabilirler ve bunlarain gogdu yeni dzellegtirilen

kuruluglarin hisselerini almiglardar.

Denebilirki, yukarida ozetlenen karma hissedarlar grubunun
varliga ve hisse fiyatlarinan digik tutulmasi, Fransiz
dzellegtirme politikasinin bagarisinda etken olmustur. Diger
etken de Fransa'da, tasarruflarin hisselere donigmesidir.
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2.3 ITALYA :

Bilindiﬁi”bﬁbi;hﬁzelle§tirme tartigmas: ftalya'da 1980711
yirllarin baginda baglamigtir. Kamu Holdingleri ' - Bakani,. kamu
kuruluslarinin finansal ve ydnetim durumlarina - dikkati. gekmigti.
ttalya'da o6%ellégtirme uygulamasi, tum . cofjutrluk™ ‘hisselerin
satlgl veya azinlik hisselerin piyasada satisi "geklinderolmugtur.
Devlet kontroliinun - yeniden dizenlenmesi ve © - kamu sektaru
agiklarinin‘kontrol altina.alinmasi amag olmugtur. :

Acikga ifade edildigi gibi, II. Dinya savagl. sonrasi
ftalya'da gézlenen devliet milkiyeti alaninin geniglemesi, bzel
segﬂér;piyasalarlnln;bagarlslzlxﬁlnln”direkt bir sonucu de@ildir;
aksine ekonomik kalkinmaysx ve dengeli geligmeyi saglamanin bir
araci olarak gorulmiugtir. S ,

v 1950'11iyirra#da‘devlenfsektdrunuﬁ“Varllﬁx buyuk  finansal
..gereksinim gdsteren gektdorlenl . desteklemek ve odzellikle hizmet
sektorunu (kamu hizmetleri ve.enerji sektoru gibi) geligmesini
hizlandirmak igin gerekli gérulmustir. ' .

- 1962fde‘kamula§t1rllan elektrik sanayii, ekonomik sistemi
., bnemli bir gekilde etkilemigtir. Kugkusuz, bu politika genis
- .¢apta bir devletlegtirme endigesine yol agmigtir. - ' S

;;1964f1975'ddneminde;cplanlama hedeflerine uygun olarak kamu
. sektoriunde édnemli bir gelisme olmugtur.: Bu meyanda, zellikle
tarimin , modernlegtirilmesi. . ve. Glney  Italya'da alt-yap1
hizmetlerinin modernize edilmesi i¢in devletin katkrlari buyuk
olmugtur. o = , L

1966-70 programi .uyarxnga;  kamu kuruluslary, program
hedeflerinin gergeklegtirilmesi igin “bir arag - olarak
kullanilmagtair. - 1970'11 yillaran ortasinda gu olaylar

yasanmigtir:

(a),‘Itélyah firmalarlnﬂn bor;lanméya dayanan (debt—oriéntéd)
politikasinda limitlere ulagilmigtis ve 1975'de bazi geleneksel ve
tnemli Italyan kamu kuruluglari ")likidite" krizine girmiglerdi.

(b) 1970'in baslarinda bUyUkv Italyan firmalarinin iziediﬁi
Gretimde - “"decentralisation™ politikasinain sinirlarina
ulagilmigta. :

Beklendigi gibi, ilk petrol krizine girildigi zaman (1974 ve
sonrasi) ltalya‘da sanayi alanlndavhem 6zel hem de kamu sektdori
~bakimindan finansal yetersizlik wve zorluklar - yasanmigtar.

(Segnana: 1991 : 5). 1970')i donemin 2.yarisinda gergek yapilanma

,;;a&;s;ndan bir donim noktasi yasanmigtir. Bu yapilanmanin -temel
;- .amacy  igglcdnin ikame edilerek sermaye mallarina gncelik
. -verilmesi  suretiyle modernlestirmenin “esnek bir sekilde

kullanilmasinin geniglemesidir. 1970 déneminin sonunda, Uretimin




ve organizasyonun wve de dzellikle 0Ozel sektdr gruplarinin
reorganizasyonu bagarilmigtir. Temel amag, sanay1 sisteminin
" esneklifinin arttirilmasi " idi; ancak bu firsatyi “ilk- kullanan
6zel sektdr olmugtur. Buna karsin kamu kuruluslari genelde ham
maddeye dayanan sanayileri igletiyordu wve bu sanayi dallarinda
uretimin —desentraLLzasyon ve re-organizasyonunu=:’ bagarmak
oldukga gugti. kamu  kuruluslari, is¢i sendikalarinin katy
tutumlara nedenlyle, ‘Uzun sure kisitlamalarla karsi kargiya
kalmlglardlr velﬁﬁyréga resesyon donemlerinde “"tampon™ roll

Anbék 1920'11 doénemde kamu sektérundeki kamu kuruluglari
buyuk ‘zararlar kaydetmisler wve dzellikle 1981-83 déneminde
finansal yapi bakimindan en duguk seviyede kalmiglardir. 1975'de
: Ttalya'nin onder kuruluglarinin durumu wve Ozellikle borglanmaya
“--giren buyuk gruplarin kargllagtlhlarl entflasyonist baski sanayi
sektorunin yapisal finansal zayitliligini ortaya gikarmaigtir.
Buyuk borg yukine giren gruplar piyasayl terk -etmek zorunda
kalm1§lard1r ' ' ' E e

1984 sonraSLHda _ Italya da ozel §eretleriﬁ' finansal
giderlerlnl dnemli olgude azaltt;klarlnl ve karlilik orardldrin:
yikselltiklerini gozluyoruz. Bu geligme, 1986 yilindas- da

sOrmigtir., Bu arada .- kamu kuruluglarinin performanslarinin
iyilegmesi ¢ok. yavag .olmu;tur. Ancak bu kuruluslarin da net
igletme kari —.ve kar marji da artmigtir. Bununla berabery en

biuyiuk geligsme ozel sanayi tirmalarinda go6zlenmigtir. Ornegin,
1983 yilindan sonra, dzel sektor firmalarinin %45'de agirl
borglanma ve %ll'de de his senedi yoluyla finanse edilmigtir.
(Segnana: ... 1991:6). . 1980 11 yirllarida, kamu sektord
kuruluslarinan flnansal dengeye ulastiklary gorulmugtur.

italya'da 197011 yrllarin ortalarinda, uygulanan
bzellestirme buyuk finansal dengesizlikler gdsteren firmalarin
elden g¢ikarilmasi igin yapilmigtir. Aciklandigina gore, 1981 yila
bir dénum noktasi olmugtur. Bu yirldan sonra, Bzellegtirme Kkamu
kuruluslari StrateJLSLHLH‘ bir araci olarak ortaya ¢iLkmigtir,
ftalya'da bu esnek stratejli, kendisini g¢esitli tormlarda

iigestermigtir. Ornegin, firmalarain toplam satigi veya devliet

kontrolunid azaltan kismi dzellestirme tarzinda bir uygulama
gozlenmektedir. 1983-84 yirllarindan sonra, kamu sektordnun
geniglemesi yavaglamis ve yeniden organize edilmigtir.

1933 y;linda IRI(3),.gok etkili bir dzellegtirme politikasi
izlemis 3vea gethll bzellestirme yontemleri kullanmlctlr Bu

(3) B¢ilndlf‘g ngl, IRI Birinci ODunya Savé$;ndan“ sonrakil
donemlerde mali zararlarla kargilagan wve iflas esidine gelen
bankalari kurtarma operasyonunu gegici olarak iistlenen buyuk bir
holdingtir. IRI, bu bankalari gegici olarak 6zel sektore- tekrar
transfer edilinceye kadar elde tutmayai ama;laml§t1. ‘Ancaki i dzel
sermayenin yetersizligi sebebiyle, 1837’ de IRI'nin daimi bir
devlet kurulusu olarak gdrev yapmasina yol agmigtir. (Nankani:
1989:51)
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yontemler, azinlik hisselerin satisi, isletme hakkinin satin

“alinmasi ve buyuk Olgiide hisse senedinin borsada satigl
geklindeortaya gakmistir.

IRI'1n gelik uUretimi, dokme~demir ve spesifik ¢elik Uretimihde
dinyada ¢nemli bir  payl wvardir. Orne§in, IRI dinya celik
Uretiminin %11'ini, dékme demirin $l4'uUnd ve spesifik. geligin
%18"ini Uretmektedir. (Nankani : 1989 :51) Ayni sekilde ¢imento
sanayiinde, toplam EEC dretiminin” %$3'Unut ve dinya enerji
Uretiminin de %3'Unu kargilamaktadir. Ayrica, IRI dolaysiz olarak
500 firmay.r kontrol etmekte ve bu sayidaki firmadaki azinlik
igtiraki ile katma dederin %70'ini karsilamaktadir. BlUyUk bir
holding olan IRI'nin, 500.000 dolayinda igg¢isi wvardir  ve bu
toplam istihdaman %4'Uni ‘olugturur. IRI'nin: 1987'deki satig
hasilaty $35 milyara ulasmigtir. Bu holding'in lUretimini, imalat

' (%45), bankalar ve telekominikasyonu igeren hizmetler (%45) wve

altyapr hizmetleri (%10) olugturur. IRI, ayrica Italya'daki
toplam ihracatin %9'unu kargilar (Nankani : 198%9: 51-52)

1980°'11i yllléan baélnda, finansal yapilandirmanin birhﬁracx
olarak wvarliklarin satligr ve elden ¢ikarilmasi bilingli olarak
Legvik edilmigtir. ltalya'da yeni politika IRI uzman ve

~ yoneticilerinden olugan bzellegtirme komitesinin (Divestiture
i Committee) kurulusu ile baslam;stir.

Ozellegtirilmesi digunilen kuruluglar iki. grupta ele
alinmigtir: (a) IRI portféylunin temel amaglatry ile .uyumlu olmayan
igletmeler (karli veya karsiz), (b) IRI kaynaklarni slrekli israf
eden ve kar saflamayan igletmeler. Bunlara ek olarak piyasada
satigi gekici olabilecek karla igletmelerdeki kontrolini
salayacak minimum hisselerin UstiUndeki hisslerin satisi da
duglnidlmugtir.

Ozellegtirme Komitesinin roli, IRI'nin genel portfoyine
uymayan bazi igletmelerin satisini tesvik etmek olmustur. Ancak,
¢ofju kez Komite onerilerini wuygulamaya koyma yetkisine sahip
dedildir. IRI bazi igletmelerin satisi ig¢in hiukumetten resmi
yetki wve otoriteyi temin ederek siyasal destedi almayi tercih
etmigtir. Bu oJzellikle buyuk ve potansiyel olarak tartigmali
igletmelerde boyle olmugtur. Ozellestirilecek kurulusun dlgedli ve
bliyukligiune baglyr olarak yetki, bazen kamu ortakligi Bakanlig:
(Ministry of State Participations) veya Bakanlar arasi komiteden
saglanmigtir. (Nankani : 1989 : 52)

IRI tarafindan izlenen ozellegtirme ydntemleri ya (a) satis
yolu ile kurulusun tamaminin transferi veya {b) hisse
senetlerinin bir kisminin satigi yolu ile kismi satis seklinde
ortaya gamigtair.
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1981-86 déneminde, 22 sanayi isletmesinin satigl

tamamlanmistir. 1986'da ek ug igletme daha (Alfa Romeo buna dahil
degil) satilmigtir. tgletmelerin gogu kiuglk wve buyuk - zararlar

eden sirketlerdir. Sanayi kuruluglaranin satigindan, 1983-86
doneminde 275 milyar liret gelir saglandi. Ayrica, 5 bankanin
satigindan yalniz 610 milyar Lliret kaynak temin edildi. Bu
meyanda, Alfa Romeo 'nun satigindan (1991 'de ‘sdenmesi
kararlagtirilmigti) 1.1 milyar Lliret saflanmasi tasarlanmigtir.
(Nankani : 1989 : 53)

Bu arada 1985 wve 1986 arasinda & firma daha borsa’'da
listeye alinmigti. Bunlar, telekominikasyon (SIRTI), aerospace
(Aeritalia), finansal hizmetler (Credito Fondiario), Karayollari
ingaat ve yonetimi (Auto-Strade) ve elektro-mekanik (Ansaldo
Trasporti) alaninda idi. Bu kuruluglara ait hisselerin satigl
1985'de 2.1 milyar lirete ( 198671in ilKk yarisinda $ 800 milyon)
ulagmigti ve satlslarin buyuk bir boliumu ftalyan borsasinda
gergeklegmigtir. (Nankani : 1989 : 54). Bununla beraber, 1986'de
Banca Commerciale Italiana and STET'e ait hisse senetleri Londra
Euro-Share borsasinda satilmistir.

ftalya'da 6zellestirme programina giren ve satilan firmalarin
buyok bir kismi kilgUk kuruluglardi. En garplci drnekler:
Maccarese, SME (gida sanayi holdingi) wve Alfa Romeo. Bunlarain
satiginda buyuk gugluklerle kargilagirlmigtair. Baslica devlet
gruplari wve kuruluglary tarafindan yapllan tzellegtirme Tablo
2.3.1.'de gosterilmigtir.
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Tablo 2.3.1. Baslica Devlet Holdingleri ve Kuruluglari Taratindan
yapilan Ozellegtirme

Azinlik Hisseleri / Hisse Sahipleri Fonlari +'A21h;1k Hisseleri%

oM R RN

1984 1985 1986 1987 1988 1989 -
IRI 14.5 19.2 23.3 27.8 33.18 35.9
Finmeccanica | 28.1 26.0 28.8 27 .9 20.8 33.6
Finsider o 13.8 4.0 10.2 12.2 - ~
SME - 12.8 1.6 . 3.0 3.2 5.8 4
Italstat 17.9 17.7 4.7 3.8 31.1 39.
Alitalia 2.0 1.6 2.0 2.0 2.6 4q.
Stet, 13.8 28.6 30.4 32.% 34.4 33.
Rai - . 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.
ENI 13.4 10.7 11.5 8.7 8.9 8.4
Agip Petroll - - 18.0 27.1 24.3 21.8
Aglp - 1.9 7.8 2.7 10.7 12.0
Nuova Pigmone - - - - 3.5 3.1
Saipem 4.6 4.5 7.2 0.0 10.9 19.2
Snamprogetti 20.1 2.0 21.0 21.0 23.2 24.2
Snam . - 19.5 22.2 21.0 25.1 22.8
Etim ~30.4 23.9 17.5 22.3 25.5 36.6
MCS (alumix) 20.5 30.8 27.0 29.0 19.4 24.7
Breda - 0.0 0.0 0.0 24.8 16.7

Kaynak: Mediobanca, Le Principali Societa Italiane (cegitli
yirllar) 1891; Segnana, (1991 : 7)

Gergektan Alfé‘Romeo'nun satigl ancak 1987'de tamamlanabildi.
Bunlar devlet holdinglerinin  kiglltdlmesi yolunda atilan 1ilk
adimlardyr. Ozellegtirmede, farkli satis metodlary uygulanmig ve
gesgitli hedefler amaglanmigtir.

~ Kamu kuruluglarinin yénetimi Devlet Holdingleri Bakanlig:
kontroliindedir. Devlet kontrold altindaki kuruluslar dedisken bir
. bagimsrzlik tagimaktadir. Bevliet kuruluglari 1984-1989
donemindeki dzellegtirmenin sinir ve 6lgllerini belirlemeye
galigmigtir. Rapor-edildigine gore, pzellegtirilen kuruluglardaki
yabanci hisse sahiblerinin toplam hisse igindeki oranlari yildan
yila deﬁigﬁé: gostermigtir. Bir gdrilge  gore, yabanci hisseler
oraninin artmasi, hizlanan bir 6zellegtirmenin olglusu de kabul
edilebilir. Oysa, azalan bir oran, ana *~ hissedarlarin
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yogunlagmasiny ifade eder. Segana'ya (1991 :18) gdre yabancy
hisselerin oranlarindaki artig hizi, 6zellestirmenin bir endeksi
olarak nitelenebilir. '

Tablo ¢.3.l.'de gbérulecedi uzere, iki seviyedeki -devlet
holdingleri sunulmugtur. Tablo'daki oranlar, IRI cercevesindeki
ve Szellikle ona bagli ortakliklar ve igletmelewin (Finmeccanica,
Finsider, Stet gibi) 6zellegtirmesindeki . agamalari
gostermektedir. Ancak bu 6zellestirme metodu, Alitalia- ve Rail

'gibi kamu tegebbislerine (hizmet sektori) uygulanmamigtir.

ENI'nan ozellegtirme hizini biraz azaltmakta -oldudu

gbzlenmigtir; ancak dikkatle incelendiginde sanayi firmalari
alaninda, kuruluslarain azinlik hisselerini ¢ arttirdiklar:
goériliyotr. Sanayi kurulugslari alaninda hizla artis kaydeden

bir dzelléstirme varken, daha istikrarly bir bzellegtirme
temposunun “hizmet sektorinde tespit edilmigtir. :

ttalya'da dézellegtirme, daha 2ziyade kismi dzellegtirme
seklinde olmusgtur ve kamu milkiyeti ile dzel miulkiyet arasindaki
denge, devletin istiraklerdeki (Joint-Venture) hisselerinin
satlgl suretiye onemli dlgiide defisgmistir. Devliet Holding
kurulugu olan (IRI), 1983 ve 1985 tarihleri arasinda yaklasgik
olarak £ 1 milyar dederinde kamu varliklaraini satmigtir. (Pirie
1988 .301). Ancak ftalya'daki bu 6dzellegtirme iglemi tam
anlamiyle dzellegtirme sayilamaz, ¢linki devletin kontroll halen
sirmektedir. Ayrica, yeni firmalar da ortaya gikmamigtar.

“Onemli bir geligme de gu olmustur; bluyiuk Olgekteki satlslar
Italya'da sorunlar yaratmrstir. Ornegin, IRI'nin satmaya. tegebbls
ettigi ve Roma kentine yakin  bir g¢iftligin satigi, iggi
sendikalarainin baskisi altinda, mahkeme . kararai ile
gngellenmigtir. Ayni gekilde IRI'nin San Giorgio igletmesi (arag
ve techizat imalati), siyasal baskilara neden olmus ve neticede

"onu uUstlenen yeni firma batdn personeli istihdam etmeye mecbur
‘edilmigtir. Kugkusuz bu tutum, satigin ger¢ek deferini agafiya

cekmigtir. (Pirie : 1988 : 301)

Diger satiglarda da bazi guglukler wve anlagmazliklar
gozlenmigtir. IRI'nin bagskani Profesor Romano Prodi, SME
holdingindeki devlete ait olan %64 hissenin satigini ilan

etmigtir. Baglica -gida Uretimi'yépan bu igletmenin satiligli, o©

zaman ki Bagbakan Bettino Craxi“targflndan yapirlan itiraz Uzerine
gerceklegmemigtir. o : e

Bununla beraber, SIP (telefon hizmeti) firmasina ait %30'luk
hissenin satilist bagarili olmusgtur. tlging olan gu ki, 1985'de
gergeklegen satig sonunda, tngiltere'deki wuygulamanin aksine,
ttalya'da devliet yine kontrolii elde tutmugtur.. Kaldir ki, bu
igsletmenin satigi kigiler yerine kurumlara yapilmigtir.

Diger onemlli bir{geli§me de STET'in bir bagls igletmesi olan
StRTY'nin (telekominikasyon holding grubu) %40 hissesinin satis:
buyuk tartigmalara yol agmigtir.  gunku iddiaya  gore, bu
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igletmenin hisselerini satin alan kurumlar asirl olgude kar elde

~etmislerdir.

_ Klsml satislar kategorisine giren  firmalar .arasanda,
"aerospace" stirmasi: olan Aeritalia ve elektronik tirmasyi~olan

- Selenia ve Banca Nazionale del Lavoro vardir. (Pirie : 1988 1:302)

Bu meyanda devlietin Alitalia'daki (ugak girketi) hisselerinin bir
bolumi borsada tercihli ve kapali ihale  yoluyla setilmigtir.
Boylece devlietin Alitalia'daki hisseleri, %99.9'dan %$84.5"e
digmistir. Bu satigtan .elde edilen gelir 420 milyar lirete
ulasmistir. (Pirie : 1988 : 302) v :

Didger devlet hQLdingi olan. ENI'de hisse senedi,vsaﬁlsxna

‘girigmigtir ve ozellikle petrol ve gaz boru . hatti igletmesi olan

Saimp'in ,hisselerinin ,$at1§1'-yoluna gidilmistir. Yaygin olan
gorige - gdére, . ltalya'da diger satislarda goruldugu gibi,

- milkiyetin tabana yayilmasi w~ve o6zel sektére transferi. yerine

kaynak yaratmak oncelik kazanmigtir.

2.3.1. SATI$ METODLARI VE ﬁZELLESTIRHE MEKANI ZMASI

Italya ddkl . ozellegtlrme" deneylmlnde goze garpan bazi
6zellikler, o6zellegtirilen dért kamu kurulugu Ornedinde agirkga

_ortaya g¢gikmaktadir. Satig metodlary (toptan satig, kismi satig)
- ve oGzellegtirme mekanizmalary (6zel satiy, halka satig, piyasa
- ihalesi) ve empoze edilen bazi piyasa digi kisitlamalarin anlami

sudur, gergekte dzellegtirme g¢esgitli drneklerde g¢ok farklilik
géstermigtir. Bu badlamda ilging oldugu belirlenen dort kurulus,
Rivoira, Nui, Cogea ve Mediobanca'dir.

- Rivoira, drneginde ozel 'satig -yapllmig fakat, hikimet
hissedar konsantrasyonunu (ownership Conncentration) onlemek
amacxyle alici Uzerinde kisitlamalar empoze etmigtir.

- Dlgerptaraftan, Nui (Nuova Utensxlerla_rtallana) orneginde
tzel satig yapilmig, ama isg¢ilerden gelen tepkiler sonucunda, bu
sirket isgilere sat11mx$t1r. (Nankani,:1989:55)

- Demir ve gelik sandyllnde yer. alan COGEA- girketi (Conzorio
Genovese Acciaio, s.p.a)nin.sinai yapilandirilmasi. ozel sektéride
i¢ine alarak piyasa bazli fiyat belirlemesi  ile birlikte . ele
alinmigtir. Daha ayrintili olarak bu hususlari wvurgulamak yararli
olur kanisindayiz. Son olarak, Mediobanca (yatirim bankasi)
brneginde, hisselerin satigl -yoluyla milkiyetin . dagilimi IRI
holding ile siyasal otoriteler arasinda bazi problemlere yol
agmigtir. : : o . : T
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Rivoira:

EGAM'a bagli olarak galigan Rivoira bir holding tirmasi olup
iflas etmistir. O agamada, hukumet IRI'dan bu sirketi devir
almasiny istemigtir. Rivoira'nin faaliyetleri, baglica olarak
madencilik:- wve oksijen dretimi wve nadir gaz ‘ve mihendislik
aktiviteleridir. Bu grup, mihendislik bolumu harig¢ tutulursa
aslinda karlilik gosteren bir gruptu. IRI tarafindan devir
alininca bu Unite terk edilmigtir. ' R

Aciklandigina gore, Rivioria firmasi faaliyetlerinde IRI'in
genel organizasyonuna ayak uyduramamistir. Béylece 1981 yilindan
itibaren, IRI uygun bir alici firma aramigtir. Teklitler alinmisg
ve kisa -~ bir. firma listesi de saglanmigty. IRI, ttalyan
piyvasasinda - rhalen ~aktif olan buyuk bir uluslararasi
{multinational) holdingi ~ tercih  etmigti. Ancak bu anlagma,
ttalya'da bakanlik otoriteleri tarafindan iptal edildi. Bunun
baglica nedeni, Rivoira'nin satiginda halen piyasayl domine eden
bir firma tercih edilmig olacaktuy; sonunda buna rirza
gosterilmedi. IRI, yeni bir alici firma aramayi sidrdirmigtidr ve 2
yil sonra, Rivoira ENICHEM wve Union Carbide'den olusan bir
istirak girketine satilmitar. '

Rivoira’'nin ozellegtirilmesiyle ilgili bu kisa anekdot
gostermistir ki IRI, oOzellegtirme politikasini izlerken bazl
siyasal baski ve kisitlamalarla yonlendirilmektedir.

Rivioira, IRI tarafindan satilan kurulu;Ih?iarésxnda istisnai
bir ‘ormek: tegkil etmigtir; zira karlilik ~orani yuksek ve
“ ‘botansiyel olarak birgok alicisi olan bir girkettir. Bu kurulugun
‘satisi, bedelinin ddenmesi veya degerinin tespiti bakimindan 6&zel
sorunlar yaratmamigtir. o B

Nuova Utensileria Italiana (NUI)

Nui, Geneova'da Uretim yapan bir firmadir wve 1970“11 yillarda
EGAM sirketinin tasfiyesi si1rasinda bu gsirketten alinarak IRI'ya
baglanmistir. Bu girket fazla rekabetgi degildi ve fabrikalari da
demode ~ idi. 1980'de, IRI, NUi'yi satin almak isteyen dzel
firmalarla mizarekelere .girigerek devralacak =~ firmaya IRI'den
saflanacak yardim ele alinmigtir. Ancak, ilgingtir ki, NUI‘'de
_galigan iggiler 6zel sektdre satilmasina itiraz ederek biuyuk bir
" tepki gostermigtir. Iggiler, iggi yonetimi uygulayan kuruluglar
"organizasyonu tarafindan da desteklenmigtir. Neticede, agsagidaki
sekilde bir anlagma saflanmigtir. (Nankani : 1989 :57)

(a) IRI, bu sirketi iggilerin goﬁunluﬁyna satma karari aldi.

(b) Hisse senedi satain almak isteyen iggiler iggi olarak istihdam
edildi ve
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(c) isgi yonetimli kuruluglar organizasyonu, devralinan
igletmenin gayriresmi garantdorliugl gorevini lstlendi.

Bu ornefin isaret ettigi gibi, 6zelle§tirmeﬁin bazi tirlieri
siyasal ve sosyal .agidan her zaman gegerli olmayabilir.

‘Conzorio Genovese Asciaio - s.p.a. (COGEA)

italya'da g¢elik Uretimi yapan ve 1600 kisi istihdam eden bu
. kurulusg, gelik sanayiinin yapilanmasindan dogan, . yeni bir
.firmadzir. COGEA'nin piyasa fiyatinin belirlenmesi g¢aligmasi
yapildi. Yeniden yapilandirma projesinin sonucu olarak ttalya'da
~Uretim . kapasitesinin bir kisminin kapatilmasi  gerekli
gorulmustiur. Varilan anlasgmaya gore; . -

(a) ¢zel firmalar fabrikalarini kapatarak, aldiklari para ile
Genova (Cornigliano) gelik igletmesini alabilecekler.

(b);!bncedébsf;qlsidéﬁ' kurulusu altinda ga;i§én isletmeler" ozel
sektorle partner isbirligdi yaparak yeni bir firma yaratildi ve
6zel sektdrden 100 milyar liretlik bir kaynak sa@landl,,ni

(c) yeﬁllfifmadaki hisselerin g¢ogunlugu ozel firmalar tarafindan
elde tutulacak, ancak yonetimleri 1988 yilina kadar transfer
edilemiyecektir.

MEDIOBANCA

ftalya'da yatirim bankaciligl alaninda uzmanlagmis en énemli
kuruluslardan biridir. Hisselerin dagilimi soyleydi: (1) IRI
tarafindan kontrol wedilen Ug¢ banka (Credito Italiano, Banca
Commerciale Italiana ve Banca di Roma) hisselerin %5%6'sini; (2)
bUyUk> bzel yatirimciy sirketler (20 o6zel yatirimci girketten
olugan bir sendika) hisselerin %6'sini ve {(3) genel halk
hisselerin %38'ini alacaktir. (Nankani :1989 :57)

Mediobanca'nin ozellestirilmesi, bir o6lgiude IRI ile siyasal
otoriteler arasindaki sorunlari yansitmaktadir.

Kurulusun o6nemini g&z oninde tutarak, hikdmet dzellegtirme
uygulamasaina mudahale etmistir. Gergekten, Mediobanca'nin
transferine iliskin planlar iUg y1l once, Italyan parlementosuna
sunulmugtu. Bunu izleyen basindaki tartigmalar, Ozellegtirme
mekanizmasindaki strekli defisiklikler ve yeni hisselerin
dagrlimi igin deyisken tormiuller, birgok satiyg tarihinin
ertelenmesine yol agmigtir.

Sonugta, hikumetin teklifi kabul edilerek, Mediobanca'daki
tzel hissedar orani %45'den %75'e yilkseldi. Mediobanca'nin yeni
yonetiminde %50'lik kismi lg bankadan, %50'si de sendika ve diger
6zel yatirimcilarindan oluguyor. (Nankani 19838 : 59)
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2.3.2. IRI TECRUBESINDEN ALINACAK BAZI DERSLER

ttalya'da son yillarda yapilan oczellestirme Tablo“2.3.2'de
gbsterilmigtir. Bugune kadar, en dgenis g¢apta ozellegtirme IRI
tarafindan gergeklestirilmigtir. Italya'daki IRI tecriibesinden ig
onemli sonug¢ ¢ikarmak mimkindir.

_ IRI'in orijini tarihgesi ve ftalya'da kamu kuruluglarindan
beklenen rol* Qoz oniinde tutuldugunda, bzellegtirme  kamu
sektériinde gézlemen finansal asirrliklara ¢oézum bulmak ig¢in bir
care olarak dusuniUlmigstur; Yoksa sadece kamu sektdrinin rolinu ve
alaniny azaltmak i¢in uygulanmamigtir. -

italya'da dzellestirme IRI, hiukumet, iggiler ve ybdneticiler
tarafindan empoze edilen bir takim kisitlamalara ragmen devam
etmigtir. Ozellegtirme, gesitli guruplara farkliy sekilde
etkiledigi igin ve zarar gbrenler (yoneticiler, iggiler, rakipler
ve yerel otoriteler), kazangl: olan gruptan (tlketiciler, vergil
miikellefleri gibi) daha organize olduklarindan, Gzellegtirmedeki
..geligme, oldukga yaratici ve esnek ¢bziumlerin bulunmasina

dayanmigtir.
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Tablo 2.3.2 1italya'da Kamu Kuruluglarinin bzellegtirilmesinden

Saglanan Kaynaklar (Milyar Liret)
1983 1984 - 1985 1986 1987
IRI o 428 378 2.630 1.017 1.366
—Kuruluglarin Satisgl 232 188 341 175 1.050
Bankalar 144 176 290 21 -
Sanayi / Imalat 88 12 51 154 1.050
~Hisselerin Plasmana 196 190 51 154 ..1.0860a
Difekt 146 122 ‘ 2.135 502 .-
Warrant Satisi 50 - 68 154 340 -
ENI 648 55 - 297 287 . 395
Kurulﬁglérln Satisi 648b 25 Late - - 194
Hisselerin Plasmani - 20 156 267 201
EFLM
Kuruluglarin Satisl - - 13 92 34
Kamu Bankalari - -~ 1.270 120 2.024
- BNL ' - - 735 120 184
. B. Toscana - - 460 - -
B. di Sardegna - - 75 - 1.840

Qevrilebi;ehiﬁonolarln .
‘Plasmany = 400 350 - 500 346 -

Kaynak: Nankani (1989 :69); (IRI verileri) oo

- ' (a) Alfa Romeo satisindan elde edilecek gelir dahildir
(b) Enoxy'deki““ERI"Ain hisseleri ~dahildir.

E (¢) SIv'in EFIM'e satilisi dahildir. (Yaklasik 95 milyar
liret.) :

tiging bir drnek, SME sirketinin gzellestirilmesidir. 1985
baharinda, IRI ile 6nemli bir gida Uretim grubu arasinda varilan
anlagmayla SME'nin satigir yapilmigtair. Satigin miktari ve oOlgusu
500 milyar lireti bulmugtur. Kamu karakteri gdstermeyen taaliyet
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alanindan kamu sirketinin ayrilmasi onemli bir geligmedir. Ancak,
anlasma planlandigdr gibi gelligmeyerek, ftalyan mahkemelerinde
dava agilmigtir. Hukimet prensip olarak SME"in oOzel sektore
satisini kabul etmekle beraber, usul ve ybntem konusunda sorunlar
gikarmig ve. diger potansiyel alicilarin teklitflerinin de ele
alinmasina lstemlgtlr. ‘SME'in tzellegtirilmesi 1989 yalana kadar
kesin bir sekilde gozulemem;s ve onun - satisinaz! iligkin
belirsizlik kamu kuruluglarainin transferini yavaslatmigtir. ODider
wo bir trnekte, Mediobanca'nin satilmasidir. ‘Ancak bu drnekte,
~hikumet ile IR;_arasxndakl anlagmazlik gozumlenm1§t1r.

ftalya'da dzellegtirme programinin s1nirlyi amaglarina ragmen,
sermaye sahlpliligi kamu sektorinden 6zel sektire genig olgude
transfer edilmigtir.

Genel olarak, ozellegstirme dncesi bir . donem, kamu
kuruluslarinin organizasyonu ‘ve yeniden yapilanmasina
ayrilmigtir. Bu donem, yonetimde wve organizasyonda dnemli
degigiklikleri de beraberinde getirmigtir. IRI'1Ln

L dzellegtirilmesi, yénetimin defigmezligi " (tenure) -d&rantisiyle

birlikte yapilmigtir. Tipik olarak, bu avantajlar kuruluglarin
hazirlanmalary asamasinda yonetim tarafindan elde edilmigtir.
bzellegtirme oncesi yoneticilerin defdigtirilmesi hallerinde ise,
bu ybéneticiler ana firmaya tekrar atanmiglardir. Bu davranig,
belki de yoneticilerin ozellegtlrmeye nispeten daha az tepki
gostermelerine yardimci olmu;tur o :

2.3.3. KURULU$£ARIN VE HiSSELERIN DESERLENDIRILMESI

kuruLU§lar1n bzellegtirilmesi i¢in dzel satiglarin yapilmasi
ve halka satlg ile ihale satigi gibi tercihler, kuruluslarin ve
hisselerin degerlendirilmesi konusunda bazi sorulara meydan
vermigtir. Agikga, tzel satiglar ekonomi~digi kisitlamalara
(sanayi yapisi, istihdam gibi) maruz kalirken faktorler ticari
fiyatlarini da etkilemigtir. Bununla beraber, bunlars . Ikili
anlasmalarin digsinda goz oniinde tutmak zordur. Burada, seffaflik
yaratilmasi wve ¢ok sayida teklifgi firmaya imkan saglanmasa
onerisi yapilmistir.

Borsa plasmany uygulamasinda, ilk agamalarda kamu kurulusu
hisselerinin satiginda diguk deferlendirme edilimi (underpricing)
gozlenmektedir. Bu tur bir uygulama, deferlendirme yapanlaran

sistematik bir. terc1h1n1 yan51tmakta veya iLlk hisse ihrag¢larinda
alicilarin dlkkatlnl"bekmek i¢in yapllmaktadlr. Bununla beraber,
ttalyan o6rneginde, piyasa ‘fiyati ile satig fiyata arasindaki
iskonto orani sabit fiyatla teklif yapilip yapilmadigina veya
ihale igin tekliflerin davet edilmesine bagdlidir. Bu son ornekte,
hisseler kapali arttirma yoluyla satilmigtir. Birincisi daha
genel bir metotdur; Fakat ikincisi satisg tiyatlr, ile piyasa
fiyatini yakinlagtirmak igin etkin bir sekilde kullanilmigtir. Bu
arada, "ihale yontemi”™ uzun bir sire piyasada kalmay. planlayan
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hisse senedi ihraci yapanlar ig¢gin uygulanmigtir. Yatirimcllara
hisse

gorusu

bagslangigta sermaye kazanci saglamantin daha sonrakil
ihraglarinda yatirim yaplimasini tesvik edebilecedi
benimsenmigtir. " :
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UGUNCO BOLOM

GUNEY—DOGU ASYA'DA OZELLESTIRME :
HALEZVA VE SINGAPUR DENEYIMLERL.

3.1 MALEZYA

Malezya'da dzellegtirme - programinin amag. ve kapsamini - ve
satis metodlarini ‘incelemeden &nce, ekonomisinin 1960 ve 1970'li
yi1llardaki durumuna géz atmak gerekir. ’

1960'1r yillarda ekonomik kalkinma yilda ortalama %6
dolayinda wve kigi bagsina gelir de %3 oraninda artmigtir. 8u
donemde, kamu sektori bitgesi fazla veriyordu ve Cticarel .ve carl
tdemeler dengesi pozitif bir defer tagiyordu. Ayrica enflasyonist
baskilar da' ‘yok gibiydi. Ote taraftan Malezya agik bir -ekonomi
statusu taslyan ve siyasal istikrara. ulagan bir Asya Ulkesiydi.
ok yonllu etnik bir yapiya sahip olmasindan dolayi, her ne kadar
etnik sorunlar yasandiysa da, istikrarli bir Ulkeydi. Ulkedeki
barisg havasi, ug etnik grubun vardiklari anlagma = ile
kuvvetlenmistir. Malezya'daki etnik yapi goyleydi: 1- Bumiputeras
(yerli Malay) nutusun %$50'sini, 2- Straits Cinli nufusun %35"ini
ve 3- Hint kokenliler de yaklasik olarak nufusun %1z2'sini
olusturuyordu. : :

1969 yilinda yaganan etnik gatismalar sonunda Bumiputera
agirlikly hikimet defigik bir politika izleyerek etnik gelir
dengesizligini gidermek igin ekonomik hayata miudahale etme karari
almisti. Kugkusdz "bu dedisme, devlietin daha aktif olarak
ekonomiye midahale etmesine neden olmustur ve bu yeni politika,
Yeni Ekonomi Politikasi (New Econemic Policy - NEP) olarak

tanimlanmigtir.

Devliet sektorinun milli gelire katkisi 1960-70 déneminde %24
iken, bu oran 1971-75'de .%29'a, 1976-80 doneminde  %31'e :ve
1981'de en yiksek oran olan %48'e kadar yukselmigtir. (Hensley ve
White :1893) Cu

" Malezya'da devletgi ekonomik- politikanin en garpicy
gdstergesi, kamu kuruluglarainin yaratilmasi ve
yayginlagtirilmasidir. Yeni kurulan kamu kuruluslar:i, yeni is
olanaklary ve editim hizmeti sajlayarak ve bazi mali politikalar
izleyerek Bumiputera'yl guglendirmeyi amaglamigtir.

oL
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1957'de, Malezya'da sadece 23 kamu kurulusu vardyr, ancak daha
sonra kamu kuruluslarinin sayisi arttikga, kamu blitgesi de artis
kaydetmigtir. Bu dedigimin sonucuy clarak, ig ve disg
borglanmalarda artmigtir. Agiklandigina gbre, bu borglanma kamu
kuruluslarinin istihdam yaratmasi ve ekonomik olmayan mal wve
hizmetlerin Uretim ve dagirtimina kapsayan kamu yatirim
programlarinin yerine getirilmesinde kullanilmistair. Bdylece,
1982'de kamu kuruluslarinin saylsi mantar gibi g¢odalarak 900'e
yiikselmigtir. .

1969-1980 déneminde Malezya gok snemli bir ekonomik biylumeyi
bagarmistir. Yillik ortalama kalkinma hiz1 ve kigi bagstina gelir
reel olarak artis kaydetmigtir. Ayrica, genigsleyen kamu
kuruluglari sayesinde genig gapta istihdam salanmig ve igsizlik
orani digiuk seviyede kalmistir. Bu dénemde (1970-80) Malezya'da
gbzlenen g¢arpilcl ekonomik kalkinmanin didger bir etkeni de dlke
kaynaklarina dayali plastik, palmoil, teneke wve petrol igeren
ihracat mallarinin uluslararasy piyasalarda karsilastiklary
yliksek fiyatlar olmugtur. Gzellikle, 1974 wve 1979 yillarinda
uluslararasy petrol fiyatlarindaki yiikselis wve Bunu izleyen
petrol uretimindeki artirg ihracatyi kamgirlamigtir. Boylece,
ihracat %éktbrﬁ"ﬁélezyé'dé’en hizla geligen sektdr olmugtur.

3.1.1 OZELLESTTRME NEDENLER VE OZELLESTIRME PROGRAMININ AMAGLARI

1980'1i donemiit baglarinda sanayllegmisg lilkelerde gtzlenen
resesyon ultislararasi piyasalarda mal satan ve ihracata dayal:
ekonomileri dar bogaza itmigtir. Bu olumsuz geligme kuskusuz
‘Malezya ekonomisini de etkilemigtir. Sanayilegmig buylk tlkelerde
milli gelirde beliren ortalama %3.5 oranindaki azalmalar,
Malezya'rin baglica gelir kaynagini tegkil eden mal fiyatlarinda
bozulmaya ve duglslere neden olmugtur. Bu arada, Malezya'nin
sdemeler dengesi dramatik bir agik vermig ve borg yuki de iki
katina g¢ikmigtair. 1980'de borg f milli gqelir (GDP) orani ‘%45
iken, 1982'de %93 seviyesine yikseldi. (Hensley ve White : 1993
:73)

Bu arada, kamu harcamalarina olan talep ve bu harcamalari
kargilayamayan kamu gelirleri, Malezya'da kamu agiklarinin
siddetlenmesine yol agmigtir. Bu olumsuz makro~ekonomik kogullara
ek olarak, kamu kuruluslari sektoru kotu bir performans
gosteriyordu. T

NEP politikasinan baglangicindan itibaren yilda %13'1lidk bir
hizla geligen kamu sektorl enerji, kominikasyon ve ulasim, tarim
‘ve imalat sanayii dallarinda aktif bir “rol oynamigtir. Kamu
kuruluslari, k6tu sonuglar elde eden firmalat gibi baski altinda
kalmiglardir. Global dinyadaki g¢etin rekabet realitesi karsisinda
Malezya'daki kamu kuruluslarinain zayLf performansi mevecut
.ekonomik statysinun defigmesini zorunlu kilmigtir. Ekonomi
alanindaki bu dedigiklik, kendisini finansal liberalizasyon ve



6§elle§tirme'$eklinde gostermigtir. Bu konudaki girisimler 1ilk
kez 198l1'de Basbakan segilen Dr. ODatuk Sevi Monatir Mohamed
tarafinda baslatilmistir. Ancak Malezya'da bzellegtirme fiili
olarak 1883 'de baglamigtir ve  bu islev igin "Malaysia
Incorporated™ tegkilati kurulmusgtur. Yeni hukumet tarafindan
baglatilan bu girisim, kamu sektori ile ozel sektér arasanda
makro seviyede bir ortaklik ve igbirligi yaratmaya ongormigtir.

o Malezya'daki. oOzellegtirme politikasi ~-kapsamii yapisal
. dedigimi igeren bir nitelik tagimaktadir. Filipinler, Bangladash,
“Turkiye ve Dodu Avrupa Ulkelerinde oldugu gibi, Malezya programi

"Grand Scheme™ tormunda bir 6zellegtirme - organizasyonunu
igermigtir.

Hiukimetin dzellegtirmeye iligkin politikasinin gerekgelerini
sergilemek- amaciyla "Ozellegtirme Prensipleri" <(Guidelines on
Privatisation) hazirlanmigtir. Bu ilkeler dékumaninin en yararli
yani, ozel sektdre agik bazi sinyaller vermesidir ve hiukumetin
6zellestirmeyi ciddi bir politika olarak baglatmasidir. Kugkusuz,
bu girigimler ve bunu izleyen organizasyon hamleleri ozel

. sektbruh"(yerli ve yabancui) gegitli tormlarda katilmasini
- ' bzendirmistir.

Malezya dzellestifme programinin baglica hedefleri - goyle
) 6zetlenebilir: (Hensley ve White : 1993 : 74; Leeds: 1989 : .744);

(a) Kamu kuruluslarinin hikimete yikledigi tinansal ve vidari
sorunlari hafifletmek, '

(b) tkonomide rekabeti tesvik etmek, etkinligi - ve kamu
kuruluslarinin verimliligini arttirmak,

(c) Ekonomideki kalkinmma hizini arttirmak igin 6zel girigimciligl
ve yatirimlari tesvik etmek, .

(d) Kamu sektérinin alanini ve dl;e@ini_daraltmak ve Cekelci wve
burokratik efilimleri kisitlamak,

(e) Bumiputera girisimciliﬁinin roliini g6z dnunde tutarak, NEP
(Yeni Ekonomik Politika) programlnln’hedeflerinin‘gergeklégmesine
yardimcl olmaktir.

. Malezya'da hukumet, dzellegtirme programini ylriitmek amaciyla
(Privatisation <Committee) kurmugtur. tdari agidan bu komite
Jzellegtirme Komitesini Bakanli'ga baglr Ekonomik - Planlama
Bagskanligx (EPU) altinda bakanliklar arasi bir - gorevle

} donanmigtir. Ozellegtirme Komitesi, oOzellegtirme programinin
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planlanﬁaéi, koordinasyonu, uygulanmasi, deerlendirilmesi ve
‘denetimi ile ilgili yetkilere sahiptir.(4) '

. Malezya'da wuygulamaya. konan Gzellegtirme programinin g¢ok
ilging yénleri ve ozellikleri wvardir; bunlarin bir kismi Yeni
Ekonomik Politikanin 7(NEP) hedeflerinden, bir kismi da ulkenin
etnik yapisindan = kaynaklanmaktadir. tzellestirilecek kamu
kurulusunun wmulkiyet yapisina ©6zel bir itina ¢gosterilmigtir.
soyleki, 19§Qfda‘8umiputera'n1n (Malay) asgari %30 hisseye sahip
olmasi, diger Malezyalilarin %40 ve yabanci hissedarlarin da %30
hisseye sahip olmasi ongorulmugtir. Daha &nceden belirlenen kota,
Bumiputera olmayan 0&dzel sektdr tirmalarin ozellestirmeye  tam
olarak katilmasina bir engel teskil etmigtir. ' L

Ozellegtirmeden sorumlu deviet kurumu, ézellg§tirilecek aday
kuruluslary tespit etmigtir.  Kamu kuruluglarainin "siyasal ve
ekonomik ozelliklerine bagli olarak ve mevcut piyasa ‘kosullar:
gbz o6ninde tutularak &zellegtirme metodlary belirlenmigtir.
Malezya'da vyerel ve yabanca - firmalar serbestge Gzellegtirme
prosesine katilabilir. Malezya'da dnerilen odzellegtirme ilkeleri
sadece devlet wvarfiklarinin satigi ile sinirlil ‘degildir; ayna
zamanda yeni alt vyaptilar {infrastructure), kopriler, "~ kara
. yollari, su daegrtim sebekesi, hava alanlari ve liman terminalleri
. gibi alt-yapi yétirlmlarlnln tesisi ig¢in ©6zel sektdorden gelecek
teklifleri de duzenler. o '

Malezya'da' " bZellegtirme politikasi yedi yiridar
uygulanmaktadir. 1983 tarihinden itibaren 37 buyitk  kamu
kurulusunun satisg iglemi tamamlanmigtir. Tablo ° 3.1.1'de

Malezya'da odzellegtirilen kamu kuruluglaryr godsterilmistir. Bu
tablo ancak gelecekte onerilecek kuruluslary ihtiva etmez; keza
devlet holding girketlerine satilan 40 firmayir da kapsamaz. Bu
gine kadar, devliete alt varliklarin satisindan elde edilen gelir
$ 6.3 milyara ulagmigtair.

Satigtan T gaglanan gelir kaynaklarina ek olarak
tzellegtirmeden temin edilen gelirin bir bdlﬂmu kiralama geliri
(Lease) geklinde de olmaktadir. Klang Container Terminal $irketi,
1985 yilinda kiralama yoluyla pzellegtirilmigtir. En ¢ok reklami
yapilan odzellegtirmeler, Malaysian Shipping Corporation (MISC-
deniz nakliyat sirketi), Malaysian Airline system (MAS—hava
yollari), ulusal telekominikasyon servisi kurulusu olan Telekom
Malaysia, National Car Market Proton (ulusal otomotiv sanayi) ve
ulusal elektrik hizmeti sirketi olan Tenaga Nasional (TEN)'1
. kapsamigtir. (Hensley ve White :1993 : 75)

(4) Ozellestirme komitesini olugturan uUyeler, baglica bakanlik ve
devlet kuruluslarindan gelmektedir. Komite'de Adalet bakanli§i,
Hazine bagkani, enerji, kominikasyon ve posta, ulagstirma,
¢aligma, igigleri bakanlidgi; kamu hizmetleri bakanlig:
temsilcilerine ve Bagsbakanliga bagla Ekonomik planlama
temsilcisine yer verilmigtir. {Hensley ve White :1993:74)
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Toplam varliklari M $3.2 milyar olan MISC'in (deniz nakliyat
sirketi) ozellestirilmesi, Aralik 1986'da Kuala Lumpur (KLSE)
borsasinda yapilmistir. Bu islemin songnda[_ bu sirketteki
devlietin hissesi, %60.8'den %48'e dugsmugtur. Bu arada, MAS
sirketi (hava yollari) ilk kez 1985 yilinda halka satis yoluyla
satilmistl. Bu islem sonunda devletin bu kurulustaki hissesi
$90'dan %62'e azalmigtir; ancak 1985'den sonraki ‘satislar
neticesinde dewvlet hissesi %42 dolayina inmigtir. .

tlging olan nokta s$u ki Malezya'da kamu kuruluglarinin
satisinda, hisse senetlerinin yarattig:i talep katsayisi hisse
sayisini ¢ok ' asmigtir. : Kuskusuz, borsadaki bu satiglar
Malezya'daki sermaye piyasasinin hizla gelismesine katkida
bulunmustur. : S e

0zellestirme uygulamasi daha sonraki yillarda da, sUrmigtir.
Mayis 1992'de Tenaga Nasional’'in borsada satimindan elde edilen
satis geliri $1.2 milyari bulmusgtur. Ayni. sekilde Ekim 1990'da
Malezya Telekom'un borsa'da halka satisinda, hisse senedi sayisi
470 milyona ulasmigtir ve sagdlanan gelir § 941 milyon bulmustur.
{Hensley ve White :1983: 75) ' i

. Malezya'daki oJzellestirmede ¢arpicr bir dider ozellik de,

tngiltere veya Meksika'da oldugu gibi kamu  kuruluglarindaki
deviet hisselerinin tumi, o6zel sektdre transfer edilmemigtir.
Malezya'da daha ziyade kismi dzellegtirme gerceklegmig ve devlet
godunluk hisselerin sahibi olarak kontrold elinde tutmugtur.
Ornedin, Malezya hikimeti halen Proton sgirketinin (ulusal
otomotiv sirketi), %/0'ini Malezya Telekom'un %75'ni ve Tenaga
Nasional'in (elektrik kurumu) %76'sini halen elinde tutmaktadir.
(Hensley ve White : 1993 :75)
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Tablo 3.1.1 Malezya’da bzellestirilen Baglica Kuruluglar :

©+1986-~1990
Kurulus : e ey Tarih.

I. SATISLAR
- Klang Container Terminal (Kontenlyer terminali) 1986
-~ Malaysian International ' v ' 1986

~ Shipping Corpor, Berhard (MISC) {deniz nakliyat) ‘ T
~ Sarikat Gula Padang Terap Sendirian Berhad ‘ 71989
- Cement Manufacturers Sarawak Berhad (¢imento) 1889
-~ Edaran Otomobil Nasional Berhad (EON) ~1990:
~‘Telekom Malaysia Berhad (telekominikasyon) 1990
- Holiday Villages Sehdirlan Berhad (tatil koyleri) 71990
- Pethas International Hotels and Properties Berhad ' '
"(Uluslararasi otel ve blnalar) - 1990
~ Peremba Berhad : . ‘ "¥1990
- Kumputan FIMA Berhad 19%0
- Penanti Quarry, Pulau Pinang (tasocayi) 1830
- Kuala, Pinang Quarry, Perak (tagocagi) 1990

- Sungai Long Quarry, Selangor (tasocadLr) S 1990

II. $IRKETLE$ME (CORPORATiZATION) . _ :
- Tenaga Na51enal Berhad "L o © 1990

III. BOO/BOT (Yap-fslet-Sahiplen/Yap-liglet-Devret)

~ Labnan Water Supply Project (Su projesi) 1987
- Kuala Lumpur Interchange (demiryolu) 1987
- North-South Highway (karayollari) 1988
~ Ipon Water Supply (Ipon Su Projesi) 1989
- Larut-Matang Water Supply (su projesi) 19838

IV. Management Contract (Ydnetim sozlegmesi)

Semenyih Dam (Baraj) 1987
- Marketing of Airtime Radio Malaysia (Radyo istasyonu) 1987
- RISDA Marketing Activities 1887
- Maintenance of Tube Wells Labuan 1988

V. LEASE (Kiralama)
- Klang Container Terminal (Konteniyer terminali) 1986

Kaynak: Hensley ve White (1993:75)
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Malezya'da dzellestirmede kullanitian metodlar sunlari

" “igermigtir; ozel satisg, halka satis, o6zel igsletmelere devir,

ortak igletmecilik, igletme sdozlegmesi (management contract) veya
kiralama, igs¢ilere hisse sahipliligdi plani; kuruluslarin toptan

kapatilmasi ve yap-iglet—-devret (BOT).

1986 "da baslatilan . oOzellegtirme programlna' ragmen
dzellestirilen kurulug- sayl1sil fazla degildir. Izlenen
dzellegtirme metodu da, cok farkla olmustur. Mevcut 37

bzellestirme projesinden en az 9'u mulkiyet devri suretiyle 2'si
kiralama yoluyle, 4'lU igletme sdzlegmesi ve biri de sirketlegme
(corporatization) seklinde olmugtur. (Hensley ve White :1993:76).
Eldeki bilgilere gére, Port Klang'da KTC'nin o6zellegtirilmesinde
cegitli satig ve devir metodlary lzlenmistir (direkt satig, isgi

ortakligy ve igletme sozlegmesi gibi).

Bununla beraber, Malezya'da odJzellegtirme agsamasinda gegitli
politik, burokratik ve sendikal gugliklerle kargilagilmistar.

1. Kamu sektorindeki isgi kesiminin direnigi birgok
bzellestirmenin yavaglamasina neden olmugtur. 1991 Master Planina
gére 100.000 kadar igginin (toplam iggicinun £$13'0) ozel sektore
transfer edilecedi tahmin edilmigtir. lgletmeler yeni milk
sahiplerinin kontroliine gegince, bazi isgilerin igten
¢ikarilacagir endigesi biyik bir direnige sebep olmugtur.

2. Diger bir rezistans, uzun sire (10 yillarca) -subvansiyonlu

mallarin arzina ulagmig olan tiketicilerden gelmigtir. Genelde
Malezya'daki tuketiciler  mutesebbislerin tiyat . arttiramina
bagvurarak karlarini maksimize edeceklerinden rahatsizlaik
duymuglardir. (Hensley ve White : 1993 176 ; also Leeds : 1989
:475). Rapor edildigine gore, Malezya'da halk diger Ulkelerde
oldugu gibi o6zellestirmeden baslangigta pek hosnut olmamigtir;
fakat zamanla ve asamali olarak yararlarini gormeye galigmigtair.
Hikumetin bu konuda, yaptifi telkin ve garantilerin rold énemli
olmustur. 0Ornedin, Malezya'da hikimet iggilerin devredilen
kuruluglarda ise devam edecekleri garantisini wvermis, onlara
yeniden editim saglanmig ve yeni iglere kaydirmak igin
yerlegtirme programlaryi vadetmis ve hatta tazminat paketleri
tnermis ve liggilerin hisse sahipliligine kavugsacagr telkinleri
yapilmistir. Bu tutum, iggilerin direnigini azaltmigtair.

''3. Ote taraftan ozellestirme agamasinda legal bazi kisitlamalar

ile karsi kargiya kalainmigtir. Ozellikle kamu kuruluslarinda
galisan personelin korunmasi igin kanunlar dizenlenmig ve sosyal
glivenlik sistemiyle ilintili yasal sorunlar ortaya g¢ikmigtir.
Ayrica, o6zel sektoriin ‘kanunlar cercevesinde verimli bir sekilde
¢aligmasina olanak saglamak igin, mali yasalarin dedigtirilmesi
ve diizenlenmesi sorun olmugtur. : :

4., Malezya'daki ozellegtirme denemesinde kU§kuyé_3neden olan
diger bir taktorde, finansal sistemin hisse senedi absorbe etme

' kapasitesinin sinirli olmasidir. piyasa standartlarina gore,

Malezya sermaye piyasasi geligmig llkelerde oldudu gibi derinligi
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yetersiz ve sinirli bir likiditesi vardir.’” Ayrica, ' aktit olarak
sermaye - ﬁlya5351nda satilan hisse senetlerinde gozlenen
konsantrasyon Ve’ “faginalik  yeni firmalarin =~ borsada llsteye
girmesini dalgaly kilmaktadrr. ' e '

Malezya‘da buglne kadar iglem gdren buyik olgekteki kamu
hisselerinin 5Ht1§1nda, agiry taleble karslla$11m1§t1r Ornegin,
Mart 1992'de’ Proton igletmesinin (kamu otomobil imalati) 150
milyon hisse ‘zeénedl satilmistir ve bu kuruliusa olan taleb hisse

“Senedl ar21n1 6 kez a§m1§t1r. (Hensley ve thte : 1993 :77) :

B Rapor edlldlgine gore, Mart 19392° de Proton girketinin ve
Mayis 1992°'de ‘Tenaga sirketinin hisselerinin genis -gapta halka
satis1l Kuala Lumpur Menkul kiymetler bOFSéSlnln likiditesini
onemli olglide kurutmugtur  ve sonugta ~ kompozit endeks = %3.3
oraninda asagrya dogru inmigtir. ¢unki, yatirimcilar difer
yatirimlarindan vazgegerek Proton ve Tenaga sirketlerinin
hisselerine yonelmiglerdir.  °

En son hazirlanan Malezya Planlna gore (1991-95), Malezya da
$32° milyarlik yeni yatirimlar ‘éngorulmekte ve bunun $13
milyarinin yabanci kaynaklardan “géleceﬁi tahmin edilmektedir.
(Hensley ve whitéﬁ:”1993 : 78) o R AR

Yukarida ver;len bilgilerin 1gi1gdinda sunu ‘"soylemek mdmkin;
Malezya dzellegtirme programi 1983'den itibaren onemli ve sirekli
bir geligme kaydetmigtir. -Ancak buna ragmen, beklenen odlglde
olmamaigtir. Kotu-bir zamanlama ylzinden 6zellestirme programi tam
olarak’ uygulanamadi. - Aslinda, Malezya'da  hikumet 1983-85
programiny baglattigsr zaman ekonomi durgunluk Lglndeydl ve otzel
sektor de sxklntllar yaglyordu.

Bununla beraber, 1891 yilinda hikumet- sozculerl, 1995 yilina
kadar 6zellestirilecek kKamu isletmelerindeén elde edilecek satig
gelirinin §$ 6.5 milyary bulacaginr 1ifade etmlglerdlr. Hatta
Basbakanlik makaminin tahminlerine gére bu hedefln agllabllecegl
sanilmaktadir. :

Malezya'da dzellestirme kapsamina, her sektdérden kamu
kuruluglary.  dahil edilmistir. Ancak en uygun kuruluglarin tarim,
utagam wve imalat sanayii sektorlerinden geldigi gézlenmigtir.
Ayrica, potansiyel olarak 246 kamu kurulusu aday olarak

belirlenmisg ve buniardan 147'si 1991-96 déneminde
bzellegtirilecektir. (Hensley ve White : '1983: 78). Malezya'da
Master gzellestirme plani  kamu kurulusgslarani 2 yilda
dzellestirilecek kuruluslar ile 2-5— yvil iginde satisa

glkarlladak ve 6 yirldan fazla bir surede transfer edilecek
kdruluslar arasinda ayrim yapmigtir. Dider az geligmig tlkelerde
oldugu gibi, kuruluslar reorganize ve yeniden yapilandirilacak
olanlar ve yapilanma gereksinimi olmayanlar seklinde
siniflandirilmigstir. AgiKlandigina gore, 147 kamu kurulugunun
dzel sektore: trans*erlnde 6nemli bazi indirimler sa@lanacaktuir.

Malezya'da hitkuimet- agik olarak yerll ve yabanc1 flrma ‘katrlimini
tegvik:etmeyi amaglam1§t1r.'
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3.1.2. MALEZYA'DA OZELLESTIRME METODLARI: , L
~ BOT VE BOO stSTEMLERE (YAP-1SLET-DEVRET VE YAP-ISLET-SAHIPLEN)

Malezya'da gdze garpan ilging bir o6zellik dzellegtirmenin
uygulanmasinda genig Oolglde yap-iglet-devret (BOT) ve:yapfigLet—
sahiblen (B00) yontemlerine bagvurulmugtur. Malezya hikumeti, BOT
sistemini daha ziyade - alt yapl alanindaki . kuruluslarain
6zellestirilmesinde kullanmigtir. Boylece, devlet alternatif bir
finans mekanizmasindan yararlanmigtir. BOT ve BOO yontemlerinde,
6zel sektor firmasi (genelde uluslararasi ingaat sirketleri, agir
makina ve ekipman ikmali, sistem operatdrleri ve yerli ortaklari
olarak) bir proje  firmasi olusgturur - ve kullanim hakkini
hikumetten temin ederek tavizli sozlegme uyarinca, projeyi
yurutir ve belirli bir siire igletmek suretiyle projenin borcunu
geri oder. Bu ydrutici firma, o0z sermaye lzerinden yeterli bir
getiri saglar ve belirli bir sire sonra o projenin varliklarini
hukumete transfer eder. BOT sisteminde, igletme tavizi belirli
bir siire igin taninir; ancak projenin niteligine bagl: clarak 15-
25 yi1llik sureler olabilir(5) Konsortium iyeleri proje tutarinin
%10 ile %30'u arasinda hisse katkisl temin ederek, projeye angaje
olur ve bu alinan hisseler olasi bir itlasa karsir bir onlem
olarak kullanilir. Kuskusuz, BOT sistemi karmagik bir sistemdir
ve projenin yaplsi ve niteligine gore degigmektedir.

Rapor edildigine’ gore, Malezya'da $ 8.2 .milyar
tutarindaki projelerin  tumu, Yap-Islet-Devret sistemine ‘gb;e
bzellestirilmigtir. Ayrica .yerel siyasal ve ekonomik kogullar
elverdigi . taktirde, ek olarak $10-15 milyar dolayinda satis
gelirinin gelecekteki bir Kkag y1l iginde saglanabilecegl tahmin
edilmektedir. 7 -

Eldeki bilgilere: gore, Malezya'da hikumet, dzellikle
"hava alanlari, serbset: ticaret bélgeleri, demir . yollary, kara
yollari, ¢ok modlu tagima -programlari, kent ve kirsal su
hizmetleri .= ve artiklarin . temizlenmesi ve ratinasyonu
hizmetlerinde, BOT yontemini ozellegtirme araci olarak kullanmayl
tasarlamaktadir. Bu agamada, hukumet cegitli enerji projelerinin
ozellegtirilmesinde BOT sistemini izlememigtir. Ancak yakin
gelecekte enerji projelerinin, yiuksek ve gagdas teknoloji wve
sermaye -yogun bir profil gdstermeleri'.nedeniylei;BOT sistemi
kapsamina alinmalari olasidir. :

(5)- BOT sisteminde snemli bir ozellik, proje riskiﬂiq,: Ulke
riskinden kesin olarak ayrilmasadir. Bu konspntiuma;bpf§ryeren
finans kurumlari hukumetin garantisinden gok projenin gelebekteki
yaratacada nakit  akimina gére, . kredi wve . finans .kaynaklary
salarlar. Ayrintiky bilgi i¢in .Bkz. (Hensley ve White 1993:79);
Keza Adam, Cavendish ve Mistry (1992:237-35).
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BOT sisteminin en yaygin ve basarili oldufu sektdr, ulagim
sektorudir. Malezya'daki North-South Toll ekspres yolunun ingaata
ile New-Klang Valley Toll (geg¢is dcretli) wulasim alt-yap:

programlari, BOT ile ozellegtirilen en buyuk projelerdir ve az

gelismig Ulkelerde BOT ile "yapilan en buyuk ~~projeler olma
niteligini tagsiyorlar. Yukaridaki projenin maliyetinin yaklasik

“$3.5 smilyar clacags tahmin edilmekte wve bu:. ekspres ulagim
“projesinin Malezya'daki ekonomik kalkinmayir: hizlandiracagl ifade

edilmektedir. (Hensley ve White: 1993:81) Bu projeihem ticarli hem
de yolcu ulagsiminda seyahat zaman maliyetini azaltacak, ulasim

~hiziny arttiracak ve ulkenin bolgesel ve kentsel merkezlerini
entegre etmeye yardimci olacaktir.

Epndhlaﬂ'beraber, Malezya'daki North-South toll ekspres

projesinin ylriutulmesinde baza ‘guglilklerle kargilasilmigtir.

Hiukumet taratindan yapilan ekspres ulagim programi, onemli
finansal =zorluklarla karsilagti ~ve hedeflenen 1987 yilinda
tamamlanmasi miumkin de§ildi. Dolayisiyla, hiukumet tarafindan
alinan bir kararla, ekspres karayolu projesinin geri kalan
bsluminun tavizli BOT ydntemi ile tamamlanmaszi kararlag;irildx.

Boylece 1987 yilinda Malezya Birlegik Mihendisler .firmasiyla

(United Engineers Malaysia) Peninsula'nin 900  km  lik
uzunlugundaki karayolunun 'SOA'km lik kisminin yap-iglet-devret
anlagmasi ile yapimini igeren tavizli bir sdzlegme yapilmigtair.

Sézle§mé'uyar1nca, ekspres kamu yolunu UEM fifmasl 7‘y11

~ iginde tamamlayacaktir. Ekspres karayolu projesinin mewvcutb
‘skisimlarinin bakimi ve igletmesi de bu firmaya devredilmigtir.

Ancak buna kar§1L1k. taviz kazanan- firme ekspres karayg}yndan
gegen .araglardan alinacak tum gegig dcretini (toll) toplama ve

- elde tutma yetkisini 30 yillik bir sute igin kazanmigtair.

BOT sisteminin bu uygulamasinda Malezya'da hikimet, taviz
verilen bu firmaya bazi kredileri vermeyi taahhid etmistir: =
10 yal.slreyle M $1.65 milyar deferinde destekleme kredisi, 17
yillikiyslire igin trafik hacmindeki yetersizligi kargirlamak igin
trafik hacmi destekleme kredisi; 17 yillik sire iginde doviz kuru
ve - .disg bor¢lanmalardaki faiz haddinde meydana gelecek
dalgalanmalar: karsilamak igin dig riskleri kargilama kredisi
gibi (Hensley ve White 1993:82)

Yukarida yapilan agiklamalardan anlagilacagr gibi, Malezya'da
hikumet aktif bir politika izleyerek bzellegtirmede BOT ve BOO
yontemlerinin yaygin bir gekilde uygulanmasini tesvik etmigtir.
Bu 1lgin¢g politikanin ©dzellegtirmeyl hizlandiracagr ve vyabanci
yatirimcilary ve firmalary bzendirerek genis c¢apta eldedmemis
piyasalara girmeleri ig¢in cazip firsat ve olanaklar sagdlayacags
gorisi hakim:olmugtur. o

Belki de, Malezya Gzellestirme deneyimindeki en ilging nokta
ve venilik, dzel sektor kaynak ve fonlarinin mobilize
edilebilmesi amaciyla BOT ve BOO metodlarinin cok bagarili bir
sekilde uygulanmasi ve bu kaynaklarin ilkenin temel alt-yap:
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-hizmetlerine yodnelmesidir. Bu gun, Glneydodu Asya ve diginda
swyeralan birgok geligen uUlke, Malezya'nin alt-yapi hizmetlerinin
w.bzellegtirilmesinde kazandiga tecribeyl dikkatle - incelemeye
baglamigtyir. (Filipiplér.”Meksiko,<Ehdonezya,‘§Lli ve Siri-Lanka
gibi). Kugkusuz Malezya'nin bu temel sektorlerdeki onciu tecrube
~ve deneyiminin ‘dilnya ' ¢apinda : izlenen 9zellesgtirme . trendi
ortaminda, bu Ulkeyi 6riemli bir konuma getirmigtir.

3.1.3. MALEZYA'DA SERMAYE PIYASASI

Malezya buylk ve gok geligmisg bir menkul kiymetler piyasasina
sahibtir. Sermaye piyasalarinin en dinamigi oldugu da ileri
sUrulmigtir. Malezya'da olduk¢a geligmig 1iki sermaye piyasasi
mevcuttur. Biri, Kuala Lumpur (KLSE) borsasi, digeri de Bumiputra
borsasidir (BSE). Ancak ikinci borsa, biraz hareketsiz kalmigtyrr.
Kuala Lumpur borsasi, 1873 yilinda Malezya ile Singapur
. borsasinin birbirinden ayrilmasindan sonra kurulmugtur. '

1989 sonunda KLSE'de iglem gdren hisselerin yillik deﬁeri M
$18.5 milyar: bulmugtur. Ote taraftan, bu deder milli gelirin
%17'sini olugturmugtur. (Adam, Cavendish, Mistry; 1992-261).
Tablo 3.1.2'de gorildudu gibi, 1981-89 dbéneminde sermaye
piyasasinda, o6nemli lgiude aktivite. artisgy olmug wve cok sayida
_yeni hisse satilmigtir. Sadece 1984 yilinda 64 yeni hisse ihraci
yaprlmis ve tTtoplam deger M $4.4" milyary bulmustur.. Bu egilimin
baslica nedeni, bu ddnemde. Malezya'da kredilerin sinirlanmasi ve
girketlerin hisse senedi ihracini tercih etmesidir, '

ikincil piyasada ticaret hacminde dzellikle 1970'li yillarda
tnemli geligmeler olmug ve 1981'de en yiuksek deder olan M $8
~milyari bulmustur (Adam, Cavendish Mistry : 1992:261). 1985'den
sonrakd yillarda ticaret hacmi ve piyasa deferi dugmusgtir. Aralik
1985'té: borsa g gln kapall kaldiktan sonra, piyasa .1987 yilinda
kendim§i# tekrar toparlamig, ancak 1987 dinya borsa krizinden
olumsux etkilenmistir. 1987 yilindan sonra, borsadaki ticaret
hacmi tekrar geligme kaydetmigtir. :

Malezya'da KLSE borsasindaki hisse senetlerinin g¢ogunlugunu
sanayi hisse senetleri (toplam hisselerin $48'ni)
olusturmaktadir. Bunu finans ve emlak sektéril hisse senetleri
(%15 herbiri) ve dider mal hisseleri izlemektedir. (palmiye yadi,

teneke, kauguk). Boréadaki en 6nemli aktérler, anonim sirketler

ve diger tip §irketlérdir (PNB dahil). Bunlar toplam hisselerin
$70'ine sahiptirler. Bu arada, kigilerin hisse sahipligl orany
da, %19'dur. (Adam, Cavendish, Mistry : 1992:262)

Kuala Lumpur borsasi oldukga geligmis ve karmagik bir
piyasadir. 1980'de 185 olan girket sayisi 1985'de. 222'ye ve
1990'da da 282'ye yukselmigtir. Sermaye piyasasi, aynl .zamanda
sirket bonolari ile igtigal eder ve ikincil piyasa da emlak
bonolary ticaretini geligtirir. Konut ve emlak piyasasinda en
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blyik roll Cagamas (ulusal konut girketi) oynamigtir. Borsa,
komputiurize . hisse  fiyatlari “raporlama ve dederlendirme
sistemlerini de kurmugtur. Kuala Lumpur borsasinin son yillarda
gérilen en onemli dzelligi de, uluslararsi portféy yatirimlarini
cekmesidir. Malezya borsasinda, halen 49 Ulke fonlari. Listeye
girmistir. Bunlarih_aras;nda, New York borsasinda listeye g;ﬁmig
olan IFC'nin Malezya Fonu girketi de vardir. Bugine kadar,::butin
yatirim fonlary oOzellegtirme programinin katiliminin disinda
kalmigtyir. STM'de satilan hisse senetlerinin %2.5 'lik bir
dilimi, yabanci girketlere tahsis edilmigtir.

3

3.1.4. MALEZYA'DA SERMAYE PIYASASININ REGULASYONU

Malezya'da regiilasyon = g¢ergevesi, 1873 tarihli sanayl
hisseleri kanununun g¢ikarilmasi ile gekillenmigtir. 1983 yilindan
sonra, tekrar duzenlenmigtir. Hazirlanan bu kanun, asirl
spekiilasyonu kontrol etme, insider trading ve difer hisse senedi
hilelerini denetleme yetkisini diuzenleyen g¢ergeveyi. .saglar.
pyrica lisanslama, dealers’in regllasyonu ve borsada Llisteleme
hikimlerini ihtiva eder. ©Ote yandan, Kuala Lumpir borsasinin
dizenli olarak g¢alismasiny saglayacak ilkelerli temin eder. 1973
yasasl, Sermaye Hisseleri Komitesine (CIC) borsaya kayitianma ve
diger konularda genis piyasa regilatori gérevini ylriitmesini
saflamigtir. 1983'te yapilan revizyonla kanun, finansal sektdrle
ilgili teknik ortamda meydana gelen degigiklikleri yansitan bazi
teknik hikimleri degisgtirmis ve piyasayi dizenleme-roll de resmi
hale gelmigtir., o

Sermaye Hisseleri Komitesi’'nin sekreteryasi1 Maliye
Bakanligr binyesindedir; borsa da yeni hisselerin fiyatlarinin
belirlenmesinden ve listeleme ve kote alma kogsullarini
saptamaktan sorumiudur. Ancak Komite'nin degder belirleme
politikasinda, yeni hisselerde diglik belirleme egilimi hakimdir.
Komitey, vergi-dncesi deger/getiri rasyosu ilkelerine gbore hisse
degerlerini belirlemektedir. Ozellikle 1987 krizi sonrasinda,
Malezya'da ozellikle yeni hisse ihraglarinda hisse fiyatlarinda
gok onemli diguk dederlendirme yapma egilimi sUrmugtur. (Adam,
Cavendish-ve Mistry : 1892:262).

Ancak . = dzellegtirme uygulamalarinda duguk hisse
degerlendirmesi (underpricing) sadece, _Malezya'da ‘gorulen bir
olay de@ildir. Bilindigi gibi yukarida incelenen Ulkelerden
ingiltere, Fransa ve ltalya'da = da gézlenmigtir. Hatta,
tngiltere'de digik degerlendirmeden dolayi buyuk :dlgilerde,
hazinenin ve vergi ddeyenlerin kayaiblari olmustur iddiasi sirekli
dile getirilmistir. (Ramanadham :1988 :97 ; Vickers ve Yarrow:
1988:178). Dolayisiyla, Malezya'da da sistematik diislk
fiyatlamanin kamu sektdri net wvarliklarinin erozyonuna yol
" agacaglr uyarisy yapilmigtir. T
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Malezya'da, kamu kurulugslarina ait hisselerin satigi sermaye
piyasasinin geligiminde &nemli rol oynamigtir. Kamu kuruluslaraina
ait varliklarin satisindan elde edilen gelir M $216.4 milyonu
bulmustur. Toplam satig ise M $437.6 milyondur. (Adam, Cavendish
ve Mistry :1992 :263) Borsadaki kamu hisselerinin satisinda taleb
arzi asmistir ve baslangigtaki "premia"™ bir slre korunmugtur.

Malezya'daki dzellegtirmede, dzel sektdre hisse senedi
transferi. orta seviyede olmugtur. Ayraica ozellestirme sonucunda
kamu sektoru kontrol gucunde onemli bir azalma meydana
gelmemigtir. Difer ilging bir gelisme su olmugtur; hisse senedi
sahibliligi saylsinda bir slre sonra dramatik bir dusgme
gézlenmigtir wve  hisselerde yogunlagma daha ziyade Bumiputra
(Malay'lyi) elinde ve Bumiputra olmayan kuruluslarda gérulmustiur.
Ornegin, MISC'e (deniz-nakliyat sirketi) ait - wveriler
incelendiginde, hisse sahiblerinin saylsi baglangigta - 60.000
iken, g ay sonra 5000'e digmugtiur. (Adam, Cavendish ve Mistry
:1992:264) Suphesiz, hisse senetlerinin belirli ellerde
toplanmasi olay:i, ingiltere*de Londra borsasinda yapilan hisse
senetleri satiglarinda da gozlenmigtir. Ancak, Malezya sermaye
piyasasinin en ilging 6zelligi, hisse senedinde yogunlugun tekrar
geri donmesi ve kamu veya yari kamu hissedarlara doniugmesidir.

Malezya'da ©ozellegtirilen baza bnemli kuruluslarin satilan
hisse hacmi ve hisse fiyatlarinda gdzlenen geligme Tablo 3.1.2'de
gosterilmistir. Malezya'da bzellestirme Master plani nedeniyle,
menkul kiymetler borsasinin hisse senedi emebilme kapasitesi
iizerinde bazi yorumlar yapilmigtir. Boyle bir aragtirma ~kgin,
tasarruf . egilimi zerinde goérilen yaplsal sinirlamalary,
ekonomideki kurumsal ve ozellikle NEP (Yeni Ekonomi Politikasi)
tarafindan desteklenen kurumlarin oynadidi rolln incelenmesi
gereklir. Eldeki wverilere gore, Malezya'da ulusal tasarruflar,
gayri sati milli hasilanin (GDP), %¥30'unu olusturmaktadir. Ancak
bunun biuyiuk bir orani sozlegmeli tasarruflardan (ki bunlar devlet
tahvillerine yonelir) kaynaklanir. Bu arada, tggi Emekli
sandiklar:y (Employees Provident Fund) fonlary, yalniz basina,
milli hasilanin %25'ini teskil etmektedir. Ayrica, bunlara ek
olarak, ASN Unit Trust program: Bumiputra halk kesiminin
tasarruflariny halen genis sekilde kullanmaktadir.

Son zamanlarda, biitge agiklarinda gériulen azalma sonucunda,
6zel sektor tasarruflarinin onemli bir kisma ozel sektor
yatirimlarina yénelmektedir. Malezya'da oOzellegstirmeyle yakinda
ilgilenen Arab-Malaysian Merchant Bank'in (AMMB) yaptiga
aragtirmaya gore, sermaye piyasasinin hisse emebilme kapasitesi
1989 fiyatlari ile yilda M $4 milyar civaraindadir. (sayta :265).
Bu arastirmadan g¢ikan onemli bazi bulgular da soyledir; borsada
baglica alim-satim yapanlarin kurumsal yatirimcilar oldugdu ve
szellikle EPM hisse senedi ticaretinde c¢ok aktif bir rol oynadi§a
ve ayrlca bzellegtirme hisselerinin kiiguk yatirimcilar tarafindan
catin alinabilir hale geldigi vurgulanmigtir. Bu amagla, hisse
dederleri digik tutulmus wve kiglk kipurler halinde satiga
¢ikarilmigtair.
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tglem  1iglen

Fiyat: Fiyat

agilig fiyatlari goyledir:
MAS - Malaysian Airline

MISC- Malaysian Int.

Sports=Toto
Tradewinds
TN 3

CHS

Shipping Co

IXIT XXX

-~ 3.50
= 54,00
7.1%
2.30
6.10
2.48

Y R TS

thrag
Kurulug fslem Edilen  Hisse ~ Gdirem  Artisy  Fiyat Prim 1. -t
Tarihi  Miktar  Fiyata 1.60n ] 1.6in $  Hafta Ay
Walaysia Airline 16.2.85 70080 180 2390 341 - 245 3. 220 235
(Walezya Havayellari) ' SR :
Walaysian Int.Shipping23.2.67 - 84.985 2,40 15.805  13.60 §.00 - 108.33 '5:05  5.25
(Nalezye Ulusiararasy - ‘ Aot S
Peniz Nakliyqt)ﬂ__‘g,“ A
. Sports-Totoe ﬁ;féy 29.1.87 5.251 2,00 1.833 34.91 9.65 377.50 9.35 1t0.00
_ Berhad e e
Tradevinds Malay 23.3.88 ©15.000° 110 2.600  17.33 083 66.36 1.65. L83
Berhad ' " . L C
Systea Televisyen 25.4.88 6.618 1.00 1,228 18.56 6.05 202,50 5.00 5.10
Nalaysia : e
Cement Kanufact , o
Sarawak ((imento samayi) 2.2.89 5.000 1,30 1.000 2008  2.17 66.92 2,28 2.12
Kaynak: Kuala Lumpur Borsasi (KLSE), Aragtirma Dairesi. (a) Ancak
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Tablo 3.1.2'de ozellestirme sonras: hisse senedi dagdilima
gosterilmektedir. Tablo'dan goriulecedi Uzere, dzellegtirilen
baslica kuruluslarin hisselerinin dagiliminda, Ozellikle: MAS
(Malays;a Hava Yollari) ve MISC (Malaysia Internatlonal Shipping
Co)de "alicy kurumlarin hissesi oOnemli bir ‘yer iggal ediyor.
Ayrica, -dzel kigilerin hisse payi en buyuk drana, sports-Toto
(%$61) ve MISC'de (%36) gdzleniyor. Ote taraftan lggilere satilan
hisselerin payi Malezya hava yollarinda %5 oraninda-ve Sports—
Toto'da yine %5 oraninda gerceklestigi halde, difer satiglarda
gok !.onemsiz bir oranda kalmigtir (6rnefin g¢imento girketi,
uluslararasz deniz nakliyat sirketinde oldugu gibi). N

Tablo 3.1.3. Malezya'da tzellestirme Sonrasi Hisselerin Dagxllmié
( Yidzde Olarak )

Bumi- Diger
Federal|{Federe |putra Diger Isgiler|0zel Top

Kurulus HikuUmet |Hukimet |Kurumlar|Kurumlar o o{Kigilerjlam
MAS .60.0  10.0 11.0 0.0 5.0.. 14.0 100
‘(Malezya P . Qo ‘ ) C
Hava Yollary)

MISC o 28.4  16.0 14.8 4.2 0.6  35.0 100
(Malezya Ulus B :
Deniz Nakliyat .

§irketi) .
Sports-Toto  30.0 0.0 3.8 0.0 5.0 61.3 100
Tradewinds :59.1 0}0 4.2 270 0.7 .0 100
Cement-Sarawak30.0 54.4 4.3 0.0 1.4 9.9 100

' Kaynaks Kuala Lumpur<3tpékiﬁxchange; ve Adam, Cavendish véiﬁistFy
(1993 1 267) A Mistl

Bazi finansal analistlere gére, Malezya'daki sermaye
piyasasinin hisse senetlerx satisl i¢in kapasitesinin yilda M $4
milyara bulabilmeei .iyimser bir tahmindir. Kaldi ki, bu rakam
‘Ozellegtirme Master Planinda ongdrulen  hedeflerin altinda bir

' seviyede kalmaktadir. Bununla beraber, 6zellikle kamu hizmeti

goren kuruluglardan STH (telecommunications-Syarikat Telecom),
LLN (Lembaga electricity comporation) -ve KTM gibi ug buyuk
hizmet sektériu kuruluslarinin satigsinda, . toplam kamu hisse
“ihracinin 2-3 yillik bir sure xginde M $12 ile M $15 milyarlik
bir dedere ulasabilecedi tahmin ‘edilmektedir. (Adam, Cavendish,
Mistry : 1993 :267). Y S .
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Malezya dak1 sermaye piyasasinda, ozellegtirilen kuruluslara
ait “+hisselerin etkin °
senetlerlne tercih edllmESL mimkindir;:ancak bunun gergeklegme
yabanciy sermaye portfoy akislarinin stnirli kalmasina baglidir.
ote taraftan, diger sermaye piyasasiy enstrimanlary siirekli olarak’
yiksek .getiri saglamaya devam ederse, o taktirde bzellestirmeye

bir sekilde ‘satigr wve o6zel sektor.

ait hisselerin pazar vg alici bulmasi ig¢in kamu hisseleri
degerlnin yiksek seviyede tutulabilmesine veya glkarllan‘hlsséii

senetleri  fiyatlarinin disgiik tutulmasina bagli olacaktir. Bu "
arada, hisse senetlerinin diguk - deferlenmesine (underpr1c1ng)
iligkin sorunlar agrkga~ ortadayken kar paylarinin (d1v1dend)
korunmasi yoluna gidilmesinin dzellegtirme programi iizerinde daha
olumsuz etkileri olabileceyi gorisiu hakimdir.

3.1.5,_HALEZYA DA REGULASYON VE REKABET POLITIKﬁSI

éu bslimde, o6zel sektor ticari fadllyetlerlnln regiilasyonu

ile ~8zellegtirilen tekellerin fiyat belirleme kararlara ‘ele

alinacaktir. Genel olarak, Malezya'da regilasyon konusu hukumet

~iginde m"internalize"™ edilmigtir ve gikarilan bir yasa ile kontroLt‘

ve regulasyon yetkisi o6zel bir devlet departmanina verilmigtir.

Yenl Ekonomi Politikasux (NEP- New Economic Policy)
¢ergevesinde, Malezya ekonomisi oldukga regule edilen  bir
ekonomidir, Hukimetin, halen uygulanmakta olan regilasyon

aktiviteleri mevcuttur. Sanayi sektéri alaninda, piyasaya serbest
girislerin denetimi ile ortaya ¢ikmigtir ve sermaye piyasasl
érnedinde ise wvarlik sahibligi davraniglarina sekil wvermek ve
yonlendirmek sgeklinde kendini gostrmigtir. bzellikle, wvarlik
edinme. (acquisition), firma birlesmeleri - (mergers), firma ele
gegirme (take- over) gibi Kénularda-gerekli hikum ve regulasyonlar
saptanmigtir. Bu kurallar, Malezya! da hisse sahipliligini yeniden
dizenleme, sirketler sektdoruni denetleme ve llke ekonomisinin
gelismesine katkida bulunacak ©&zel yatirimlary tesvik etmek
amacina yoéneliktir. Izlienen bu sistem, sirket pertformansindan
cok, §1rketler1n milkiyet yapisi iizerinde Snemle durmugtur.

Bununia beraber, Yeni Ekonomi Polditikasi (NEP) programinin
ana hedeflerinin ger¢geklegmesi yolunda, ekonominin asir1i bir
sekilde -regiilasyona tabi tutulmasinin geligmeyi kisitladigyr wve

bzel sektorin riskini arttirdig: wurgulanmigtir. Gegmigteki ™

deneyimler, Halezya daki =~ regilasyon: politikasinin adil bir
gekilde yuridtiuldigini gostermektedxr ~0rnedin, 1974 Petrol Yasasi
vasitasiyla petrol sektérinde ve 1983 Tahwvil. Sektoru Yasasi ile
de finansal sektérde bu uygulamalar olumlu olmustur. Gzellikle
Kuala bLumpur borsasli ve sermaye plyas&s; kolayca girilebilen ve
diuzenli yonetilen bir piyasadir. '

Eldeki bilgilere gore, hizmet sektdri ve hidro—karbon sektord
disinda, yerel ekonominin oldukga rekabetgi bir yapi ve nitelik
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tagidigl gbzlenmektedir. Boylece, difer dllkelerde oldugu gibi
(i.e. $ili, Arjantin, Turkiye gibi)  ozellegtirme programi
1s1§rnda, mevcut olan rekabet politikasinan yeniden
dizenlenmesine gerek gdriulmemigtir.

Malezya'daki-hizmet sektorindeki regilasyon’a gelince sunlars
stylemek mumkindur: Ozellestirme sonrasi ortaya ¢1kan regllasyon
sorunu, Malezya'da ancak programin daha sonraki déneminde sinirly
bir gekilde ele -alinmigstir. Malezya'da OJzellegtirme ilkeleri
dokumani bu goruna .definmemisg ve Master Plan da tum
tzellegtirilen kuruluslar ig¢in tekil bir regllasyon yapisi Ve
bnerisi tasimamaktadir. Halen, bu Ulkede telekominikasyon ile
ilgili 1989 yasasinda, ayri bir regulasyon yapisi mevcuttur.
Aslinda, bu Ingiltere'de uygulanan 1984 telekomiinikasyon yasasina:
benzemekte ve ingiltere’'de izlenen ¢esitli regllasyon ve rekabet:-
yapilariny takip etmektedir.

Daha spesifik olanak Malezya'da uygulanan regllasyon
politikasi goyle ozetlenebilir:

STM (Syarikat Telecom) kurulusu, telekominikasyon Uretiminde
ve hatlarin kiralanmasinda "tekel™ gqucini koruyacak, fakat kamu
telefon kabinleri, facsmile ekipman tahsisi yapilan bilgisayar
hatlara, cellphones ve fiber-optik kablolarin (fibre~optic
cables) arzir ve tesisi hallerinde rekabete izin verilecektir.
{(Adam, Cavendish ve Mistry: 1993 : 269; also Hensley ve White =
1993 : 83) Sl :

STM'nin kendisi i¢in, fiyat regulasyonu Telekominikasyon

Genel Direktorludu taratindan uygulanacaktir ve yasa British
Telecom orneginde oldugu gibi "RPI-X" formiuliunun tiyat

belirlemesinde kullanilmasini emretmigtir,.

Malezya'da telekominikasyon sanayii'me iligskin bu regllasyon
~formundan kaynaklanan bazi o6nemli - konular ortaya g¢ikmigtar.
.Birinciei, dzel sektor tekelleri igin regiilasyon kurumunun yapisi
. ve kapasitesine iligkin agik dislncelerin eksikligidir.

_— Malezya'da, 1987 yilindan beri JTM'nin regilasyon kurumu
olarak mevcut olmasina ragjmen, sanayi sektdrd hig bir resmi

-regulaéyon ”" olmadan 2. yil igin islemigstir. Bugin, Malezya'da
diger geligsen -iUlkelerde oldudu gibi, regillasyonun yapisina
iligkin konulard& kesin bir agiklik yoktur. Daha énce

belirtildigi gibi, Telekomunikasyon sanayiine iligkin reglilasyon
yasasinin (Regulatory Act) hazirlanmasi esnasinda, birbiriyle
ilintili ama bagimsiz regiulasyon organlarinin (Ingiltere ornedgi
gibi) kurulusunu &éngdrmusken, ozellegtirme Master plani, buna
karsin, tdm hizmet sektord igin tek dizey (unitform) bir
regilasyonun tesisini tercih etmigtir.

tkinci olarak, tngiltere’'deki regillasyon modelini izlemek
suretiyle, hikumet "tiyat regiilasyonunun” ylritilmesiyle ilgili
kaynak maliyetini digik dederlendirmigtir tezi ileri surulmugtdr.
Kuskusuz regulasyonun uygulanmasi igin etkin bir kurumun
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. kurulmasi ve. yonetiminin, gerektirecegi ek giderler igin  fon
saglanmasi kaginilmazdir. Ayrica Malezya oérnefinde, STM kurulusu
ve .onun regulatdrdi konumunda olan Telekominikasyon Genel
Direktorligu arasindaki bilgi ve enformasyon farklilifi da onemle
vurgulanmigtir.

w'san olarak, Gzel sektdrin ekipman ve diger hizmetler
Uretiminde olmasi  gereken rekabet dlciisd konusunda baza
tartismalar slregeimigtir. Agiklandigina gore, telekominikasyon
piyasasinin bir ucu dodal tekel nitelifinde defilse de, piyasaya
serbestge girmek isteyen firmalar i¢in engelleme yapilmigtir.
Dolayisiyla piyasanin bu boluminin ele gegirilmesine engel olmak
. amaciyla JTM'nin (regulasyon tegkilati) . oynadigi rol tartigma

konusu olmusgtur. L N : ,

Malezya'da odzellegtirme programinin kamu ve 0Ozel. sektdr
arasinda kurulmasi gereken denge lzerinde g¢ok O6nemli bir etkisi
olmamigtir. Ancak bazi istisnai hallerde, kaynak kontrolinde
gozle gérilen degismelerde olmugtur. . Bununla .. beraber,
tzellegstirme programi hiukimetin politika ekseninde gok kesin ve
onemli bir yer isgal etmigtir. : : D

Malezya'daki odzellestirme programinin birgok odzelligi vardir
ve bunlar bu  Ulkeyi diger birgok Ulkeden farkli bir konuma
gotirmektedir.  Ulkede, OGzellestirilen baslica sanayi dallarai
teiekominikasyen, hava yollari, elektrik, uluslararasi deniz
nakliyat, ¢imento, konteniyer terminali, tasoccaklaray,
uluslararasy otel ve tatil koyleri olmustur. Ayraica, BOT / BOO
(Yap-iglet-Devret ve VYap-iglet-Sahiblen) yontemleri yaygin bir
uygulama alani bulmus ve Malezya'da su projeleri, demiryollari ve
karayollari bu yolla 6zellestirilmigtir. :

"Malezya'da dzel sektoér goéreli olarak hem Ulke iginde, hem de
uluslararasy piyasalarda rekabetgi bir yapiya sahiptir. Ulkedeki
kalifiye isgi;wquxﬂ_yeterli bir seviyvededir ve makro—ekonomik
ortam ve gdstergeler, ylksek bir ekonomik performansa c¢ok
elveriglidir. Ayrica lUlkede yilksek seviyede tasarruf vardir ve bu
tasarruflaran, riskli-sermaye vatirimlarina ybonelmesini
safjlayacak sofistike ve etkin bir finans sektdri mevcuttur. Ote
yandan, Malezya'da ozellestirme programini profesyocnel olarak
yurutecek kapasite de vardir. Bu baflamda, Malezya'da gozlenen
yoneticilik tecribesi ve bolgesel olarak uzmgnlagmls midsavirlik
hizmetleri, ozellestirme deneyimini geligtirmeye hizmet edebilir.
Malezya'da  ozellegtirmenin Yeni Ekonomik Politikanin (NEP-New
Economic Policy) ikinci asamasinda daha etkin bir politika olarak
uygulanmasi beklenmektedir.
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3.2. SINGAPUR'DA OZELLESTIRME

Bu ;bOLUmde Singapur'daki kamu sektdriinin yapisini ve “bu
kuruluglarin karlilik. ve verimlilik bakimindan - gosterdikleri
yetersiz ;}‘performansiﬂ inceledikten sonra, -~ “‘ozellestirme
politikasina dedinilecektir. ’

singapur'daki kamu kuruluglarini dogal tekeller, Iéletmeler
(subsidaries) ve g Bakanliga bagli ug holding sirketinin’ yetkl
alanlarinda kurulan kuruluslar tegkil etmektedir. Bu Bakanlxklar,
Ulusal Kalkinma Bakaniigir - (MND Holding Ltd), Milli Savunma
‘Bakanligr (Sheng-Li Holdings Co.Ltd) ve Maliye Bakanlig: (Tamasek
Holdings Co Ltd) dir. Ayrica devlete ait Singapur Investment Co.
vadlnda deniz asiri yatirimlardan sorumlu bir kurulug daha vardlr.

CBu holdingler taratindan ydnetilen sirketler tamamen wveya
“klsmen"devlete aittir. Bu arada TAMASEK Holding binyesindeki
’Vdiﬁer iki sgirket: Intra Co. (Uluslararasi Ticaret $ti.) ve
‘Slngapur Kalkinma Bankasi (D.B.S Development Bank of Singapore)
ve bunlara bagll sirketler wvardir. Oevletin dolayli olarak bu,
kuruluslar da istiraki vardir.

Hikiumetler, dodal kuruluglari tesis etmek suretiyle ile temel
sosyal hizmetleri (sosyal givenlik, konut, kalkinma, toplu
yayincilik)’ ve ekonomik sektorleri . (hizmetler, *~ " ulagim
altyapirlara, endiistri . ve ticari kalkinma ve finans) yetki
alaninin ‘igine almistir. Kamu kuruluslarinin yalniz dérdid daha
dnceki Koloni Miukimetlerinden miras kalmigtir.

1959 yilinda Halk Hareket Partisi (People's Action Party)'nin
yonetimi ele gegirmesinden sonra dodal tekeller legal olarak
teskilatlandirilmigtir. Kamu kuruluslarinin yeniden yapllanmasx.
ekonominin imalat sanayinde (gida, tekstil, petrokimya, bio
teknoloji, aerospace) ve hizmetler sektorindeki gelismeler
sUrmilgtlir. o _'

Devlietin ekonomik hayata midahalesi 1960 ve 1970'Li ylllarda
bzel sektdrin geligmesini olumsuz yonde etkilemedi. Aslinda kamu
kuruluglaryi ekonomik geligme igin gerekli ortami yaratmigtir.

1986 yilinin ekonomide resasyon yili olmasina ragmen 1984
yi1lina gére, kamu kuruluglarinin performansi geligmigtir. Kamu
kuruluslarinin olumlu baz1i tfinansal etkilerdi de olmusgtur.
(Low:1988:266) .

Singapur’'da serbest piyasa ekonomisi ortaminda ilzlenen kati
Devletgilik politikasinin ekonomik bagarisini incelemek gerekir.
Ancak, burada sorulan dider bir soru; piyasa ekonomisi ilkeleri
ile gelxgklli olmayan yiksek seviyedeki devlet regulasyon
polltlkesxj olumlu etkiler - saglamig ise, nigin Singapur'da
ozellestirmeye ilgi duyulmustur? :
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Devletin ekonomik telsefesini 1965 yilinda o zamanin
Bagbakany olan Les Kuan Yew g$byle agiklamigtir:

"Kargilagtigimiz sorun, ekonomik hayatlmlzl nasil
kazanabilirdik, nasil ayakta kalabiliriz? Bu iktisadi, kalkinma
teorisi. ile ilgili bir problem degildi. Geligmenin, sosyallzm
veya serbest piyasa ile gerceklegtirilmesi ikinci derecede gnemli
bir sorundu™ (Low :13988 :266)

Bagbakan ve PAP partisinin gergek amaci, istihdam olanaklary
yaratmak, refah ve kalkinmayi hizlandirmaktyi. Bunlar sonug
hedefliyen : ”yéntemlerdi. Singapur‘daki ekonomik  strateji,
hedeflerin. gergeklegmesi igin -her turlu ekonomik ve ekonomi digi
araglary ku;lqnmay; igermekteydi. .

1986 yilinda Ticaret ve Sanayi Bakani parlementoda agiklama
yaparak, ozel sektorin ekonomik kalkinmanin motoru olmasini dile
getirmis ve ozellestirme igin bir plan teklifi yapmigtir. Nisan
1985 yilinda, resasyonun olumsuz etkilerini onlemek ve ekonomiye
yeni yon . kazandirmak amaci ile Ekonomik Komite kurulmus. .ve
bzellestirme hareketi desteklenmigtir.  Singapur'da politika
alanindaki bu geri adim, ekonomik felsefede .radikal bir
degisikligi simgelemez. Halk Hareket Partisi pragmatik wve
eklektik bir yaklasimi tercih etmisgtir.

'Yakindan incelendigi zaman devliete ait kuruluslarin ozel
sektore transfer edilmesi, 1970'1Li donemin ilk yillarinda da
gorulmusti. Bu donemde kargrlagilan ekonomik kriz, Ozellegtirme
programinin izerinde olumsuz etkiler yaratmigtir. Ozellikle, gemi
‘yapimi ve onarimi, Petrokimya. Endistrisi Kuruluglarinin satis:
giic olmustur. Singapur'da, odzellegtirme politikasina resasyondan
bnce baslanmisti ve krize bir g¢are olarak da disunidlmemisti.
Tersine, Ozellestirme yeni bir. ekonomik duzenin kurulmasi igin
uzun dénemli bir politika olarak gérulmigtur, :

Uluslararasi bdlgesel ekonomik ortgmdék;,ﬁizlanan geligme,
Singapur'un dig ticaretten kar saflamasinl ve sermaye akigindan
yararlanmasini temin etmigtir. Bu sireg¢te, ekonomi yeniden
yaplLlanmis ve modernize edilmigtir. Refah seviyesi yikselmisg wve
devletin midahalesi wve requlasyonu, sayesinde. hem igverenlere hem
de isgilere opemli. yararlar saglanmigtir. flging olan diger bir
gelisme de, yabanci yatirimcilar ekonomik ortamdan yarar
saglamig ve karlarini arttirmiglardir. Transfer yapmalarina da
kolayliklar temin . edilmistir. Dzellikle 1960"larda . yerel
girigimciler hem kaynak ve hem tecriibe bakimindan buyik. ¢aptaki
bir sanayilegme programiny yurirluge koyacak kapasitede mevcut
defildi; béylece hiukimet 1960'l1 yillarda fiilen girigimcilik
rolii Ustlenmigti. , :

1970 ve. 1984 yillary arasinda, yiksek kalkinma saglanmig
olmasina  ragmen, yerel girigimcileri harekete gegirmek ig¢in
tercihli bazi politikalarla atak yapmak mumkin olmamigtir. tlging
olam su ki, igguci-sanayi iligkilerini, dcretler, insangicunin
egitimi ve sosyo-ekonomik alanlari dizenleyen politikalar yabanca
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sermayenin Singapur'da kalabilmesini kolaylastiracak olumlu
ortami saflamaya yonelikti.

Singapur'daki dzellegtirme programinin hedefleri dider
gelismekte olan Ulkelerde gozlenen hedeflerden biraz daha
farklidir. Bu ilkelerin g¢odunda bzellestirme, verimsiz galisan ve
karlilik orani diusik kamu kuruluglarini kurtarmaya amaglamig ve
finansal kaynak yaratmak gibi diglncelerle yapilmigtir. Ote
taraftan ideolojik bazi goruglerle devietin ekonomik sinirlarinain
daraltilmasi, ©onem kazanmaya baglamigtir. Ancak, Singapur'da bu
tir goruglerin pek gegerli olmadigin: gézluyoruz. Hikumet agikga
ifade etmigtir ki, odzellegtirmeden saﬁlanacakvkaynaklara ihtiyaca
yoktur. tlging olan su ki odzellegtirme devlet gidumli ekonomik
geligme stratejisinin. sinirlarina ulasildigindan dolayy
dogmustur. 1960-70'11i yillarda, deviet ve kamu kurulusglari
isletmeci wve girigimci yaratma hedeflerine ulastigr igin artik
bazi kamu kuruluglarinin ozel sektére transferinin zamani geldigi
temas1i qUg kazanmigtir. singapur'daki ozellegtirme politikasina
gére, kamu kurulugslarinin bzel sektore transferi surekli
olacaktir. Ozellestirme programinin kapsamina daha ¢ok devlietin
tesvik edici katilimini yerine getirmlisg kuruluslar veya tamamen
olgunlagmis kamu kuruluglary .dahil edilmigtir. Ozellestirme yolu
ile elde edilen kaynaklar, yeni faaliyet alanlarina ve devietin
kendi wvarliginin etkin olmasi gereken kuruluglara tahsis edilmesi
dngordlmustir. (Ornedin, Biyoteknoloji ve diger yiksek -teknoloji
alanlary gibi.)

tkinci olarak, Singapur'da hukimet milli savunmaya ait deviet
kuruluglarany dzellegtirme programinin diginda tutmustur.
Singapur'da ozellegtirilen kamu kuruluglarinin bazilarr Tablo
3.2.1'de gosterilmigtir.
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Tablo 3.2.1 Singapur'da Ozellestirilen Kuruluglar

Kurulus o S Satilan Hisse Geligmeler

—Mass‘Rapid Transit o %100 Tamamen satildy
Corporation (Toplu hizli : -

transit ulagsim $irketi)

-Sihgapore Broadcasting Kismen = - Kismen satildi
Services (Televizyon hizmeti) : e

-Telecom (telefon hizmeti) Belli degil Satig igin snerildi
—Thé.NatLonal University R

Hospital (Universite Hastanesi) ~~ Kismen Kismen satildi
—Devlgt Dis Klinikleri Belli degil Geng dishhekimlerine

kiralanmigtir

~Singapore Airlines (SIA) %37 - Devlet hissesi %63’
S I S dismigtir.

~INTRACO $irketi : ' %13 : Devletin,tdplam
hissesi %13'tir
Tumiu satildi.

Singapur‘*daki 6zellegtirmelerde goze carpan diger bir
geligmede, saflik ve editim hizmetlerinin ozellestirilmesi ig¢in
yapilan odnerilerdir. Ulusal Universite Hastanesinin (The National
University Hospital-NUH), $100 hisseleri devlete aittir ve
yonetiminde otonom bir yapi geligmigtir. Ayrica, Ekim 1984 'den
scnra baglatilan yeni DOig KLinigi programina gbre deviet dis
kliniklerini, ozel kliniklerini a¢incaya kadar geng disgi
subaylara kiralamaya amaglamigtir. Buradaki baglica gaye, gugli
bir dzel dental klinik sektériunun geligmesini ozendirmek ve
boylece devletin elinde kalan yeter sayrdaki kliniklerle de,
o0grencilere, yasla kesime, disik gelirli gruba ve daha
ihtisaslasmigs dis tedavisi isteyen kigilere hizmet gotirmektedir.
(Low :1988 :271)

Ancak, Singapur'da hiukimetin sadlik hizmetlerinde oldugu
gibi, egitimin ozellegtirilmesi gerektigl gseklinde bir edilimi
yoktur. Saglik sektérinde niufusun yaslanmasa, saflik wve tedavi
giderlerinin artmasa ve daha modern saglik cihazlarinin
maliyetinin artmasinin devlet kaynaklarini zorlamasi olasidir.

Mart 1985'de dzellestirme politikasinin ilan edilmesinden ve
"6zellestirme Komitesinin™ kurulugundan sonra, bir sure formal



66

bir program ortaya _g¢ikmamigtir. ~Ancak, hikiumet, - Singapore
Airlines . (SIA) girketindeki hisselerinin oranini azaltmigtir.
(devlet hissesi %100'den %63'e digmugtur.) 1985-86 yillarainda
singapur'da, biri konut digeri gemi ingaaty sektdrinden  olmak
uzere  iki kurulus daha 6zellestirilmigtir. Ayrica gida
sektériunden ve digeri de havacilik sektérunden 1iki kurulusun
satilmasi da gerceklegmigtir. ‘Burunla beraber devletin INTRACO
sirketindeki hisselerinin satigi (%13 hisse satillmistir) g¢ok

dusuk bir +£ya;1é ‘basgka bir firmaya ‘satilmasi g¢ok tartigmali
olmustur. ’ ' S . e i

. .Aglklandigina gore, hukumet ozellestirme programinin 10 yilda
tamamlanacaginy uUmid etmektedir. Dolayisiyla Singapur'da gok acil
kaynak K yaratma ‘endigesi yoktur ve ©6zel sektoriun durumu ve
gelismesi g&z o6nunde tutularak uygun bir zamanlama séz konusudur.
singapur'da dzellegtirme programinin gercgeklegtirilmesinde

yabanci ve yerel yatirimcilarin katilaim istekleri wve ne_ 0Olgide

buna hazir olduklari 6nemlidir. 1987 tarihinde, ekonomide ‘gorilen
"crowding-out" etkisinden dolayi yerel Cis adamlarinin
sikayetleri olmustur. Ancak, yabanci yatirimcilar ise, piyasa-
mekanizmasinl destekleyen gesitli hiukiumetlerin yarattigi ortamdan
memnun goziukmektedir. Cunki, yabanci yatirimcilar kar edebilmekte
ve karlariniy rahatlikla transfer edebilmektedir.

Singapur'da uluslararasi firmalar (multi-nationals) ile kamu
kuruluslarinin arasinda bir igbirlidi mevcuttur. Bir godrisge
gore, edger devliet kamu kuruluglarinin- igletme hakkini sdzlegme
ile transfer ederse, uluslararasi tirmalarin yaratilan boglugu
tamamen doldurabilecegi ifade edilmigtir. Bazi yorumculara godre
(Low :1988 :274), eder devlet tesvik edici tedbirlerle, yerel
girisimcileri dinamik bir ulusal politika ile destekleme yoluna
giderse, o zaman dzel sektdrun devlet sektoriuniin agsamalli olarak
yerini almasi mumkinddr. '

. . Singapur'daki dzellegtirme yalniz ekonomiyi canlandirmak igin

~kullanaxlan bir politika olmayip, hikimetin siyasal wve ekonomik
.felsefesindeki temel bir dedigiklifi temsil etmektedir. AglLk

olarak, piyasa ekonomisinin =~ etkinsizligi tartigma konusu
edilmemektedir; gdrell olarak ‘kamu kuruluslari ve igletmeleri
verimli ve saglikla bir performans géstermiglerdir. Singapur'daki
kamu . kuruluslarinin ¢ok ayri ve ozel bir konumu . vardir; ginkd
burada o©ozellegtirme basarisizligin dedil, bagarilyi olmanin bir
sonucu olarakv_uygulanmlgtir; Yukarida itfade edildigi gibi,

singapur'da gok canli ve dinamik ‘bir 'kalkinmaya paralel olarsk,

kamg.kuruluslpr; da ¢ok dnemli bagarilar saglamiglardair.

Dolayi&xyla, hakli olarak akla gelen -soru gu clmaktadir;
kamy..kuruluglarinda goézlenen bu bagsarily performansin devletin
bugiinki miutegebbislik  gucine son verilmesini. gerektirmesi g¢ok
"paradoksal®™ bir olaydir. SRS

ghbrupa'dé ve dunya'da  siiregelen resasyon nedeniyle
Singapur'da hikdmetin hangi kuruluslarin satilmasi: konusunda
yeterli bir dederlendirme yapamadigl igin, odzellegtiftmenin hiz:y
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yavasiamlgtlr. hyrlca-kamu kuruluslarinin transferi milkiyet wve:
koentrol hakk&nin tamamen kaybolmasi anlamini tagimiyor. Devlet en-
buyuk hissedar olarak kontrol yetkisini elinde tutmaya devam
ediyor. ’ v L

zellegtirme sonrasi, o6zel sektdrun Singapur'da kalkinma wve
gelismenin motoru olup olamiyacagl ciddi olarak sorulan bir
sorudur. Ote taraftan, ozellegtirmeden sonra, ylksek teknoloji
ve yiksek kalkinma gosteren kilit alanlarda ve savunma sanayii
alanindaki faaliyetlerde deviet sektérinin etkinligini
surdiurecedi. rapor edilmektedir. HukUmetin, kamu kuruluslarinin
dgzel sektdre transtferinden sonra uluslararasi (MNCS) ve yerel
sirketleri baglica aktér olarak kullanmasi wve hiukliumet destedinin
devam etmesi tahmin edilmektedir. Aslinda yerel ve uluslararasi
firmalar, kamu kuruluslary ig¢in sozlegmeli. (sub-contracting)
igletmeler roll oynamaktadir.

: Singapur'da devletin kilit sanayilerdeki rolind korumasi
beklenebilir, ancak devlietin roli ~ dnemli dlgiide azalmisg
olacaktir.

3.2.1. SINGAPUR?DQ SON GELISMELER

Singapur'da o6zellikle 1983 yirlinda ozellegtirme -alaninda
meydana gelen geligmeleri gdzden gegirmek gerekir. 0zellegtirme
sonrasi g¢ok iyi bir konuma gelen Singapur Telecom $irketi
Amerikan ftirmasl olan AT ve T ile ortaklik yaparak, Macaristan'da
telekominikasyon alaninda yatirim yapmayl diugiinmektedir. Eylul
1993 yi1linda Singapur hiukimeti, Telecom kurulusunun bir kaismini
satmigtir.

Singapur Telecomun 1/5 ile 1/4 oraninda hisse senetlerinin
satilmasy kararlastirilmis ve hisse senedi fiyatlarimn 18 ile 23
kati bir gelir sagliyacagi tahmin edilmektedir. (The Economist :
1993: p.79) Singapur Telecomun bu satigindan elde edilecek kaynak
S $3 milyar ile S $4.5 milyar ($2~3 milyar) dolayinda olacaktyir.
Singapur'uh en basarill devlet kuruluslarini satisa clkarmaktaki
amaci, dunyada tinansal merkez olmasyi istegidir. 1992'deki
gézlemlere gore, menkul kiymetler Borsasi satlsg hacminde
dalgalanmalar gorilmug ve fiyat endeksi de agagLrya inmigtir. Bu
dénem iginde, Tayland ve Malezya borsalari Singapur'daki borsadan
daha da geligmigti. Bu olumsuz: geligmeye ragmen, Singaput
Telekomun hisselerinin borsada satiga ¢ikarirlmasyr etkili olmug ve
borsanin yavaglamasini frenlemigtir. (The Economist :1993 :p.80)

Singapur'da, son zamanlarda hisse senedi fiyatlarinda bir
yiukselme gézlenmigtir, bunun da en Gonemli etkeni Amerikan
.Ekonomisinde gozlenen canliliktar. Bilindigi gibi Amerika
singapur'un en biyuk ticaret partneridir. Kuskusuz, Asya'daki
bazi iilkelerde kaydedilen geligmenin de roli olmugtur. Bunlarain
sonucu olarak, hisse senedi ftiyatlari Kasim 1992'ye gbdre %20
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oraninda artmigtir. Yeni ihra¢ edilen hisselerin akigi da
piyasayl etkilemigtir. Eldeki wverilere gbre 19982 yili iginde
Borsada $2.4 milyar dolayinda yeni hisse senedi satilmigtir.
1993 yilinda bu rakam agilmigtir ve birgok yerel sirket yeni
hisselerin satigini planlamigtir.

Bu meyanda bir devlet kurulusu olan Singapore Technologies
Industrial Corporation (STIC), yeni hisselerini 1993'te satiga
gikarmig, ~ancak Mayls 1993'te bu satlsgl durdurmustur.
Hisselerinin ¢ok pahali olmasina ragmen, her 12 Singapur'ludan
biri, bu hisseler igin bagvuru yapmigtir. Sermaye piyasasindaki
bu gsirketin bagarisa, Telecom hisselerinin yuksek fiyatlanmasina
yardimcl olmugtur.

" singapur Huklimeti, tngiliz Hukumetinin British Telecom
girketinin 6zellestirilmesinde yaptigr gibi yatirimcilara yuksek
kar temin ederek genis bir tabana yayilmasi. ilkesine ihtiyag
duymamigtir. Buna ragmen hukumetin biraz olsun yardimci oldugu
séylenebilir: : o

Singapur'da kigiler zorunlu tasarruf sistemi olan. Central
Provident Fund (CPF)'ye baflanmisg olan nakitlerinin, onemli bir
bsluminl kaybetmiglerdir. Gegmigte Hiukiumet kigilerin CPF'deki
fonlarini kullanmalarina zorluk g¢ikarmigti, ancak 1993 yilinan
son aylarinda Hukiumet kigilerin bu fonlari kullanarak hisse
senedi almabarina iligkin  kurallar: yumugatmigtir. Hatta CPF
fonlarini kullanmak sureti ile Singépur'Telecom hisselerini satuin
alacak yatirimcilara ozel tesvikléﬁ"saﬁlamlgtxr.

singapur . Borsasinda iglem goren Telecom hisselerinin,
ileride belirli fiyatta iyi bir alim - olacaginy ifade eden
finansal analistler wvardair. singapur Telecomun, uluslararasi
iletigimde surdurdugi 15 yrllik tekel ve mobil telefon alanindaki
5 yillik tekel glcd ile yerel pazara hakim olmas1 tahmin
edilmektedir. ts kesimindeki tuketiciler geligmekte ve mobil
telefonlar i¢in iyi bir pazar tegkil etmektedir.

Bazy yorumculara gore, Singapur Telecom'un uluslararasy is
hacmini genigleterek, Vietnam ve Filipinler gibi daha az gelismis
komgu illkelerde bu alanda yatirim yapmasi olasidir. Bir goéruse

gére, Profesyonel yatirimcilar dahi, hisselerin agiri
fiyatlanmasina ragmen Singapur Telecom hisselerinden satin alma
riskine girebilir. Bugln, singapur borsasinda islem gdéren en

buyik girket Singapore Airlines'dir. Kugkusuz hava yollar:
faaliyetleri uluslararasi dalgalanma gdsterdigl igin, Singapur
Telecom hisseleri goreli olarak daha az riskli gboriulmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

LATIN ANERIKA'DA OZELLESTIRME:
MEKSTKA VE ARJANTIN DENEYIMLER

a.1. RADIKAL OZELLESTIRME DENEYIMLERININ KOKENLERI

Son yillarda bitin dinyayi™ etkisi altina alan bzellegtirme
dalgasinin en kapsamli ve garprci 6rnekleri Latin Amerika'da
gorulmektedir. Ozellikle Ug Latin Amerika ulkesi, “Arjantin
Meksika ve $ili, genig ¢apli bir reform programi cercevesinde
~9zellestirme. yolunda onemli mesafeler kaydetmiglerdir.

Latin Amerika'da kapsamli dzellegtirmenin gergeklesgtirildigi
ilk llke $ili olmugstur. Ancak, Sili'de ozellestirme otoriter bir
rejim ortaminda uygulanmaya konmug ve dolayisiyla normal gartlar
altinda; dzellegtirmenin kargilagacagl siyasal engeller '~ suni
yollardan .ortadan  kaldirilmistir.  Arjantin ve Meksika
deneyimlerini §ili deneyimine oranla daha ilging kilan nokta, soz
konusu Ulkelerin kapsamli ozellegtirmeyi siyasal agilim . .ve
demokratik rejime 'yéniden " geglig. sliregleriyle birarada

yagsamalarindan veya gergeklegtirmelerinden kaynaklanmaktadir.

Meksikd‘Ve Arjénfin'in son ylllanda.kapsamll ozellestirme
gergeklegtirebilmelerinin temelinde iki ana etken yatmaktadir:

(a) her iki Ulkenin'karsllagtxgl ekonomik krizin boyutlari

(b) dig etkenler,

Meksika 1980°'11 yillarin baglarina kadar oldukg¢a bagarily
buyume gratigi ¢lzen bir dlkeydi. Brezilya ile birlikte Latin
Ulkeleri arasinda ve (gelismekte olan iilkeler genelinde en
basarili performans gbsteren Ulkeler arasinda yer aliyordu.
Ancak, l9sz'de dig borg krizinin patlamas: ile birlikte Meksika
ekonomisi bluyltk bir bunalima girdi. Krizin beraberinde getirdigi
agar borg ylukiu Meksika ekonomisinde biyumenin tamamen durmasina
neden oldu. Zengin dofal kaynaklarina sahip olan ve 1930'lu
yillarda dinyanin en mureffeh ulkeleri arasinda yer alan Arjantin
ise .daha sonraki dénemlerde uygulanan yanlisg politikalar ve yodun
i¢.gatisgmalar neticesinde biyUmenin son derece dilgilk duzeylerde
gergeklestigi bir Ulke haline geldis« Arjantin giderek zengin
- lUlkeler grubundan koparak tipik bir yara: sanayilesmig, orta-gelir
~ Ulkesi konumupa itildi. 1980'1Lli yillarda Arjantin'de, - Meksika
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gibi, ciddi bir borg krizi ile karsi kargiya geldi ve ekonomi
tarihinin en bunalimlyi yillarini yasadi.

Bu noktada iki Uulke arasinda temel bir farklailigin
bulundugunu vurgulamak gerekiyor. Arjantin'in durgun bir ekonomi
konumuna girmesi oldukga eskilere dayaniyor. Meksika'da ise

durgunluk 1980°'Lli yillarin sorunu veya dzelligi olarak ortaysa
gikiyor. Ancak bu iki Llatin Amerika ulkesini birbirine benzer
ki1lan nokta, her iki uUlkenin de 1980'1li yillarda g¢ok ciddi bir
ekonomik kriz ile kargi ‘kar§1ya Kalmalarindan kaynaklanaiyor.
Buyume ve yatirimlarin tamamen “durmasi - ve karsilasirlan borg
krizinin boyutlari, her iki udlkede de eski dboneme damgaslni vuran
korumaczi, miucadeleci ve populist politikalaran tamamen
gegerliligini - yitirdigi konusunda genis bir wuzlagma zemini
olusturdu. Bu noktada ilging  bir engelleme ' yapmak mumkin .
Ekonomiye kati devlet midahalesinin hakim oldugdu ve sonunda biiyuk
gaply bir krize yol actigl tilkelerde, radikal veya kapsamli bir
bzellestirme programi jzerinde toplumsal wuzlasma sajlanmasy bir
" ‘hayli kolaylagiyor.

Gerek Arjantin’'in gerek Meksika'nin kapsamli bir 6zelle§tirme
‘programina basvurmalary kismen Lzerlerindeki borg¢ yidkunid en azx
maliyetle bertaraf edebilme istekleriyle yakindan ilintili. Kriz

- sonfasi ilk agamada borg¢ sorunlarini ihracat artigyr ve dzellikle

" jthalat kisintilariyla agmaya galigan bu iki Ulke, daha sonraki
yillarda giderek artan oralarda borg-odzsermaye takas ydntemine
bagviuruyor ve bdylece dzellegtirme dig borg sorununun g¢ozuminde
snemli bir arag¢ olarak ortaya ¢ikiyor. Diger taraftan ciddi borg
bunalimi ile kargi kargiya bulunan udlkelerin uluslararasi finans
cevrelerinden oJzellegtirme "dofrultusunda yogdun bir baski ile
kargilastiklary ise bir gercek. Ayni zamanda uwluslararasy: finans
brgutlerinin mall destedi de bu tip tlkelere kapsamli
bzellegtirme dogrultusunda onemli bir itici glug¢ olugturuyor.

Meksika baglaminda diger bir dig etken de lUlkenin A.B.D ve
Kanada'nan iyesi oldugu Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi'ne
(NAFTA) katilimyr wve katilimin gerektirdigi yukimlulikler ile
ilgili. Bu tarz dig baskilarin veya dis disiplin araglarinin
bulunmasa, siyasal otoriteler taratindan kapsamlyl bir
bzellegtirme . programina genis kitle destedi olugturulmasi
dofrultusunda-onemli olanaklar safliyor. ' .

Yine de,l{fﬁéksika ve Arjantin'in . kapsamlli dzelle§;irme

deneyimlerini sadece, iginde bulunduklary krizin boyutlari ve disg
baskilarin - niteligi ile agiklamak yeterli olmayabilir.

Latin Amerika'ya bir butin olarak baktigimizda,hemen hemen
timiniun dig borg krizi ile karsir kargiya kaldigar bir boblgede
bzellestirmenin g¢esitli ilkelerde gok farkli boyutlarda cereyan
ettigini goérmekteyiz. Bu noktada en ilging- érneklerden biri de
Brezilyadir. 1980'1li yillarda aynen Meksika. gibi g¢ok ciddi bir
borg¢ bunalimina giren, buyumenin durdugu -ve . makroekonomik
dengelerin giderek bozuldugdu Brezilya'da ‘dzellegtirme henlz bir
ivme kazanamamigtir. (Bkz. Tablo 1). Bu da sunu gdsteriyor ki
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lilkelerin i¢ siyasal yapilari da farkll lUlkelerde farkl:y diizeyde
ozellegtirme ger;ekle§tirilmesinde onemli rol oynamaktadir. Bu
baglamda baskanlik —~ sisteminin reform - suUrecine sagladigs
kolayliklar arti Carlos Menem (Arjantin) ve Carlos Salinas
(Meksika) gibi iki guglu karizmatik liderin 6zellestirme
programina destek wve ivme kazandirma yolunda uUstlendikleri rol
tzellikle incelenmeye deger. -

g$ema 4.1 Meksika ve Arjantin'de Hizl1i ve Kapsamla bzellegtirmenin
Kokenleri : = - - N

TEMEL ETKENLER

Krizin Bogutlati" Dig Baskilar Siyasal Yvaprlar
Alternatif ~ Dig borglarain Bir dig disiplin Baskanlik
politika ' h geri o6denmesi ~ araci olarak sistemi
segeneklerinin dogrultusunda Kuzey Amerika

gegerliligini ~uluslararasi Serbest Ticaret

yitirmesi ~ finans Bolgesi ,

' gevrelerinde 7 ‘ Liderlerin
baskilar, arti . konumu,
mali destek oynadiklari

" rol ve
siyasal
irade

tzellegtirmeye Toplumsal Destek Saglanmasi
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Tqﬁf&fqgi'Latin Aamerika'da Ozellestirme Deneyihiéri?ye Bolge ifgi
Farkliliklar ' ' : . - :

Arjantin 1980 yilindan itibaren genis gapl: thfradikal bir °
tzellegtirme paketi uygulaniyor.

Bolivya Su ana kadar herhangi bir hareket yok. Ozellikle buydk
kamu isletmelerinin bzellestirilmesi ciddi siyasal ve
anayasal engellerle karglLlasiyor.

Brezilya VYavag ve tartigmalardan fazla .ileriye gidemeyen bir
siire¢ yasaniyor. 1991 yila sonu itibariyle sadece bir®
buyik ¢elik sgirketi ve elektrik makineleri Ureten bir
baska gsirket satilabildi.

$ili Cok genig kapsamli ve radikal bir dzellestirme programi
1685-1984 doneminde uygulandi.$u anda cok kigik bir KIT
sektoru mevecut bulunmalidir. .

Meksika Ozellegtirme iki asamada gergeklegti. 1982 - 1989
doneminde oldukga yavas tempoda cereyan eden ve kigik
~orta boy igletmeleri kapsayan bir dzellegtirme slreci
yagsandi. Son yillarda 1ise genis kapsamla radikal wve
biuyik igletmelerin peg pese sat1ldirgr bir oOzellestirme
programi gergeklegtirildi.

Peru Az sayirda ozellegtirme gergeklestirilebildi. Bunlardan
bazilary galiganlara satildi.

Venezuella $u ana kadar hertangi bir hareket yok. Turizm ve
¢imento gibi alanlardaki igletmelerin satigi gundemde.

Kaynak : Meller (1993) p.31

4.2. MEKSIKaA OZELLESTIRHME PROGRAMI : PROGRAMIN BOYUTLARI VE
MAKROEKONOMIK ETKILER

Meksika ozellestirme programinin kokenleri 1982 yilina
dayanir. Borg krizinin patlak wverdigi 1982 yilinda, Meksika'da
toplam 1155 kamu igletmesi pulunuyordu. 1991 yili sonu itibariyle
kamu miUlkiyetinde bulunan sirket sayisli 238'a indirilmistir.
Elimizdeki en son rakamlara gore tzellestirme sonucunda 23 milyar
dolar tutarinda wvir gelir kaynagi elde edilmistir. Dolayisiyla,
programin ne kadar kapsamlir oldugu agikga ortadadir. Meksika
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deneyimini = ilk bakigta ilging kilan iki -—garpici bzellik,
bulunmaktadyr: e

(a) Ozellestirme ““stireci birbirinden g¢ok farkli iki asamada
_gergeklegtirilmigtir. 1982-1988 donemini kapsayan. ilk asamada,
kilgik firmalarin 6zellegtirilmesi gundeme gelmig. 1989 sonrasi
ikinci doénemde ise bilyiuk isletmelerin ozellegtirilmesi ivme
kazanmigtyir. Ancak bu ikl agamali sireci tamamen: onceden
tasarlanmis, kuglkten buyUde dofdru kademe kademe ilerleyen -bir
 dzellestirme plani olarak algilamak yanlig oacaktir. Diger birgok
lilkede oldufu gibi, Meksika'da ozellestirmenin wuzun sbir sire
onemli siyasal engellerle kargsirlastigy ve ¢esitli bask1
gruplarindan tepki gordudu gergedi gdz ardl edilmemelidir.

(b) Ozellestirmenin zaman iginde olugan kompozisyonu oldukga
ilging bir goruntli sergilemektedir. 1991 sonu itibariyle, program
kapsamina giren 905 girket arasinda kapatilan veya tasfiye edilen
..girketlerin sayisl 431'i bulmaktadir. .Diger tarattan,  .8zel
‘sektore satig yolu ile devredilen sirketlerin sayisi ise 360
olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, kapatilma veya tasfiye yolu
ile gsirketlerin kamu milkiyetinden ¢ikarilmasi Meksika
bzellestirme deneyiminde g¢ok ©&nemli bir yer tutmaktadir. (Bkz.

Tablo 4.2)
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Tablo 4.2 Meksika Ozellegtirme Deneyimi Bilangoéu, 1992-1991

1 Aralik 1982 1 Aralik 1988 .
SE LT o - - TOPLAM
o 30 Kasim 1988 1 Kasim 1991 ‘
Toplam Sirket Sayisi 595 , 310 o 905
‘Kapatilan veya Likide . ‘
Ediclen $irketler 294 o 137 v 431
Birlestirilen Sirketler 72 10 | " 82
Transter Edilen o e o
Sirketler : : 28 o - 7 L. ... 32
Satilan $irketler - .- 204 156 . 340
Ozellestirme Asamasinda -
Olan Sirketler ... 87
1982 Yilindaki Toplam
Kamu fsletmesi Sayisi 1158
1991 Yilindaki Toplam
Kamu Isletmesi Sayisa 239

Kaynak : Aspe (1993) p.216 Meksika 0zellestirme Dairesi ve Maliye
Bakanlig: verilerinden derlenmigtir.

Meksika'da dzellegtirilen sirketler arasinda telekominikasyon
alaninda faaliyet gbsteren "Telmex", buyuk kamu ticari bankalari
" Bancomer"™ ve "Banamex", ve ulusal havayollari kurulusu olan
"Mexicana de Aviacion” yer almaktadir. (Bkz. Tablo 4.3.).

Ayrica dunyadaki en buyuk bakir madenleirnden biri olan
"Compania Minera de Cananea”™ ve Meksika'nin en buylk g¢elik
sirketi olan Sidermex de dzellestirilen sirketler arasinda
bulunmaktadir. Bunlar disinda seker fabrikalary, radyo-televizyon
istasyonlari, otelcilik wve balikgilik alanlarinda da kapsamli
6zellestirme gergeklesgtirildi. Havalimanlarinin ve limanlarin
satigl ise artik son asamalarina yaklagan gzellegtirme
programinin gindemindeki en yeni alanlar. Ozellestirme kapsaml
disinda birakilan en dnemli birim ise dev bir petrol igletmesi
olan "Pemex"”. Stratejik dneme sahip olan Pemex'in



Gzellegtirilmesi sadece kisa vadede
gorulmuyor.

Tablo.4.3. Meksika:
0n Sirket
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degil uzun vade de mumkdin

Calisan Sayisina Gore 0zellestirilen En Buyuk

Caligan ige¢i Sayiéi

Sirket

Telefonos de Méexico (Telmex) 51.126
Bancomert. 37.041
Banamex 31.38%
Mexicana de Aviacion 13.027
Impulrore de la Cuenca de Papaloapan 3.617
Astilleros Unidos de Veracruz 2.988
Compa™nia Minera de Cananea 2.973
Compa~nia del Real del Montey lachuca 2.4186
Dina Camiones 1.6/8
Tabamex 1.259

(1993) p.z21l8 Ozellestirme Dairesi wve Maliye

Kaynak : Aspe
Bakanligyr verilerinden derlenmigtir.

Meksika'da odzellegtirme sirecinin zaman ig¢inde akigsini ve

elde edilen gelirlerin

dénemler

itibariyle .dagilimini

inceledigimizde, zellegtirmenin uzunca bir donem oldukga yavas
bir tempoda ilerledigini-.ve gelir katkisinin son yillara kadar

oldukga mitevazi diizeylerde

seyrettidini .gorudyoruz.

bzellegtirmenin hizlanmasi ve kapsamlyl satiglarin gergeklegmesi

ise 1989 sonrasi doneme ve
rastlamaktadir. (Bkz.
yillarin en g¢arpici ozellestirme
algilanan Meksika bdrneginde, aslinda
gegirildigini ve ilk yillarda ciddi
unutmamak gerekir.

ozellikle
Tablo 4.4 ve Tablo 4.5).
deneyimlerinden biri

1990~1991 yirllarina
Dolaylsiyla son
olarak
uzun bir olgunlasma donemi

engellerle kargilagildigini
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Tablo 4.4 :Meksika: Ozellestirmeden Elde Edilen Satig Gelirlerl
(1984-1991) B .

Satilan sirket Sayisi Toplam Gelir
(Milyon Dolar)
1984 T 3 | 12
1985 S : 32 .. _ 11335ﬂ’
1986° . s 28 100.6
1987 ;fwmm‘wu | 21 e 167.9
1988 66 524.8
1989 37 o f;730;8
1@90 90 | - 3,196.5
1991 65 10,813.4
TOPLAM - mommem e e 342 o 16,648.7

Kaynak: TUSIAD (1993) p.9

Tablo 4.5 Meksika : Ozellegtirme Gelirleri, 19856-1991

Ozellestirmé Gelirieri/ bzellegtirmef@glirleri/
Toplam Kamu Gelirleri (%) O GSYH (%) o

1985 T .0z 0.01

©1986 - ;; e 0.04 - o 0.01

»i987‘ R 0.31 - 0.10

1988 0.67 0.20

1989 0.59 0.19

1990 4.32 1.19

1991 | 14.4 3.83

bzellestirme gelirlerinin buginki dederi (Aralik 1991) 18.016
milyon Oolar.

Kaynak: Aspe (1993) p.219 Maliye Bakanligi verilerinden
derlenmigtir.
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dzellestirmeden elde edilen kaynaklarin kullanimi Meksika
deneyiminin dider bir garpici boyutunu - ;olusturﬁaktadlr.
Meksika'da bzellegtirme buyuk dlgude dis . borg ana para
sdemelerinde kullanilmig ve toplam dig borg _yukunin GSYH'nin
x70'den $30'a inmesine olanak sadlanmigtir. Diger bir garplci
szellik de 1989 sonrasi radikal bzellegtirme agamasxnln"genig
caplyi bir istikrar ve reform paketi cercevesinde uygulanmasindan
kaynaklanmaktadir. ‘DdlayLSLyfa, tzellegtirme - daha genel bir
istikrar programi ve reform siirecini sadece bir ayagini
olugturmustur.: 1989-1991 yillaryr arasinda Meksika'da ciddi bir
vergi reformu uygulanmig, kamu harcamalari kontrol altina alinmig
ve dig ticaret rejimi kdklu bir bigimde serbestlestirilmigtir.

Daha onceleari kati korumaciligin egemen oldugu Meksika
bu slireg  sonunda dunyanin en “agik ilkelerinden biri haline
gelmistir. Meksika'nin buginku dig ticaret rejimi, serbest dis
ticaret rejimine Uzak Dodu'da ihracat patlamasi gergeklegtiren
Tayvan ve Kore gibi ilkelerden daha yakin bulunmaktadir.
Gzellestirmenin sadece bir pargasini olusturdugu istikrar ve
reform programi temel makroekonomik gostergeleri olumlu yonde
etkilemigtir. 1988 yilinda % 200 civarinda olan enflasyon 1991
yrlinde % 18.8 diuzeyine indirilebilmigtir.

Buyimenin tamamen durdugu 1982-1988 doneminin aksine, son
yillarda pozitif ve nufus hizinin ~iki misli _duzeyinde buyume
gergeklegmigtir. (Bkz. Tablo 4.6) 1986 yirlinda GSYIH'nin % 17'si
durumunda olan bitge agi1gr 1991 yirlinda % 6 diizeyinde fazla
vermigtir., Ozellegtirme ve reform strecinin diger bir “ortak
etkiside yabancli sermaye akiglary ile ilgilidir. Son yillarda
Meksika'ya yabanci sermaye giriglerinde oladanisti ‘boyutlarda
artiglar gézlenmektedir. 1991 yilinda yillik yabanci sermaye
akiglary $12 milyar didzeyine ulagmigtir ki, bu miktar bir rekor
olugturmakta ve 1982 yirli oncesinde Meksika'ya toplam yabancy
sermaye giriginin butunune esit olmaktadir. (Bkz. Tablo 4.7)
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Tablo 4.6.Meksika: Temel Makroekonomik Gostergeler, 1978-1991 (%)

1978- -
fesi 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Biuylme 8.4 -0.6 -5.2 3.8 2.1 -3.5 1.7 1.3 i1 4.4 3.6
{Reel GSYH) " ’

Enfiasyon 23.6 98.8 . 80.0 §9.2 63,7 108.7 159.2 .Sl;ﬁ 19.17 29.9 8.8
Orani o

Kamu - 16.9 8.6 8.5 9.6 15,9 16.0 | 12;4;, 5.8 4.9 1.8

"Borglanma

Geredl/
GSYH

Kaynak: Aspe (1993) p. 14-15. Banco de Mexico verilerinden
derlenmigtir. - oo

Tablo 4.7. Meksika: Yabanci sermaye Girigleri: 1982~-1991
(milyon %)
#eni Yatirimlar Kumulatif Toplam
1982 ' . 626.5 -  10,786.4
1983 L essar " 11,170.1
1984 o 1,442.2 s  12,899.9
1985 1.871.0 )  14,628.9
1986 2,424,2 ’ 17,063.1
1987 3.877.2 20,930.3
1988 2,157.1 24,087.4
1989 2.913.7 27,001.1
1990 4,978.4 35,473.5
1891 9,416.4 44,888.2

Kaynak : Aspe (1993) , p.165



e

80

'Dolayisiyla, ozellegtirme arty reform slrecinin en g¢arpici
katkilarindan . biri Ulkeye ©onemli  boyutlarda yabanci sermaye
cekmek olmusgtur. Ozellestirme, istikrar ve reform (lggeni.
cergevesinde atilan kararli adimlar,’ yerli ve yabanci ftirmalara
olumlu sinyaller vermisg, boylece -yatirimlarin wve blylUmenin
canlanmasina neden olmustur. Kriz odncesinde digsari kagan yerli
sermayenin de reform sonrasinda buylk boyutlarda Meksika'ya geri
donmis olmasi - ekonominin yeniden canlanma siurecine katkida
bulunan diger bir onemli etkendir. Ozellegtirme kanaliyla Ulkeye
yabanci sermaye akligl ve buna paralel olarak yerli sermayenin
geri donigu sermaye piyasalarinin islem hacminde buyiuk artiglara
neden olmugtur.

Meksika sermaye piyasalarinin buginkd durumuna baktigimrzda
yabancilarin buyuk bir agirliga sahip oldugunu gormekteyiz. En
son verilere gore dzellegtirilen girketlein %¥50'sinden fazlasi ve
hisse senedi piyasasindaki kaynaklarin %25'i Dbagta Amerikan
sirketleri olmak uUzere yabancilarain elinde bulunmaktadir. Bu da
son yi1llardaki geligmelerin bdtin olumlu yonlerine ragmen,
Meksika ekonomisine giderek yabanci tirmalarin veya disg
dinamiklerin yon verdidi anlamina gelmektedir.

4.2.2.MEKSIKA BZELLESTIRNE dENEYIHININ SOSYAL BOYUTLARI

Ayrica ig tasarruflafin ve yatirimlarin digik diuzeylerde
seyretmesi ve enflasyonu agadi c¢ekme asamasinda asiri deger
kazanan déwviz kurunun, ithalatin hizla arttigr bir ortamda,
ihracatl olumsuz yénde etkilemesi Meksika'nin onumizdeki yillarda
biyume potansiyeline dnemli sinirlar getirmektedir.

Giderek artan boyutlarda dis ticaret agiklari verilmesi ve
bunlarin sermaye akimlari taratindan kargilanmasi ilerisi ic¢in
6nemli bir tehlike olusturmaktadair.

Daha oncede belirttigimiz gibi birgok Ulkede Ozellegtirme
ciddi siyasal engellerle karsilagmaktadir. Ozellikle sendikalar
ve ig¢i orgutleri Szellestirme siirecine kargi gikmakta ve bu tip
uygulamalarin buyidk  gapta igsizlik gibi sosyal maliyetleri
olacafr tezini dile getirmektedirler. Dolayisiyla, kapsamli bir
6zellegtirme programini uygulamaya koymayl bagaran Meksika'da bir
¢ok bagka llkede varolan siyasal engellerin nasil asi1ldigi merak
konusudur. Meksika'da o6zellestirme programina siyasal destek
salanmasinda czellikle su noktalar gdze garpmaktadir.

(i) Ozellestirme éénraéinda devletin zarar eden kamu
igletmelerine  transfer " ettigi kaynaklarda &nemli bir azalma
meydana gelmigtir. (Bkz,.Tablo 4.8).

1982'de kamu isletmelerine milli gelirin % 12.7'si oraninda
bir destek saglanirken, bu oran 1991 yilinda % 2.5 .diizeyine
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dusmiugtur. Tasarruf edilen kaynaklar ise giderek daha fazla
miktarlarda sosyal harcamalary kargxrlamaya ybonelmigtir. Bazi
rakamlar vermek gerekir ise, 1982 yilinda milli gelirin % 67s1n1
ve programlanan . kamu harcamalarinin % 36%sini olugturan sosyal
harcamalar kalemi, 1991 yilinda milli gelirinm %.8'1%. programlanan
harcamalarin ise % 45.5 didzeyine ulagtimigtair. Boylece 1988-1992
arasinda sosyal refah harcamalarindan % 60 dizeyinde bir reel
artis gergekle§mi§tiﬁ,' Bu da sunu gdsteriyor ki ozellegtirme
sonrasi elde -edilen tasarruflarla devletin egitim, sadlik, sosyal
givenitik -ve difer sosyal altyapi alanlarina daha fazla harcama
yapmasi mimkin olmakta wve boyle bir ortamda gergek anlamda bir
refah devletinin olusumuna dogru adimlar atilabilmektedir. )

Tablo 4.8, Mekéikag.‘ﬁérkezi Blutgeden KIT ,SekférUne, Yapilan
Transferler, 1980-1990 (GSYH'nin yluzdesi olarak)

%
1980 8.37 ¢
1981 9.46
1982 12.71
1983 8.89
1984 - . - . 6.96
1985 5.11
1986 3.31
1987 . 5.94

-1988 - . 3.42
1989 o - 3.09
1990 . . ©2.51°

Kaynak -: - Aspe (1993) p.220 "Cuenta Publice" verilerinden
derlenmigtir. ‘

(ii) OUzellegtirme prbgramlna paralel olarak .gdndeme gelen wve
bluyuk dlglde yerel yintemler diizeyinde drgitlenen "Milli

Dayanigma Programi™ (Programa Nacional de Solidaridad)
cergevesinde 6nemli boyutlarda, en . duglk gelir dizeyindeki
guruplara yonelik, sosyal. igerikli harcamalar

gergeklegtirilmigtir.

1989 yilindan itibaren, s0z konusu program gergevesinde her
sene milli gelirin % 0.4%'lne tekabiil eden bir milyar dolar
tutarinda harcama yapilabilmistir. Bu sayede 6 milyon linsan
safglik hizmetlerine kavugmug, 8 milyon kiginin temiz igme suyuna,
11 milyondan fazla insana ise elektrik hizmetlerine ulagma
olanaklary . saglanmigtar. Bir milyon civarinda gocuk yvani

‘okullarda okuma olanagini elde etmig, 250.000 6grenciye ise burs,
olanaklar: saglanmistir. : - ’
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Milli Oayanisma brograml cer¢evesinde yilzlerce yeni program
olusturulmakta ve 1992 yilinda programin boyutlarinin 2 milyar
dizeyinde gergeklegtigl tahmin edilmektedir. Merkezi devletten
bagimsiz olusan ve yerel yénetimler dizeyinde faal katilim igeren
bu program, S$alinas hikumetine ve dolayisiylta, -6zellestirme ve
uygulamalarina biyuk bir destek sadlamigtit.

(iii) Satis yoluyla odzellegtirilen girketlerde isgi girkariimasi
kanunen engellenmigtir. Boylece, kamu milkiyetini devralan otzel
firmalar isgileri yeniden efiterek tirma iginde dedisik
faaliyetlere kaydirma yoluna girmiglerdir. Satis 6ncesi, yeniden
vapilandirma silreci yasayan veya tastiye edilen isletmelerde ise
isgi sayisinda oJnemli boyutlarda indirim gerceklegstirilmigtir.
Sirketlerin kapatilmasi veya yeniden yapilanma agamalarinda
300.000 civarinda bir igsizlik yaratildigr tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, Meksika deneyimini ilging kilan nokta, istihdam ile
ilgili kritik kararlarin isletmelerin o6zel kesime devir oncesi
kamu mulkiyetinde bulunduklari dénemde uygulamaya konmasindan
kaynaklanmaktadir. Kapatilan kamu isletmelerinde iggilerin yogdun
tepkileri ile kargilasilmasi biyuk olgude hukimet ile iyl
iligkiler iginde olan sendikalarin destedi 1ile agiklanabilir.
Ayrica ozellegtirilen bazi igletmelerde hisse senetlerinin belli
oranlarda ¢alisanlara satilmasi, sendikalarin programa olan
destegini gluglendirmigtir.

(iv) Ozellestirme programindan bagimsiz olarak makro dizeyde
sendikalarin katilimini éngbren bir sosyal uzlagma anlagmasi veya
paktl gergeklegtirilmistir. $6z konusu anlasma g¢ergevesinde
sendikalar, iUlkenin wuwzun wvadeli ‘biylme hedefleri dogrultusunda
belli bir iUcret disiplini kabul etmislerdir. Devlet, odzel kesim
ve sendikalarin aktif katiliminiy iceren wve yi1llik pazarliklara
dayaly oldukga esnek ve entormal bir yapiya sahip olan sosyal
uzlagsma pakti, Salinas huklUmetinin sadece Gzellegstirme ile
kalmayip kapsamla bir reform ve istikrar programi
uygqulayabilmesine onemli bir toplumsal zemin olugturmustur.

4.2.3.MEKSIKA OBZELLESTIRME DENEYIHI BASARILI OLDU MU?

Daha éncede vurguladigimiz gibi Meksika ozellegtirme
programini daha genis bir istikrﬁr ve reform paketinin bir
pargasy olarak algilamak wve de§erlendirmek gerekir. Meksika

deneyimi salt makroekonomik dizeyde ele alindiginda, programin
olumlu sonug¢lar verdigi goriusgl destek kazanmaktadir. Ozellikle
1989-1991 doneminde yogun bir bigimde uygulanan politika
sonrasinda makroekonomik dengeler yeniden olugturulmus, OGnemli
boyutlarda yabanci sermaye girigsi gergeklestirilmig, boylece kriz
sonrasl durguniuk ortamindan tekrar istikrarly bluylme ortamina
gegmek mumkiin .olabilmigtir. Reform sirecinin blyume Uzerindeki
olumlu etkilerine paralel olarak sosyal alanlarda da bazi
iyilesmeler gozlenmektedir. Ornedin, daha once sirekli zarar eden
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-lgletmelerl 'desteklemeye"'yOnelik kaynaklar,  ozellegtirme
sonrasinda daha buyuk oranlarda sosyal harcamalarin tinansmanina

kaydlrllabllmlgtlr. (Bkz. sema 4. 2)

Butin bu olumlu etkilere ragmen deneyiminin bagarl duzeyi ile
ilgili bazi temel soru isaretleri ortaya glkmaktadlr

$ema 4.2. Meksika'da Ozellestirme, Reform wve Ekonominih Yeniden
- Yapilanma Siureci (1989~1991) L

Gzellegtirme s tstikrar ve Reform Programi
: ‘ ‘:f‘ “
Dig Borg Kitlere Yapilan
fina Para Transferlerin
Odemeleri pzaltilmasa

[—————mww— Biitce Agiklarinin Kapatilmasi

”Soéyal Harcamalarin Artiga

Makroekonomik IstikrarlnvSaﬁ}%ﬁmaSL
Entlasyonun Diusdrdlmesi '

I ' }
Yatlrlmlafln,CanlanmaSL Yabanci Sermaye Aliglari

G oo

I

fstikrarli Buyume Siurecine
Yeniden Gegisg

$u ana kadar gergeklesen buyume wve yenlden toparlanma sreci
bnemli Glglulerde yabanci sermaye girigsi wve daha ©Once Ulkeden
kagan sermayenin geri donugu ile agiklanabilir. Onumizdeki
yillarda ayni boyutlarda sermaye girigi saglanamadlglntaktlrde
buylmenin hirzi kesilebilir, buyumenin yavaglamasy ise “reform
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siirecine olan rdesteﬁi hatta ciddi sosyal patlamalara da yol
acgabilir, T i

Burada akla hemen su soru geliyor: Efer Meksika bu kadar
buyuk bir borg krizine ‘girmeseydi wve bu kadar uzun sureli
durgunluk doénemi yagamasaydl, bu kadar kapsamli bir reform ve
dzellegtirme programini uygulamasl mumkiin olabilirmiydi? VYine
ybneltilmesi gereken bir soru da su: Bir Ulkenin kapsamli bir
reform sirecini gerceklegtirebilmesi igin ille de yodun bir kriz
doneminden gec¢mesi mi gerekiyor? Dolayisiyla, Meksika deneyimini
deferlendirirken Ulkenin iginde bulundugu kriz ortamini ve retform
~surecinin bagslangig noktasini referans noktasi olarak almak
“gerekiyor. Ancak, Meksika gerekli tnlemleri daha onceden alabilse
ve reform slrecine kriz oncesinden gegilebilseydi reformlarin
maliyeti g¢ok .daha . az olabilir, ozellestirmeden elde -edilen
gelirler ise disg borg indirimi yerine dorudan dogruya

yatirimlarin finansmanina yéneltilebilirdi. i

Meksika deneyiminin en olumsuz boyutu fzellegtirme sonrasi
yasanan tekellegme ile ilgili.  Konu ile - ilgili gesitli
¢aligmalarda dzellestirmeden sonra yerli ve yabanci tekellerin
ekonomide agirliklarini bir hayli arttirdiklara belgeleniyor.
Diger taraftan Meksika deneyiminde ciddi bir o6zellestirme sonrasi
regilasyon ¢abasi gbzlenmiyor. Ozellegtirme sonrasinda yaganan
tekellesme edjilimlerine paralel olarak Meksika'da onemli
boyutlarda bir gig¢ dengesi defigikligi yasandigr bir gergek.
Meksika kriz ortamindan kurtularak tekrar bluylUme ortamina gegmeyi
_bagariyor. Ancak, bu bagarinin maliyeti de giderek disg
"dinamiklerinm yonliendirdigi bir ekonomi konumuna girmesi seklinde
kendini gésteriyor. Onumizdeki yillarda Meksika ekonomisinin
bagarisy buylk blgide Amerikan ekonomisinin performansina bagli
olacak. "NAFTA"™ cergevesinde Amerikan kokenli yabancy sermayenin
ve buna paralel olarak Amerikan piyasasina yodnelik’ ihracatin
boyutlari, Meksika ekanomisinin pertormans dizeyini buyuk dlgide
belirleyecek temel etken konumunda.

Meksika'da reform ve dzellegtirme programi gergevesinde zaten
"bozuk olan goreli gelir dagiliminin olumsuz ydnde etkilendigi,
ancak fakirligi veya sefaleti hafifletecek - 'bazi+ garpici
bnlemlerin de alinmis oldugu gdzleniyor. Konuya olumlu yaklasan
"aragtirmacilar  dzellegtirme sonrasinda sosyal harcamalarin
arttiginy ve o6zel sektoriun devraldig: sirketlerde iggilerin
yeniden ejitilerek vasitli is¢i  konumuna getirildiklerini
savunuyorlar. Ayni-zamanda bazi dnemli‘biellegtirme drneklerinde
galiganlar. girkette pay sahibi konumuria gelebilmigler. ODider
taraftan gerek istikrar dnlemlerinin'etkisiyle. gerek cok sayida
kamu isletmesinin tasfiye edilmesi ‘veya yeniden yapilanmasi
nedeniyle onemli boyutlarda igsizligin ortaya ¢iktidr kesin.
Igsizligin boyutlara konusunda ortaya ¢ok g¢eligkili rakamlar
Glkiyor. Ancak, igsizlik oraninin % 40'lara tirmandigini
savunanlarda mevcut. s
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““pzrellestirme: ver reform sonrasinda ortaya g¢ikan igsizligin
ekonominin yeniden canlanmasi neticesinde  ne ~ ~olgude
azaltilabildigini elimizdekli Kaynaklardan belirlemek mumkun
olmadi. Fakat kesin olan s$u Kki,. gelir dagiliminin son derece
bozuk oldugu ve igsizlidin yodun birhbigimde'yagaﬁd;ﬁf”ulkelerden
biri olan Meksika'da numizdeki yillarda  hizl: biyiime
surdiuriulemedigi taktirde bolugim sorunlars ciddi olarak tekrar
gindeme gelebilir wve bolisglm sorunlari sosyal patlamalara neden
oalabilir. © : A

Konuyd mikro agidan .yaklagtigimizda, Meksika'da basarili
oldudu Kadar basarisiz - Obzellegtirme orneklerine - 'de
rastlamak tdyrz. ~ Burada ilging = bir ornek havayollarys
bzellestirmesi kapsaminda ortaya. glkmaktadlr.' 0zelle$tirméﬁen
once Meksika'da "Aero—Mexico" wve _wMexicana d'Areacceon” olmak
Uzere iki havayolu sgirketi- bulunmaktaydi: Basarili olan. Aero-
Mexico ©ornedinde, girket once bir yeniden yapilanma siireci
yasadi. iflasi istenen girkette iggl saylsl yariyariya indirildi
'*Je sgirket boyle bir yeniden yapilanma sireci sonrasinda

‘dzellestirildi. gzellegtirmeden sonra ise son derece verimli bir
" kurulug haline . geldi. Diger - taraftan ayni "sayida ‘personel
galigtiran  wve: taynl $ekilda,_yénetilen’?ﬂegitana d"Areacceon
sirketinin’-satrginda acele edildi ve .girket 'yeniden yapLlanma
sureci yagamadan satildyr. Uolayisiyla, bzellegtirme sonrasinda
sirket buyik “bir mali bunalimla karsi kafslyé'kaldl. ifsletmeyi
satin alan 6zel firma devietten girketi geri almasi ‘"talebinde
bulundu. $irket ‘devlet tarafindan dgeri alinmadl fakat  devlet
sirketin mali sorumluwludunu yiik lenmek zorunda kaldi. Bu ornekten
¢crkarilabilecek 6nemidi  bir ders bulunmaktadlr. Yeniden yapillanma
siireci gegirmeden’ hizla . elden ¢grkarilan bir gok sirket daha
sonraki” asamalarda  biyuk: sorunlarla karsi karsiya kalabilir ve
beklenen -performansi:iyilegmesi yerine siirekli devlet destedi
almadan ayakta durmalari mimkin olmayan odzel igletme tirleri
ortaya ¢ikabilir. . S o ‘

4.3. ARJANTIN DENEYIMi : OZELLESTIRMENIN NETELIEL, MAKROEKONOMIK
-ETKI_LERI VE SOSYAL BOYUTLARI o

7“‘Arjantin'de dzellegtirmenin kokenleri Meksika'da oldugu gibi
1982 " sonrasina dayanmaktadir. Ozellegtirme fikri itk defa 1983
dérneminde gundeme gelmistir. Fakat bu dénemde son derece sinirli
duzeyde ozZellestirme gerceklegtirilebilmigtir. Soz konusu doénem
zarfinda ‘sadece dort kamu isletmesi dzellegtirilmis ve buntardan
toplam $32 milyon tutarinda mutevazi bir gelir kaynagi elde
edilmistir. Ancak 1989 yillarinda Carlos HMenem'in iktidara
gélmesi ile birlikte program blyik bir ivme kazanmis ve 1990-1993
doneminde Arjantin, Meksika ornedinden daha kapsamli ve hemen
hemen hi¢ sinir tanimayan bir otzellestirme prdgramlnl oldukga
sinirly bir zaman dilimi cercevesinde uygulamayl basarabildi.
Arjantin su ana kadar gzellestirmeden $ 8.8 milyar nakit, $13.6
milyar dig borca kargilik $2.2 milyar da gegmisg donem mali
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yukUmlUIUKlérin yeni g¢irketlere devri olmak Uzere toplam $24.4
milyar. gelir elde ettmigtir.

Arjanting ozellestirme programi ile Meksika programinin
hedefleri arasinda onemli paralellikler bulundudu gézlenmektedir.
Her iki Ulkede de kapsamli 6zellegtirmenin temelinde su
beklentiler yatiyordu:

- Kamu igletmelerinden kaynaklanan kamu aciklarina klsa donemde
son wvermek. $S6z konusu isletmelerden wvergi geliri sadlamak ve '
zarar eden isletmelere verilen destedi baslica alanlara .
kaydirmak. o

- Yeni yatirim kaynaklari yaratma yoluyla, yeni teknoloji ve'yeni
yonetim tekniklerini devreye sokmak ve igletmeleri modernize

ederek etkinlik, wverimlilik ve ©biyume hedeflerine . katkida
bulunmak. .

- Yabancl sermaye akimlarinit canladirarak tamamen durmus olan
yatirimlari yeniden harekete gegirmek.

- Daha 6nce devletin yaptigi hizmetlerin maliyetini dU§Urmék‘vé
kaliteyl arttirmak.

~ Elde edilecek gelirlerle dig ve ig bor¢lari azaltmak.
- Sermaye piyasalarini canlandirmak.

Arjantin o6zellegtirme deneyiminin ayrintilari Tablo 4.9 ve
Tablo 4.l10'da sergilenmektedir. Arjantin Jzellegtirme deneyimi

ile ilgili en g¢arpici noktalar su sekilde ozetlenebilir:

(a) Ozellestirm§ bprkHi§letmelerin satigl ile baslamigtir. ODev

telefon igletmesi "Entel™, wulusal - havayollar. ve petrol
isletmelerinin satigr  programinin . en onemli srneklerini
olugturmaktadair. " Dolayisiyla, ~Meksika -oOrneginde oldugu gibi
telekomunikasyon ve havayollari isletmelerinin yabanci

yatirimcilar agisindan ‘en cazip alanlar oldugu agikga ortaya
¢rkmaktadir.
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“rTablo 4.9. Arjantin: Temel Ozellegtirme Ornekleri ve Dzellegtirme
Gelirleri - ' o

Nakit - Borg Indirimi
(Milyon Dolar) .. . (Milyon Dolar)
Entel | 2,271 5,000

‘(Telefon)

“hAerdlinas - - L L ‘
Argentinas 260 ' 1,610
(Ulusal Havayollari)

petiFbl " - 1,560 --
Rafineriléri  (YPF)~ .
Elektrik tsletmeleri 308 955
" (SEGBA AYE) : s
Gayrimenkul 107 o D -
Celik Sirketleri 143 - a0
Dogal Gaz "+ " 300 . 2,651
Limanlar : 14 -

‘ Kaynak : Alexander and Corti (1993) p.21

Tablo 4.10 Arjantin'de‘bzellagtirme Sufeging‘£ﬁ;;l;m;:‘

‘Kilit Ozellestirme Deneyimlerinde Yerli ve Yabanci Firmalar

Ulke - o - -$'>?1kha Sé§£$1

Arjantin ‘ 52
A.8.0 17
Ispanya » 10
Fransa
ftalya
gili
Japonya
Kanada
Belgika
ingiltere
Kore

=W W

Kaynak: Alexander and Corti (1993) p.16-19 Ayrintila bilgilerden
derlenmigtir.
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(b) Ozellestirme programi dgenig gaplir bir retform wve istikrar
paketi ger;ebesinde konmustur. Uygulanan  retform programi
neticesinde Ulkeye onemli miktarlarda . yabancli sermaye
cekilebilmigtir. Uzun yaillar diguk buyume dengesini agamayan ve
1980'1i yillarda tarihinin en derin krizini yasayan Arjantin,
1990'11 yillarin baslarinda ilk defa alisilagelmis performansinin
¢ok Ustiunde buyume hizlarina ulasmaylr bagarabilmigtir. Vergil
oranlariny dusiirmeye ve vergi yonetimini giglendirmeye yonelik
bir wvergi reformu Arjantin'de uygulanén istikrar ve reform
paketinin en onemli boyutlarindan birini olusturmustur. Kamu
kesimi mali dengelerinin yeniden olusturulmas: neticesinde
1980'lerin ilk yarisinda ayda % 200 diizeyinde seyreden entflasyon
son donemlerde yilda % 20 dizeyine indirilmistir., Yaratilan
istikrar crtami neticesinde yabanca sermaye akigl
hizlandirirlabilmis, yatirimlar canlandirilmig ve yillardir ilk
defa hizli buyume ortamina gegilebilmigtir. Son iki yildar
Arjantin*in % 9'luk biyume hizlarini yakaladigr gozlenmektedir.
(Bkz. Table 4.11) Ancak, ig tasarruflarin ve ygtlrlmlarln son
derece dusuk oldugu ve %15-20 dizeylerinde seyrettigi Arjantin’de
bu boyutlarda buyumenin onumuzdekli yillarda sirdurulmesi pek de
miimkin gozikmemektedir.
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Tablo 4.11. Arjantin:  Temel Makroehodﬁmik Dengeler

A- , 1992 Oncesi TemelﬁQéf1f§rfn

T

GSYH Buyume Hiza (%) |

197.3-1980

“z.1
1980~1991 . 0.3
1990 0.5
1891 5.0
igﬁfihsyan Orani (%) :1_ Tuketici Fiyatlara
1973-1980  182.1
1980-1991 .. 391.7 .
1990 . .. © 1606.9

B- 1992 .Yili Verileri:

GSYH Buyume Hizi (%) B 9.0

Enflasyon Orani (%) 17.7
(Tiuketici Fiyatlari)

Ticaret Dengesi -2,900
(Milyon Dolar)

Cari iglemler Dengesi ~-8,000
(Milyon Oolar)

Kamu Kesimi Dengesi (%) 0,0

Kaynak: World Bank (1992) p.25-26, UNCTAD (1993) p.115

(c) Yabanci sermaye dzellegstirme sirecinde ¢ok onemli rol
oynamigtir. Ancak, bzellegtirmeye tamamen yabancl sermayenin
hakim oldugunu soylemek yanlig olacaktir. Ozellegtirmenin yerli
ve yabanci girketler arasindaki dagilimina baktirgimizda yerlil
yatirimcilarain da kigumsenmeyecek bir payl bulundugunu
gormekteyiz.

Allcilarin toplam % 60'1nm1 yabanci alicilar % 40'1ny1 ise
yerli alicailar olugturmustur. (Bkz. Tablo 4.10). Yabanci sermaye
iginde ise Amerikan, Fransiz, Ltalyan ve 1Ilspanyol tirmalary
bnemli bir yer tutmaktadir.

(d) Arjantin 6zellestirme programinin en 6nemli bagarilar:
arasinda kamu tasarruflarindaki artig ve dis borg indirimi
gelmektedir. 1994 yirlinda kamu igletmelerine verilen

subvansiyonlarain ortadan kalkmasi ile elde edilecek kamu
tasarruflarinin 1.5 milyar dolar dizeyine erigmesi
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beklenmektedir. Bu rakam ayni zamanda 1994 yili iginde
gergeklesmesi ongoriien kamu ‘tasarruflarinin % 44'dne egittir.
Buna ilave olarak daha 6nce kamu milkiyetinde iken dodru dirust

“vergilendirilmesi mumkiun olmayan igsletmelerden, ozel milkiyete
igegtikten sonra yilda ortalama 2 milyar dolar:tutarinda vergi

geliri elde etmek mimkun olabilmigtir. ‘0zellestirme gelirleri ig
dengeleri oldugu kadar dig dengeleri de olumlu ybdnde etkilemis,
pzellestirme sonucunda, Arjantin'in toplam dig borglarinda 798
milyar dolarlik bir indirim gerceklegtirebilmigtir.

(e) Arjantin dzellegtirme programinin diger bir bagsarili boyutu
da dzellestirme sonrasinda .  ‘sirketlerde onemli yatirim
artislarinin saglanmasindan “ kaynaklanmaktadir. Ozellegtirme
anlasmalary g¢ergevesinde, devliet - yeni mulkiyet sahiplerinin
sirketlerin wverim duzeyini arttirmaya yonelik onemli yatirim

"hamlelerine girismesini saglamis bulunmaktadar.

Yapilan tahminlere gore odzellegtirme sonrasi sirketlerde
beklenen yatirim oraninin GSYH'1n yuzde 3-4 duzeyinde
gergeklegmesi bek Lenmektedir. Arjantin'de yatirimlaran milli
gelire oraninin 1890'da sadece % 7.5 civarinda oldugu goz ontne
alindiginda, ozellegtirme . sonrasi yatirimlaran boyutlaryr wve
makroekonomik agidan onemi agikge ortaya grkmaktadir. Ustelik
sadece telekominikasyon sektérinde, onumizdeki beg yil iginde
hizmetlerin kalitesini ve kapsamini arttirmaya yonelik 7 milyar
dolar:® tutarinda yatiram ongoriulmektedir. Dolayisiyla.
Gzellestirme sonrasinda o6zel milkiyet sahipleri taratindan yeni
yatirimlara gidilmesi zorunlulugu ilkesinin pratikte hayata
gecirilmesi Arjantin deneyiminin en garpici basarilarindan biri
clarak nitelendirilebilir.

(t) Arjantin deneyiminde makro diizeyde dnemli basgarilarin
yaninda, mikro -.veya. sirket duzeyinde bazi biuyiuk -hatalarin
yapildigyr ortaya ¢irkmaktadir. S6z Kkonusu hatalar arasinda  en
bariz olanlari sunlardir. Hizla bir odzellegtirme siirecine
girigilmesinden otiurid - -bir ¢ok girkette yeniden yapilanma sireci
yasanmamig ve dolayisiyla sirketi elden ¢Lkarabilmek. ig¢in
hikumet, igletmelerin gergek dederinin altinda tiyvatlarla
satilmasina razl olmak zorunda kalmigtir. .

vyeniden yapilanma agamasil gergceklegmeden satilan bir gok
sirkette kargilasilan diger bir sorun da devredilen sirketlerin
mali sorunlarla karsi karsiya kalmalarindan ve tekrar devliet
destegi talep etmelerinden kaynaklanmaktadir. Arjantin
Havayollari ‘(Aerolineas Argentinas) bu tip sorunlarin carpxcl.bir
ornegini teskil elLmektedir. Soz konusu ornekte zarar —eden
sirketin hissedarlary tarafindan taze kaynak ‘bulunamadigindan
dolayi, devlet hisselerin % 28"ini geri almak szorunda kaimigtir.
bzellegtirme sidrecinde difer bir buyitk sorun-da. yeterli yasal
¢cergeve ve rekabet ortami olugturulmadan kamu tekellerinin odzel
tekelleri devrinden kaynaklanmaktadir. Havayolu, telefon wve
tagima sirketlerinde dzellestirme sonrasi yiuksek fiyat ve diguk
hizmet ©ornekleri yasal diuzenlemelerin ve rekabet ortaminin
yetersiz oldudunu-agikga ortaya koyan brneklerdir.
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Arjéhtln ‘de en onemli Gzellegtirme oOrnedini olugturan
telekomlnlkasyon sirketi Entel’in Ozellestirme sonrasinda gerek
kalite gerek fiyat yonunden uzun siire dusitk performans gbéstermesi
eksik rekabet : §artlar1ndan kaynaklanmaktadir. Ancak, son
zamanlarda telekomlnlkasyon sektorinde regilasyon uygulamalarinin
= ivme kazandxgl da bir gergektir. Ayrica yeni yatirimlar sonucu
. dnumizdeki yillarda hizmetlerde dnemli bir kalite artigi ve
fivatlarda © garpicyi bir gerileme kaydedilece§i tahmin
edilmektedir.

(g) Daha “gehnel anlamda OZellegtirmehin Arjantin ekonomisindeki
mevcut gi¢ dengelerinde onemli bir dedigiklife yol agtig:

‘'kesindir. Arjantin, ozellegtirme sonrasinda  yabancy sermayenin

~'gok” daha fazla soz sahibi oldugu bir Ulke .konumuna gelmistir.
Ayrica 6zellestirme kapsamina giren . slrketlerl satin alacak mali
kaynada sahip az sayida Arjantin girketinin ekonomldekl agrrligy
bir hayli artmigtair. : Y e

B Arjantin ozellegtirme surec;ne_katllan en b&&gk 18 sirket
“arasinda 7 tane Arjantin girketi .yer almaktadair. 18 girketin

‘ "toplam 029119§t1rme gelirleri ig¢indeki payr % 60, 7 yerli

girketin payl ise % 32 civarindadir. Yerli girketler arasinda en
»buyugu olan "Perez Companc" ile ozellestlrllen gsirketlerin toplam
”’hlsselerlnln % 11.%'ine sahip bulunmaktadir. Petrol alaninda
“hak im rol oynayan bu sirket glderek faaliyetlerini dogal gaz
dagilimi Ve telekomlnlkasyon sektorlerine tagsimaktadir. Difer bir
“huyik’ yer11.§1rket "Techint" .toplam hisselerin % 7'sine sahip
‘durumdadir. S6z konusu §1rket selik sanayiinden hareketli
‘elektrik, demiryollari ve telekominikasyon gibi alanlarda hizla
agirliginy asarttirmaktadir. Difer bir yerli gsirket, "Astra"™, ise
toplam hisselerin % 5'ine sahiptir. Dolayisiyla, Arjantin 'de
tzellestirme sonrasinda onemli bir yogdunlasma wveya tekellegme
sUreci_yaganﬂ;ﬁl bir gergektir. -

(h) Arjantin ozellegtlrme programinin sosyal boyutu da incelemeye
deger deneylmlerle doludur. Daha oncede belirttigimiz. gibi,
Arjantin’in kapsamlai bir dzellestirme ve reform programi
" uygulayabilmesinde Bagkan Carlos Menem'in youn bir sendika
destegi ile iktidara gelmis olmasi oOnemli bir rol oynamaktadir.

Menem'in programa kamuoyu destegi satjlamak ag¢isindan sartettigi
gabalar ke61n11kle yadsinamayacak derecede &nemlidir.

: 1990 ylllnda kamu isletmelerinde galigan toplam personel
say191; 300.000. Bu rakamin dzellegtirme slirecinin sonunda
60.000"e inmesi bekleniyor. 70.000 civarinda isginin
ozellegtlrllen girketlerde halen istihdam edildigi goz dndlne
allndlalnda. dzellegtirme sonucunda ortaya ¢ikan  igsizlidgin

170.000  civarinda  oldugu tahmin ediliyor. - Arjantin'de
ozellestlrllen. §1rketlerde ortaya c¢ikan igsizlige fazla tepki
gosterllmem951 cegitli nedenlere baglaniyor. Yatirimcirlarain ve

buyumenin canlandig: bir ortamda, bzellestirme sonucunda igini
kaybeden buyik bir gurup qzel igletmelerde 1is .olanag: “elde
edebildi. Ayrica kamu kesimindeki dusuk ucretler ve. olumsuz
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galigma sgartlaryr bu kesimi giderek cazip bir istihdam olanag:
olmaktan g¢ikarmigti. Iggi g¢ikarirlmada kullanilan yontemlerde
Arjantin'de bu suUrecin nispeten sancisiz atlatilmasina olanak
saglamigtir, ¢odu kamu igletmelerinde iggucu indirimi hiukimetin
cdedigi ayrilma tazminatlari ve azinliktaki kimi uygulamalarda da
~kurulusun kaynaklari ya da ticari banka kredileriyle "ikna
edilen™ gonulliu ayrilmalarla basarilmigtir. '

Son olarak bir ¢ok Ozellegtirme érnedinde hisselerin %

~10'unun g¢aliganlara satillmasi isgilerin ~ destedini kazanmak
~aglsindan onemli bir adim olugturmustur. a '

4.4 MEKSIKA VE ARJANTIN UZELLESTIRME DENEYIMLERI :O0RTAK BOYUTLAR
VE FARKLILIKLAR

AL Ozellestlrmenin Kapsami:

: Her iki oOrnekte de  odzellegtirmenin kapsamir g¢ok genis
_ tutuldu. Telefon igletmeleri ve havayollaryi programin onde gelen
igsletmelerini olugturdular. Ancak, Arjantin'de hemen hemen sinir
_tanimayan tzellegtirmeye Meksika'da bazi sinirlar getirildi.
"Ozellegtirme kanunu gergevesinde,xstratejik 6nem arz eden bazi

igsletmeler program kapsaminin disinda birak:rlda. Ornedin
Meksika'da petrol isletmelerinin ozelelstirilmesi kesinlikle
gundeme gelmedi. Ticari bankalarain dzellegtirilmesi ise

Meksika'yir Arjantin'den ayiran diger bir temel oSzelliktir. .

8. Ozellestirmenin Temposu ve Niteligi:

» Hérviki tilkede de ozellegtirme programinin kdkenleri borg
krizinin patlak verdidi 1982 yilina dayaniyor. Ancak, Meksika
1982-1988 ddneminde 6zellegtirme yolunda daha garpicl mesateler
kaydediyor. Gerek kiguk igletmelerin bzellesgtirilmesi gerek ok
sayida kamu igsletmesinin tasfiyesi yolunda 6nemli adimlar
~atiliyor. Arjantin'de ise 1980'l1 yillarin sonlarina kadar
gergeklegtirilen dzellestirme son derece sinirli boyutlarda
gergek anlamda dzellegtirme Carlos Menem'in iktidara geldigi 1989
yilinda bagliyor ve biyluk olgude, son ulg-dért yal '~ iginde
gergeklegiyor.

?uv_hrjantin gzellestirme programinda baglndah itibaren buyuk

i§létmelerin bzellegtirilmesi yogdunluk kazaniyor. Kiugilk
igletmelerin devri veya kamu igletmelerinin kapatilma yolu ile
tasfiyesi Meksika 6rnedinin aksine sinirla boyutlarda

gerceklegiyor.
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C. Ozelleﬁtlrmenln Hedeflerl

‘Her 1iki ulkede de ozelle§t1rme gellrleri d1§ borg stokunun
indiriminde kullaniliyor. VYabanci sermayenin “Ulkeye g¢ekilerek
buyumenin canlandirilmasi ve durgunlugun asilmasi iki Ulkede de
temel hedeti olusturuyor. Anceak, Meksika  yabanci sermaye
gekebilme acisindan Arjantin'e oranla daha biuyuk basara
kaydediyor. Kuzey- Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi ve A.B.D'ye
yakinlik gibi boélgesel dinamikler Meksika ekonomisinin yabanci
sermaye akigl yoluyla yeniden canlanmasinda kilit rol oynuyor.

D. Programin Baglangig Noktasi ve Genel Retform Surecini Br
Parcasi Olarak Ozellegtirme:

+

Gerek Arjantin gerek Meksika, kati korumaciliginin ve genis
¢aply devlet midahalesinin hakim oldufu, wuwzun sireli ithal
ikamesine dayali sanayilegme slUregleri yagsamig lkeler 13982
bncesinde Meksika biuyume performansl agisindan Arjantin ise ‘gelir
bolésumiy acisindan daha bagerili. Ancak her iki iUlkede de 1982
krizin patlasiyla. birlikte eski modelin surdirilebilmesinin
"mumkin olmadigr gorlsu egemen oluyor. Ozellestirme, iki Latin
Ulkesinde de: istikrar sadlamaya ve liberallesmeye yonellk gehlg
blr reform paket1 ¢ercevesinde uygulaniyor. o

E. Ozellegtirme SonrasL”Ekonomik'Péfformans:

tki Latin Amerika ilkesinde de, salt makroekonomik agidan
baktifimirzda, ozellegtirme ve reform sidrecinin olumlu etkileri
gbzleniyor. Diger taraftan, ozellegtirmenin sonuglarini mikro
veya igletme bazinda ele "aldigimizda bagarisiz orneklerin de
bulundufunu agrkga goriuyoruz. Her iki Ulkede de tekellesme
“efilimlerine kargi etkin regilasyon. onlemler1 alinmadirgr kesin.
“pzellikle Arjantin'de ozellestirilen .tekelleri altina alacak
" yasal 9ergeven1n olugturulmamirg olmasi Kkotd sonuglara yol agmis,
bu eksiklik - yluksek tiyat wve digik kaliteli ‘hizmet seklinde
kendini gostermistir. Bu tip ornekler havayollary, telefon ve
tagimacrlik. ‘gibi kilit dzellegtirme orneklerinde bariz bir
bicimde ortaya ¢aikmigtir.

Dider bir sorun da yeniden yapilandirilmadan satilan
$irketlerin daha sonralary kbti performans gdstererek tekrar
devlete "YUk olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu tip sorunlarin
“Lgarp1c1 ornekler1 her iki Ulkede de mevcuftur. &

F. Ozellegtirmenin Sosyal Boyutlari:

iki Latin Amerika Ulkesinde de yodun is¢ci destedi kapsamli
pzellestirme uygulamalarina olanak sadlamigtir. Her iki Ulkede,
farkli yontemlerle de olsa, dJzellegtirme sonrasinda g¢aliganlarin
haklariny koruyacak ve isten g¢ikarmalari zorlastiran bazi
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mekanizmalar geligtirilmigtir. Ayraica bzellegtirilen sirketlerin
az da olsa belli bir boluminin galiganlara satilmasi her iki
ilkede  de gergeklegtirilmigtir. Meksika'da  6zellegtirme
sonrasinda sosyal harcamalarain arttigina dair veriler mevcuttur.
Arjantin'de ise benzer bir geligme gdzlenmeméktedir. Ancak,
Arjantin‘in Meksika'ya oranla gok daha adil bir gelir dagilimina
sahip.bir Ulke oldufu unutulmamalidir. '

G. Ozellestirme Sonrasi Buyume ve Dis Dinamikler:

Gzellestirme ve reform sonrasinda gdzlenen iyilegme her iki
Latin iilkesinde de dis dinamiklere bagli gorulmektedir.
Dolayisiyla, so6z konusu ulkelerin snumizdeki yillarda ayni
tempoda buyumeleri sermaye akimlarinin kesintisiz
siirdiurdlebilemsine bagla bulunmaktadyir. Yabancl sermayenin
yeterli duzeyde gerceklegmedigi ve ihracatin hizla
arttirilamadigLr durumlarda blUyume temposu dlgecek ve bu ulkeler
kendilerini tekrar bir sosyo—ekonomik bunalimin esiginde
bulabileceklerdir. Gorudluyor ki bu iki Ulkeyi yeni ekonomik
mucize ornekleri olarak nitelendirmk igin vakit henlz erkendir.
Oider taraftan czellegtirme sonrasinda ortaya ¢ikan tekellegme ve
degigen giig . dengeleri 1g1ginda yabancl kokenli karar
mekanizmalarinin ekonomiyi artan glgiide yonlendirme kapasiteleri
her iki Latin Ulkesinde de kendini gostermektedir.

4.5.MEKSIKA VE ARJANTIN DENEYINLERINDEN TORKLYE ICIN BAZI DERSLER

(i) Ozellestirme genig kapsamii reform vehistikrar paketinin bir
pargasini olugturmalidir. Makroekonomik ortamin istikrarl:
olmadigy, blutge agiklarinin wve enflasyonun kronik duzeylerde
seyrettigi, bir durumda girigilecek kapsamll vzellegtirme
toplumsal refah agisindan basarili sonuglar vermeyecektir.

(ii) Makroekonomik istikrarin saglanmasi acisindan gerek kamu
harcamalarinin kisilmasi ve rasyonellesmesi gerek vergi retormu
buyik onem kazanmaktadir. o

(iii) Ozellegstirmeden elde edilecek gelirler uzun vadeli bUyume
ve wverimlilik artislarina katkida bulunabilecek yatirimlarain
tinansmanina ve borg indirimi gibi alanlarda kullaniimalidar.
Kamu .harcamalariny kontrol altina alamayan devietin salt carl
harcamalarini finanse edebilmek 1igin 6zellegtirmeye basvurmasy
Kesinlkikle dodru bir yéntem dedildir. '

{iv) 0zellestirmenin bagsarily olabilmesi ve kamu destegf
clusturulabilmesi agisindan kamu kesiminin oldugu kadar ozel
sektorin de ozellegtirilmesi gerekmektedir. tzel kesimi korumayd
ybonelik . mudahale araglarinin kaldirilmasi ve ekonominin gerek
kamu gerek o6zel kesimlerin daha blylk boyutlarda ig ve dig
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rekabete agilmalary, ézelLé§tirmenin etkinlik ~wve . -verimiilik
hedeflerine katkida bulunmasi aglisindan hayati onem tagimaktadir.,

(v) Genig bir reform ve istikrara paketi gergevesinde baslatilan
kapsamli dzelelstirme ;yerii ve vabanci yatirimcilar zerinde
olumlu bir sinyal etkisi yapacaktir. Dolayisiyla, ozellegtirme
diger tedbirleri ile birarada ele alindig: taktirde, yatirimlarain
canlandirilmasy slrecine ve Ulkeye blyilk boyutlarda yabanci
sermaye aklisina dnemlihkatkllarda bulunacak, sermaye piyasalary
ise bu geligmelerde olumlu ybndeietkileneceklerdir.

(vi) Ozellegtirmenin' Qqukliiik kazanabilmesi igin sadlam bir
fiukuki temele oturtulmasi buylk 6nem tagimaktadir. tzellestirme
kanunu g¢ergevesinde, bzellesgtirme programinin sinirlarinin net
bir bigimde belirlenmesi ve bzellegtirmeye parti olan taraflaran
“haklarinin korunmasl gerekmekfedir. Saglam bir hukuki cergevenin
olugturulmas: 6zellegtirme sturecini setfatligine arttiracak ve

“kamuoyu destedi olu5m351na‘katk1da bulunacaktyir.
‘{vii) Yeniden yapilandiriimalari mumkiin olmayan ve surekli kamu
“destedi gerektiren sirketlerin kapatilmalary . veya tasfiye
“edilmeleri, énemli bir dzellegtirme yontemi olarak guindeme
gelmektedir. Tastiye yoluxyh elde edilen kamu tasarrutlari ise
salirk, editim, sosyal glvenlik gibi alanlara kayd;rllarak gergek
anlamda bir refah devletinin temelleri atilabilir.

(viii) Ciddi bir 6zellegstirme programinin genis gapli bir kamu
destedi olusturulmadan uygulanmasi mumkiin degildir. Dolayisiyla,
kamuoyunun 6zellestirme, . . stireci ile ilgili sUrekli
bilgilendirilmesi gerekmektedir. “TKamuoyu - destedinin
olusturulabilmesi ve surekli kilinabilmesi igin szellestirilecek
sirketlerinin siralanmasinin iyi planlanmasi gerekmektedir.
0zellegtirme dnce kiugik tirmalardan baglamaly, basarl
kazanildikca daha buyik firmalarin -6zellegtirilmesi gindeme
“getirilmelidir. ' B

" (ix) Ozellesgtirmenin iggi boyutunu goz ardyL eden bir programain
bagari gansi yoktur. tsgi destegi ise sendikalarin 6zellegtirme
surecine - aktif _katilaimlarini ° gerektirmektedir. Sirket
hisselerinin belli bir oranda "galiganlara satilmasi, igg¢ilerin
tzellegtirme siurecine faal katilaimini saflayacak onemli bir
yontemdir.

(x) Ozellikle sorunlu ve. buyiuk girketlerde yeniden yapilanma
gergeklegmeden dzellegtirmeye gidilmesi: yanlig ~bir uygulama
olacaktir. ciddi bir yeniden yapilanma stirecd yagsamadan
dzellestirilen sirketler daha sonraki asamalarda tekrar devliet
destedi talep etmekte ve dolayisiyla, bu sirketleri tam rekabet
-kosullarlnda bzel mulkiyet altinda tutabilmek giglegmektedir.

(xi) Sirket satiglarinin nakit olarak ~yap11ma51:gyew;ta@side
baglanmamasi . deviet ve sirket = arasindaki ;. baflarin - .capuk
koparilabilmesi agisindan 6hém'ﬁkazanmaktadlré»x$irketin kamu
milkiyetinden devrediligsinin uzun vadeye yayildigi- durumlarda,



milkiyet hakkiny elde eden tirmanin kamudan destek talepleri
artmakta bu da ozellegtirme sirecine gdlge dusturebilmektedir.

(xii) Biutuin olumlu ydnlerine ragmen, hizli ve kapsamli bir
bzellestirme programi ekonomide ciddi bir tekellegme eilimine
yol agabilir. Dolayisiyla, bir ¢ok agidan bagarila kabul edilen
6zellestirme deneyimlerinin ciddi bir tekellesme boyutu bulundugu
goz ardi édilmemelidir. Ciddi bir. .regilasyon mekanizmasi
olusturulmadan  kamu girketlerinin .9zel kesime devredildigi
durumlarda, gelir = dagiliminin bariz . bir bigimde bozulmasi
disinda, ozellegtirmeden beklenen ftiyat ve kalite uUzerindeki
olumlu etkileri de gergeklesmemektedir. Tekelci efilimlerin
kontrol altina alinmasp ise devletin yeniden yapilanmasini ve
gerekli regllasyonu gerceklestirebilecek, 6zerk wve_ yaptirim gucd
yuksek, glglu kuruluslarain olugsturulmasini gerektirmektedir.
Tekelci edgilimlerin ciddi bir tehdit olugturdugu ortamlarda
devletin guclniun azaltilmasi dedil bilakis arttirilmasi gerektigi
aclk¢a ortadadir. '
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tercihli tahsisler kiigiik tasarrufculara ikramiye hisseleri gibi).
ingiltere'de kigik tasarrufgulara ikramiye hisseleri 3 yil elde
tutma sonunda %10 oraninda kabul edilmigtir. (Swann: 1988:269).
Ayrica, kisilere yilda £ 2.4007e kadar yaptiklari yatirimlarda
kigisel hisse senedi havuzuna (pool of equities) giren hisseler
igin temin edilen temettd ve sermaye kazanglary uzerinde wvergl
muafiyeti taninmigtyrr.

Bununla beraber, yukaridaki tesvikler fngiltere’de kigilerin
uzun sure  hisse senedi sahipliligi sturdirmelerine yeterli
olmamigtair. Dolayisaiyla, diger tasarrut turlerine:: taninan
szendirmelerin kaldirilmas: tnerilmistir.

tngiltere'de gozlendigi gibi, Turkiye'de de 0Ozel sektore
transfer edilen kuruluslarda tekellegmelerin o6nlenmesi ve
"regllasyon" politikasinin izlenmesi zorunludur. Kuskusuz
rekabetten korunan firmalar Gdzellegtirmede en yuksek deferi
..saflayacaktir. Ancak bu devlet kuruluglarinda gérulen verimsizlik
ve yetersiz performans, bu himayeci politikalarin sonucu idi.

Turkiye gibi. bir ilkede, PTT, Petkim, TEK, Erdemir ve THY'nin
tzellestirilmesinde "regilasyon™ politikasinin izlenmesi gerekir.
Dolayisiyla, = Turkiye'de dzellegtirme sonNrasi: dogacak
tekellesmeleri dnlemek igin "regilasyon” kurumunun . tesisi onem
kazanmaktadir. Bu gibi kamu kurulugslarinin tzel. sektdére devri
halinde rekabet ortaminin gerceklestirilmesi zaruridir. Etkinlik
ve verimliligin saflanmasy rekabet kogullaraina baglidir.
Dolayisiyla, telekominikasyon alaninda, Ingiltere ve Malezya'da
basarily olarak.. izlenen tfiyat kontrol sisteminin (RPI-x)
formilleri) Turkiye!de uygulanmasi gerekebilir. Bugin Tirkiye'de
toptan &zel sektdre- transter edilen bir kamu kurulusu yoktur,
ancak ileriki yillarda bu politikanin kapsami glndeme girebilir.
Kuskusuz, béyle bir regulasyon tormilid, artan verimliligin
safjlanmasinda igsel bir tesvik yaratabilir.

Aynlr sekilde, THY'nin gzellestirilmesin de, hava hatlarinan
dagitimi bir sorun olarak ortaya gikabilir. Rekabet kosullarinin
_tesisi ig¢in sivil havacilikta hava hatlarinin daditiminda, 0ozel
hava yollary firmalari arasinda yaratilacak rekabetin avantajlary
onemlidir. Ancak, daha o6nceki hava hatlarindan yoksun bir THY,
6zellestirmede daha az ¢ekicl - olabilir. Dolayisayla, bu
celiskinin g6z ardi edilmesi kolay -degildir.

Turkiye agisindan Sanayl ve Ticaret Bakanlig:r wve Hazine
Mistesarligir taratindan belirsiz bir sekilde yerine getirilen
devlet "regiulasyon™ tonksiyonunun Kamu Ortakligsr Idaresi (KOI)
biinyesinde bafimsiz - bir organa verilmesinin yarari agiktuir.
Tekellerin ve Oligopol firmalarin fiyat, kar marjlara:, mal wveya
hizmet kalitesi ve tuketici yararini gbz onunde tutan surekli wve
tutarly bir regllasyon mekanizmasinin igler hale getirilmesi
gereklidir. Ingiltere ve Malezya'da ylrdtiulen "regulasyon™
politikasinin Tirkiye agisindan yol gosterici olabilecedgi ileri
siirilebilir. Tirkiye'de rekabet. ve Antitrust yasasinin. hayata
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gecirilmesi ve bu yasanin bir geredi olarak Birlesme ve Tekeller
Komisyonunun (Mergers and Monopoly Commission) ‘'kuruimasl
kaginilmaz bir adimdir. Bu meyanda, ozellegtirme nedeniyle
devredileh kamu kuruluslarinin karlilik ve i¢ ~etkinltidini
(internal etfficiency) blgmek igin KOI bilnyesinde wveya ondan
__bagimsi1z oOzerk bir devlet kurumunun kurulmasi énemli bir karar
., .olacaktir. B Cow : -

‘Fransiz ozellegtirme ‘6érneginde oldufu gibi hissedarlarin
asiry derecede dafilmasi, hissedaryr firma yonetimi (zerinde
‘yeterli denetim” saglama yeteneginden yoksun birakabilir. Boyle
bir durum tekinligi ve verimliligi olumsuz yonde etkileyebilir.

Sermaye piyasasinin .©bzellestirmeye katkida.bulunabilmesi,
yonetim Uzerinde bir disiplin saglanmasina baglidiri:Dolayisiyla,
"cekirdek hissedar™ gurubu (hard—-core share holders)
olusturulmasini gerektirmektedir. (Fransa'da bu . kor guruba
yabanci firmalar da girmistir). Bu kor gurup, ybneticileri
monitdr edebilmekte ve arzu  edilmeyen el defistirmeleri
(takeover) engelleme yetkisine sahiptir. Bu gurubun, teknoloji ve
ticari gercevedeki geligmelerin rsi1ginda-yoneticilik yapmalari da
sart kosulmugtur. Bu gekirdek gurubun iginde kurumsal
yatlrlmc;lar;nfgdrev*alma51 da yararli gorialmistir. o

Fransa'da oldugu gibi, yabanci hissedar ile isgilere belirli
kotalarin konulmasi yararlidir. VYabanci hissedarlara konan bu
kisitlama (Frdﬁsa'da %20'dir) yabancl hissedarlarin ftirmayi ele
gegirmelerine engel olmak igindir. Dolaylsiyla, Tirkiye de, kamu
kuruluslarinin dzellestirilmesinde "uwluslararasy borsalara
acirimalidir, ancak devletin ™altin ‘hisse"” sahibi olmasi da
ongorilmelidir. '

Bilindigi gibi "karma hissedarlar”™ gurubunun varligL ve hisse
fiyatlarinin digik tutulmasi, Fransiz ozellegtirme politikasinin
basarisinda énemli rol oynamigtir. Fransa'da tasarrutlarin hisse
senetlerine donigmesi de diger ‘bir etken olmugtur. Fransa'daki
bzellegtirme de baslangigta bankalar, sigorta girketleri, cam ve
elktronik sanayii, televizyon sirketi ve Renault tirmasinin bazi
hisseleri satilmigtir.

ftalya'da en etkin dzellegtirmeyi 1983'de gergeklestiren IRI
holdingi cesitli ozellestirme teknikleri izlenmig . ve bu (a) az
sayida hisselerin satlsl (b) igsletme hakkinin devri ve .(c) buylk
olglide hisse senedinin borsada satlis1 seklinde olmustur.
Italya'da satilan tirmalarin: buyik bir kismi, . kiglk
kuruluslardir. Ancak, onemli ve ¢ekici bazi kuruluglar . da
satilmistir. Ornedin, Italya'da Maccarese, SMHE (gida sanayii)
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o}adl_da, yildan yila dedigmigtir. Artan bir oran, hizlanan bir
ozellegtirmenin blgiisi olmugtur. s :

"ttalya'da iki buyuk holding olan IRI wve ~ENI'ye bagla
kuruluglarin satisi gegitli agamalar gostermigtir. ENI Holdingine
bagli kuruluslarin 6zellegtirilmesinde hiz, 1986 dan sonra
azalmigtir. Hatta, sanayi sirketlerindeki devietin azinlik
hisseleri artmigtir. Daha istikrarlyr ozellegtirme , - hiZmét
sektorunde gozlenmigtir. Ancak, fngiltere'de oldugu gibi bu
kuruluslarin toptan satigi gozlenmemigtir. Stratejik nedenlerle
devletge kontrol edilen bazi kuruluslarda, daha rijid bir direnme
olmustur. Bu esnek olmayan tutum ayrica, ‘Kamu ‘kuruluslarinin
sosyal hedetflerinden de kaynaklanmigtir. ttalya'da, ozellegtirme
yoluyla, kaynak ve fon yaratma egilimi siyasal gindemde ©onemli

“bir yer isgal  etmigtir. Ozellegtirme, kismi hedeflerin
‘gergeklegmesine yardimc1 olmug, yoksa iretim kapasitesinde bir
artisg saglamamigtir, salt 'miulkiyetin veya : kontrolin el

degistirmesi yetersiz sayllmigtir.

Italya'da buylk dlgekteki satiglar sorunlar yaratmigtir.
IRI'nin bazi satiglaryi (Roma'ya yakin ¢iftlik gib) mahkeme karara
ile éengellenmigtir. Keza, IRI'nmin san Giorgio (arag ve techizat
imalaty) siyasi bir baskiya yol agmasi ve sonugta yeni devralan
firma tum personeli tutmaya mecbur kalmistir. Ttalya'da telefon
hizmetinin (SIP) sadece %30'unun satisi yapilmigtir ve deviet

kontroliu, yine elinde tutmugtur.

"V pevlietin Alitalia'daki hissesi %99.9°'dan %84.5'e dugmustur,
boylece kismi bir satis gerceklegmigtir. ENI Holdinge badla
petrol ve gas boru hatti igletmesinin (Saipem) bazy hisseleri de
satilmistir. Italya da ilgingtir, devlet kontrolUniin tamamen ozel
sektore transteri yerine,' kaynak yaratmak 6nem kazanmigtair.
IRI'nin kaynaklariny surekli israf eden ve kar etmeyen
igletmelerin satis: dncelik kazanmigtir. Ayrica, gekici ve karli
firmalardaki yonetimde kontrolunu saglayacak asgari hisse payinin
istundeki hisselerin satigi da gerceklegtirilmistir. Agiktar ki,
ftalya*da ozellegtirilen kuruluslarin g¢ogunlugu kiguk ve buyltk
zararlar eden sirketlerdi. Italya'da 1981-86 doneminde 22 sanayl
kurulugu satilmigtar. R

ftalya'da ve Meksika'da oldugu gibi, Turkiye'de de Hazine
kaynaklarinin israt eden ve kar edemiyen kuruluglarin elden
¢ikarilmasl uwzun dénemde ulke ekonomisinin lehinedir. gunki
siirekli olarak devliet kaynaklarini emen bu  tbur -kuruluglarin
ekonomiye yukledigi maliyet yuksektir. Kaldir ki, zarar eden
kuruluslarin borglarinin devietge Ustlenilmesi ve piyasada cazip
kilinmaslr gerekebilir. Bunun alternatifi ise, bu kuruluglarin
tamamen kapatilmasidir. Meksika, Arjantin ve Malezya'da bu yonde
genig bir uygulama gézlenmigtir. ' '

Turkiye'de surekli zarar eden kuruluslarin oOzellegtirme
programi kapsaminda kapatiimasy gerekliligi ciddi olarak
dusuniulebilir. Bu yodnde ciddi bir siyasal kararliligin ve
cesaretin gésterilmesi kaginilmazdir. Meksika, Arjantin  ve
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Malezya. bu cesareti"gdsfefmisl_Ve kamu oyunu ikna etmekte
zorlanmamistir. : -

Malezya, ‘dzellestifme politikasinin uygulanmasinda. dider
ilkelerden farkly bir yontem izleyerek BOT ve BOO (build—-operate~

transfer wve. bulilt-operate-own) sistemlerinin dzellikle alt-yapy
-sektoru~, ile. . kamu hizmet sektdriinde yaygin, bir gsekilde

kullanmistir. Malezya'daki bu garpicl metod , bugin Guneydodu
#Asya,:  Glney Asya, Dodu Avrupa ve Latin Amerika'da alt-yapl
sektorlerinin .6zellestirilmesinde ornek alinmigtar. Bu 'yontem,
tzellegstirlmenin . yeni alanlara 'girmesini saglamig ve. ayrica
devliete alternatif finans kaynagl yaratmigtar.

Malezya'da oOzellestirme sadece, mevcut devlet varliklarainin

.satisinl igermiyor, ayni zamanda yeni alt yapilar

(infrastructure)., .yani kopriler, kara yollari, su -dagitim
sebekesl, hava alanlari wve Lliman terminalleri “'gibi alt-yapi
yatirimlariny tesis etmek  igin ozel sektdr tekliflerini .de
ihtiva ediyor. Malezya'da 7 yildyir uygulanan dzellegtirme
esnasinda 37 biuyuk kurulusun devri tamamlanmistir. Bu arada .ek
olarak diger holding sirketlerine 40 kadar firma da satilmigtar.
Malezya'da buglne kadar devlete ait wvarliklarin . satisindan
saglanan gelir $ 6.3 milyar:i bulmugtur. Devletin dzellestirmeden
sagladigr gelirin bir kismi da, kiralama (leasing) - geliri
gseklinde olmaktadir. (Ornedin Klang Container Terminal $Irketinin
1985 'de kiralanmasi gibi).

Malezya'da en onemli dzellestirmeyi, Malezya Deniz Nakliyat
Sirketi (MISC), Malezya Hava VYollari (MAS), Telecom Malitezya
(telekominikasyon, Ulusal. Otomobil Market Proton ve Ulusal
Elektrik Kurulusu (Tenaga Nasional TEN) teskil etmistir. (Gogunda
devletin hissesi azalmistair, ancak toptan satlis
gergeklegmemigtir. (Malezya Hava Yollarinda devliet hissesi
1985'te % 62'ye, daha sonra % 42'ye digmiustir. Oeniz Nakliyat
Sirketinde ise % 60.8'den % 48'e kadar dugmigtir.)

ftlgingtir, Malezya'da bu satiglar sermaye plyasasinin
gelismesine katki da bulunmus ve Kuala Lumpur borsasinin onemli
bir: rol oynadigi . gorulmustur. Ancak, Italya'da oldugu gibi
Malezya'da kamu . kuruluslarainin kismi dzellesgtirilmesi
gerceklesmigs ve boylece deviet gogunluk hisselerin sahibi~olarak
kontrolu elinde tutmustur (devlet hissesi proton sirketinde % /0,
Malezya Telekom'da % 75 ve Tenaga Masional'de % 76'dir.) ‘

Malezya'da gbze ¢arpan bir 6zellik de, ozellestirmede
konteniyer terminal uluslararasy deniz nakliyat, g¢imento imalat
sirketi, otomobil sgirketl, tatil koyleri, uluslararasi oteller,
tagsocaklari satis yoluyla; su projeleri, istasyon projeleri, kara
yollari BOT, BOO yontemiyle ve hidro baraj, radyo istasyonlar:
igletme sozlesmesi (management Contracts) ve konteniyer
terminalleri kiralama (leasing) ile gerceklesmistir. :

Yukarida incelenen Ulkelerden tftalya ve Fransa'da oldudu gibi
Malezya'da da kamu sektorinde g¢aligan is¢l kesiminin direnis
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gostermesi bir ¢ok dzellegtirmenin gecikmesine neden olmugtur.
Kugkusuz, isgilerin oOzellegtirme sonrasil isten ¢ikaralacad:
iHitimali, ~bazi direniglere sebep olmugtur. Ayni sekilde,
tuketiciler :de, subvansiyonsuz mal fiyatlarinin, bzel sektore
transferi halinde daha yuksek olacaginy tahmin etmigslerdir.

Tirkiye'de, Malezya'da “oldudu gibi, hilkimetin - ig¢gilere,
devredilecek ~kuruluslarda galigmalaya  devam edecekleri
garantisini vermesi ., . iggilere yeniden egitim saglanmasi, yeni
is yerlerine yerlegtirme programlarinin “vadedilmesi wve bazi
hallerde tazminat paketleri onermesi ve igg¢ilerin hisse senedi
sahibi olacaklari telkinlerini yapmak suretiyle hakli olan endige
ve direniglerini azaltmaya gayret etmesi gerekir.

' Ozellegtirmelerde karsilasilan sorunlardan birisi de yasal
Kisitlamalar ve ozellikle kamu kuruluslarinda galigan personeli
koruyan yasalar ve»sosyal_@ﬂvenlik sistemidir. Mali yasalarin da,
dzel sektorin daha. verimli g¢aligmasini temin edecek gekilde
dizenlenmesi ve degigtirilmesi gerekir. - "Bunlar, en onemli
sorunlar olarak Malezya'da ortaya girkmigtir. w

Tirkiye’de sermaye piyasasi geligme egilimi gostermekle
beraber, hala derinlikten yoksun ve sinirli bir likiditesi
vardir. Bu Malezya'da da boyledir; ancak orada kamu kuruluglar:
satislarinda asiril taleble kargilasilmistir. 6rnedin Proton
(devlet otomobil imalatyi) igletmesine ait hisse senetleri 150
milyonu bulmus Ve borsada kargilastigy talep, hisse senedi
sayislnyi 6 kez agmrgtbir. (Hensley ve White : 1893: 77). Sermaye
piyasasinin absorbe etme kapasitesinin geligmekte olan ilkelerde
cinirly oldugu bir gergektir; ancak yatirimcilarin dijer yatirim
alternatiflerinden,~ ozellikle, emlak alim, doviz ve. altin gibi-
vazgegerek hisse alimina ydnelmelerini bzendirici tedbirler Onem
kazanmaktadir. Ekonomide gbzlenen enflasyonist: r-baskilar ve
istikrarsiz gelismenin de roli tnemlidir. -7 Dolayisiyla.
6zellegtirme programinin beklenen o¢lgude bagariiy olmasi..i¢gin,
zamanlama da g6z ardi edilemez.

Malezya'da 6zellegtirmenin 1983'den itibaren . .sirekli
geligmeler gdstermesine ragmen "beklenen: 'sonuglar elde
edilememistir, c¢unkiu hikumet kot bir zamanlama -yapmig . Ve
programl baslattidL zaman ekonomide garpicl bir durqunluk
yaganiyordu. (Hensley ve White : 1993 :78), BUtin bu kosullara
ragmen, Malezya'da kamu kuruluglarinin transtferi hizlanmig wve

1991-96 doneminde kamu igletmeleri satisindan elde edilecek
gelirin $ 6.5 milyary bulmasa beklenmektedir. Yabanci girketlerin
katilimi tegvik edilmigtir.

Malezya'da 1991-95% doneminde 246 kamu kurulusunun
dzellestirilecegi agiklanmigtir ve Master plana godre, kuruluglar
2 yilda, 2-5 yilda ve & yildan fazla bir sirede bzellegtirilecek
kuruluglar olarak ayrilmigtir. Yeniden -reorganize edilecek
olanlar wve buna gerek olmayan kurulusglar diye de ayrim
yapilmigtair. B :
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Turkiye de Malezya ornedinde oldugu glbl, ‘bzellegstirmede
BOT / BOO yontemlerini kullanarak, 6zellestirmeyi yeni alanlara
sokmaks ig¢in bir ara¢ olarak digunmeli ve dzellikle alt-yapy
sektorlerinin ozellestirilmesinde. yararlanmalaridir. Ginkd, yap-
islet~-devret sistemi deviete ayni zamanda ek tinans kayriaklari
yaratmaktadir. ) -

Malezya'da hemen hemen § 8.2. milyar tutarindaki Projelerin
hepsi- (alt-yap:r, karayollari, su dagitimi, ekspress yollar,
‘demiryollari) BOT sistemi ile dzellegtirilmigtir; Turkiye'de, bu
sistemi basarill bir sekilde uygulayabilir. Bu amagla, bu
yoéntemin niteligi icaby gosterdigi tinansal teknik ve yonetimsel
Ustinlikler nedeniyle, genig olglde yabanci +firma ortaklidin:
gerekli kilacaktir. L

Dolayisiyla, Tirkiye'de hitkume € halen uygulanmakta olan BOT
sistemini ozellikle /hava alanlary, serbest, ‘ticaret bolgeleri,
~demir yollari, :kara yollari, su hizmetiehg,'gevre temizligi wve
enerji projelerini de kapsamina almasi yararli olabilir.
pzellikle, cagdas projelerin yuksek teknoloji wve sermaye yodun
nitelikleri, bu yontemi, ileride daha da  gegerli kilacaktair.
Malezya'da izlenen  bu politikanin yakindan incelenmesi
yararlldlr. ' ) T

g Malezya da:oldukga gelx$m1§ blr sermaye piyasasi vardir ve
Kuala: Lumpur.: borsasi dunyada geligmekte olan sermaye
piyé%alarlnxn:en;dinami@idlr 1990 basinda iglem géren hisselerin
"'yi1llbik dederi M $18.5 milyary bulmustur. KLSE borsasxnda hisse
‘genetlerinin g¢odunu sanayi hisse senetleri (%48) ve‘ emlak wve

' fifans sektoru hisseleri tegkil ediyor. Borsada anonlm sirketler

“tye diger sirketler toplam hisselerin %70 'ine sahiptir,” "kigilerin
"hisse sahipliligi orani ise %19’ dur. (Adam, Lavendlsh Mistry

11992 :262)

KLSE'nin son villarda gbze garpan bir 6zelligi de,
‘uluslararasy porttfdy yatirimlarini cekmesidir. Halen, Malezya
"borsasinda 49 lUlke fonlanri listeye girmisgtir.

Malezya'da sermaye piyasasinin regiilasyonuna ozel bir pnem

verilmistir. 1983'te g¢aikan bir yasa ile asiryr spekulasyon,
insider trading wve :diger hisse senedi hilelerinin denetimi
saglanmigstir. Lisanslama, dealers'lerin regulasyonunu ve

listeleme hiukumlerini ve borsanin diuzenli calismasini temin
edecek ilkeleri gosterir. Sermaye Hisseleri Komitesi (CIc
listeleme ve piyasa regulatord fonksiyonunu yerine getirmektedir.

bzellestirme nedeniyle kamu kuruluslarinin satipi, Malezya
sermaye piyasasini olumlu yonde etkilemigtir. Kamu varliklarinin
satigindan saglanan gelir M $216.4 milyonu bulmustur. Toplam
satls ise M $437.6 milyona yaklasmigtir. Ancak bunlara ragmen,
bzellestirme yolu ile kamu sektoru kontroliinde onemli bir azalma
olmamigtir. ™Altin hisse”nin payl gz onitunde tutulursa kamu
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hisseleri ihraci milkiyet ve deviet kontrolunin ozel sektore
transfer olmasinda fazla etkili dedgildir. ~

Ingiltere'deki obzellegtirmede goéruldugu Qibi Malezya'da da

Qéénglpe,du$0k degerlendirme yapildigl -hallerde (MISC gibi) hisse

sahipleri hWisselerini, kisa 'sirede karla satmiglar ve neticede
hisse senedi yodunlufu tekrar geri donerek kamu veya yarl kamu
hissedﬁrlapﬁ;dan$mU§tur. ' s

Turkiye'de de szellegtirme sonucunda hisselerin belirli kisi
ve .kurumlarda yofunlagmasini bnlemek ig¢in, ozendirici tedbirler
alinmas) dusunulebilir. e - . ‘ '

Tukki&é'de éékmaye piyasasli. ve menkul kiymetler borsasinin
hizly bir tempoyla geligmesi igin bzel sektor firmalarainain

“ borglanma yerine, 6z sermaye arttirimina yénelmesi ¢ok 6nemlii bir

geligme olacaktir. Dolayisiyla, Tiurkiye'de hergeyden o6nce, dzel
sektorun 6zell§§tirilmesine gerek vardir: 0zel firmalarin borsaya
girerek halka agilmasinin sermaye piyasasinin hizla gelismesine
katkida bulunabilir. : - o ’

1986-1992 doneminde, ' Ttrkiye'de se?héye piyasasa
onemli geligmeler kaydetmistir.-Baslanglgta borsada 50 firma kote
edilmigken, bugun bu sayl 1991 'de 110" a yUkseLmig ve bu
firmalaryn. piyasa dederi 56 trilyon TL.'na ulagmigtar. (Yeni
Ekonomi-.: -1991.:3) Bu arada Afustos 1989'da gikan 32 sayili

. kararname, :yabanﬁiTjﬁgkkgtléﬁiﬂ‘ tstanbul Menkul Kiymetler bie
. Borsasi'na girmelerinde etkinbir - rol oynamistir. 1890 yilinda

borsada ticareti'yqpifanhhisse»senedi degeri 15:;r}ly§H*TL“1na
ulagmistir. (Yeni Ekonomi .1991:3) . -Bununla beraber, Turkiye'de

~.izlenen dedigken faiz VedevfrapoligikaéarLiyeTRbn;rol“aitxna

alinamayan enflasyon nedeniyle’"gdzleren ‘olumsuz ‘ ekomomik

performansin sermaye piyasas;nlnwh}zia geligmesine endéfitgskil
etmigtir. ' ST Ve

- PR

dzel sektor firmalarinin hisse senedi ihrag yolyla kaynak
yaratmalara énemLidir, ancak ikincil piyasanln_geligtirilmesi ve
mutual funds, - unit  trusts - ve diger tinansal kurumlarin
gelitirilmesi de gerekir. Kaldi ki bagimsiz audit tirmalaryin
iglevi arttirilmaly ve standart _-muhasebe  ve seffaf bilango
sisteminin yayginlastirirlmasi, piyasa ve firmalaran karliligy
konusunda halkin bilig¢lendirilmesi kaginilmazdir. Sermaye
piyasasinin geligmesi bir butun olarak . :bu faktorlere yakindan

bagdlidar.
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ETKIN BiIR OZELLESTIRME UYGULAH&SILFGIN BAZI TEMEL 'ILKELER

SO

=1. Kamu igletmelerihin'Klsmen veya Tamamen Kapativimasdi

Sirekli =zarar ‘eden ve deviet desteﬁine'ba@xmll‘kalan_kﬁmu
isletmelerinin, iginde bulunduklari kogullara goére, kismen veya
tamamen tastiye edilmeleri onemli boyutlarda kaynak : tasarrufuna
yol agacaktyir. Tasarruf edilen kaynaklar daha verimli‘alanlgka
kaydirilabilir ve ozellikie saglik, editim ve sosyal givenlik
gibi toplumsal refahi dogrudan dogruya arttiracak alanlarda
kullanilabilir. Meksika, bu baglamda guzel bir &rnek tegkil

~ etmektedir.

2. Ozellestirme, Etkinlik ve Y&netim Sorunu

Ozellestirilen kamu isletmesinde etkintigin artmasi sadece
mulkiyet devrine bagl: olmayip sirketin yOnetiminde'bir yeniden
yapllanma gerekmektedi't . sirketin etkinligi arttiracak dogrultuda
yeniden yapilanmasl ig¢in, o6zellikle Fransa érneginde garpici bir
bigimde goruldugu gibi, bir *"cekirdek hissedar" grubunun
olusturulmasi onem’  kazanmaktadir. Cekirdek grubun iginde
yonetimde deneyimi olan kurumsal yatiramcilar ve yabanci firmalar
yer alabilir. ‘

3. Uygun Rekabet Kosullarinin Yaratilmasi :

dzellestirmenin toplum yararina sonuglar vermesi buyuk olgiide
uygun rekabet kogsullarinin yaratilmasina baglidir. Bu baglamda
ekonominin disa agilmasy, dig ‘ticaret ve sermaye akimlarinun

serbestlegtirilmesi yeterli. . olmamaktadir. Uygun rekabet
sartlarinin olugabilmesi igin rekabet yasasl cercevesinde bir
takaim kurumsal diizenlemeler gerekmektedir. Eksik rekabet

sartlarinin fiyat wve kalite izerindeki olumsuz etkilerini
engelleyecek, dzerk statude, bir tekel komisyonunun kurulmasi ve
‘bu  kuruma _ iglerlik kazandirlilmasi buyuk ©onem kazanmaktadir.
"Regulasyoqﬁ konusunda ciddi 6énlemler almayan ulkégerde
6zellestirmenin etkinlik -ve verimlilik hedeflerine katkida
bulunmadigi gozlenmektedir. '

4. Ozellegtirme Sonrasi Yatirimlarin Onemi :

Ozellestirilen bir kurulusta etkinlik wve- verimlilik
artislarinin saglanmasy buytk olgude yeni yatirimlarin
gerceklegtirilmesine baglidir. Bu nedenle, kurulusu “devralan
§irketlekin d6zellegtirme sonr551nda‘.yat1r1ma yéneltilmesi ve
dzellestirme anlagmalarinda da, bu kosulun. .-yer .. almasi




7. " Qzellestirmenin Bir Onkosulu Olarak tetikrarly Bir
‘Makroekonomik Ortam :
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gerekmektedir. Bu gergevede, bzellestirme sonrasinda gsirketlerin
performanslarinin belii bir uyum donemi boyunca yakindan
izlenmesi ve denetimi dnem kazanmaktadir. Bu iglevi
gergeklestirebilecek, odzellegtirmeden dodrudan dogruya sorumiu
kurumdasri “bagimsiz, bir birimin. olugturulmasinda blyuk yarar
vardir. :

Gzellegtirme sonrasinda yeni wmiulk sahipleri taratindan
yeterli dizeyde yatirim “~yapllmasi etkinlik ve. wverimlilik

““hedeflerine oldufu kadar istihdam sorununun g¢éziUmine de katkida

bulunacaktir. Yatiram konusunda gésterilecek duyarlilik
calisanlarin dzellestirme sirecine olumlu yaklasmalarina zemin
hazirlayacaktir. : : o S

5. ¢Ozellestirmenin Yabanci Sermaye Boyutu :

Ozellestirme iilkeye dis kaynak akiminda ve yatirimlarin
canlandirirlmasinda dnemli bir ara¢ olabilir. Yalniz bu sidrecin
tamamen kontrolsuz bir gekilde gergeklesmesi durumunda Ulkenin
buyume potansiyelinin bluyuk dlgide dig dinmamiklare bagli oldugu
son derece sakincalil bir ortam yaratilabilir. Boyle bir tehlikeyi
onlemek amaciyla yabancy ftirmalarin gzellestirme slirecine
katilimlarin belli sinirlar .iginde tutulmali, yaban¢i sermayenin
girmesi arzu edilmeyen, stratejik Oneme haiz, sektorler daha
6nceden kesin bir sekilde belirlenmelidir. Co

"Yap~fslet-Devret” modeli, iUzerinde durulmasi gereken wve
ozellikle Malezya orneginde bagarili " sonuglar ~wvermis bir
uygulamadir. Bu tip uygulamalar, 6zellestirmeyi hizlandiracag:
gibi yabanci yatirimlari da tesgvik edecektir. Dolayisiyla, bu
model altyapir alanindaki kamu isletmelerinin 6zellestirilmesi
konusunda kilit bir yontem olarak tekrar gundeme getirilmelidir.

6. 0Ozellegtirme Yasasxlve,xaéél Gercevenin Onemi :

Gzellestirme mulkiyet"devrini, iggi wve personel haklarini

‘etkileyecek bir mekanizma - oldugu igin dogdmasi muhtemel yasal
sorunlary ortadan kaldiracak dilzenlemelerin kesin bir sekilde

olusturulmasy gerekmektedir. Ozellegtirmenin yéntemini, kapsamini
ve cesitli guruplarin haklarini net bir bigimde belirleyen bir
ozellegtirme .. yasasl uygulamanin sireklilik kazanabilmesi
agrsindan blyik onem tagimaktadar. Rekabet ve dzellestirme
yasalarina iglerlik kazandirilmasi Turkiye"de oGzellegtirmenin
bagarill bir gekilde yurutiulmesi acisindan Ulzerinde durulmasi
gereken temel konulardan biridir.

Kronik -..blitg¢e aglklaﬁin;hu_ ve entflasyonun ‘sUrdugu  bir

-gkonomide, istikrar programiddan:baﬁlmslz olarak Qzelle§tirmeye
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girigmek sakincali bir uygulama olacaktir. tstikrar dnlemlerinden
bagimsiz olarak dzellestirmeye girigilmesi bazi tehlikeleri
beraberinde - getirmektedir. Makroekonomik dengesizligin hakim
oldugu bir -ortamda, cari harcamalar: finanse etme  edilimi
dogacak, kamu igletmelerinin gergek déﬁerlerinin“altlndé;sat;sl
gundeme gelebilecektir. Aynl zamanda sermaye piyasasinin gelisimi
de sinirlandigindan ozellestirmenin temposu yavaglamig olacaktir.
Dolayisiyla, tzellestirme programina paralel olarak gerekli
istikrar tedbirlerinin alinmasi, bu baglamda vergi reformunun
gerceklesgmesi, ayrica  kamu harcamalarinin kisilmasi veya
rasyonellesmesi gerekmektedir.

8. Ozellegtirme Sirecine Sendika Destegi

galisanlarain ve sendikalarain destedinden yoksun bir
tzellegtirme programinin bagaryr sgansi son derece sinirlidir.
Isgilerin t6zellegtirme programina katiliminyl ve destedini saflama
amaciyla su onlemler alinmalidir:

(a) isgilerin sirketlerde hisse sahibi olmalary tesvik edilmeli
ve is¢ller gegitli kredi olanaklarindan yararlanabilmelidir. (b)
0zellestirilen ftirmalarda iggilerin 1igten ¢lkartilmasy: yerine
yeniden efitilerek daha verimli alanlara kaydirilmalary,
grkarildiklari taktirde ise onlara istihdam saf§layacak ftirmalara
devletin kredi sagdlamasi gindeme getirilmelidir. Ingiltere bu
konuda basarili bir deneyim sergilemektedir. {c) Diger bir
alternatit olarak da tzellestirme nedeniyle iggilere, Arjantin’de
oldugu gibi, uygun tazminat kosullarinin yaratilmasi onem
kazanmaktadir.

9. Yeniden Yaplrlanma Gergeklesmeden Girisilen Hizl1
Ozellegtirmenin Sakincalaryi:

0zellestirmenin temel amaci rekabet gucl yuksek bir dzel
sektor yaratmaktir. Dolayisiyla, dzel sektorin gereksiz
tegviklerden arindirilmasi ve tam anlamiyla rekabete aagilmas:
son derece onemlidir. Bu anlayis ¢ergevesinde, ozel sektoriun
devlete olan siirekli bagimiiligt ortadan kaldirirlmaladir.
Devletin sirket kurtarma operasyonlari gibi wuygulamalara son
vermesi gerek etkinlik gerek kaynak tasarrufu aglsindan on plana
¢rkmaktadir. Rekabet glci yluksek bir dzel sektdr yaratilabilmesi
igin, ©ozel sektoriun borglanma yerine 0z sermaye arttirimina
yoneltilmesi sermaye piyasasinin geligimine de katkida
bulunacaktir. Yeniden yapllanma saglanmadan hizla dzellestirilen
bazi girketlerde onemli mali sorunlar ortaya ¢irkmakta, s$0z konusu
sirketler daha sonraki asamalarda tekrar devlet destegine bagamlt
hale gelmektedir. Arjantin ve Meksika deneyimlerinde bu tip
sorunlar aglLkga ortaya ¢glLkmigtair. Ozellegtirme sonrasinda
devletle olan bafin kesilebilmesi, firmanin basarisi igin onemli
bir 6nkosuldur. Devlet ile olan organik bagin koparilmasi 1ise
sirketin satlig oncesinde ciddi bir yeniden yapilanma sdrecini
yasamaslinl gerektirmektedir. Aksi taktirde sirketin devlet
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kaynaklarina olan bagimliligl tekrar gundeme gelecek ' ve
'ozellegtlrmeden beklenen sonuglar elde edilmeyecektir. Bu da sunu
gosteriyor ki, 'yerniden yapllanma asamasiny gegirmeyen hizli wve
kapsamli ozellestlrme uygulamalarl son derece bagarlslz sonuglar
dogurablllr : ‘ ‘ :




