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1. GIRiS

Bilindigi gibi, iilkemizde koprii, baraj gibi alt yap: tesislerinin gelirlerinin satis1
1984 yilinda uygulamaya konmus bulunmaktadir. Bogaz Kopriisii gelir ortaklig se-
netlerinin 10 milyar liralik Keban gelir ortakli: senetlerinin 40 milyar liralik bolii-
miiniin satig1 ilk uygulamalar olmustur. Tasarruf sahipleri koprii gelir ortaklig senet-
lerine biiyiik ilgi gostermigler ve satis cok kisa bir zamanda tamamlanmigtir. Gelir
ortakhigi, tamm olarak alt yapi kurumlarimin gelecekteki gelirlerinin bugiinden sa-
tilmasina aracilik eden bir menkui kiymettir. Bu nedenle gelir ortaklig: alt yapi te-
sisinin miilkiyetini temsil etmemektedir. Ancak yeni bir tiir menkul kiymet olmasi
nedeniyle bazi yanlis anlamalan da beraberinde getirmistir.

K.1.T.lerin hisse senetleri yoluyla satis1 veya izellegtirme ise; kamulagtirma-
nin tersi olarak tamimlanabilir. Bagka bir deyisle, devlet miilkiyetinde olan ekono-
mik birimlerin miilkiyetinin % 51'den fazlasinin 6zel gahislara satilmasi ozellegtir-
medir. Tammlardan anlasilacag gibi 6zellegtirmede miilkiyet devletten 6zel sahisla-
ra gegmektedir. Yalmz bu acidan bile 6zellestirme olayi, Tiirkiye Cumhuriyetinin
en onemli ekonomik kararlan arasinda sayilabilir. Ancak ge¢mige bakildiginda ozel-
legtirmenin yeni bir ekonomik karar olmadigi goriilecektir. Bagka bir deyigle, dzel-
lestirme kavramu Tiirkiye ag¢isindan yeni bir kavram degildir. 3 Haziran 1933 tarihli
ve 2262 sayih Siimerbank kurulug kanununun 11. maddesi goyledir: "'Siimerbank'in
deviralacag ve sermayesi tamamen devlete ait fabrikalari, devir tarihinden itibaren
bir sene zarfinda miitehassis heyetler marifetiyle takdir ettirilecek son haldeki haki-
ki kiymetlerle mahdut mesuliyetli ve kendine bagh sirketler haline koymaya mec-
burdur. Ayni cinsten imalatta bulunan fabrikalarin bir girket idaresinde toplanmala-
ri caizdir. Bu sirketlerin yiizde yiizii banka admna yazih olacaktir. Hilkiimetin teklifi
iizerine, umumi heyetce verilecek karara gore, bu hisse senetlerinin kismen veya
tamamen Tiirk eshas ve miiesseselerine satilmasi caizdir."

Atatiirk 'iin yonetimindeki CHP'de 1938 yilina kadar K.I.T.'lerin halka satisi-
na énem verilmistir. 1938 yilinda ¢ikarilan 3460 sayili kanunla K.I.T.'lerin hisse
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senetleriyle halka satig1 ikinci plana itilmistir. Oysa 1924 yilinda Atatiirk dénemin-
de kurulan Tiirkiye s Bankas: halka acik bir anonim sirket geklinde orgiitlenmigtir.
Ote yandan 1930 tarihli Merkez Bankasi kurulus kanununda devletin banka serma-
yesine % 15'den fazla katilmasmi onleyen bir madde konulmustur. Atatiirk'in 6lii-
miinden sonra ozellestirme lehindeki goriig ikinei planda kalmigtir. Hatta mali so-
runlan olan fabrikalarin Siimerbank'a, ilk 6zel seker fabrikasinin devlete devri soz-
konusu olmugtur. Ayrica T.C. Merkez Bankasinin kar dagitmamas: nedeniyle dege-
ri diisen hisse senetleri hazine tarafindan toplanmgtir’ .

Bu aciklamalardan da anlagilacag gibi ozellegtirme Tiirkiye'nin giindeminde
veni bir konu degildir. Ote yandan K.I.T.'lerin verimli ¢calismadiklar1, ekonomiye
yiik olduklari, agin istihdam sagladiklari enflasyonun nedeni olduklari vb. elestiriler
son yillarda yogunluk kazanmig bulunmaktadir. Tiirkiye'de 1960 yilindan beri yapi-
lan diizenlemelere ragmen K.I.T.'lerle ilgili sorunlar artarak devam etmistir.

Tiirkiye'de 1980 ekonomik kararlariyla K.1.T.'lerle ilgili 6nemli degisiklikle-
rin yapilmasi giindeme gelmistir. Bilindigi gibi 24 Ocak kararlarinin temel felsefesi
ve uzun vadeli amaci, devletin ekonomiye miidahalesini asgariye indirerek serbest
piyasa ekonomisini caligtirmaktir. Tiirkiye'de 1979 yili verilerine gore, sanayi sek-
toriinde faaliyet gosteren K.I.T.'lerinin yaptiklar iiretim % 31.9'dur. Ote yandan
K.I.T.'lerin iirettikleri mal ve hizmetlerin, birgok igletme icin ara girdi olmasi, di-
sa acilma politikasinin basans: acisindan, K.1.T.'lerin verimliliklerinin arttiriimas
ve maliyetlerinin digiiriilmesini gerektirmektedir. Yatimlar acisindan konuya
bakildiginda, 1979 yiinda K.I.T. yatnmlarmin % 31'e yiikseldigi goriilecektir.
Aym sekilde K.1.T.lerin finansman gereksinimlerinin Gayri Safi Milli Hasilaya
oranmi da artarak 1979'da % 9.1'e yiikselmigtir. Bunun nedenlerinden birisi, hizla
artan K.I.T. zararlandir. Zararlarin nedenleri ise; K.I.T.'lerin verimlilik esaslarmna
gore faaliyet gosterememeleri, fiyatlarinin politik nedenlerle diisiik tespit edilme-
si, istihdam edilen ig¢i ve memurlarin sayilarimn arttirnlmasidir. Finansman gerek-
sinimlerinin devlet biitcesinden ve merkez bankasi kaynaklarindan karsilanmas: ta-
lep enflasyonunun kaynagini olugturmugtur?.

1980 yilinda yapilan zamlarla K.I.T.'lere 482.5 milyar lira kaynak aktarilmis-
tir. Giiniimiizde K.1.T. yoneticileri fiyatlari maliyetlerine gore belirlemektedirler.
Ancak verimliligin arttirilmamasi nedeniyle, devamh olarak zam yapilmakta ve ma-
liyet enflasyonunun kaynagi olusturulmaktadir.

Tiirk ekonomisi ile ilgili olarak yapilan aragtirmalar, ozel sektdriin kamuya
gore daha verimli caligtifmi gostermistir.

K.I.T.lerin ozel sektore satisimn bir ¢cok faydas: olabilir. Herseyden &nce
devlet biitgesinden yapilacak transfer harcamalari azalacagi gibi, Merkez Bankasi
kaynaklarina da bagvurulmayacaktir. Hatta K.I.T.'lerin satisiyla devlet yeni bir
finansman kaynagina da kavusmus olacaktir. Bunun yaninda, igletmelerin daha

1  Mustafa Aysan, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Mart 1984, Yil: 21, Sayi: 3,
s. b-6.

2  Orhan Morgil, "Isverenler Agisindan Kamu fktisadi Tesebbiislerinin Satilma-
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Ocak 1985, s. 6.
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verimli g¢aligmalari ve miilkiyetin tabana yayilmasiyla demokrasinin koklesmesi
de s6zkonusu olabilir’.

K.I.T.lerin satigmin faydalari yaninda siiphesiz zararlar1 da bulunmaktadir.
Herseyden once, sinirlamalara ragmen, pay senetlerinin belirli ellerde toplanmasi
sozkonusu olacaktir. Boylece devlet monopolii yerine 6zel monopoller tiireyecek-
tir. Ingiltere'deki uygulama da baslangicta British Aerospace'de 158.000, Amer-
sham International'da 65.000 ortak olmasina karsihk, 1 yil sonra ortak sayisi
28.000 ve 10.000 dolaymna diigmiistiir. British Aerospace'de yalniz 143 ortak dev-
letin pay1 diginda kalan sermayenin % 63'tine sahip bulunmaktadir®.

Yalmz karh galisan K.I.T.'lerin satilmasi, zararla ¢alisanlarin devlete yiikiinii
arttiracaktir. Ayrica ozel sektor ifade edildigi gibi yonetimde bagariiysa, zarar eden
K.I.T."leri de satin almalidir denilmektedir.

2. BAZI ULKELERDE OZELLESTIRME

Ozellestirme politikas: son yillarda bazi iilkelerde planh bir sekilde uygulan-
maya caligiimaktadir. Ornegin, Hindistan'dan Japonya'ya kadar bircok uzakdogu
iilkesinde ozellestirme calismalan yapilmaktadir. Cin, Tayland, Malezya, Endonez- .
ya, Vietnam, Pakistan, Japonya bu iilkelere ornek olarak verilebilir. Tayland'da
1983 yilinda tilkenin 10 biiyiik limam &zellegtirilmistir. Malezya ve Endonezya'da
demiryollar1, hastahaneler, limanlar 6zel sektdre devredilmistir. Pakistan'da hiikii-
met Ozellestirmeye agwrlik veren bir politika izlemektedir. Yapilan planlama c¢alis-
malarinda sanayinin % 85'in ozel sektore ait olmasi amac olarak belirlenmistir® .

Isve¢'te Luxor, yillar 6nce iflasin esiginden devlet tarafindan kurtarilan bir
elektronik aletler sirketidir. Bugiin ise devlet bu sirketin hisse senetlerini halka sat-
may1 planlamaktadir. Ote yandan hisse senetlerinin % 75'i deviete ait olan VOLVO'-
nun ozellegtirilmesi diigiiniilmektedir. Sozkonusu projeler, yaninda bir devlet banka-
st olan ""PK Bankenin'' ozellestirilmesi ise ilgingtir®.

Almanya'da PREUSSAG-Prusya Maden ve [zabe Ocaklari A.S. ve Volkswagen
sirketi ilk ozellestirilen sirketler arasinda sayilabilir”. Yine Almanya'da kamu islet-
meleri ile 6zel girketlerin birlestirilmelerine Siemens ile Grundig'de oldugu gibi yar-
dime1 olunmaktadir® .

Son yillarda Ingiltere ozellestirme konusunda adindan en fazla soz edilen iil-
kelerden biridir. Bilindigi gibi 1984'lin son aylarinda satigt yapilan British Telecom
(BT) veya Ingiliz PTT'si 3.012 milyon adet hisse senediyle halka satilmisgtir. S6zko-
nusu satig diinya kamuoyunda ilgiyle karsilanmistir.

agk.,s 7.
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Thatcher Hiikiimetinin 6zellestirme programu biitiin K.1.T.'leri kapsamaktadir.
Sozkonusu programa gore dort degisik ozellegtirme yontemi uygulanmaktadir®.
1- K.I.T.'lerin sermayesinin tiimiiniin veya bir boliimiiniin Gzel kesime devre-
rilmesi
Genellikle kiiciik captaki K.I.T.'ler disinda kismi 6zellestirme sézkonusu ol-
maktadir.
2. K.1.T."erin aktiflerinin bir b&liimiiniin veya ikinci derecede 6nemli faaliyet-
lerinin satilmasi
3. Ozel girigsim kurulmasi
4. Kamu monopollerinin sinirlandiriimasi.
Ingiliz Telekominikasyon yasasiyla, haberlesme ara¢ ve gerecleri iizerindeki
devlet monopolii ile Ingiliz Elektrik Kurumunun elektrik iiretimi ve dagitimi iizerin-
deki monopoliiniin kaldiriimasi ve azaltilmasina ¢aligilmaktadir.

3. OZELLESTiRME NEDENLERi

Diinya'da ozellestirme cesitli nedenlerle yapilmaktadir. Ornegin Ingiltere'de
hiikiimet, ozellestirmeye hem ekonomik hem politik agidan yaklagsmaktadir. Ingiliz
hiikiimeti ozellestirmeye giderken ilk siray1 hangi nedenin aldig1 konusunda karar
verememistir. Ozellestirme nedenleri olarak, kamu sektdriiniin paymnmn azaltilmasi,
rekabeti arttirmak, daha iyi bir istihdam, politikas1 uygulamak, politik kargasadan
kurtulmak, kamu kurumlarindaki sendikalar diizene sokmak gibi nedenler belirtil-
mistir' °.

Ingiltere de 6zellestirme politikasini sermaye cevreleri desteklemis, sendikalar
kat1 bir muhalefet yapmamiglardir. Thatcher Hiikiimetinden onceki 6zellestirme
deneyimleri basarisizlikla sonuclanmigtr’ * .

Thatcher Hiikiimetinin 6zellestirme gerekceleri sunlardir:

1. Ideolojik ve politik gerekceler: K.I.T.'lerin 6zel sektére satilmasi, toplum-
da Ozel miilkiyetin yaygmmlagmasina olanak verecektir. Boylece liberal ekonomik ve
siyasal rejimin islemesi i¢in ortam iyilesecektir.

2. Ekonomik gerekgeler: Ozellestirme, isletmeleri piyasa kurallarina gore
verimli ¢aligmaya yoneltecektir. Devlet monopolleri ortadan kaldirlacak, tekellerin
iiretim ve fiyatlar lizerindeki olumsuz etkileri 6nlenebilecektir.

3. Mali gerekgeler: K.I.T. siibvansiyonlari ve bor¢lanmalar yiiziinden, kamu-
nun finansman yiikii artmaktadir. Ozellestirme kamu kesiminin finansman yiikiinii
azaltarak, enflasyonla miicadele etkin bir iglev gorecektir.

Diinyada Ozellestirme nedeni, genel olarak kamu igletmelerini daha verimli ve
karl igletmek seklinde ifade edilmektedir. Rekabeti arttirmak icin 6zellestirmenin
gerekli oldugu belirtilmektedir. Bu goriigler yaninda, Isvec'te oldugu gibi, hiikiimet-
lerin yeni yatinmlar i¢in finansman kaynag olarak tzellegtirme gisterilmektedir.

9 Mahmut Duran, Ingiltere'de K.I.T."ler ve Ozellestirme Uygulamalan, a.g.k.,
s. 43-44.

10  Privatisation: Now The Government's Troubles Begin'' The Economist, 7 Ja-
nuary 1984, s. 19.
11 Agk.,s 41-48.
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Hiikiimetlerin ekonomide devletin roliinii azaltmak isteme egilimleri de bir ne-
den olarak belirtilebilir. Gergekten de Ikinci Diinya Savagindan sonra ekonomide
devletlerin roli azalmaya baslamigtir. Oteyandan Ozellestirme sonucu verimde
onemli artiglar saglanmigtir. ingiltere'de 6zellestirme sonrasi verim artisi: ve maliyet
diigiisii saptanmigtir. Diinya bankasinin 1970-1980 yillarin1 kapsayan bir ¢aligmasin-
da, ozel sektor agirhikh iilkelerin kalkinma hizlarimin daha fazla oldugu goriilmiigtiir.
Aym sekilde iki aragtirmaci tarafindan yapilan ve 24 gelismekte olan iilkeyi kapsa-
yan bir bagka aragtirma da, yukandaki bilgileri dogrular niteliktedir'?. 1971-1979
yillarin1 kapsayan bu aragtirmaya gore, ozel yatirimlarin fazla oldugu iilkelerde,
toplam yatirimlardan elde edilen gelirler de yiiksek olarak saptanmisgtir. Bunun
sonucu olarak, ozel sektor yatirimlarinin fazla oldugu iilkelerde tasarruflar arttigin-
dan, yatinmlar da artmaktadir.

Ote yandan toplam yatirimlar icerisinde 6zel yatirimlarin payimn arttig iilke-
lerde, kalkinma hizinin daha yiiksek oldugu saptanmigtir. Bagka bir deyigle, Tiirki-
ye'nin de yer aldig1 24 gelismekte olan iilkede yapilan arastirmalar, Ozel yatirim
agirlikh iilkelerin kalkinma hizlarinin daha yiiksek oldugunu gostermigtir' ®.

Ozellestirmeye devlete fon saglanmasi agisindan bakilmamahdir. Ozellikle
Tiirkiye agisindan fon saglamak i¢in K.1.T.'lerin satisi ileride sayisiz sorun ve tar-
tigmalara neden olabilir. Gte yandan verimlilik ve bagan olgiisiine dayandirilmayan
ozellegtirme, yarar yerine zarar getirebilir. Bu nedenle Tiirkiye'de dnce ozellestir-
menin nedenleri belirlenerek kamuoyuna anlatilmali ve benimsetilmelidir. Ayrica
ozellestirme yapilirken agagidaki amacglar da gozden kagirilmamalidir. Bu amaclar:

1. Miilkiyetin miimkiin oldugu kadar tabana yayilmasi,

2. Demokrasinin kuvvetlendirilmesi.

3. Sermaye piyasasinin geligtirilmesidir.

Yukanida belirtilmeye c¢alisilan amaglar ozellestirmenin yapildig iilkelerde
ozellikle gozoniine alinmigtir. Ornegin, Almanya'da gerek Prusya Maden ve izabe
Ocaklari, gerekse Volkswagen'in hisselerinin halka devrinde, hisse senetlerinin miim-
kiin oldugu kadar genis bir tabana yayiimasi amacglanmigtir. Bu nedenle hisse senet-
lerinin nominal degerleri diisiik tespit edilmis ve hi¢ hisse senedi sahibi olmayanlarla,
isci, miistahdem gibi diisiik gelirlilere kolayliklar saglanmigtir'*.

Ayni sekilde Ingiltere'de Telecom'un ozellestirilmesinde de hisse senetlerinin
nominal degeri 1 sterlin, halka satig degeri 1.3 sterlin (650 Tiirk Lirasi) olarak tespit
edilmistir. Daha once de belirtildigi gibi 3.012 milyon hisse senedi satig1 planlanmis-
tir. Ayrica yaygin dagilim i¢in, yogun bir reklam kampanyasi yapilmig ve dagilim
planlandig) gibi gergeklestirilmistir.

Gergekten de ozellegtirmeyle ilgili tartigmalari minimuma indirmek igin soz-
konusu amaglar1 uygulamak gerekir. Boyle bir uygulama 6zel sektorde istenmeyen
toplanmay: da dnleyebilir.

12  Mario I. Blejer and Mohsin S. Khan, "Private Investment in Developing Count-
ries'" Finance Development, June, 1984, s. 27-29.

13  Agk.,s. 27-29.

14  Halka Agik Sirketler, a.g.k.,s. 13-19.
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Ozellestirme kamulastirmaya gore giig bir iglemdir. Bunun nedeni hisse senedi

met hazine olanaklanyla iglemi kolay bir sekilde yapabilir.
Bu yazida Tiirkiye'de ozellestirme konusunda ortaya cikabilecek baghea so-
runlar tartigilacaktir.

4. GZELLESTIRME SORUNLARI
4.1. ZAMANLAMA

K.1.T.'lerin 5zellestirilmesi Tiirkiye agisindan hem zor hem de ¢abucak ger-
ceklestirilecek bir konu degildir. Bagka bir ifadeyle, K.I.T.'lerin ozellestirilmesini
zamanla sinrlamak zordur. Istenen amaca ulagmak icin, iyi bir zamanlama yapmak
gerekir. Daha dnce de belirtildigi gibi, 6zellestirme kamulastirmaya gére daha giig
bir islemdir. Ciinkii hisse senetlerinin alici bulabilmesi icin gerekli alt yapimin hazir-
lanmas: gerekir. S6zkonusu alt yap: ise zamana ihtiya¢ gostermektedir.

Herseyden &nce kér eden K.I.T.'lerin 6zellestirilmesi diisiiniilmelidir. Ozelles-
tirilecek K.I.T."lerin degerlendirilmesi, hisse senetlerinin tiirii, nominal degeri, rek-
lam vh. caligmalar i¢in zamana ihtiya¢ vardir. Bu nedenle 6zellestirmeyle ilgili ola-
rak kat: bir zamanlamaya baglh kalmamak, tam tersine uygun bir zaman kollamak
gerekmektedir. Almanya'da Prusya Maden ve izabe Ocaklari A.S.nin satigindaki
prensiplerden birisi de zamanlamayla ilgilidir' 3.

isvec'te hiikiimetteki Sosyal Demokratlar ve Is¢i Sendikalari baslangigta ka-
mu igletmeleri hisselerinin halka satigina siddetle karsi cikmislardir. Ote yandan
bankalarin devletlestirilme olasilig ise, bankacilik sektoriinii olumsuz gekilde etki-
lemistir. Ancak bugiin isve¢'te devlet bankalarinin hisselerinin halka satigmna bas-
lanmigtir. Bu orneklerde gostermektedir ki, ilkemizde ozellestirme ig¢in uzun siireli
caligmalar yapilmasi zorunlulugu vardir. Bu nedenle nicin ozellestirilmenin yapil-
mak istendigi gerekceleriyle aciklanmalidir. Kamuoyunun cogunlugunun destegi
saglandiktan sonra, diger c¢aligmalara yer verilmelidir. Hisse senetlerinin satisi1 ve
istenen alicilara ulastirilmasi ise bir zamanlama sorunudur.

Tiirkiye agisindan ozellestirmenin basarili olabilmesi hukuki ve finansal on-
kosullarinin hazirlanmasi gerekir.

Hiikiimet programinda K.[.T.'lere bagh bzz isletmelerden baslanarak, bu is-
letmelerin anonim sirket haline doniistiiriiliip pay senetlerinin halka satig1 6ngoriil-
miistiir.

8.6.1984 tarih ve 233 sayih Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararnameye gore, K.I.T. semsiyesi altinda iktisadi Devlet Tesekkiilleri,
Kamu Iktisadi Kuruluslan, Miiesseseler, Bagh Ortakliklar, istirakler ve isletmeler
bulunmaktadir. 233 sayilh KHK'min 38. maddesine gire Tesebbiisler, Miiesseseler
Bagh Ortakliklar, Isletmeler, Isletme Birimleri ve istiraklerin satiimas: karar1 Koor-
dinasyon Kurulunca alinacaktir. Satig 2983 sayili Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Ya-
urimlariin Hizlandirllmasi Hakkindaki Kanunun 6ngdrdiigii esaslara gore Toplu

5 Agk.,s 18.
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Konut ve Kamu Ortakhigi Idaresi tarafindan yapilacaktir' ¢, ,

K.L.T.'lerinin halka satisinin basarih olabilmesi igin karh durumda olmalar
veya istenilen oranda karh olabilecekleri iimidinin varlig gerekir.

Ote yandan devletin ozellestirilecek isletmelerde ne kadar paya sahip olmak
istedigini belirlemesi ve ona gore bir program yapmasi yararh olacaktir.

Bu konuda ileri siiriilen bir goriis asagidaki gibi 6zetlenebilir' 7.

1. Kamu igletmelerinin pay senetlerinin % 40-45'inin satis1 bu igletmenin faa-
liyet gosterdigi sanayi dalinda etkin bir bicimde calisan yeterli teknoloji, finans-
man ve tecriibe birikimine sahip, tek bir 6zel sektor kurulusuna yapilmahdir.

2. Bunun yaninda pay senetlerinin % 30'u isc¢i ve halka satilabilir.

3. Devlet kamu igletmelerinin pay senetlerinin % 25-30'unu elinde tutabilir.

4.2, HISSE SENETLERININ NOMINAL DEGERI VE SATIS FiYATI

Hisse senetlerinin iizerinde yazili olan degere nominal deger denilmektedir.
Ozellestirmelerde genellikle hisse senetlerinin halka satig fiyati nominal degerin
lizerinde olmaktadir. Ingiitere'de Telecom'un satiginda nominal deger 1 sterlin,
halka satis fiyat: 1.30 sterlin (650 TL.) olarak tespit edilmistir. Goriilecegi gibi his-
se senetleri nominal degerleri, 6zellikle kiiciik tasarruf sahiplerinin satin alma giic-
leri gozoniine alinarak diizenlenmistir.

Satis fiyatinin tespit edilmesi samldig: kadar kolay degildir. Satis fiyati yiiksek
tespit edilmis bir hisse senedini piyasada satmak yatirimcilarin zarara ugramalarina
neden olabilir. Satis fiyatinin yilksek tespit edildigi seklindeki bir diisiiniis, hisse
senetlerinin aliet bulma olasiliklarini azaltacaktir. Bu nedenle satis fiyati belirlenir-
ken hisse senedinin piyasada fiyat1 da tahmin edilmelidir. Ornegin Telecom'un sati-
sinda piyasada hisse senetlerinin satis fiyatimin % 10-% 20 lizerinde islem gorecegi
tahmin edilmistir' ®.

Tiirkiye'de K.I.T. hisse senetlerinin satiginda hisse senetlerinin nominal degeri
1.000 lira olarak tespit edilebilir. Sozkonusu senetlerin satig fiyati, degerleme sonu-
cuna gore, 1.000 liramn iizerinde bir deger alabilir. Satis fiyat: tespit edilirken piya-
sa fiyatindan hareket edilmelidir. Baska bir ifadeyle piyasa fiyat1 1.500 lira olacak
hisse senetleri 1.200-1.300 liraya halka satilabilir. Ancak iilkemizde geligmis bir ser-
maye piyasasinin olmamasi piyasa fiyatinin tespitini zorlastiracak en 6nemli faktor-
diir.

4.3. SATIS FIYATINI SOSYAL AMACLI OLARAK BELIRLEME

K.I.T. hisse senetlerinin nominal degerleri ile satig fiyatlaninin diisiik tespit
edilmesi tek bagina miilkiyetin yayginlagtirilmasina yardimer olamaz. Hisse senetle-
rini miimkiin oldugu kadar genis bir tabana yayabilmek icin, kisi basina hisse sayisi-

16  Halit Kara, "Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin Satis Sonras1 Yonetim Sorunlar1",
K.I.T."lerin Satisi ve Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Semineri, 11 Ocak 1985,
Bursa, s. 1.

17  Orhan Morgil, "Isverenler Agisindan Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Satilma-
s1", K.I.T."lerin Satis: ve Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Semineri, 11 Ocak 1985
Bursa, s. 7-8.

18 Diinya, 21 Kasim 1984, s. 2.
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n1 sinirlamak yaminda belli gruplara indirimli salig fiyatlan uygulanabilir. Ornegin,
Almanya'da PREUSSAG'in ozellestirilmesinde wilhik geliri 16.000 DM'in altinda
olan gelirlilere satigta oncelik tammmistir. indivim yapilarak yapilacak satislarda
hisse senedi sayisi 5 hisseyle smirlandmlmistir' °. Indirimli olarak satilan hisse se-
netlerini alanlar 2 yil gegmeden hisselerini satarlarsa indirim yaninda ek ddemeyi
vermeye mechur tutulmuslardir.

Tiirkiye'de K.I.T. hisse senetlerinin satiginda sosyal amach indirimler yalniz o
isletmede calisanlar i¢in sozkonusu olmahdir. Cahisanlar disinda yapilacak bir indi-
rim, biirokrasiyi arttiracag gibi, denetimi de zorlastiracaktir. Ote yandan, iilkemiz-
de sosyal indirim i¢in uygulanacak baska 6lgiitler tartigmalara neden olabilir.

Hisse senetleri satilacak K.I.T.'in ozelligine gore, satisi arttirmak amaciyla
bazi tesvik onlemleri alinabilir. Grnegin, ingiltere'de Telecom'un hisse senetlerinin
satisinda hisse senedi olarak telefon abonelerine 3 yil boyunca yillik telefon masraf-
larinin % 10'u kadar indirim yapilacagi agiklanmistir.

Tiirkiye'de hisse senetlerinin belli ellerde toplanmasini 6nlemek icin yogun
caligmalar yapmak gerekir.

Ingiltere'de Telecom'un ozellestirilmesinde hisse senetlerinin % 47'si sirket ve
kuruluslara, % 39'u kiiciikk tasarruf sahiplerine, % 14'i yabanc1 yatirimcilara
dagitilacak sekilde planlanmustir® . Almanya'da Volkswagen hisse senetlerinin taah-
hiit sonuglarina gore % 30.3'le miistahdemler birinci siray: almiglardwr. Ucretlilerin
taahhiit ettikleri oran ise % 87.4'li bulmustur. Ger¢ekten de ozellestirmede milkiye-
tin yayginhg: cok onemlidir. Almanya'da Federal Anayasa mahkemesinde Volks-
wagen'in halka satigi konusuna kars: ag¢idan bir dava, 6zellestirmenin piyasa ekono-
misine uygunlugu ve miilkiyetin tabana yayildig: gerekcesiyle red edilmistir.

O halde bu tiir caligmalara Tiirkiye'de ayri bir 6nem vermek gerekecektir. Ciin-
kii ozellegtirme asamasinda kars: goriiste olanlar ancak yukaridaki prensiplerin iyi
bir sekilde uygulanmasiyla azaltilabilir.

4.4. ONCELIK SAGLAMANIN UYGULANMASI

13 Eylil 1984 tarih ve 18514 sayili ""Kamu Ortakhigi Fonu Yonetmeligi''nin
18. maddesinde ozellestirmeyle ilgili baz: esaslar getirilmistir. Buna gore hisse sene-
di satiglarinda tesiste caliganlara 6ncelik ve 6zel sartlar getirilebilecegi ifade edilmis-
tir. Bunun yaninda yore halkina da benzer kolayliklar saglanacag belirtilmektedir.
Sozkonusu yaklasim olumludur. Ancak ayn1 maddede sozii edilen "ozel sartlarla"
indirim ifade ediliyorsa, o tesiste ¢aliganlar disinda boyle bir indirim yapiimamali-
dir. Aksi halde daha Once de ifade edildigi gibi bir takim sorunlar ortaya ¢ikacak-
tir. Ayrica tebligde "ozel sartlarla” neyin anlatilmak istenildigi agiklanmahdir.

Satin almada Oncelik saglanirken belli bir siire taninmalidir. S6zkonusu siire
1 ay1 ge¢gmemelidir. Oncelikle satin alma hakkina sahip olacaklara taninacak siire,
fon temini ve karar verme siiresi olarak diisiiniilmelidir.

Hisse senetlerinin oncelikli tesislerde caliganlara veya yore halkina satilmasi
olumlu bir yaklasimdir. Ancak ¢alisanlarn gelir diizeylerinin diisiikliigii, hisse senet-

19  Halka Acik Sirketler, a.g.k., s. 20-21.
20  Financial Times, 26.11.1984.
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lerinin dagiliminin planlanan gekilde olmasini engelleyebilir. Bu nedenle iilkemizde
bazi 6nlemlerin alinmasi gerekecektir. Asagidaki secenekler bu amacla diisiiniilebilir.

4.4.1. Yasal Bir Diizenlemeyle Isletmelere "Katilma Yedek Akgesi"
Ayirma Zorunlulugu Getirilebilir

Calisanlarin ozellikle gelir agisindan hisse senedi almalarimin zor oldugu iilke-
mizde, bu tiir bir fonun olugturulmas: hisse senedi almalarini kolaylastirabilir. Fon-
daki birikimlerle satin alinacak hisse senetleri, ¢alisanlara verildikten sonra, taksit-
ler halinde geri 6demeleri saglanabilir. Boylece calisanlara hisse senedi satigi nisbe-
ten kolaylagabilir. Ayrica S.S.K., Emekli Sandig1 ve Bag-Kur kredilerinden bu
amagla yararlanilabilir.

Ote yandan belirlenen sayidan fazla hisse senedi olan galiganlara, tegvik ola-
rak, bedelleri, sirket katilma yedek akc¢e fonundan karsilanmak iizere bedelsiz his-
seler verilebilir.

4.4.2. isveren Primi

Caliganlara hisse senedi satigmi gergeklestirmek icin her ay belli bir kesinti
vapilarak olusturulacak degere % 20 veya % 30 igveren primi eklenerek, hisse senet-
lerine yatirim saglanabilir. Isverenler tarafindan ddenecek % 20 veya % 30'luk primi
gider olarak vergiden diigme tammmalidir. Bdylece igverenlerin isgileri desteklemele-
ri 6zendirilmis olur.

5. DEGERLEME

K.I.T.'lerin satisi ile ilgili en Gnemli sorunlardan birisi de degerleme konusun-
da ortaya gikacaktir. Bilindigi gibi degerleme ile ilgili olarak birgok odl¢iit sozkonu-
sudur. Bu nedenle hangi ol¢iitiin esas alinacag tartisma konusu olacaktir. Ancak de-
gerleme yapilirken piyasa degeri esas alinmalidir. Piyasa degeri ile ilgili tartigmalan
en aza indirmek igin bir alt bir de iist limit saptanmalidir. Hisse senetlerinin satig fi-
yat1 belirlenirken alt limit uygulanmahidir. Bunun nedeni, hisse senedine yatirim
yapacak kisilerin, piyasa fiyat1 olusurken zarara ugramalarini 6nlemektir.

Bilindigi gibi hisse senetlerinin piyasa fiyati, gelecekte dagitilacak temetitii,
hisse senedi fiyatinda meydana gelebilecek artiglar ve bunlarn riski tarafindan be-
lirlenir®'. Bu nedenle 6zellestirilecek K.I.T.lerle ilgili dogru bilgilerin kamuoyuna
verilmesi zorunlulugu vardir. Ote yandan hisse senetlerinin satis fiyati, bugiinkii bil-
giler yaninda gelecekteki beklentiler de gozoniine alinarak belirlenmelidir. Potansi-
yel hisse sahiplerine elde edilecek kar yaninda, dagitilacak karin da tahmininin ya-
pilmasi gerekir. Ozellikle sermaye piyasasinin gelismedigi iilkemizde, kii¢iik ortaklar
icin dagitilacak kar orani, elde edilen kdrdan ¢ok daha dnemli olmaktadir. Bu ne-
denle oy hakki olmayan kar payi garantili pay senetleri ihrag edilebilir. Erdemir'in
hisselerinin satiginda oldugu gibi kar garantisi verilebilir. Boylece yatirnimei gelecek
yillarda elde edecegi geliri bileceginden daha diisiik bir kar payina razi olabilir.

21  Ali Ceylan, "Pay Senedi Degerlemesi', Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: IV, Sayi:1, Nisan 1983, s. 136.
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6. DEVLETIN ORTAKLIGI VE YONETIM

K.1.T.lerin ozellestirilmesiyle devletin tiim paym devretmesi anlagilmamali-
dir. Devlet % 50'nin altinda bir payla ortakhifin siirdiirebilir.

Ozellestirmede en Onemli sorunlardan biri de yodnetim konusunda ortaya
cikacaktir. Bagka bir ifadeyle bazi gruplar yonetimi ellerine gegirmek icin gahsa-
caklardir. Bu nedenle hisse senetlerinin ikincil piyasadan toplanarak yonetimin belli
ellerde toplanmas: 6nlenmelidir. Bilindigi gibi ortaklar1 ¢cok ve bircok gruba aynl-
mig olan isletmelerde, kiigiik bir grup isletme y&netimini eline gegirebilir. Bu ne-
denle dzellestirmede oyla ilgili sinirlamalarin getirilmesi yararh olur. Ornegin Volks-
wagen'in dzellegtirilmesinde, ortaklarin elinde binde birden fazla hisse bulunsa bile,
oy haklarinin binde birle sinirh olacag belirtilmistir. Ayrica vekaletnamesi olsa bile,
hi¢ kimsenin ana sermayenin elli de birinden fazla oy kullanamayacag1 hiilkme bag-
lanmustir. Benzer bir diizenleme iilkemiz iginde getirilebilir. Boylece hisselerin belirli
ellerde toplanmasi Onlenebilir. Boyle bir simrlamanin getirilmemesi ileride birgok
sorunlara neden olabilir.

7. SERMAYE PiYASASI

Bilindigi gibi sermaye piyasasi uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig:
yerdir.

Sermaye piyasasinin geligmigligi ile bir iilkenin kalkinmighgi arasinda, sik1 bir
iligki vardir. Bu piyasanin gelismis oldugu iilkelerde tasarruf sahipleri yatirimlarim
genellikle hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yapmaktadirlar. Tiirkiye'de
ise gelismig bir sermaye piyasasinin varhgindan soz edilemez. Bu nedenle tasarruf
sahipleri ozellikle gayrimenkul ve kiymetli madenleri yatirim acisindan tercih etmek-
tedirler. Yatinmeilar ise fon gereksinimlerini bankalardan saglamaya calismaktadir-
lar.

Son yillarda iilkemizde sermaye piyasasinin gelismesi icin 6nemli yasal diizen-
lemeler yapimaktadir. Ozellikle 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu bu konuda
dnemli bir adimdir. Yeni diizenlemelerle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin can-
landirilmasina ¢alhigiimaktadir. Bunlarin yaninda bazi bankalarin menkul kiymet
miidiirliikleri olusturmalar1 ve gelir ortakli1 senetlerinin pazarlamasina aracilik yap-
malan olumlu gelismelerdir.

Biitiin bu gelismelere karsilik, 6zellestirme diisiiniiliirken, sermaye piyasasinin
gelismemisligi gozden uzak tutulmamalidir. Tasarruf sahibi yatirim yaparken, yati-
rnimim gerektiginde paraya doniistiirmek isteyecektir. Bunun icin borsanin gelistiril-
mesi, yatirim ortakhgi ve yatinm fonlari ile borsa bankerlerinin istenen diizeye ulas-
malar gerekir.

Ote yandan kendilifinden olusan organize olmamis piyasanin olusumu igin
ortam hazilanmalidir. Bu nedenle menkul kiymet yatirimlar: i¢in vergi ile ilgili tes-
viklere gereksinme vardur.

Ozellegtirilecek kuruluslarin hisse senetlerinin borsa kotuna alinma zorunlulu-
gu, Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelisimini olumlu y6nde etkileyebilir.
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8. SONUC

Goriildiigii gibi, Tiirkiye agisindan ozellegtirme samidig: kadar kolay bir iglem
degildir. Ozellestirmeye gelir ortakhif1 senetlerinin satig1 gibi yaklagsmak yeterli ol-
mayacaktir. Hergeyden dnce 6zellestirmede zaman ve zamanlama onemli bir faktér-
diir. Tiirkiye'de genis ¢apl bir 6zellestirme faaliyeti i¢in gerekli alt yapinin hazir ol-
dugu sdylenemez. Bu nedenle dzellestirmeye kiiciik kuruluglardan baslanmas: diisii-
niilmelidir. Ayrica her bir tesisin 6zellegtirilmesi ayn bir ¢aligmay: gerektirmektedir.
Ozellegtirmede bagan igin en Gnemli faktoriin hisse senetlerini miimkiin oldugu ka-
dar genis bir tabana yaymak oldugu unutulmamalidir. Bu amag¢ benimsendigi miid-
detge ozellestirmede basan sansi artacaktir. Ciinkii yalmz tzellegtirme seklinde bir
amac, toplumun destegini saglayamaz. Ote yandan amaca ulagmak icin hisse senet-
lerinin nominal deger ve satig fiyatinin diigiik tespit edilmesi gerekir. Ozellegtirmede
tesiste caliganlarin ortakliklarimi saglamak icin tesvik edici dnlemlere gereksinim
vardir.

K.I.T."erin halka satisinda degerlemeyle ilgili sorunlari minimuma indirmek
gerekir. Tesislerin diigiik degerlenerek satigi kamunun zararina yiiksek degerlenerek
satig: ise tasarruf sahiplerinin zararina olacaktir. Sozkonusu dengenin saglanmasi ise
kolay bir iglem degildir.

Ozellestirmede bir bagka sorun hisse senetlerinin pazarlanmasinda yeterli
araci kurumlarin olmamasidir. Etkili bir borsanin olmamasi yaninda, sermaye piya-
sasinin araci kurumlan da geligmemis durumdadir. Hatta yatirim ortakhklan ve ya-
tinnm fonlan faaliyete bile gegememisglerdir. Bu nedenlerle aracilik islemleri ve piya-
sa olugturulmasinda bankalardan yararlaniimas: diigiiniilebilir. Uzun vadede bu bek-
lenti yetersiz kalacaktir. Bu nedenle borsanin ve diger aracilarin gelistirilmek igin
bugiinden gerekli onlemler alinmalidir.

Ote yandan ozellestirmede en 6nemli sorunlardan biri de sermaye piyasasinin,
finansman sikintisi gekildigi bir donemde fon saglama sansimin azhifidir. Ozellegtir-
meyle 6nemli tutarda fon ¢ekilmesi, diger igletmelerin yararlanabilecekleri fon kay-
naklarini sinirlayacaktir.

Bu nedenle 6zellestirmede satiglar: yillara yayacak bir planin uygulanmasi da-
ha tutarl olacaktur.

L.



