BUDINESS AND ECONONIES
RESEARCH

JOURNAL

Ozellestirme Oncesi Yeniden Yapilandirma: Tiirk Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Uzerine Bir inceleme’?

R

ISSN: 2619-9491

Ismail Cagri Ozcan®

Oz: Tiirkiye ézellestirme programini ilk baslatan (lkelerden biri olmasina ragmen bu programin
uygulanma hizi olduk¢a yavas kalmistir. Ozellestirme programi kapsamina alinan kamu iktisadi
tesebbiisleri (KiT'ler) uzun siire programda kalmaya devam etmisler, bazi KiT’ler ise hi¢ kapsama
alinmamislardir. Bu durum, KiT’lerin nasil bir siralamayla 6zellestirme programi kapsamina
alindiklari ve kapsama alinan KiT’lerin 6zellestirilmelerine kadar gegen siirede nasil bir yeniden
yapilandirmadan  gectikleri sorularini  beraberinde getirmektedir. Zira, hangi KiT’lerin
ozellestiriimek iizere secildikleri ve segilen KiT’lerde hayata gegirilen yeniden yapilandirma
faaliyetleri 6zellestirmelerin basarisini dogrudan etkilemektedir. Bildigimiz kadariyla Tiirkiye
tizerine bu konuda yapilmis bir arastirma bulunmamaktadir. Bu ¢alisma bahsedilen bu boslugu
doldurmak amaciyla, 1990-2001 déneminde hangi ozellikleri tasiyan KiT’lerin ézellestirme
programi kapsamina alindidi ve kapsama dahil edilen KiT’lerde ne tiir bir yeniden yapilandirmaya
gidildigini analiz etmektedir. Calismanin sonuglari, iktidarlarin 6zellestiriimeleri daha kolay olan
KiT leri 6zellestirme programi kapsamina almayi tercih ettiklerini géstermektedir. Calismanin diger
bir sonucu, ézellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerde ézellikle kapsama alinmayi takip
eden ilk sene icinde ¢esitli yeniden yapilandirma faaliyetleri yiiriitiilmis oldugudur.

Restructuring before Privatization: An Examination of the
Turkish State-Owned Enterprises

Abstract: Though Turkey is one of the initial countries that started a privatization program, the
pace of the implementation of the privatization program has remained quite low. Many state-
owned enterprises (SOEs) stayed for a long time in the privatization program and many others are
not even included in the privatization program. This situation arises the questions such as “what
are the criteria for the SOEs to be included into the privatization portfolio” and “what kind of
restructuring processes are these SOEs going through before the privatization”. Because the
selection of the SOEs to be privatized and the associated restructuring directly affect the success
of the privatizations. There is no study on this topic to our knowledge for Turkey. This study aims
atfilling this gap by examining which SOEs were included into the privatization portfolio and what
kind of restructuring processes these SOEs underwent over the 1990-2001 period. The findings of
the study suggest that Turkish governments decided to privatize the SOEs that were easier to be
privatized. Another finding is that the SOEs underwent a restructuring especially in the following
year of being included into the privatization portfolio.
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Ozellestirme Oncesi Yeniden Yapilandirma: Tiirk Kamu iktisadi Tesebbiisleri Uzerine Bir inceleme

1. Girig

Kamu sahipligi ve isletmeciliginin beraberinde getirdigi seffaflik ve vekalet sorunlari ile kamu
tesebbiislerinin finansal zararlari, kamu iktisadi tesebbiislerine (KiT’lere) getirilen elestirilerin giderek
artmasina neden olmustur. Yasanan sorunlara ¢6zim bulmak amaciyla, bu tesebbislerin ticarilestirilmeleri,
sirketlestiriimeleri ve 6zellestirilmeleri gibi cesitli alternatifler hayata gecirilmeye calismistir. Ozellestirmeler
bu 6nlemlerden en tartisilani olarak 6ne ¢ikmis ve yaklasik son 40 yillik ddonemde kendisinden oldukca sik
sOz ettirmistir.

Kapsamli bir sekilde ilk olarak Birlesik Krallik’'ta baslatilan 6zellestirme uygulamalari, izleyen dénemde
diger bircok Ulke tarafinda da benimsenmistir. Ancak Ulkelerin 6zellestirme uygulamalarindan beklentileri
farkhlik gdstermektedir. Ozellestirmeler gelismis (ilkeler icin ekonominin rekabet giiciinii ve verimliligini
artirmanin bir yolu olarak degerlendirilirken, gelismekte olan Glkeler 6zellestirme uygulamalarini, zarar eden
KiT’lerin kamu biitcesine getirdikleri yiikleri azaltma firsati ve finansal darbogazlardan ¢ikmak icin bir gelir
kaynagi olarak gormdistur.

Tirkiye Ozellestirme uygulamalarina diinyada ilk baslayan (lkelerden biri olmasina ragmen,
dzellestirme programinin oldukga yavas yiritiilmesi ve halen ¢ok sayida KiT'in 6zellestirme kapsamina
alinmamis olmasi nedeniyle, kamunun ekonomideki agirligi gegmise gore azalmis da olsa devam etmektedir.
Makroekonomik krizler, zayif koalisyon hiikiimetlerinin yol actigi siyasi istikrarsizlik ve yasal ve idari
yapilanmaya yonelik sorunlar, 6zellestirme programinin planlanan sekilde yiiriitilmesine mani olmustur.

Ozellestirmelere yénelik genel uygulama, 6zellestiriimesine karar verilen bir kamu tesebbdisiiniin,
yeniden vyapilandirma vyoluyla bazi finansal ve operasyonel parametrelerini iyilestirdikten sonra
Ozellestirilmesi seklindedir. Oysa Ulkemizde ge¢mis uygulamalara bakildiginda, o6zellestirme programi
kapsamina alinan kamu tesebbislerinin dzellestirilmeden uzun siire kapsamda kaldiklari goriilmektedir®.
Carpici bir 6rnek vermek gerekirse, Tirk Hava Yollari Anonim Ortakhgi 1990 yilinda 6zellestirme programi
kapsamina alinmis olmasina ragmen, hisselerinin %50’den fazlasinin 6zel sektdre gecisi ancak 2005 yilinda
sonuclanabilmistir. Kamu tesebbislerinin 6zellestirme programinda bu kadar uzun sire bekletilmeleri, diger
Ulkelerde uygulanan 6zellestirme programlarinda pek sik gérilmeyen ve gerek ekonomik, gerekse de finansal
olarak incelenmesi gereken bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir®.

Ozellestirme literatiirii geleneksel olarak, 6zel sektdr sahipliginin neden oldugu performans
degisimlerine odaklanmistir. Bu ¢alismalarin dnemli bir kismi, kamu tesebbdslerinin 6zellestirme sonrasi
donemde gosterdikleri finansal performansi 6zellestirme 6ncesi donem ile mukayese etmektedir (Megginson
vd., 1994; Boubakri ve Cosset, 1998; D'souza ve Megginson, 1999; Boubakri vd., 2005; Aussenegg ve Jelic,
2007; Mathur ve Banchuenvijit, 2007). Diger grup calismalar ise, 6zel tesebbisler ile kamu tesebbdislerinin
performanslarini karsilastirarak, 6zel sektor sahipligi ile kamu sahipligi arasinda performans agisindan bir
farkhlik olup olmadigi sorusuna cevap aramaktadir (Feng vd., 2004). Literatlriin yogunlastigl bu performans
karsilastirmalarinin aksine bu calisma oOzellestirme 6ncesi donemdeki performans degisimlerini ele
almaktadir. Cevap aranan ilk soru, hangi finansal ézelliklere sahip KiT’lerin dzellestirme programi kapsamina
alindigidir. Calismanin ikinci asamasinda ise, zellestirme programina dahil edilen KiT’lerin kapsama alinmayi
takip eden donemde yeniden yapilandirmaya gidilip gitmedikleri ve bu tesebbdslerin 6zellestirmeye dogru
sekilde hazirlanip hazirlanmadiklari analiz edilmektedir.

Calismanin sonuglar, iktidarlarin dzellestirilmeleri daha kolay olan KiT’leri dzellestirme programi
kapsamina almay tercih ettiklerini gostermektedir. Calismanin diger bir sonucu, 6zellestirme programi
kapsamina alinan KiT’lerde 6zellikle kapsama alinmayi takip eden ilk sene icinde cesitli yeniden yapilandirma
faaliyetleri yiritilmis oldugudur. Bu makale bes béliimden olusmaktadir. ikinci bélimde, konuyla ilgili
gecmiste yapilan ¢alismalarin sonuglari 6zetlenecektir. Ugiincii bélimde, analizlerde uygulanan metodoloji
ve kullanilan veri seti izah edilmektedir. Dordlincl bolim analiz sonuglarina yer verirken, son boliim sonug ve
politika tartismalarindan olusmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Bu calisma bir taraftan KiT’lerin nasil bir siralamayla 6zellestirme programi kapsamina alindiklar
incelerken, diger taraftan da kapsama alinan KiT’lerin nasil bir yeniden yapilandirmadan gectiklerini analiz
etmektedir.

Kamu tesebbuslerinin nasil bir siralamayla 6zellestirilmesi gerektigi ile ilgili olarak, Maciaszek-Roberts
(1993) Dogu Avrupa ulkeleri Gzerine yaptigi hesaplanabilir genel denge modeline dayanan g¢alismasinda, ara
mali tireten kamu tesebbuslerinin dncelikli olarak 6zellestirilmesi durumunda ekonominin genelinin daha ¢ok
fayda saglayacagini, nihai Griin Greten kamu tesebbuslerinin ilk olarak 6zellestirilmesinden ise hane halkinin
daha ¢ok faydalanacagini gostermistir. Roland (1993) istihdam artisina neden olacak 6zellestirmelerin bir an
once tamamlanmasi, sosyal acidan gerilimlere ve isten cikarmalara neden olacak 6zellestirmelerin ise zamana
yayllmasi gerektiginin altini ¢izerek, bu durumun biylime imkani yiiksek ve yeniden yapilandirma ihtiyaci
diisik kamu tesebbdslerinin dncelikli olarak 6zellestirilmelerinin nedeni oldugu belirtmektedir. Yine Roland
(1994) benzer bir calismada en iyi performans sergileyen kamu tesebbdslerinin en dnce 6zellestirilmelerini
onermektedir. 1987-1993 donemi boyunca Hindistan’daki 25 kamu tesebbusii verilerini kullanarak yaptiklari
analizlerinde, Ahuj ve Majumdar (1998) verimsiz tesebbuslerin verimli tesebbislerden 0Once
Ozellestirilmelerinin ekonomik acidan daha uygun bir yol oldugunu gostermistir. Gupta vd. (2008), Cek
Cumbhuriyetinde 0Ozellestirilen 1121 kamu isletmesi verisi kullanarak yaptiklari analizlerde, Cek
hikiimetlerinin daha karl isletmeleri daha 6nce 6zellestirdiklerini ortaya koymaktadir.

Literatlrdeki ilgili calismalarin blyik bir kismi, 6zellestirme sireclerinde kamu tesebbislerini
yeniden yapilandirmanin faydalarini ortaya koymaktadir. Polonya’daki 75 kamu tesebblisi yoneticilerinin
katilimiyla uygulanan bir anket ¢alismasinin sonuglarina gére, ankete katilan yoneticilerin timu 6zellestirme
oncesinde yeniden yapilandirmanin gerekli oldugu gorisindedir (Pinto vd., 1993). Kikeri (1997) ihtiyag fazlasi
istihdamin dislik seviyede oldugu durumlarda yeniden vyapilandirmayi O6zellestirme sonrasi aliciya
birakilmasinin daha iyi sonuglar verecegini altini ¢izmektedir. Bos (1999) teorik galismasinda yeniden
yapilandirmanin basarili sonug verebilmesi igin yapilandirmanin ya 6zellestirme sonrasi alici tarafindan, ya da
gelir maksimizasyonu hedefiyle hareket eden bir 6zellestirme idaresi tarafindan yiratilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Norback ve Persson (2005) teorik calismalarinda, ozellestirilecek kamu tesebbislerinde kamu
tarafindan hayata gecirilecek yeniden yapilandirmalarin, 6zellestirme sonrasinda 6zel sektérce yapilacak bir
yeniden yapilandirmaya gére kamu tarafindan ekonomik agidan daha fazla tercih edilecegini ispatlamaya
cahsmistir. Chong ve Galdo (2007), 6zellestirme oncesi dénemde icra kurulu baskanini (CEQ) degistiren
telekominikasyon sirketlerinin performanslarinda iyilesme oldugunu gdstermistir. Garcia ve Ansén (2007)
ispanya’da 1985-2000 déneminde o&zellestirilen 117 sirket verisi kullanarak yaptiklari calismalarinda,
Ozellestirme 6ncesi yeniden yapilandirmaya giden kamu tesebbslerinin 6zellestirme sonrasi ddonemde daha
ylksek performans sergilediklerini gostermislerdir. D'Souza vd. (2007) 1961-1999 doneminde 39 llkede
Ozellestirilen 161 kamu tesebbiisi verilerini kullanarak yaptiklari analizlerinde, yeniden yapilandirilan
tesebbslerin, yeniden yapilandirmaya gitmeyenlere goére daha yiksek operasyonel verimlilik artisi
yakaladigini ortaya koymustur. Literatiirdeki bazi ¢calismalar ise kamu tesebbislerinin 6zellestirme kapsamina
alinmasalar bile yeniden yapilandirmaya gittiklerinin altini ¢izmistir (Pinto vd., 1993; Estrin vd., 1994; Carlin
vd., 1995; Roland ve Sekkat, 2000).

Ozellestirme ©ncesi yeniden yapilandirma faaliyetlerine karsi ¢ikan calismalarda alti gizilen
gerekgelerden biri, sendikalarin hiiklimetler Gzerindeki etkileri sebebiyle yeniden yapilandirmanin sonug
vermeme ihtimalinin ylksek olmasidir (Lopez-de-Silanes ve arkadaslari, 1997). Bunun yaninda, Lopez-de-
Silanes (1997) o6zellestirme oncesi yapilan yeniden yapilandirmalarin yiksek maliyetlerine dikkat ¢ekerek,
zaman kaybetmeden ve yeniden yapilandirmaya gitmeden 0Ozellestirmenin daha dogru bir yol olacagini
belirtmektedir. Diger taraftan Haltiwanger ve Singh (1999) ve Rama (1999) calisanlar bazinda yapilacak bir
Ozellestirme oncesi yeniden yapilandirmada, kamunun daha verimli ve basarili ¢alisanlari isten ¢ikarmasi
ihtimalini gbz online alarak, bu islemlerin 6zellestirme sonrasinda yonetimi devralacak 6zel girisimcilere
birakilmasinin daha dogru olacaginin altini ¢cizmektedir.
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3. Yontem ve Veri Seti
Calismada iki farkl soruya cevap aranmaktadir:
e Hangi 6zellikleri tasiyan KiT'ler dzellestirme programi kapsamina alinmaktadir?

e Ozellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerde kapsama alinmayi izleyen dénemde yeniden
yapilandirmaya gidilmekte midir?

Tablo 1. Ozellestirme Programindaki KiT'lerin Kapsama Alinma Kriterlerinin Analizinde Kullanilan Finansal ve
Operasyonel Degiskenler

Karhhk Oranlari
Satiglarin Karlilig (Net Kar)/(Net Satislar)
Varliklarin Karlihg (Net Kar)/(Toplam Varliklar)
Ozsermaye Karliligi (Net Kar)/(Ozsermaye)
Verimlilik Oranlari
Satis Verimliligi (Net Satislar)/(Calisan Sayisi)
Gelir Verimliligi (Net Kar)/(Calisan Sayisi)
Yatirim Oranlari
Yatirim Harcamalarinin Satislara Orani (Yatirnm Harcamalari)/(Satiglar)
Yatirim Harcamalarinin Varliklara Orani (Yatinm Harcamalari)/(Toplam Varliklar)
Yatirimlarin Gergeklesme Orani (Yatirim Harcamalari)/(Yatinmlara Ayrilan Odenek)
Reel Satig
Reel Satislar | (Net Satislar)/(Enflasyon Endeksi)
istihdam
istihdam | Toplam Calisan Sayisi
Kaldirag Oranlari
Toplam Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani (Toplam Yabanci Kaynaklar)/(Toplam Varliklar)
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Ozsermayeye Orani (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)/(Ozsermaye)
Nakit Akimi
Nakit Akimi Orani | (Net Kar+Amortisman)/(Toplam Varliklar)

Ozellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin genel &zelliklerini belirlemek amaciyla, cesitli
finansal ve operasyonel performans kriterleri kullanilarak, bagimsiz gruplar t-testi (unpaired t-test) metodu
uygulanmistir. Analizlerde kullanilan finansal ve operasyonel performans kriterleri, Boubakri ve Cosset (1998)
ve D'Souza ve Megginson (1999) tarafindan 6zellestirmeler Gzerine yapilan ¢alismalardan derlenmis olup,
detayh aciklamalarina Tablo 1'de yer verilmektedir.

Analiz kapsaminda, hangi 6zellikleri tasiyan KiT'lerin &zellestirme programi kapsamina alindigini
belirlemek amaciyla, iki farkli portféy olusturulmustur (Tablo 2). Olusturulan 1 numarali portfoy (Portfoy-1),
o yil dzellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerden olusmaktadir. Ornek vermek gerekirse, Tablo 2’de
ikinci kolondaki Portfoy-1 basligi altinda 1990 yilina karsilik gelen 2 rakami, 1990 yilinda 6zellestirme programi
kapsamina alinan PETLAS ve THY'yi ifade etmektedir. Portfoy-2 ise, hem 0Ozellestirme programi kapsamina
alinmamis KiT’leri, hem de 6zellestirme programi kapsamina alinmis KiT’lerin kapsama alinma yil to kabul
edildiginde kapsama alinmadan 6nceki 2. yil (t.2), kapsama alinmadan bir énceki yil (t.1), kapsama alinma yili
(to), kapsama alinmayi takip eden ilk yil (t1) ve kapsama alinmay: takip eden ikinci yil (t2) yillarini kapsayan 5
yillik dénem haricindeki verilerinden olusmaktadir. Ornegin, 1999 yilinda 6zellestirme programi kapsamina
alinan GERKONSAN 1999 yili icin Portfoy-1'de yer alirken, 1997, 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillari harig diger
yillarda Portféy-2 kapsaminda yer almistir.
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Tablo 2. Olusturulan Portféylerdeki KiT’lerin Yillara Gére Dagilimi

il Portfoy-1 Portfoy-2
1990 2 40
1992 4 32
1993 7 34
1994 1 34
1997 1 41
1998 8 34
1999 1 31
2000 1 29
2001 2 36

Toplam 27 311

Bagimsiz gruplar t-testi icin ilk olarak, Tablo 1'de yer alan her degisken her iki portféy icin de
hesaplanmistir. Sonrasinda ise, hem Portféy-1, hem de Portfoy-2’de yer alan degiskenlerin her biri igin
portféy bazinda orneklem ortalamalari, oOrneklemlerin standart sapmalari ve ilgili t-istatistikleri
hesaplanmistir. Tablo 6, analizlerin sonuglarini gostermektedir.

Analizlerin ikinci kisminda, 6zellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerde yeniden yapilanmaya
gidilip gidilmedigi incelenmistir. Diger ulkelerdeki gecmis uygulamalara bakildiginda, bazi Glkelerin
Ozellestirilecek kamu tesebbuslerini 6zel sektére devretmeden dnce yeniden yapilandirdiklari, 6zellikle kitle
dzellestirme ydntemini benimseyen (lkelerin ise KiT’leri yeniden yapilandirmadan 6zellestirdikleri
gorulmektedir.

Yeniden yapilandirma kapsaminda atilan adimlara bakildiginda, bazi hikiimetlerin borg¢ seviyeleri
yiksek kamu tesebbiislerinin kamuya olan borclarini silerek veya sermayelerini artirarak finansal kaldirag
oranlarini diisiirmeye ¢alistiklari goriilmektedir. Bazi hiiklimetler ise, 6zellestirme 6ncesi donemde isglicli
sayisini azaltarak bu kamu tesebbislerini 6zel sektoér agisindan daha cazip hale getirmeye c¢alismistir.
Ozellestirme 6ncesi atilan diger bir adim da, tesebbiisiin aktifinde bulunan atil varliklari elden ¢ikararak veya
tesebbisln yatirim yapmasi durumunda degerinin artacagi alanlarda yatirim yaparak tesebbusiin 6zel sektor
icin cazibesini artirmayi denemektir.

Ozellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin bu dénemde yeniden yapilandirmaya gidip
gitmediklerini incelemek amaciyla olusturulacak modelde, Tablo 3’de aciklanan c¢esitli finansal ve
operasyonel oranlarda kapsama alinma sonrasinda nasil bir degisiklik oldugu ve kapsama alinmayan KiT’lere
gore bu oranlarin nasil degisiklik gosterdigi analiz edilecektir. Tablo 3’de yer alan degiskenler, literatiirde sik¢a
kullanilan degiskenler olup, Boubakri ve Cosset (1998) ve D'Souza ve Megginson (1999) tarafindan yapilan
analizlerde kullanilan degiskenler baz alinarak derlenmistir.

Ancak bu oranlar arasindan, literatirde finansal, organizasyonel ve stratejik yeniden yapilanmayi
ifade eden 3 temel yeniden yapilanma kriteri tizerinde 6zellikle durulacaktir:

e Finansal Yeniden Yapilanma: Kaldirag oranlarindaki degisim
e Organizasyonel Yeniden Yapilanma: Personel sayisindaki degisim
e Stratejik Yeniden Yapilanma: Yatirimlar ve toplam varliklardaki degisim

Yapilacak analizlerde, 6zellestirme kapsamina alinmayi takip eden 2 yillik dénemde yeniden
yapilandirmaya gidip gitmedikleri test edilecektir. Ozellestirme programi kapsamina alinma yili to olmak
Uzere, kapsama alinmayi takip eden ilk (t1) ve ikinci yilda (t2) to yilina gére bazi performans degiskenlerinde
nasil degisimler yasandigi arastirilacaktir. Analizlerde kullanilan parametreler Tablo 4'de gosterilmistir.
Analizlerde KiT’ler; 6zellestirme programi kapsamina alinmayan KiT’ler (Grup-1) ve kapsama alinan KiT’ler
(Grup-2) olmak Gzere iki gruba ayriimistir. to-t1 donemi icin Grup-1’de 287, Grup-2'de 25 gézlem bulunmakta
iken, t2-t0 dénemi igin Grup-1'de 272, Grup-2'de 22 gézlem mevcuttur (Tablo 4).
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Tablo 3. Cesitli Parametrelerin Degisimi Analizinde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltmasi
(satislarin maliyetis »-satislarin maliyetio)/[(toplam varliklar)(% GSYiH biyiimesi)] ASM
(faaliyet kariy-faaliyet kario)/ [(toplam varliklar)(% GSYiH biyimesi)] AFK
(ddnem kariy ,-dénem karig)/ [(toplam varliklare)(% GSYiH biyiimesi)] ADK
(dénem net kari; -dénem net karig)/ [(toplam varliklaro)(% GSYiH biiyiimesi)] ANDK
(toplam varliklary ,-toplam varliklaro)/ [(toplam varliklarg)(% GSYiH biiyimesi)] AV
(6zsermaye; ,-6zsermayeo)/[(toplam varliklarg)(% GSYiH biylimesi)] e}
(uzun vadeli yabanci kaynaklar; ,-uzun vadeli yabanci kaynaklaro)/[(toplam varliklarg)(% GSYiH A UVYK
buyimesi)]

(galisan sayisia o-calisan sayisio)/(galisan sayisio) AC
(finansman giderleriy ,-finansman giderlerio) /[(toplam varliklare)(% GSYiH biyiimesi)] AFG
(yatirimy 2-yatirimo)/[(toplam varliklaro)(% GSYiH biyimesi)] AY
(yatirim gergeklesme oraniy ;-yatirim gergeklesme oranig)/(yatirim gergeklesme oranio) AYGO
(satis verimliligiy ,-satig verimliligio)/(satis verimliligio) ASV
(net gelir verimliligi; ,-net gelir verimliligio)/(net gelir verimliligio) ANGV
(yatirim harcamalarinin satislara oraniyo-yatirim harcamalarinin satiglara oranig)/(yatirm A(Y/S)
harcamalarinin satislara oranig)

(yatirim harcamalarinin varliklara oraniy2-yatirim harcamalarinin varliklara oranig)/(yatirm AY/V)
harcamalarinin varliklara oranig)

(reel satiglary o-reel satislaro)/[(toplam varliklarg)(% GSYiH biiyimesi)] ARS
(yabanci kaynaklarin varliklara oraniy ;- yabanci kaynaklarin varliklara oranig)/(yabanci AYK/V)
kaynaklarin varliklara oranig)

(uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oraniy ;- uzun vadeli yabanci kaynaklarin "
Gzsermayeye oranig)/(uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oranio) A(UVYK/O)

Tablo 4. Grup-1 ve Grup-2’'nin Gozlem Sayilari

Grup-1 Grup-2
to-t1 DOnemi 287 25
to-t2 DOnemi 272 22

Analizlerde ilk olarak, hem to-t; donemi, hem de to-t, donemi icin her bir degisken bazinda t-
istatistikleri hesaplanmistir. Sonrasinda ise, gruplardaki parametrelerin varyanslarindan yola cikilarak ki-kare
istatistikleri hesaplanmistir. to-t; donemi icin yapilan analizlerin sonuglari Tablo 7’de, to-t; dénemi icin yapilan
analizlerin sonuglari ise Tablo 8'de gosterilmistir.

Calismada gerekli verileri elde etmek icin, Sayistay Baskanligi® (SB) tarafindan her yil hazirlanan ve SB
arsivinden ulasilan denetim raporlarindan faydalaniimistir. Her denetim raporunun sonunda, denetlenen
KiT’in o yila ait finansal tablolari yer almakta olup, analizlerde kullanilan finansal parametreler bu finansal
tablolar arasinda yer alan bilango ve gelir tablolarindan derlenmistir. Bu finansal tablolar yaninda, her
denetim raporunun basinda, denetlenen KiT’e ait dzet bir tablo yer almaktadir. Analizlerde kullanilan yatirm
ve isglicl istatistikleri bu 6zet tablolar yardimiyla diizenlenmistir. Analiz edilecek KiT’lerin se¢iminde, Kamu
Yatirim Programinda yer alma kriteri baz alinmis ve 1990-2001 doneminde Kamu Yatirim Programinda yer
alan KiT’ler analizlere dahil edilmistir®.

KiT’lerin hangi yillar arasinda 6zellestirme programi kapsaminda kaldiklari (6zellestirme programi
kapsamina alinma ve o&zellestirme tarihleri) ise, KiT’lerin internet sitelerinden, Ozellestirme idaresi
Baskanhginin internet sitesinden ve SB denetim raporlarindan derlenmistir. SB tarafindan yapilan denetim
sonrasi hazirlanan raporlari mevzuat geregi yayinlanmayan Petrol Ofisi, Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S.
(BOTAS) ve Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklhigi (TPAO) gibi KiT'lerin verilerine ulasilamadigindan bu KiT’ler
calismaya dahil edilmemistir. Diger taraftan mali sektdrde yer alan bankalara (Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi
gibi) ve sigorta sirketlerine (Ankara Anonim Turk Sigorta gibi) ait veriler, verilerin farkli karakterde
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dizenlenmis olmasi nedeniyle analiz kapsamina alinmamistir. SB arsivlerinden denetim raporuna ulasilan
KiT’lerin yillara gére dagilimi Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5. Sayistay Baskanligi Denetim Raporlarina Ulasilan KiT’lerin Yillara Gére Dagilimi

vil Ozellestirme Pr'ograml Ozellestirme Progrqml Kapsamina Toplam
Kapsamindaki KIT Sayisi Alinmamis KIT Sayisi
1990 10 38 48
1991 8 38 46
1992 7 39 46
1993 18 28 46
1994 18 30 48
1995 15 28 43
1996 15 30 45
1997 21 31 52
1998 21 24 45
1999 18 25 43
2000 17 23 40
2001 20 21 41
Toplam 188 355 543

Yapilan calismalar neticesinde 664 adet SB raporuna ulasilmasina ragmen, bu raporlarin hepsini
kullanmak mimkiin olamamistir. Zira KiT’lerin 6zellestirildikleri yillar icin hazirlanan denetim raporlarinda
bilango ve gelir tablolarina yer verilmemistir. Bazi KiT’ler ise yil icerisinde yeniden yapilandirilarak birden fazla
KiT’e bolinmis olup (PTT’nin yeniden yapilanmasi ile kurulan Posta isletmesi ve Tiirk Telekom; TEK’in
yeniden yapilanmasi ile kurulan Tiirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi (TEDAS) ve Tiirkiye Elektrik iletim
Anonim Sirketi (TEAS) gibi), bu durumlarda hazirlanan finansal tablolar tam bir seneyi kapsamadigi icin
analizlere dahil edilememistir. Bu gibi eksik veriye sahip raporlar c¢ikarildiktan sonra geriye analizlerde
kullanilabilecek 650 adet rapor kalmistir.

4. Analizlerin Sonuglari

Ozellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin secim kriterlerini belirlemek icin yapilan analizlerin
sonuglari Tablo 6’da gosterilmektedir.

Analizlerde Satislarin Karliligi, Varliklarin Karliligi ve Ozsermaye Karlihgi olmak tizere li¢ adet karhhk
orani kullanilmistir. Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, 6zellestirme programi kapsamina o yil alinan
KiT'lerden meydana gelen Portfoy-1’in ortalama karlilik oranlari satislarin karlihgi, varliklarin karliligi ve
o6zsermaye karhhigi icin sirasiyla —0,083, -0,195 ve 0,320 olarak gergeklesirken, Portféy-2 icin ayni ortalamalar
siraslyla —0,516, -0,378 ve 0,267 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan ilgili t-istatistikleri, iki portféyin karhlik
oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigini gostermektedir. Satislarin karliligi ve varliklarin
karlihg ortalamalari negatifken 6zsermaye karlihg: ortalamalarinin pozitif bir deger almasinin nedeni, bazi
KiT’lerin negatif 6zsermayeye sahip olmasindadir. Tablo 6’da yer alan sonuglar, istatistiksel olarak anlamli
olmamakla birlikte, 6zellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin diger KiT’lere gére daha az zarar ettigini
gostermektedir.

Verimlilik oranlar agisinda bakildiginda, 6zellestirme programi kapsamina alinan KiT'ler kontrol
portfoydeki KiT’lere gdre daha yiiksek gelir verimliligi oranina sahipken, bu KiT’lerin satis verimliligi oranlari
nispeten daha disuktir. t-testi sonuglarina gore her iki portfoy arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli
degildir.
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Yatirim performansi kapsaminda yatirrm harcamalarinin satislara orani, yatirim harcamalarinin
varliklara orani ve yatirimlarin gergeklesme orani olmak lizere (¢ adet parametre kullaniimistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda, kontrol portféyiinde yer alan KiT’lerin yatirim harcamalarinin satislara orani ve
yatirim harcamalarinin varliklara orani, dzellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerden olusturulan
portfoy ortalamalarina gore daha yiksek olup, aradaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonucu, yatirim
ihtiyaglari nispeten daha diisiik KiT’lerin 6zellestirme programi kapsamina alindigi seklinde yorumlamak
mimkiindir. Bu sonuca paralel bir sekilde, ézellestirme programi kapsamina alinan KiT'lerde yatirim
gerceklesme oraninin (%60,63) kontrol portfoye (%67,59) gore daha disiik olmakla birlikte, bu sonug
istatistiksel olarak anlamli cikmamistir.

Analizlerde KiT 6lcegini 6lcmek amaciyla reel satislar ve toplam istihdam istatistikleri kullaniimistir.
Portféy-1'in ortalama reel satisi 9.816.167 TL olarak gerceklesirken, Portféy-2’de yer alan KiT’lerin ortalama
reel satisi 5.394.379 TL olarak gerceklesmistir. Aradaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer bir sekilde,
Porféy-1 kapsamindaki KiT’lerin ortalama istihdam sayisi (6.727), Portféy-2’ye (12.376) gére daha yiiksektir
ve aradaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gére, 6zellestirme kapsamina alinan KiTler istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde daha disiik satis ve istihdam rakamlarina, dolayisiyla da daha dislik bir dlcege
sahiptir

KiT’lerin borgluluk seviyelerini 6lgmek amaciyla iki adet finansal kaldirag orani kullanilmistir. Buna
gore, dzellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin borgluluk seviyelerinin diger KiT’lere gére daha disiik
seviyelerde oldugu gériilmektedir. Kapsama alinan KiT’lerin yabanci kaynaklarinin toplam varliklarina orani
0,152, uzun vadeli yabanci kaynaklarinin 6z sermayelerine orani 0,041 olarak hesaplanirken bu oranlar diger
KiT’ler icin sirasiyla 0,811 ve 0,406 olarak hesaplanmistir. Toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
acisindan bakildiginda iki portfoy arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli ¢ikmazken, her iki portfoy
arasindaki fark uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani agisindan istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7. to-t; Déneminde KiT’lerin Cesitli Parametrelerindeki Degisim

Grup-1 Grup-2 Test istatistikleri
Degisken Ortalama Medyan Ortalama Medyan t-istatistigi Ki-kare
ASM 0.082 0,016 0.010 0,004 1.33 0,59
AFK -0.036 0 -0,017 -0,009 -0.74 3,68%*
ADK -0,002 -0,002 -0,129 -0,014 1,20 1,63
ANDK -0,002 -0,002 -0,127 -0,010 1,18 1,55
AV 0,059 0,040 0,010 -0,054 1,12 6,59**
JiYo) 0,062 0,008 -0,090 -0,034 1,22 3,44%*
A UVYK -0,001 0 -0,001 0 -0,07 0,54
AC 0,058 -0,036 -0,114 -0,091 2,28** 2,3
AFG 0,013 0 0,005 0,002 0,50 0,19
AY 0 0 0,001 0 0,05 1,91
AYGO 1,410 -0,020 13,809 -0,079 -0,94 0,06
ASV 0,171 -0,009 0,122 -0,008 0,25 0
ANGV 3,647 -0,189 -0,043 0,024 0,93 0,47
A(Y/S) 9916,550 -0,162 0,743 -0,386 1,04 1,47
A(Y/V) 8989,950 -0,159 0,599 -0,392 1,06 1,11
ARS 0,080 0 -0,032 -0,003 1,78%* 3,50%*
A(YK/V) 0,148 0,003 0,163 -0,146 -0,05 4,00%*
A(UVYK/O) 155,900 -0,175 46,245 -0,461 1,05 1,51

wk KX K t-istatistigi ile ki-kare istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 8. to-t; Déneminde KiT’lerin Cesitli Parametrelerindeki Degisim

Grup-1 Grup-2 Test istatistikleri
Degisken  Ortalama Medyan Ortalama Medyan t-istatistigi Ki-kare
ASM 0,045 0,025 0,028 0,023 0,32 0,07
AFK -0,010 0,001 0,014 0,005 -1,95* 2,36
ADK 0,017 0,001 0,157 -0,004 -1,13 0,85
ANDK 0,016 0,001 0,154 -0,003 -1,12 0,53
AV 0,051 0,067 0,017 0,055 0,90 0,25
A0 0,007 0,016 0,232 0,036 -1,59 2,42
A UVYK 0,023 0 0,007 0 0,68 0,10
AC 0,043 -0,077 -0,068 0,97 -0,86 2,36
AFG 0 0 -0,151 0 1,23 0,50
AY 0 0 0,001 0 -1,78* 0,55
AYGO 2,759 -0,107 -0,148 -0,371 1,37 6,14**
ASV 0,174 -0,026 0,049 -0,083 0,69 0,13
ANGV 7,908 -0,257 28,692 0,337 -0,74 1,10
A(Y/S) 4761,480 -0,238 -0,234 -0,688 1,07 6,97***
A(Y/V) 5983,370 -0,248 0,649 -0,621 1,07 4,22%*
ARS 0,067 0 0,077 0 -0,11 0,54
A(YK/V) 0,222 -0,034 0,370 -0,140 -0,42 1,01
A(UVYK/0O) 269,688 -0,419 1,632 -0,647 1,92* 0,95

kX Kk X t-istatistigi ile ki-kare istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Son olarak her iki portfoylin nakit akimlari mukayese edilmis olup, Portféy-2'nin nakit akimlari,
Portfoy-1'e gore yiiksek olmasina ragmen aradaki fark istatistiksel olarak anlamli gtkmamistir.

Analizlerin ikinci kisminda, ézellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerde kapsama alinmayi
izleyen donemde yeniden yapilandirmaya gidilip gidilmedigi test edilecektir. Tablo 7 to-t; doneminde bazi
parametrelerde yasanan degisimleri gostermektedir. Buna goére, karlihk acisindan bakildiginda, to-t:
déneminde 6zellestirme programi kapsamina alinmayi takip eden ilk yildaki KiT’lerden olusan Grup-2’nin
faaliyet karlihg1 diserken kontrol grubunun (Grup-1) faaliyet karhihg: degismemistir.

Tablo 7’de istatistiksel olarak anlamli ¢ikan sonuglara (t-istatistigi acisindan) bakildiginda, kapsama
alinan KiT’lerin takip eden ilk yilda ¢alisan sayisinda azaltmaya gittigi, buna karsin kontrol gruptaki KiT’lerin
ayni donemde az da olsa istihdam artisina gittikleri gériilmektedir. Bu mukayeseden, kapsama alinan KiT’lerin
calisan sayilarini azaltarak bir yeniden yapilandirmaya gittiklerini séylemek mimkindir. Benzer bir sekilde,
Grup-2’de yer alan KiT’lerin satis rakamlari diiserken, kontrol gruptaki KiT’lerin satislari artmistir ve bu fark
istatistiksel olarak anlamhdir. Bu sonucu ise, ¢alisan sayisindaki azalma dusinildigiinde beklenebilir olarak
tanimlamak mimkiindiir. Zira calisan sayisindaki azalmanin kapsama alinan KiT’lerin satislarini olumsuz
etkilemesi olagandir.

Tablo 7’deki Ki-Kare istatistiklerine bakildiginda, faaliyet karhligindaki, toplam varlklardaki, 6z
sermayedeki, reel satilarin toplam varliklara oranindaki ve yabanci kaynaklarin varliklara oranindaki
degisimler her iki grup igin farklihk gdstermektedir. Buna gore, kapsama alinan KiT’ler kapsama alinmayi takip
eden ilk yil icinde Grup-1’de yer alan KiT’lere gére daha az bir faaliyet karligi disiisti yasamislar, varliklarini
daha az artirmislar, 6z sermayelerini disirmisler, satislarinda disls yasamislar ve kaldirag oranlarini
artirmislardir. Bu degisimlerden finansal kaldiragtaki goérece daha ylksek artisi hari¢ tutarsak, diger
parametrelerdeki degisim literatliirde incelenen temel yeniden vyapilandirma girisimleri ile paralellik
gostermektedir.
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Tablo 8 to-t; doneminde bir takim finansal ve operasyonel degiskenlerdeki degisimleri
gostermektedir. Analizlerde istatistiksel olarak anlamli ¢ikan sonuglardan ilki (t-istatistigi agisindan), faaliyet
karhhgidir. Kapsama alinmayi izleyen ikinci yilda, bir dnceki yildaki gérece daha iyi karlilik performansi devam
etmektedir. Buna gore, kapsama alinan KiT’lerin faaliyet karhiligi iki yillik dénemde 0,014 oraninda artarken
diger KiT’lerin faaliyet karliigi ayni dénemde 0,01 oraninda diismiistiir. Benzer bir sekilde kapsama alinan
KiT’lerde, kapsama alinmayi izleyen iki yillik ddnemde yatirimlarin toplam varliklar orani 0,001 oraninda artis
gosterirken kontrol grubu olusturan KiT’lerde bu oran iki yillk dénemde herhangi bir degisiklik
gdstermemistir. Finansal kaldirag agisindan bakildiginda, kapsama alinan KiT’lerin izleyen iki yillik dénemde
borgluluk oranlarini, kontrol grupta yer alan KiT’lere gére c¢ok daha disiik bir oranda artirdiklar
goriilmektedir. Tablo 8’de yer alan Ki-kare istatistiklerine bakildiginda, kapsama alinan KiT’lerde 6ngériilen
yatirimlarin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde hayata gecirilmedigi gértilmektedir. Bu sonugla uyumlu bir
sekilde, yatirimlarin satislara oraninda istatistiksel olarak anlaml bir dists yasanmistir. Son olarak da,
yatirimlarin varliklara oraninda, kapsama alinan KiT’lerde kontrol grupta yer alan KiT’lere gére daha disiik bir
artis yasanmis olup, bu sonug¢ da yine istatistiksel olarak anlamhidir. Yatirimlarla ilgili bu parametrelere
bakildiginda, 6zellestirme programi kapsamina alinan KiT’'lerde kapsama alinmayi takip eden ilk iki yillik
dénemde yatirmlarin frenlendigi goriilmektedir. Bu sonug, devletin 6zellesecek KiT’lere daha fazla para
harcamak istememesi seklinde yorumlanabilecegi gibi, yatirim kararlarini 6zellestirme sonrasina birakarak
yeni sahiplere stratejik kararlarda hareket imkani saglanmasi yoniinde bir yorum getirmek de mimkinddr.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, 1990-2001 déneminde hangi ozellikleri tasiyan KiTlerin 6zellestirme programi
kapsamina alindiklari ve kapsama alinmayi takip eden dénemde herhangi bir yeniden yapilandirmaya gidilip
gidilmedigi analiz edilmistir. Bu galisma 6zellestirmede yeniden yapilandirma konusunu ¢esitli finansal ve
operasyonel performans kriterleri kullanilarak, bagimsiz gruplar t-testi (unpaired t-test) metodu ile analiz
etmesi agisindan orjinallik tagimaktadir.

istatistiksel olarak anlamli sonuglara bakildiginda, dzellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin
diger KiT’lere gére daha diisiik yatirrm harcamalarinin satislara oranina ve yatirim harcamalarinin varliklara
oranina sahip olduklari goériilmektedir. Bu sonucu, yatirim ihtiyaclari daha disiik seviyede olan KiT’lerin
oncelikli olarak 6zellestirme programi kapsamina alindigi seklinde yorumlamak mimkdnddr.

Diger taraftan kapsama alinan KiT’lerin 6lceklerini gosteren reel satislar ve toplam istihdam
istatistikleri incelendiginde, 6zellestirilmesine karar verilen KiT’lerin daha diisiik reel satislara ve istihdam
seviyelerine sahip oldugu goriilmekte olup, bu sonug istatistiksel olarak anlamlidir. istatistiksel olarak anlamli
cikan diger bir fark, finansal kaldiracla ilgilidir. Buna gére kapsama alinan KiT’ler istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde daha distik borg seviyelerine sahiptir.

Kapsama alinan KiT’lerden meydana gelen portféyiin ortalama karlilik ve verimlilik oranlari kontrol
portfoyline gore daha yiiksek ¢cikmis olmasina ragmen bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Karl
KiT’lerin &ncelikli olarak dzellestirme programi kapsamina alinmalari ise, KiT'lerdeki diisiik operasyonel ve
finansal verimliligi 6zellestirme yoluyla iyilestirme amacini ikinci plana iterek, kolaylikla 6zellestirilebilecek
karli KiT'lere &ncelik verildigini ve 6zellestirmelerdeki temel amacin 6zellestirme geliri elde etmek oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu degerlendirme, tlkemizdeki Ozellestirme politikalarina yoneltilen ve 6zellestirme
uygulamalarinin gelir elde etme amacina odaklandigi yoniindeki genel elestirileri destekler niteliktedir.
istatistiksel olarak desteklenmemekle birlikte, daha verimli ve karl KiT’lerin daha 6nce 6zellestirme programi
kapsamina alinmasi, Saygili ve Taymaz'in (2001) Tiirk ¢imento fabrikalarinin 6zellestiriimelerine yonelik
yaptiklari ve oOzellestirmede Onceligin en verimli galisan fabrikalara verildigini ortaya koyan c¢alismayi
destekler niteliktedir.

Analizlerin sonuglari, yatirim ihtiyaglari, reel satislari, personel sayilari ve kaldira¢ oranlari nispeten
daha disiik seviyede olan KiT’lerin ézellestirme programi kapsamina diger KiT’lere gére daha énce alindigini
gostermektedir. Bu sonucu hikiimetlerin, yatirim ihtiyaglari ve kaldirag oranlari diistik olmasi nedeniyle 6zel
sektoriin 6zellestirme ihalelerinde daha fazla ilgi gdstermesi muhtemel KiT’leri 6ncelikli olarak dzellestirme
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programi kapsamina dahil ettigi seklinde yorumlamak mimkundir. Nitekim bu sonug, Biglaiser ve Brown’un
(2003) bulgulariyla da paralellik gostermektedir. Biglaiser ve Brown (2003) Latin Amerika (lkeleri verilerini
kullanarak yaptiklari analizlerinde, kamu tesebbdslerinin borg stoklarinin yiiksek oldugu durumlarda daha az
Ozellestirme vyapilmasini, 0Ozel sektorin borglu kamu tesebbislerini satin almak istememelerine
baglamaktadir. Bu &zellikteki KiT’'lerin éncelikli olarak &zellestirilmeleri, 6zellestirme ihalelerinde sonug
alinmasi ve 6zellestirme programinin saglikli olarak devam edebilmesi agisindan da 6nemlidir. Personel sayisi
diisiik olan KiT’lerin &ncelikli olarak kapsama alinmalari, bu KiT’lerin dzellestirilmesinin siyasi maliyetlerinin
personel sayilari ile orantili sekilde nispeten daha diisik olmasi nedeniyle anlamhdir. Siyasi otorite, isten
cikarmalar nedeniyle gelebilecek elestirilerin siddetini azaltabilmek icin, 6zellestirme programi kapsamina ilk
asamada daha kiiciik 6lcekli KiT’leri almayi tercih etmistir ve bu sonug literatiirle de uyusmaktadir. Diger
taraftan daha karl KiT’lerin dzellestirme programi kapsamina alinmasinin olasi baska bir nedeni, bu tiir
KiT'lerin halka arz yoluyla &ézellestirilmelerinin daha kolay olmasidir. Zira halka araz yoluyla 6zellestirmeler
Ozellestirme Ana Planinda ifade edilen amaglardan 4. 6ncelikli amag olan “halka agik sirketlerin tesvik
edilmesi” ve 5. sirada yer alan “sermaye piyasalarinin gelistiriimesinin hizlandirilmas1” amacglariyla
uyumludur.

Yeniden yapilandirma acisindan bakildiginda ise, 6zellestirme programi kapsamina alinan KiT’lerin
kapsama alindiktan sonraki ilk yilda ciddi bir yeniden yapilandirmaya gittigi, ancak bu yeniden yapilandirma
cabalarinin bir sonraki yil etkisini kaybettigi gériilmektedir. Kapsama alinan KiT’ler, kapsama alinmayi izleyen
ilk yilda calisan sayisinda ve toplam varliklarda azalmaya gitmisler, yabanci kaynaklarin varliklara oranini
dusiirmuslerdir. Bu acidan bakildiginda, kapsama alinan KiT’lerin kendilerini hizla &zellestirmeye
hazirlamigladir. Ancak ayni donemde dikkat c¢ekici diger bir sonug 6zsermayede ve reel satislarda azalis
yasanmasidir. Muhtemelen KiT’lerin atil veya verimsiz durumdaki varliklarini elden ¢ikarmalari reel satislari
da olumsuz etkilemistir. Tespit edilen ilgin¢ bir sonug, yatirimlarin satislara ve varliklara oranlarinda azalis
gorulirken yatirimin bizzat kendisinde cok kiiciik de olsa bir artis gozlenmesidir. Bu durum, satislarin ve
varliklarin, yatirimlara gére daha hizli azaldigini géstermektedir.

Yeniden yapilandirmalarin KiT’lerin 6zellestirme degerleri ve ozellestirme sonrasi uzun vadeli
performanslari Gzerindeki etkisi bu calismayl tamamlayacak bir arastirma konusu olacaktir.

Son Notlar

1. Bu makale yazarin “Ozellestirmeye Hazirlanan Kamu iktisadi Tesebbiislerinin Analizi” bashkl doktora tezinden
dretilmistir.

2. Bu ¢alisma, 28-29-30 Kasim 2018 tarihlerinde diizenlenen “IV. International Conference on Applied Economics and
Finance & Extended with Social Sciences (ICOAEF’18)” kongresinde sézlii olarak sunulmus ve 6z kismi Bildiri Ozetleri
Kitabinda yayinlanmistir.

3. Literatiirde, iilkelerin 6zellestirme hizlarini mukayese eden genel bir calisma mevcut olmamasina ragmen, Polonya
(Blaszczyk vd., 1999) ve Romanya’nin (Tache, 2008) 6zellestirme tecriibelerine bakildiginda, bu (ilkelerin 6zellestirme
uygulamalarinda Tiirkiye’ye gére daha hizli ilerledigi g6riilmektedir. Romanya’nin Tiirkiye’ye gére daha hizli ilerleyen
Ozellestirme programi, yavas ilerledigi gerekgesiyle baska bir ¢alismanin da konusu olmustur (McCollum ve
Schoening, 2002).

4. Tiirkiye'de 6zellestirmelerde yasanan gecikmenin bir sebebi de uygulanan ézellestirme yéntemleri ile ilgilidir.
Ulkemizde en sik tercih edilen 6zellestirme yéntemi olan dodrudan satislar, daha yiiksek 6zellestirme geliri elde
edilmesine yardimci olmasina ragmen, nispeten daha yavas ilerleyen bir yéntemdir (Schusselbauer, 1999).

5. Gegcmiste Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan yerine getirilmekte olan KiT denetim faaliyetleri, 19.12.2010 tarih ve
6085 sayili Kanun kapsaminda Yiiksek Denetleme Kurulunun Sayistay Baskanligi ile birlestirilmesi sonucunda Sayistay
Baskanligi uhdesine gegmistir.

6. Calismanin yapildigi tarihte en giincel veriler 1990-2001 dénemine aittir.
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Ek 1. Verilerine Ulasilan Ozellestirme Kapsamindaki KiT’ler

Adana Torba Sanayii T.A.S.

ALPET

Asil Celik

CINKUR

CITOSAN

Deniz Nakliyat

DITAS

Et ve Balik Kurumu

Gemi Sanayii

Gerkonsan

Hamitabat

HAVAS

IGSAS

iSDEMIR

KBI

KEMERKOY

NiGDE CIMENTO

ORUS

PETKIM

PETLAS

SEK

SEKA

Sivas Demir Celik

Soma Elektrik

Stimer Holding

Stimerbank Holding

T. Gemi Sanayii

TAKSAN

TDCI

TDI

TEKEL

TESTAS

THT

THY

TUGSAS

TUMOSAN

TUPRAS

TURBAN

TZDK

YARPET

YEM SANAYii

YENIKOY
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