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ONSOZ

Ozellestirmeler, iilkelerin ekonomik durumuna ve ydnetimlerinin gelecege
bakisina gore her iilkede degisik hedeflerle ve uygulama yontemleriyle yapilmak
istenmistir. Ozellestirilecek kurulusun sadece getirecegi gelir gozoniine almarak
ozellestirilmesinin yasanan iilke drnekleriyle dogru sonuclara gitmedigi goriilmistiir.

Bu calismada, teknolojinin gelismesiyle dogal tekel olma 6zelligini kaybeden
telekom sirketlerinin 6zellestirilmesi, diinya ve Tiirkiye uygulamalari ile Tirk
Telekom’un Ozellestirilmesi nedeniyle Oncelikli elestiri konusu olan degerleme
sonuglar1 ve satis fiyat1 bir degerleme modeli olusturularak analiz edilmistir.

Calismanin tamamlanmasi siirecinde engin goriis ve yorumlariyla ¢alismaya
katkida bulunan danigman hocam Prof. Dr. Nurgil CHAMBERS’a, is hayatimdaki
yogunlugun iizerine bir de kendisine ayirdiZim zamandan doktora yapmak igin
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oldugunda idare eden yoneticim Fahri TUGAY’a, yeterlilik ve tez ¢aligmalarim
sirasinda verdigi destekten dolayr Dr. Asuman SONMEZ’e, ayr1 ayr1 desteklerinden
dolay1 Do¢. Dr. M. Hasan EKEN’e, Do¢ Dr. M. Hiiseyin BILGIN, Do¢. Dr. Sedat
AYBAR, Do¢. Dr. Halit KESKIN ve Prof. Dr. Hanifi AYBOGA’ya, ekibimin bir
pargasi olan ve cevirileriyle bana yardimci olan Hande SUTEKIN’e, goriis ve
Onerileriyle verdigi destekten dolay1 Telekomiinikasyon Kurumu Teknik Diizenleme ve
Standardizasyon Daire Baskan1 Ejder ORUC a, sektorle ilgili kaynaklar konusundaki
desteginden dolay1 MOBISAD baskan1 Murat DURSUN’a  ¢ok tesekkiir eder,
calismamin tiim ilgili kisi, kurum ve kuruluslara yararli olmasini dilerim.

Istanbul, 2009 Erdal MALKOC



GENEL BIiLGILER

isim ve Soyadi : Erdal MALKOC

Anabilim Dali : Sosyal Bilimler Enstitiisti
Program : Bankacilik ve Finansman

Tez Danigsmani : Prof. Dr. Nurgiil CHAMBERS

Tez Tirli ve Tarihi ]?Oktora — 08 Nisan 2009
Anahtar Kelimeler : Ozellestirme, Telekom, Degerleme

OZET

OZELLESTIRME VE TURK TELEKOM ORNEGI

Devletin elindeki varliklarin finansal, sosyal ve politik nedenlerle 6zel kesime
devredilmesi istegi, genis anlamiyla 6zellestirme, 1980°li yillarda daha da yogun ilgi gérmiis

ve ekonomileri finansal sikinti i¢inde olan tilkeler i¢in kurtarict durumuna gelmistir.

Telekom oOzellestirmeleri, teknolojinin gelismesiyle ekonomilerin kayda deger bir
gelirlere ulagsmasinda kullanilmaya baslanmistir. Giiniimiiz insan1 ve dolayisiyla kurumlari,
alistigr teknolojiden daha azini kabul etmemekte ve daha gelismisini talep etmektedir.
Teknolojinin yarattig1 iletisim hizi ve kalitesi vazgecilemez hale gelmistir. Bu da telekom

sektoriinii gozde sektor haline getirmistir.

Diinyadaki bu gelisimi yakindan takip eden Tiirkiye de, elindeki tekel konumundaki
telekom sirketini 6zellestirerek bu akimdan faydalanmak istemistir. Tiirk Telekom’u, diinyada
bu tiir sirketlere talebin daha yogun oldugu tarihlerde 6zellestirmeye ¢alisan Tiirkiye, yasal alt

yapinin ve deneyim yetersizligi nedeniyle uzun bir siire¢ sonunda basarili olabilmistir.

Bu o0zellestirme bir ¢ok elestiriyi de beraberinde getirmistir. Tiitk Telekom
Ozellestirmesine en cok elestiri Ozellestirme degeri ve Ozellestirme yontemi konularinda
gelmistir. Bu ¢aligmada Ozellestirme literatiirii ve telekom sektorii incelenmis, 6zellestirme
ornekleri gozden gegirilmistir. Tiirk Telekom o6zellestirmesi ile ilgili elestiri konusu olan

degerleme sonuglari analiz edilmistir.
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ABSTRACT

PRIVATIZATION AND TURKISH TELECOM AS AN EXAMPLE

Desire for transfering of assets held by the government to private sector for financial,
social and political reasons, privatization in broader sense, has attracted more attention in
1980s and become a rescuer for the economies of countries which suffered financial

problems.

Privatization of telecoms has started to be used by the economies to attain
considerable revenues in parallel with technological developments. Today’s people, and
therefore entities, do not accept technologies less than they are used to but ask for those more
developed. Fast and high-quality communication facilities created by technology have

become inevitably essential which made telecom one of the most favourite sectors.

Following up this global development closely, Turkey has wanted to make use of this
trend by pivatizing its telecom company which was having the qualities of a monopoly.
Turkey’s attempt to privatize Turkish Telecom during the period of high demand to such
companies in international markets has been brought to a successfull conclusion after a long

process due to inconvenient legal infrastructure and lack of experience.

This privatization operation brought along a number of criticism. Privatization of Turkish
Telecom was heavily criticised from the viewpoint of price and method of privatization. In
this study, the literature of privatization and the telecom sector are examined while examples
of privatization are reviewed. And results of valuation constituting the subject matter of

related critics are analysed.
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1. GIRIS

Devletin elindeki varliklarin finansal, sosyal ve politik nedenlerle 6zel kesime
devredilmesi istegi, genis anlamiyla Ozellestirme olarak tamimlanir. Ozellestirme
1980’li yillarda daha yogun ilgi gérmiis ve ekonomileri finansal sikinti i¢cinde olan

tilkeler i¢in kurtarici duruma gelmistir.

Ozellestirme bir ekonomi politikasi olarak, gelismis iilkeler tarafindan da tercih
edilmistir. Gelismis iilkeler, az gelismis tlkeler gibi ekonomilerinin ihtiyact olan
finansmani elde etmek i¢in degil, ekonomilerini dayandirdiklar1 akimin geregi olarak ve
gelecekte yapilmasi olasit harcamalarin azaltilmasi amaciyla 6zellestirmeyi tercih

etmislerdir.

Ozellestirmeyi yapan iilkeler, bir kistm varliklarmi yurt icindeki alicilara
satarken, bir kismmi da yurt disindaki alicilara satma cabasi i¢inde olmuslardir.
Ozellestirilecek varligin konumu, hiikiimetlerin konuya bakisi gibi etkiler bunu
sekillendirmistir. Genelde az gelismis iilkeler yurt disindan gelecek kaynaklara

yonelmislerdir.

Bu calismanin ana basliklarindan biri olan telekom o6zellestirmeleri,
teknolojinin gelismesiyle ekonomilerin kayda deger gelirlere ulasmasinda kullanilmaya
baslanmigtir. Gilinlimiiz insan1 ve dolayistyla kurumlari, alistig1 teknolojiden daha azini
kabul etmemekte ve daha gelismisini talep etmektedir. Teknolojinin yarattig1 iletisim
hiz1 ve kalitesi vazgecilemez hale gelmistir. Bu da telekom sektoriinii gdzde sektor

haline getirmistir.

Diinyadaki bu gelisimi yakindan takip eden Tiirkiye de elindeki tekel
konumundaki telekom sirketini 6zellestirerek bu akimdan faydalanmak istemistir. Tiirk
Telekom’u, diinyada bu tir sirketlere talebin daha yogun oldugu tarihlerde
ozellestirmeye calisan Tiirkiye, yasal alt yapinin ve deneyim yetersizligi nedeniyle

uzun bir siire¢ sonunda basarili olabilmistir.



Bu o6zellestirme bir ¢ok elestiriyi de beraberinde getirmistir. Tiirk Telekom
ozellestirmesine en c¢ok elestiri 6zellestirme degeri ve 6zellestirme yontemi konularinda

gelmistir.

Bu c¢aligmanin amaci, Ozellestirme literatiirinlin incelenmesi, teknolojinin
gelismesi sonucu gozde sektdr olan telekom sektorii ile ilgili arastirma yapilmasi ve
Ozellestirme Orneklerinin gézden gecirilmesi, bunun yam sira Tiirkiye’nin en biiyiik
Ozellestirme orneklerinden olan Tiirk Telekom’un 6zellestirmesinin en ¢ok elestirilen
konularindan olan degerlemesinin, degerlemenin yapildig1 tarihlere ait verilerle

olusturulan degerleme sonuglarinin analiz edilerek yorumlanmasidir.

Calismanin giris bolimiinii izleyen ikinci boliimiinde, 6zellestirmenin tanimi
ve kapsami incelenmistir. Bu kapsamda ilgili tanimlar, O6zellestirmenin ilkeleri,

nedenleri, amaglar1 ve basar1 kosullari ile finansal krizlerle iligkisi ele alinmistir.

Ikinci béliimde ayrica, Ozellestirmenin fayda ve sakincalar1 incelenirken

ozellestirme yontemleri ile 6zellestirmede degerleme konular1 da ele alinmastir.

Uciincii  boliimde, 6zellestirmeye iliskin diinyada ve Tiirkiye’de yasanan
ornekler ele alinirken, Tiirkiye 6rneginde 6zel kesim ile devlet kesiminin sirketlerinin

finansal ve sosyal performans karsilastirmasi yapilmistir.

Dordiincii boliimde, diinyada ve Tiirkiye’de telekom sektorii, sektoriin dnemi,
yapist ve Ozellestirme Ornekleriyle incelenmistir. Bu yapilirken, sektérde giincel olan

trendlerde incelemeye konu olmustur.

Besinci boliimde, Tiirk Telekom’un oOzellestirilmesi incelenirken, tarihgesi,
Ozellestirilmeden Onceki finansal, hukuki, ticari ve teknik durumu tespit edilmis,
Ozellestirme siirecinden bahsedilmistir. Besinci bdliimiin devaminda, Tiirk Telekom’un

ozellestirme sonrast meveut durumu tespit edilirken, halka arz siireci de incelenmistir.

Altinc1 bolimde, Tiirk Telekom’un degerleme fiyatinin testi ve analizi, Tiirk
Telekom’un degerlemesinde degerleme komisyonunca kullanildig1 bilinen degerleme
yontemlerinden “Indirgenmis Nakit Akimlar” yontemine goére model olusturularak

yapilmigtir.



Model olusturulurken, Tiirk Telekom’un degerlemesi ile ilgili yasal siireg,
mevcut finansal, ticari ve teknik durum tespiti yapilmistir. Ozellikle Avrupa’da benzer
sekilde ¢alisan sirketlerin finansal tablolar1 incelenmis, modele iliskin ihtiya¢ duyulan
varsayimlar, Tirk Telekom verileri, Maliye Bakanligi verileri, bagimsiz denetim
raporlart verileri, Telekom Kurumu verileri ve sektore iliskin raporlardan elde

edilmistir.

Sonu¢ boéliimiinde ¢aligmanin kisa bir Ozetine yer verilmis ve genel bir

degerlendirme yapilmustir.



2. OZELLESTIRMENIN TANIMI VE KAPSAMI
2.1. Genel A¢iklama

Uluslararas: ticaretin hizla artmasi ve daha serbest hale gelmesi sonucu
uluslararasi piyasalarda artan rekabet ve bolgesel biitiinlesme ulusal piyasalarda rekabeti
daha ¢ok giindeme getirmistir. Bu nedenle 6zellestirmenin tanimin1 yapmadan once
Ozellestirmenin sonuglarinin etkin olmasini saglayan tanimlardan en onemlisi oldugu

kabul edilen rekabet ve rekabet piyasalari tanimlarindan kisaca s6z etmek gerekir.

Serbest ekonomik diinya goriisiine gore rekabet, hem iilke ekonomilerinde hem
de karsilikli ticaret araciligiyla diinya ekonomisinde kaynaklarin etkin bir sekilde
kisilere ayrilarak toplumsal refahin arttirilmasinin temel araci olarak goriilmektedir.
Rekabet, mal ve hizmetlerde fiyatin higbir digsal etki olmadan arz ve talebe gore
belirlendigi piyasa yapisini ifade eder. Bir piyasada rekabetin olusabilmesi i¢in alic1 ve
saticilarin mal ve hizmetin fiyatin1 veya miktarim1 etkilemeyecek kadar ¢ok olmasi,
malin boliinebilir ve benzer karakterde olmasi ve taraflardan her birinin piyasa hakkinda

bilgi sahibi olmas: gerekli goriilmektedir'.

Rekabetin yasandigi piyasalar, genel olarak tam ve eksik rekabet piyasalari

olarak ikiye ayrilmaktadir.

a) Tam rekabet piyasasi, alict ve saticilarin piyasa fiyatini1 etkilemeyecek
kadar ¢ok olmasi, aligverise konu olan mal ve hizmetlerin bir birinin ayni
nitelikte (benzer karakterde) olmasi, alict ve saticilarin piyasada olup
bitenler konusunda tam bilgi sahibi olmasi ve alic1 ile saticilarin
hareketlerini engelleyecek hi¢ bir kisitlamanin olmamasi durumu olarak
tanimlanir’,

b)  Eksik rekabet ise piyasalarin aksadigi, rekabetin eksik oldugu,
dolayistyla devletin piyasalara rekabet yasalart ve otoriteleri ile
karismasi gerektigi durumlardir’. Baska anlatimla piyasa arzinin veya
piyasa talebinin az sayida satict veya alici elinde bulundugu veya satilan
ve aliman mallarin ayni nitelikte olmadigi veya alict ve saticilarin

' PARASIZ, ilker, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1994, s.114.

2 DINLER, Zeynel, iktisada Giris, Ekin Yayimnlari, Bursa, 1997, s. 71.

* EROL, Mesut, “Dogal Tekellerin Diizenlenmesi ve Telekomiinikasyon Sektoriinde Diizenleyici Kurum”, DPT Uzmanlik Tezi,
Yayin No: 2680, Ankara, 2003, s. 6.



piyasada olup bitenlerden tam olarak haberdar olmadigi, bu %n rekabet
ve tekel 6gelerinin birlikte rol oynadig1 piyasalardir®.

Yukarida anlatilan piyasalarin isleyisindeki aksakliklar nedeniyle baslica
hedeflerinden birisi ekonomik ve sosyal kalkinmay1 saglayarak, vatandaglarinin refah
icinde yasamasini saglamak olan devletler, iktisadi politika araglariyla makro ekonomik
siireglere karigmakta, yon vermeye c¢alismakta ve bunun yani sira, ¢esitli yasa ve
kuruluglar aracilifiyla aksayan mikro ekonomik siireclere ve tek tek piyasalarin

isleyisine karigsmaktadir.

Devletler piyasa aksakliklarinin olustugu durumlarda, ekonomik verimlilik ve
toplumsal refahin artirilmast igin piyasalara para, maliye, dis ticaret v.b. makro
politikalarla karisabilir, mikro diizeyde de piyasalarda olusan aksakliklarin giderilmesi
icin diizenlemeler yapabilirler. Bu davranislarinda amag¢ dagilimda ve iiretimde etkinligi
saglamaktir ve s0z konusu durum, kurallar koymaktan devletlestirmeye kadar

uzanabilmektedir.

Halkin ihtiyaci olan yatirimlar1 tekel olarak yapan devletin, siyasi iktidarlarin
devlet kuruluslarin1 kendi politikalarina paralel kullanmasi ve oy araci yapmasi
nedeniyle agir hareket eder hale gelmesi sonucunda, halka saglanmaya calisilan yarar
yerine dolayli olarak bir maliyete yol agmaya baslamistir. Bunu fark eden ve
serbestlesme politikalarina yonelen iilkelerde refah seviyesinin yiikselmesine yarari
olabilecek bir sekilde devlet, tekel oldugu kesimlerin bir kismindan ¢ikarak daha
verimli yOnetilebilecek igletmeler haline gelmesini saglamaya caligmakta ve boylece

“Ozellestirme” tanimu ile kargilasilmaktadir.

Ozellestirme tamminin sonrasinda kisaca tanimlanmasi gereken tanimlardan
biri de Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) tanimidir. KIT, genis anlamda piyasa
kurallar icerisinde ¢alisan ve topluma fiyati karsilig1 mal ve hizmet sunan kuruluglardan
olusur. Sahipligi devlette olan bu kuruluslar, iiretim araglari ile topluma ticari kurallar

icinde mal ve hizmet sunarlar. Piyasa i¢inde ve ticari kurallarla ¢alisan bu kuruluslarin

* ZARAKOLU, Avni, Ekonominin Temel ilkeleri, Ankara Universitesi Hukuk Fak. Yaymlari, Ankara, 1983, s.45.



etkin ¢alismasi ve kar saglamasi genel kuraldir. Ciinkii bu kuruluslar {iriinlerini piyasada

fiyat1 karsiliginda satarlar’.

Politik etkilerle halka maliyet olusturmaya baslayan ve dev sorunlari
biinyesinde tasiyan KIT’ler igin nasil bir ¢dziim ortaya konulmasi gerektigi sorusuna
genellikle “dzellestirme yoluyla” cevabi verilmektedir. Bunun yaninda KIT’lerin
ozellestirilmeden 1iyilestirilebilecegi, yani politik baskilardan arindirilarak, serbest
piyasa kosullarmma uydurularak, 6zglin yonetim bigimleri ile yeniden iiretir duruma
getirilirlerse, ozellestirilmeden de sorunlarmin ¢oziilecegi ve ozellestirmenin KIT

sorununun ¢oziim yollarindan sadece biri oldugu da ileri siiriilmektedir®.
2.2. Ozellestirmenin Tanim ve Tlgili Tanimlar

Ozellestirme literatiirii incelenirken en sik karsilasilan tanimlardan ikisi
diizenleme ve serbestlesmedir. Bu tanimlar ozellestirmeyle birlikte kullanilirken
Oonemlerinin daha fazla olup olmadigi, uygulama sirasi Onceligi gibi konularin da
tartisma konusu oldugu gercektir. Bu nedenle bu tanimlar1 aciklamak 6zellestirme

tanimina daha ¢ok destek verecektir.

Ozellestirmenin tanim yapilirken, diizenleme ve serbestlesme tanimlar1 da

incelenecektir.
2.2.1. Ozellestirmenin Tanimi

Sozlik anlamiyla 6zellestirme “ devlete ait bir yer veya isletmenin sahiplik

veya isletme hakkmm 6zel girisimcilere devridir” ’.

Baska bir kaynakta ise “ devletin
kurmus oldugu ticari ve sanayi kuruluslarmin bir bedel karsiligi 6zel girisimcilere

satilmast”® olarak tanimlanmaktadir.

Ozellestirme kamulastirmanin veya millilestirmenin tersi bir tanim olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sonucta sahiplik ve yonetim devletten 6zel kesime aktarilmaktadir

ve amag etkin kaynak kullanimini saglamaktir.

> ONDER, Izzettin, Diinyada ve Tiirkiye’de Ozellestirme, Safak Matbaacilik, Ankara, 1994, s.13.

¢ ONER, Engin, KiT’ler Ozellestirilmeli mi?, Atatiirk Univ. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Z.F. Findikoglu Arastirma Merkezi
Yayini, Yayin No: 77, Erzurum, 1993, s.37.

"SAFAK, Ali, “Ozellestirme”, Ansiklopedik Hukuk Sézliigii, Yaylacik Matbaasi, Istanbul, 1996, s. 456.

# CAKICI, Cemal, “Ozellestirme”, Ansiklopedik Muhasebe Terimleri S6zliigii, Beta Yaynlari, Istanbul, 2002, s.318.



Ozellestirme, bunu gerceklestiren tiim iilkelerde dar ve genis anlamda
tanimlanmaktadir. Genis anlamda 06zellestirme, devletin ekonomik faaliyetlerinin
azaltilmas1 amaciyla devletin denetimi altindaki ekonomik kuruluglarin 6zel kesime
devredilmesidir. Bu anlamda “kamulastirma” nin tam tersidir. Dar kapsamda ise, devlet
sahipligindeki ekonomik kuruluslarin ve bir anlamda KiT’lerin ydnetim ve sahipliginin
0zel kesime devredilmesidir. Burada, mutlak olarak sahiplik devri gerceklesmesi
gerekir. Bu anlamda o6zellestirme, KiT’lerin 6zel sahis ve sirketlere satilmasiyla es

anlamlidir.

Halka verilen hizmetlerin, 6rnegin devletin {rettigi mal ve hizmetlerden
otoyollar ve kopriiler ile saglik ve egitim hizmetleri karsiliginda yararlananlara,
yararlanma bedeli gibi bir bedelle satilmasi genis kapsamli bir 6zellestirme olarak
goriilebilir. En genig anlami ile 6zellestirme devlet hizmetlerinin fiyatlamasini, halka
verilen hizmetlerin &zel kesime ihale edilmesini, KIT lerin yonetim ve sahipliginin 6zel

. : . . < 9
kesime devredilmesini ve diizenleme saglanmasini1 kapsamaktadir”.

Bagka bir tanimlamada ise 6zellestirmenin ilk ortaya ¢ikisinda sadece devletin
sahip oldugu ekonomik isletmelerin yeniden yapilandirilarak 6zel kesime satigini igeren
bir nitelik gostermekteyken zaman igerisinde kapsamin genisledigini ve genislemeye

devam edecegi ifade edilmektedir'’.

Ozellestirmenin ana goriisii, devletin, asli gorevleri olan adalet ve giivenligin
saglanmasi yolundaki harcamalar ile 6zel kesim tarafindan yiiklenilemeyecek altyapi
yatirimlarina  yonelmesi, ekonominin ise pazar mekanizmalar1 tarafindan

yonlendirilmesidir .

® SARIASLAN, Halil, KiT’ler ve Ozellestirme-Tiirkiye’nin Sektorel Analizi, TEK yayinlari, Ankara, 1998, 5.35.

' YASAR, Siileyman, Ozellestirme, Creative Yaymncilik, Istanbul, 2005, s.12.

" Ozellestirme idaresi Baskanhg, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalar: Biilteni, http:/www.oib.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm, (11
Haziran 2006).




Enver GUNEY’e gore; “Devlet tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin &zel

kesim tarafindan da iiretilmesi dort degisik sekilde olabilmektedir'®.

a) Devletin yiiriittiigii birtakim temel programlarin sona erdirilmesi ve yine
devletin 6zellik gosteren birtakim sorumluluklarindan vazgegmesi birinci
yontem olup, en kati anlamda 6zellestirme mantigini ifade etmektedir. Bu
yontemden daha yumusak bir ge¢isi yansitan ve devletin iirettigi birtakim
driinlerin liretimini kisitlamast ve tiiketicilerin 6zel kesimin {irettigi
iirlinlere yonlendirilmesi tiim diinyada genis capta uygulama alani
bulmaktadir,

b) lkinci yontem, devletin sahip olduklarinin dzel kesime satis1 ve devlete ait
arsa ve arazilerin, altyapinin ve devlet sirketlerinin 6zel kesime
kiralanmasi veya isletme haklarinin devredilmesidir,

¢) Ugiinciisii halka verilen birtakim hizmetlerin sozlesmeyle ve bedeli
karsiliginda 6zel kesime yaptirilmasidir,

d) Son yontem ise, daha dnce devlet tekelinin oldugu alanlarda 6zel kesimin
faaliyet yapmasini engelleyen diizenlemelerin yiiriirliikkten kaldirilmasi
yoluyla piyasanin serbestlestirilmesidir.”

Burada 6nemli olan olgu, dort degisik yontemin bir arada ve birbiri ile

etkilesim altinda uygulanma olanaginin bulunmasidir.

KiT’ler diinya ekonomisindeki hizli gelisimine paralel olarak, zaman iginde
biitge ve devlet fonlar1 iizerinde biiyiikk yiik olusturmaya baglamiglar ve boylece kit
kaynaklarin gereksiz harcanmasma yol agmaya baslamislardir. KIiT lerin ekonomide
kaynak yutan degil kaynak yaratan kuruluslar olmasi i¢in, glinlimiizde 90’dan fazla
iilke, KiT’lerini o6zellestirme konusunda ¢ok &nemli gayretler gdstermektedir.
Ozellestirme hareketiyle birlikte, iilkelerin sermaye piyasalar1 gelismekte ve hizla

biytiimektedir'”.

Ozellestirmenin saglikli yapilabilmesi ve hedefine ulasabilmesi igin iilke
yasalarinda ve kuruluslarinda diizenlemelere ihtiyag¢ vardir. Bagarili bir diizenleme, yerli
ve yabanci yatirimcilara yonelik olarak piyasaya girisi tesvik eder wve

yasal zemini saglamlastirir, rekabet ortaminin gelismesini ve tiiketicilerin tercih

2. GUNEY, Enver, “Ozellestirmede Nerede Yanhs Yapiliyor.”, Yaklagim, Sayi: 167, Kasim 2006, 5.20-22.
* KARLUK, Ridvan, “Ozellestirme”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Cilt: 2, Creative Yayincilik, Istanbul, 1999, s.1250.



kullanabilmelerini destekler, piyasa kosullarinin yetersiz olmasi halinde kullanicilarin

korunmasini temin edici mekanizmalar1 olusturur.

Ozellestirme, tekelci ve serbest ekonomiyi engelleyici uygulamalarin, en iist
verimliliginin ve biiyiimeye yonelik ¢aligmalarinin hizla gelismesini saglayarak kiiresel
ekonomiye 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Ozellestirme tek basina bir ekonomik
politika olmaktan ¢ok, ekonomik paketin bir parcasidir. Onemli olan ekonomide
verimlilik arayisidir. Ekonominin diger zincirlerinin de birbirleriyle uyum igerisinde

olmas1 gerekmektedir.

Ozellestirme taraftarlarina gore 6zellestirmenin amaci serbest ekonomik ortam
yaratmak, devleti girisimcilikten arindirarak, asli gorevlerine yogunlasmasini
saglamaktir. Bunlara gore, bagarili bir 6zellestirmeden bahsedebilmek icin giderlerin en
diisiikk diizeyde olmasi gerekir. Saglanan fonlarin halkin refahini arttirici yatirimlara
dontstiiriilmesi ve iktisadi yatirnmlardan saglanan yarardan daha fazla veya en azindan
esit yarar saglayici faaliyetlerde bulunulmasi 6zellestirmeden iyi sonuglar alindigina
isaret eder. Ozellestirmenin basarisini kanitlayan bir gdsterge de dzellestirilmis iktisadi
varligin, 6zel girisimcinin yonetiminde devlet yonetiminde oldugundan daha iyi

yonetilip yonetilmedigidir'®.

E.S.SAVAS’a gore, Ozellestirme hareketini zorlayan pragmatik, ideolojik,
ticari ve popiilist gii¢ ve baskilar mevcuttur'’. Pragmatistlerin hedefi, maliyet agisindan
daha etken olma anlaminda, daha iyi bir devlettir. Konuya ideolojik olarak yaklasanlarin
amaci daha kiiclik, 6zel kurumlara gore daha smirl bir rolii olan bir devlet secenegi
ortaya c¢ikarmaktir. Ticari ¢ikar gruplarinin hedefi, kendilerine yonelmis daha ¢ok devlet
harcamas1 yoluyla daha ¢ok is yapmaktir. Popiilistlerin amaci da, insanlara ortak
ihtiyaglarin1 karsilamak icin daha fazla giic verirken, biiyilk kamu ve 06zel kesim

biirokrasilerinin giiciinii azaltarak daha iyi bir topluma ulagsmaktir.

En son hedefi devletin ekonomide isletmecilik alanindan tiimiiyle ¢ekilmesini

saglamak olarak tanimlanabilen 6zellestirme uygulamalarinda, birtakim iilkeler basarili

4 SARIKAMIS, Cevat, “Tiirkiye’de Ozellestirme Calismalar1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 28, Ekim 2005, 5.9-12.
> SAVAS, E.S., Daha lIyi Devlet Yénetiminin Anahtar1 Ozellestirme, Ergiin YENER(gev.), Milli Prodiiktivite Merkezi Yaynlari,
Ankara, 2003, s.5.



olurken, birtakim iilkeler beklenen yararlar1 saglayamamistir. Ozellestirmede basariy1
yakalayan Amerika, Ingiltere ve Fransa gibi iilkelerin su 6zelliklere sahip olduklari
goriilityor'®.

a) Ozellestirmenin amaglar1 agik¢a ortaya konmakta ve etkin bir 6zellestirme
kurumu faaliyet gostermektedir,

b) Uygun ozellestirme yontemleri gelistirilmekte ve agik ve seffaf bir is akisi
uygulanmaktadir,

¢) Uygun bir degerleme yoOntemi segilmekte ve Ozellestirme Oncesinde,
yeniden yapilandirma caligmalar1 tamamlanip yasal ve kurumsal alt yap1
olusturulmaktadir,

d) Ozellestirme programm ekonomik reformlarm bir pargasi olarak ele
alinmakta ve ¢alisanlar1 koruyucu tedbirler gelistirilmektedir,

Son olarak ozellestirmeden gelir elde etmekten daha ¢ok, sermayenin tabana

yayilmas1 amag¢lanmaktadir.
2.2.2. Diizenlemenin Tanimi

Mesut EROL, diizenlemeyi (regiilasyon), “devletin, tam rekabetin olmadigi
kesimlerde, dogal tekellerin yarattigi olumsuzluklarin giderilmesi ve ekonomik
etkinligin saglanabilmesi, piyasa aksakliklarinin giderilebilmesi i¢in ¢esitli kurumlar

eliyle bu piyasalara karismak amaciyla gelistirdigi yontemler” olarak tanimlamaktadir'’.

Sonucta sadece denetleme yapilmast degil, isletmecilerin karsilagtiklari
giicliiklerin giderilmesi i¢in yol gosterilmesi de diizenleyici kurulusun gorevleri
arasindadir. Bu anlamda diizenleme c¢ok da yeni bir tanim degildir. Tipik bir
diizenlemede diizenleyici kurul ile isletmeler arasindaki iligkiler degisken ve
hareketlidir. Normal olarak islem gorenler bu islemin degistirilmesini, kendilerine gore
uyarlanmasini isteyemezler. “Yonetim Hukuku Ilkelerine” gore, islem genel ve sahsi

olmayan nitelikte oldugundan ilgililer sahsi ihtiyaclarim1 One siirerek degisiklik

16 Activeline, “Ozellestirmede Beklenen Ivme Yine Yakalanamadi” , Active Akademi, http://www.activegroup.biz/activeline/activeline.html
(09 Ekim 2006), s.1.
" EROL, Mesut, a.g.e., s.23.

10



talebinde bulunamazlar. Buna karsilik isletmeler bagli olduklar1 diizenlemelerde

degisiklige gidilmesini, kendileri igin 6zel rejim uygulanmasini isteyebilirler ™.

Diizenleme kurallari, gelecekte ortaya ¢ikmasi olast durumlarda taraflarin hak
ve yikiimliiliiklerini, alinmasi gereken Onlemleri ortaya koyar. Gelecekte ortaya
cikabilecek olaylar 6nceden tam olarak kestirilebilse, her bir olayda ne yapilacagi da
ayrintili bir bicimde 6nceden saptanir ve taraflar da planlarin1 buna gore yapabilir.
Cesitli konularda yetkinin gelecekte nasil dagilacagi da dnceden belirlenmis olmalidir.
Gelecekteki olaylarin eksiksiz olarak ongoriilememesi durumda ise diizenleyici kurum
ongoriillemeyen durumlar ortaya c¢iktikca yetki kullanmak zorunda olacagindan,
kacinilmaz olarak birtakim se¢imlik yetkilerle donatilmalidir. Se¢imlik yetkiler ne kadar
genis olursa diizenleyici kurumun gelecekte ne tiir yaptirnmlar uygulayabilecegi
konusunda taraflara ve 6zellikle yatirimcilara inandirict bir bigimde isi iistlenmesi de o
derece zor olabilir. Diizenleme yapilirken, piyasada rekabetin yaratilmasin1 ve kaynak
kullaniminda etkinligin saglanmasimnin garantilenmesi gerekir. Yapilan diizenleme

devlet tekelini ortadan kaldirirken 6zel kesim tekeline yol agmamalidir.
2.2.3. Serbestlesmenin Tanim

Serbestlesme (Liberalisazyon) dinde, siyasette ve ekonomide hiirriyet
ilkelerinin ve yontemlerinin yararliligini savunmus akimdir. Devletin ekonomisinin
siirlarini daraltmaya ve tiim ayricaliklarimi kaldirmaya yonelik bir iktisat politikasi
aracidir. Ekonomik faaliyetlerde piyasa kosullarina islerlik kazandirilmasi, devlet
tekelindeki iktisadi faaliyetlerde 6zel kesimin onilindeki giris engellerinin kaldirilmasi

yoniindeki uygulamalar olarak tanimlanmaktadir'®.

Dis ticaretin yabanci sermaye islemleri, finansal varliklar i¢ piyasasi, isgiicii
piyasasi, tarim Tlriinleri ve diger mallar piyasalart serbestlesmenin konusu
olabilmektedir. Eger bir ekonomide piyasay1 yonlendirenlere gore piyasa giigleri (arz ve

talep) serbestce isleyebiliyorsa piyasanin serbestlestigi kabul edilebilir®’.

'® AKILLIOGLU, Tekin, “Rekabet Politikas1 ve Ozellestirme”, Rekabet Politikasi ve Ozellestirme Sempozyumu, Ankara, 5 Kasim
1999, www.rekabet.gov.tr, (16 Agustos 2006), s. 101.

' Genel Ekonomi Ansiklopedisi, “Liberalisazyon”, Cilt: 2, Milliyet Yaynlar1, istanbul, 1988, s.572.

2 AKALIN, Giineri, KiT’ler ve Ozellestirilmeleri, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, s.211.
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Serbestlesme, uluslararasi is boliimiine yol agmaktadir. Ulkelerin en iyi
tiretimlerinin {ilke i¢i ihtiyactan artan kisminin diger iilkelerin iiretimlerinden artan

kismiyla degistirilmesine olanak saglamaktadir.

Ozellestirmenin ~ serbestlesmenin ~ bir alt kiimesi niteliginde oldugu
savunulmaktadir. Bu goriise gore, ozellestirme devlet kesimindeki yasal tekeller olan
KiT’lere son vererek piyasa ekonomisinin hacmini genisletmekte ve aym zamanda
piyasa giiclerinin serbestce islemesini saglamaktadir. Dolayisiyla 6zii itibariyle
serbestlesme  Ozellestirmeyi igermekte olup, serbest piyasa ekonomisine gecis

anlamimdadir®'.
2.3. Ozellestirmenin flkeleri

Ozellestirme, yapildig1 iilkede amacma ulagmayr saglayacak ve yasanan
deneyimlerle genel kabul gérmiis duruma gelen bir takim ilkelerle hareket edilmesi
durumunda istenen sonuglara daha fazla yaklasabilmektedir. Ozellestirmenin genel
kabul goérmiis ilkeleri finansal, sosyal ve stratejik ag¢idan olmak iizere ii¢ baslik altinda

toplanabilir.
2.3.1. Ozellestirmenin Finansal Ac¢idan flkeleri

IThan BAYTAN’a gore, 6zellestirmenin finansal acidan ilkeleri asagidaki gibi

siralanabilir;

a) Ozellestirme, oOzellesecek kurulusun gercek piyasa degeri iizerinden
yapilmalidir. Aksi durumda birtakim kesimlere haksiz kaynak aktarimi s6z
konusu olabilir. Bir kurulusun ger¢ek degerini belirlemek ¢ok hassas ve
siki c¢alisma isteyen bir konudur. Deger yiiksek belirlenmigse alic
bulunamayabilir. Diisiik belirlenmigse de devlet zarar edecektir, bu durumu
dogru sonuc¢landirmak i¢in degerlemenin uluslararast kabul goérmiis
kuruluslarca yapilmasi kabul gérmiistiir,

b) Ozellestirme uygulamalarindan elde edilecek gelirlerin genel biitge
harcama ve yatirimlarinda kullanilmamasi1 genel kabul gormiistiir.
Tiirkiye’de yasayla Ozlestirmeden elde edilecek gelirlerin, genel biitge
harcama ve vyatirimlarinda kullamilmasi engellenmistir. Ozellestirme
gelirleri bir fon hesabinda toplanarak 6zellestirme kapsamindaki kuruluslar

2 AKALIN, Giineri, a.g.e., s.212.
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icin, Ozellestirme uygulamalari i¢in ¢ikarilan bono ve tahvil 6demelerine,
hazineye ve hazine biinyesindeki Kamu Ortakligi Fonuna aktarilir™,

c) Ozellestirmede oOncelikle iilke menfaatleri 6n planda tutulmalidir.
Ozellestirmenin uzun dmiirlii olmast ve kamuoyunda desteklenmesi igin
dis baski olmadan, iilkenin ekonomik kosullarina gore yapilmasi gerekir,

d) Kuruluslarin o6zelliklerine ve iginde bulunduklar1 kosullara gore
ozellestirme yontemlerinin belirlenmesi gerekir. Ozellestirme ydntemi,
ozellestirilecek kurulusun hukuki diizenlemeler ve kurulusun iginde
bulundugu kosullar dikkate alinarak yapilmalidir,

e) Ozellestirme uygulamasinin uzun bir siire¢ olmasi nedeniyle
Ozellestirilecek kurulusun hazirlik asamasindan ve kurulusun finansal,
iktisadi ve hukuki durumu goézden gegirilip Ozellestirmeye hazir hale
getirilmesinden sonra Ozellestirme islemine karar vermek gerekir.
Yasalarla belirlenen 6zellestirme yontemlerinden biri veya bir kagi
secilebilir ama uygulanacak olan yontem veya yoOntemler, 6zellesecek
kurulus agisindan en uygun, ekonomik agidan en karli olmas1 gereklidir,

f) Ozellestirme yapilirken, olusabilecek tekelci bir yapinin olumsuz
etkilerinin 6nlenmesi gereklidir. Rekabetin saglikli olmasinin saglanmasi
onemlidir ve Ozellestirmenin ana hedeflerinden biri, tekel niteligindeki
devlet isletmeciliginin sona erdirilmesi veya devlet igletmeleri lehine olan
ayricaliklarin giderilmesi suretiyle piyasalarda rekabetin saglanmasidir™,

g) Ozellestirme islemlerinin deger saptamasi da dahil agiklik icinde
yuriitiilmesi  gereklidir. Piyasa ekonomisinin etkinligi, tam rekabet
kosullarinin varligina baghdir. Tekellesme ya da kartellesmeye olanak
veren ortamlarda piyasa ekonomisi etkinligini vyitirir. Ozellestirme
uygulamalarinda islemler sirasinda yatirimci isletmelerin arasinda rekabet
ortaminin saglanmasit ve Ozellestirme sonucunda piyasalarda rekabet
ortammin olumlu etkilenmesinin saglanmasi agisindan rekabet tanimi
onemlidir. Bu nedenle 6zellestirme islemleri acgiklik i¢inde yiiriitiilmeli,
uygulamalarin tiim yerli ve yabanct yatirimcilara etkili araglarla
duyurulmali, yatirimcilarin esit kosullar altinda bulunmasi saglanmalidir.

Aciklik (aleniyet) ilkesi, bir igletmenin tersini savunan yasada Ongoriilen
durumlar diginda kalan konularda halkin bilgisi i¢cinde ve onlarin gézii 6niinde yaptigi
hizmetten acgiklik saglayarak, toplum karsisinda o isletmeye karsi giiven duygusu

olusturur’.

2 BAYTAN, ilhan, Ozellestirme, TRT Basim Yayin Miidiirliigii, Ankara, 1999, s.116.

2 VURAL, Oktay, “ Ozellestirme ve Rekabet”, Ozellestirme Sempozyumu, Dokuz Eyliil Universitesi- Celal Bayar Universitesi,
Manisa, 1994, s.217.

* SENER, Esat, “Aleniyet”, Hukuk Sozliigii, Seckin Yaymevi, Ankara, 2001, s.42.
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2.3.2. Ozellestirmenin Sosyal Acidan ilkeleri

Ozellestirme tarafsiz ve ¢ogunlugun uzlasmasiyla ele alinmalidir. Iktidardaki
ya da Ozellestirmeyi yapmayi planlayan partilerin goriisleri ne olursa olsun
ozellestirmede hemen herkesin ortak noktada birlesecegi bir goriis birligi saglanmalidir.
Ozellestirmenin sonuglarinin ondan yarar gérmesi diisiiniilen iilkede yasayan insanlarin
lehine sonuglar vermesi ve bu durumda devletin {ilkede yasayanlarin sosyal olarak zarar

gérmesini engellemesi gerekmektedir.
Bu agidan 6zellestirmenin sosyal agidan ilkeleri agagidaki gibi siralanmaktadir;

a) Temel mal ve hizmet iireten KiT’lerin 6zellestirilmesinde tiiketiciyi
koruma tedbirlerinin ciddiyetle alinmasi gerekir. Ozellestirme sonucunda
fiyatlar1 artmasi1 veya iiriin kalitesi bozulmasi gibi durumlar ortaya
cikabilir. Bu yiizden Ozellesen isletmelerde kalite, fiyat, siirekli mal
sunumu, diger standart ve 6l¢ekler i¢in gerekli tedbirler diisliniilebilir,

b) Ozellestirme sonucunda kurulusu devir alanlarm maliyet diisiirmek
amaciyla calisanlar1 herhangi bir sosyal destek olmadan isten ¢ikarmasini
engellemek icin devlet tarafindan gerekli tedbirler alinmali, issizlige yol
a¢ilmamalidir.

Ozellestirmeden dolayr kurulusu devir alan yatinmcmin verimli ¢alisma
programi igerisinde mevcut ¢alisanlardan bir kisminin is s6zlesmesini sonlandirmasi ve
bunun sonucunda igsizlik oranlarinin artmasi sosyal devlet anlayisina ters diismektedir.
Bu nedenle Ozellestirmenin en Onemli sonuglarindan olan issizlik, hiikiimetleri zor
duruma sokabilmekte ve Ozellestirmeye karsi alinan tavirlarin asil nedenlerinden biri
olarak karsilarina ¢ikmaktadir. Bu konuda ¢esitli ¢aligmalar yapilmakta, sosyal destek

projeleri ve bagka yollarla igsiz kalanlara yeni is alanlar1 saglanmaya ¢alisilmaktadir.

Is kaybina ugrayan c¢alisanlara yeni is bulmalarinda yardimci olmak, yeni
beceriler kazanmasin1 saglamak, gecici olarak sosyal projelerde degerlendirilmeleri,
kiigiik oOlgekli is kurma konusunda destek olmak devletin gorevidir ve bu konuda

¢alismalar yapilmaktadir®.

# YASIN, Meliksah, Ozellestirmenin Hukuki Rejimi, Beta Basim A.S., Istanbul, 2007, s.71.
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Tirkiye’de yapilan 6zellestirmelere yon gostermek amaciyla hazirlanan 4046
sayili Ozellestirme Yasas’'mn®® 2. maddesinde 6zellestirme sonucunda olusabilecek
igsizligin ortadan kaldirilmasi ve dogabilecek istihdam azalmalar ile ilgili olarak
mevcut yasalarda ve/veya toplu is sdzlesmelerinde 6ngériilen tazminatlara ek olarak “Is
Kayb1 Tazminat1” verilmesi kararlagtirilmistir. Burada amag issizligin artmasinin

Onlenmesidir.
2.3.3. Ozellestirmenin Stratejik A¢idan Ilkeleri

Ozellestirme yapildigi ekonomiye etkileri nedeniyle stratejik agidan ele
alinmal1 ve iktisadi etkileri ile sosyal etkilerinin saglikli sonuca ulasabilmesi agisindan
bunun 6nemi goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle ilk 6ne ¢ikan stratejik konu tanimu,
fonksiyonu, etkileri ve konumu bakimindan toplum i¢in hayati dneme sahip olan
konular1 olusturmaktadir. Ikinci olarak karsimiza ¢ikan stratejik kurulus tanimu ise bir
toplumun hayati konularda faaliyet gosteren kuruluslarini ifade etmektedir. Diger bir
ifade ile ekonomik, jeopolitik acidan devletin iistiin ¢ikarlar1 ile dogrudan ilgili olan,
islememesi veya koti islemesi durumunda devletin zor durumda kalabilecegi

faaliyetlerin stratejik faaliyetler oldugu sdylenebilir®’.
Stratejik acgidan ilkeler asagidaki gibi siralanabilir;

a) Ozellestirme 6ncesi hazirliklar ¢ok iyi yapilmalidir. Isin uzmanlarma konu
inceletilmeli ve ¢ikan sonucun olumlu olmasi halinde 6zellestirmenin
zamani, degerlendirmenin hangi esas ve Olciitlere gore yapilacagi,
o0demenin hangi sekilde yapilacagi alicilarin kosullar1 gibi konular iyice
incelenmelidir,

b) Tekel durumunda bulunan KiT’lerin tekelin siirdiiriilmesine olanak
saglayacak sekilde 6zel kesimin eline ge¢mesi engellenmelidir. Ciinkii
kamu kesiminde temel amag toplumsal yarar saglamak oldugu halde 6zel
kesimin amaci kar etmektir. Tekelin 6zel kesim eliyle siirdiiriilmesi bu
bakimdan sosyal ve ekonomik sakincalara yol acabilir,

c) Sahipligin yayginliginin yani sira, yonetim sorumluluk ve yetkilerini
iistlenebilecek ortak grubunun temini yani en uygun yatirimcinin se¢imi
Ozellestirmenin basarili olmasi agisindan 6nemli konulardan biridir,

26 Resmi Gazete, Tarih: 22 Kasim 1994, Numarasi: 22124.
" BAYTAN, ilhan, a.g.e., s.121.
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d) Halka sunulan hizmet niteligi tasiyan mal ve hizmet iiretim birimlerinin
ozellestirilmesinde, O0zellestirme ihalesini kazanan girketin ayni zamanda
gorev sorumluluguna da sahip olmasi gerekir. Bu nedenle, ihalelere
katilanlardan, bu sorumlulugu yerine getirebileceklerini gosteren objektif
Slciitler aranir ve on yeterlilik incelemesi yapilabilir®®.

e) Stratejik konularda devletin sahip olacagi ayricalikli hisse olusturulmasi
gereklidir. Ayricahikl hisse, altin hisse® olarak ta ifade edilebilir, devlete
ayricaliklt sahiplik hakki verir. Diger degisle, devlet veya devlet
temsilcilerine 6zel haklar taniyacak nitelikteki hisselerdir.

Tirk Ticaret Hukukunda da, anonim ortakliklarda, sirketin kontroliiniin elde
tutulmasinin istendigi durumlarda ayricalikli paylar olusturularak, sermayeye katilma
oranina bakilmaksizin oy hakkinda ayricaliga sahip olan pay sahibinin, genel kurulda
sahip oldugu oylar araciligiyla sirketin kontroliinii elinde tutmasina, istedigi yonde karar

almmasini saglayabilmesi olasidir™.

f) Dogal kaynaklar, belli bir siire i¢in sadece isletme hakkinin verilmesi
suretiyle  Ozellestirilmeli  yani  dogal  kaynaklarin  sahipligi
devredilmemelidir,

g) Ozellestirme uygulamalarinda, milli giivenlik ve halk yararinin gerektirdigi
durumlar harig, devlet kurum ve kuruluslari ile mahalli idarelere devir
yapilmamalidir. Ozellestirmenin en énemli amaglarindan biri de devletin
ekonomideki faaliyetlerini smirlandirmak ve devletin sahipligindeki
mallarin 6zel kesime devredilmesidir. Ozellestirme kapsamina alman
kuruluglarin, baska devlet kuruluslarina devri Ozellestirme olmayip,
kurumlar arast mal devridir. Ozellestirme kapsamindaki mallar yalmzca,
milli glivenligin gerektirdigi ve halkin yararinin gerektirdigi durumlarda
diger devlet kuruluslaria veya mahalli idarelere devredilebilir’':

Ozellestirme kapsamindaki bir kurulusa ait varliklarin, &zellestirme
kapsamindaki diger kuruluslara devrine de yasal bir engel bulunmamaktadir. Devredilen
varligin, devralan kurulusun degerini artirmasi, devredilen kurulusun ihtiya¢ duymasi

gibi nedenlerle devir yapilmasi gerekebilir.

2 YASIN, Meliksah, a.g.e., s.72.

» Ayricaliklt bir hisse olan altin hisse uygulamasi, devlet sirketlerinde devlete ait paylarin veya devlet varliklarmin yonetiminin
tamamen devlet kontroliinden ¢ikip, 6zel sektore devredilmesi halinde dahi devlete karigma hakki vermektedir.

** GUVEN, Pelin, “Ozellestirmelerde Giindeme Gelen Altin Hisse Uygulamasinin Avrupa Birligi Hukukundaki Sermayenin Serbest
Dolasimi ve Rekabet Hukukundaki Gelismeler Isiginda Degerlendirilmesi”, e-akademi, Nisan 2005, www.makalem.com,
(15 Nisan 2007), s.38.

*l YASIN, Meliksah, a.g.e., 5.58.
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2.4. Ozellestirmenin Nedenleri

Devletin yonetiminde ve sahipliginde olan varliklarin 6zel kesime
devredilmesinin, birtakim hizmetleri 6zel kesimin yapmasinin istenmesinin ana nedeni,
toplumsal refahin ve kaynak kullaniminin en {ist diizeye ¢ikarilma diislincesi oldugu

goriilmektedir.

Insanlar toplu halde yasama istekleri sonucu devlet denen &rgiitii kurmuslar,
sonugta ortak ihtiyaclarini ortak maliyetlere katlanarak gérmek istemislerdir. Ortak mal
ve hizmetlerin kargilanmasinda devlet toplumsal refahi en iist seviyede saglayamamaya
basladiginda toplum, mal ve hizmetlerin iiretimi i¢in alternatif ¢6zlim iiretilmesini
istemistir. Bu noktada o6zellikle 1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda devletin
toplumsal refahi birtakim mal ve hizmetlerin iiretiminde en tist seviyeye ¢ikartamadigi
ya da en lst seviyeden uzaklastirdigi diisiincelerinin hakim olmaya baslamasiyla
alternatif ¢oziimler ortaya konmaya baglanmistir. Gelistirilen yeni alternatifler i¢inde
tim diinya da dogal tekellerde uygulama alan1 bulan regiilasyon (diizenleme),
deregiilasyon (yasal ve kurumsal olarak serbestlesme) ve Ozellestirme uygulamalari

onemli hale gelmistir.

Gelismeler sonucu birtakim mal ve hizmetlerin 6zel kesim tarafindan
tiretilmesi ve satilmasi, rekabet¢i politikalarin gelistirilmesi i¢in ortam yaratilmasi
olarak ortaya atilan 6zellestirme tanimi ile toplumun refahinin en st diizeye ulagsmasi
ya da en {ist seviyede korunmasi diisiincesi kabul gormiistiir. Diger bir deyisle
devletlerin ve hiikiimetlerin birtakim mal ve hizmetlerin 6zellikle ekonomik nitelikte
olanlarin {iretiminde son yillarda basarisiz olarak kabul edilmeleri sonucu bunu ortadan

kaldirmak icin yeni ¢oziimler iiretmeleri s6z konusu olmustur®.

Ekonomilerdeki gelismeler ve piyasa ekonomisinin agirligini hissettirmesinin
de etkisiyle devletin ekonomik nitelikteki mal ve hizmet iiretiminden ¢ekilmesi
diisiinceleri agir basarak gilinlimiize gelinmistir. Belirtildigi gibi bu ana nedenle
baglantili olarak devletin ekonomik anlamda faaliyette bulundugu alanlardan

cekilmesinin diger bir deyisle mal ve hizmet iiretiminin 6zel kesime birakilmasini

** EGE, Yavuz, “Diinyadaki Uygulamalar Isigimda Rekabet Politikasi ve Ozellestirme”, Hazine Dergisi, Say1:13, Ocak 2000, 5.69.
3 CETINKAYA, Ozhan, Tiirkiye’de Devlet Isletmeciligi ve Ozellestirme, Ekin Kitapevi Yaynlari, Bursa, 2001, s.170.
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gerekli kilan nedenler finansal, sosyal ve politik olarak siralanabilir. Bu nedenler

asagida incelenecektir.

2.4.1. Ozellestirmenin Finansal Nedenleri

Ozellestirmenin finansal nedenleri, piyasa ekonomisine islerlik saglamak,

birtakim KIT’lerin var olus amaclarinin ortadan kalkmasi, KiT’lerin devlet biitcesine

yiik olmasi, sermaye piyasasini gelistirmek, devletin dis finansman ihtiyacini azaltmak,

devlete gelir saglamak gibi nedenlerdir™*.

Finansal nedenler asagidaki gibi maddeler halinde detaylandirilabilir;

a)

b)

d)

Devletin son yillarda asli fonksiyonlarinin gerektirdigi gérevlerin disindaki
birtakim mal ve hizmet tiiretimlerinin ana mal ve hizmet iiretimlerini
asmasi, 6zellestirme konusunu giindeme getirmistir. Devletin bu tiir mal ve
hizmetlerin {iretimine girmesi ile ana hizmetin gercek verimlilikle ve yerli
kaynakla iiretilememesi sorunu ortaya c¢ikmis, hiikiimetler ana biitceyi
denklestirmede zorlanmaya baslamistir. Tim diinyada, 06zel kesim
gosterdigi gelismelerle devletin yapmak zorunda oldugu bir c¢ok isi
yapabilecegini ispatlamistir’>,

Toplumlardaki hizli gelisim ve toplum refahini artirma ¢abalar1 nedeniyle,

modern devletten beklenen hizmetler giderek c¢esitlenmekte ve buna
paralel olarak devlet giderlerinin hizla artmasi giindeme gelmektedir.
Devlet giderlerinin artmasi, bunlarin karsilanmasi i¢in daha ¢ok vergi
istenmesine yol agmaktadir,

Devlet zarar eden bir kurulusunu bile tasfiyeye gitmez ve o kurulusun
zararlar biitceye yiik olusturur. Ozel kesim isletmeleri mal ve hizmetlerini
en 1iyi fiyatlarla satip kar saglamak i¢in faaliyette bulunurlar. Bunun
sonucunda, rekabet etme diisiincesi ile de en iyi hizmet ve mal stirlimiini
en uygun fiyatlarla tiiketime sunarlar*®,

Teknolojik gelismeler, ¢ok biiyiik kaynaklar gerektiren, riski biiyiik yeni
yatirimlar1 dogurmaktadir. Bunlari yalnizca devletin iistlenebilecek olmasi
finansman sorununu da beraberinde getirmektedir,

Ozellestirmenin bagka bir finansal nedeni ise, &zel sahipligin
yayginlastirilmasi ile isletmelerden gelir saglayan insanlarin iiretim ve
yonetimde verimlilik saglama cabalarini arttiracaklar1 diisiincesidir®”.

** Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, “Ozellestirme”, TOBB ihtisas Komisyonu, Ankara, 1993, s. 103.
3 EGE, Yavuz, a.g.e., s.07.

3¢ SARIKAMIS, Cevat, a.g.e., s.10.

7 Vakifbank, Tiirkiye’de ve Diinyada Yasanan Ozellestirme 2, Vakifbank Yayinlari, Ankara, 1995, s.7.
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2.4.2. Ozellestirmenin Sosyal Nedenleri
Ozellestirmenin sosyal nedenleri asagidaki gibi siralanabilir;

a) Sosyal nedenlerin basinda gelir ve servetin yeniden dagilimi sayilabilir.
Gelismis ya da gelismekte olan tiim tlkelerde farkli boyutlarda da olsa,
gelir ve servetin dagiliminda dengesizlikler bulunmaktadir,

b) Ozellestirme ile devlet gereksiz personel istihdamma sebep olan
uygulamalardan kurtulacaktir. Boylece devlette ihtiyaca uygun ve gergekei
istihdam saglanacaktir. Ozellestirmeden sonra, isletmelerdeki iscilerin
daha verimli calisacaklar1 kabul edilmektedir™.

Ozel kesimin devlete gore daha fazla verimlilige dnem vermesi ¢alisanlar arasi
rekabeti, dolayistyla kaliteyi de arttiracaktir. Ozel kesimin devir aldig1 isletmelerde
verimliligi 6n planda tutmasi ve verimsiz oldugunu diisiindiigli organizasyonlarda
kisintiya gitmesi kisa vadede issizligi arttirict yonde sonuglar dogursa da uzun vadede

isgiicli kalitesinde artisa neden olacaktir,

¢) Giinlimiiz ekonomik kosullarinda serbest piyasa ekonomisi geregi, devletin
daha agir finansal bir yiikle karsilasmamasi igin isveren kesimi KiT’lerin
bir an 6nce Ozellestirilerek ekonomik verimliligi arttirict 6nlemler almasini
zorunlu gormektedir. Is¢i ve isveren temsilcilerinin &zellestirme
konusunda birebir ayn fikirde olmadig1 uygulamalar da ortaya ¢ikmustir.

Isveren tarafi 6zellestirmeyi yeni bir sermaye-teknoloji ve emek bilesimi ile
maliyet diisiirme bahanesi olarak gérmekte, is¢i kesimi ise 6zellestirmenin ¢ok biiylik
capli olmasinin zarar getirebilecegini savunmaktadir. Bu iki kesimin ortak noktada

bulusabilmesi agisindan da 6zellestirme 6nemlidir.
2.4.3. Ozellestirmenin Politik Nedenleri

Toplumda mevcut gelir ve servetin yeniden dagiliminin saglanmasi igin
ozellestirme de bir politika aracidir. Ozellikle karlilik orami yiiksek KiT’lerin hisse

senetlerinin ¢alisanlara, yoneticilere ve kiigiik birikim sahiplerine birtakim iistiinliiklerle

3 Vakifbank, a.g.e.,s.5.
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satilmasi, bu kesimlere bir gelir aktarmasi1 anlamina gelir. Bu durum sermaye sahipligini

tabana yaymayi da olasi kilar’’.

Hiikiimetler 6zellestirmede basarili olduklar1 hallerde bu durumu Iehlerine
kullanabilmektedirler. Ozellestirme basarisizliklarr hiikiimetleri de zor durumda

birakabilmekte muhalefet partilerinin gliclenmesine yol agmaktadir.

Ozellestirme kararlarinin alimasi politik tercihleri de yansitmaktadir. 1970’li
yillarda baslayarak yayginlasan arz yonli iktisat goriisiinde ekonomik hayatta goriilen
istikrarsizliklarin nedeninin devletin ekonomiye dogrudan veya dolayli olarak karismasi
oldugu, serbest piyasa ekonomisinin ise sosyal refahin en uygun duruma getirilmesi i¢in

yeterli bulundugu goriisii savunulmustur.

Uluslararas: finans kuruluslarinin sistem olarak KiT’lere karsi olmas: da, bu
kuruluslarla ekonomisini diizene sokmay1 hedefleyen hiikiimetlerin politikalarinin 6n
siralarinda  yer almasina neden olmustur. Bu kuruluslarin  baskisina ragmen
Ozellestirmede basar1 saglanamamasi destege ihtiyag duyan ekonominin zor durumda
kalmasina, uluslararasi finans desteginden yararlanamamasina neden olmaktadir. Bu
durum hiikiimette olan partinin {ilke ekonomisini dogru yonetemedigi ve basarisiz

oldugu i¢in iktidar1 kaybetmesinin nedenlerinden biri olmaktadir.
2.5. Ozellestirmenin Amaclari

Diinya ekonomisinde 0Ozellestirme programi uygulayan tiim iilkelerde
Ozellestirmenin birtakim ortak amaclar1 vardir. Bu ortak amaglarin disinda, her tilkenin
kendi 6zel durumuna bagli olarak farkli oncelik ve amacglart da olabilmektedir.
Ozellestirme programi uygulayan tiim hiikiimetlerin paylastiklar1 temel amag,

ekonomide etkinligi artirmaktir.

Aslinda biitiin diinya iilkelerinde 6zellestirme ile yapilmak istenen, ekonomide
0zel kesim agirlikli ve serbest piyasa ekonomisinin diizgiin bir sekilde isledigi bir
yeniden yapilanmay1 saglamaktir. Bu amagla devletin hacmini kiicliltmek ve boylece

onun daha iyi islemesine yardime1 olmak hedeflenmekledir. Clinkii devlette genelde kit

* Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, a.g.e., s. 117.
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kaynaklar, diisiik verimlilikte kullanilmaktadir. Ozellestirme ile piyasa giiclerinin
etkinliginin  artarak  Ozellikle sanayi kesiminin  performansinin  gelismesi
beklenmektedir. Ayrica 06zel sahipli§in tabana yayilarak, bir anlamda politik

ozgiirliiklerin de garanti altina alinmasi da olasidir™.

Ozellestirme Idaresine gére zellestirmenin amaglar1 dzellestirme ile devletin
ekonomideki sinai ve ticari aktivitesinin en aza indirilmesi hedeflenirken, rekabete
dayali piyasa ekonomisinin olusturulmasi, devlet biitgesi iizerindeki KIT finansman
yiikiinlin azaltilmasi, sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve hareketsiz birikimlerin
ekonomiye kazandirilmasi, bu yolla elde edilecek kaynaklarin altyapi yatirimlarina

o .. .4 41
yonlendirilmesidir™ .

Ozellestirmenin temel amaci1 sonugta, devletin ekonomide isletmecilik
alanidan tiimiiyle ¢ekilmesini saglamaktadir. Ote yandan borsa ve sermaye piyasalarini
gelistirmeden saglikli bir ekonomik gelismeden bahsetmek olas1 degildir. Ozellestirme
uygulamalar ile bir yandan finansal piyasalara ve dolayisiyla sermaye piyasalarina
yonelmeyen yerli ve yabanci birikimleri bu piyasalara yonlendirerek yeni kaynaklar
yaratilmasi, diger yandan da devletin fonlar {izerindeki talebi nedeniyle sikisan finansal

piyasa tizerindeki olumsuz baskinin engellenmesi hedeflenmektedir*.

Yukaridaki acgiklamalardan sonra Ozellestirmenin amaclar1 ana basliklar

altinda, finansal amaglar, sosyal amaglar ve politik amaglar olarak asagida incelenmistir.
2.5.1. Ozellestirmenin Finansal Amaclar

Ozellestirmenin  finansal amaclar1 maddeler halinde asagidaki gibi

. 43
siralanabilir™;

a) Tim kesimlerde sirketler arasindaki rekabeti artirmak ve kaynaklarin
etkin kullanimin1 saglamak,

b) Ulkede kurumsal serbestlestirmeyi saglamak ve ekonomide yapisal degisim
icin gerekli olan modernizasyonu gerceklestirmek,

“ KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1253.

I Ozellestirme Idaresi Baskanlig1, Tiirkiye’de Ozellestirme, http:/www.oib.gov.tr/program/turkiyedeozellestirme.htm, (13 Ekim 2006), s.1.
* Ozellestirme Idaresi Baskanligi, a.g.e., s.1.

* ALPER, Yusuf, iktisadi ve Sosyal Sonuglariyla Ozellestirme, Saglik-Is Yayinlari, Ankara, 1994, s.28.

21



c) Giglii bir 6zel kesim yaratarak ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve piyasa
ekonomisinin gelisimini hizlandirmak,

d) Pazarin saglikli bir sekilde biiyiimesine katkida bulunmak, 6zel girisimci ve
yonetim kapasitesini giiclendirmek, devlet tekellerini kaldirarak rekabete
olanak vermek,

e) Ozel kesim ilkelerinin devlet isletmelerine uygulanmasini olas1 kilarak
onlarin piyasa ekonomisi kurallar1 i¢inde ¢alismasini saglamak,

f) Devlet kuruluslarin sermaye yapilarini  giiclendirmek, finansal
kuruluslarin ve sermaye piyasalarmin gelisimini tesvik etmek,

g) Ozel yabanci ve yerli yatinmlari artrmak, yabanci pazarlara giris
olanaklarimi artirmak,

h) Hazine ve KiT’lerin ana isletmeleri igin ek fon yaratmak, devlet
kuruluslarinin finansal yapilarini diizelterek biitgeye olan yiiklerini en aza
indirmek ve devletin dig finansman ihtiyacini azaltmak olarak siralanabilir.

Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde kaynak sikintis1 vardir. Yani sermaye
piyasalar1 giigsiizdiir. Kiiclik birikimler, merkezi olarak toparlanamadigi i¢in bir anlam
ifade etmezler veya ¢ok yetersiz kalirlar. Ozellestirme ile yaratilan kurumsal degerlerin
sermaye piyasalarina aktarilmasi ile sermaye ihtiyact karsilanmis olur. Sermaye
piyasalarinin gliclenmesi, bireysel birikimleri c¢ekerek, hem sahiplerine hem de

ekonomik hayata arti kaynak saglar**.

Devletin ekonomi i¢inde olmasi, daha fazla kaynak ihtiyacin1 dogurmaktadir.
Bunu vergi artiglar1 ile karsilamak, toplumdaki dengesizlikleri ve rahatsizliklar
artirmaktadir. Ozellestirme devleti asli gdrevlerine dondiirecek ve bu nedenle finansman

ihtiyac1 azalacaktir. Gelisen 6zel girigimcilik ile de yatirimlar artacaktir®.

Sonugta finansal amagclar, etkinlik ve verimliligin arttirilmasi, piyasa
ekonomisinin  gelistirilmesi, sermaye piyasasin1  giiclendirmek ve birikimleri
degerlendirmek, yabanci sermayeyi cekerek doviz gelirlerini artirmak, devlete gelir

saglamak ve devlet isletmelerinin zararlarindan kurtulmak olarak 6zetlenebilir®.

* AFSAR, Muharrem, Tiirkiye’de KiT’lerde Ozellestirme ve Verimlilik iligkisi, Anadolu Universitesi Yaymnlar1, Eskisehir, 1999, s.19.
4 ONDER, lzzettin, a.g.e., 5.33.
* CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., s.176.
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2.5.2. Ozellestirmenin Sosyal Amaclar

Giliniimiizde belli biyiikliige ulagsmis gergcek veya tiizel kisi kurumlarin

devletlerce de desteklenen sosyal yatirimlart 6nemli degerler tutmaktadir. Bu ¢ergevede

ozellestirme sonucu ulasilmak istenen sosyal amaglar asagidaki gibi siralanabilir;

a)
b)

c)

d)

e)

f)

Cevreyi korumak ve iyilestirmek,

Istihdami artirmak, sosyal giivenlik icin gereken fonlarm olusumunu
saglamak,

Yeni teknoloji ve ileri isletmecilik bilgisinin {ilkeye gelmesini ilgi ¢ekici
kilmak ve yeni is sahalar1 olusturmak,

Yabanci ve yerli 6zel kesim kuruluslari arasinda ortakliklara olanak
saglamak,

Toplumda refahi ve sahipligi tabana yaymak, gelir dagilimini adil hale
getirmeye hizmet etmek,

Bolgesel ve kirsal kalkinmaya katkida bulunmak.

Sonug olarak, devletler toplum tiiyelerinin refah igerisinde mutlu yasamlarindan

sorumludur. Eger toplum iiyeleri arasinda cesitli dengesizlikler var ise giderecek

diizenlemelerin yapilmasi gerekir®’.

2.5.3. Ozellestirmenin Politik Amaclar

Politik amaglar, 6zellestirmenin demokratiklesme ile paralel olarak gelisecegini

ve bireylerin politik anlamdaki 6zgiirliikklerinin, yalnizca 6zel mal sahipligi ve devletin

sahipliginin bireylere devri suretiyle gergeklesebilecegi savunulan amaglardir*®,

Ozellestirmenin politik amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir®;

a) Devleti kiicliltmek, asli fonksiyonlarina dondiirmek,

b) Demokratiklesmeyi saglamak,

c) Birikimlerin daha biiyiik oranlarda hisse senetlerine yonelmesini tesvik

etmek,

“KORAY, Meryem, Sosyal Politika, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2000, s.6.
* GUNEY, Enver, a.g.e., 5.22.
* ALPER,Yusuf, a.g.e., 5.33-39.
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d) Sendikalarin siyasi giiclerini zayiflatmak,

e) Uluslararast sermayenin ve uluslararasi Orgiitlerin taleplerini yerine
getirmek.

Bireysel oOzgiirliklerin one c¢iktig1 giiniimiizde ekonomik ve siyasi
Ozgiurliiklerin devletin miidahalesiyle sinirlanmasi rahatsiz edici boyutlara ulagmaktadir.
Siyasi kurumlar, goriislerine gore ya sonuna kadar serbest piyasa ekonomisini ve
dolayistyla 6zellestirmeyi ya da tam tersisini yani kontrollii hareket edilmesi gerektigini
savunmaktadirlar. Hiikiimetler, bir iktisadi devlet isletmesinin gelistirilmesine
kendilerine politik yarar sagladig1 siirece sicak bakarlar. Politik yarar ve ¢ikarlarina
uymayan bir gelistirmeye ise, bu gelistirme sirkete yarar saglasa bile yardimec1 olmak
istemezler. Sirket calisanlart is yetenekleri ve becerilerine gore degil, politik
egilimlerine gore istihdam edilirler, isletmenin {ist yonetimi iktidara yakin kisilere

verilerek yetenekli ve bilgili bir @ist yonetimin olusmasinin 6nii kesilir".
2.6. Finansal Krizlerin Ozellestirme Uzerindeki Etkileri
2.6.1. Kriz Tanimlar:

Kriz, aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan dngoriilemeyen bir takim
gelismelerin, makro diizeyde devleti mikro diizeyde ise firmalar1 olumsuz bir sekilde
etkileyecek karmasa ortamini olusturmasidir’'. Baska bir kaynakta da tiiketilemeyen

iiretimin dogurdugu ekonomik ¢okiintii olarak tammlanmustir.

Kriz, bir yoniiyle, digsal bir faktore bagli, beklenmedik zamanda ortaya ¢ikan
sancili bir donem; diger bir yoOniiyle de, bazi ¢evreler veya kesimler i¢in yeniden
yapilanma yolunda bir firsat ve olanaktir. Dikkatlice bakildiginda, bu iki farkli yorumun
birbirini tamamlayici nitelikte oldugu ve yasanan ekonomik ve politik bunalimin, bir
kesim i¢in gercek anlamda bunalim ve ¢dkiis oldugu halde, diger kesimler i¢in, eskiye
oranla daha giiclii yeni bir yapilanma ile i¢inden cikilabilecek bir olanak oldugu

anlasilir™>.

0 SARIKAMIS, Cevat, a.g.e., s.10.

S SAFAK, Ali, Hukuk Sozliigii, “Kriz”, Temel Yayinlari, istanbul, 1996, s. 293.

2 HANCERLIOGLU, Orhan, Ekonomi Sézliigii, “ Bunalim”, Remzi Kitabevi, Istanbul,1997, s.39.
3 ONDER, izzettin, Ekonomik Kriz, Yeni Tiirkiye, Y1l:7, Say1:41, Eyliil-Ekim 2001, s.45.

24



Bir goriise gore finansal kriz; ters se¢cim ve ahlaki risk problemlerinin giderek
kotiilestigi bir karmasa ortaminin olugmasidir. Finansal piyasalarin bdyle bir karmasa
ortamina girmesi, fonlarin tiretken yatirim alternatiflerine yonlendirilmesinde etkinligin
yitirilmesi anlamini1 tagimaktadir. Hizli sermaye ¢ikisi sonrasinda olusan finansal kriz
sonucunda finansal piyasalarin, fonksiyonlarin etkin bir sekilde daralmasina neden

olmaktadir™,

Uluslar aras1 Para Fonu (IMF), benzer bir degerlendirme yaparken finansal
krizleri, reel ekonomi iizerinde yikict etkiler yaratabilen piyasa c¢okiisleri olarak
tanimlamistir™>. Cok sayida ekonomik ve finansal kriz tipi mevcuttur. Bunlarin en
onemlileri; para krizleri, bankacilik krizleri, sistemik finansal krizler (borsa krizi), ikiz

kriz (twin crisis) ve dig borg¢ krizidir.

Para krizleri, doviz kurunda ani bir hareket ve sermaye akiminda keskin bir
degismeyi igerir. Para krizi, iilke parasinin doviz olarak degeri tizerindeki spekiilatif bir
atagin bir develiiasyonla sonuglanmasi halinde veya iilke otoritelerinin uluslararasi
rezervlerinin hacmini arttirarak ve faiz oranlarini yiikselterek iilke parasini savunmaya
zorlandiklar1 durumda ortaya c¢ikar. Her zaman olmasa da, cogunlukla sabit veya yari-
sabit doviz kuru standartlar1 altinda veya Para Kurulu uygulamasinda ya da iilke
parasindan kac¢is durumlarinda ortaya c¢ikar. Bir para krizi, basit olarak paranin 6nemli

bir miktarda devaliiasyonu olarak tanimlanabilir*®.

Bankacilik krizi, genellikle, bankalari, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka basarisizliklar1 ve banka iflaslar1 durumunda, mevduatlarinin
kendilerine 6denmeyecegi algi ve korkusu nedeniyle mudilerin bir bankaya hiicum
etmeleri durumunda veya hiikiimetlerin bu durumu Onlemek ic¢in kurtarma ve
kamulagtirma operasyonlartyla yoneldikleri durumlarda ya da genis 6l¢iide donmeyen

kredilerin varligi halinde ortaya ¢ikabilir’’.

* MISHKIN, Frederic, “Financial Policies and Prevention of Financial Crises In Emerging Market Countries”, NBER Working
Paper, Conference:Economic and Financial Crises in Emerging Market, 19-21 Ekim 2000, s.3.

55 IMF World Economic Outlook, May1s 1998, www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo1298/index.htm,(22.10.2008), s.75.

% YAY, Turan, YILMAZ, Ensar, YAY, Giilsiin Giirkan, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler,
Istanbul, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Yayin No: 200147, Istanbul 2001, s. 21.

7 CAPRIO, Gerard, Banking on Crises: Expensive Lessons from Recent Financial Crises, World Bank Working Papers,
Number: 1979, www.worldbank.org/html/dec/Publications/Workpapers/WPS1900series/wps1979/wps1979-abstract.html,
(05.11.2008), s.3-4.
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Sistemik finansal krizler, temelinde likidite sorunlarini igerir. Sistemik kriz,
finansal piyasalarda ortaya ¢ikar ya da finansal piyasalarca boyutlar1 biiyiitiiliir. Bu
nedenle bu tiir krizlere borsa krizi de denir. Firmanin gereksinim duydugu sermaye,
firma disindaki yatirimcilardan saglanir. Buna gore, tim firmalarin, yeterli bir bi¢imde
i¢ finansman gergeklestirmeleri durumunda, sistemik risk ortaya c¢ikmaz. Sistemik

krizlerde, krize yol agan aleni bir olay yoktur.

Ikiz krizlerin 6zellikle finansal liberizasyondan sonra gelismekte olan iilkelerde
yogunlastigr goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalarin  uluslararasi sermaye
akimlarina agilmasinin liberal finansal yapiyla birlesmesi, gelismekte olan tilkeleri ikiz

kriz i¢in oldukea kirilgan bir yaptya sokmustur™.

Nedenselligin yoniine bakildiginda ise para krizleri gelecekteki bankacilik
problemleri ile ilgili net sinyal vermezken, bankacilik krizleri para krizlerinin 6nemli bir
gostergesi olarak goriilmektedir. Ancak para krizleri, bankacilik krizlerini derinlestirdigi
icin kisir bir dongii olusturmaktadir. Cogunlukla bankacilik krizlerinin en yiiksek

noktaya ulastig1 seviye para krizinin olusmasindan sonra gelmektedir™.

Disa agik bir piyasa ekonomisinde li¢ temel gosterge ¢ok Onemlidir. Bunlar
faiz, doviz kurlar1 ve sermaye hareketleridir. Ornegin, Tiirkiye’de yasanan 1994
krizinde, kamu bor¢lanma gereginin arttigt bir donemde, faizler masa basinda
diisiiriilmiis ve TL’den kagis sonucu, dovize hiicum baslamistir. Tiirkiye’nin 1994°te

krize girmesinin sebeplerinden biri spekiilatif sermaye hareketleridir®.
2.6.2. Finansal Krizlerin Tarihcesi

Finansal krizler yiizyillardir tiim diinyada belli araliklarla meydana
gelmektedir. Ulkelere gore krizin etkileri degiskenlik gosterebilmektedir. Kimi zaman
sadece bir ya da birkag iilkeyi ilgilendirirken, kimi zaman da tiim diinyay1 etkisi altina

alan boyutlara ulasabilmektedir.

8 GLICK, Reuven, HUTCHISON, Michael, Banking and Currency Crisis:How Common Are Twins, Pasific Basin, Working Paper
Series, No0.PB99-07, www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2002/12/21/.../multiOpage.txt,
(08.11.2008), 5.1-3.

% KAMINSKY, Graciela L., REINHART, Carmen M., “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments
Problems”, Haziran 1999, www.gwu.edu/~clai/working_papers/Kaminsky_ Graciela_07-00.pdf, (10.10.2008), s.474.

® MANGIR, Fatih, “Finansal Deregiilasyonun (1989 — 2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri: Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri”, Selguk Universitesi IIBF, www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak, (09.05.2008), s.464.
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1990’1 yillarda diinyanin c¢esitli bolgelerinde degisik tipte finansal krizler
olmustur. 1992-93 yillarinda Avrupa Para Sistemi igerisinde Avrupa Ddviz Kuru
Mekanizmasinda ortaya ¢ikan para krizi, Latin Amerika’da 1994-95 yillarinda ortaya
cikan Tekila krizi, 1997 yilinin ikinci yarisinda Tayland parasinin devaliie edilmesiyle
baslayan Giineydogu Asya krizi ve son olarak Amerika Birlesik devletleri (ABD)’de
2007 yili icinde baslayan bu calismanin hazirlandigi donemde devam etmekte olan
ipotek krizi olarak literatlire gecen, devam ettik¢e giiven krizi, sermaye krizi, kredi krizi

gibi adlarla anilan krizler finansal krizlerin degisik 6rnekleridir.

Bu krizlerde ortak yanlar oldugu kadar hepsinin kendine ait bazi ayirici
ozellikleri de bulunmaktadir. Ancak hepsi de degisen derecelerde olsa bile farkl
maliyetler yaratmislardir. Bu maliyetlerin basin1 bu krizler nedeniyle olusan ¢ikti
kayiplar1 almaktadir. Bunun yaninda, kirillgan finans sektorii yeniden insa etmek igin

harcanan 6nemli mali kayiplar da yaratmstir.

Krizlerin ciddi wuluslararas1 etkiler yaratmasi iizerine, krizin daha da
yayllmasint O6nlemek amaciyla uluslararast miidahaleler ve yardimlarin yapilmasi

giindeme gelmektedir.

Tirkiye agisindan bakildiginda, ekonomiyi derinden sarsan ve biiyiik ekonomi
politikas1 doniisiimlerine yol acan 1929-31, 1958-61, 1978-81, 1988-89, 1994, 1998-
2002 krizlerinin yaninda, goreceli olarak daha kisa siireli ve etkileri daha sinirli 1947,
1969, 1982, 1991 krizleri yasanmustir. Siddetli ve goreceli olarak daha hafif krizler
yirmi yili olusturur ve cumhuriyet tarihinin dortte birine isabet etmektedir.
Serbestlesme-kiiresellesme siirecini yasadigimiz son 22 yilin tam 9 yili, yani %401 kriz

yillar olarak tarihe gegmistir®'.

1 KAZGAN, Giilten, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Karsilastirmali Bir irdeleme,
DEGEV-Tiirkiye Is Bankasi, Istanbul, 2003, http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/1990_sonrasi_yillarda_Turkiye.doc, (28.10.2008),
s.2.
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Asagidaki tabloda diinyada meydana gelen bilinen belli basli krizlerin, tarihi,

krizin ¢iktig1 iilke ve neden kaynaklandigr ile etkiledigi iilkeler ve sonuglari

Ozetlenmistir.
Tablo 2-1 : Finansal Krizlerin Gelisimi ve Zamanlamasi

Tarih Kaynak Ulke Krizin kaynagi Etki Alam Sonuclar
1825 ingiltere Latin Amerika Yapilan Hatali Yatirimlar | ingiltere Sanayi Cokiisleri
1836 Ingiltere ABD’de Yapilan Hatali Yatirnmlar ingiltere, Fransa, Belgika Odemeler Bilangosu Agiklari
1847 ingiltere Demiryolu Insaatlar1 Spekiilasyonu ingiltere, Fransa, ABD Sterlin Deger Kayb1
1857 ABD, Avustralya | Altin Madenleri Spekiilasyonu ABD ve Avrupa Parasal Cokiis
1866 ABD, Ingiltere Banka Batis ABD ve Avrupa Zincirleme iflaslar
1900 Rusya Diizensiz Sanayilesme Rusya ve Avrupa Durgunluk
1929 Avrupa Banka Batislar ABD ve Avrupa Borsa, Banka ve Sanayi Cokiisleri
1954 Kore Kore Savasi Tim Diinya Hammadde Fiyatlar1 Cokiisi
1958 ABD Durgunluk ABD ve Avrupa Pazar Daralmalari
1968 ABD Dolar Spekiilasyonlari ABD ve Avrupa Spekiilasyonlarin Devami
1974 Genel Petrol Krizi Tiim Diinya Dais Ticaret Dengesizlikleri
1978 Genel Asir1 Kisa Vadeli Borglanma Gelismekte Olan Ulkeler Kredi Kisilmasi, Faiz Yiikselmesi
1979 Genel Petrol Krizi Tiim Diinya Tanim Fiyatlar1 Cokmesi, Asir1 Faiz Hadleri
1982 Latin Amerika Bor¢ Odeyememe Krizi Tiim Diinya Asir1 Faiz Hadleri
1987 ABD Borsa Cokmesi ABD Uzun Siireli Durgunluk
1990 Japonya Borsa Cokmesi Japonya Durgunluk ve Deflasyon
1990-91 | Irak Ambargo ve Savag Irak-Tiirkiye Sermaye Kagisi, Kredi Faiz Artiglar
1992-93 | Avrupa Avrupa Parasi Spekiilasyonu Avrupa Yavas Bilyiime ve Develiiasyon
1994 Meksika Asir1 Degerlenmis Kur ve Cari A¢ik Giliney Amerika Sermaye Kagist
1997-99 | G.Dogu Asya Tayland Baht1 Devaliiasyonu Asya Devaliiasyonlar, Petrol Fiyat Cokiisii ve daralma
1998 Asya Ruble'nin Devaliiasyonu Rusya Sermaye Kagisi ve Pazar daralmasi
2000 ABD Petrol Fiyatlar1 Artist ABD Borsa Cokiisleri ve durgunluk
2001 Arjantin Arjantin Krizinin Yayilmasi Amerika Kitasi Borsa Cokiigleri ve durgunluk
2002 ABD Afganistan’da Savas ve Iran’la Atigma ABD Borsa Cokiisii, Sirket iflaslar1 ve Yolsuzluklari
2007-08 | ABD Ipotek Krizi Tiim Diinya Finansal Sistem Cokiisii, Durgunluk

Kaynak: KAZGAN, Giilten, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: (1929-2001) Nedenleri ve
Sonuglar1 Uzerine Karsilagtirmali Bir Irdeleme, DEGEV-Tiirkiye Is Bankasi, Istanbul, 2003.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi krizlerin genel nedenleri yiiksek devlet

harcamalar1 ve biit¢ce aciklar1 sonucunda ortaya ¢ikan hiperenflasyon, yiiksek cari agik

ve Odnlenemeyen devaliiasyonlar olarak goriilmektedir.

Ekonomi tarihinin en Onemli ve en derin krizi, 1929 krizidir. Avrupa

iilkelerinde bazi bankalarin mali sikintiya girmesi New York Borsasi’nda hisse senedi

fiyatlarinda ani diislislere neden olmus ve ardindan da tiim ABD ekonomisini etkisi

altina almistir. Bununla da sinirl kalmayan kriz, dalga dalga diger iilkelere yayilmstir.
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1929 Biiyiik Depresyonu ile borsada yasanan ¢okiisiin yaninda, bankalarda
ciddi anlamda iflaslar yasanmis, toplam tiiketim ve yatirimlarda ani diisiisler ortaya
¢ikmig ve tiim bu gelismelerin sonucunda yalnizca ABD’nde 1929-33 yillar1 arasinda

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYTH) yaklasik 1/3 oraninda azalmistir®.

1994 yilinda Meksika’da meydana gelen ve Tiirkiye’deki gelismelere
benzetilen, krizin kaynaklar1 olan asir1 degerlenen kur, dis ticaret acigi ve diisiik

bitytime hiz1 nedeniyle de olugan krizler géze batmaktadir®.

2000-2003 yillar1 arasindaki donemde kiiresel konjonktiirde ekonomik
bliylimenin yavaslamasi sonucunda gelismis ekonomilerde duraklama yasanmis;
ABD’de 2000-2001 yilinda gergeklesen resesyon her iilkede farkli tarihlerde
hissedilmistir. Diinyanin lokomotif iilkesi ABD’deki iktisadi gelismeler diger iilkelerle
olan ticari, finansal baglantilar ve beklentilere dayali hareketlerle kiiresel ekonomilere
yansimaktadir. 2001 yil1 igerisinde kademeli olarak 11 farkli kez kisa vadeli bor¢ verme
faiz oranlart %6,50’den %1,75’¢ indirildikten sonra ABD ekonomisi canlanmis,
2002’den itibaren 2007 yil1 baglarina dek devam eden hizli biiylime siirecine girmistir.
2004 yilinda zirveye ulasan ABD biiyiimesi, 2005 yilinda artan enerji fiyatlar1 ve dogal
afetler sonucunda bir 6l¢lide gevsese de giiciinii korumustur. Nitekim bu dénemde
varlik fiyatlarindaki gelismelerin olumlu servet etkilerine paralel olarak kredi
piyasasinda hizli bir genisleme de yasanmaya baslanmistir. Ayni1 donemde kiiresel

ekonominin diger bélgelerinde de canli talep ile giiclii biiyiime siirmiistir®.

Sonuglar incelendiginde durgunluk basta olmak iizere, devaliiasyonlar, kredi
kaynaklarinin azalmasi ve faiz yiikselmeleri ile borsa ve finansal sistem c¢okiisleri

belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2 AKTAN, Coskun Can, SEN, Hiiseyin, Ekonomik Kriz : Nedenler ve Céziim Onerileri,
www.canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/toplam-kalite/aktan-sen-ekonomik-kriz.pdf, (22.10.2008), s.5.

® ERDINC, Yasar, 36/42 Para Harekati-Krizlerin Belgesel Romant, Scala Yaymcilik, Istanbul, 2008, s.189.

* SAKARYA, Burchan, Kiiresel Finansal Yap1 ve 2007 Dalgalanmalari, BDDK Caligma Tebligi, Nisan 2008,
www.bddk.gov.tr, (28.04.2008), s.19-24.
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2.6.3. Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Tarihgesi

Cumhuriyet tarihine ekonomik acidan genel olarak bakilirsa, gegmiste Tiirkiye
ekonomisinin yetersiz sermaye birikimli, devletin ekonomik kararlarda ve kaynaklarin
tahsisinde egemen oldugu bir yapidan, sermaye birikiminin arttig1 ve 6zel sektoriin,
ekonominin itici giicii oldugu bir yapiya dogru degisim gosterdigi goriilmektedir. Bu
degisim 1980 yilinda uygulamaya konulan liberal ekonomik politikalar ile baslamus,
finansal serbestlesme ile devam etmis ve 1990 yilindan itibaren hizli bir gelisim

gt')stermistir65 .

1978 yilindan baslayarak Tiirkiye ekonomisi, isgiicli piyasasinda sorunlarla ve
ciddi diizeyde bir doviz kriziyle karsilasmistir. Siyasi istikrarsizlik ve yliksek

enflasyonun ekonomik biiyiimeyi engelledigi bir siirece girilmistir®.

12 Eylil 1980 tarihinde gerceklesen askeri miidahale oncesinde agiklanan 24
Ocak Kararlar1 sonrasinda Tirkiye, onceki donemlere oranla daha disa doniik bir
ekonomik kalkinma stratejisi g¢ercevesinde yogun bir reform siirecine girismis ve
diinyadaki gelismelere paralel olarak pazar ekonomisi prensiplerini benimseyip rekabete
dayal1 ve agik bir makro ekonomik yapi olusturma yoniinde 6dnemli adimlar atmistir.
1980’lerin basinda Tiirkiye’de ekonomik, hukuki ve kurumsal reformlar serisi
baslatilmistir. Bu siire¢, dis ticaret rejiminin ve mali sektoriin serbestlestirilmesi ile
baslamis ve 1989 yili sonlarinda tiim siyasal karar alict ¢gevrenin yapisini radikal olarak

degistirecek sermaye hesaplarinin serbestlesmesi ile doruga ulasmustir®’.

Yani 1980’lerde para ve sermaye piyasalarinda yasanan reform siireci, 1989°da
uygulamaya konulan ve kambiyo rejiminde koklii degisiklikler meydana getiren 32

Sayili Karar ile tamamlanmustir®.

% Dis Ticaret Miistesarlig1, Arastirma-Yaymn Calismalari, Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nda Temel Yapisal Reform
Konulari, 2001, http:/www.treasury.gov.tr, (15.03.2008) , s.5.

% Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Biiyiime (1972-2003) Uluslararasi Karsilastirma ve AB’ye Yakinsama
Siireci (2014), TUSIAD Biiyiime Stratejileri Dizisi, DPT Yaym No:6, Ankara, 2005, s.16.

” DUMAN, Nuri, KAAN, Ebru, Biny1l Kalkinma Hedefleri Raporu Tiirkiye 2005, DPT, Birlesmis Milletler Mukim
Koordinatorliigii, Ankara 2005, http://ekutup.dpt.gov.tr/kalkinma/binyil05.pdf, (12.10.2008), s.63.

% AYDIN, Ayse Berfu, Piyasa Yapicilig1 Sistemi, Segilmis Ulke Ornekleri ve Tiirkiye Uygulamalari, TC Merkez Bankast,
Piyasalar Genel Mudiirliigii, Ankara, Kasim 2005, www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/ayseberfuaydin.pdf, (08.11.2008),
s.2.
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1980’1 yillar ciddi degisimlerin yasandigi ve ihracat merkezli piyasa

ekonomisinin Tiirkiye’de uygulanmaya gegildigi bir dsnem olmustur®.

2001 yili ortalarinda uygulanmaya baslanan “Giicli Ekonomiye Gegis
Programi” ile birlikte ekonomide ciddi yapisal degisiklikler meydana gelmeye baslamis;
dalgali kur rejimine ge¢ilmis, mali sektoriin yeniden yapilandirilmast ve kamu
finansmaninin daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi i¢in c¢esitli diizenlemelere
gidilmis, 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle TCMB’nin
operasyonel bagimsizliginin yasalagsmasi ve fiyat istikrarinin ana amag olarak

belirlenmesi, enflasyonla kararli bir miicadeleyi baslatmistir’.

1994 ve 2000°1i yillarda uygulanan istikrar politikasinin ¢ézmeye calistigi
(yabanci sermaye istikrarsizlig1) finans piyasast agirlikli baslayan ve daha sonra reel
sektore kayan krizlerin genel olarak ortak noktalari ''; siirdiiriilemeyen biitce agiklari,
yiksek diizeydeki dis borglar, enflasyon hizindaki artis ile birlikte negatif faiz diizeyi,
iiretimin azalmasi, licret diisiisiiyle birlikte issizligin artmasi, kiiresellesme ile birlikte

hizli fon akimlar1 ve banka sisteminde artan agik pozisyonlardir.

1994 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizler iilke ekonomisinde ciddi
boyutlu yaralar agmistir. 1994 yilinda ve 2001 yilinda yasanan krizlerde kisa vadeli
sermaye ve ¢ikis hizlarmin yiiksekligi her iki krizin nedenleri arasinda sayilabilecegi
gibi ayn1 zamanda krizleri derinlestiren etkenlerdendirler. Kisa vadeli sermaye 1990’1

yillarda diinyada gegerli olan faiz oranlarinin ¢ok iizerinde karlar elde etmistir’>.

1994 krizinde o yila kadarki en biiyiik kamu ve cari agik diizeylerine ulagilmis
olmasinin yani sira, ekonomideki tiim makro ekonomik gostergelerde de ciddi

bozukluklar meydana gelmistir”.

% Sector Profiles of Turkish Industry General Outlook, The Republic of Turkey Prime Ministry State Planning Organization,
General Directorate for Economic Sectors and Coordination Industry Department, Ankara, February 2004, s.1.

"0 Tiirkiye’de imalat Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davranisi, TC Merkez Bankasi, Arastirma ve Para Politikas1 Genel
Miidirlugi, Calisma Teblig No: 06/02, Temmuz 2006, s.4.

"' MANGIR, Fatih, a.g.e., s.5.

2 BILGIN, Mehmet Hiiseyin, KARABULUT, Gokhan, ONGAN, Hakan, Finansal Krizlerin isletmelerin Finansman Yapilar
Uzerindeki Etkileri, Istanbul Ticaret Odas1 Yaym No: 2002 — 41, Istanbul, 2002, s.30.

3 BILGIN, Mehmet Hiiseyin, KARABULUT, Gokhan, ONGAN, Hakan, a.g.e. s.37.
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Her iki krizin diger bir ortak yani ise bankalar1 acgik pozisyonlarinin
yiiksekligidir. Bankacilik sisteminin topladigi mevduatlar1 degerlendirebilecegi en

verimli alan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri olmustur.

Devletin ¢1g gibi biiyliyen i¢ bor¢lanma ihtiyacini kargilamak amaciyla, 1992-
1999 yillart arasinda % 32 gibi ¢ok yiiksek reel faizle i¢i bor¢lanmaya gitmesi sonucu,
Tiirkiye’de finansal sistemin en Onemli ayagini olusturan bankacilik sisteminin
finansman kaynaklari, iiretim yapan reel sektore degil, bor¢ faizini d6demek igin
borglanan devlete aktarilmigtir. Sonugcta, yiiksek reel faiz oranlari ile ¢alisma sansi ¢ok
diisiik olan reel sektdr, bankacilik sistemi finansman kaynaklarinin c¢ok disiik bir

74
kismindan yararlanmigtir™.

Asagidaki grafikte 90’11 yillardan sonra Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler ve

krizin etkileri goriilmektedir.
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Grafik 2-1 : Tiirkiye Ekonomisi’'nin Gelisimi ve Krizlerin Etkisi (Milyar Dolar)
Kaynak: TUSIAD.

Yukaridaki grafikten de anlasildigr gibi 1990-2006 yillar1 arasinda Gayrisafi
Milli Hasila’nin ortalama yillik biiyiime hiz1 % 6,2 seviyesinde kalirken, 2001 yilinda

yasanan % 9,5’lik kiiclilmenin ardindan gelen 5 yi1l boyunca biiylime orani ortalama

“MUSLUMOV, Alovsat, 21.Yiizyilda Tiirkiye’de KOBI’ler: Sorunlar Firsatlar ve Coziim Onerileri, Literatiir Yayinlari, Istanbul,
2002, s.15.
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yillik biliylime hizinin iizerinde seyretmistir. Diger taraftan; 1995-2004 donemine ait
milli gelir rakamlar incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin yillik ortalama biiylime
oraninin % 4 oldugu goriilmektedir. Ancak, daralma donemleri olan 1999 ve 2001
yillar1 digsarida birakildiginda bu oran % 7’ye yiikselmektedir. Bu durumda, Tiirkiye
ekonomisi i¢in potansiyel biiylime oranimnin % 5 ile % 7 araliginda oldugu kabul
edilirse, ekonominin bu araligin ¢ok uzaginda bir oranda biiylimesinin makro dengeler

acisindan olumsuz sonuglar doguracagi sdylenebilir”.

1999 yili Temmuz ayinda IMF ile imzalanan “Yakin Izleme Anlasmasi”
acisindan Onem tasimaktadir. 2000 yilinda uygulamaya gegilen istikrar program ile
ekonomide yeni bir siire¢ baglamis ve “Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu Diislirme
Program1” uygulamasina gecilmistir. Amag; kamu finansmani yapisinin saglikli bir
yapiya kavusturulmasi, reel faizlerin makul bir seviyeye indirilmesi, enflasyonun
diisiiriilmesi ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ile ekonominin istikrarli bir

yaptya kavusturulmasidir’.

Fakat beklenen gergeklesmemis ve Kasim 2000°de Tiirkiye likidite krizi olarak
da tanimlanabilecek bankacilik sektorii kaynakli ciddi bir kriz ile karsi karsiya kalmus,
Subat 2001°de gelen ikinci bir krizle de sabit kur sistemi terk edilerek, dalgali kur

sistemine gecilmistir.

Diinya ekonomisinde petrol fiyatlarindaki hizli yiikselme 6zellikle petrol ithal
eden tilkelerin enflasyon ve biiylime oranlarini olumsuz etkilemis olmakla birlikte
Rusya ve Tiirkiye 2005 yilinda % 10’luk enflasyon oraninin altinda kalarak bir basari

gergeklestirmislerdir77.

Siirdiiriilebilir biiylime ve fiyat istikrarinin temini yoniinde atilan adimlar,
kamu maliyesinde saglanan disiplin ile birlikte, finansal kuruluglarin gerek mali

biinyelerinin saglamlagmas1 gerekse asli islevi olan ekonomiye kaynak aktarma gorevini

752006 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi: istikrardan Siirdiiriilebilir Biiyiimeye, TUSIAD, Yaym No: TUSIAD-T/2005-12-414,
Aralik 2005, s.22.

76 BILGIN, Mehmet Hiiseyin, KARABULUT, Gokhan, ONGAN, Hakan, a.g.e., s. 42.

"7 Global Economic Prospects 2006, Economic Implications of Remittances and Migration, The International Bank for
Reconstruction and Development / The World Bank,
www.econ.worldbank.org/.. /EXTDECPROSPECTS/../EXTGEP2006/0..menuPK:1026834~pagePK:6416, (08.09.2008), s.6.
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yerine getirmeye baslamasi agisindan son derece 6nem arz etmektedir.”® Ayrica, bu

gelismeler, finansal sistemin soklara kars1 direncini de artirmastir.

Reel sektor acisindan Oncii gosterge niteligi tasiyan aylik imalat sanayi tiretim
endeksinin yillik degisim orani incelendiginde; s6z konusu oranin yasanan krizler
sonrasinda 2001 yilinda ortalama % 9,8 azaldigi, ancak ekonomide meydana gelen
gelismeler paralelinde 6zellikle i¢ ve dis talepteki artisin tetikledigi iiretim artisina baglh
olarak, 2002 yilindan itibaren artig egilimine girdigi ve 2003 yilinda ortalama % 9,3,
2004 yilinda % 10,4, 2005 yilinda % 6,6, 2006 yilinda ise % 7,6 artis gosterdigi
goriilmektedir. 2007 yil1 ilk on ayinda ise artis degeri % 6°dir®.

2006-2007 donemindeki makroekonomik politikalara bagli olarak finansal
piyasalarda ortaya cikan gelismeler sonrasinda, diinya ekonomileri yeni bir konjonktiir
icerisine girmistir. Yeni yapida dnceki donemde risk faktorii olarak algilanan arz yanh
enerji ve emtia fiyatlarimin yliksek diizeylerdeki seyri ile enflasyonist baski, artik ikincil
onem tasimaktadir. Buna karsin ipotek piyasasi alacaklarinda geri donmeyen tutarlarin
olugsmast ve kimi kredi risklerinin zarara doniligmesiyle finansal piyasalarda Onceki
donemlerde potansiyel goriillen riskler gerceklesmistir. Ozellikle gelismis piyasa
ekonomilerindeki finansal kurumlarda olusan zararlar {ilke ve finansal kuruluslar arasinda
bulasarak etkisini siirdiirmeye devam etmektedir. Yine ge¢cmis donemlerde olast risk
faktorii olarak goriilmeyen gelismis piyasalardaki talep yavaslamasi, durgunluk yeni
konjonktiirde 6ne ¢ikmustir. Ozellikle Amerikan ekonomisinde giderek artan yavaslama
sinyalleri ekonomide durgunlugun da 6tesinde resesyon ihtimalinin ekonomik ¢evrelerde dile

getirilmesine yol agmaktadir®'.
2.6.4. Finansal Krizlerle Ozellestirme iliskisi

1970’1i yillarda baslayan ekonomik krizle birlikte Keynes’¢i politikalar, devlet
miidahaleciligi ve devlet girisimciligi ciddi bir bicimde sorgulanmaya baglanmistir.

Ingiltere, Amerika ve Japonya’nmin da aralarinda bulundugu belli bash gelismis

78 Finansal istikrar Raporu 2005, TC Merkez Bankasi, Say1: 1, Agustos 2005, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finist.php
(15.10.2008), s. XX.

" Finansal Istikrar Raporu , a.g.e., 5.26.

80 Ocak — Kastm 2007 Dénemi Merkez Yonetim Biitce Uygulama Sonuglari ve Makroekonomik Gelismeler, T.C. Maliye Bakanligs,
Ankara, www.bumko.gov.tr/TR/Tempdosyalar/aralik_2007.pdf, (11.11.2008), s.5.

8! Finansal Piyasalar Raporu, BDDK, Eyliil 2007, http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Raporlar.aspx, (01.05.2008),s.V-iX.
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iilkelerde klasik iktisadin yeniden yorumlanmasina yonelik iktisadi ve siyasi diisiince
hareketleri gelismis ve bu hareketler muhafazakar iktidarlarin  ideolojisini
olusturmustur. Keynes sonrasi klasik iktisadin yeniden yorumlanmasi ile ortaya c¢ikan
ekollerin tamami, farklt yogunlukta olmalarina ragmen, krizi, serbest piyasa
mekanizmasmin  saglikli  olarak islemesini engelleyen unsurlarin  varligina
baglamislardir. Bu bakimdan en biiyiik engeli de, iktisadi organizasyon icindeki yeri ve
rolii genisleyen, piyasalara biiylik bir karigma potansiyeli olan devlet olarak gérmiisler,
krizden kurtulmanin yolunun ise, serbest piyasa mekanizmasina tekrar islerlik
kazandirilmasi, devletin ekonomik yasamdaki yerinin ve roliiniin daraltilmasi oldugunu

82
savunmuslardir™.

Ozellestirme, yaklasik 20 yildir, 6zellikle devlet kesiminin ekonomide énemli
bir agirligmin bulundugu ve ciddi boyutta biitge agiga sahip llkelerde giindemde
kalan baslica konulardan biri olmustur. Gelismekte olan iilkelerde mali darbogaza
diisiilmesi ile kurtarict bir proje olarak bakilan 6zellestirme, gelismis lilkeler agisindan
devletin ekonomiden miimkiin oldugunca ¢ekilmesinin saglanarak ekonomik etkinligin
piyasa ekonomisi araciligiyla saglanmasina yardimer olunmasi yoniinde bir ara¢ olarak

distiniilmiistir.
2.6.4.1. Diinyada Krizlerle Ozellestirme iliskisi

Ozellestirmeyi kurtarici goren iilkeler, biitce acigi, kamu isletmelerinin
sermaye ve personel sorunlart nedeniyle gelismelere ayak uyduramamalari, kroniklesen
kamu isletme agiklari, kamu isletme yoneticileri hakkinda ortaya ¢ikan yolsuzluk
iddialar1 gibi ulusal diizeydeki birtakim problemler ile ekonomilerin kiiresel bir yapiya
dogru gitmesi, yabanci rekabetin kamu isletmelerinin durumunu sarsmasi ve yabanci
sermayenin yatirim alani aramasi gibi uluslararasi diizeyde yasanan birtakim gelismeler

sonucunda dzellestirmeyi kaginilmaz bir girisim olarak gérmek zorunda kalmuslardir®™.

82 OZTURK, Nursel, Ozellestirme Ders Notlari, T.C. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu, www.ceterisparibus.net/turkiye/guncel.htm
(02 Ocak 2007), s.3.

8 GOKTAS, Abdiilkadir, Arjantin ve Fransa’da Ozellestirme,
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/yayinlar/md/md 138/INTARJANTIN%20VE%20FRANSA'DA%200ZELLESTIRME.pdf,
(03.11.2008) , s.1.
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Ozellestirmeyi kurtaric1 goren iilkelere drnek olan Arjantin’de hiikiimet, devlet
isletmelerini satarak mali agiklar1 ve yabanci borglart diigsiirmeye calistigi gibi,
ekonomide yapisal reformlar1 gerceklestirmek i¢in Ozellestirmenin roliinii 6n plana
cikarmistir. Arjantin Ozellestirme programi, saglayacagi mali kaynaklar agisindan
giindeme getirilmisse de esas itibariyle istikrar politikasinin bir araci olarak

gorunmustir.

Ozellestirme konusunda bir diger érnek olan, Fransa’da Ikinci Diinya Savasi
sonrast donemde yiiriitiilen yogun millilestirme girisimlerinden sonra, 1980°li yillarin
ortalarindan itibaren Ozellestirme siirecine girilmistir. Hiikiimet, 1986 yilinda, kriz
nedenleri arasinda sayilan, devlet sektoriiniin biiyiikliigliniin ¢ok ileri boyutlarda oldugu
ve temel rekabet kurallarinin isleyisini zedeledigi kanaatine vardigindan, bir takim
liberal gerekgelere dayanarak 5 yil icinde 65 sirketin Gzellestirilmesini dngéren bir

program hazirlamistir®.

Fransa’da, ozellestirme saglayacagi gelirler yoluyla yeni kaynaklar yaratma ve
biitce agigindan kaynaklanan baskiyr hafifletme araci olarak diisliniilmiis ve muhalefet
tarafindan Ozellestirme siirecini elestirilmistir ve 6zellestirme programi yeni sirketlerin
hisselerinin borsaya girisini yavagslatan 1987 borsa krizi yliziinden ongoriildiigi sekilde
gerceklestirilememistir. 1988 baskanlik secimlerinde sagin yenilgiye ugramasi,
sermayenin ¢ogunlugunun borsaya arz edilmesi projesini devreden ¢ikarmis,

ozellestirme degisik sekillerde devam etmistir.

Arjantin acisindan, her ne kadar basarili bir Ozellestirme programinin
uygulandigi genel olarak kabul edilse de 6zellestirmenin ekonomik istikrara katkida
bulundugu konusu o kadar belirgin olmamustir. Ayrica, 6zellestirmenin bir istikrar araci
olarak kullanilmasi, zayif yonetimlere sahip kamu isletmelerinin yerini, dagitimda etkin
olmayan bir kisim gii¢lii 6zel tekellerin almasiyla maliyet olarak karsilarina ¢ikmistir.
Ozellestirme programinin basarili olarak uygulanmasi ekonomik istikrarin saglanmasi

icin yeterli olamamustir.

% GOKTAS, Abdiilkadir, a.g.e.,s.7.
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Ideolojik olarak, ozellestirmeyi doguran gercek nedeninin kapitalizmin
1970’lerden itibaren i¢inde bulundugu yapisal krizden kaynaklandigini ideolojik bir
saldirtyla bir amacin gizlenmeye ¢alisildigini ve 6zellestirme kampanyastyla ideolojik

bir efsane yaratildigimi ifade edilmektedir™.

Ozellestirme, bir donem agirlikli olarak iilkelerin i¢inde bulunduklar1 finansal
krizlere ¢6ziim olarak diisiiniildiiglinden siyasi karar vericiler agisindan 6zellestirmenin
amaglar1 arasinda “biitgesel sorunlar ve kisa donem gelir artirma” egilimi agir basmaistir.
Zaman ic¢inde bu amag farklilasarak ozellestirme, ayn1 zamanda kamu isletmelerinin
diisiik verimliliklerine ve uluslararas1i rekabet ortamina bir ¢oziim/cevap olarak
nitelendirilmeye baslanmistir. Tiirkiye’de, cagdas anlamda ozellestirme uygulamalari
1986 yilinda baslanustir. Oncelikle yarim kalmis tesislerin, kiigiik dlcekli isletmelerin
ve bazi biiyiik fabrikalarin satisi ile ¢esitli halka arz uygulamalar gergeklestirilmistir.
Ancak takip eden siire icerisinde yasanan ekonomik istikrarsizlik ve siyasi belirsizlikler,
Ozellestirmenin zaman zaman yavaslamasina, hatta durmasina yol a¢cmustir. 2003
yilindan itibaren 6zellestirmenin gii¢lii bir ekonomik tercih olarak benimsenmesine
bagli olarak Ozellestirme ivme kazanmugtir. Bununla birlikte, halen ozellestirilmesi

gereken birgok ticari nitelikli kamu isletme ve hizmetleri bulunmaktadir®.

%5 BASKAYA, Fikret, “ TMMOB Kit Komisyonunca Ozellestirme Semineri Yapild:”
www.jmo.org.tr/resimler/ckler/bb7a62681a8a0f9_ck.pdf?dergi=HABER%20BULTENI , (03.11.2008), s.1.
8 (zellestirme Idaresi Baskanlig1, Stratejik Plan (2009-3013), www.oib.gov.tr, (01.11.2008), s.14.
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Asagidaki grafikte AB iilkelerine ait Ozellestirme gelirlerinin  gelisimi

goriilmektedir.
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Grafik 2-2 : AB Ulkeleri Ozellestirme Gelirleri (Milyon $)

Kaynak: http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Yukaridaki grafikte gorildigi gibi, 1991 yilinda 28.041 milyon $ olan
Ozellestirme geliri, 1992 yilinda % 56 diistisle 12.430 milyon $ olarak gergeklesmistir.

2000 yilinda 67.868 milyon $ olarak gerceklesen ozellestirme gelirleri, 2001
yilinda % 60 diiserek 26.921 milyon $ olarak gerceklesmistir. AB’nin 6zellestirme
gelirlerinin toparlanmas1 2004 yilina kadar stirmiistiir. 2004 yilinda yeniden onceki yila

gore % 132 artigla 68.111 milyon $’a ulagmistir.

Bu grafikten de ulasilan sonug, krizlerin AB iilkelerinin 6zellestirme gelirlerini

de Tirkiye’de oldugu gibi olumsuz etkiledigidir.
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Asagidaki grafikte Iktisadi Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) iilkelerinin

ozellestirme gelirlerinin gelisimi goriilmektedir.
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Grafik 2-3 : OECD Ozellestirme Gelirleri (Milyon $)
Kaynak: OIB.

Yukaridaki grafikte gorildiigii gibi OECD iilkelerinin 6zellestirme gelirleri
1999 yilinda gosterdigi performanst 2000 yilindan itibaren diisiirmeye baglamistir. 2000
yilinda % 27 oraninda diiserken, 2001 yilinda % 59 duisiisle diger grafiklerdeki verilere

paralel seyir izlemistir.

OECD iilkelerinin &zellestirme gelirlerindeki belirgin diisiis 2001 yilinda

olmus, krizlerin etkisinin OECD kapsaminda da hissedilmistir.

Ozellestirme Idaresi'nce hazirlanan stratejik plana gore, Ozellestirmeden
sapmaya neden olabilecek, trendlerin basinda, ulusal ve uluslararast ekonominin
kirilganligi olasiligi gelmektedir. Bu kirilganlik, ulusal ve uluslararasi likiditenin
tercihlerini etkileyerek 0Ozellestirmeye olan yogun talebin diismesine, nitelikli
yatirimcilarin ilgisinin azalmasina, Ozellestirilecek varliklarin deger kaybina yol

agabilecektir.

Bu plana gore kiiresel likiditenin ekonomide belirleyici olma islevini ve

Tirkiye’nin bu likidite i¢in cazibe merkezi olma 6zelligini siirdiirecegi beklendiginden,
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gilivenilir bir ekonomi ve derinlik kazanmis bir borsa, 6zellestirmelere biiyiik katki

saglayacaktir.

Bu ¢alismanin hazirlandig tarihlerde yasanmakta olan kiiresel krizin etkilerine
bakildiginda, ABD ve Avrupa basta olmak {izere bir takim Asya iilkelerinde
Ozellestirmenin yerini devletlestirme almistir. Birgok uluslararasi bankaya ve sirkete
devletler el koymus, hissedar olmustur. ABD’deki Lehman Brothers bankasi gibi

kurtarilamayacak kadar biiyiik kuruluglarin da batmasima izin verilmistir®’.
2.6.4.2. Tiirkiye’de Krizlerle Ozellestirme Iliskisi

Tiirkiye gibi iilkelerde en 6nemli alt politika araglarindan birisi KIT lerin
ozellestirilmesidir. Bu politika bir yandan, zarar eden bu kuruluslart 6zel kesim i¢inde
ticari kurallara gore calisip, hazineden para talep etmek yerine devlete vergi Oder
duruma getirerek ek gelir saglayacak 6te yandan da kamu kesiminin kiigiiltiilmesi ve bu
yolla piyasa miidahaleleri yoluyla sistemin bozulmasina neden olan yanlis birtakim
siyasal egilimleri yok edecektir. Aksi takdirde, devletin gereksiz siibvansiyon

yiiklerinden, kamu kesiminin {icret baskilarindan kurtulmasi ¢ok daha zor bir istir™,

Ozellestirme yalnizca kamu iktisadi tesebbiisleriyle sinirlandiriimamals,
belediyelere bagli isletmeler oOncelikle Ozellestirilmelidir.  Bu  isletmelerin
Ozellestirilmesi hem daha kolaydir hem de siyasetin ekonomiye karigimim daha hizli

onleyecek niteliktedir.

’ NTVMSNBC, “Lehman Brothers iflas Bayraginmi Cekiyor”, http:/www.ntvmsnbe.com/news/459328.asp, (09.11.2008).
% EGILMEZ, Mahfi, KUMCU, Ercan, Ekonomi Politikasi- Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2008, 5.399.
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Asagidaki grafikte Tiirkiye’de elde edilen 6zellestirme gelirlerinin yillara gore

gelisimi milyon $ olarak goriilmektedir.

8.2223 n9¢

4.233
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646 1.020
saq 423 966 412 515 55, 466 536

Grafik 2-4  : Tiirkiye'de Ozellestirme Gelirleri (1986-2008)

Kaynak: OIB.

Yukaridaki grafikten anlagilacagi gibi zaten diisiik olan Ozellestirme gelirleri
kriz yillarinda daha da diismiistiir. 1993 yilinda 568 milyon $ olan &zellestirme geliri %
27 dismiis 412 milyon $ olarak gergeklesmistir. 1998 yilinda 1.020 milyon $ olan
ozellestirme geliri, 1999 yilinda 38 milyon $ olarak gerg¢eklesmistir.

2000 yilinda 2.717 milyon $ olan 6zellestirme geliri 2001 yilinda % 96 diisiisle
120 milyon $ olarak gergeklesmistir. 2001 krizinin Tirkiye i¢in aslinda 6zellestirme

krizi olduguna dair goriisler mevcuttur®.

Planlanan 0zellestirmenin siyasilerce engellenmesi Tiirkiye’nin  kredi
alabilirligi zayiflatmistir. Bu da krizi destekleyen bir durum olusturmustur. En fazla
gelir elde edilen 2005 ve 2006 yillarindan sonra 2007 yilinda yaklasik % 50 diisiis
gergeklesmistir.

2008 yilinda yasanan krize ragmen 6.296 milyon $ gelir elde edilmigken, 2008

yilinin sonlarina dogru kiiresel krizin etkisiyle yabanci taleplerinin azalmaya basladig,

¥ YASAR, Siileyman, “Ozellestirme Artik Yavaslayacak”, www.taraf.com.tr/makale/1714.htm, (21.10.2008).
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anlagsma asamasinda askiya alindig1 ve satistaki sirketlerin erteleme karar1 aldigi

haberleri dikkat ¢cekmeye baglamugtir™.

2008 yilinda yapilan 6zellestirmeler Petkim’in %51°1 2 milyar $, Tekel Sigara
boliimii 1.7 milyar $§, SUMER Holding, TEDAS (Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.) ve
ADUAS (Ankara Dogal Elektrik Uretim A.S.) varliklarmim kismen satilmasi 2.2 milyar
$, Tiirk Telekom halka arz 1,9 milyar $ olarak ger¢eklesmistir.

2008 yilinda 2007 yilina gore % 47,8 daha fazla ozellestirme gerceklesmis
olmasma karsimn, 2008 yilinin ikinci yarisindaki islem sayisinda gegen yilin ayni
donemine gore bir azalma gozlenmistir. 2007 yilinin temmuz-kasim aylar1 arasinda 59

adet islem yapilirken, 2008 y1linimn ayni dsneminde 36 adet islem yapilmistir®'.

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi de bir ¢ok bankanin devlet yoOnetimine
geemesine neden olmustur. Biiylik diinya bunalimi denen 1929-30 krizinden Onceki
donemde hakim olan liberal devlet kavrami, kriz sonrasi yerini refah devleti (sosyal
devlet) kavramima birakmistir. Ciinkii, liberal devlet krizin siirekliligi ve issizlik

sorunlarmin boyutlar1 karsisinda garesiz kalmistir’.

Bir gortise gore de, IMF gibi kuruluslarin 6zellestirme baskilarina ragmen,
uygulanan kontrol ve denetim mekanizmalar1 devleti daha c¢ok miidahil hale
getirmektedir. Disa agik politikalarin yiiriirliige konulmasi ve desteklenmesi siirecinde
gerekli parasal ve finansal Onlemleri merkez bankalar1 kanaliyla devlet almakta ve

devlet, liberalizm dogrultusunda siirekli miidahale etmektedir’”.

Baska bir goriiste de, gerek i¢ gerekse dis yapisal agig1 kapatmanin 6nemli bir
onkosulu, sermayeyi daha yiiksek oranda vergilendirmek ve kar oranlarinin
desteklenmesi politikasindan vazgecilmesi ise, bir baska mecburiyette, hazine acisindan

uzun dénemli bir gelir kaynagi durumunda olan KiT’lerin satilmasina son verilmelidir.

% SENOL, Selma, « Morallerle Birlikte Anlasmalar da Bozuldu”, Milliyet, 02.11.2008, s.7.
" VARDAR, Basak, Deloitte Tiirkiye, http://www.deloitte.com/dtt/home/0%2C1044%2Csid%25253D6399%2C00.html
(03.11.2008).
2 SAYBASILI, Kemali, “Mali Bunalim, iktisat Siyasasi1 ve Ozellestirme”, Ozellestirme Tartismalari, Baglam yaymcilik, Istanbul,
1994, s.58.
* SONMEZ, Sinan, “Kriz, Devlet Miidahalesi ve Ozellestirme”, Ozellestirme Tartigmalari, Baglam yaymcilik, istanbul, 1994, s.55.
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Bu durumda, ayrica zarar eden KiT’lerin sorunlarinin giderilmesi ve tekel konumundaki

0zel nitelikli kuruluslarin devletlestirilmesi iizerinde durulabilecegi ifade edilmektedir™.

Ozellestirmenin gelismekte olan iilkelere diretilmesini baska bir bakisla dile
getiren bir goriise gore, Wall Street’te yiikselen “Yeni Diinya Diizeni” imparatorlugu,
finansal teroristleri aracilifiyla iilkeleri ¢ikmaza siiriikliiyor ve bu durumda olanlarin
imdadina IMF yetisiyor. Ozellestirme, ticaretin serbest birakilmasi ve diger istikrar
tedbirleriyle hedefteki {iilkelerin kaynaklarini kesiyor ve yiizlerini yeni diinya diizeni

imparatorluguna ¢evirmesini sagliyorlar’.

Ozellestirmeler, serbestlesme, biitce aciklarinin azalmasi tek basina iilkelerin
krizlerden uzak kalmasmna yardimci olamamaktadir. Buna ornek olarak Latin
Amerika’nin 1989 yilindan sonraki gelisimi gosterilebilir. Alinan tedbirler sonucu
devletin sahip oldugu sirketler 6zellestirilmis, ithalat tizerindeki kisitlamalar kaldirilmig
ve biitce aciklan diizeltilmistir. Enflasyon ve doviz kuru denetim altina alinmistir. Bu
Latin Amerika iilkelerine para akislarini oldukca arttirmistir. Fakat bu durum
Meksika’da yanlis finansal yonetim nedeniyle 1994 yilinda baslayan ve adina Tekila
Krizi denen krizle son bulmus ve 1930’lardan sonra herhangi bir iilkeyi vuran en kotii

durgunlukla kars1 karsiya kalmislardir®.

Krizler sonrasinda piyasalarda hicbir seyin artik eskisi gibi olmayacagi, ¢ok
seyin degisecegi ve krizin yarattigi olumsuz etkilerin onlimiizdeki yillarda daha ¢ok
hissedilecegi gecmis kriz deneyimleriyle bilinmektedir. Bundan sonra finansal piyasalar
ve is diinyast oldukga tutucu ve tedbirli olacaktir. Ortaya ¢ikan resesyonun diinyaya
yayilmasi, hem finansal piyasalarda hem de reel sektorde siddetli ve negatif etkilerini
gosterecektir. Kapanan veya kiiclilen firmalar nedeniyle issizlik artabilecektir. Kriz
oncesi karliligr oldukga yiiksek, varliklar1 degerli olan sirketler daha diisiik karlilikla

calismak durumunda kalabileceklerdir.

Kurumlar ve bireyler 6deme giigleri olsa bile bor¢glanmada sikintilar

yasayabilir. Diger taraftan bor¢lanma istekleri azalabilir ve ellerinden geldik¢e borgtan

* SAYBASILI, Kemali, a.g.e., s.72.
> YASAR, Erding, a.g.e., s.22.
* KRUGMAN, Paul, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2008, s.40.
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kaginmak isteyebilirler. Yardim paketleri ne kadar zorlarsa zorlasin, bor¢ alanlar
bor¢lanmanin paranin kolay elde edildigi doneme gore daha zor ve maliyetli oldugunu
diistineceklerdir. Piyasalar iizerinde biitiin sistemi izleyen etkin ve bagimsiz bir denetim
ve gozetim mekanizmasmin olusturulmasi kaginilmaz hale gelmistir. Belki de bu
mekanizma uluslararas1 degil uluslariisti olmalidir. Bir daha boyle bir krizin
yasanmamasl i¢in piyasalarin daha fazla seffaf olmasina ve etkin finansal diizenlemelere
gerek duyulmaktadir. Gozetim ve denetimin finansal piyasalarin isleyisini aksatacak,
akiskanligin1 bozacak diizeyde olmamasina dikkat edilmeli, dozu iyi ayarlanmalidir.
Yeni diizenlemelerin, onceki diizenlemelerde oldugu gibi, istenmeyen sonuglar

yaratmamasina 0zen gosterilmelidir. Aksi taktirde bu yasananlarin tekrar yasanmasi gibi

bir risk dogabilir’,
2.7. Ozellestirmenin Yararh ve Sakincal Yonleri

Ozellestirmenin bu olaydan yararlanacak ekonomilerde beklenen sonuglara
uyumluluguna gore yararl veya sakincali yonleri olusmaktadir. Asagida bu sonuglar her

iki yonden de finansal ve sosyal agidan incelenecektir.
2.7.1. Ozellestirmenin Yararh Yonleri

Ozellestirme sonucu devlet klasik fonksiyonlarina dénecek ve halkina daha iyi
hizmet verebilecektir. Burada basta finansal olmak iizere, yonetimsel olarak devlet daha
atik ve giiclii olacaktir. Devlet toplumsal uzlasmay1 saglayan bir hakem gorevini de

daha iyi yapabilecektir.

Uluslararasi finans kuruluslar1 finansal yapisini yonettigi iilkelere ellerindeki
KiT’lerin hisselerini ellerinden ¢ikarmalari konusunda baskilar yapmakta ve bunun
istikrar isteginde ve saglanmasinda énemli bir gosterge olacagi yolunda yonlendirmeler

yapmaktadir.

Bagimsiz sirketlerin faaliyet gosterdigi, devletin en az seviyede karistigi,
kurallarin agik¢a belirtildigi bir kesimde yapilacak faaliyetler, tiiketiciye daha ucuz,

verimli ve kaliteli hizmetten yararlanma sans1 verecegine inanilmaktadir.

°” CHAMBERS, Nurgiil, “Bir Krizin Anatomisi”, http://www.bilgeyatirimci.com/nurgul_chambers, (09.11.2008).
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Ozellestirmenin yararlar1 finansal ve sosyal acidan olmak iizere iki ana grup

altinda toplanabilir’®.
2.7.1.1. Ozellestirmenin Finansal Acidan Yararh Yénleri
Ozellestirmenin finansal agidan yararl yonleri asagidaki gibi siralanabilir,

a) Serbest Piyasa ekonomisin isleyisinde biiyiik ilerleme saglanir. Diinya
pazarlarinda, iilkedeki 6zel kesim isletmeleri tam rekabet kosullar1 altinda
bliyiilk basarilar elde edebilirler. Rasyonel ekonomik kararlarin cogu,
piyasanin serbest rekabet diizeni i¢inde verilecektir’”,

b) Ekonomide i¢ hareketlilik ve verimlilik artar. Devletin makro ekonomik
dengeleri saglamasi sonucu olusan ekonomik sistem daha diizenli isler.
Ozellestirilen devlet kuruluslariin, rekabet kosullar1 altinda devletin ilgili
organlart tarafindan diizenli olarak, ¢ok iyi bir sekilde denetlenmesi,
gozetlenmesi sonucu kalite artar. Miisteri memnuniyeti amaglar arasina
girmis olur. Ayn1 zamanda, gerek 6zel kesimin ve gerekse 6zellestirilmeyen
devlet kuruluslarinin keyfi fiyat artirmalariin da 6niine geg¢ilmis olunur,

¢) Onemli alt yapi isleri i¢in yap-islet-devret modelleriyle iilke ekonomisinin
gelismesine katkida bulunur, makro ekonomik dengeleri saglar,

d)Sermaye piyasasinin ihtiyact olan, hisse senedi sunumu yeterli seviyelere
gelmis olur. Sermaye piyasasi daha saglikli isler. Sermayenin tabana
yayilmasi sonucu piyasa derinligi artar,

e) Ulkedeki girisimcilerin kiiresel pazarlara rahat¢a girebilme, rekabet
edebilme imkanlar artar,

f) Bu kuruluslarin, 6zel yabanci sermayeye satis saglandig1 dlgiide, yabanci
sermaye girislerinde artis meydana gelir, doviz gelirleri sayesinde ddemeler
dengesindeki acik hafifletilmis olur'™,

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra énem kazanmaya baslayan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, 1980’lerin basindan itibaren gittik¢e artmistir. Kiiresellesme siireci
oncesinde yeterince onemsenmeyen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kalkinmaya
olan katkisinin anlasilmasiyla, glinlimiizde gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin

ilgi odag1 haline gelmistir. Kiiresellesmeyle birlikte yabanci sermayenin beraberinde

% DEMIRKOL, Ismet, Tiirkiye’de Yapilan Ozellestirme Calismalari ve Enerji Sektorii Uygulamalari, Gazi Universitesi Yayin,
Ankara, 2003, s.2.

* CEVIZOGLU, M.Hulki, Tiirkiye’nin Giindemindeki Ozellestirme, ilgi Yayncilik, istanbul, 1989, s.36.

1 ONER, Engin, a.g.e. , s.43.
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getirdigi teknolojik gelisme ve istihdam artisinin, yabanci yatirimlart ¢eken iilkelerin

ekonomilerine biiyiime ve refah artis1 olarak yansidig1 goriisii hakim olmustur'®'.

g) Ekonomide, kararlarin pazar mekanizmalar1 tarafindan belirlenme dénemi
baslamis olur, rekabetin olusmasi sonucu, kaliteli mal ve hizmetleri daha
ucuza temin edilebilir,

h)KIT’lerin verimsiz ve zararla ¢alismalarindan dolay1 saglanan siibvansiyon
ve borglanmalar azalacagindan hazinenin yiikii hafifleyecektir, agirlasan
finansman yiikii karsisinda vergi gelirleri yetersiz kalabileceginden
finansman ag¢iginin para basillarak merkez bankasinca karsilanmaya
calisiimasinin ve enflasyonun artmasinin Oniine gecilmis olacaktir'.
KiT’ler daha verimli ¢aligmasi beklenen anonim sirketlere doniisecek ve

ekonomiye daha ¢ok katk: saglayacaktir'®.

2.7.1.2. Ozellestirmenin Sosyal A¢idan Yararh Yonleri
Ozellestirmenin sosyal agidan yararli yonleri asagidaki gibi siralanabilir,

a) Devlet, asli gorevleri olan egitim, savunma, saglik gibi toplumun refah ve
mutlulugu i¢in 6nemli olan konularla daha ¢ok ilgilenebilir,

b)Ozellestirme ¢alismalar1 sonucu, 6zellestirme yapilan iilkeye karsi olusan
giiven bunalimi sorunu diizeltilir. Ayni1 zamanda iilkenin bor¢ alabilirligi
artar, devlet kuruluslarinin bor¢lari i¢in hazine tarafindan bulunan finansman
ihtiyaci ortadan kalkar. Devletin i¢ ve dis bor¢larinda azalmalar gergeklesir,
devlet daha verimli ¢alisir,

¢) Vasifsiz personelin yerini egitimli, nitelikli personel almaya baslar,

d) Disiplinin bozulmasina yol acan is gérmelerdeki kayirma, riigvet alma ve
verme gibi uygulamalar dnlenmis olacaktir. Ozellestirilen isletmeler ve
hizmetlerin sonucunda {ilkeye yabanci yatirimcilarin girmesiyle teknoloji
aktarmasi da hlzlanacakt1r104,

e) Sirketler rekabet ortamlar1 i¢inde kalite ve etkili bir yonetim, {iretim ve
pazarlama politikasini belirlerler,

f) Sermaye tabana yayilacak, gelir getirmeyen yatirirmlar ekonomiye
aktarillacak ve aktif yatirnmlara dontiserek toplumun refah seviyesini
artiracaktir, bununla birlikte demokrasi gili¢lenecektir.

19 BIL GIN, Mehmet Hiiseyin, “Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Istihdama Etkisi”, Oneri, Marmara Universitesi
S.B.E. Yayni, Say1: 22, Haziran 2004, s.257.

12 ONER, Engin, a.g.e., 5.43.

1% CEVIZOGLU, M. Hulki, a.g.e., 5.36.

1% CETINKAYA, Ozhan, a.g.e.,s.179.
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2.7.2. Ozellestirmenin Sakincal Yonleri

Ozellestirmenin sakincali yonleri de finansal ve sosyal agidan olmak iizere

asagidaki gibi siralanabilir'®,

2.7.2.1. Ozellestirmenin Finansal Ac¢idan Sakincali Yonleri

Ozellestirmenin finansal a¢idan sakincal1 yonleri asagidaki gibi siralanabilir;

a) Ozellestirme ile devlet tekelinin kirilmas1 amaclanmaktadir. Yalnizca ozel
kesim sahipligindeki bir isletmenin de tek olma stiinliglinii kotiye

kullanma olasilig1 daha fazla olabilmektedir'®,

b)KIT hisse senetleri genis kitlelere satilmasi amagclanirken, pay senetleri az
sayida Ozel kisi ve kurulusun elinde toplanabilir. Bu durum servet ve gelir
dagilimin1 olumsuz ydnde etkileyecektir, KIT lerin halka sunulan hizmetlere
yonelik kar amaci glitmeyen faaliyetleri de bulunmaktadir, 6zellestirilmis bir
kurulugun ise, kar amaci tagimayan bir mal ya da hizmeti iiretmesi
diisiiniilemez. Bu durumda devletin KiT’ler kanaliyla gergeklestirdigi
toplumsal amagli hizmeti yara alacaktir,

c)Bir devlet kurulusunu kii¢iik yapilar halinde o6zellestirmek o kurulusun
verimliligini diistirebilir,

d)Devlet kuruluslar1 6zel kesim kuruluslarina gére daha az iflas riski tasirlar,
bu nedenle daha diisiik maliyetli kaynak bulabilirler, 6zel kesim devlet kadar
kolay dis kaynak bulamadigi zaman faaliyetini siirdiirme agisindan sikintiya
girebilir ve bu da direkt ya da dolayll etkileri ekonomiyi olumsuz
etkileyebilir. Konuya &rnek olarak Ingiltere’de ayn1 donem icinde alt1 KIT’in
Ozellestirilmesiyle piyasadan yaklasik 4.5 milyar § c¢ekilmistir. Bu arada,
yalnizca bir tek British Telecom’un 0&zellestirilmesiyle 6zel kesimden
devlete altt milyar $§ bir fon akmistir. Bu tutar piyasadaki sirketleri

finansman sikintisina sokmusgtur'®’.

Bu konuya Tiirkiye’den o6rnek verilirse; Ko¢ Holding’in Tiipras hisselerini
02.09.2005 tarihinde Shell ile birlikte 4.140 milyar $’a satin aldiktan'® sonra bu sirketin
Ozellestirme bedelini 6deyebilmek i¢in perakende kesiminde faaliyet gosteren grup
sirketi Migros hisselerinden % 50,8 hissesini 1.977 milyar TL’ye satmak zorunda

kalmistir,

195 yakifbank , a.g.e., s.16.

1% CEViZOGLU, M.Hulki, a.g.e., s.37.

7 CEVIZOGLU, M.Hulki, a.g.e., 5.49.

1% Ozellestirme idaresi Baskanligi, Tiipras, http:/www.oib.gov.tr/portfoy/tupras/tupras_index.htm, (19 Mart 2008), s.1.
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e) Ozellestirme ile devlet isletmelerinin iirettigi mal, iiretim kapasitesi, satis
hacmi gibi biiyiikliikleri gdz oniine alinmayabilir. Isletmelerin menkul ve
gayrimenkulleri dikkate alinarak talep edilebilir ve bunun sonucunda devir
alanlar isletmeyi belli bir donem sonra kapatarak gayrimenkullerinden

yararlanmaya calisabilirler'”.

2.7.2.2. Ozellestirmenin Sosyal Acidan Sakincah Yénleri
Ozellestirmenin sosyal agidan sakincali yonleri asagidaki gibi siralanabilir;

a) Ozellestirme islemi hiikiimetlere yakin bireylerin, halkin cikarlarina ters
diisse de Ozellestirilen devlet kurulusuna sahip olmalar1 sonucunu
dogurabilir''?,

b) Ozellestirilen kuruluslar ortaklarin gelirlerini artirma yolunda kar politikasi
izleyeceklerinden, yeterli rekabetin olmadig1 durumlarda tiiketicinin yararlari
olumsuz yonde etkilenebilecektir,

¢) Kisa donemde ortaya ¢ikacak yogun bir issizlik faktorii de ozellestirmenin
doguracagi onemli bir sakincadir. Biiyiik oranda isgiicli barindiran KIT ler
0zel kesimin eline gecince, istihdam azalacaktir.

Tiirkiye’de de Ozellestirme Idaresi Baskanligi (OIB) tarafindan yiiriitiilen
Ozellestirme Sosyal Destek Projesi-1 ve 2 ile, dzellestirme nedeniyle is kaybma
ugrayabilecek calisanlara Oncelik verilmek iizere, tiim issizlere ¢esitli yardimlar ve
firsatlar saglamis ve ilk evresi 2005 yilinin aralik ayinda sona ermistir. Uygulanan proje
kapsaminda; iki farkli hizmet sunulmustur. Bunlardan birincisi kendi islerini kurmak
isteyen kisilere yonelik, ikincisi de is yasamina is goren olarak devam etmek veya is
yasamina katilmak isteyenlere yoneliktir. Ik evre sonucunda yaklasik 32.000 kisi proje

hizmetlerinden yararlanmus, alt1 Is Gelistirme Merkezi kurulmustur''".

d)KIiT’lerin halkin hizmetine yonelik kar amaci giitmeyen faaliyetlerine karsin
kar, 6zel kesimin varlik nedenidir. Ozellestirilen kurulus, kaynaklar1 ve
kapasiteyi daha etkin kullanacaktir ama tiiketici yararin1 daha az
gozetecektir. Bu durumda, devletin KiT’ler araciligiyla gergeklestirdigi

toplumsal amagli halk hizmeti yara alacaktir' ',

1 CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., s.191.

11" SARIKAMIS, Cevat, a.g.e., s.10.

" Ozellestirme idaresi Baskanligi, Ozellestirme Sosyal Destek Projesi -2, http://www.osdp.org.tr, (06 Nisan 2008), s.1.
12 CEVIZOGLU, M. Hulki, a.g.e., s.37.
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2.8. Ozellestirme Yontemleri

Ozellestirme yontemleri uygulama yogunluguna bakilarak dort ana baglhik
altinda toplanabilir. Bunlar sirasiyla satig, kiralama, haklarin devirleri ve diger

yontemlerdir.
2.8.1. Ozellestirmede Satis Yontemleri

Ozellestirme yontemlerinden ilki satis yontemidir. Kuruluslarin aktiflerindeki
mal ve hizmet iiretim birimleriyle varliklarinin sahipliginin kismen veya tamamen bedel
karsilig1 devredilmesi ya da bu kuruluslarin hisselerinin tamaminin veya bir kisminin
kuruluslarin i¢inde bulundugu kosullar da dikkate alinarak ¢esitli satis yontemleriyle bir

bedel karsiliginda devredilmesi olarak tammlamr.'"?

Genellikle gercek ve tam bir Ozellestirmeden s6z edilebilmesi igin,

ozellestirilecek kurulusun en az % 51°lik paymin devri gereklidir''*.

Yukaridaki agiklamadan da anlasildigi gibi satis yontemi ikiye ayrilabilir.

a) Varlik Satisi; Kuruluslarin aktifindeki mal ve hizmet iiretim birimleri ile
varliklarmin sahipliginin bedel karsiliginda devredilmesidir.

b) Hisse Satisi; Kurulus hisselerinin yurt i¢i ve yurt disinda blok satig, halka
arz, halka arz1 i¢eren blok satig, ¢alisanlara satis, borsada normal veya 6zel
emirle satis, menkul kiymetler yatirnm ortakliklar1 veya fonlarina satis
yoluyla bedel karsilig1 devri olarak tanimlanabilir.

Hisse senetlerinin tamaminin veya bir kismimin borsada satilmayip, belli
kesimlerden teklif alma yoluyla satigi blok satis1 ifade eder. Her sirkete ait hisseler
halka arza uygun olmayabilir. Faaliyetlerini karl1 yliriitemeyen veya faaliyetlerine ara
vermis istikrarsiz sirketler ile yarim kalmis tesisler ve yeniden yapilanmaya ihtiyag
duyan, 6z kaynak yetersizligi igerisinde oldugundan ¢ok miktarda nakit sermaye artisina

gitmesi gereken sirketler bu yontemle 6zellestirilebilir.

Devlet sahipligindeki kurulusun biitiin veya bir kisim hisse senedinin 6zel kisi

veya kuruluslara satis1 halka arzdir. Ozellestirme uygulamalarinda hisse senetlerinin

'3 TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi-Halka Arz, Beta Basim A.S., Istanbul, 2000, 5.446.
14 vakifbank, a.g.e., s.10.
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halka arzi, halka her tiirlii yoldan ¢agr1 yapilarak 6zellestirilecek sirkete halki ortak
olmaya cagirmaktir'”’. Hisse senetleri sermaye piyasalarinin gelistigi iilkelerde araci
kuruluslar, sermeye piyasalarinin yetersiz gelistigi iilkelerde de bankalar eliyle veya

dogrudan dogruya borsada satilir.

Kurulugsun temsili bir bedelle ya da ilgili kurullarca belirlenen bir bedelle
calisanlarina devredilmesi de bir hisse satis yontemidir. Bu yontemde sirketin
yonetimini ve kontroliinii saglayacak oranda sirket yoneticilerine ve ¢alisanlarina hisse

satis1 yapilir''°.

Diger hisse satis yontemleri uluslararasi arz, borsada satis, yatirnm fonlaria

satis, karma satis olarak siralanabilir.
2.8.2. Ozellestirmede Kiralama Yéntemleri

Kuruluslarin aktiflerindeki varliklarin bedel karsiliginda, belli siire ile kullanim
hakkinin verilmesi kiralama ydntemidir. Ozellestirme uygulamalarinda devlet maddi
deger ifade eden tasinir veya tasinmazlari 6zel gercek veya tiizel kisilere kiraya

verebilir. Kira siiresi sonunda kiraya verilen unsur devlete iade edilir''’.

Satilamayan veya satilmak istenmeyen ve girigsimciler tarafindan satin alinmak
yerine belli bir siire yararlandiktan sonra iade edilmesi uygun goriilen varliklarin bu
yontemle Ozellestirilmesi saglanir. Bu yontemde 06zellikle zarar eden isletmeler, 6zel
kesimin yOnetim dinamizminden faydalanmak {izere, sahiplik devri s6z konusu
olmaksizin belirli siireler ile 6zel kesime devredilmektedir. Kiralama, Ozellestirme
oncesi devlet isletmelerinin durumlarinin iyilestirilmesine yonelik bir ara uygulama
olarak da degerlendirilebilir. Belediyelerin, ¢cop toplama hizmetlerini, belediyenin sahip
oldugu araglar1 6zel kesimin kullanimina izin vererek 6zel kesime devretmeleri bu tiir

ozellestirme kapsaminda degerlendirilmektedir''®.

!5 Sermeye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, “Halka Arz”, IMKB Yayinlari, Anka Basimevi, Istanbul, 2001, s.551.
'"® YASAR, Siileyman, Tiirkiye’de Kullanilan Ozellestirme Yéntemlerinin Analizi, Beta Basim A.S., istanbul, 2007, s.65.

"' YASAR, Siileyman, a.g.e., s.55.

"8 ALPER, Yusuf, a.g.e., s.64.
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Finansal kiralama modelinde, kiralayanin kiracinin istemi {izerine ve onun
sectigi bir mal1 satin alarak ya da bagka bir bigimde saglayarak, ondan her tiirlii yarar
elde edebilmesi icin zilyetligini kendisine birakmasin1 ve bunun karsiliginda da bir kira
bedeli almasini, anlagmanin da belli bir siireden once feshedilememesini igeren bir

sozlesme mevcuttur.

Ozellestirme uygulamalar igerisinde yapilacak kira sdzlesmeleri ilgili yasalara
gore yapilir. Bu uygulamalarin kendine has konularinin sdzlesmede ayrintili bir sekilde
diizenlenmesi gereklidir. Kiracidan teminat alinmasi, kira bedelinin belirlenmesi, kira
s0zlesmesinin siiresi, kiralananin kira sozlesmesinden sonra temliki gibi konularin

acgikca belirtilmesi gerekmektedir1 .

2.8.3. Ozellestirmede Haklarin Devri Yontemleri

Kuruluslarin biitiin olarak veya aktiflerindeki mal ve hizmet {iretim birimleri ile
madenlerin, sahiplik hakki sakli kalmak kaydiyla bedel karsiliginda, belli siire ile
isletilmesi hakkinin verilmesi isletme hakkinin devri yontemidir. Bu yontemde amag
devlet kuruluglar tarafindan ytiriitiillen mal ve hizmet tiretim etkinliklerinin daha verimli
kilinmasidir. Uretim yapan tesisin sahipligi devredilmemekte, sadece isletilmesine,
calistirilmasina, kullanilmasina ve bundan ticari gelir elde edilmesine olanak

taninmaktadir.

Isletme hakki devri belli bir bedel karsiliginda yapilir. Bu bedel karsiliginda
isletme hakkini devralan yatirimci, kurulusu, mal veya hizmeti isleterek kazang
saglayacaktir. Ozellestirme idaresi, isletme hakkinin devrinde belli bir bedel disinda
ayrica bu gelirden pay almay: da hedefleyebilir. Isletme hakkinin devrinde kurulusun
veya malin sahipligi 6zellestiren kurumda kalir, sadece isletme hakk: yatirimciya geger.
Sozlesmede belirlenen siirenin sona ermesini takiben kullanma hakki da yine
ozellestiren kuruma gececektir. Isletme hakki devri sdzlesmesi kapsaminda kamusal

mallarin 6zel hukuk kisilerinin kullanimina birakilmasi s6z konusu olabilir. Bu

% Y ASIN, Meliksah, a.g.e., s.133.
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durumda, bu mallarin niteliklerinin ve bagimli olduklar1 hukuki rejimin degismeyecegi

sdylenebilir'?.

Kuruluslarin aktiflerindeki mal ve hizmet {iretim birimleri ile varliklarinin,
sahipligi ilgili kurulusa ait olmak kaydiyla, bunlara iliskin kullanim ve yararlanma
haklarinin olusturulmasi, sahipligin parasal olmayan hak (miilkiyetin gayri ayni hak
tesisi) seklinde olusturulmasidir. Ozellestirilecek kurulusun mal ve hizmet birimleri
kadar arsa, bina gibi varliklar1 da bu yontemin konusunu olusturabilir. Kurulus bu
haklarin kurulmasi durumunda, ya sahip sifatiyla kendisine ait bulunan birtakim
yetkileri kullanmamaya ya da birtakim yetkilerinin baskalar tarafindan kullanilmasina
raz1 olur. Ozellestirme programindaki kurulusa ait fikri ve sinai haklar da varlik tanimi
icinde degerlendirilip sinirli  parasal olmayan haklara konu olabilir ve

ozellestirilebilir'?'.

2.8.4. Ozellestirmede Diger Yontemler
Asagida ozellestirmede kullanilan diger yontemler siralanmistir;

a) Gelir ortakligi modelinde 6zel kesime devredilen hizmetlerden devlet de
geliri paylasmaya devam eder. Bu yontemde, devredilen hizmetten ayni
zamanda 6zellestiren kurumun da gelir alacak olmasi onu ¢ekici kilmaktadir,

b) Yap-islet-devret modeli, yiiksek maliyetli ya da ileri teknoloji gerektiren
altyap1 yatirnmlarinin ya da hizmetlerin, sermaye sirketleri veya yabanci
sirketlere yaptirilmasini daha sonra da onlar tarafindan isletilmesini ve en
sonunda devlete iade edilmesini ifade eder'*?. Degisik uygulamasi olan yap-
islet modelinde belli bir isletme doneminden sonra devlete devir mecburiyeti
yoktur,

c)Devletin elindeki finansal yapist iyice bozulmus, kapatilmasi uygun
olmayan, bedelli satiginda alicis1 olmayan kuruluslarin devlete olan finansal
yuklerinden kurtulmak i¢in bedelsiz olarak devredilmesi hibe modeli olarak
kullanilmaktadir,

d)Kurulusun sahipliginin isletme sahibinde kalmasi kaydiyla yoOnetiminin
bedel karsiliginda 6zel kesime devredilmesi de bir yontemdir. Bu yontemin

120 y ASIN, Meliksah, a.g.e., s.137.
2 YASIN, Meliksah, a.g.e., s. 143.
12 TANOR, Reha, a.g.e., s.451.
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basarili olmasi halinde, yonetim devri ile ilgili s6zlesmenin sonunda kismen

veya tamamen sahiplik devrine olanak veren 6zellestirme olabilmektedir'>,

e) Yasal ve kurumsal serbestlestirme yontemi devlet ekonomisinin sinirlarini
daraltmaya ve tiim ayricaliklarini kaldirmaya yonelik bir iktisat politikasi
arac1 olarak ta goriilmektedir. Ozellestirmeyi savunanlar ve Diinya Bankasi
ve IMF gibi kuruluslar bu yontemi desteklemekte ve ekonomide etkinligin
saglanmasinda 6n kosullardan biri olarak gérmektedirler,

f) Literatiirde pek gegcmemekle birlikte halkin yararina olacak yatirimlarda 6zel
kesimin de dahil edilmesiyle, ortak edilmesiyle verimliligin yiiksek
olmasimin saglanmasi ve halkin da bundan yarar gormesi saglanmasi
olasidir. Is ortaklig1 yénteminin basarili olabilmesi igin devletin fazla etkin
olmamasi, sik sik sermaye artisina giderek devletin kaynaklarinin ucuz
finansman kaynag1 olarak kullanilmasina olanak verilmemesi ve
denetimlerin en iyi sekilde yaptirilmasi gerekmektedir.

Yukarida sayilan yontemler disinda bir takim cabalarla 6zellestirmenin
amaglarma hizmet eden yontemlerde sayilabilmektedir. Bunlar devlet harcamalarinin
azaltilmasi, 6zel kesimin tesvik edilmesi, tasfiye, birlesme ve devir, tiiketiciye yardim

ve goniillii organizasyonlar kurulmasi olabilir'**,

2.9. Ozellestirmede Thale Yontemleri

Ozellestirme ihalelerinde agik artirma ve pazarlik olmak iizere bashca Iki
yontem kullanilir. Birinci yontem olan agik artirma yontemi, siyasi iktidarlarin

maksimum gelir elde etmek i¢in bagvurduklari bir yontemdir.

Acik artirma teorisinde standart fiyat yoktur. Fiyatlar, alici ile satic1 arasinda
degil, satic1 ile acik artirmaya katilan alicilarin teklifleri tarafindan belirlenir. Acik
artirma de tek satici buna karsin ¢ok sayida alici vardir. Agik artirmanin ekonomik
anlamda etkin olabilmesinin gerekcesine gore alicilar arasinda gizli bir anlagsma yoksa,
alicilar arasinda farkli bilgi s6z konusu degilse ve riskler tiim alicilar tarafindan ayni
sekilde algilaniyorsa acik artirma yonteminde kaynak ayrimi ekonomik anlamda dogru

yapilir ve en yiiksek gelir elde edilir.

Ikinci ydntem olan pazarlik yénteminde de devlet ve alici arasindaki

iliskilerin niteligi tek alic1 ve birden fazla alic1 durumuna gore farkl sekillenmektedir.

'Z ALPER, Yusuf, a.g.e., 5.63.
124 vakifbank, a.g.e., s.14.
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Devlet bu yontem ile aday alic1 karsisinda 6zellestirmenin negatif etkilerini azaltma

e . o ee . . . . 125
yoniinde bir goriisme siirecine girmektedir .

Sahiplik haklart iyi tanimlanmis ve islem maliyetleri sifira esit ise pazarlik
yontemi kaynaklarin ayriminda en etkili yontemdir. Bu nedenle pazarlik yontemi agik
artirmaya gore Ozellestirme uygulamalarinda daha ¢ok kullanilir. Ciinkii, biiylik devlet
sirketleri ve dogal tekeller 6nemli miktarda dis etkileri isletme sahipliginde igerirler,
Ornegin; sosyal amacla fazla miktarda personel calistiran ve Ozellikle bolgesel
istthdama onemli katki yapan kuruluslarin 6zellestirilmesinde, alict 6nemli miktarda
isciyi karmi artirmak amaciyla isinden ¢ikaracaktir. Issiz kalan bu isciler diger kesimlere
is icin basvurduklarinda, emek sunumunda artis nedeniyle diger kesimlerde de

ticretlerin diisiisiine neden olacaklardir.

Pazarlik siirecinde, potansiyel iki ve daha fazla alicinin oldugu &zellestirme
uygulamalarinda, eger devlet pozisyonunu iyi belirler ve amaclarini iyi tayin ederse agik

artirma yontemine gore kaynak ayriminda daha iyi sonuca ulasir.

Cilinkti, pazarlik siirecinde dis etkiler de dikkate alinip kismen 6l¢iilecegi icin
pazarlik yontemi agik artirma yontemine gore daha etkindir. Dis etkilerin olmadigi
durumda ise agik artirma yonteminin kaynak ayriminda daha etkin olacagi

sOylenebilir.
2.10. Ozellestirmede Degerleme

Ozellestirme uygulamalarinda devlet sirketlerinin satis fiyatinin belirlenmesi
temel problemdir. Ciinkii devlet sirketlerinin hisse senetleri genelde menkul kiymetler
borsalarinda islem gormedigi igin satict ve alict igin eksik bilgi s6z konusudur'*.
Genellikle devlet sirketleri icin Ozellestirme kurumlarinin yatinm bankalarina

hesaplattiklar fiyatlar gdsterge fiyat ya da tahmin edilen bedel niteligindedir.

Deger, herhangi bir nesnenin sagladigi toplam yarar, kullanim degeri, herhangi

bir varligin bagka birine verildiginde karsiliginda alinabilecek nesne miktar1 olarak

' YASAR, Siileyman, a.g.e., s.44.
126 BRUCKER, Herbert, Privatization in Eastern Germany A Neo-Institutional Analysis, Cass Press, London, 1997, s.62.
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tanimlanmaktadir'”. Baska bir ifadeyle deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin

tasidig1 yararl 6zelliktir',

Deger tanimu iktisatta genellikle degisim degerini ifade etmektedir. Bir malin
degisim degeri, s6z konusu maldan bir birim elde etmek icin gerekli olan diger mal veya
para birimidir. Deger, malin istenebilirligi ve kitlik derecesi olmak tizere iki faktore
baglidir. Bir mal istendigi takdirde bir degeri vardir. Mal bollastik¢a veya istenebilirligi
azaldik¢a degeri diisecektir. Bu nedenle, kitlik derecesi degeri etkileyen 6nemli bir
faktordiir. Ornegin, bir mal hem istenen hem de kit ise, bu mal yiiksek degisim degerine
sahip olacaktir'”. Bu cercevede, sirket degerlemesinin amaci, isletmenin uygun ve
mantikli piyasa degerinin belirlenmesidir. Uygun ve mantikli piyasa degeri ise; piyasada
varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin, herhangi
bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik igin piyasada takdir ettikleri alim-satim

degeridir'.

Degerleme i¢in genel kabul gormiis formiillerin olmamasi, kisisel degerleme
yapilmasina neden olabilmektedir. isletme degerinin zamana ve yere gore degismesinin
yaninda, degerleme amagclarinin ve igletmelerin 6zelliklerinin birbirinden farkli olmasi

degerlemeyi karmasiklastirmakta ve zorlastirmaktadir.
Sirket degerini etkileyen baslica faktorler sdyle siralanabilir'';

a) Kurulusun faaliyette bulunacagi kesim ve ekonominin genel durumu,
kurulusun faaliyette bulundugu kesime giris kosullari,

b)Mal ve hizmet fiyatlarinin belirlenmesi ve gelecekteki seyri, kurulusun
biiytiklig,

¢) Kesimin biiyiikliigii ve biliylime hizi,

d)Kurulusun faaliyette kullandig1 arag ve gereglerin niteligi, arastirma

gelistirme faaliyetleri, kullanilan teknoloji, kurulusun serefiyesi, kurulus yeri
ve geemisi,

127 AKYUZ, Mufit ve ERTEL, Nesrin, “Deger”, Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii, Diinya Yaynlari, Istanbul, 1990, 5.64-65.

28 GAGE, W.L., Deger Analizi, Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari, Yayi No. 44, Ankara, 1969, s.15.

12 SEYIDOGLU, Halil, “Deger”, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Giizem Yayinlari, Ankara, 1992, s.141.

130 BRADFORD, Cornell, Corporate Valuation, Tools for Effective Appraisal and Decision Making, Irwin Professional Publishing Inc, New
York, 1993, s. 7.

By AZICI, Kuddusi, Ozellestirmede Degerleme Y 6ntemleri ve Degerleme Kriterleri, www.ckutup.dpt.gov.tr/kit/yazicik/ozelles.html,
(02 Ocak 2007), s. 4.
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e) Kurulusun sermaye yapisi, sermayede devlet ve 6zel kesim paylari, nakit
durumu,

f) Kurulusun dikey biitiinlesme derecesi, gecmisteki kazanglar1 ve potansiyel
kazang giict,

g) Gegmisteki temettii politikas1 ve temettii dagitabilme kapasitesi, gelecekteki
ihtiyaci olan yatirim tutart,

h) Yatirimlarin ekonomik omrii, yatirimlarin hurda degeri,

1) Maliyetler i¢inde sabit ve degisken giderlerin orani, sirketin mal ve
hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

j) Gergeklestirecegi yatirrm projeleri, hammadde fiyatlarinin yiikselme
olasiligi,

k) Tekel haklarinin gelecekteki durumu.

Bir sirketin degerinin hesaplanmasi belirli bir siireci gerektirir. Bu siire¢

icerisinde gegen asamalar asagidaki tabloda g(isterilmistir13 2,

Tablo 2-2 : Sirket Degerinin Hesaplanmasi Asamalari

iskonto
Mevcut Durum  Finansal Oraninin Artik Degerin Sonuclarm
Analizi Tahminler Hesaplanmas1 Hesaplanmasi Yorumlanmasi
Sirket Kullanilacak [ Net Bugiinii
Finansal Tablo Stratejilerinin Yaklagimin Degerin Hesaplarin Kontrol
Analizi Anlagilmasi Belirlenmesi | Hesaplanmasi Edilmesi
Degeri Olusturan Iskonto Faaliyet Dis1 Hesaplanan Degerin
Unsurlarin Risk Unsurlarinin | Oraninin Kalemlerin Diger Yontemlerle
Analizi Belirlenmesi Hesaplanmasi | Degerlendirilmesi | Karsilastirilmasi
Tahmini Finansal
Tablolarin Duyarlilik
Sektor Analizi Hazirlanmast Analizi

Kaynak: Nurgiil CHAMBERS, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2005, 5.229.

Yukaridaki tabloda goriildiigli gibi degerlemesi yapilacak sirketle ilgili detayli
finansal, sektorel, yonetimsel mevcut ve tarihi veriler ile genel piyasa kosullari, sermaye
maliyeti oranlar1 ve sirketin ve sektoriin gelecegi ile ilgili veriler kullanilarak,

belirlenmis olan degerleme yontemiyle sirket degerlemesi yapilabilmektedir.

132 CHAMBERS, Nurgiil, Firma Degerlemesi, Avciol Basim Yayn, Istanbul, 2005, 5.229.
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Degerleme yontemleri ¢esitli yaklagimlara dayanmaktadir. Bu yaklagimlar aktif
bazli yaklasim, piyasa degeri yaklasimi ve gelir yaklasimi olarak gruplanabilir.
Asagidaki sekilde degerleme yoOntemlerinin yaklasimlara gore kapsamlarindaki

yontemler goriilmektedir.

AKktif Bazh Yaklasim Piyasa Degeri Yaklagim Gelir Yaklasim

Bir sirketin degeri,

gelecek yillarda
Bir sirketin degeri, Karsilastirilabilir sirketlerin | | sirketin yaratacagi
sahip oldugu varliklar piyasalarda olusmus hisse nakit akimlarinin
ve ylkiimliiliiklerden senedi fiyatlari, bir sirketin bugiinkii degerlerinin

Temel Prensipler |olusur. degerinin gostergesidir. toplamidir.

Bu nakit akimlari,

sirketin biiyiime
Bir sirketin hisse potansiyeli ve
degeri, varliklarmin tasidig risk gibi
net defter degeridir. etkilere baghdir.

Indirgenmis Nakit

Akimlar1 Yontemi
a) Sirket Degeri
-Standart Sirket

Degeri
-Diizeltilmis Sirket
Degeri
Defter Degeri Fiyat/Kazang Orani b) Oz sermaye degeri
Degerleme Piyasa Degeri/Defter Indirgenmis Kar
Yontemleri Tasfiye Degeri Degeri Orani Paylar1 Yontemi
Net Aktif Degeri Fiyat/Nakit Akim Orani
Marka Degeri

Sekil 2-1 : Degerleme Yaklagimlar: ve Degerleme Yontemleri

Kaynak: CHAMBERS, Nurgiil, a.g.c., s.184.

Aktif bazli yaklasimda, bir sirketin varliklarinin kayitlara yansiyan edinme
maliyeti temel alinir ve bu maliyete yapilan ekleme ve ¢ikarmalar sonucunda bir deger
elde edilir. Piyasa degerini, piyasadaki katilimcilarin varlik i¢in bigtikleri deger
olusturur. Bu degerin ortaya ¢ikmasi icin faaliyetini siirdiiren bir piyasanin varlig1 ve bu
piyasada yarliklarin el degistiriyor olmasit gerekmektedir. Degerlemesi diisiiniilen
varligin piyasa fiyat1 s6z konusu ise piyasa yaklasimi saglikli bir sonug verebilecektir.

Gelir yaklasimi, firma tarafindan gelecekte yaratilacak gelirin hesaplanmasini, gelir ve
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deger arasindaki baglantinin kurulmasimi ve gelirin degere doniismesini igerir. Bu
yaklagim, varliklarin gelir elde ettikleri siirece bir degere sahip olduklar1 ve gelecekte

elde edilecek gelirler esas alinarak firma degerinin saptanmasi temeline dayanir'®.

Ozellestirme yonteminin belirlenmesi, dzellestirilecek isletmelerin degerlemesi
ve fiyatlamasi agisindan 6nemlidir. Belirlenecek 6zellestirme yontemine gore degerleme
yontemleri farklilik gosterebilecektir. Blok satislarda ve karli olan kuruluslarda
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve piyasa ¢arpanlart yontemleri (fiyat/kazang orani
(F/K)- fiyat/nakit akim (F/NA) orani gibi), zarar eden ve faaliyetlerine devam etmesi
zor olan isletmelerde tasfiye degeri veya net aktif degeri, halka arzlarda temettii verimi
yontemi ve fiyat/kazang orami yontemi daha c¢ok dikkate alinan yontemler olarak

goriilmektedir*.

Diinyada degerleme ile ilgili olarak yapilan uygulamalarda Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) Yonteminin en ¢ok kullanilan yéntem oldugu goriilmektedir. Ornegin,
199 ABD ve 8 Avrupa isletmesi arasinda yapilan bir arastirmaya gore, degerlemelerin
% 75’inde bu yontem kullanilmistir. Piyasa carpanlar1 yontemi ise en ¢ok kullanilan
ikinci yontemdir. Diger taraftan, raporlarda kullanilan degerleme yontemlerinin agirlikli
ortalamasi alinarak ortalama isletme degerinin hesaplanmasi da basvurulan bir
yontemdir. ABD Mahkemelerinin kararlarinda, en ¢ok agirlik kazanca dayali degerleme
yontemine (yaklasik % 50 agirlik) verilirken, defter degeri ve temettii yontemine gore

degerlemeye ise daha az agirlik verilmektedir (yaklasik agirliklar % 25%er) .

Ozellestirmede deger belirlenmesinin temel amaci, en ¢ok geliri elde etmek
degil, en fazla refah saglanmasi olmalidir. Bu nedenle, degerlendirme yapilirken, asiri
degerleme ve gercekci olmayan fiyat politikalarinin 6zellestirmeyi yavaslatacagi ve
basarisizliga ugratacagir dikkate alarak, ticari karlilik analizi yaninda toplumsal

karlilik analizi de yapilmalidir.

13 CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., 5.325.
3 Y AZICI, Kuddisi, a.g.e., 5.55.
13 MULLEN, Maggie, “Valuation”, Acquisitions Monthly, March 1995, http:/www.agm-e.com/, (13 Nisan 2008) , s. 50.
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Degerlemenin hedefine ulagmasinda ortaya ¢ikan bir takim sorunlar mevcuttur.

Bu sorunlar asagidaki gibidir'*.

a) Kuruluslarin mevcut durumlarinin potansiyellerini yansitmamast,
b) KiT’lerin iizerindeki finansal ve yonetimsel kisitlamalar,

c) Ana kurulusun, alt kurulusun ve diger devlet kuruluslarinin alacak ve
borglari,

d) Ekonomik belirsizlikler ve enflasyon,

e) Degerleme oranlarinin belirlenmesi giicliigii,

f) Ulkede hisse senedine kars1 olan duyarsizlik,

g) Sermaye piyasalarinda KIT hisse senetlerinin islem gérmemesi,

h) Kurulusun varliklarinin bir gogunun benzer degerinin bulunmamasi.

Tiirkiye’de degerleme uygulamalar1 Ozellestirme Yasasi ile Ozellestirme
Uygulamalarinda Deger Tespiti ve Ihale Yonetmeligi’ne goére yapilmaktadir.
Ozellestirme Uygulamalarinda Deger Tespiti ve fhale Yonetmeligi'ne'”’ gére
ozellestirilecek kurulugun, varlik veya hisse degerinin tespiti Deger Tespit Komisyonu
tarafindan Ozellestirme Yasasinda belirtilen unsurlar1 dikkate alarak ve uluslararasi
kabul gérmiis olan, indirgenmis nakit akimlar1 (net bugiinkii deger), defter degeri, net
aktif degeri, amortize edilmis yenileme degeri, tasfiye degeri, fiyat’kazang orani, piyasa
kapitalizasyon degeri, piyasa degeri/defter degeri, ekspertiz degeri, fiyat/nakit akim
orani yontemlerinden en az ikisi uygulanarak yapilir. Deger tespit sonuglari, ihale
sonuclarmin ~ Ozellestirme ~ Yiiksek Kurulu veya Ozellestirme Idaresince

onaylanmasindan sonra yapilacak sézlesmenin imzalanmasiyla kamuoyuna duyurulur.

13 ALTINTAS, M.Berra, KiT’lerin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermaye Piyasasina Etkileri, SPK Yaynlari, Yayin No: 8,
Ankara, 1988, s.174.
137 Resmi Gazete, Tarih: 29.11.2003, Say1: 25301.
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3. ULKELERE GORE OZELLESTIiRME ORNEKLERI
3.1. Genel A¢iklama

Teknolojik gelismelerin 1980’11 yillardan itibaren hiz kazanmasiyla, diinyanin
ekonomik ve siyasi goriiniimii de hizli bir degisim siirecine girmistir. Bu siirece,
kiiresellesme, demokratiklesme ve Ozellestirme sozciikleri damgalarini vurmustur.
Ekonomik ve siyasal nedenlerle 1980°’li yillara kadar hemen biitiin iilkelerde
kamulagtirmalarin yaninda, ayr1 ayr1 uygulamalar olarak 6zellestirmeler de s6z konusu
olurken, 1980’li yillardan bu yana ozellestirme, gerek gelismis, gerekse azgelismis
iilkelerin giindemindeki en 6nemli konu haline gelmis, devletin bor¢lanma gereginin
azaltilmasindan, demokratiklesmeye kadar bir¢ok sorunun ¢oziimii bu kelimeye

baglanmistir.

Ozellestirmeye iliskin 6rnekler 6nce genel olarak diinyadaki uygulamalar, bir
takim iilke uygulamalari ve son olarak ta Tiirkiye’deki uygulamalar incelenerek

anlatilacaktir.
3.2. Diinyada Ozellestirmeye iliskin Ornekler

Devletin ekonomi icindeki agirliginin artmasi ve buna bagli olarak kamu
maliyesinin de ayr1 bir disiplin olarak gelismesi 1929 yilindaki biiyiik kriz sonrasi
yillara denk gelmektedir. 1929 biiyiik ekonomik kriz doneminde krizi atlatmak ve
ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in o giline kadar yaygin anlayis olan klasik iktisat
sorgulanmis ve Keynesyen yaklasim finansal politika olarak kullanilmaya baglanmis, bu

politikalar dogrultusunda, devletin iktisadi yasamdaki rolii ve agirhig: artrmstir'>®,

Devletin bu donemde artan bigimde iktisadi yasama girmesinde yasanan iki
biiylik diinya savasinin da etkisi olmustur. II. Diinya Savasi sonras1 donemde devletin
ekonomik yasamdaki roliinii arttiran diger bir etki de degisen devlet anlayisidir. Savas
sonrast insan haklar1 konusundaki gelismeler, ABD Baskani Franklin Delano
Roosevelt’in yoksulluktan kurtulma 6zgiirliigiinii de kapsayan {inlii 4 6zgiirliik mesaj1,

savas sonrast kurulacak yeni diizenin hedefleri arasinda, insanin temel 6zgiirliikleri ile

8 OZTURK, Nursel, a.g.e., s.1.

60



birlikte ekonomik ilerleme ve sosyal glivenlik yoniinde gelisme dileginin de yer almasi,
ikinci kusak insan haklar1 diye tanimlanan ekonomik ve sosyal haklarin Birlesmis
Milletler bildiri ve sozlesmelerinde, devaminda {ilkelerin anayasalarinda yer almasi

sosyal devlet anlayisin1 glindeme getirmistir.

1950 ve 1970 yillar1 arasindaki dénemde batili iilkeler iktisadi biliyiime ve
gelisme acisindan en parlak yillarini yagamislar, bu ekonomik gelisme, sosyal devlet
anlayisinin yasama gegcirilisinin maddi olanaklarin1 saglamistir. Bu siiregte, Asya ve
Afrika’da klasik somiirgeciligin ayiklanmasiyla olusan yeni ulus devletler ile diger
gelismekte olan tlkelerin, hizli kalkinma isteklerini ve ulusalc1 yaklasimlari, donemin
devletci iktisat politikalariyla cakigmis, s6z konusu iilkelerin tamamina yakininda
“kalkinma iktisad” kuramlar1 icerisinde “ithal ikameci sanayilesme” stratejisi
baslatilmistir. 1970°1li yillarin ortalarina kadar devam eden bu siiregte, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, KIT’ler kalkinma politikalarinin uygulanmasinda énemli bir
ara¢ olarak kullanilmis, bu iilkelere gelismis {iilkelerden teknoloji aktarmalar1 ve
sermaye hareketleri agirlikli olarak KiT’ler {izerinden gerceklestirilmistir. Béylece
KiT’lerin iirettigi katma degerin GSYIH daki pay1 1980°li yillarin basinda, sahra alti
Afrika iilkelerinde % 17, Latin Amerika iilkelerinde % 12 Asya’da ortalama % 15 gibi

biiytikliiklere ulagmistir’’.

1970’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan kriz, gelismis iilkelerde kar oranlarinda
ve milli gelirin biiyiime hizinda diisiisle birlikte, artan enflasyon ve issizlik oranlariyla
kendisini goOstermistir. Bu stiregle, petrol fiyatlarindaki yiiksek oranlhi artiglarin
cakismasi, gelismekte olan iilkelerin ithal ikameci sanayilesme stratejisinin yapisal
celigskilerinden ve uygulama bi¢iminden dogan sorunlari arttirmig, ortaya ¢ikan
O0demeler bilancosu dengesizlikleri ve iiretim darbogazlari, gelismis tilkelerden yogun
kredi akisi ile asilmistir. Sanayilesmis tlkelerdeki daralma nedeniyle biriken atil
fonlarin, gelismekte olan iilkelere diistik, fakat degisken faizli krediler seklinde akmasi,
bu iilkelerin 1980°li yillarda girdigi bor¢ krizine ve Diinya Bankasi ile IMF
yonlendirmelerinde yapisal donilisim politikalarina giden siirecin  baslangicini

olusturmustur.

1 OZTURK, Nursel, a.g.e., s.2.
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Ozellestirme bu diisiince akimlarinin ileri siirdiigii goriislerin hayata
gecirilmesini saglamak icin kullanilan bir iktisat politikas1 araci olarak giindeme
gelmistir. Neoliberal politikalarin makro ekonomik boyutu, devlet kararlarinin ekonomi
tizerindeki etkisinin en aza indirilmesini dngoérmektedir. Mikro ekonomik boyutu ise

Ozellestirme, serbestlestirme, vergi, istthdam ve sanayi politikalarini icermektedir.

Diinyada bu gelismelerle baslayan 06zellestirme siireci gilinlimiize kadar
tilkelerde farkli yaklagimlarla ama sonugta ayni hedeflerle devam ederek gelmistir.
197011 yillarda yasanan krize ¢oziim olarak ortaya ¢ikan serbestlesme politikalarinin,
devletin ekonomideki yerinin kiigiiltiilmesini hedefleyen programlarinin 6ziinii, devlet

sahipliginde bulunan kuruluslarin 6zellestirilmesi olusturmustur.

Ozellestirme, 1980’li yillardan itibaren gelismislik derecelerine bagh
olmaksizin, 60’dan fazla iilkede uygulanmig, IMF ve Diinya Bankasi kredi verme
kosullarini, iilkede piyasa ekonomisi kurallarmin gecerli olmasi igin gerekli idari
diizenlemelerin yapilmasina, devlet girisimciliginin alaninin daraltilmasina yonelik
Onlemlerin uygulamaya konulmasina baglamislardir. Gergeklestirilen ve Diinya Bankasi
tarafindan desteklenen 6zellestirme uygulamalari, her programin 6zel kosullar dikkate
alinarak uygulanmasi gerektigini, basarinin, hiikiimetlerin bu konudaki kararliliklarina,
alicinin  yonetim kapasitelerine, iilkede 06zel kesimin gelismislik diizeyine baglh

oldugunu gostermistir'*.

140 World Bank, Operations Evaluation Department, www.horizon.documentation.ird.fr/exI-doc/pleins_textes/pleins_textes 7/carton01/24269.pdf,

(04 Aralik 2006), 5.82.
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Asagidaki tabloda 1990-2001 yillar1 arasinda OECD iilkelerinin elde ettigi
gelirlerin tlkelere gore dagilimi ve bu yillarda elde edilen iilke gelirlerinin toplam

gelirler igindeki pay1 goriilmektedir.

Tablo 3-1 : OECD Ulkeleri Ozellestirme Gelirleri (1990-2001)

. Toplam

Ulkeler 1990-95 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 (Milyon $) Pay1
italya 20.464 | 7.959 | 20.961 | 12.926 | 24.481 | 8.902 | 8.358 111295 17,3
Fransa 24.330 | 2.630 | 7.310|10.755| 7.079 | 2.174| 793 72217 112
Avustralya 15.155 | 9.052 ] 16.815 | 7.146 | 15220 | 6.273 | 396 70.057 | 10,9
ingiltere 47915 | 7.645 862 | 6.661 917 12| 1.438 42.808 6,6
ispanya 10.196 | 3.929 ] 13.511 | 11.455] 3.092 | 1.230] 1.308 38.399 6,0
Japonya 13.875 | 2.039 6.641 | 15.115 37.670 5,8
Meksika 24.212 73] 2.670 988 279 406 28.628 4,4
Portekiz 9.257 | 3.310| 4.664| 3.733 | 2.783 | 4.414| 505 25.646 4,0
Almanya 10.523 | 13.993 | 6.567 | 3.283 | 13.357 | 19.373 | 5.074 25.054 3,9
Polonya 3.856 616 | 1.327| 2.167 | 3.797 | 5.803 | 1.376 19.660 3,0
isvec 4.968 743 931 | 2217 649 | 9.090 | 1.088 17.294 2,7
Kore 5.876 | 3.091 645 201 | 2.153 18 | 2.907 14.891 2,3
Hollanda 8.324 491 190 141 1.488| 6.563 ] 706 14.472 2,2
Yunanistan 1.309 431 1.303| 1.968 | 3.216| 1.161] 527 13.634 2,1
Avusturya 2.854 863 | 2.098 | 3.323 301 | 2.028 | 1.675 11.272 1,7
Finlandiya 3.539 | 1.177 423 | 1.860 | 3.965| 4.593 36 11.038 1,7
Kanada 8.804 | 1.768 11 10.583 1,6
Belgika 2.173 | 3.534 10.211 1,6
Yeni Zelanda 5.802 | 1.839 441 1.331 9.413 1,5
Cekoslovakya 3.646 393 142 356 | 1.360 642 | 1.631 8.408 1,3
irlanda 827 325 5.035 482 8.386 1,3
Macaristan 3.398 | 1.621] 2.185 356 566 93 65 7.990 1,2
Tiirkiye 2.703 292 466 | 1.020 38 2712 123 7.293 1,1
ABD 0 3.650 | 3.100 6.750 1,0
isvicre 0 6.442 6.442 1,0
Danimarka 3.190 254 3.160 99 48 6.048 0,9
Norve¢ 712 660 35 4541 1.039 | 2.103 5.003 0,8
Slovakya 583 109 16 48 46 | 1.382] 1.245 3.800 0,6
izlanda 39 4 128 228 1 14 414 0,1
Toplam 644.776 | 100,0

Kaynak: OIB, hitp:/www.oib.gov.tr/baskanlik/ulkeler_dagilim.htm.

Yukaridaki tabloda 1990-2001 yillar1 arasinda OECD iilkelerinin

6zellestirmeden elde ettigi gelirler milyon $ olarak siralanmustir'®'.

Bu tablodan anlasilacag: gibi 1990-2001 yillar1 arasinda en yiiksek 6zellestirme
geliri olan OECD iilkesi Italya olmustur. Ilgili tarihlerdeki toplam &6zellestirme

141 Ozellestirme Idaresi Baskanhgi, Ozellestirme Gelirlerinin Ulkelere Gore Dagilimi, http://www.oib.gov.tr/baskanlik/ulkeler_dagilim.htm, (13 Ocak
2008).
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gelirlerinin % 17,3’iinii elde eden Italya’y1, % 11,2 ile Fransa ve % 10,9 ile Avustralya

takip eden iki iilke olmuslardir.

Ingiltere ise ozellestirme tarihinde 6zel bir yeri olmasma ragmen adi gecen
yillarda gelir olarak yukarida sayilan iilkelerin altinda kalmis ve gelirlerin % 6,6’sim1
elde ederek dordiincii siraya yerlesmistir. Bu tarihler arasinda Tiirkiye OECD iilkeleri
arasinda 23. sirada kalmis ve sadece toplam gelirin % 1,1’ini elde etmistir.Tabloya gore
ozellestirme gelirleri siralamasinda ilk siradaki tilkelerle son siradaki iilkeler arasinda
cok biiylik farkliliklar mevcuttur. Sonraki yillarda Tiirkiye gibi iilkeler 6zellestirmeye
bakis acilarmi degistirmis ve yogun bir sekilde 6zellestirme geliri elde etme sansina

sahip olmuglardir.

Avrupa Birligi'nde 6zellestirme siireci, kamuya ait bankalar ve imalat kesimi
ozellestirilmesi, mal ve hizmetlerin 6zellestirilmesi ve saglik, sosyal giivenlik ve egitim

kesimlerinin 6zellestirmesi olarak ii¢ asamal1 planlanmustir.
3.2.1. ingiltere’de Ozellestirme

1980°li yillarinda 6zellestirme uygulamalar1 yogun olarak ilk kez Ingiltere, Sili,
Arjantin ve Meksika’da uygulamaya konulmustur. Batili sanayilesmis tilkeler arasinda
ozellestirme programini ilk baslatan iilke Ingiltere oldugundan Avrupa’dan bagimsiz
olarak tek basina incelemek gerekmektedir. Diger ii¢ ililkede 6zellestirme esas olarak dis
bor¢ ddemelerine ve artan biitce aciklarina yonelik bir dnlem olarak giindeme gelirken,
Ingiltere’de ozellestirmenin baslica amaci, ekonomide rekabet kurallarina islerlik
kazandirilmasi, devletteki savurganligin onlenmesi, tiiketicinin korunmasi gibi ¢ok

sayida fonksiyonu yerine getirmek olmustur'*.

Ingiltere’de 6zellestirmenin tercih edilmesinin diger nedeni de, 1970’lerde
devletlestirilen kesimlerdeki sirketlere yapilan yersiz hiikiimet miidahaleleri ve
sendikalarin asir1 licret baskisi, devlet sirketlerinin ¢ok diisiik karlar ile ¢calismasina yol

agmasi olmugtur'*.

42 OZTURK, Nursel, a.g.e., s.9.
¥ KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1254.
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Ingiltere’de KiT’ler statik piyasa basarisizliklarindan yani tekel ve tekel haksiz

gelirlerinin boliistiiriilmesi sorunundan kaynaklanan nedenlerle kurulmuslardir'**.

Ozellestirmeye yonelik yogun tartismalar 1979 yili se¢im déneminde baslamis
ve Muhafazakar Partinin se¢im bildirgesinin en énemli boliimii bu konuya ayrilmistir.
Britanya halkinin, Isci Partisi’nin millilestirme planlarmna ciddi bir bicimde kars1 ¢iktig,
buna ragmen, konut, bankacilik, sigorta, ila¢ sanayi ve ulasim kesimlerinde calisan
isletmelerin millilestirilmesinin devam ettirildigi, bu millilestirilmelerin giderek hem
yoksullagsmaya hem de 6zgiirliiklerin azalmasina yol agacagi yoniindeki iddialara karsin

muhafazakar iktidarin biitiin bu kesimleri 6zellestirecegi bildirilmigtir'®.

Ingiltere’de kamu kesimine ait isletmelerin karliliklarinda 1965 yilindan beri
goriilen ve devamlilik gosteren diisme egiliminin, 6zellikle 1970’lerin basindan itibaren
hizlanma egilimi gostermesi oOzellestirme konusundaki gelismelerin baslangicini

olusturmustur.

Bununla birlikte, ingiltere’deki muhafazakar partinin &zellestirme diisiincesi

baslica su gerekgelere dayanmugstir'*®:

a) Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacini azaltarak para sunumunu kontrol altinda
tutmak ve bdylece enflasyon oranini diisiirmek,

b)KIT’lerin tekel durumunu kaldirmak ve serbest rekabet ortaminda faaliyet
gostermelerini saglayarak ekonomideki rekabeti ve verimliligi artirmak,

c¢) Halkin daha biiyiik bir kesiminin birikimlerini hisse senetlerine yonelterek
sermaye sahipligini tabana yaymak,

d)Borglanma ve vergi gelirlerine alternatif olabilecek yeni bir gelir kalemi
olusturmak.

Muhafazakar Parti iktidara gelince, se¢im Oncesinde vaat ettiklerinden daha
fazlasin1 yapmistir. Kamu kesiminin elindeki dev sirketlerin biiyiik kismi 6zel kesime

devredilmistir. 1991 yil1 basi itibariyle, kamu kesiminin yaridan fazlasi 6zellestirilmis,

144 AKALIN, Giineri, a.g.e., s.163.

% SAYER, Giinay, “Kamu Isletmelerinin Ozellestirmesi - Britanya Ornegi”, Ankara Universitesi Dergisi, Y1l: 8, Say:: 88, Haziran
1986, 5.45.

1% DURAN, Mahmut, “Ingiltere’de Kit’ler ve Ozellestirme Uygulamalar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 22, Say1: 3, Mart
1985, 5.47.
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650 bin is¢i kesim degistirmis, 1 milyon 250 bin belediye konutu satilmis ve 9 milyon

insan Ozellestirilen sirketlerin hisse senedine sahip olmustur.

Ingiltere’nin baslattign biiyiikk capli 6zellestirme girisimi, diger {ilkelerce
imrenilecek hale gelmistir. Yaklagik on yil gibi bir zaman diliminde, devletin
ekonomideki varligini yaridan daha aza indirmek ve hazineye de kiiciimsenemeyecek
bir gelir yaratmak gercek bir basar1 kabul edilmistir. Ancak, hiikiimetin hedefledigi
Ozellestirmenin amaclarin1 yakalayabildigi konusunda da silipheler bulunmaktadir.
Ozellestirilen sirketlerin finansal agidan daha iyi bir performansa sahip olduklari,
karlilik diizeylerinin arttig1 ve sermayenin tabana yayilmasinda belirgin bir asama

kaydedildigi gibi olumlu belirlemelerin yaminda karsit diisiinceler de bulunmaktadir'®’.

Buna gore, ozellestirilen kuruluslarin gercek anlamda rekabete acgilmasinin
saglayamadigi, karlilik durumlarindaki iyilesmelerin 6zellestirmeden kaynaklanmadigi,
Ozellestirmelerin sadece hazineye gelir saglamak amaciyla yapildigi, pay senetleri satisi
yoluyla gergeklestirilmek istenilen sermaye sahipliginin tabana yayilma diisiincesinin

gerceklesmedigi belirtilmektedir.

British Aerospace’deki 158.000 paydasin sonunda azaldigi ve 143 pay
sahibinin sirketin devlet disindaki sermayesinin % 63’iine sahip oldugu, yalniz karli
durumlardaki sirketlerin Ozellestirildigi, etkinlik ve verimliligin de olumlu mevcut
durumdan kaynaklandigi ve gaz, telefon, su, havayollar1 gibi kesimlerde rekabet
getirilmedigi i¢in etkinlik ve verimlili§in sinanamadigi anlatilmaktadir. Ozellestirilen
sirketlerin hemen fiyat yiikseltmelerine gitmeleri ise, tiiketiciler tarafindan elestiri

148
konusu olmustur ™.

W KILCI, Metin, “KiT’lerin Ozellestirilmesi ve Tiirkiye Uygulamasi”, DPT Uzmanlik Tezi, DPT Yaynlari, Yayn No: 2340,
Ankara, 1994, s.53.

8 UYANIK, Sirri, “Ingiltere’de Ozellestirme: Metotlar, Hedefler ve Sonuglari”, Tiirk idare Dergisi, Say1: 399, Haziran,1993, s.
227.
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Asagidaki tabloda Ingiltere’de yapilan ozellestirmelerin sektorlere gore

dagilimi yillara gére goriilmektedir.

Tablo 3-2 : Ingiltere’de Sektorlere Gore Ozellestirme Gelirleri (1977-2007)

Sektor 1977-2000 ] 200112002 | 2003]2004|2005] 2006] 2007 | Toplam] %
Insaat 24 241 0,0
Finans ve Emlak 486 486 | 0,4
Imalat 9.321 6.041 15362 11,6
Dogal kaynaklar 227 2271 0,2
Petrol Endiistrisi 17.004 17.004| 12,8
Halkla iliskiler 234 47 281 0,2
Hizmet Sektorii 3.823 11| 236 4.069| 3,1
Tletisim 25.776 304 26.080 | 19,7
Ticaret 88 88| 0,1
Tasima 8.879 | 1.426 5.543 50 117 16.015| 12,1
Diger 48.134 12 4.629| 52.775| 39,9
Toplam (Milyon $) 113.996] 1.438 11]5.779] 50| 304]6.088]4.746] 132.412] 100

Kaynak: http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, Ingiltere’de &zellestirme gelirlerinin %
19,7’sini iletisim sektoriinlin 6zellestirilmesinden ve 2000 yili dncesinde saglanmaistir.
Tasima ozellestirmelerinden gelirin % 12,1°i 16 milyar $ olarak saglannustir. Imalat

sanayi 0zellestirmelerinden ise gelirin % 11,6’s1, 15 milyar $ olarak elde edilmistir.

Asil biiyiik payr gelirin % 39,9’unu olusturan Ingilizce utilities olarak

adlandirilan elektrik, su gibi kamu kuruluslarinin 6zellestirmesi olusturmaktadir.

Ingiltere’de &zellestirmenin bilinen biitiin ydntemleri denenirken, dogrudan
satis ve ihale yoluyla satis olmak iizere iki yontem kullanilmaktadir. Birinci yontemde,
hisseler énceden tespit edilen sabit bir degerden kamuoyuna satisa sunulmaktadir. Thale
yonteminde ise, Onceden tespit edilen bir fiyat bulunmamakta, bunun yerine, en diisiik
fiyat iizerinden borsaya sunulan edilen hisse senetlerinin fiyati piyasada

belirlenmektedir. Thale yonteminin iistiinliigii deger tespitine gerek olmamasidir.

Ancak, bu yontemin eksikligi, degerlemenin c¢ok karmasik olabilecegi
endisesiyle kiiciik yatirrmeinin teklif vermede cesaretinin kirilabilecek olmasidir. Thale
yoluyla satis yonteminde, ihale tekliflerinin her biri yerel kuruluslar tarafindan taahhiit

altina alinmaktadir. fhale sonunda tahmin edilen fiyat iizerinden satis tam olarak
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gerceklesmediginde, taahhiitte bulunan kurulusun kalan hisseleri tespit edilen en az
degerden satin almas1 gerekmektedir. Bu kuruluslar ise, agik artirmalarda geri durmakta
ve kalan hisseleri diisiik fiyattan almaktadirlar. Bu durum o&zellikle “Cable and
Wireless” 6rneginde goriilmiistiir. Bu nedenle en ¢ok kullanilan yontem dogrudan satis

yoluyla halka arz yéntemi olmustur'®.

Halka arz yontemiyle yatirimci sayist 10 yilda 3 milyondan 9 milyona
cikarilmistir. Genellikle zarar eden kiigiik captaki igletmelerin 6zellestirilmesinde ise
blok satis yontemi kullanilmistir. British Gas (gaz), British steel (¢elik), British
Petroleum (petrol), Britoil (petrol), British Telecom gibi kuruluslar halka arz
yontemiyle Ozellestirilirken Rollsroyce ve Jaguar, Short Brothers (ugak sanayi),
Amersham International (kimya), Warship Yards (savas gemi insaat1), Aerospace gibi

kuruluglar ise blok satis yontemiyle 6zellestirilmistir.

Ingiltere’de, dzellestirme sonrasi tekelci egilimleri dnlemek ve serbest rekabet
kosullarina islerlik kazandirmak amaciyla, 6zellestirme uygulamalar1 ile beraber cok
sayida diizenleyici kurulus olusturulmustur. Bunlar Gaz Saglama Kurumu, Adil Ticareti

Izleme Kurumu, Tekeller ve Sirket Birlestirmeleri Komisyonu, Telekom Kurumudur.

Ingiltere’de gergeklestirilen 6zellestirmeler diger iilkelerle karsilastirildiginda
basariyla uygulanmis, hisselerin tabana yayilmasi konusunda biiyiik oranda basarili

olunmus, belediye hizmetlerinin 6zellestirilmesiyle biiyiik birikimler saglanmistir'*.

Ingiltere 6zellestirme uygulamalarinda sirket hisselerinin devletge istenmeyen
kisi ve kuruluslarin eline gegmesini giivenlik nedeniyle Onlemek veya sirketin
Ozellestirme siirecinde sirket yoOnetiminin 6zel kesime uyum saglamasi igin firsat

tanimak amaglariyla altin hisse uygulamasina gidilmistir.

Yine 6zellestirme uygulamalar1 sonucunda sirket sahipliginin ¢esitli nedenlerle
istenmeyen kisi ya da gruplara gegmesini 6nlemek i¢in altin hisse uygulamasi disinda

yollar da izlenmis, 6rnegin British Airways’in 6zellestirilmesinde altin hissenin yani

4 MAYER, Colin, MEADOWCROFT, Shirley, “Selling Public Assets: Techniques and Financial Implications”, Privatisation and
Regulation The UK Experience, Clarepdon Press, Oxford, l98§, $.324-328.
1% ATASOY, Veysel, Tiirkiye’de Kamu iktisadi Tesebbiisleri ve Ozellestirme Sorunu, Nurol Matbaacilik, Ankara, 1993, s.35.
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sira Ingiliz vatandaslarinin blok olarak % 15, yabancilarin ise % 25’ten fazla hisseye

sahip olmalar1 sinirlandirilmstir.

Ozellestirme uygulamalarmin en yaygin oldugu diisiiniilen Ingiltere’de,

yapilan bir arastirmaya gore'”';

a)

b)

Ozellestirilen tiim kamu kuruluslarinda verimliligin, karlihgin arttig
goriilmemistir,

Ozellestirme daha ¢ok, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini azaltmaya
yardimc1 olmustur,

Telefon, gaz ve hava meydanlarinin 6zellestirilmesiyle birlikte getirilen
diizenlemelerin yetersiz oldugu, tekelci yapilarin rekabete agilmasi ve
tekelci fiyatlarin kontroliine yonelik 6nlemlerin alinamadigi,

Halka arz yontemlerinde giderlerin daha ¢ok oldugu,

Sahipligin tabana yayilmasi konusunda hisse sahipliliginin giderek
azaldigi, el degistirme oraninin yiiksek oldugu,

Ozellestirilen kuruluslarda cok diisiik degerlendirmeler ile hazinenin ve
kamunun zarara ugratildigi, istthdamda % 50’lerin {izerinde daralmalar
goriildiigi elestirilen konular arasina girmistir.

13! petrol-Is Sendikasi, “Ozellestirme ve Tiirkiye”, Ankara, 2005, www.petrol-is.org.tr/Web_Arastirma, (11 Mart 2008), s. 1.
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3.2.2. Fransa’da Ozellestirme

1979 petrol sokundan sonra bir ¢ok diger Bat1 Avrupa iilkesi gibi Fransa’da da
ekonomi bunalimli bir déneme girmistir. Mauroy Basbakanligindaki sosyalist hiikiimet
doneminde fiyat ve ticretler gecici olarak dondurulmakla birlikte, tam anlamiyla bir
istikrar politikast uygulanamamistir. Biitceden millilestirilmis sirketlere yapilacak
kaynak aktarimi kisith kalmistir. Biitce olanaklarinin zorlaniyor olmasi millilestirmeyi
gerceklestirenler arasinda farkli diisiincelerin dogmasina yol agmistir. 1985 yilina
gelindiginde, artik 6zellestirmeden yana olanlar ¢ogunluga ulagsmiglardir. Chirac, Mart-
1986 secimlerinden sonra basbakan olarak hiikiimet programini parlamentoya sunarken,
Ozellestirme konusundaki hedeflerini de acik¢a ortaya koymustur. Hiikiimetin bu
konudaki iradesini ortaya koymasiyla, toplam degeri 150 ila 300 milyar Fransiz Frangi
arasinda tahmin edilen ve 800 bin is¢inin calistigt 65 adet devlet kurulusunun

hisselerinin satist kararlagtirilmigtir'>2.

Bunlarin arasinda, belli bash biiyiilk bankalar, sigorta sirketleri, finansal
holdingler grubu ve endiistriyel alanda faaliyette bulunan sanayi grubunda olan
kuruluglar bulunmaktadir. S6z konusu plan igerisinde Ekim 1986 basindan 1987 yilinin
sonuna kadar gegen donemde uygulamalarda 6nemli yol alinmis ve buradan 4 milyar $

gelir elde edilmistir'*.

Daha sonra 6zellestirme programi askiya alinmis ve 19 Temmuz 1993 tarihli
yasanin ¢ikarilmasiyla 6zellestirme faaliyetleri tekrar 6nem kazannmustir. Ozellestirme
islemlerinin askiya alimmasinda 1987 sonlarinda yasanan ve Fransa'y1 da etkileyen

diinya borsa krizi 6nemli rol oynamustir.

Fransa’da oOzellestirmenin yogun ve kapsamli bir sekilde yapildigr 1986 ve
1987 yillarinda {i¢ 6zel amac1 vardi. Bunlar, 6zellestirilen devlet sirketlerinin ekonomik
ve finansal agidan etkinligi saglamak, ozellestirilen sirketlerin biitceye olan asir1 agir ve

siirekli yiiklerini gidermek ve Fransiz sermaye piyasasini gelistirmektir. Boylelikle

132 SARISU, Ayhan, Diinyada ve Tiirkiye’de Ozellestirme, Genel Bir Degerlendirme, Kasim 2003,
http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr/a_sarisu.doc, (20 Kasim 2006), s.3.

'3 INAG, Nihal, “Fransa’da Ozellestirme”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9627, Ankara, 1996,
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/9627tur.pdf, (11 Eyliil 2007), s.257.
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Aralik 1986’dan sonra hisse senetleri Paris Borsa’sinda satisa sunulan sirketler, iilkenin

Gayri Safi Milli Hastlasinin (GSMH) % 20’sini iiretir duruma gelmislerdir'**.

Fransiz ozellestirmelerinde sermaye piyasast onemli bir rol oynamis, buna
ragmen sermaye piyasasinin yapisi ve gelisimi Ozellestirmenin etkinlik hedefine
ulagmasini yeterince saglamamistir. Sermaye piyasasinin Ozellestirmeye katkida
bulunabilmesi Fransa'da cekirdek hisse olusturulmasini gerektirmistir. Bu nedenle
etkinlik hedefi ile sahipligi tabana yayma hedefini ayn1 anda gergeklestirmek kolay
olmamaktadir. Ingiltere'de oldugu gibi Fransa'da da ozellestirmelerden belli bir siire
sonra hisse senetleri sahipliginde belirli kesimde yogunlasma gozlenmistir.
Ozellestirmede cekirdek hissedarlarin énem kazanmasinin da sermayenin tabana
yayilmasi ilkesinin tam olarak gerceklestirilememesinde rolii vardir. Ozellestirmede
yatirimeilar arasinda yeterli Olgiide c¢esitlilik saglanamadigi ¢ekirdek hissedarlarin
seciminde ve olusmasinda yeterli 6zen gosterilmedigi konular1 i¢in maliye ve

ozellestirme bakani yogun bir sekilde elestirilmistir'>>.

Fransa’da ozellestirme ve degerleme uygulamalarinda ¢ok fazla problemle
karsilagilmamigtir. Ciinkd, standart bir sistem gelistirilmis, uygulanacak politikalar iyi
planlanarak zamana yayilmis ve deger tespit islemlerinin nasil yapilacagi konusunda
belirli bir siire¢ uygulanmistir. Fransa’da goriilen bir diger 6nemli 6zellik, ¢alisanlara ve
yoneticilere yapilan satiglarin biiyiikliigiidiir. Bu faktoriin, degerleme ve 6zellestirme
uygulamalarina karsi kamuoyu direncini azaltan bir etken oldugu sdylenebilir.
Degerlemede en onemli problem olarak alt ve {ist limit deger araliginin fazla olmasi

gosterilmektedir' .

Fransa’da ozellestirmeden elde edilen gelirler, KiT’lerin yeniden
yapilandirilmasi, iyilestirilmesi, bor¢larinin 6denmesi ve azaltilmasi ile sermaye artirimi

gibi diger KiT finansman islemlerinde kullanilmistir'>’.

% KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1254.

3 INAG, Nihal, a.g.e., s.275.

1% United Nations, Accounting, Valuation and Privatization, NewYork 1993, www.unctad.org/en/docs/poiteiitm1510.pdf, (22 Subat
2008), s.80.

'S ESEN, Hikmet, Fransa’da Ozellestirme Uygulamalari, Ozellestirmenin Kurumsal yapisi ve Gelirlerinin Kullanim, Hazine
Miistesarlig1 Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigii, Yaym No: 20, Ocak 1999, 5.50.
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Asagidaki tabloda Fransa’da uygulanan 6zellestirmelerden 1986-2007 yillar

arasinda elde edilen gelirler goriilmektedir.

Tablo 3-3 : Fransa’da Ozellestirme Gelirleri (1986-2007)

| Yillar Gelirler %o |

1986 337 0,2
1987 3.841 2,5
1988 228 0,1
1989 209 0,1
1990 538 0,3
1991 957 0,6
1992 1.286 0,8
1993 6.452 4,2
1994 9.781 6,3
1995 5.316 3.4
1996 2.630 1,7
1997 7.310 4,7
1998 10.755 6,9
1999 7.079 4,6
2000 2.174 1.4
2001 793 0,5
2002 4.229 2,7
2003 2.355 1,5
2004 19.657 12,7
2005 37.848 24,4
2006 11.241 7,3
2007 19.901 12,8

Toplam (Milyon $) 154916 100

Kaynak: http http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Fransa’da Ozellestirmeden elde edilen gelirler incelendiginde en yiiksek gelir
toplam gelirin % 24,4 i ile 2005 yilinda 37.848 milyon $ olarak elde edilmistir. 2004
yilindan 2007 yili sonuna kadar elde edilen gelirler toplam 6zellestirme gelirinin % %
57,2’sini olugturmaktadir. Diger Avrupa iilkelerinin bu konuda onceki yillarda daha
fazla gelir elde ettigi géz oniine alindiginda Fransa’nin bu konuda gecikmeli ama kesin

kararl1 hareket ettigi diisiiniilebilir.

72



3.2.3. Almanya’da Ozellestirme

Almanya’da devlet sirketlerini Ozellestirmenin asil amaci, devletin genel
ekonomi igindeki faaliyetlerini en aza indirmek ve devlete ait kurumlarin
Ozellestirilerek bunlarin rekabetgi piyasa ekonomisi iginde faaliyet gostermelerini

saglamaktir'>®.

Bati Almanya, dzellestirme uygulamasinda ilk defa 1957 yilinda baslamis ve
basarili Ozellestirme Ornekleri verilmistir. Bati Almanya’da Ozellestirmenin asil
amacglarinin yaninda diger amaci, sosyal piyasa ekonomisini gelistirmek ve gelir
dagilimindaki adaletsizligi bir 6l¢lide de olsa ¢ozlime kavusturmaktadir. Bu esaslar
icerisinde, dnce maden kesiminde faaliyet gosteren bir anonim sirket olan Preussag
ozellestirilmistir. Hisse senetlerinin satiga sunulmasi sirasinda bir kisiye en ¢ok 5 adet
hisse senedi satilmasi seklinde bir sinirlama getirilerek, hisselerin daha ¢ok kisi
tarafindan alinmasi saglanmistir. Gergekten de 100 milyon Alman Mark: tutarindaki
hisse senedi 26.119 kisiye satilarak basarili bir 0Ozellestirme uygulanmasi

gerceklestirilmistir'>’.

Bati Almanya, Dogu Almanya ile birlestikten sonra &zellestirme konusu iki
yonlii olarak yiiriitiilmiistiir. Bati’nin klasik Alman kuruluslarinda, 6rnegin Luftansa’da,
0zel kesime acilan paylar biiylirken ya da Weba grubunda ayni yonde gelismeler
olurken; Dogu Almanya’nin devlet girisimleri, biitiin bati diinyasina ac¢ilmistir.
Almanya, 1990 yili itibariyle 10 milyar Alman Mark’lik 6zellestirme yapmayi
planlamistir. Bu olusumun yaninda, &zellikle bir KIT olan Volkswagen’in, Ispanya’da
Seat’in ve Cekoslavakya’da Skoda’nin yonetimlerinde etkili olacak paylar satin

alinmustir. Bu da ¢ok uluslu bir 6zellestirme tiirii ortaya ¢ikarmugtir' .

Dogu Almanya’da 6zellestirme islemlerini yiiritmek amaciyla Trust Agency
kurulmustur. Ozellestirme ve yeniden yapilandirma yasast Haziran 1990°da kabul
edilmistir. Ozellestirme uygulamalarina iliskin gdrev de Maliye Bakanlhiginin

gbzetiminde olan Treuhandastalt Kurulusuna verilmistir. Dogu Almanya’da

8 KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1254.
% DOGAN,Yahya, Kamu iktisadi Tesebbiisleri ve Ozellestirme, Fakiilteler Kitapevi, izmir, 1993, s. 137.
1 OZMEN, Selahattin, “Ozellestirme Alaninda Diinyadan Gériintiiler”, Maliye Yazilar1 Dergisi, Say1:25, Temmuz/Aralik 1990, s.8.
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Treuhandastalt birlesme sonrasi biitin Dogu Almanya isletmelerinin holdingi haline

gelmis ve 6zellestirmeden sorumlu kurulus olmustur'®'.

Iki Almanya’nin birlesmesi sirasinda, varliklarin ve pasiflerin yenileme veya
yeniden yapma maliyetlerine gore tekrar degerlenmesine karar verilmistir. Bu
degerlerde, amortismanlar ve teknolojik eskime dikkate alinmistir. Birlesme sonrasi

Dogu Alman Mark’1 ile Bat1 Alman Marki 2’ye 1 oraninda degistirilmistir.

Almanya’da arazilerin degerlemesi zor oldugu icin arazi degerlemesine iliskin
bir kilavuz hazirlanmistir. Arazi degeri m* basina iic Alman Marki ile 3.000 Alman
Marki arasinda belirlenmistir. Ortalama bir arazinin m? satig fiyat1 ise 85 Alman Marki
olarak gerceklesmistir. Bu arazileri alanlar, tekrar satis yaparak yiiksek kar elde

etmislerdir'®.

Almanya’da 6zellestirmeden gelir etme amaci ¢ok az diisiiniilmiistiir. Ornegin,
Treuhandastalt Kurulusunun ¢ok sayida sirketi, 1 Alman Marklik sembolik degerden

satmasi bu amag dogrultusunda yapilmus 6zellestirmelerdir'®.

Bati Almanya, 1990 yilinda dogu ile birlestikten sonra, doguya ait dev ve yavas
yapidaki devlet isletmeleri, serbest piyasa ekonomisinin yapisina uyum saglayabilecek
ve Avrupa Toplulugu standartlarinda islev gorebilecek seviyeye getirmek i¢in farkl: bir
Ozellestirme programi uygulamaya koymustur. Dogu Alman sirketlerinin iginde
bulunduklar1 yapilanmanin olumsuzluklarina ragmen, basarili bir 6zellestirme programi

devam etmektedir.

Birlesme doneminden sonra bir takim aksamalar olsa da Ozellestirmeler hiz
kazanmistir. 1996 yili 13.9 milyar $ tutariyla basarili 6zellestirmelerin baslangici

olmustur.

1! United Nations, a.g.e., s.113.
12 United Nations, a.ge.,s.110.
1 ULUSOY, Ahmet, “Ozellestirme: Piyasa Ekonomilerinden Dersler”, SPK Yaynlari, Yayin No: 56, Ankara, 1997, s. 34.
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Asagidaki tabloda Almanya tarafindan 1987-2007 yillar1 arasinda yapilan

ozellestirmelerden elde edilen gelirler goriilmektedir.

Tablo 3-4 : Almanya’da Ozellestirme Gelirleri (1987-2007)

I Yillar Gelirler % |
1987 276 0,2
1988 817 0,7
1989 1.751 1,5
1990 307 0,3
1991 2.878 2,5
1992 565 0,5
1993 564 0,5
1994 4.907 4,2
1995 1.303 1,1
1996 13.993 12,1
1997 6.567 5,7
1998 3.283 2,8
1999 13.357 11,6
2000 19.373 16,8
2001 5.074 4,4
2002 421 0,4
2003 1.323 1,1
2004 15.441 13,4
2005 3.632 3,1
2006 10.547 9,1
2007 9.163 7,9

Toplam (Milyon $) 115.541 100

Kaynak: http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Yukaridaki tabloda Almanya’nin 6zellestirme gelirlerinin yogunlukla 1999 yili
ve devaminda elde edildigi goriilmektedir. Bu aralikta gelirlerinin % 67,8’1 elde
edilmistir. Almanya &zellestirme uygulamalarmin son otuz yillik doneminde Italya,

Fransa ve Ingiltere ile ilk dort sirada yer almistir.
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3.2.4. Italya’da Ozellestirme

Zarar eden devlet isletmelerine hazine yardimini keserek devlet harcamalarini
azaltmak ve sanayide yapisal uyumu gerceklestirmek amaciyla 6zellestirmeye baglayan
Italya’da devlet isletmeleri ekonominin biitiin kesimlerinde yaygin bir faaliyet agma

sahiptir. Bu isletmelerin yonetimi diger iilkelerinkinden ¢ok farklidir.

Bu iilkedeki isletmeler sistemine “devlet istirakli isletmeler sistemi”
denilmektedir. Bu sistemde iktisadi nitelikte faaliyette bulunan devlet isletmeleri ve
devlet kuruluglart 3 yonetici kurulus tarafindan yonetilmektedirler. Hangi kesimlerin ve
hangi isletmelerin hangi kurulus yonetimine girecegi yasalarla belirlenmistir. Devlet

isletmeleri sistemi, Devlet Isletmeleri Bakanlig1 tarafindan yonetilmektedir'®*.

Italya’da &zellestirme politikast degerlendirildiginde, 6zellestirme, ydnetim
Ozerkligi olarak anlasilmakta, devlet isletmeleri ile ilgili reformlar ve bu kuruluslarin

yeniden diizenlenmesi olarak diistiniilmektedir.

Ozellestirmeler 6zellikle hisse senedi satis1 ve sirket devri seklinde
gerceklesmistir. Stratejik konumdaki sirketlerin % 49°u kadari, stratejik olmayanlarin
tamami Ozellestirilmektedir. Hisselerin satisinda, kisiye yapilan hisse senedi sayisina
kisitlama getirme ile yabancilara satilmama sdz konusu olmustur. Ozellestirmeler
ozellikle bankacilik, iletisim, havayolu sirketlerinin hisse senedi satis1 seklinde

yapilmigtir.

Italya Avrupa’daki ozellestirme gelirleri agisindan en yiiksek gelir elde eden

ilke konumundadir. Bu durum OECD iilkeleri arasinda da gegerlidir.

1 CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., 5.196-197.
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Asagidaki tabloda Italya’da yapilan ozellestirmelerin  1985-2007 yillari

arasinda sagladig gelirler goriilmektedir.

Tablo 3-5 : Italya’da Ozellestirme Gelirleri (1985-2007)

| Yillar Gelirler %o |
1985 849 05
1987 100
1988 258 02
1989 1449 0,9
1990 706 04
1991 1957 12
1992 1793 1,1
1993 1655 1,0
1994 7113 45
1995 7240 46
1996 7.959 5,0
1997 20961 132
1998 12926 8,1
1999 24481 154
2000 8902 5.6
2001 8358 53
2002 5455 34
2003 7425 A7
2004 16219 102
2005 21623 13,6
2006 1071 07
2007 537 03
[ Toplam (Milyon $) 158938 100

Kaynak: http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, Italya’da 1997 yilindan sonra dzellestirme
gelirlerinin % 80,5’ini elde etmistir. Y1l bazinda en fazla geliri 1999 yilinda 24.281

milyon §$ olarak elde etmis ve toplam gelirin % 15,4’linii bu y1l i¢inde olusturmustur.

Italya’da 2004 ve 2005 yillar1 da 6zellestirme acisindan basarili ge¢mis bu iki
yilda toplam gelirin % 23,8’ini 37.8 milyar $ olarak elde etmistir.
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3.2.5. Portekiz’de Ozellestirme

Portekiz, diger batili iilkelerden farkli olarak, 6zellestirme hareketi ile finansal
yapiy1 ve bankacilik kesimini gelistirmeyi, sermaye piyasasini gii¢lendirmeyi, doviz
kurlarin1 ve ticareti serbestlestirmeyi amaglamistir. Yeni Zelanda ve Finlandiya’nin
amaci ise, Ozellestirme yardimiyla ekonomide kurumsal serbestlesmeyi saglayarak

rekabeti artirmak ve boylece ekonomiyi serbestlestirmektir.

Portekiz’de 1928 yilinda bir askeri darbe ile lilkeyi tek elden yonetmeye
baslayan diktatdr Salazar doneminde asir1 diizenleyici, emredici ve her seyin izne bagl
oldugu bir devlet yapisi olusturulmustur. Uzun yillar Ingiltere nin politik ve ekonomik
kolonisi olarak yasamis olan iilke, cesitli donemlerde sanayilesme girisiminde bulunsa
da basarili olamamistir. 1970 yilinda Salazar’in 6liimiinii takiben, 25 Nisan 1974 giinii

siddet kullanilmadan Karanfil Devrimi olarak adlandirilan askeri darbe yapilmistir'®.

Portekiz devrim sonrasi yapilan devletlestirme ¢aligsmalar1 ile Avrupa'nin en
biiylik kamu kesimine sahip iilke olmus, bu siirecte yalnizca yabanci ortakli sirketlere
dokunulmamustir. Tarihsel siirecte cok uzun donemler politik ve ekonomik istikrarsizlik
ile krizler yasayan Portekiz’de, 1974-1986 yillar1 arasinda tam anlamiyla ne sosyalizm

ne de serbest piyasa ekonomisinin uygulandigim séylemek giictiir'®.

Ozellestirme tanimimin ilk ortaya atildigi yillar 1984-85 yillar1 olmustur. Bu
kapsamda 1986 yilindan itibaren Portekiz ekonomisinde yasanan geligsmelere paralel
olarak kamulastirilan isletmelerin sermayelerinin % 50’den az olan kisminin yeniden
Ozellestirilmesine izin veren 84/88 sayili yasa ile ilk oOzellestirme uygulamalari
baslamistir. Ozellestirme; ¢esitli kuruluslarin ve kurulan komisyonlarin es giidiimii ile
Yeniden Ozellestirme Komisyonu tarafindan yapilmaktadir. Portekiz’de 6zellestirme
yontemi olarak hisse satis yontemi uygulanmakta ve belirli oranda hisse, sirket

calisanlarinin, gogmenlerin ve kiiglik yatirimcilarin alabilmesi i¢in sakli tutulmaktadir.

19 Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Portekiz’de Ozellestirme Uygulamalari ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirme,
http://www.oib.gov.tr/duyuru/ozellestirme_avus_por_bul/Portekiz%?20rapor.doc, (03 Mart 2008).

1% zellestirme idaresi Baskanligi, AB Ulkelerinin Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Caligmalar,
http://www.oib.gov.tr/duyuru/Leonardo_vinci_program%C4%B1.htm, (05 Nisan 2008), s.1.
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Bu yontem, ekonomik yap1 ve pazar kosullarinin uygunlugu nedeniyle tercih
edilmektedir. Ozellestirme islemlerinde, 6zellestirilecek sirketin deger tespiti Snem
tasimaktadir. Deger tespiti, ozellestirilecek sirketin, Yeniden Ozellestirme Komisyonu
ve bu kurulun sekreterya iglemelerini yapan kurulusun gorisleri igerisinde bir danigman

isletmenin tespit ettigi deger esas alarak belirlenmektedir'®’.

Asagidaki tabloda Portekiz’de 1989-2007 yillar1 arasinda 6zellestirmelerden

elde edilen gelirlerin detay1 goriilmektedir.

Tablo 3-6 : Portekiz’de Ozellestirme Gelirleri (1989-2007)

I Yillar Gelirler % I
1989 411 1,3
1990 1.111 3.4
1991 943 2,9
1992 2.147 6,6
1993 1.503 4,6
1994 1.099 3.4
1995 2.455 7,5
1996 3.310 10,1
1997 4.664 14,2
1998 3.733 11,4
1999 2.783 8,5
2000 4414 13,5
2001 505 L5
2002 6 0,0
2003 66 0,2
2004 589 1,8
2005 104 0,3
2006 2414 7.4
2007 481 1,5

Toplam (Milyon $) 32.735 100

Kaynak: http://www .privatizationbarometer.net/database.php.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi Portekiz’de ozellestirmeler 1990-2000
yillar1 arasinda yogunlagmis ve tutarsal olarak oldukga istikrarli olusmustur. En yiiksek

ozellestirme geliri 1997 yilinda 4.7 milyar $ olarak elde edilmistir.

17 Ozellestirme Idaresi Baskanligi, AB Ulkelerinin Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Caligmalar, a.g.e., s.1.
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Portekiz’deki 6zellestirme uygulamalarina hukuksal acidan bakildiginda, tim
siire¢ boyunca Ozellestirme islemleri aleyhine tek bir dava acilmadigi dikkat
cekmektedir. Uzun yillar boyunca politik ve ekonomik istikrart bir tiirlii yakalayamayan
Portekiz, ozellestirme konusunda son derece istikrarli ve toplumun her kesiminden

aldig1 destekle ve ¢izdikleri yol haritasinda emin adimlarla ilerlemektedir'®®.

3.2.6. Avusturya’da Ozellestirme

Isve¢ ve Avusturya’da hiikiimetlerin 6zellestirme konusunda ideolojik
tutumlart bulunmamaktadir'®. Isveg’te devlet isletmelerinin dzellestirilmesi ile, bu
sirketlere daha fazla sermaye saglanmasi, hisse senetlerinin borsada satisa sunulmasi
yoluyla sirketlerin finansal yapisinin gii¢lendirilmesi ve ekonomik etkinliklerinin

arttirilmasi amaglanmustir.

Avusturya’da ise, devlet sirketlerinin Ozellestirilmesiyle ekonomideki

etkinligin saglanmasi hedeflenmistir.

Avusturya’da oOzellestirme islemlerini yiirliten kurum, Tiirkiye’deki gibi bir
kamu kurumu seklinde degil, anonim sirket seklinde oOrgiitlenmistir. Hisselerinin
tamam1 Maliye Bakanligina aittir. Avusturya’da 6zellestirme arkasinda yatan ana neden,
bugiin itibariyle kamu sirketlerinde verimliligin artirilmasindan daha ¢ok, 1990-2000
tarihleri arasinda bu sirketlerin yaptiklar1 zarar nedeniyle devlet biitcesinden aktarilan
toplam 6,3 milyar Avro’luk finansman kaynagmin tahsil edilmesi olmustur.
Ozellestirme kurumunun son 20 yillik dénemde yaptigi zellestirmelerin toplam tutart

18.8 milyar $’dir'”’.

Ozellestirme kurumu uygulamalarinda, deger tespitinde, “fiyat pazarda
belirlenir” ilkesi geregince, piyasada olusan fiyatin en dogru fiyat oldugu kabul
edilmekte, olusan fiyat deger tespitinin altinda kalsa da ihale yapilabilmektedir. Deger
tespit islemi danisman isletmeler tarafindan sadece bilgilendirme amagli olarak

yapilmakta ve hicbir sekilde ihale sonuglari tizerinde etkili olmamaktadir.

1% Ozellestirme Idaresi Baskanligi, AB Ulkelerinin Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Caligmalar, a.g.e., s.1.
1 KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1254.
17 Ozellestirme Idaresi Baskanligi, AB Ulkelerinin Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Caligmalar, a.g.e., s.1.
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Asagidaki tabloda Avusturya’nin 1987-2006 yillar1 arasinda 6zellestirmeden

elde ettigi gelirler goriilmektedir.

Tablo 3-7 : Avusturya’da Ozellestirme Gelirleri (1987-2006)

| Yillar Gelirler % |
1987 22 0,1
1988 525 2,8
1989 251 1,3
1990 256 1,4
1992 168 0,9
1993 239 1,3
1994 922 4,9
1995 1.270 6,8
1996 863 4,6
1997 2.098 11,2
1998 3.323 17,7
1999 301 1,6
2000 2.028 10,8
2001 1.675 8,9
2003 487 2,6
2004 2.677 14,2
2005 476 2,5
2006 1.219 6,5
Toplam (Milyon $) 18.800 100

Kaynak: http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Avusturya’da ozellestirme gelirlerinin % 17,7’si 1998 yilinda 3.2 milyar $
olarak elde edilmistir. Ozellestirme gelirleri tabloya gore pek istikrarli degildir. 2002ve
2007 yillarinin tabloda yeralmayisinin nedeni bu yillarda gelir elde edilmemis
olmasidir. Yirmi yillik 6zellestirme geliri 18.8 milyar $ olabilmistir. Bu rakam AB

iilkeleri i¢cinde orta siralarda yer almasina neden olmustur.
3.2.7. ispanya’da Ozellestirme

Ispanya’da 6zellestirme ile saglanmak istenen Ozel amaglar arasinda, devlet
harcamalarin1 azaltmak ve sanayi kesimine devlet miidahalesini en aza indirmek
bulunmaktadir. Ornegin, bu iilkede devlet kesiminde finansal nitelikte olmayan devlet
kuruluglarinin toplam zararlari, 1977°de GSMH’sinin % 0,3’i iken, bu oran 1988’de %
1,6’ya yiikselmistir. Dolayisiyla 6nemli miktarda devlet kaynagi, 6zellikle RENFE
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(demiryolu) ve National Industrial Instutise’nin isletme zararlarin1 karsilamak amaciyla

kullamlmustir'”".

Asagidaki tabloda Ispanya’nin 1986-2007 yillari arasinda elde ettigi

ozellestirme gelirleri goriilmektedir.

Tablo 3-8 : ispanya’da Ozellestirme Gelirleri (1986-2007)

| Yillar Gelirler %o |
1986 445 0,8
1987 366 0,7
1988 689 1,3
1989 1.089 2,0
1990 186 0,3
1991 12 0,0
1992 215 0,4
1993 3.254 6,1
1994 1.550 2,9
1995 4.979 9,3
1996 3.929 7,3
1997 13.511 25,1
1998 11.455 21,3
1999 3.092 5,8
2000 1.230 2,3
2001 1.308 2,4
2002 109 0,2
2003 3.654 6,8
2005 716 1,3
2006 44 0,1
2007 1.909 3,6
Toplam (Milyon $) 53.742 100

Kaynak: http://www.privatizationbarometer.net/database.php.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, Ispanya o&zellestirmeden elde ettigi
gelirlerle AB iilkeleri arasinda besinci sirada yer almustir. 1997 yilinda gelirlerinin %

25,1’ini 13.5 milyar $ olarak elde etmistir.

1993 yilindan sonra genelde istikrarli bir 6zellestirme programi uygulanmustir.
Bu istikrarli durumu bozan yillar da olmustur. 2002, 2005 ve 2006 yillar1 gelirleri
oldukea diisiik kalmistir.

"I KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1.254.
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National Industrial Instutise i¢inde zararlari karsilanan devlet isletmeleri,
demir-celik, gemi insa, motorlu araglar ve sermaye mallari iireten kuruluslardir. Ispanya
hiikiimeti 1982’den bu yana Ozellestirme kapsamina girmeyen devlet sirketlerine de

biiylik 6l¢iide 6zerklik saglamistir.
3.2.8. ABD’de Ozellestirme

Ozellestirme, ABD’de en belirgin bigimiyle genel ve yerel diizeyde ilgi
gormiistiir. Terimin bir cok Amerikali tarafindan yalnizca yakin zamanlarda 6grenilmis
olmasina karsin, 6zellestirme ABD igin yeni bir konu degildir. Devlet ve yerel diizeyde

hiikiimetler, hizmet maliyetlerini diisiirmek amaciyla hizla 6zellestirmeye yonelmistir.

Son yillarda, National Center For Policy Analysis (Ulusal Politika Analiz
Merkezi) tarafindan yapilmis olan bir arastirma, yerel hiikiimetlerin takriben % otuz
besinin sehir ¢oplerinin toplanmasi igin 6zel isletmelere sahip oldugunu, % 42’sinin
otobiis isletmeleri ve bakimi i¢in 6zel isletmeler kullandigini, % 80’inin ara¢ ¢ekme
(ariza ya da baska durumlarda) ve park isletmelerini sozlesme yoluyla 6zel kesim

isletmelerine verdigini saptamis bulunmaktadir' ™.

Biitce fonlarimin azalmasi ve artan vergilere karsi gelisen hosnutsuzlukla
karsilasan politikacilar, devlet altyapir yatirimlari ve hizmetlerinin 6zel kesimce
gerceklestirmesi icin zorlanmistir. Federal diizeyde Ozellestirme, Baskan Reagan’in
kurdugu Federal Miilkiyeti Inceleme Teskilat1 (Federal Property Review Board) ile
1982 Subat’inda baglamustir.

ABD’de devlet hizmetlerinin énemli bir boliimii &zellestirilmistir. Ozellikle
belediye hizmetleri, cankurtaran hizmetleri, hapishane hizmetleri, ¢6p toplama
hizmetleri, itfaiye isleri, biiyiik oranda 6zel kesimce yiiriitiilmektedir. Boylelikle, yerel
yonetimlerde gerceklesmis olan biiyiik capli 6zellestirmeler sayesinde, 40.000 niifuslu

beldelerde devlet memuru sayisi yaklasik 55 civarina inmistir' .

2 BUTLER Stuart M., Kamu Hizmetlerinin Ozellestirilmesi,
http://www.canaktan.org/canaktanpersonal/canaktan-arastirmalari/ozellestirme/butler, (24 Aralik 2006), s.2.
' DOGAN,Yahya, a.g.e., s.156.
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Merkezi yonetimde de benzeri 6zellestirme uygulamalar géze carpmaktadir.
Aslinda, yapisal olarak da 6zel girisime agirlik veren ABD ekonomisinde, biiytlik bir
giice sahip olan haberlesme ve iletisim hizmetlerinde Oncii bir uygulama ile
ozellestirilmeye gecilmis ve bu alanda rekabetgi bir piyasa yapist olusturulmasi
yoniinde ciddi adimlar atilarak yerel sebeke islemcilerinin tamami 6zellestirilmistir.
Bunlardan ayr olarak, havayollari, demiryollari, yiik tasimaciligi ve otobiis hizmetleri
yasal diizenlemeler disinda birakilmis, yapilan degisikliklerle bu kesimlerde yasal-

. . 174
kurumsal serbestlesme siireci tamamlanmustir' ™.

ABD’de gergeklestirilen 6zellestirme uygulamalar1 oldukca yararli sonuglar
vermis, ilgili kesimlerdeki rekabeti ve verimliligi arttirmislardir. Dengeli biitce
yasasinin gecisi ve disaridan edinilen taktik deneyimlerinin zenginliginin artmas,
ozellestirmenin, federal harcamalarin kontrol altina alinmasinda temel unsur olabildigini

gostermistir. Ozellestirme ulusal diizeyde basaril bir politika olmustur.
3.2.9. Gecis Ekonomilerinde Ozellestirme

Gegis ekonomileri terimi, merkezi planlamay1 terk ederek, piyasa ekonomisi
sistemini kurmaya calisan eski sosyalist iilkeleri ifade etmek ic¢in kullanilmaktadir.
Bunun yaninda son zamanlarda uluslararast kuruluslar tarafindan Cin, Vietnam,

Kambogya ve Laos gibi iilkeler de bu kapsamda ele alinmaktadir'”.

Eski sosyalist tilkeler, mevcut iktisadi devlet tekellerinin yol agtig1 sorunlardan
kurtulmak i¢in serbest piyasa eckonomisine gegis ve bu amagla Gzellestirme
uygulamalarina bagvurmayi tercih etmislerdir. Bu iilkelerde siyasi yapidaki doniigiimiin
ekonomik yapiya yansimasmin ilk adimi devlet sahipliginde olan isletmelerin
ozellestirilmesidir. Devletin, ekonomik ve sosyal yapinin en temel ve en belirleyici giicii
oldugu bu toplumlarda 6zellestirme, sadece ekonomik anlamda bir reform degil, ayn
zamanda her isleme hakim olan bu merkezi varligin asir1 giiciiniin azaltilmasi1 ve genel
anlamiyla da toplumsal siireclerde “devletsizlestirme” anlamina gelmistir. Tek tartisma

konusu 6zellestirmenin bi¢imi, hiz1 ve siiresi olmustur.

1" AKTAN, Coskun C., “Posta ve Telekom Hizmetlerinde Yeniden Yapilanma ve Ozellestirme Uygulamalar1 (ABD ve ingiltere
Ornekleri)”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 92, Kasim 1993, 5.28.

175 TANDIRCIOGLU, Haluk, “Gegis Ekonomilerinde Ozellestirme”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Temmuz-
Eyliil 2002, Say1:3, s.24.
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Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Litvanya ve Slovakya gibi
eski sosyalist {lilkelerde Ozellestirmenin amaci, planli ekonomiden serbest piyasa

ekonomisine gegis ve ekonomiyi yeniden yapilandirmak olmustur' .

Gecis ekonomileri olarak nitelendirilen iilkelerin hepsinde piyasa ekonomisine
islerlik kazandirmak ve ozellestirme eylemini gergeklestirmek yoniinde bir istek soz
konusu olsa da bu iilkelerin hepsi ayni basariy1 gosterememistir. Ciinkii bu iilkelerin
baslangi¢ kosullar1 bir birinden farklidir. Doniisiim siirecindeki {ilkeler genel olarak ele
alindiginda, Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri ile Baltik Cumhuriyetleri’nin,
uyguladiklar1 reform hareketlerinde Avrupa Birligi’ne tam {iyelige aday konumuna
ulasacak kadar bagsarili olduklar1 yalmizca Tiirk Cumhuriyetlerinin uyguladiklar

doniisiim programinda beklenen basarty1 gosteremedikleri goriilmektedir.

Asagida gecis ckonomisi olarak adlandirilan bir takim iilkelerde yapilan

Ozellestirme uygulamalari kisaca anlatilmistir.
3.2.9.1. Romanya’da Ozellestirme

Romanya’da 6zellestirme baglica konut ve tarim alanlart ile ¢esitli kiigiik devlet
isletmelerinde yapilmistir. Komiinist rejimden piyasa ekonomisine gecis yapan
Romanya’daki Ozellestirme islemlerine &zellikle devletin sahip oldugu konutlardan
baslanmis ve ¢ikarilan yasa ile konutlarin i¢inde oturanlara evler satilmistir. Daha sonra
tarimsal alanda faaliyette bulunan giftliklerin ve arazilerin 6zele devredilmesi sz
konusu olmustur. Ozellikle 1991 yilinda cikarilan Arazi Yasasi ile tarimin piyasaya

acilmasi saglanmustir.

1990 yilinda ¢ikarilan Devlet Tesebbiislerinin Yeniden Yapilandirilmasi Yasast
ile devlet kuruluslar1 devletin elinde kalacak ve bagimsiz kurumlar olarak yeniden
organize edilecek olanlar ile ekonominin stratejik alanlarinda faaliyet gosterenler ve
ozellestirmeye konu olacaklar seklinde iki kategoriye boliinmiislerdir. Ozellestirmeye
konu olacak kuruluslar once sirketlestirilmisler, sonra hisselerinin % 30’u “Ozel
Miilkiyet Fonlar1” aracilig1 ile halka bedava dagitilmistir. Kalan % 70’lik pay Fon’a

devredilmistir. Romanya’da Ozellestirme Dogu Avrupa iilkelerinde oldugu gibi yavas

176 KARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1255.
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ilerlemektedir. Yalnizca yine de 1992-1996 yillar arasi 2.842, 1997 yilinda 1.304 sirket
177

Ozellestirilmistir *".

Ozellestirmelerin konut, tarim ve kiigiik isletmelerde basariyla uyguladig
yalnizca biiylik isletmelerde siirecin ¢ok yavas ilerledigi gozlenmistir. Romanya’nin
Ozellestirme konusunda zayif kalmasinin nedenleri arasinda, siyasal ve ekonomik
saydamligin olmamasi, popiilist ekonomi politikalar1 uygulanmasi ve Romanya’nin

uluslararas1 alandaki imgesinin yatirimcilari gekememesidir.
3.2.9.2. Ukrayna’da Ozellestirme

Ukrayna’da, 6zellestirme anlayisi temelde 1991 yilinda bagimsizligin ilani ile
kabul edilmistir. Kisa stirede Ukrayna ekonomisi i¢inde 6zel kesimin payr % 50°nin
lizerine ¢ikmigtir. Tarimsal liretimin % 45’1 sanayi {iiretiminin % 40’1 6zel kesim
tarafindan gergeklestirilmektedir. Ukrayna parlamentosu 18 Mayis 2000’de “Devlet
Ozellestirme Yasasini” kabul etmistir. Ukrayna Devlet Mal ve Miilk Fonu verilerine
gore 2001 yilinin ilk 5 ay1 igerisinde 2.010 tesis Ozellestirilmistir. Ukrayna 22.800
kilometrelik dogalgaz dagitim sisteminin % 51’ini yabanci sirketlere agmaya devam

etmektedir'’®,

Sovyetler Birligi'nden bagimmsizlifim  kazandiktan sonra, Ukrayna'da
Ozellestirilen devlete ait on binlerce sirketin ¢ok ucuz fiyatlara eski yonetim déneminde
yandaglarina satildigini savunan yeni hiikiimet konuyu incelemek iizere 06zel bir

komisyon olusturmus ve 2005 yilina ait 6zellestirme programini geri ¢ekmistir.

En tartismali 6zellestirme olayi, Ukrayna'nin dogusunda bulunan Krivoristal
celik tesisinin satisinin, aralarinda eski cumhurbagkani Leonid Ku¢gma'nin da bulundugu
bir konsorsiyuma, yabancilarin 1,5 milyar $ teklifine kargin 800 milyon $ 6demesi olay1

olmustur'”.

" CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., s.197.
178 Forum, “Ukrayna Cumhuriyeti 10 Yaginda”, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi(TOBB) Yayimi, Say:: 8, Agustos 2001, s.8.
17 BBC Turkish.com,Ukrayna’da Ozelestirme Denetimi,

http://www.bbc.co.uk/turkish/europe/story/2005/02/050217 ukraineprivatisation.shtml, (29 Nisan 2008).
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3.2.9.3. Bulgaristan’da Ozellestirme'*

Dogu Bloku'nun yikilmast  sonrasinda, 1992  yilindan itibaren
demokratiklesme, liberal ekonomiye geg¢is ile birlikte, AB’ye giris siirecindeki 17 yil
boyunca Bulgaristan’da inanilmaz boyutta bir degisim gozlenmistir. Serbest piyasa
ekonomisinin kurallarinin benimsendigi bir ekonomik modelin uygulamaya konmasi,
1948 yilinda devletlestirilen 6zel miilklerin mahkeme karari ile eski sahiplerine geri
verilmesi, yapisal reformlarin uygulamaya konmasi ile 6zellestirme uygulamalarina hiz
verilmis, sistem degisikligi nedeniyle atil kalan, teknolojik eskiligi olan bircok sanayi

tesisi ekonomiye kazandirilmak i¢in ¢ok siiratli bir sekilde 6zellestirilmistir.

Bulgaristan’da 1992-2001 yillar1 arasinda iilkeye yapilan toplam yabanci
yatirrmin yaklasik % 32’si (1.448 milyon $) oOzellestirme uygulamalari sonucunda
saglanmistir. Mart 2002°de yiiriirliige giren yeni Ozellestirme yasasi ile 6zellestirme
siirecinden Ozellestirme Ajansi ve ozellestirme sonrasindaki gelismelerden Ekonomi
Bakanligi’'nda faaliyet gosteren 6zel gorevli bir birim sorumlu kilimmistir. Ayrica
Ozellestirme anlagmasi imzalanmas1 sonrasinda anlasma tizerinde degisiklik yapilmasi

engellenmektedir.

Aralik 2001°de Ozellestirme Ajansi tarafindan yapilan agiklamaya gére 2002
yilt icinde 349 kurumun Ozellestirilmesi ve 748 milyon Bulgar Levasi gelir
saglanmasinin planlandigi ifade edilmistir. Ozellestirme uygulamalari; kamu veya
belediye miilkiiniin nakden 6zellestirme, senetli 6zellestirme ve tazminli 6zellestirme

olarak ii¢ grupta toplanmaktadir.

Bulgaristan’da 6zellestirme siirecindeki kuruluslarin kapsam ve programda
olduklar1 siire iginde bagli olduklar1 bakanlik biinyesinde faaliyet gdstermeleri
nedeniyle, islemler hem daha hizli yiiriimiis, hem de Bulgar Ozellestirme Ajansmnin is
yiikiinii 6nemli dl¢iide azaltmistir. Ihale siirecinde, teklif almak istemedikleri iilke
sirketlerinin olmasi durumunda, ihaleye girme kriterleri zorlastirilmis veya agir

kosullariin getirilmesi ile ihaleye girmeleri engellenmistir, 6zellestirme kapsamindaki

1% Ozellestirme Idaresi Baskanligi, AB Ulkelerinin Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Caligmalar, a.g.e., s.1.
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kuruluslarin hisselerinden olusan bir fonun borsa da halka arzi ile 6zellestirmelerde

sermayenin tabana yayilmasi ilkesi uygulanmistir.

Bulgaristan elektrik iiretim ve dagitim sirketlerinin 6zellestirmelerinde {ilke
menfaatleri gozetilerek ¢cok onemli kriterler uygulanmistir, AB’nin ¢evre duyarliligi
Ozellestirme ihalelerinde dikkate alinarak, yatirimcilarla yapilan sozlesmelerde onemli
birer madde olarak dikkate alinmistir. Satilmasi teknik olarak ¢ok zor durumda olan
kuruluslarin gerektiginde borg ve yiikiimliiliikleri ile birlikte 1 $ bedelle satilabilmistir,
silah, mithimmat ve diger ticari alanda faaliyet gosteren askeri tesislerde basarili bir

sekilde ozellestirilerek yeniden ekonomiye kazandirilmistir.

Tim o6zellestirmeler, ayricaliklarda dahil olmak {izere sahipligi ile birlikte
alicilara devredilmesi, ozellestirilen kuruluslarin biiyiik ¢ogunlugu “Devlet en kotii
isletmecidir” mantigindan hareketle ¢ok diisiik bedelle satilmasi, 6zellestirme
uygulamalarinda, is garantisi sonrasinda meydana gelen istihdam sorunlarma ¢6ziim
getirilmemesi ve 2002 yilina kadar yapilan satislarda, vadeye baglanan kisim igin
herhangi bir teminat alinamadigindan bir¢ok kurulusun borglarinin tahsili edilememesi

Bulgaristan’da yapilan 6zellestirmelerin olumsuz taraflari olarak goriilmektedir'®'.

3.2.9.4. Kazakistan’da Ozellestirme'®

Kazakistan’da 1991 yilinda baslayan 6zellestirme siireci, Miilkiyet Hakkinda
Yasa ve Ozellestirme Hakkinda Yasa’ya gore vyiiriitilmektedir. Gergeklestirilen
ozellestirme uygulamalar1 sonucunda, 1991 yilinda ekonomideki kamu pay1 % 90 iken
2002 yilinda bu oran % 20’lere kadar diismiistiir. Sanayi, ulastirma ve iletisim kesimleri

disinda ekonomiye 6zel kesim hakimdir.

1994-2001 doneminde toplam 26.794 isletme oOzellestirilmistir. Ancak bu
isletmeler arasinda biiyiikk ve orta 6lgekli kuruluslarn sayisi oldukga azdir. Ornek
verilecek olursa, 2001 yilinda 6zellestirilen 1.556 kamu kurulusunun 130 adedi orta ve
sadece bir adedi biiyiik Olgeklidir. Yapisal reformlarin yetersizligi 6zellikle petrol

kesimindeki ozellestirmeyi olumsuz olarak etkilemektedir. Devlete ait petrol sirketi

'8 Ozellestirme Idaresi Baskanligi, AB Ulkelerinin Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Caligmalar, a.g.e.,s.1.
182 SARISU, Ayhan, Diinyada ve Tiirkiye’de Ozellestirme, Genel Bir Degerlendirme, a.g.e., s. 9.
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Kaz Munai Gaz’in kismen de olsa dzellestirilmesi su an igin diisiik bir olasilik olarak
goriilmektedir. En son oOzellestirilen isletme ise bakir {ireticisi kamu sirketi olan

Kazakhmys’tir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa Kazakistan’da 6zellestirmenin tam
olarak yiiksek verimlilik oranlarma ulasilmasini sagladigi sdylenemez. Hizmet
kesiminde de oOzellestirmeden beklenen sonu¢ alinamamistir. Ayrica kamuoyunda,
saghik ve egitim gibi alanlarda Ozellestirme uygulamalarinin, halkin bu hizmetlere

erisimini kisitlayici bir rol oynadigi diistintilmektedir.
3.2.9.5. Kirgizistan’da Ozellestirme'®*

Kirgizistan, 20 Nisan 1991 yili 458-XII nolu “Kirgiz Cumhuriyetinde Devlet
sahipliginin hukuki durumu ve devlet sahipliginin 6zellestirilmesinin temel yonleri adli”
kararla Ozellestirme programa baglamistir. Bu programla birlikte ekonomideki sabit
kiymetlerin % 35-40’m1 Ozellestirmeyi ve zarar eden isletmelerin de kapatilmasini
kararlagtirmistir. 1998 itibariyle gelinen noktada biiylik devlet fabrikalarinin dogrudan
satig1, kiiciik isletmelerin de acik artirmayla satis1 yontemiyle % 85 gibi bir 6zellestirme

orani yakalamgtir.

Ozellestirme programimna yabanci yatirimcilarin katilmasini saglamak igin
calismalar yapilmistir Devlet Miilkiyet Fonu tarafindan stratejik bakimdan Onemli
yatirimlar i¢in 100 kurulus listesi hazirlanmis ve yabancilarin bunlara katilmasi
saglanmistir. 1998 yili itibariyle yabanci sermaye payir bulunan kurulus sayisi 44
olmustur. Ozellestirme gelirlerine bakildiginda 1991-1996 yillar1 arasinda toplam 164
milyon Som gelir elde edilmistir. Bu rakam bu yillardaki biit¢e toplaminin yaklasik
olarak % 2.7’si kadardir. Ozellestirme daha ¢ok sanayi, insaat, tarim-orman, ticaret ve

hizmet alanlarinda agirlikla yapilmstir.

18 CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., s.198.
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3.2.9.6. Hirvatistan’da Ozellestirme'®

Hirvatistan’da  zellestirme siireci, Nisan 1991°de Hirvat Ozellestirme
Fonu’nun kurulmasi ve ilgili yasanin yiiriirliige girmesiyle baslamustir. Ozellestirmeye
hiz kazandirmak ve daha etkin hale getirmek amaciyla 1994 yilinda Ekonomi ve
Ozellestirme Bakanhigi kurulmus ve 1 Mart 1996 yilinda kabul edilen Ozellestirme
Yasas1 ile mevcut yasanin uygulamada sorun yaratan birtakim maddeleri

degistirilmigtir.

1997 yilinda Orta Avrupa iilkelerinde uygulanan ozellestirme modeli olan
kupon ile Ozellestirme programina baslama karar1 alinmistir. Savas kurbanlari bu
programin hedef kitlesi olarak degerlendirilmistir. Siyasi olarak ozellestirmeye hiz
vermeyi amaglayan hiikiimetin Oniindeki en Onemli engel % 20’lerde olan issizlik
oranidir. Bu oranin 6zellestirme nedeniyle % 40’lara ¢ikmasindan g¢ekinen hiikiimetin
Ozellestirme alaninda giivence vermekte ¢ekingen davrandigi gozlenmektedir. 2001 yil1
ilk iic aym sonunda tamamlanan birinci faz’da, 1.778 devlet isletmesinin
Ozellestirilmesi ile hedeflenen 6zellestirmenin % 76’s1 tamamlanmis ve 5.3 milyon

Kuna gelir saglanmigtir.

Hiikiimet, Hirvatistan Post/Telekom™u 1 Ocak 1999 tarihli karariyla, posta ve
iletisim olmak iizere iki ayr1 kisma ayirmis ve 1999 yili sonunda, Hirvat Telekom’un
hisselerinin % 35’1, 850 milyon $’a, 420 milyon $ degerindeki % 16’lik diger hisseleri

de 2001 yili Temmuz ayinda Deutsche Telekom’a satilmistir.
3.2.9.7. Azerbaycan’da Ozellestirme 185

Diger biitiin eski Sovyetler Birligi llkelerinde oldugu gibi, bagimsizligini
kazanarak sistem degisikligine giden Azerbaycan’da 6zellestirmenin kaynagi, niteligi ve
uygulamas1 bir taraftan Azerbaycan ekonomisinin uzun yillar boyunca yonetiminde
kaldig1 merkezi Sovyet ekonomisinin 0zelliklerinden dogan etkenlerle, diger taraftan
diinya ekonomi ve siyasetinde meydana gelen global siireclerin gii¢lii etki ve baskisi

altinda sekillenmistir.

184 SARISU, Ayhan, a.g.e.,s. 7.
1% GOKKAYA, Haci Duran, Ozellestirmeye Bir Bakis, Giin Yaynlari, Ankara, 2007, 5.102.
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Sosyalizm ortaminda devlet tarafindan iiretim ve ekonomi mekanizmasini
gelistirmek i¢in uygulanan birtakim tedbirler farkli alanlarda {iretim hacminin artmasina
ve halkin sosyal durumunun kisa siireli iyilesmesine neden olsa da, biitlin olarak ele
alindiginda toplumda artmakta olan ugurumun ortadan kaldirilmasinda ¢oziicii etkene
cevrilememistir. Zamanla, sosyal sahiplik {izerinde kurulan planlh iiretim sisteminin
ekonomik kalkinmayi saglamaya ve iretimi artirmaya etkin olmasina dair olan
teorisinin pratikte basarisiz olmasi agikc¢a ortaya ¢ikmistir. Sorunun ciddiyeti toplumun
ekonomi ve sahiplik iligkileri sisteminde esasli degisiklikler yapilmasi mecburiyetini

ortaya ¢cikarmis ve ilk olarak tarim alaninda degisikler yapilmaya baslanmustir.

Azerbaycan da genellikle, bagimsizligin1 yeni kazanmis diger iilkeler gibi
devlet sahipligini millilestirme yaparak olusturmustur. Daha sonra zor da olsa
ozellestirme yoniinde adimlar atilmaya baslanmustir. Iki ana ozellestirme plani

hazirlanmustir.

Azerbaycan’da 6zellestirme yasalar igerisinde belirlenen, yontemlerin devletce
tespit edilmesi, tiim toplumun ¢ikarlarinin géz Oniine alinmasi, halkin katiliminin
saglanmasi, 6zellesecek kurum calisanlarinin goriislerine dnem verilmesi, tekelciligin
engellenmesi, yabanci kaynak g¢ekilmesi i¢in gereken ¢alismalarin yapilmasi ve seffaf
ve denetime acgik bir Ozellestirme yapilmasi ilkeleri temel alinarak baslatilmistir.
Azerbaycan’in kiiltiirel yapist ve yoOnetimsel problemleri nedeniyle 6zellestirmede
istenen sonuglara tam olarak varilamamistir. Bu nedenlerden dolayr gecikmeler ve

basarisizliklar ortaya ¢ikmig, IMF vaat ettigi destekten vazgegmistir.
3.2.10. Latin Amerika Ulkelerinde Ozellestirme

1980 ve 1990’11 yillarda Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika, ithal ikamesi ve
devletin piyasalara karigma politikasindan, ticaretin serbestlestirilmesi ve devletin
agirh@inin azaltilmasi politikasina gegmislerdir. Sayilan dort ilke icinde Sili ve
Meksika Ozellestirme programini demokratik olmayan rejimlerle, Brezilya ve Arjantin
ise demokratik rejimlerle uygulamaya koymuslardir. Ozellestirme, Meksika ve Sili’de
kararli bir istikrar ve piyasa agirlikli reform programindan sonra en canli dénemine

ulasmistir. Ozellestirme ve yapisal diizeltimler agisindan, Arjantin ve Brezilya kismen
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benzerlik gostermektedir. 1980°li yillarin sonlarinda, Sili ydnetimi, halka yonelik
satiglara ve halk kapitalizmini 6n plana c¢ikarirken, digerleri oncelikle blok satiglari
benimsemislerdir. Sili ve Arjantin, yabanci alicilara izin verirken Meksika ve Brezilya

yabanci alicilar hari¢ tutmuslardir'™.

3.2.10.1. Sili’de Ozellestirme

Diinyada  genis  kapsamli  ilk  Ozellestirme  uygulamasi  Sili’de
gerceklestirilmistir.  Sili’de  Ozellestirme uygulamast Once Allende doneminde
devletlestirilen 240 kadar kurulusun, eski sahiplerine bedelsiz olarak verilmesiyle
baslamig, daha sonra diger devlet kuruluslarma gec¢ilmistir. Yalmzca oOzellestirme
uygulamalarinin kredili yapilmasi alicilarinda dis bor¢lanmaya basvurmasi nedeniyle
satig islemlerinden kisa bir siire sonra tekrar finansal krize girilmistir. Boylece 6zellesen
kuruluglarin kisa bir siire sonra tekrar devletlestirilmesi, belli bir donemin ardindan da
Ozellestirilmesi giindeme gelmistir. Diinya Bankasi tarafindan da basarisiz goriilen Sili
Ozellestirme uygulamasi, diger Latin Amerika uygulamalari i¢in kaginilmasi gereken bir

6rnek olusturmustur'™’.

Sili’deki 6zellestirme, beklenildigi gibi kitlesel isten ¢ikarmalara yol agmamius,
aksine birtakim igletmelerde istihdam artis1 gerceklesmistir. Bununla birlikte, devlet
calisanlarinin bir kismi 6zellestirme Oncesinde isten ¢ikarilmigtir. 1986 itibariyle, 1974
yili istthdam rakamlariyla karsilastirildiginda % 40’k bir diislis s6z konusudur.
Arjantin’de de, devlet isletmelerinde yapilan isten ¢ikarmalara ragmen izlenen strateji,
mevcut i§ sozlesmelerinin askiya alinarak sozlesme kosullarinin yeniden goriisiilmesi
esasina dayanmustir. Sili’de hiikiimet, 6zellestirmeyi sahipligin daha genis kitlelere
yayillmasint saglayici yonde yapmayir planlamistir. Bu davrams, 0Ozellestirilen
isletmelerde hisse senedi sahibi olmayi tercih eden devlet calisanlari agisindan oldugu
kadar sahiplige ortak olacak 0Ozel emeklilik fonlarinca da desteklenen bir unsur
olmustur. Sili’de uygulamaya konulan halka verilen hizmetlerin 6zellestirilmesi ve
serbestlestirilmesi programi, rekabetin olabildigince canlandirilmasi, 6zellestirme

programinin uygulamaya konulmasi dncesinde acik yasalar gelistirilmesi, etkin ve dzerk

18 GOKTAS, Abdiilkadir, “Gelismekte Olan Ulkelerde Ozellestirme Cikmazi-1”, Yaklasim, Say1: 109, Ocak 2002, s.46.
87 OZTURK, Nursel, a.g.e., s.11.
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kuruluslar kurulmasi ve 6zellestirilen her bir halka verilen hizmetlerle baglantilar1 olan
degisik girisimcilerin ilgilerinin ¢ekilmesi gereklerini ortaya koymasi agisindan

onemlidir'®®,

3.2.10.2. Meksika’da Ozellestirme

Yakin gecmisteki Meksika deneyimi, dikkatlice planlanarak uygulanan bir
Ozellestirme programimin mikemmel bir Ornegi sayilmaktadir. Kiiclik capta
ozellestirmelerle baglayan bu program, kisa siirede, sik araliklarla yapilan daha biiyiik
ve karmasik sirketlerin ozellestirilmeleriyle tam kapsamli bir programa doniismiis ve
kamuoyundan da destek gormiistiir. Meksika’daki 6zellestirme programi, 1983 yilinda
bir IMF stabilizasyon programi icerisinde baslamistir. 1988 yilina kadar ise, biitce
aciklarin1 kapatmak amaciyla, yalnizca kiicliik isletmelere doniikk olarak ve bu

isletmelerin tasfiyesini saglamak seklinde uygulanmstir'®’.

Ozellestirme faaliyetleri, 1989°da hiz kazanarak devam etmis ve &zellestirme
programi, ticarette serbestlestirmeyi, dis bor¢ ddemelerinin ertelenmesini ve i¢ pazarin
serbestlestirilmesini de iceren yapisal bir reform paketinin bir pargast olarak
uygulanmustir. Ozellestirmenin énemli bir boliimii dogrudan satis seklinde yapilmis ve
hizmet kesimlerindeki, havayollari, telefon sirketi gibi birtakim devlet tekellerini de

kapsamustir.

Meksika, o6zellestirme uygulamalari ile, 1991 yili sonuna kadar, hiikiimetin
elindeki 1.155 KiT’in 940 tanesini tasfiye etmis, birlestirmis veya satmustir.
Ozellestirmeden elde edilen gelirler, dnceleri, ekonomiyi beklenmedik soklara kars
korumak amaciyla acilan 6zel bir hesapta tutulmustur. Finansal agidan giiglii bir
konuma gelindiginde de, 1992 yili basi itibariyle 14 trilyon Peso tutarinda i¢ borg,
sadece Ozellestirme gelirleriyle ddenmistir. Bu yolla, 1988 yilinda GSYIH nin % 29.2
olusturan yur tici kamu borglar;, 1991 yili itibariyle GSYIH’nin % 17.5’una

indirilmigtir'.

18 GOKTAS, Abdiilkadir, a.g.e, s.47.

1% AKYUZ, Yilmaz, “Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme Latin Amerika Deneyimi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Say1:96, Aralik 1994, s.2-18.

10 APAK, Sudi, Tiirkiye’de ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Istikrar Uygulamalari, Anahtar Yaymevi, Istanbul, 1993, 5.90.
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3.2.10.3. Kolombiya’da Ozellestirme''

Kolombiya’da ozellestirmenin amaci ekonomide kamu kesiminin yeniden
diizenleyerek, devletin 6zel kesime daha fazla destek vermesini saglamak olmustur.
Kolombiya’da ticaret sinifinin goreceli giicli, ayn1 zamanda bu iilkede 6zel kesimin
modern devletin kurulmasindan once gelismesinden kaynaklanmaktadir. Bu simifin
siyasi giicli, ekonomide merkezi bir rol oynamasina olanak vermektedir. Kolombiya,
ekonomik diizenlemelere gidilmesini ve devlet isletmelerinin satisin1 gerektirecek
diizeyde yiliksek bir finansal ac¢iga sahip olmamustir. Ayrica, diger Latin Amerika
iilkeleri gibi genis bir devlet igletmelerine sahip olmanin sikintisin1 yasamamistir. Hatta

birtakim devlet isletmeleri olduk¢a iyi durumda olmustur.

Kolombiya’da ozellestirme programi yalnizca 1980°li yillarin sonlarinda daha
genel bir ekonomik serbestlesme programinin bir tamamlayict unsuru olarak baslatilmig
ve bu tarihten itibaren de olduk¢a yavas bir sekilde uygulanmistir. Gosterilen c¢abalar
ise, slirekli olarak birtakim giicliiklerle karsilasmistir. Bu sadece kamuoyu desteginin
cok zayif olmasindan degil aym1 zamanda yarginin olumsuz tavrindan da
kaynaklanmistir. Kolombiya’da, isgiicii ve diger baski gruplari temsilcilerinin de bu
siirece dahil edilmesi, 6zellestirmeye karst muhalefeti hafifletmeye ve diisiik {icret ve
kazang beklentileri karsiliginda sahipligin paylasimi sonucunda satilacak isletmelerin
degerinin artirilmasina hizmet edebilecekken, 6zellestirme i¢in uyumlu bir programin
ve acik kurallarin bulunmamasi, isgiiciiniin muhtemel etkisinin géz oniine alinmamasi

ve sendikalarin goriislerinin ihmal edilmesi, programlarin boyut ve etkisini azaltmstir.

Kolombiya’da, oOzellestirme ve devlet isletmelerinin kiigiiltiilmesi, resmi
olmayan kesimin biiylimesine, gelir diizeyleri ve sosyal refahin bozulmasina katkida

bulunmustur.

I GOKTAS, Abdiilkadir, a.g.e, s.46.
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3.2.10.4. Brezilya’da Ozellestirme

Brezilya’da KiT lerin 6zellestirilmesi, 1983’ten sonra giindeme gelmistir. 1983
yilinda Askeri yonetim tarafindan kurtarilan ve devletlestirilen sirketlerin 89 tanesi
Ozellestirme programina alinmistir. Askeri yonetim iktidarda iken, bu sirketlerin 20
tanesi Ozellestirilmis, 42 sirket i¢inde, 6nceligi, stratejik dnemi olmayan birtakim petrol
ve madencilik sirketleri almistir. Hiikiimet 1985 yili sonunda, Petroban petrol sirketinin
5 milyar adet hissesini iilke ¢capindaki 15.000 banka subesi ve araci kuruluslar eliyle
satiga ¢ikarmigtir. 520 kamu sirketinden en az 100’liniin daha kapatilmasi veya devlet

sahipliginden ¢ikarilmasi i¢in ¢alismalar yapilmaktadir'*%.

Brezilya’da belli bir siire duraklamis bulunan 6zellestirme uygulamalari, 1991
Ekim’inden yeniden baslatilmistir. 1992 sonuna kadar, 20 kamu kurulusunda
gerceklestirilen ozellestirme ile 3.2 Milyar $ gelir elde edilmistir. Ozellestirilen

kuruluslar, kimya, petro kimya, demir-celik gibi kesimleri kapsamaktadir'*.

3.2.10.5. Arjantin’de Ozellestirme

Arjantin’de ise 6zellestirme, % 200 oranlarinda kronik enflasyon kosullarinda,
vergileme, dis ticaret gibi ¢esitli finansal ekonomik reform paketinin bir pargasi olarak
uygulanmustir. Arjantin 6zellestirme siirecinin goreceli bagarisi, hiikiimetin Oncelikle
ozellestirmede hizli bir sekilde hareket edilmesini saglayacak ve cikar gruplarinin
giiclinli azaltacak yasal yapiy1 gelistirmesinde yatmaktadir. Arjantin, makro ekonomik
hedeflerine ulasmak ve belli bagli pazarlarin1 agmak ve yeniden yapilandirmak suretiyle

cok basarili bir serbestlestirme programina sahip olmugtur'**.

Bu basari, serbestlesme politikasinin izlenmesi konusunda genis bir halk
destegi, iyi tasarlanmig “Ekonomik Aciliyet ve Devlet Reformu Yasalarina” dayal iyi
bir ulusal yap1 ve programin hizli bir sekilde uygulamaya konulmas: gibi {i¢ konunun

bilesimine baglanabilir.

2 DOGAN, Yahya, a.g.e., 5.156.
19 APAK, Sudi, a.g.e., 5.62.
" GOKTAS, Abdiilkadir, a.g.e., s.46.
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3.2.11. Japonya’da Ozellestirme

Japonya’da devletin boyutunun Bat1 Avrupa iilkelerinde oldugundan daha kiigiik
oldugu bilinmektedir. Mintaksu olarak adlandirilan anlayisa gore iilkede devlet
kesiminin genislemesi, ekonomik aktivite i¢in engel olusturmaktadir. Doko Komisyonu,
temel devlet isletmelerinin zaman iginde Ozellestirilmesi ve bdylece 6zel kesimin

dinamikliginden yararlamlmasi gerektigi konusunda bir karar almustir'®”.

1985 yilinda 6zellestirme ¢aligsmalari baslatilmigtir. Japonya’da devlet sirketleri
millilestirilmig, 6zel biitce hesabindan dogan sirketler, 6zel halk ofisleri olarak iice
ayrilmistir. Japonya’da oOzellestirme, benimsenen ekonomik serbestlesme ilkeleri
dogrultusunda, devletin ekonomik yiikiimliiliikklerden kurtarilmasi ve serbest piyasa
kurallarmin tam olarak isletilmesi amaglarina dayanmigtir. Japonya’nin biiyiik ¢aptaki
Ozellestirme girisimlerinden basariyla ¢ikabilmesinde Tokyo Borsasi 6nemli rol
oynamistir. Gergeklestirilen 6zellestirmelerle Japonya’da devletin agirligi azaltilmistir.
Yalnizca, Japonya’ya 0Ozgii sebepler dolayisiyla devlet, Ozellestirilen sirketlerden
tamamen cekilmemektedir. Ozellestirme, daha c¢ok devlet kuruluslarinin anonim

sirketler haline getirilmesi seklinde, hukuki alanda gerceklesmektedir'*°.

2005 yilinda Japonya’da biiyiik siyasi tartismalara yol acan Posta Idaresi’nin
Ozellestirmesi tasarisi, yasama organinin iist kanadinca onaylanmis ve kabul edilmistir.
Posta hizmetlerinin yani sira devlet destegindeki birikimlerin korundugu bir bankay1 ve
hayat sigortas: sistemlerini kontrol eden Japon Posta Idaresi’nin kontroliindeki parasal
servetin degeri, 330 trilyon yene (3 trilyon $) ulastig1 aciklanmustir. Posta Idaresi’nin
hizmetinde 25 bine yakin subede tam ya da yarim zamanl olarak yaklasik 400 bin kisi
istihdam edildigi ve 2007 yilindan itibaren gegici olarak bir holding c¢atis1 altinda,
faaliyet alanlarma gore 4 sirkete boliinerek oOzellestirilmesine karar verildigi

aciklanmustir'’.

19 K ARLUK, Ridvan, a.g.e., s.1254.
% ATASOY, Veysel, a.g.e., 3.220.
7 Aksam, “Japonya’da Dev Ozellestirme”, 15 Ekim 2005, s.4.
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3.2.12. Diinyada Ozellestirme Ile Tlgili Goriisler
3.2.12.1. Diinyada Ozellestirme Taraftar1 Goriisler

Devletin degisik ihtiyaclar yiiziinden, savunma gereksinimi veya 6zel rekabetin
bireylerin karsisinda sonuglanacak tekeller yaratmasi sakincasinin Onlenmesi gibi
nedenlerle devlete ait igletmelerin ¢ogalarak ekonomik yasama damgasini vurmasi, 6nce
demokrasinin saglikli bigimde siirdiiriildiigli toplumlarda kavramsal olarak tartisilmaya
baslanmig, giderek bu sahiplenmenin asiriya kactigi, bunun da bireylerin ve toplumun

karsisinda sonuglar dogurdugu 6ne siiriilmeye baslanmistir.

Unlii iktisatg1 Keynes’in, devletin ekonomik yapi icerisinde etkin gorev
almasimin sosyal refahi yiikseltecegi yolundaki diisiincesi dogrultusunda olusan ve
klasik iktisadin “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” politikalarina alternatif olarak
gelisen modeli, 50’li ve 60’11 yillarda sanayilesmis iilkelerde basarili sonuglar elde
etmigse de degisen diinya kosullarinin ortaya g¢ikardigi farkli gereksinimlere ¢oziim

iiretmede yetersiz kalmstir'*®.

Adam Smith’in insanlarin bagkalarina ait bir mali kendi mallarindan daha
savurganca kullandiklar1 yolundaki gézleminden kaynaklanan tartigmalar, devlette belli
siire gorev yapmak icin secilmislerin veya atananlarin, aslinda kendilerine ait olmayan
bir anlamda emanet edilmis bulunan degerleri iyi kullanamayacaklar1 iddiasini
giiclendirmis, uygulamada bunu dogrulayan verilerin de etkisiyle 6zellestirme yanlisi

goriisler hizla yol almistir.

Devletin ekonomiye miidahalesinin sakincalarinin 6ncli  savunuculugunu
monetarizm yanlilari ve bu akimin gelismesinde biiyiik rol oynayan, serbest piyasa
ekonomisi diislincesinin de yaraticilarindan olan Milton Friedman yapmistir.

9

Ozellestirmenin bir baska onciil savunucusu da Kamu Tercihi Teorisi' etrafinda

toplanan James Buchanan ve yandaslar1 olmustur. Buchanan asir1 biiylimiis devletin,

1 TANOR, Reha, a.g.e., 5.386.

19 Kamu Tercihi Teorisi, kamunun ekonomide iislendigi rol ve faaliyetlerin simirlarina farkli bir bakis acisi getirmistir. Kamu
Tercihi yaklagimi politikacilar segmenler, siyasi partiler ve ¢ikar gruplari arasindaki iligkileri politik karar alma siirecindeki
davranslariyla birlikte iktisat, politika, hukuk, sosyoloji bilimi ¢ergevesinde inceleyen teorik bir yaklagimdir.
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sahip oldugu giiciin sinirlandirilmasini, bu sinirlamanin ekonomik ve politik 6zgiirliigiin

gerceklestirilmesi acisindan gerekli oldugunu savunmugtur™”’.

Sosyal refahin artirilmasi amaciyla devletin ekonomideki roliiniin biiyiitiilmesi,
sonugta kaynaklarin yanlis kullanimina ve verimliligin diismesine neden olmakta ve
refahin artmasi bir yana fakirlesmenin yayginlagsmasi giindeme gelmekte, sosyal adalet
fikri zayiflamakta, toplumsal baris tehlikeye girmektedir. Uretken ve rekabetgi yapinin
yerini devletin sagladig1 olanaklar1 paylasmanin kolayciligina alisan toplumsal yapr ile

gelisme ¢izgisini siirdiirmek de miimkiin olmamaktadir.

Bir goriise gore, oyle isler vardir ki, bunlarin devletin etkili bir bigimde
yiiriitebilmesi i¢in biitiin kosullar var oldugu halde, devlet bu isleri iyi yapamaz. Eger
devlet farkli degerleri ve farkli talepleri olan farkli segmen ¢evrelerini memnun etmek
icin baski altindaysa, ortaya koydugu performans bozuk olur. Buna gore, devletler
ancak siyasal baskilar olmadig1 zamanlar iyi isler yapabilir, devletce yiiriitiilen bir et-
kinligin birden fazla amaca yoneldiginde hemen yozlasir ve devlete ait olmayan kuru-
luslarin devletten daha iyi ya da onun kadar iyi yapabilecekleri ne varsa, bunlarin hi¢bir

zaman devletce yapilmamasi gerektigini savunulur™'.

Ozellestirme iizerine teorik alanda yapilan tartismalar, uygulamaya agirlikli
olarak, ABD baskan1 Ronald Reagan ile Ingiltere basbakam1 Margaret Thatcher’in
onderligindeki  politikalarla  aktarilmistir.  Toplumsal  refahin  yiikseltilmesi
dogrultusunda devletin rolii, 6zellestirmenin bu amaca yonelik bir iktisat politikas1 araci
olarak kullanilmas1 gibi konular sonugta siyasal karar1 gerektirir. Siyasal tercihini bu
yonde kullanan baskan Reagan, 1980’li yillarda uyguladigi ve “Reaganomics” olarak
adlandirilan iktisat politikasinda kamu harcamalarinin azaltilmasini 6n plana almistir.
Kendisini izleyen Thatcher de, dzellestirme alaninda attig1 sarsici adimlarla, pek ¢ok
iilkeye ornek teskil etmis ve Ozellestirmenin diinya genelinde hiz kazanmasini

saglamustir’®%.

20 AKTAN, Coskun Can, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalar;, TUSIAD Yayinlari, Istanbul, 1992, s.30.
2! DRUCKER, Peter F., Yeni Gergekler, T.Is Bankas: Kiiltiir Yaynlari, Ankara, 1992, 5.67.
22 TANOR, Reha, a.g.e., 5.387.
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Ozellestirme taraftarlar1 ydniinden, devletin ekonomiden elini ¢ekmesi, serbest
piyasa ekonomisinin yasama gecirilmesi dogrultusunda temel bir zorunluluktur.
Devletin elinde olan isletmelerin, gercek sahiplerinden olusan bir yapisinin ve buna
uygun bir genel kurulunun bulunmamasi, kar / zarar olusumlarinin ¢ok sevindirici ya da
cok yikici olarak algilanmasina engel olabilir. Isletmelerin “sahipler” yerine “gdrev-
liler” tarafindan yonetilmesi, ger¢cek anlamda hissedarlarin olmayisi, hisse senetlerinin
piyasada islem gormemesi, bu nedenle gercek pay degerinin olusamamasi,
denetimlerinin saydam bir bi¢gimde yapilamamasi bu isletmelerin verimliligini dogrudan

etkileyen bir yapisal elverissizlik olarak goriilebilir.

Bir goriise gore, devlet hakem olarak degerlendirmekte ve goriilmek istenen
devleti soyle dile getirilmektedir : “Serbest piyasanin varlig1 hi¢ kuskusuz, devlete olan
ihtiyaci ortadan kaldirmaz. Tersine, devlet hem oyunun kurallarini belirlemek icin bir
forum olarak hem de kararlastirilan kurallarin yorumlanmasi ve uygulanmasi i¢in bir
hakem olarak gereklidir. Piyasanin yaptig1 sey, siyasal kanallar araciligiyla karara
baglanmas1 gereken sorunlar dizisini biiyiik 6l¢iide azaltmak, bdylece devletin oyuna
dogrudan katilmasi geregini en aza indirmektir. Hukuk ve diizeni koruyup siirdiiren,
sahiplik haklarin1 tanimlayan, sahiplik haklarinda ve ekonomik oyunun diger
kurallarinda degisiklik yapabilecegimiz bir ara¢ olarak hizmet veren, kurallarin yorumu
tizerindeki anlagmazliklarda hakemlik yapan, anlagmalar1 yiiriiten, rekabeti gelistiren,
parasal destek saglayan, teknik tekelleri engelleyecek ve c¢ogunlugun devlet
miidahalesini hakli gosterecek kadar onemli saydigi komsuluk etkilerini giderecek
etkinliklerde bulunan, deli olsun ¢ocuk olsun sorumsuz kisilerin korunmasinda &6zel

hayir derneklerine ve 6zel aileye ek yardim veren bir devlet olmalidir™®.

3.2.12.2. Diinyada Ozellestirme Karsit1 Goriisler

Ozellestirme kelimesinin kendisi, yanlis anlamalara, yersiz zitlasmalara,
genellikle konuyla ilgisiz yogun ve sert tartismalara neden olmaktadir. Birtakim gruplar
bu kelimenin zayiflarin somiiriildiigii ve giicliilerin yasadigi diizen olarak tanimladiklari
serbest piyasayi ifade ettigi goriisiinii savunmaktadir. Diger bir grup da ozellestirmeyi

devlete ve devletin yaptiklarina bir saldir1 olarak gormektedir. Devlet hizmetlerinden

23 FRIEDMAN, Milton, Kapitalizm ve Ozgiirliik, Alti Kitaplar Yayinevi, Istanbul, 1988, s.34.
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dogrudan  yarar saglayanlar  Ozellestirmeye  saldirarak  kendi  ¢ikarlarimi
savunmaktadirlar. Bir takim insanlar da 6zellestirmeyi ideallerine yapilmis bir saldiri
olarak gormektedirler. Bu kisilere gore kamu kardeslik, paylagsmak ve toplum demektir,

ozel ise onemli degerlerin kabul edilmemesi anlamina gelmektedir®**,

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki 6zellestirme karsitlarinin baslica dayanak
noktas1 olarak, bu ekonomilerde Ozellestirmenin dis giiclerin dayatmasi sonucunda
yapilmasi ve Ozellestirme sonucunda iilke milli varliklarinin dis giiclere pazarlanmasi
olarak &ne ¢ikmaktadir. Ozellestirme karsitlari, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin
gelismekte olan {ilkelerde uyguladiklar1 programlarda, o6zellestirmenin iizerinde bu

kadar 1srarc1 olmalarini da bu konudaki goriislerine gerek¢e olarak sunmaktadirlar.

Ozellestirme karsitlarinin elestiride bulundugu bir diger nokta, gelismis
tilkelerde devlet pay1 ¢ok yiiksek seviyede olmasina karsin, uluslararast kuruluslarin

Ozellestirme konusunda gelismekte olan iilkelere odaklanmasidir.

Ozellestirmeye kars1 gelistirilen bir baska elestiri ise dzellestirilen kuruluslarin
tirettigi devlet mallar1 ve digsallik dolayisiyla, serbest girisimcilerin bu alanlarda en
uygun ¢ikt1 seviyesini yakalayamayacaklar1 yoniindedir. Bu goriisii savunanlar, devlet
kuruluglarinin ~ 6zellestirilmesinden ¢ok, gorev tanimlarinin yeniden yapilarak

cagdaslastirilmasi gerektigini savunuyorlar®®.

Ozellestirmede verimliligi ve etkinligi artiran unsurun sahiplik degisimi degil,
etkin diizenleme ve rekabet ortaminin oldugunu savunanlar, bu fikre dayanarak,
devletin Oncelikle etkin diizenlemeler yapmasi ve piyasalarda rekabet kosullarini
olusturmasi1 gerektigini belirtiyorlar. Bu a¢idan bakildiginda 6zellestirme, rekabet
kosullariin olusturulmast i¢in bir arag¢ niteligini tasiyor ve salt hedef olarak kabul
edilmemesi gerekiyor. Ozellestirmeden etkinlik ve verimlilik artis1 beklentilerinin,
serbest piyasa ekonomisinin gelismesi ve rekabetin artmasinin beklenmesinin, servetin

tabana yayilmasinin beklenmesinin bos oldugu ifade edilirken, devlet tekellerinin

2 SAVAS, E.S., a.ge., s.379.
25 Activeline, a.g.e., s.2.
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Ozellestirilmesinin 6zel ve denetimsiz tekeller yaratarak tiiketicinin istismarina yol

actig1 ve blok satis ile servetin belli gruplarin elinde kaldig1 iddia edilmektedir™®.

Ozellestirme konusunda yanlis politikalar izlendigini ve bunun sonucunda,
genellikle ozellestirilen kuruluslarin gergek degerlerinin altinda bir bedelle satildigini

savunanlar, 6zellestirmeyi, devlet mallarinin ucuza pazarlanmasi olarak gosteriyorlar.

Ozellestirme yanlilarmin iddialar1 arasinda ilk siray1 alan rekabet ortami ve
bunun diirttiigli girisimciligin  verimli sonuglara yol ag¢masi kesinlik tasimaz.
Ozellestirilen alanlarda daha sonradan &zel tekellerin olusmasi miimkiindiir. Bu da

rekabet ortamini daha da kisir duruma getirir.

Bir bagka 6nemli iddia olan, 6zel kesime gegen isletmelerde maliyetlerin asagi
cekilmesi de aym bicimde kesinlikten uzaktir. Ozellestirme teorisi icinde giiclii bir yer
tutan bu iddia, uygulama baslayip sonuglar alininca biiyiik dlgiide havada kalmistir.
Devlet kesiminde tiretim daha biiyiik boyutlarda yapildigi i¢in marjinal maliyet ulagmak
daha olasidir. Bunun yaninda, 6zel kesimin karlilik anlayisinin u¢ noktalara yonelmesi,
tiretim maliyetinin yaninda tiiketiciye yansiyan mal ve hizmet maliyetinde de bir

tistiinliik yaratmamaktadir.

Ozellestirme gelirlerinin kamu maliyesinde bor¢lanma geregini azaltmasi da
bir defaya mahsustur. Satilan satildiktan sonra ayni1 degere iliskin olarak satis yoluyla
elde edilebilecek bagka bir gelir bulunmamakta, bu da bir siire daha fiyakali yasamak

ugruna evdeki esyanin geri donmeyecek bi¢cimde elden ¢ikartilmasina benzetilmektedir.

Ozellestirme karsiti goriisleri savunanlara gore, devlet kesimi 6zel kesime
oranla kaliteyi ve halkin yararin1 daha c¢ok diisiinlir. Kazan¢ olmayan islerde boy
gostermesi s6z konusu bile olmayan 6zel kesime karsilik devlet, yerine getirilmesi
gerekli hizmeti iistlenir ya da iiretilmesi gereken mali iiretir. Ozellestirme karsiti
goriisleri savunanlar tarafindan sermayenin bu yoldan tabana yayilmasina da yapilacak
itirazlar vardir. Satiglarin blok halinde ya da stratejik ortaga yapildigi durumlarda, hisse

senetlerinin yaygin birikim sahiplerine ulagmasi s6z konusu degildir.

206 7 AIM, Osman, CAKMAK, Erol, Kamu Sektérii, Ozellestirme ve Etkinlik, Ozellestirme Tartigmalari, Baglam Yaymeilik, Istanbul,
1994, s5.147.
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Ozellestirme kaldiracinin da destegiyle ulasilmasi pek ¢ok ¢evre tarafindan
hedeflenen sosyal refah devleti de birtakim gruplara goére artik anlamli bir hedef
olmaktan ¢ikmis bulunmaktadir. Ornegin, kapitalizmin gelecegini irdeleyen Thurow,
sosyal refah devletinin iflas ettigini sdylemeye kadar varmaktadir : “Sonug olarak,
ikinci yol olan komiinizm ve Avrupalilarin li¢iincii yol dedikleri toplumsal refah devleti
artik olas1 secenekler degillerdir. Toplumsal refah devleti, komiinizm gibi kesin bir
¢okiis sergilememekle beraber, acik olarak iflas etmistir. Toplumsal refah devleti, Isveg
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gibi en ¢ok desteklendigi lilkelerde bile gozden diismeye baglamigtir
3.3. Tiirkiye’de Ozellestirmeye iliskin Ornekler

Tiirkiye’de KIT’ler hizli bir sanayilesmeyi gergeklestirmek amaciyla ve yurt
icindeki 0zel sermaye birikiminin bu amact saglayacak yeterlikte olmamasi1 nedeniyle
kurulmusglar, 1960’lardan itibaren planli donemle birlikte, ithal ikameci strateji
dogrultusunda hem sayilari, hem de {ilke ekonomisi i¢indeki agirliklar1 artmistir.
Izlenen ekonomi politikalarina uygun olarak verilen gorevler icerisinde KiT’ler, bir
yandan devletin ekonomiyi yonlendirmesinde ara¢ olarak kullanilirken, diger yandan
sermaye yetersizligi nedeniyle iiretemeyen iilkenin kalkinmasinda treticilik goérevini
iistlenmis, izledikleri yatinm ve fiyat politikalariyla da sermaye birikimine ve 6zel

kesimin gelismesine katkida bulunmuglardir®®.

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baslayan donemde yapisal bir
doniisiim siirecine girmis, bunu izleyen siirecte, devlet biitcesine getirdikleri yiki
ortadan kaldirmak igin kisa vadeli bir ¢oziim olarak KIT fiyatlar1 serbest birakilmis,
uzun doénemli ve “kalict” bir ¢6ziim olarak da “Ozellestirme” glindeme gelmis, Besinci
Bes Yillik Kalkinma Planindan itibaren ozellestirme kalkinma planlarina bir hedef
olarak girmeye baslamustir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Planinda KiT’lere bagh
birtakim isletmelerin, hisse senetleri satis1 yoluyla halka agilmasinin saglanacagi, 6zel
kesimin yeterli oldugu alanlarda yeni yatirnmlardan kaginilacagi bir politika olarak

benimsenmistir.

27 THUROW, Lester C., Kapitalizmin Gelecegi, Sabah Yayimnlari, istanbul, 1997, s.4.
28 T C. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurumu, Genel Rapor 2000, Ankara 2002, www.ydk.gov.tr/Genel Rapor 2000, (22 Ocak
2008), s. 23.
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Ozellestirme uygulamalarmin stratejik bir plana dayandirilmasi gerektigi
tizerinde durulmaya baslaninca, 1985 yilinda Devlet Planlama Teskilat: (DPT) bu planin
hazirlanmasi calismalarina baglamistir. Bu dogrultuda yurt i¢i ve yurt digindan
Ozellestirme ana plani hazirlanmasi i¢in yardim istemistir. Yurt dist igin DPT uluslararasi
finansal piyasaya cikarak ana plan hazirlanmasi i¢in ihale a¢nmustir. Ihale sonucu

hazirlanan ana plan dogrultusunda 6zellestirmenin amaglar1 Tiirkiye kosullarina gore

oncelik sirastyla belirlenmistir. Bunlar®®’;

a) Pazar giiclerinin ekonomiyi harekete gecirmesine olanak verilmesi ,
b) Verimliligin ve randimanin arttirilmast,
¢) Mallarin ve hizmetlerin kalite, miktar ve ¢esitliliginin artirilmasi,

d) Halka agik sirketlerin tesvik edilmesi sermaye piyasalarinin gelistirilmesinin
hizlandirilmasi,

e) Hazinenin KiT’lere sagladig1 finansal destegin en aza indirilmesi,

f) KIT’ler tarafindan uygulanan tekelci fiyatlandrma ve dolayl
vergilendirmenin azaltilmasi ,

g) Kamu gorevlilerinin politika ve yonetmelik konularinda c¢aligmalarina izin
verilmesi,

h) Modern teknoloji ve yonetim tekniklerinin ¢ekilmesi,
1) Calisanlara hisse senedi vermek suretiyle is verimliliginin artirilmast,
J) Kamu ve 6zel kesim kuruluslari arasindaki dengenin degistirilmesi,

k) Yabanc1  yatirimlarla  uluslararasi ekonomik ve politik baglarin
kuvvetlendirilmesi ,

) Mevcut sermaye yatirimlarindaki i¢ karliligin artirilmast ,
m) Devlete gelir saglanmasi.

Master Plan Mayis 1986°da hiikiimete sunulmus ve Altinct 5 Yillik Kalkinma
Planinda KiT’lerle ilgili temel politika; “iktisadi etkinligin arttirilmasi ve sermayenin
tabana yayilmasinin saglamak tizere baslatilan 6zellestirme programinin hizli bir sekilde

geceklestirilmesi” olarak belirlenmistir.

29 CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., 5.225.
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Altinct ve Yedinci Bes Yillik Kalkinma Planlarinda sosyal devlet ilkesi’ne
gore, devlet yatinmlarinda egitim ve saglik kesimlerine, bolgesel gelismislik
farkliliklarinin  giderilmesine ve geleneksel devlet hizmetlerine agirlik verilmesi,

devletin imalat sanayinden tamamen ¢ekilmesi politikasi agirlik kazanmustir.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani ile birlikte altyapir yatirimlarinda 6zel
kesimin de paymin artirilmasi, bu kapsamda, ileri teknoloji ve yiliksek maddi kaynak
gerektiren yatirrm ve hizmetlerin finansmaninda Yap-islet-Devret modeline agirlik
verilmesi, devlet¢e tamamlanan altyap: yatirimlarindan uygun goriilenlerin 6zel kesime
devredilmesi veya 0Ozel kesim eliyle isletilmesi, imalat sanayinde Ozellestirme
uygulamalarina paralel olarak kamu kesimi yatirimlarinin toplam yatirimlar igindeki

payimu diisiirmeye yonelik politikalarin siirdiiriilmesi ilkeleri benimsenmistir.

Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Planina gore de Ozellestirmelerin etkisiyle
KIT sisteminin ekonomi igindeki pay1 énemli 6l¢iide azalacaktir. KiT lerin toplam briit
satis hasilatinin GSYIH’ya oranmin 2006 yilindaki % 9 seviyesinden 2013 yilinda %
3,3’e diismesi beklenmektedir. Ayn1 dénemde KIiT sisteminde yaratilan katma degerin
GSYIiH’ya oraninin da % 2’den % 0,6’ya diisecegi ongdriilmiistiir. Plan dénemi sonuna
gelindiginde Ozellestirme islemleri sonucunda kamunun hava ve deniz ulasimi ile
lokomotif ve vagon {iretimi, seker, tiitliin ve cay iriinlerinin islenmesi, petrokimya
sanayi, malzeme alimi, elektrik dagitim ve toptan ticareti faaliyet alanlarindan tamamen
cekilmesi, bunun yan sira, elektrik liretimi, dogal gaz piyasasi, komiir ve diger maden

isletmeciligindeki payinin azalmasi hedeflenmistir.

Buna karsin tahil alimi, tohumluk tiretimi, demiryolu ulagim alt yapisi, elektrik
iletimi, petrol arama, hava meydanlarinin isletilmesi, posta hizmetleri ile kiy1
emniyetinin saglanmasi alanlarinda faaliyet gosteren KiT’lerin plan ddéneminde

ozellestirilmesi 6ngoriilmemektedir'”.

Tirkiye’de 6zellestirmenin nedenleri tiim diinyada 6zellestirmenin nedenleriyle
benzerlikler gdstermektedir. Bu nedenler; ekonominin niteligini devletcilikten, piyasa

ekonomisine dontistiirmek, demokrasi ve piyasa ekonomisi etrafinda Orgiitlenmesi

21 Dokuzuncu Bes Yillik Kalkinma Plani, Plan Dénemi Hedef ve Tahminleri, Ankara, 2006, http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/plan9.pdf;
(11.05.2007), s.66.
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gereken sivil toplum igin piyasa ekonomisini ayrilmaz bir parcasi haline getirmek ve
KiT’lerin varliginin planlama ile birlestirilmesi halinde esnek biitceli isletmeler olmasi
nedeniyle devamli olarak kamu agiklaria ve enflasyona neden olmalar;, KiT’lerin mal
piyasalarinda fiyat yapisini bozarak yani maliyetleri arttirarak tiim ekonominin fiyat
yapisini ¢arpitmasi, fazla yaratmamasi tam tersine kaynak tiiketmesi ve haksiz gelir
ekonomisi yaratarak piyasa disiplinini, daha dogrusu bdliisiimiin iiretimden

kaynaklanmasi gergegini ekonomi genelinde ihmal ettirmesidir*'".
3.3.1. Tiirkiye’de Ozellestirmenin Tarihcesi

Tirkiye Cumbhuriyeti’nin kuruldugu ilk yillarda gerek ekonomik, gerek
finansman birikimi, gerekse teknoloji ve bilgi birikimi yetersizligi nedeniyle, yogun
devlet yatirimlar1 {ilkemizde ekonomiye hiz kazandirma gorevini basariyla yerine
getirmistir. Yalnizca bu yillardaki “devletgilik” akimi igerisinde bile 6zel kesimin
gelistirilmesi  fikri yer almaktaydi. Gercekten de, 1923 yilindaki Izmir Iktisat
Kongresinde Is Bankasi’min kurulusuna karar verilirken kabul edilen konularda,
hiikiimetin de bankaya sermaye koyarak ortak olmasi ve sahip oldugu hisseleri talep
edildiginde halka satarak yavas yavag bankayla ilgisinin kesilmesi goriisii

anlatilmistir®'%,

Bu karar devlet sahipligindeki varliklarin 6zel kesime devrini iceren Tiirkiye
Cumhuriyet tarihinin ilk belgesi olmasi bakimindan 6nem tagimaktadir. 1946 yilinda
hiikiimet programinda 6zel kesimin gelistirilmesine dair hiikiimler yer almakla birlikte,
devlet 1950’li yillarda yogun yatinmlara girmis ve KiT’lerin istihdam yaratma
giiciinden yararlanma yoluna gitmistir. Boylece, 1950’li yillardan itibaren ekonomide
devlet paymin giderek artmaya baslamasi, kaynaklarin verimli kullanilamamasi uzun
vadede devletin ticari isletmecilik kurallartyla bagdasmayan bir yOnetim anlayisini

benimsemesi sonucunu dogurmustur.

1980’11 yillara kadar, Tiirkiye’de devletin geleneksel ozelliklerinin devam

etmesi sonucu, ekonomi kendi kurallarina gore degil, devletin ihtiyaclarina gore

2" AKALIN, Giineri, Ozellestirme Tartigmalari, Baglam Yaymncilik, istanbul, 1994, s.139.
212 Orjinali, “Hiikiimetin dahi Bankaya bir sermaye koyarak hissedarlig1 istiraki ve yalmzca hiikiimet aldig1 bu hisseleri talep
vukuunda ihrag ile halka satarak yavas yavas alakasinin kat’1” seklindedir.
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islemistir. 1980’lerin en ¢arpict degisimlerinden biri, en azindan séylem diizeyinde de
olsa, diinya ekonomisi ile biitlinlesmenin, kendi i¢inde bir amag olarak diisliniilmesidir.
Diinya ekonomisi ile biitiinlesmeye yapilan vurguya paralel olarak “serbest piyasa

sistemini” uygulamak tizere yapisal uyum ¢alismalar1 baslatilmistir®".

Tiurkiye’de 06zel-kamusal alan ayrismasiyla ilgili en 6nemli gelisme ve
dontisiim 1980 sonrasi donemde olmustur. Bu dénemin en 6nemli 6zelligi, Tiirk siyasi
hayatina ve ekonomisine giren yeni bir diinya goriisii olan serbest politika

uygulamalaridir.

Ozel kesimin ekonomide roliiniin arttirilmas1 ve Tiirk girisimcisinin gelismesi
ile ekonominin ve finansal piyasalarin tam rekabet kosullarinda verimli ve etkin sekilde
calisacagi goriisi hakim olmaya baslamistir. Bunun etkisiyle, 1980 sonrasi
Tiirkiye’sinde “sivil bir devlet” i¢in ¢ok Onemli altyap1 ¢aligmalar1 baglamistir. Bu
kapsamda, Ozellestirme politikalar1 gelistirilerek devletin rolii yeniden belirlenmis ve

devletin ticari faaliyetlerden cekilmesi ve KiT lerin dzellestirilmesi ongoriilmiistiir.

Tiirkiye’de 6zellestirme 24 Ocak 1980 ekonomik kararlari kapsaminda “piyasa
ckonomisi’ne gegis ile giindeme gelmistir. Ozellestirme, esas olarak ekonomiye
devletin karigmasinin en aza indirilmesini amaclayan bir politika olarak “serbest piyasa

ekonomisine” geciste onemli bir rol oynamustir.
3.3.2. Tiirkiye’de Ozellestirmeye iliskin Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de 1983 yilindan sonra giindeme gelen oOzellestirme programina
yonelik ilk hukuki diizenleme, 1984 yilinda cikarilan ve KiT’ler ile bunlara ait tesislere,
hisse senedi ihracit yoluyla gercek ve tlizel kisilerin ortak edilebilmesine veya bu
tesislerin igletme hakkinin belli siirelerle devrine olanak taniyan 2983 sayili Yasayla
getirilmistir’'?. Tiirkiye’de 1984 yilinda baslaylp 1994 yilina kadar yapilan yasal
diizenlemeler yetersiz kalmis, 6zellestirmenin hukuksal temellerinin belirlenmesi geregi
ortaya ¢ikmistir. Gerek Anayasa mahkemesinin iptal kararlari, gerekse yasal bosluk,

aksaklik ve c¢eliskiler dikkate alinarak oldukca kapsamli calismalar sonucunda

213 SARISU, Ayhan, a.g.e., s.10.
214 Resmi Gazete, Tarih: 17 Mart 1984, Say: 18344,
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22.11.1994 tarihli 4046 sayili Ozellestirme Yasas1 yiiriirliige girmistir. S6z konusu yasa
ile Ozellestirme Yiiksek Kurulu (OYK) ve Ozellestirme Idaresi Baskanhigi (OIB)

olusturulmustur.

Yapilan yasal diizenlemelerin yetersizligini ve dikkat edilmesi gereken
noktalar1 belirleyen, Anayasa mahkemesinin Ozellestirme ile ilgili 6zel kosullari

asagidaki gibi siralanmugtir®’”.

a) Gergek degere en yakin deger bulunmalidir,
b) Bakanlar kuruluna genis yetki verilmemelidir,
¢) Ozellestirme ydnteminin acik olarak belirlenmesi gerekir,

d) Yabanci sermaye orani, kuruluglarin tiimiiyle yabanci sermayenin eline
gececek oranda olmamali, karsilik ilkesine 6nem verilmelidir,

e) Tekellesme ve kartellesmeye dikkat edilmelidir,
f) Dogal kaynaklar gecici olarak devredilmelidir,
g) Tirkiye Biiylik Millet Meclisi (TBMM)’nin denetimi siirekli olmalidir.

Ozellestirme uygulamalarindan beklenen yararin saglanabilmesi ve ekonomide
piyasa mekanizmalarinin tam rekabet kosullarinda isleyebilecegi ortamin yaratilmasi
icin devletlerin kiiresellesme ve serbest pazar mekanizmalari igersinde kural koyucu,
denetleyici ve yonlendirici rolleri igerisinde; sektdrel diizenlemeler yapmak iizere

Rekabet, Telekom, Enerji ve Tiitiin Ust Kurullar: faaliyete gegmistir.

Daha sonra 1986 yilinda ¢ikarilan 3291 sayili yasa’da'®, devlet kuruluslarinin
Ozellestirme kapsamina alinmasi ve uygulamalarin yiiriitiilmesine iligkin esaslar

belirlenmistir. Buna gore, 233"

sayilli Kanun Hiikmiinde Kararname’de adi gegen,
tamami devlete ait ve KIiT durumunda faaliyet gosteren kuruluslarm o6zellestirme
kapsamina alinmasina Bakanlar Kurulu, KIT lerin miiessese, bagl ortaklik, isletme ve
isletme birimleri ile istiraklerindeki paylarin 6zellestirme kapsamina alinmasina da

Yiiksek Planlama Kurulu yetkili kilinmistir.

215 CANPOLAT, Hasan, “Anayasa Mahkemesi Kararlarinda Kamu Hizmetlerinin Ozellestirilmesi Kavrami”, Hazine Dergisi,
Say1: 11, Temmuz 1998, s.3.

216 Resmi Gazete, Tarih: 03 Haziran 1986, Say1: 19126.

217 Resmi Gazete, Tarih: 18 Haziran 1984, Say1: 18435.
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Ozellestirme programinin yiiriitiilmesi konusunda ise, 2983 sayili yasa ile
olusturulan ‘Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi’ gérevlendirilmistir. Bu kurum,
Ozellestirme programinin yani sira, toplu konut uygulamalarinin yiiriitiilmesi, Kamu
Ortaklig1 Fonu’nun yonetimi ve Calisanlarin Tasarruflarin1 Tesvik Hesabi’nda biriken
paralarin nemalandirilmas1 gibi gorevler de {stlenmistir. 3291 sayili yasayla,
ozellestirme uygulamalar1 konusundaki karar mercii, “Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1

Kurulu” olarak belirlenmistir®'®.

Nisan 1990 Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi, “Kamu Ortaklig1 Idaresi”
ve “Toplu Konut Idaresi” ad1 altinda iki ayr1 kurulus olarak yeniden orgiitlendirilmistir.
Kamu Ortakligi idaresi, 6zellestirme uygulamalarmin yiiriitiilmesi ve Kamu Ortaklig
Fonu ile Caliganlarin Tasarruflarim1 Tesvik Hesabi’nin yonetimi konusunda gorevli

kilinmistir.

Daha sonra 6 Ocak 1992 tarihinde de, 6zellestirme uygulamalar1 konusundaki
karar yeri “Kamu Ortaklig1 Yiiksek Kurulu” olarak degistirilmistir.Bu yasalar disinda,
dogrudan 6zellestirme ile ilgili olmamakla beraber bir¢cok yasa ve Kanun Hiikmiinde

kararnamede 6zellestirmeye iligkin hiikiimlere yer verilmistir.

Ozellestirmede karsilasilan  sorunlarmn  giderilmesi ve programa hiz
kazandirilmas1 amaci ile uygulamalar konusundaki yasal ve yonetsel yapinin
degistirilmesine yonelik ilk somut adim 1992 yilinda atilmistir. Bu tarihte baslayan yasa
degisikligi calismalar1 1994 yilinda tamamlanmis ve konuya iliskin ayrintili

diizenlemeler igeren bir dizi kararname ¢ikarilmistir.

Fakat, s6z konusu kararnamelerin dayanagi olan 3987 sayili yetki yasas1 7
Temmuz 1994 tarihinde Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmistir. Bunun iizerine
ozellestirmeye iligkin esaslarin {izerinde fikri ve siyasi agidan uzlasma saglanabilecek

bir yasaya gore yeniden diizenlenmesi konusunda ¢alismalara baglanmustir.

218 Ozellestirme idaresi Baskanligi, Tiirkiye’de Ozellestirme, a.g.e., s 2.
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Bu caligmalar sonucunda, biitiin siyasi partilerin ve sendikalarin 6nerileri de
dikkate alinarak hazirlanan 4046 sayili “Ozellestirme Uygulamalarinin Diizenlenmesine
ve Bazi Yasa ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair

Yasa”, 27 Kasim 1994 tarihinde yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Uygulamada karsilasilan sorunlarin giderilmesi amaciyla 3 Temmuz 2005 tarih
ve 5398 sayili Yasa®' yiiriirliige girmistir. Bu yasa ile yapilan en 6nemli degisiklik,
Ozellestirme uygulamalar1 aleyhine agilan davalarin sonuglandirilmasini hizli olarak
temin edecek sekilde diizenleme yapilmasi ve 6zellestirme uygulamalarina karsi agilan
davalarin Damistay’da goriilecegi hiikiim altina almmasidir. Ayrica OIB’nin taraf
oldugu dava ve takiplerin her tiirlii har¢tan muaf olacagina iliskin diizenleme

yapilmigtir.
3.3.3. Tiirkiye’de Ozellestirme Siireci

Devletlerin ~ Ozellestirme  girisimleri  birtakim  asamalardan  gecilerek
sonuglanmaktadir. Ozellikle yénetim, siyasi goriis, toplumsal yapi, gelismislik diizeyleri
acisindan devletler arasinda farkliliklarin olmasi 6zellestirmenin gelisimi agisindan

degisik uygulamalarin olugmasina neden olabilmektedir.

Genel olarak oOzellestirme uygulamast dort temel asamada gergeklesirzzo.
Bunlar, 6zellestirmeye karar vermek, yasal ve yonetsel hazirliklarin yapilmasi, devri

gerceklestirmek, izlemek ve denetlemek.

21 Resmi Gazete, Tarih: 21 Temmuz 2005, Say:: 25882.
9 BAYTAN, ilhan, a.g.e., 5.366.
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Tiirkiye’de 4046 sayili Ozellestirme Yasasina gore dzellestirme siireci dzetle

asagidaki selildeki gibidir™'.

Kuruluslarm Dogrudan Ozellestirme Ozellestirme Kapsam ve Hazirhik
Kapsam ve Programina Alinma Islemine Tabi Tutulma
Ozellestirme Yontemi ve Siiresini

Belirleme

y

Kapsamdan
Programa Alinma Cikartma

Programa alinarak OiB'ye Devredilen Sirketle ilgili Bilgilerin Toplanmasi

40

Devir Islemleri, Ana Sézlesme Hazirlanmas1 ve Onay1

40

Mali Danisman Kurulus Secimi Calismalari

41

Danigman ve Denetim Kurulusu Se¢imi

41

Ozellestirme Stratejisinin Uygulanmas1

40

Ihale ve Ozellestirme Prosediiriiniin Sonuclandiriimasi

40

Sirketlerin Ozellestirme Sonrasi Izlenmesi

Sekil 3-1 : Tiirkiye’de Ozellestirme Siireci

Kaynak: OIB.

Kapsama alinma; Yasada belirtilen kuruluglarin birlikte ve/veya ayri ayri
ozellestirme kapsamina almmasma OIB’nin teklifi iizerine OYK tarafindan karar
verilmektedir. Kapsama alinmaya iliskin OYK kararinda; bu kuruluslardan hangilerinin
finansal ve hukuki yonden 6zellestirmeye hazirlik islemine tabi tutulacagi, hangilerinin
ozellestirilmek tizere dogrudan 6zellestirme programina alinacagi, 6zellestirmenin hangi

yontemle ve hangi siire i¢inde gergeklestirilecegi de belirtilmektedir.

221 Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurumu, a.g.e., s. 28.
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Ozellestirme kapsamina alinan kuruluslardan, finansal ve hukuki ydnden
Ozellestirmeye hazirlanmalarina karar verilenlerin bu hazirlik islemleri tamamlanincaya
kadar bunlarin bagli bulunduklar1 bakanlik veya kurumlar ile ilgileri ve onceki
durumlar1 aynen devam etmektedir. Finansal ve hukuki yonden 6zellestirmeye hazirlik
islemleri, OYK’ca belirlenecek kurulus veya kuruluslar tarafindan yiiriitiilmekte,
ozellestirmeye hazirlik islemleri tamamlananlar OYK’nin verecegi yeni bir karar ile

ozellestirme programina alinmaktadirlar.

Programa alinma; Ozellestirmeye hazirlk islemi tamamlanan kuruluslar
OYK’nin verecegi yeni bir kararla 6zellestirme programina alinmakta olup, zellestirme
programma alman KiT’lerin, bunlarin bagl ortaklik, isletme, isletme birimleri ve
varliklariin, sahipliginin devri disindaki yontemlerle yapilacak 6zellestirme islemleri

OIB tarafindan yiiriitiilmektedir.

Kuruluglarin  6zellestirme programina alinmalarina iligkin kararlar resmi

gazetede yayimlanmaktadir.

Kapsama alinan kuruluslardan zaman icinde degisen kosullarda dikkate
alinarak, 6zellestirme kapsamindan ¢ikarilmalart gerekli goriilenlerin eski durumlarina

iadeleri yine OYK karari ile olmaktadir.

Ozellestirme kapsaminda iken 6zellestirme hazirlik islemleri tamamlanarak
ozellestirme programina alinanlar ile dogrudan dzellestirme programina alinanlar OYK
kararmin alindig1 tarihte baska bir isleme gerek olmadan ve bedel alinmaksizin OiB’ye
devredilmis sayilmakta, baglh olduklar1 bakanlik veya kurumla iliskileri kesilerek
OIB’ye baglanmaktadirlar. Finansal danisman kurulus secimi, dzellestirme stratejisinin
uygulanmasi, ihale ve Ozellestirme siirecinin sonuglandirilmast ve devaminda da

Ozellestirilen kuruluslarin izlenmesi de 6zellestirme siirecinin birer adimidir.

Ozellestirme Idaresi kendisine baglanan kuruluslarla ilgili olarak, kaynak
kullanimlari, tasinmazlarin saglanmasi, bor¢lanma, personel alimi ve c¢ikartilmasi,

calisma kosullari, ilgili diizenlemeleri gerceklestirir.
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Kuruluglarin nitelikleriyle beraber uygulanacak o6zellestirme yontemleri de
dikkate alinarak oOzellestirmede esas alinmak iizere deger belirleme c¢aligsmalari
yapilmaktadir. Deger belirleme galigmalari, Ozellestirme Idaresi bagkani’nin teklifi ve
bagbakanin onay1 ile goreve baslayan ve bes kisiden olusan deger belirleme
komisyonlarinca yapilmaktadir. Deger belirleme ¢alismalarina yardimec1 olmak tizere,
(kararlara katilmak sartiyla) 6zellestirme idaresi tarafindan yeterli sayida yerli veya
yabanci uzmanlar gorevlendirilebilmektedir. Deger belirleme calismalar1 Ozellestirme
Yasasinda belirtilen deger belirleme yontemlerinden en az ikisi kullanilmak suretiyle

ylriitilmektedir.

Deger belirleme c¢alismalart ile birlikte siirdiiriilen 6zellestirme caligmalar
thale yontemlerinin belirlenmesi, uygulanmasi, sonuclandirilmas: ile tamamlanir.
Ozellestirmesi yapilan kurulus ozellestirme sonrasi takip edilerek kamu agisindan

olusabilecek zararlarin oniine gecilmeye ¢aligir.
3.3.4. Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalari

Tiirkiye’de 1985 yilindan 2008 yili sonuna kadar 246 kurulustaki devlet
hisseleri, 22 yarim kalmis tesis, 394 tasinmaz, 8 otoyol, 2 bogaz kopriisii, 103 tesis, 6
liman, sans oyunlari lisans hakki ile ara¢g muayene istasyonlar1 6zellestirme kapsamina

222
alinmistir™~.

23 kurulustaki devlet pay1 ile 4 tasinmaz daha sonra Ozellestirme islemine
bagimli olmaksizin kapsamdan c¢ikarilmak, tasfiye edilmek veya kapsamda olmayan

baska bir kurulusla birlestirilerek tiizel kisiligi sona erdirilmek iizere devredilmistir.

222 (O9zellestirme Idaresi Baskanlig1, Tiirkiye’de Ozellestirme, a.g.e., s.8-11.
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Asagidaki grafikte 1986-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 6zellestirmeden elde

edilen gelirlerin gelisimi goriilmektedir.
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Grafik 3-1 : Tiirkiye'de 1986-2008 Tarihleri Ozellestirme Gelirleri(Milyon $)

Kaynak: OIB.

Yukaridaki grafikte goriildiigli gibi sadece 2005 yilinda 1986-2003 yillarinda
elde edilen 6zellestirme geliri kadar gelir elde edilmistir. Bu siyasi iktidarlarin gegmiste
yasanan deneyimlerden dolay1 Ozellestirme yasal alt yapisini Oncekilere gore daha

saglam organize etmesiyle ilgilidir.

2008 yil1 sonu itibariyle 6zellestirme kapsaminda 2, kapsam ve programda 14
olmak tiizere toplam 16 kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslarin 12 tanesinde % 50°nin
tizerinde devlet pay1 vardir. S6z konusu 2 kurulusun programa alinmasi yOniindeki
caligmalar siirdiiriilmektedir. Bununla beraber, 6zellestirme kapsaminda 62 tasinmaz, 77
tesis, 5 liman, 8 otoyol, 2 bogaz koprisii ile sans oyunlart lisans hakki da yer

almaktadir.
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Yukaridaki grafikte goriilen Ozellestirme gelirlerinin yillar itibariyle tutarini

gosteren tablo asagidadir.

Tablo 3-9 : Tiirkiye’de Ozellestirme Gelirleri (1986-2008)

| Yillar Tutar % |
1986 0,94 0,0
1987 0,82 0,0
1988 27 01
1989 137 04
1990 480 1,3
1991 244 0,7
1992 423 12
1993 566 1,6
1994 412 1,1
1995 515 14
1996 292 0,8
1997 466 1,3
1998 1020 28
1999 38 0,1
2000 2717 15
2001 120 03
2002 53 15
2003 187 0,5
2004 1283 3,5
2005 8222 22,6
2006 8.096 223
2007 4233 11,7
2008 6296 173
| Toplam (Milyon$) 36312 100,0]

Kaynak: www.oib.gov.tr.

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibi Tiirkiye’nin yirmiki yillik 6zellestirme

seriiveninde 2005 ve 2006 yillar1 altin yillar olmustur. Sadece 1998, 2000, 2004

yillarinda bir milyar $’1n tizerine ¢ikilabilmisken, 2005-2008 yillarinda 6zellestirmelerin

hizlanmasiyla, 1986-2000 yillar1 arasinda yirmi yillik 6zellestirme gelirinin % 24,40
elde edilirken, 2005-2008 yillarinda % 73,9’u elde edilmistir. Bu donemde Tiirkiye’de

iktidarda yer alan siyasi parti TBMM’de biiyiik ¢ogunluga sahip olmasinin ve ge¢mis

donemlerde yasanan deneyimleri gbz Oniine alarak bu konuda digerlerine goére daha

basarili olmustur. AB {lkeleriyle karsilagtirildiginda Portekiz ve Finlandiya’nin

arasinda bir gelir elde etmistir. Bu rakam da AB iilke siralamasinda 8. sirada olmak

anlamina gelebilir.
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Tirkiye’de 6zellestirme uygulamalarini yavaslatan bir takim etkiler s6z konusu

223

olmustur™. Bu etkiler;

a) Tirkiye’nin ve diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik belirsizlik ortama,

b)Bu ortamin 6&zellestirilen kuruluslarin yatirnmecilar agisindan ¢ekiciligini
azaltici etkilerti,

c¢)Alict durumunda olan kisi ya da kuruluslarin bu tip ortamda fiyat
konusundaki duyarliklarinin artmasi,

d) Toplumsal uzlagsma ve karsilikli konusma eksikligi,

e) Sosyal giivenlik, is kayb1 ve istihdam konularinda gerekli hukuki ve teknik
altyapi1 diizenlemelerinin yapilmasinda ge¢ kalinmasi,

f) Siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, asir1 istihdamla c¢alistirilan Kamu
Iktisadi Kuruluslari’nin 6zellestirilmesi sonucunda zaman zaman issizlik
sorunu ile karsilagilmasi,

g) Devlet kuruluslarinin arasinda isbirligi ve es giidiimde karsilasilan sorunlarin
varligi,

1) Ozellestirme Idaresinin, 6zellestirilecek sirketler icin danmismanlik hizmeti
alimi ihalelerinde yasanan gecikmeler ve ozellestirmenin kamuoyuna mal
edilmesinde yasanan gecikmeler,

j) Ozellestirilecek isletmelerin iginde bulunduklar1 yapisal sorunlar, bunlarin
giderilmesinde karsilasilan aksakliklar vebu isletmelerin yasadiklar1 finansal
zorluklar 6zellestirmelerdeki gecikmelerin nedenleri olarak sayilabilir.

3.3.5. Tiirkiye’de Ozellestirme Kaynaklar1 ve Kullanimlari

Tiirkiye’de &zellestirme gelirleri Ozellestirme Fonu'nda toplanir. Fonda
toplanan gelir, 0zellestirme yasasinda belirtilen 6zellestirme kapsamindaki kuruluslar
icin gerecken Odemeler, Ozellestirme uygulamalarina iligkin &demelere ve borg
O0demelerine harcanir. Artan nakit fazlas1 olmasi halinde, hazinenin i¢ ve dis borg

O6demelerinde kullanilmak {izere hazine hesaplarina aktarilir.

4046 sayili ozellestirme yasasina gore Ozellestirme uygulamalarindan elde
edilecek gelirlerin, genel biitge harcama ve yatirimlarda kullanilmas: olanag:

bulunmamaktadir.

23 SARISU, Ayhan, “Diinyada 1996 Yili Ozellestirmelerine Genel Bir Bakis”, Yaklasim, Say1: 63, Mart 1998, s 14-23.
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Asagidaki tabloda Ozellestirme Idaresi’nce hazirlanan 1986-2004 yillari

arasinda elde edilen kaynaklarla bunlarin kullanimlar1 gériilmektedir.

Tablo 3-10 : Tiirkiye’de Ozellestirme Kaynaklari ve Kullanimlar1 (1986-2004)

KAYNAKLAR(000TL)
1986 - 2002 2003 2004 TOPLAM %
OZELLESTIRME ISLEMLERINDEN TAHSILAT 2.530.306 | 369.057 [ 1.590.348 | 4.489.711 47,2
- | Blok Satig Geliri 1.138.478 54.637| 518.522| 1.711.637
- | Tesis ve Varlik Satig Geliri 206.962 | 189.389 573.110 969.461
- | Halka Arz Geliri 714.709 0 51.797 766.506
- | Uluslararasi Kurumsal Arz Geliri 309.777 0] 175.622 485.399
- | IMKB'de Satis Geliri 120.981 | 121.991 | 219.395 462.366
- | Diger 39.399 3.040 51.902 94.341
TEMETTU GELIRI 524.605| 102.787| 305.122| 932.513| 9,8
KAPSAM. KUR. VERILEN BORC ANAPARA TAHSIL. 16.882 | 22.440 5.319 44.6411 0,5
KAPSAM. KUR. VERILEN BORC/TAHVIL FAIZ GEL. 6.345 1.037 0 7.382| 0,1
DIGER GELIRLER 87.223 25.115 20.910 133.248 ] 1,4
BORCLANMA 1.819.431 | 211.521]1.865.609 | 3.896.561| 41
- | Bor¢lanma (Borg, Tahvil, Bono v.b.) 1.806.804 | 155.000 | 1.728.000 | 3.689.804
- | Dis Kredi ve Hibe Kullanimi 12.627 56.521 | 137.609 206.756
TOPLAM KAYNAKLAR (000 TL) 4.984.792  731.956 3.787.307 9.504.055 100
KULLANIMLAR(000TL)
1986 - 2002 2003 2004 TOPLAM %
0Z. KAP. KURULUSLARA ILISKIN ODEMELER 1.895.024 | 562.834| 653.679| 3.111.538 33,7
- | Sermaye Istiraki 1.174.794 | 340.354| 534.502| 2.049.650
- | Kredi Bi¢iminde Verilen Borglar 640.291 | 203.830 55.183 899.303
- | Sosyal Yardim Zammi Odemeleri 12.532 1.711 0 14.243
- | Oz. Bagl Is Kayb1 Tazminat: Odemeleri 17.356 | 11.541 36.241 65.137
- | Oz. Sonrasi Tazminat v.b. Diger Personel Odemeleri 33.391 4.203 11.294 48.889
- | Diger 16.661 1.195 16.460 34316
0Z. UYGULAMALARINA ILISKIN ODEMELER 20.952 7.189 11.473 39.614 (0,43
- | Denetim - Danismanlik Giderleri 7.398 4.479 1.932 13.810
- | ihale flam Giderleri 12.344 2.704 9.541 24.588
- | Diger 1.209 6 0 1.216
BORC ODEMELERI 1.752.183 | 144.335|2.804.519 | 4.701.036 | 50,9
- | Ozellestirme Bono/Tahvil Anapara Geri Odemesi 1.057.654 80.502 [ 2.268.427 | 3.406.582
- | Ozellestirme Bono/Tahvil Faiz Odemeleri 657.565 63.833 | 536.092 | 1.257.491
Diger Borglar Faiz/Kur Farki/Komisyon ve Vergi
- | Odemeleri 36.963 0 0 36.963
DIGER KULLANIMLAR 1.329.037 17.719 36.197 | 1.382.953| 15
- | Genel Yonetim Giderleri igin Idare Biitcesine Aktarilan 26.345 7.250 10.702 44.297
- | Hazine'ye Aktarma 1.273.821 0 0 1.273.821
- | Diger Kullanimlar 28.870 10.469 25.495 64.835
TOPLAM KULLANIMLAR (000 TL) 4.997.196  732.077 3.505.868 9.235.141 100

Kaynak: www.oib.gov.tr.
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Yukaridaki tabloda yer alan rakamlar, Ozellestirme Fonu Hesab1 ile
ozellestirme uygulamalarina iliskin diger 6zel hesaplardan nakit ¢ikis ve Ozellestirme
Fonu Hesabi ile 6zellestirme uygulamalara iliskin diger 6zel hesaplara nakit giris

tutarlarin1 gostermektedir.

Bu tablodan da anlasilacag iizere Tiirkiye’de 6zellestirme fonu kaynaklarini %
472 ile pay alan Ozellestirme gelirlerinden sonra % 41 ile borg¢lanma gelirleri

olusturmaktadir.

Ozellestirme icin yapilan kullanimlara bakildiginda % 50,9’u  borg
O0demelerine, % 33,7’si agirlikli olarak 6zellestirme kapsaminda kalan kuruluslarin
sermaye istirakleri ve bu kuruluslara verilen krediler den olusmakta ve kalan % 15’1 ise
hazineye aktarimlardan olusmaktadir. Hazineye aktarilan tutar 6zellestirme gelirinin %

28’ine denk gelmektedir.

Bir boliimii vadeli ve doviz cinsinden gerceklestirilen bu hisse senedi ve varlik
satig islemlerinden 31 Aralik 2004 itibariyle 4.5 milyar TL net giris saglanmistir. Yil
bazinda uygulama tutari ile net giris tutar1 arasindaki fark, vadeli islemlere iliskin taksit

O0demelerinden kaynaklanmaktadir.

Ozellestirme kapsamindaki kuruluslardan elde edilen 0.9 milyar TL’lik temettii
geliri ve 4.1 milyar TL’lik diger kaynaklarla birlikte 1985-2004 donemi toplam

kaynaklar1 9.5 milyar TL diizeyine ulagmustir™*.

Ayni donemde Ozellestirme uygulamalari’na gore 9.2 milyar TL tutarinda
kullamm gerceklestirilmistir. Ozellestirme uygulamalarina iliskin kullanimlarin %
98’lik bir boliimii, kapsamdaki kuruluslara sermaye istiraki, kredi borglar1 ve personel
O0demeleri, 6zellestirme bonolar1 ve Hazine’ye aktarmaya iliskin ddenen tutarlardir. Bu
arada Ozellestirmeye bagl olarak yapilan ve gider olarak tanimlanabilecek, uygulamalar
icin yapilan danigmanlik, ihale ilanlar1 ile reklam ve tanmitim giderleri ise toplam
kullanimlarin yalnizca % 1’ini olusturmaktadir. Kaynaklar ve kullanimlar arasindaki

tutar farki tespit edilememistir.

24 Ozellestirme idaresi Baskanligi, Tiirkiye’de Ozellestirme, a.g.e., s.10.
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Ozellestirme Fonu Yoénetmeliginin 5. maddesinde fonun kaynaklar

225

siralanmistir™>,

a) Ozellestirme uygulamalarindan elde edilen tiim gelirler;

v

Ozellestirme Idaresi’nin ve oOzellestirme yetkisi verilen kuruluslarin
ozellestirme uygulamalarindan elde edilen gelirler;

Kurulus, varlik, istirak ve diger tasimmazlarin ozellestirilme satis
bedeli, vadeli satislarda satis taksit ve faizleri,

Ihale sartnamesi satis geliri,

Yatirnmcilarin gegici veya kesin teminatlarinin nakde g¢evrilmesinden
elde edilen gelirler ile baska gelirler,

Programdaki kuruluslarin aktiflerindeki varliklarin, kamu kurum ve
kuruluslarinca ilgili yasalara gore kamulastirilmasindan elde edilen
gelirler,

Kuruluglarin diger kamu kurum ve kuruluslarina olan borglarina
karsilik olarak, sahip olduklar1 varliklarin devri sonucunda mahsup
edilen tutarlar,

Ozellestirme Idaresi’nin, fon bakiyelerini nemalandirmasi sonucu elde
ettigi faiz gelirleri,

Dava sonucu ve icra bedeli gibi dolayli olarak &zellestirme
uygulamalarina bagli olan gelirler,

b) Ozellestirme Idaresi’ne devredilen kuruluslardan elde edilen temettiiler,

v Dogrudan Ozellestirme Idaresi’ne bagli olan istirakler ve bagh

ortakliklardan elde edilen temettiiler gelir kaydedilir,

v Ogzellestirme Idaresi’ne devredilen kuruluslarin istirak ve bagh

ortakliklarinin temettiileri ise, ilgili kurulus bilinyesinde birakilir,

c¢) Kapsam veAeya programdaki kuruluslardan yapilan bor¢lanmalar,

d) Ozellestirme uygulamalar icerisinde ihrag edilecek her tiirlii menkul kiymet
ile diger kiymetli evrakin satisindan saglanan gelirler,

e) Ozellestirme Idaresi’ne devredilen kuruluslara saglanan finansmandan elde
edilen gelirler,

f) Diger yasalar ile ayrilan kaynaklar ve baska gelirler olusturmaktadir.

3 Resmi Gazete, Tarih: 13 Ocak 2004, Say1: 25345.
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Ozellestirme Fonu Yodnetmeliginin 6. maddesinde de fonun kullanim alanlari

belirlenmistir.

a)ls kaybi tazminati &denmesi ve is kaybi nedeniyle verilecek meslek
gelistirme, edindirme ve yetistirme egitimi hizmetlerinin saglanmasi
amactyla acilacak hesaba ozellestirme gelirlerinden Ozellestirme Yiiksek
Kurul’u tarafindan belirlenecek miktarlarda yapilacak o6demeler ile
gerektiginde bu hesaba yapilacak aktarmalarda,

b) Diger kamu kurum ve kuruluslarina nakledilecek personele, atamalarinin
yapilip eski kurumlar ile iligkilerinin kesilecegi tarihe kadar gecen siirede
gerceklesecek aylik 6demeler, sosyal hak ve yardimlar ile her tiirli 6zliik
haklarinin 6denmesinde,

¢) Emekli Sandigi'nin talebi halinde yapilacak 6demelerde,

d) Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin &zellestirilebilir hale getirilmesi
amaciyla, danmigsmanlik hizmeti alinmasi da dahil olmak iizere yapilacak
ozellestirmeye  hazirlk  ¢aligmalarmin  gerektirdigi ~ harcamalarin
karsilanmasinda,

e) Ozellestirme programindaki kuruluslarda idari, finansal ve hukuki yénden
yapilacak diizenlemelerin gerektirdigi giderlerin karsilanmasinda,

f) Programa alinan kuruluslarin, sermaye artirimlarina katilmak igin,

g) Ozellestirme Idaresince, Ozellestirme kapsamina alinan kuruluslara,
ozellestirme uygulamalarinin gerektirdigi hallerde borg verilmesinde,

h) Programa alman kuruluslara, Idareye devredilen kuruluslara, Idarece
belirlenecek esas ve usullere gore borg olarak finansman saglanmasinda,

1) Gerektiginde, ozellestirme programindaki kuruluslarin hisse senetleri ile bu
kuruluslara ait her tiirlii kiymetli evrakin satin alinmasinda,

j) Ozellestirme uygulamalarinin yerine getirilebilmesi icin gereken her tiirlii
mal ve hizmet aliminda,

k) Fon gelirlerinin % 5'ini asmayacak sekilde, Kurulca onaylanan Idare
Biitgesinin olusturulmasinda,

1) Ozellestirilen kuruluslarin kalan bor¢larmin tasfiyesinde,
m) Ozellestirme tahvilleri, bono ve diger menkul kiymetlerin itfa edilmesinde,

n) Biit¢e yil1 icerisinde Fonun yiiklenimlerini asan nakit fazlasinin, i¢ ve dis
bor¢ ddemelerinde kullanilmak tizere Hazine hesaplarina aktarilmasinda,
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0) Yasalarla idareye verilen diger gdrevlerin yerine getirilmesinde ve Kurulun
Ozellestirme ile ilgili olarak belirleyecegi alanlardaki 6demelerin karsilanmasinda

kullanilir.
3.3.6. Tiirkiye’de Kullanilan Ozellestirme Yontemleri

4046 sayili Ozellestirme Yasasina gore, Ozellestirme programma alman
kuruluslar satig, kiralama, isletme hakkinin verilmesi, sahipligin maddi olmayan hak
olarak devri, gelir ortaklig1 modeli ve igin geregine uygun bagka hukuki yontemlerden
birinin veya birkaginin birlikte uygulanmasiyla &zellestirilir. Isin geregine gore
belirtilen dzellestirme ydntemlerinden hangilerinin uygulanacagina Ozellestirme Ust
Kurulu’nca karar verilir.

Tiirkiye’de kullanilan yontemlere iligkin  1986-2008 yillar1 arasindaki

gergeklesmeler asagidaki tabloda milyon $ olarak gosterilmistir.

Tablo 3-11 : Tiirkiye’de Yontemine Gore Ozellestirmeler (1986 — 2008)

Ozellestirme Yontemi | 1986-2004 | 2005 2006 2007 2008 | Toplam %
Blok Satis 3927 7.054 7.178 2.040| 20.199| 55,6
Tesis/Varlik Satisi 1.493 404 628 | 2.299| 2.256 7.080] 19,5
Halka Arz 2.860 274 208 | 1.839] 10911 7.091( 19,5
IMKB'de Satig 801 460 0 1.261 3,5
Bedelli Devirler 378 30 82 96 89 675 1,9
Diger 6 6
Toplam (Milyon$) 9.465| 8.222 8.096| 4.233| 6.296| 36.312 100
Kaynak: OIB.

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: gibi 36 milyar $ olan 22 yillik 6zellestirme

gelirinin % 56’s1 blok satis yontemiyle yapilan 6zellestirmelerden elde edilmis ve

20.199 milyon § gelir saglanmistir. Blok satis yontemine gore daha az elestirilen halka

arz yontemi % 20 payla ikinci sirada yer almaktadir.

Ozellestirme gelirlerinin tesis/varlik satis1 yontemiyle % 19’u, Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de satis yontemiyle % 3’ii elde edilmistir.
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Tirkiye’de en ¢ok kullanilan 6zellestirme yontemi blok satis yontemidir. Blok
satis yonteminin en c¢ok kullanilmasinin nedeni 6zellesen sirkete sahip cikacak,
yatirimlarina finansman bulacak ve onu istenilen hedeflere yonlendirecek bir ¢ekirdek
yatirimel ve yonetici grubun bulunmas: istegidir. Tiirkiye’de heniiz ¢cok ortakli ¢alisma
kiltiiriiniin  tam olarak yerlesmemesi, yiiksek gorlisme maliyetleri ve yasalarin
sirketlerin ana s6zlesme degisikliklerine ancak % 50’nin lizerindeki ¢ogunluk hisselere

olanak vermesi nedeniyle blok satis tercih nedeni olmaktadir®.

Tiirkiye’de uygulanan ihale yontemleri 4046 sayili Ozellestirme Yasasi’na gore
kapal1 teklif, acik artirma, belli istekliler arasinda kapali teklif ve pazarlik yontemleridir.
Isin geregine gére bu ihale yontemlerinden birinin veya bir kaginin birlikte
uygulanmasina Ozellestirme Idaresi’nce karar verilir. Thale yontemine karar verilirken,
ozellestirme yontemi, Ozellestirilecek varligin niteligi, piyasa kosullar1 gibi konular

dikkate alimir®’,
3.4. Tiirkiye’de Devlet-Ozel Kesim Performans Karsilastirmasi

Hizmetlerin saglanmasinda devletin mi yoksa 6zel kesimin mi daha iyi oldugu
Ozellestirme kavrami ortaya ¢iktigindan beri sorulan ve arastirilan bir konudur. Her iki
tarafin hizmet diizenlemelerinin performansini incelemekte pek ¢ok zorluk vardir ve tek

basina tez konusudur.

Bu calismay1 yapaken oncelikle bireysel drneklerin 6tesine gegmek gereklidir.
Ornegin A kurulusu, giivenlik islerini kendi elemanlarina yaptirmak yerine miiteahhit
isletmeye yaptirarak daha iyi sonug alabilir, buna karsin B kurulusu ters bir durumu
yasamis olabilir. Konuya ¢ozlimlemeli yaklasildiginda ise diger tim degiskenler goz
ard1 edilmekte olup, gozlenen farkin tiim sebebi hizmetin 6zel veya devlet tarafindan
saglanmasina baglanmistir. Genellikle performansi etkileyen ¢ok sayida faktor vardir ve

bunlar gézardi edildiginde dogru sonuglara varilamayabilir*®.

26 YASAR, Siileyman, a.g.e., s.163.
27 YASIN, Meliksah, a.g.e., s.185.
2 SAVAS, E.S., ag.e.,s.156-159.
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Hizmetin maliyetini hesaplamak genellikle kalitesini 6l¢mekten daha kolaydir,
fakat maliyetler karsilastirildiginda kalitenin de kontrol edilmesi zorunlulugu dogar.
Ideal bir calisma, s6z konusu hizmetin dikkatli bir tanimryla baslamalidir. Eger
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilmak isteniyorsa, ¢alisma grubu biiyiik bir
orneklem toplulugundan rastlantisal secilen yeteri sayida isyeri, isletme veya yerlesim

bolgesinden olugmalidir.

Ekinligi ve verimliligi oOl¢en performans degiskenleriyle birlikte onlar
etkileyen degiskenler de tanimlanmalidir. Ileride problem yasamamak icin standart
cerceveye uygun bir sahada veri toplama islemi zorunludur. Sonrasinda ise biitlin
degiskenlerin sonuca katkilarin1 ve hizmet diizenlemesinin saf etkisini digerlerinden

ayirabilmek icin ayrintili bir analiz gereklidir.

Devlet ve 6zel kuruluglarin motivasyonu ve performansi arasindaki teorik fark

cok sayida akademik ¢alismada incelenmistir. E.S.SAVAS’1n arastirma sonugclari kisaca

soyle dzetlenebilir’®’.

a) Devlet kesiminde c¢alismay1 verimli kilacak ¢ok az tesvik vardir. Yonetim
etkin bir kontrole sahip degildir. Ozel kesimde ise, maas artis1 ve terfi gibi
odiillerin yani sira isten ¢ikarilmaya varan cezalar vardir,

b) Devlet kesiminde isletme ve sermaye biitceleri ayr1 ayri islem goriir,
dolayistyla biit¢e hazirlanisi sirasinda bir biitceden digerine aktarma yapma
olanag1 yoktur,

¢) Ozel sirketin ancak miisterilerin ihtiyacim1 karsilayabildigi siirece var
olmasina karsin, devlet kurulusu miisterilerin ihtiyacina cevap vermese de
yasamaya devam edebilir.

Dolayisiyla, 6zel kesimin daha verimli hizmet iiretmesi beklenilmekte ve isi
devletin kendi i¢cinde yapmasi yerine, ihale yoluyla yaptirmasinin daha uygun olacagi

savunulmaktadir.

Y SAVAS, E.S., a.g.e., s.144-145.
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3.4.1. Devlet-Ozel Finansal Performans Karsilastirmasi

Tiirkiye’de devlet ve 6zel sektor kuruluslarinin performanslarini finansal ve
sosyal olarak karsilagtirabilmek igin, Istanbul Sanayi Odasi’nca her yil yapilan “Ilk 500

Sanayi Kurulusunun ilan edilmis verileri kullanilmistir.

Bu ilk 500 kurulusun i¢inde hem devlet hem de 6zel sektor kuruluslar: vardir.
Ozellestirmeler nedeniyle énceki y1l devlet kurulusu olup ertesi yil 6zel kesim kurulusu
olanlar mevcuttur. Burada amag¢ sadece Ozellesen sirketin 6zellesmeden Onceki ve
sonraki performansinin yorumlanmasi degil, 6zel kesimin yaklagik biytklikteki
kuruluglartyla  devletin ~ kuruluglarinin =~ performansim1  karsilagtirilmast ~ ve

yorumlanmasidir.

Devlet-6zel performans degerlemesi yapilirken Tiirkiye’deki ilk 500 sanayi
kurulusu™® ile ilgili performans gostergelerini yillar itibariyle incelemekte ve bu tablo

tizerinde yorum yapmakta fayda vardir.

29 fstanbul Sanayi Odas1, Tiirkiye’nin 500 Sanayi Kurulusu, http://www.iso.org.tr/tr/web/StatikSayfalar/S00buyuk, (10 Mart 2008).

123



Tablo 3-12 : Tiirkiye’de Ilk 500 Sanayi Kurulusu Performans Gostergeleri

Firma Basina Satis Geliri Ozsermaye Devir
Firma Sayisi Satis Karlihig: (%) (1.000TL) Firma Basina Satis Kar (1.000TL) Hiz:

Yillar | Toplam | Devlet | Ozel | Toplam | Devlet | Ozel| Toplam Devlet Ozel Toplam Devlet Ozel | Toplam | Devlet | Ozel
2000 500 31 469 3,29 -0,32 4,52 | 85.049 348.942 67.606 2.794 -1.125 3.053 2,90 1,91 |3,53
2001 500 32 468 -0,26 | -6,01 | 1,67 | 137.048 539.585 109.524 -359 -32.407 1.832 3,57 2,70 4,01
2002 500 30 470 5,77 8,52 | 5,15] 196.125 602.307 170.199 11.317 51.295 8.765 2,94 1,82 |3,41
2003 500 24 476 6,30 7,04 |6,16| 256.778 840.680 227.337 16.175 59.148 14.008 2,69 1,51 |3,15
2004 500 18 482 6,72 13,30 | 5,76 | 334.028 | 1.184.626 | 302.263 22.449 157.590 17.403 2,17 1,15 12,50
2005 500 15 485 4,49 4,29 14,50 | 370.498 757.523 358.528 16.639 32.492 16.148 2,24 0,65 |2,67
Ortalama | 500 25 475 5,00 5,26 4,96 | 229.921 660.104 207.280 11.502 34.737 10.280 2,51 1,39 |291

Ozsermaye Karhilig Calisan Basina Satis )
(%) Aktif Karhihg (%) Geliri(1.000TL) Calisan Basina VONK(1.000TL) Aktif Devir Hiz1

Yillar | Toplam | Devlet | Ozel | Toplam | Devlet | Ozel| Toplam Devlet Ozel Toplam Devlet Ozel | Toplam | Devlet | Ozel
2000 9,53 -0,62 1592 3,58 -0,24 | 5,79 78 56 89 2,6 -0,2 4,0 1,09 0,76 | 1,28
2001 -094 |-1623 | 6,71 | -0,27 | -3,86 | 2,14 135 97 156 -0,4 -5,8 2,6 1,02 0,64 | 1,28
2002 1694 | 1549 |[17,55] 645 6,60 |6,39 201 131 229 11,6 11,1 11,8 1,12 0,78 | 1,24
2003 16,96 | 10,62 | 1942 | 7,67 5,46 |8,39 254 169 280 16,0 11,9 17,2 1,22 0,78 | 1,36
2004 14,60 | 1526 [ 14,39 | 8,00 9,42 7,61 326 199 359 21,9 26,5 20,7 1,19 0,71 | 1,32
2005 10,05 2,78 12,00 5,33 1,65 |6,19 371 153 410 16,7 6,5 18,5 1,19 0,39 | 1,37
Ortalama| 12,57 7,29 |1442| 5,79 3,47 |6,58 225 122 263 11,3 6,4 13,0 1,16 0,66 |1,33

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi, 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Arastirmas, http://www.iso.org.tr.
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Yukaridaki tablo incelendiginde 2000 yilindan sonra listeye giren devlet
kurulusu sayist gittikge diistiigii goriilmektedir. Bunun nedenlerinden en 6nemlisi bu

donemde yogunlasan 6zellestirmelerdir.

Kuruluslarin  satis  karliligina bakildiginda 2000-2001 yillarinda devlet
kuruluglarinin zarar etmis olmasina karsin 6zel kuruluslar karli géziikmektedir. 2001
yilinda Tirkiye’de yasanan krizin etkileri her iki kesiminde karliligina yansimis

durumdadar.

Satis karliligi anlaminda alti yilin ortalamasina bakildiginda ise devlet
kuruluglarinin daha karli oldugu goriilmektedir. 500 kurulusun alt1 yillik ortalama
karlilik oran1 % 5 iken devletin satis karlilig1 oran1 % 5,26 6zel kesiminki ise % 4,96
dir. Bunun nedeni devlet kuruluslarinin i¢inde bulunan ve biiylik cirolar yaparak tekel

konumunda olan Pektim, Elektrik Uretim A.S. ve Eti Maden gibi kuruluslarin varhigdir.

Yukaridaki tabloda kuruluslarin yillar itibariyle satis gelirlerinin kurulus
sayisina bdliinmesiyle bir kurulusa diisen satis geliri rakami goriilmektedir. 500
kurulusun alt1 y1illik satis gelirlerinin ortalamasina bakildiginda devlet kuruluglart 660.1
milyon TL ile 6zel kesim kuruluslarinin 207.3 milyon TL’lik satis gelirinin ¢ok

uzerindedir.

Bu durum devlet kuruluslarinin sayisinin az olmasina ragmen bulunduklar
kesimler ve tekel konumlar1 nedeniyle cirolarimin  yliksek  olmasindan

kaynaklanmaktadir. Ayni durum karlilik agisindan da gegerlidir.
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Asagida satis karliligindaki gelismelerin daha kolay izlenebilecegi grafik

mevcuttur.
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Grafik 3-2 : ISO 500 2000-2005 Yillar: Satis Karliligi Gelisimi

Kaynak: http://www.iso.org.tr.

Yukaridaki grafikte satis karlilig1 oranlarinin 2000 yilindan 2005 yilina kadar
devlet ve 0zel kesim de gelisimi belirgin olarak goriilmektedir. Satis karlilig1 devlet

kuruluglarinda 2000-2001 yillar1 disinda 6zel kesim performansinin iizerine ¢ikmustir.

Yukarida belirtildigi gibi bunun nedeni devlet kuruluslarinin i¢inde bulunan ve
biiyiik cirolar yaparak tekel konumunda olan Pektim, Elektrik Uretim A.S. ve Eti

Maden gibi kuruluslarin varligidir.

Kuruluslarm 6z sermayenin ne olgiide etkin kullamldigim gosteren™' 6z
sermeye devir hiz1 oranina gore 6zel kesimin 6z sermayesini yeterli 6z sermayeye sahip
olundugu varsayimiyla daha hizli dondiirdiigii goriilmektedir. Ortalama devir hiz1 2,51

iken devlet kuruluslarinin devir hizt 1,39 ve 6zel kesim kuruluslarininki 2,91 dir.

Isletme sahipleri ya da ortaklarinin koyduklar1 sermayenin bir birimine isabet
eden kar oramm gosteren”™ oz sermaye karliligi anlaminda 6zel kuruluslarin
ortalamada belirgin bir farkliligi mevcuttur. 500 kurulusun ortalama 6z sermaye karlilik
orani 12,57 iken devlet kuruluslarininki 7,29 buna karsin 6zel kuruluslarinki 14,42 dir.

Bu da 6zel kesimin sermayesini daha verimli kullandigini1 gostermektedir.

2 AKGUC, Oztin, a.g.e., 5.59. _
22 BERK, Niyazi, Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2002, s.46.
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500 kurulusun aktif degerlerin ne derecede verimli kullanildigim gosteren””
aktif karlilig1 sonuglaria bakildiginda 6zel kesimin daha karli oldugu goriilmektedir.
Alt1 y1llik ortalama aktif karliligi orani 5,79 iken, devlet kuruluglarinin 3,47 oranina,

0zel kuruluslarin 6,58 oranina sahip oldugu goriilmektedir.

Asagidaki grafikte 2000-2005 yillar1 arasinda devlet ve 06zel kesimde

calisanlarin adetsel degisimi goriilmektedir.
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Grafik 3-3 : ISO 500 Devlet- Ozel Kesim Personel Sayis1 Gelisimi (2000-2005)

Kaynak: http://www.iso.org.tr.

Kuruluslarda caligsanlarin sayilarinda meydana gelen degisiklik incelendiginde
0zel kesimde calisan sayisi artis gostermekte, buna karsin devlette ¢alisanlarin sayisi
azalmaktadir. Bunun nedenlerinden birisi devlet kuruluslarinin 6zellestirme nedeniyle
sayisinin azalmasi, Ozellestirmeye hazirlanan kuruluslarda calisanlarin 6zellestirme

kapsaminda isten ¢ikarilmasidir.

Bir baska performans gostergesi calisan basina satis geliri ve ¢alisan bagina
Vergiden Onceki Net Kar (VONK) rakamlaridir. Bu tablolar 6zel kesimin verimli
calismasinin aynasi seklindedir. Ortalama ¢alisan basina satis geliri 225 bin TL iken

devlette 122 bin TL, 6zel kesimde 263 bin TL dir. Ayn1 sekilde ¢alisan basina vergiden

23 AKGUC, Oztin, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisii Yaynlari, Istanbul, 1994, s.66.
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Oonceki kar ortalama 11.3 bin TL iken devlette 6.4 bin TL, 6zel kesimde 13.bin TL dir.
Ozel kesimde daha az personelle daha fazla ciro yapildigini ve daha fazla kar elde

edildigi goriilmektedir.

Asagidaki grafikte calisan basma diisen VONK tutarmin 2000-2005 yillart

arasindaki gelisimi goriilmektedir.
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Grafik 3-4 : ISO 500 Calisan Basina Diisen VONK Grafigi (1.000TL)

Kaynak: http://www.iso.org.tr.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii gibi ¢alisan basina diisen vergiden onceki
kar tutar1 2004 yili hari¢ diger yillarda 6zel kesim lehine gelisim gostermektedir. Her iki
kesimde de 2002-2004 yillar1 arasinda artig yoniinde hareket ederken, 2005 yilinda her
iki kesimde de diisiis goriilmektedir. 2003 yil1 ile 2004 yili karsilastirildiginda devlet
kesimi ¢alisan basina vergiden o6nceki net karini % 123 arttirmis, 6zel kesim ise % 20
arttirmigtir. 2005 yilinda ise Onceki yila gore devlet rakami % 75 kiigiiliirken, 6zel

kesim rakami sadece % 11 kiiglilmiistiir.

Devlet kesiminde personel sayisinda da onceki yila gore % 30 kii¢lilme oldugu
g6z Oniline alindiginda oldukca ¢arpici bir sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Devletin elinde
kalan ve ilk 500 sanayi kurulus igine giren bu kuruluslarin 6zel kesimdeki
karsiliklarinin daha karli ¢alistigi ve bu kuruluslarin mevcut teknik altyapisinin karli

calismay1 engelleyecek durumda olmasi bu duruma yol agmastir.
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Asagidaki grafikte kesimlere gore calisan basina diisen satis gelirleri

goriilmektedir.
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Grafik 3-5 : ISO 500 Calisan Basina Diisen Satis Geliri (1.000TL)

Kaynak: http://www.iso.org.tr.

Calisan basina diisen satig geliri grafigi incelendiginde agik bir sekilde 6zel
kesimin istiinliigii goriilmektedir. 2000 yilindan 2005 yilina kadarki siiregte bu durum
artarak devam etmistir. Yukarida belirtilen nedenlerden dolay:1 devlet kesiminde 2005
yilinda calisan basina diisen satis geliri 6nceki yila gore azalmistir. Bu da 6zellesmeyi
bekleyen bu devlet kuruluslarmin satisinda olumsuz olarak yansiyabilecek bir

durumdur.

Bir igletmenin sermaye yogun teknoloji kullaniminin ya da varlik kullaniminin
bir Slgiisii olarak yorumlanabilen aktif devir hizi*** incelendiginde ortalamanin 1,16 kez
iken devletin 0,66 kez oraninda, 6zel kesim ise 1,33 kez oranindadir. Bu durum devlet
kurumlarinda aktif i¢cindeki duran varliklarin yogunlugundan kaynaklanabilmekte ve

6zel kesimin daha fazla donen varlikla ¢alistigini géstermektedir.

Genel olarak Tirkiye’de oOzellestirilen kuruluslar incelendiginde, bu
kurumlarda genelde iki ana yontem izlendigi goriiliiyor. Bunlardan birincisi;
Ozellestirme ihalesini alan kurulusun devraldigi kuruma sermaye artirnmi yapmasi ile

sirketin faaliyet ve verimliligini artirma yoluna gitmesi (bu yontemi uygulayan

24 AKDOGAN, Nalan, TENKER, Nejat, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi Kitabevi, Ankara, 1998, s.625.
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kurumlarin genellikle finansman olanaklari iyi olan kuruluslar oldugu goriiliiyor),

e e e C tedeo .. . . . . 4. 235
ikincisi ise verimliligi artirmak i¢in maliyetleri kisma yolunun se¢ilmesidir™".

Ozellestirme sonrasinda, ilgili kuruluslarin énemli yatirrmlar gerektirdigi ve bu
yatirimlar yapildiginda sirketlerin 6nemli bir verimlilik artis1 yakalayabildikleri goz
oniinde bulundurulursa; 6zellestirmeden elde edilecek gelir kadar, bu kuruluslar1 alacak

kurulusglarin finansman olanaklarinin da 6nem tasidig1 ortaya ¢ikiyor.

Bu kuruluglara gerekli yatirnrm yapamayanlar ise; basta personel sayisi olmak
lizere, maliyetleri azaltacak uygulamalara giderek, verimliligi artirma yolunu segiyor.
Verimliligi artirmak i¢in genel olarak ya sermaye yatirimi, ya da personel ¢ikarmay1
gerektiren Ozellestirme kapsamindaki kuruluslar, KiT’lerde yillardir tartigilan atil
istihdam ve modas1 ge¢mis teknoloji kullanimi konularindaki elestirilerin hakliligin
ortaya koyuyor. Ozellestirme sonucunda ortaya cikabilecek issizlik ise siyasi otoritenin

¢6zmesi gereken bir diger konu olarak gbze carpiyor.

Tiirkiye’de ozellestirilen kuruluslar incelendiginde; genellikle personel
azaltilmasi gibi maliyet azaltict uygulamalarin agirlik kazandig1 gériiliiyor. Ulkemizde
kamu igletmeleri genel olarak potansiyellerinde az miktarda dis kaynaga basvuruyorlar.
Ozellestirilmeden sonraki dénemde, finansal kaldiracin artirilarak, performans artisinin
saglanmast da sik goriilen bir durumdur. Bu da 6zellestirme ihalelerine genellikle
finansman giicli siirli kuruluslarin girmesinin ve yabanci sermayenin 6zellestirmeye

gerekli ilgiyi gdstermemesinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

Ozellestirilen kuruluslarin pazar paylarinin yiiksek olmasi ve finansal
kuruluslarda gerekli hukuki ve idari ek tedbirler alinmadan 6zellestirme calismalarinin
yapilmasi, 6zellestirmenin ana hedeflerinden biri olan rekabet¢i piyasalarin kurulmasi
ilkesine ters diisebiliyor. Boylece devletin ekonomik faaliyetlerdeki direkt oyuncu
roliinii devretmeden, bu piyasalarda gerekli diizenlemeleri yapmasinin ve denetim

mekanizmalarini olusturmas: gerekmektedir™®.

23 Activeline, a.g.e., s.10.
36 Activeline, a.g.e., s.10.
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3.4.2. Devlet-Ozel Sosyal Performans Karsilastirmasi

Bir arastirmada 1986-2004 yillar1 arasinda oOzellestirilen 85 sirketin

Ozellestirme Oncesi c¢alisan sayisi 60.242 kisi olarak saptanm1§t1r237.

Ozellestirme
sonrasinda ayni1 sirketlerde ¢alisan sayis1t mevcut verilere gore 44.083’e diismiistiir. Bu
rakamlar mukayese edildiginde calisan sayisinin 6zellestirmeler sonucunda 16.159 kisi

azaldig1 goriilmektedir.

Calisanlar acisindan degerlendirildiginde OIB’nin devlet payr % 50’nin
tizerinde olan sirketlerde yaptig1 6zellestirme uygulamalarinin istihdama olumsuz katki
yaptigin1 sOylenebilir. Ciinkii, arastirmaya konu olan sirketlerdeki istthdam azalisi,
sadece devlet sirketlerinde politik nedenlerle olusan asir1 istthdamin giderilmesi i¢in
yapilan isten ¢ikarmalara baglanamaz. Istihdam azalisinin nedeni olarak ozellestirilen
85 sirkete ait 49 tesisin Ozellestirme sonrasi faaliyetine son verilmesi de nedenlerden
biri olarak gosterilebilir. Ozellestirme sonrasi ¢alisan 49 tesisin faaliyetine son verilmesi

Ozellestirme uygulamasinin etkin olarak yapilmadigi kanisint uyandirmaktadar.

Ozellestirme sonrasi faaliyetine son veren 49 tesisin istihdama dogrudan
olumsuz etki yaptig1 acik bir gercektir. Ayrica OIB tarafindan, incelenen 85 sirkete
bagl tesislerden 48 tanesi de Ozellestirilemeyecegi neden gosterilerek faaliyeti
durdurulmustur. Bu tesislerde calisan 3.952 isciden 1.175 is¢inin is sozlesmesi iptal

edilmistir.

Ayrica OIB, portfdyiinde bulunan tiim sirketlerden toplam 98 tesisin faaliyetine
son vermis ve bu tesislerde ¢alisan 6.412 is¢iden 1.678 is¢inin is sOzlesmesi
feshedilmistir. Faaliyetini durduran bu tesislerin, faaliyet gosterdigi yorelerde bolgesel
isttihdam problemleri ortaya c¢ikarak devlet eliyle bolgesel emek piyasasina negatif
etkiler yarattigi da sdylenebilir. Bu nedenle 6zellestirilen sirketin bulundugu bolgede
Ozellestirme uygulamasi nedeniyle yaratilan issizlik bolgede calisan diger isgilerin

ticretleri ve refah seviyelerini olumsuz etkilemistir.

Ote yandan yapilan arastirmada OIB portfdyiinde bulunan % 50°nin {izerinde

kamu payina sahip 6zellestirilen 85 sirketin, 6zellestirme sonrasi 1.8 milyar $ tutarinda

BTYASAR, Siileyman, a.g.e., s.136.
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yatirrm yaptigi OIB Ozellestirme Sonrasi Takip Isleri Grup Baskanligi’nin verileri

taranarak belirlenmistir™®.

Ozellestirme sonrasi yapilan yatirimlara ragmen istihdam sayisinin artmayarak
azalmasi, Ozellestirilen 85 sirketin Ozellestirme Oncesinde asir1 istihdamla verimsiz
calistig1 seklinde de yorumlanabilir. Buna karsin 6zellestirilen 85 sirketten sadece 13
tanesinde 6zellestirme sonrasi istihdam artis1 gdzlenmistir. Istihdam sayis1 degismeyen

sirket sayisi1 ise 14 adettir.

Tiirkiye’deki Tiirkiye Istatistik Kurumu’nca yaymlanan 26 yillik issizlik

verileri asagidaki grafikte goriilmektedir.
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Grafik 3-6 : Tiirkiye'de 1990-2006 Yillar: Issizlik Oranlar
Kaynak: TUIK, Isgiicii Istatistikleri, www.tuik.gov.tr.

Yukaridaki grafik incelendiginde Tirkiye’de oOzellestirmenin  yogun
yapilamadigr 1990-2002 yillarina kadar issizlik orani en fazla 1993 yilinda % 9 olarak
gergeklesmistir. Ozellestirmenin yogunlagsmaya basladigi, 2004-2005 yillarinda %10 un

tizerine ¢ikmistir. 2006 y1ili sonu verileri ise % 9,9°a diistiigiinii gostermektedir.

Yukaridaki veriler bir bakima da geng¢ niifusun igsizlik oranini géstermektedir.

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi’min 2008 Insani Gelisme Raporu’na gére

Tiirkiye 177 iilke arasinda geng issiz orani yiiksek onuncu iilke durumundadir®’.

2" YASAR, Siileyman, a.ge.,s.138.
29 Hiirriyet, “Tiirkiye Geng Issizlikte Diinya 10’uncusu Oldu”, 24 Mart 2008, s.7.
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Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu teknolojinin yaninda batinin yOnetimsel
becerilerini de ithal etmeye calismaktadirlar. Daha once yapilan ¢alismalarin sonuglari,
ekonomik biiylimeyi basarmada ve 6zel kesimin rekabet giiciinii artirmada hiikiimetlerin
aktif rol oynadigini gostermektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de devlet kesiminin yeniden
yapilanmasi, kamu ydnetimini etkin ve verimli hale getirecegi ve kaynak israfini
engelleyecegi diisiiniilecek olursa, kamu reformunun gerekliligi daha iyi anlasiliyor. Bir
toplumun biitlin kesimleri karsilikli etkilesim igerisindedir. Dolayistyla, kamu kesiminin
cok yetkin olmadigr bir iilkede 0zel kesimin de iyi performans gostermesi

beklenemez**’.
3.5. Tiirkiye’de Ozellestirme Ile Tlgili Goriisler
3.5.1. Tiirkiye’de Ozellestirme Taraftar1 Goriisler

Ozellestirme taraftarlari, devlet kuruluslarinda var olan siyasi etkiler ve
yonetim zafiyetleri nedeniyle son derece verimsiz ¢alistiklarini ve bu kuruluslarda siyasi
etki ve popiilist politikalar sonucunda ortaya ¢ikan fazladan istihdam, kuruluslarin
teknolojik yatirimlari ihmali sonucunda ortaya c¢ikan geri kalmislik ve birtakim
kuruluglarin piyasada tekel konumunda yer almasi sonucunda var olan rekabet eksikligi,
bu kuruluslarin  verimsiz ¢alismasindaki en Onemli etkenler oldugunu one

surmektedirler.

Tiirkiye’de Ozellestirmeden yana goriis belirten baski gruplarimin basinda
yayimladiklar1 kapsamli raporlarla Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ile Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) yer almislardir.

20 KOSEOGLU, Mustafa, a.g.e., s.144.
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TOBB, kamu kuruluslarmin milli gelire biiyiik katki saglamalarma karsin
onemli Ol¢lide de zarar etmeleri gerceginden hareketle, bunlarin kaynagini irdelemis,
politik miidahaleleri ve yetki ve sorumluluklarin iyi saptanmamig olmasini bu zararlarin
baslica nedenleri arasinda saydiktan sonra Tirkiye’de izlenmesi gereken temel

Ozellestirme stratejisini su sekilde onermistir™';

a) Ozellestirme bir amag degil, amaca ulagmak i¢in ara¢ olmalidir,
b) Ozellestirmenin amaci iyi tanimlanmali ve kamuoyu benimsemelidir,

¢) Saptanan amaglara ulagsmanin tiim yollar1 degerlendirilerek en etkin yollar
secilmelidir. Birtakim amaglara ulagsmak i¢in en iyi yol 6zellestirme olabilir,

d) Secilen 6zellestirme yontemi amagclara, 6zellestirilecek kurumun yapisina,
kurumla ilgili piyasalardaki rekabet yapisina ve diger ¢evre kosullarina en
uygun yontem olmalidir.

TUSIAD tarafindan hazirlatilan ve &zellestirme uygulamasinin genel bir

degerlendirmesinin yapildig1 raporda oOzellestirme programinin hizli ve basarili bir

bicimde yiiriitiilmesi i¢in lizerinde durulmasi gereken konular sdyle belirtilmistir®**.

Ozellestirme, KIT lerin sahiplik ve ydnetiminin 6zel kesime devredilmesinin
otesinde ¢cok daha genis bir anlama sahiptir. Ozellestirme gercekei bir serbest piyasa

ekonomisi olusturabilmek i¢in temel amagtir. Bu amagla,

a) Halkin ihtiyaclar1 olan mal ve hizmetler miimkiin oldugu 6l¢iide 6zel kesim
tarafindan sunulmalidir,

b)Devletin  iirettigi mallarin  fiyatlandirilmas1 da  bir  Ozellestirme
uygulamasidir. Devletin tirettigi mal ve hizmetlerin piyasa mekanizmasina
uydurulmasi ve miimkiin oldugu O6l¢iide hizmetten yararlanan kesimlerin
bunun karsiliginda bir bedel 6demeleri serbest piyasa ekonomisinin isleyisi
icin gereklidir,

c¢) Devlet, yatirimlari1 mimkiin oldugu o6l¢iide 6zel kesimin girmedigi
alanlarda yogunlagtirmalidir. Ulastirma, haberlesme, enerji, savunma sanayii
gibi devletin Onciiliigiine gerek duyulan alanlarda 6zel kesimin de faaliyette
bulunmasi i¢in tesvik 6nlemleri yiiriirliige konmalidir,

d)Ulkemizde bir taraftan 6zellestirme ile kamu kesiminin milli ekonomi
igerisindeki pay1 azaltilmaya c¢alisilirken, 6te yandan biitce dis1 6zel fonlar

! ATES, Toktamis, EROGLU, Nadir, Iktisadi Rapor 1981, TOBB Yayinlari, Ankara, 1982, 5.201.
#2 AKTAN, Coskun Can, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalari, a.g.e., s.136-141.
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ile adeta bir “Golge Kamu Kesimi” yaratilmistir. Bunlarin genel biitge
kapsamina alinmasi saglanmalidir,

e) Diizenleme ve dekontrol**®, 6zellestirme politikasinin iki nemli unsurudur.

Diizenleme ile birlikte, fiyat olusum siirecinin de tiimiiyle serbestlestirilmesi
saglanmalidir. Mal ve hizmet fiyatlarinin, faiz oraminin, déviz kurunun,
kiralarin, iicretlerin vb. serbest¢e olusumuna izin verilmesi saglanmalidir,

f) Halkin faydalandigi mal ve hizmetlerin devletge yaptirilmasi yerine bunlarin
“ihale” ya da “sozlesme” yoluyla 6zel kesime yaptirilmast saglanmalidir.

Ozellestirme yanlis1 goriislere Tiirkiye’den bir siyasi partinin  seg¢im

beyannamesinde 6zellestirme ile ilgili goriisleri de eklenebilir***

. Bu beyannameye gore,
rekabet ortaminin iyilestirilmesindeki en 6nemli konulardan birisi, devletin mal ve
hizmet iretiminden c¢ekilmesi, diizenleme ve denetleme fonksiyonlarmma agirlik
vermesidir. Boylece ozellestirme uygulamalarin1 sadece devlet i¢in bir gelir kaynagi
olarak goriilmemekte, iiretimdeki verimliligin ve istihdamin artmasim1 saglayacak

Oonemli bir politika aract olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, bu konudaki ¢aligmalar

biiylik bir sosyal duyarlilikla yiiriitiilmektedir.

Baska bir oOzellestirme taraftar1 goriise gore ise*®; “Tlrkiye ozellestirme
sirecine direnmekle ¢ok sey kaybetmistir. Zamaninda 6zellestirilse on milyarlarca dolar
gelir saglayabilecek, daha erken tarihlerde daha etkin ve daha karli caligmaya
baslayabilecek, sonucta ekonomiye daha olumlu katki saglayabilecek onlarca kurulus,
ya Ozellestirme kapsamindan ¢ikarildiklar1 ya da ¢ok gecikmeli olarak ozellestirildikleri
icin piyasa degerleri cok diismiistiir. I¢ ve dis yatirimeilara giiven verilemedigi icin
ozellestirme disinda iilkeye gelebilecek dis yatirimlar da bundan olumsuz etkilenmistir.
Dingin kafayla hesaplanabilse ozellestir(tymemenin alternatif maliyetinin devasa bir

maliyet oldugu goriilecektir.”

Devletin ¢ok giiclenmesi bireysel 6zgiirliikler, adalet ve verimlik hedeflerini

tehdit eder’*®

. Devleti sirttmizdan indirin ve ceplerimizden ¢ikarin seklinde bu goriisii
savunanlara gore devlet halkin kazanciin daha biiylik kismini aldikg¢a, bu paralarin

kullanilmastyla ilgili kararlar devletin gittikce daha uzak ve daha az duyarli hale gelen

283 Dekontrol, devletin iiretim faktorlerinin fiyatlarina miidahale etmemesi ve bunlar iizerindeki kontroliiniin kaldiriimas1 demektir.
24 Adalet ve Kalkinma Partisi, 2007 Secimleri Secim Beyannamesi, http://www.akparti.org.tr/beyanname.doc, (29 Eyliil 2007) , s.20.
245 ACAR, Mustafa, “Tiirkiye’nin Oniinii Polemikler Degil, Ozellestirmeler Agar”, Zaman, 04 Temmuz 2005, s.7.

#6SAVAS,E.S., a.ge.,s.9.
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organlarinca verildikge ve devlet insan yasamina daha fazla miidahale ettikce

ozgiirliikkler azalmaktadir.

Ozgiirliiklerin devletge tehdit ediliyor olmasimin yaninda insanlar i¢in énemli
olan diger tanim olan adalette devletin bir kismindan alip baskalarina vererek bozuldugu
iddia edilen degerlerdendir. Sinirli kaynaklarin verimli kullanimi en 6nemli toplumsal
hedeflerdendir. Daha iyi bir hayat sart1 sagladig icin verimlilik iyi bir sey olarak kabul

edilir ve verimlilikte diger degerler gibi devletin olumsuz etkisi altindadir.

Biiyiik devletle ilgili endiselerin bir bagka boyutu da devlete olan gilivensizligin
verdigi zarardir. Halk, 6zel kesimin ig bitirme kabiliyeti acisindan politik kurumlardan
istiin oldugunu diisiinmektedir ve ekonomik kararlar cogunlukla piyasaya birakilirsa
uzun vadede toplam refah en iist diizeye c¢ikarilmis olur. Bu durumda devletin

yikiimliiliigl temel ihtiyaglarini karsilayamamis kimse birakmamaktir.

Tirkiye’de yapilan bagka bir caligmada, imalat kesiminde faaliyet gdsteren
isletmelerden rasgele segilen bir isletme grubundan elde edilen sonuglara dayanarak iki
kesim arasindaki farklilik ortaya konmaya ¢alisilmistir®”’. iki kesim arasindaki farklilig:
ortaya koyan caligsmalarda, farkli tasarim, farkli 6l¢iim ve farkli bagimli degiskenlerin
kullanilmasindan dolay1 karsilastirma yapabilmek gii¢ olmasindan dolay1 bu tiir
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak amaciyla, bu ¢alismada benzer degiskenler

kullanilmistir.
Iki kesim arasindaki en énemli farkliliklar asagidaki konularda goriilmektedir;

a) Liderlik tarzinda goriilmektedir. Ozel kesim yoneticileri, tesvik edici
firsatlar, ilging gorevler, performansa dayali 6diil ve ¢alisanlarin katilimi
gibi liderlik tarzinin farkli goriigleri iizerinde daha pozitif sonuglar
vermektedir. Oysa devlet kesiminde faaliyet gosteren isletmelerde
performansa dayali 6dil sistemi ¢ok yaygin olarak kullanilmamaktadir.
“Sonuglar digerlerini 6nemli derecede etkiler” ve “is digerleriyle yakindan
caligmay1 gerektirir” hari¢ diger degiskenler bakimindan iki kesim arasinda
onemli bir farklilik yoktur. Bu sonuclar literatiirde verilen sonuglarla
tutarlilik gostermektedir,

7 KOSEOGLU, Mustafa, “Kamu ve Ozel Sektorde Faaliyet Gosteren Isletmelerde Yoneticilerin s Ozellikleri, Liderlik Tarzi ve Orgiite
Baglilik Acisindan Karsilagtirilmasi”, Oneri, Marmara Universitesi S.B.E Yayini, Say1: 22, Haziran, 2004, s. 143.
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b) Devlet calisanlar1 is Ozelliklerine ait degiskenlerden beceri gesitliligi ve
geri bildirime ait sonuglarin ortalamasi genel ortalamanin {istiinde
cikmustir,

c) Benzer sekilde, devlet yoneticilerinin “gérevle 6zdeslesme” degiskenine
ait sonuglarinin  ortalamasi1 genel ortalamanin {istiinde oldugu
goriilmektedir,

d) Orgiite bagllik agisindan sonuglar incelendiginde, kamu ve 6zel kesim
yoneticileri arasinda 6nemli bir farklilik olmadig1 goriilmektedir.

Yukarida bulunan sonuglara bagli olarak genel bir degerlendirme yapilmak
istenirse, bir {lilkenin ya da bir isletmenin ekonomik yeterliligi sadece kaynaklarin
bulunmasina bagimli degil ayn1 zamanda bu kaynaklarin etkin kullanimina baglhdir.
Arastirmadan elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, Tiirkiye gibi dogal kaynaklari
zengin olan birgok iilkede, yoneticilerin becerilerinin diisiik olmasindan dolay1 gerekli

ekonomik biiylime saglanamamustir.
3.5.2. Tiirkiye’de Ozellestirme Karsit1 Goriisler

Tiirkiye’deki 6zellestirme uygulamalar1 hakkinda ileri siiriilen karsit goriisler
de diinyadakilerle uyumludur. Bu itirazlar ileri siirenler 6zellestirmenin ve serbest
piyasa ekonomisinin ¢ikar yol olmadigim1 ve demokratik planlamaya dayali devlet
agirlikli kalkinma modelini alternatif olarak gérmekte ve 6zellestirmeyi, devredilecek
kuruluslarin yeni sahipleri agisindan degerlendirerek elestirilerini siralamaktadirlar.
Bunlara gére, dzellestirilecek KIT leri ya yerli 6zel kesim isletmeleri alir, ya yabanci

6zel kesim alir, ya isiler alir ya da herkes borsada satis yoluyla alabilir**.

Ozel yerli isletmelerin almasi durumunda yatirimlar artmis olmaz ¢iinkii
Odenen bedel bir yatirim harcamasi degil sadece bir aktarma harcamasindan ibarettir.
Birikimler yeni bir isletmenin kurulmasina, diger bir deyisle gercek bir yatirima gitmis
degildir, zaten mevcut olan bir isletmenin satin alinmasina harcanmistir. Ozel kesim bu
tiirden satiglarla her zaman i¢in ilgili olacaktir ¢iinkii bu alanda vitrine ¢ikartilacak
olanlar, KiT’lerin en karlhlar1 olacaktir. Bu devirlerle yeni bir is alani yaratilms
olmayacagindan, issizligin azaltilmas1 yoniinden herhangi bir iyilesme de s6z konusu

olmayacaktir.

¥ KAFAOGLU, Arslan Baser, KiT Gergegi ve Ozellestirme, Alan Yayincilik, Istanbul, 1995, s.115.
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Ozellestirilecek KIT’lerin yabancilar tarafindan satin alinmasi durumunda da
ulusal bagimsizlik agisindan sorunlarin yasanmasi kac¢inilmazdir. Getirdigi kaynaktan
cok fazlasini digartya geri gotiirecek olan yabanci 6zel kesim, istemesi kaginilmaz olan

ayricaliklar nedeniyle de bagimsizlik haklarini zedeleyebilecektir.

Bir baska ozellestirme karsiti goriise gore; “Tirkiye’de KIT’lerin
ozellestirilmesi, kamuoyuna ‘serbest piyasa ekonomisi’ni saglama, verimlilik - karlilik
diizeyini yiikseltme, sermayeyi tabana yayma gibi (gercekte higbiri dogrular
yansitmayan) agiklamalarla kabul ettirilmeye ¢aligilmaktadir. Zarar eden 6zel isletmeler
KIT lestirilip, en ¢ok kar eden KiT’lerin &zellestirildigi; gelir dagiliminin kétiiliigiinden
otliri cocugunu egitmekten, kendisini beslemekten aciz olan ailelerin sayisinin
cogunlugu olusturdugu ve ¢1g gibi de biiylidiigli; ucuz emek ve diisiik tarim iiriinii fiyati
sayesinde ihracati artirma modelinin benimsendigi bir ortamda, kar eden KiT’leri

Ozellestirmek yan11$t1r249.

Tiirkiye’de yapilan oOzellestirme ile ilgili karsi goriislerden birinde, isgalci
giiclerce Tiirkiye’nin zayiflatilmasi ve par¢alanmasi amactyla ekonomiyi zayiflatmak ve
bu temelde siyasal bagimlilig1 artirmak i¢in devletciligi ve zorlu savaslarla kazanilanlar
hedef aldigi, bunun da uluslararasi finans kuruluslarinca 6zellestirmede 1srar edilerek
yapilmak istendigi anlatilmaya calisiimaktadir. Ozellestirmeler sonucunda ekonomi
zayiflayinca, issizlik ve yoksulluk artmaktadir. Artan igsizlik ve yoksulluk sorunlarina
¢Oziim arayan insanlarin etnik kimlige ve/veya tarikat-cemaat-mezhep iliskilerine
siginmasma yol agmaktadir. Ozellestirmelerle devlet piyasadan cekilince, piyasa

tiimiiyle sermayenin egemenligi altina girmektedir®".

Bagka karsit goriiste ise Tirkiye’nin uluslararasi sermayenin Ozellestirme
saldirist altinda oldugu, isgalcilik, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi
(DB) gibi &rgiitleri araciligiyla, basta KiT ler olmak iizere, iilkenin biitiin kaynaklarinin
dogrudan denetim altina alinmak istendigi belirtilmektedir™'. Ozellestirmenin goriisii
devletin, asli gorevleri olan adalet ve gilivenligin saglanmasi yolundaki harcamalar ile

0zel kesim tarafindan yiiklenilemeyecek altyap: yatirimlaria yonelmesi, ekonominin

2% K AZGAN, Giilten, Ekonomide Disa Agik Biiyiime, Altin Kitaplar Yaymevi, Istanbul, 1988, 5.462.
BYKOC, Yildirim, Ozellestirme-Tiirkiye’yi Pargalamanin Bir Araci, Kaynak Yayinlari, Istanbul, 2005, s.13.
1 AKGUC, Oztin ve Digerleri ,Ozellestirme Degil Kamulastirma, Kaynak Yayinlari, istanbul, 1996, s.7.
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pazar mekanizmalari tarafindan yonetilmesi oldugu, bu diinya goriisiine ne kadar uygun

< 252
davranildigi her zaman sorgulanmigtir™~.

Bir sendika tarafindan hazirlatilan G6zellestirme arastirmasinin = sonug
paragrafinda 6zellestirme ile ilgili goriisler soyle ozetlenmistir™”. Yaklasik 20 yildir
egemen konuma gecen “devletin kiiciiltiilmesi” sdylemi, giic ve iktidar iliskileri
baglaminda degerlendirildiginde anlasilir hale gelebilir. IMF, DB gibi uluslararasi
kurumlar, medya ve sermaye gruplart araciligiyla acik ve ortilii bir bigimde
gergeklestirilen ideolojik bombardiman, adeta tartisilmaz dogrular, yasanan siirecin de

kagmilmaz ve seceneksiz oldugu kanisi yayginlastirilarak egemen kilinmaktadir.

Bir calismaya gore, diinya uygulamalarinda verim artirmanin bir araci olarak
One siiriilen Ozellestirme stratejisi, zaman iginde politik amagclara yonelmis,
olusturulmaya ¢alisilan yeni diinya diizeninin temel bir unsuru haline getirilmistir,
politik amaclara hizmet etmesi i¢in 6zellestirme konusunda yapilan yogun propaganda
faaliyetleri Ozellestirmeyi sorgulanamaz, tartisilamaz hale getirmis, bu durum ise
Ozellestirmeyi bilimin denetiminin digsina ¢ikarmistir. Giiniimiizde Ozellestirme adi
altinda, gelismekte olan iilkelerin altyap1 tesisleri yerli ve yabanci sermayeye

satilmaktadir. Bu tiir 6zellestirmelerin sakincalari zaman iginde ortaya cikacaktir®™?,

Bir siyasal partinin konuyla ilgili goriislerine gore, lilkemizde 6zellestirme
devletin mal ve hizmet {retiminden tiimiyle sifirlama gibi ideolojik anlayisla
stirdliriilmektedir ve stratejik kuruluslarinin 6zellestirilerek devletin yonetim kontroliinii
kaybetmesi ulusal ekonomide onarilmaz tahribat yaratacaktir. Tiirkiye’de Ozellestirme
yabancilastirma mantigiyla yiiriitiilmektedir, sag hiikiimetlerin ¢arpik uygulamalari
sonucu, Ozellestirme siireci bir vurguna doniismiistir ve hiikiimetlerin carpik

ozellestirme uygulamalarmin diger bir magduru da KiT ¢alisanlaridir®.

22 SARIKAMIS, Cevat, a.g.e., s.11.

233 Petrol-Is Sendikast, a.g.e., s.4.

2% ERTUNA, Ozer, “Diinyada ve Tiirkiye’de Ozellestirme”, TISK-isveren Dergisi, , Say1: 2, Kasim 2007, s. 25.

3 Cumhuriyet Halk Partisi, “Bir Neo-Liberal Klasik: Ozellestir/Yabancilastir”, http://www.chp.org.tr/index.php, (17 Mayis 2007).
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Tirkiye’de yapilan 6zellestirmelerle ilgili bir sendika’nin goriisleri asagidaki
256

gibidir™”.
a) Tiirkiye’de istikrarl bir 6zellestirme politikast yoktur,

b)Ozellestirme uygulamalari, iktisadi gerceklerden ¢ok, siyasi gerceklere bagl
olarak giindeme gelmektedir,

¢)Ozellestirme, ilgili taraflarin goriisleri ve deste§i alimmadan hayata
gecirilmek istenmekte, bu da bir yandan Ozellestirmenin basarili olma
kosullar1 arasinda yer alan gerekli kamuoyu desteginin alinmamasi bir yana
Ozellestirmeyi yargi oniine getirmektedir,

d)Ozellestirmenin iktisadi alt yapis1 olmadig1 gibi, siyasi ve hukuki altyapisi da
yoktur.

e) Ozellestirmenin en zayif gerekgesi, devlete gelir saglayarak biitce aciklarini
kapatmaktir,

f) Tirkiye’de 6zellestirme uygulamalari, toplumun her ferdinin hakki olan milli
servetin yagmalandig1 kanaatini dogurmaktadir,

g)Her ne pahasina olursa olsun Ozellestirme diisiincesi, kritik ve stratejik
oneme sahip kesimlerde, iilke menfaatini koruyacak ve gozetecek sinirlayici
kosullar konulmadan yabancilara blok satis uygulamalarini getirmistir. Bu
gelisme halkta derin endiseler uyandirmaktadir.

Baska bir siyasi partinin goriisiine gore, 0zellestirmeden elde edilen gelirler
Ozellestirme icin yapilan giderlerin altinda kalmistir, O6zellestirilen sirketler daha
verimli, etkin ve ekonomik olarak isletilmedikleri i¢in iilke iiretim kapasitesinde
gerileme olmustur, 6zellestirilen sirketler is¢i ¢ikartarak kar marjlarini ytikselttikleri igin
istthdam diizeyi gerilemis ve gelir dagilimi daha da adaletsiz bir yap1 kazanmistir,
Ozellestirilen sirketlerde teknoloji yenilenmesi yapilmamustir. Yiizlerce karli sirket
ozellestirme kapsam ve programina alindiktan sonra yatirim yapilmanmuis ve bu sirketler
3-5 wyil icinde zarar eder duruma getirilerek yillarca Ozellestirme kapsam ve
programinda tutulduklar1 halde 6zellestirilmemislerdir, OIB’nin kendisi zamanla en

- PR - 257
biiylik, en zararli, en demode ve en verimsiz KIT halini almistir™".

26 ALPER,Yusuf, a.g.e., s.ITI-IV.
7 KUTAN, M. Recai, “Saadet Partisi Tarafindan Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi Uzerine Yapilan Basin Ag¢iklamasi1”, Ankara,
2005, www.sp.org.tr/download/01.07.2005.doc, (21 Temmuz 2005).
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4, TELEKOM SEKTORU
4.1. Genel A¢iklama

Diinyada telekom aginin baslangici sayilabilecek telgraf haberlesme sistemleri,
19. yiizyilin sonlarindan itibaren yaygin olarak pek cok alanda kullanilmistir. Zamanla
sivil alanda kullanimi artmis ve telgraf temel haberlesme araci olmustur. Telgrafin
arkasindan telefon 1876 yilindan itibaren kullanilmaya baglanmis ve devaminda
kullaniminin yayginlagmasi, stratejik 6nemi nedeniyle ulusal bir yap1 kazanmis ve posta

hizmetleriyle biitiinleserek devletin yonetiminde tekel bir yapiya kavusmustur™®.

Telekom sirketleri 15-20 yi1l oncesinde devletin tekelinde olan kuruluslardi.
Telekom sirketleri geleneksel sabit telefon hizmeti veren sirketler olmaktan ¢ikmaya
baslamis, mobil ve cep telefonu, internet, kablolu TV, elektronik ticaret gibi “yeni
ekonomi” adi verilen gelismelerin dayanagi durumuna gelmislerdir. Bu nedenle egitim,
saglik, bankacilik gibi diger sektorlerdeki ilerlemeyi belirleyen ana unsur telekom
sektorli olmaya basladigindan biitiin {ilkeler hem sektorii hem de sirketleri yeni yapiya

gore degistirme yoluna gitmislerdir.

Teknolojik geligsmelerin hizi ve artan kiiresellesme egilimi telekom sektoriinii
geleneksel yapilarin disina iterek kokli bir gecis siirecine sokmustur. Bu siire¢
icerisinde sektoriin tekelci yapisi yerini Ozellestirme, serbestlesme ve yakinsama
hareketlerine birakmistir. Sektordeki serbestlesme ve ozellestirme akimi sonucunda
yiiksek hacimli sirket evlilikleri gergeklesmis, sektor temelinde sinirlar ortadan
kalkmustir. Uriin yelpazesinin giderek genislemesi ve artan rekabet, kokten kurumsal

degisimi gerektiren anlayis ve politika degisikliklerini kag¢inilmaz kilmistir.

Onceleri dogal tekel olan sektoriin rekabetgi piyasaya doniistiiriilmesi, devlet
kurulusu olan sirketlerin 6zerklestirme ve Ozellestirilmesi, sektorli siyasi etkilerden
uzaklagarak diizenleyecek bir kurumun kurulmasi, yiiksek teknoloji ve yonetim giicii
olan uluslararasi sirketlerin deneyimlerinden yararlanmak {izere ortaklik kurulmasi gibi

gelismeler dogu bloku iilkeleri de dahil tiim diinya iilkelerinde izlenmistir.

% Gazi Universitesi, Iletisim Sektoriiniin Diinii ve Bugiinii, Gazi Universitesi Maliye-Vergi Hukuku Uygulama Aras. Merkezi,
Ankara, 2008, s.105.
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Bu gelismelerin sonucunda, yapisal olarak, tekelci yapinin ortadan kalktigi,
sektorlin tam rekabete agildigi, ulusal boyuttaki operatorlerin yerlerini kiiresel diinya
devlerine biraktigi, sektordeki politika belirleme, diizenleme yapma ve isletme
islevlerinin birbirinden ayrildig1 ve her birinin niteligine uygun kuruluslarca yiiriitiiliir
hale geldigi, diizenleme fonksiyonu i¢in sektore 6zgii bagimsiz diizenleyici kurumlar

kuruldugu goriilmiistiir.

Bu hizli geligsmeler sektor dinamiklerini sabit telefon pazarindan mobil telefon
hizmetlerine dogru kaydirmustir. internet bash basina bir sektdr haline gelmis, teknoloji,

medya ve telekom sektorleri arasindaki sinirlar1 ortadan kaldirmistir.

Bu agiklamalardan sonra telekom sektdriinlin  6nemini daha ayrintili

incelemekte fayda vardir.
4.2. Telekom Sektoriiniin Onemi

Telekomiinikasyon kelimesi, Yunanca’da uzak anlamina gelen “tele” kelimesi

. . . . . . . . 259
ile Latince’de paylagmak anlamina gelen “communicare” kelimelerinden tiiremigtir™".

Telekomiinikasyon, son yillardaki kullanimiyla ve bu c¢alismada kullanilacak
haliyle telekom “her tiirlii isaret, sembol, ses ve goriintiiniin ve elektrik sinyallerine
dontstiiriilebilen her tiirli verinin kablo, telsiz, optik, elektrik, manyetik,
elektromanyetik, elektrokimyasal, elektromekanik ve diger iletim sistemleri araciligiyla

iletilmesi, génderilmesi ve almmas1” olarak tanimlanmaktadir®®,

Telekom cihazlari, internetten televizyona, deniz veya yeraltindan uzaya,

kisiselden tiim insanlia ¢ok genis ¢esitlilikte bir cok cihaz ve sistemi kapsamaktadir.

Telekom altyapist1 da, telekom yapisinin, {izerinden veya araciligi ile

gerceklesmesini saglayan anahtarlama ekipmanlari, donanim ve yazilimlar, terminaller

ve hatlar da dahil olmak iizere her tiirlii ag birimleridir™®".

2% Gazi Universitesi, a.g.e, 5.95.
20 pUSKULLUOGLU, Ali, “Telekomiinikasyon”, Arkadas Tiirkge Sozliik, Arkadas Yaymevi, Ankara, 1994,s.1037.
26! GEMICIOGLU, Orhan, AKIN, Umit, Telekom Hukuku Mevzuati, Yetkin Basimevi, Istanbul, 2002, s.21.
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Asagidaki tabloda teknolojinin gelisimini ve telekom sektoriiniin gelecegini

ifade edebilecek rakamlar mevcuttur.

Tablo 4-1 : Diinyada Bilgi Teknolojileri Harcamalar (2007-2012)

Diinyada BT Harcamalari 2007 2008 2009 2012
Kisisel Bilgisayar 233 247 259 285
Diger Donanimlar 150 153 155 166
Yazilim 178 196 211 261
BT Servisleri 733 782 839 1.036
Mobil El Terminalleri 178 192 218 305
Diger Telekom Ekipmanlari 188 197 207 242
Mobil Telekom Servisleri 764 850 914 1.093
Sabit Telekom Servisleri 690 700 704 716
Toplam (Milyar USD) 3.113 3316 3.506 4.104
Degisim Yiizdesi 7 6 17

Kaynak: Interpro, ilk Bilisim 500 Arastirmas1 2007, interpromedya, s. 10.

Yukaridaki tabloda bilgi teknolojileri genel adiyla siralanan sektorlere
yapilacak harcamalar milyar $ olarak goriilmektedir. 2008 yilinda % 6,5 biiylime
hesaplanirken, 2009 yilinda % 5,7 biiylime hesaplanmakta ve 3.506 milyar $ biiytikliige
ulagsacagi tahmin edilmektedir. 2012 yilinda ise 2007 yilina gore % 31,8 bir biiylime ile
4.104 milyar $’a ulasacagi tahmin edilmektedir.

Telekom sektorli, iletisim sektoriiniin alt basliklarindan biri olarak ele
alimabilir. Yakin zamana kadar telekom sektoriiniin tiimiiyle dogal tekel Ozelligi
gosterdigi varsayiliyor, bu nedenle de bu sektorii rekabete agmanin yatirimlarda
tekrarlanmis olmak ve maliyeti artirmak disinda herhangi bir etkisi olamayacagi
diisiiniilityordu. Fakat son donemlerde iletisim teknolojisinde yasanan olaganiistii
gelismeler telekom sektoriiniin, 6zellikle uzun mesafeli hizmetlerin dogal tekel olma
Ozelligini temelden sarsmis ve kismi de olsa rekabete agilmanin etkinligi artiracagi

acikeca ortaya cikmugtir®®?.,

Bu kapsamda iizerinde durulmasi gereken bir tanim da “Katma Degerli
Telekom Hizmetleri” kavramidir. Aboneler arasinda iletilen ses ve veri dahil her tiirlii
mesajin formu, igerigi, kodu, protokolii veya benzer konulari {izerinde bilgisayar

islemleri ile veya bagka bi¢gimde islem yapip, aboneye veya kullaniciya ilave, farklh

22 K ARAKELLE ismail Hakki, Elektrik ve Telekom Sektorleri Baglamimda Ozellestirme ve Rekabet,
http://www.tesev.org.tr/projeler/proje_kamu_devlet.php, (02 Ocak 2007), s.2.
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veya yeniden yapilandirilmis bir mesaj ileten veya yliklenilmis, kaydedilmis mesaj ve

veriler ile aboneler aras etkilesimi saglayan telekom hizmetleridir®®.

Telekom Sektorii, OECD filkeleri i¢inde toplam istihdamin ortalama % 1’ini
GSMH’1n da % 1,5’ini saglayan ve diger tiim sektorler agisindan 6nemli girdiler ortaya
koyan, ekonominin sinir sistemi olarak tanimlanabilecek onemli bir sektordiir. Sektorel
acidan degerlendirdigimizde 1920’11 yillarda diinyanin en biiyiik 10 sirketi i¢inde tarim
ve petrol sirketleri 6nde iken, 1970’li yillarda otomotiv ve yine petrol sirketleri 6n
planda yer almistir. 2000’11 yillara geldigimizde de otomotiv sektoriiniin yerini telekom

sektoriiniin aldig1 goriilmiistiir™*.

Gilinlimiizde telekom sektoriinii ifade eden kelimelerin basinda, 6zellestirme,
serbestlesme, rekabet, yakinsama ve kiiresellesme gelmektedir. Birgok iilke reform,
yeniden yapilandirma siireci baslatmistir. 2002 yili basinda, tilkelerin yarisindan ¢ogu
faaliyette olan telekom operatorlerini tamamen veya kismen 6zellestirmistir. Su ana dek
bdyle yapmayan iilkelerde bile, 6zel sektor daha fazla bir paya sahiptir. Dikkat ¢ekici
bir olay da, ozellestirme ile degil de, lisans verme ile olusturulmus yeni 6zel mobil
operatorlerin artigidir. Ozel kesimin sahipliginde faaliyette olan operatorlerin iilkeleri,
bu sektorde diinya pazarinda gelirlerin % 85’ini almaktadir. Mobil veya sabit hatlarin
tamamen devlet elinde oldugu iilkeler ise pazardan yalnizca % 2 gibi bir pay

almaktadir®®’.

European Information Technology Observatory/Avrupa Bilgi Teknolojisi
Gozlemevi (EITO) kataloguna gore diinya bilisim pazar1 dolayisiyla telekom pazar1 ¢cok
hizl1 bir sekilde olmasa da biiylimeye devam etmektedir. Avrupa da bilyiime beklentisi

% 2.9 iken, ABD de % 4.7 dir**®.

263 GEMICIOGLU, Orhan, AKIN, Umit, a.g.e., 5.20.

24 ARDIYOK, Sahin, “Dogal Tekeller ve Diizenleyici Kurumlar Tiirkiye icin Diizenleyici Kurum Modeli”, Rekabet Kurumu
Yayini, Yayin No: 77, Ankara, 2002, s.141.

265 International Telecommunication Union, World Telecommunication Development Report 2002,
Www.itu.int/Itu- D/ict/Publications/Wtdr 02, (01 Temmuz 2006), s.4.

268 Interpromedya, “Diinya Genelinde Bilisim Pazari, Biiyiime Egilimleri”, Ik 500 Bilisim Sirketi Arastirmasi 2006, Istanbul, 2007,
s.8.
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Asagidaki tabloda OECD iilkelerinde 1997-2003 yillarinda elde edilen telekom

gelirleri goriilmektedir.

Tablo 4-2 : OECD Ulkelerinde Telekom Gelirleri (1997-2003)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1993-2003
Artis
R Gelirleri Gelirleri Gelirleri Gelirleri Gelirleri Gelirleri Gelirleri Orani
Ulke (Milyar$) (Milyar$) (Milyar$) (Milyar$) (Milyar$) (Milyars$) (Milyar$) (%)
Avustralya 13.463 12.850 14.098 14.656 13.382 11.305 14.036 4.1
Avusturya 3.736 4.120 4.997 4.440 5.043 5.813 7.119 30.3
Belcika 4.229 5.100 5.896 6.095 6.716 6.880 8.445 8.4
Kanada 17.080 19.251 19.387 20.578 20.906 21.146 23.291 52
Cek Cum. 1.452 1.833 2.110 2.316 2.558 3.270 3.999 23.6
Danimarka 3.485 3.760 4.146 4.173 4.240 4.384 5.400 232
Finlandiya 3.071 3.634 4.041 4.004 4.189 4.728 5.169 8.3
Fransa 28.620 26.619 28.231 27.186 29.279 31.852 39.175 52
Almanya 43.698 49.111 51.170 51.560 53.482 57.830 70.787 1.3
Yunanistan 3.285 4.304 4.254 4.297 4.995 5.425 6.820 16.4
Macaristan 2.138 2.513 3.071 3.210 3.440 3.869 4.448 17.4
izlanda 151 167 191 253 216 228 319 20.4
irlanda 1.674 1.504 1.927 2.249 2.478 3.197 3.983 16.5
italya 23.880 26.468 26.696 24.486 27.061 30.148 37.763 27.2
Japonya 109.958 105.886 136.760 157.582 141.902 134.205 145.157 1.2
Kore 9.097 12.784 13.557 18.168 18.131 18.730 20.427 35
Luksemburg 306 341 363 340 372 394 473 232
Meksika 8.770 9.579 11.205 14.284 16.013 16.941 16.536 28.3
Hollanda 7.890 9.491 10.719 10.150 11.607 12.988 16.604 19.4
Y. Zelanda 2.249 2.041 2.173 2.224 2.117 2.465 3.282 14.2
Norveg 3.609 2.466 2.603 2.711 2.894 3.469 4.129 14.1
Polonya 2.593 3.620 4.592 5.427 6.583 6.905 7.650 13.7
Portekiz 3.959 4.215 4.730 5.049 5.995 6.469 7.974 10.4
Slovakya 451 480 444 804 942 1.024 1.381 24.7
ispanya 14.254 15.961 18.202 18.652 21.745 22.444 28.763 10.4
isvec 6.910 7.393 7.421 6.867 6.401 7.656 9.325 32
isvicre 6.794 7.699 8.729 8.244 8.745 9.516 11.403 7.3
Tiirkiye 4.250 5.070 6.000 8.540 5.850 5.740 7.590 18.3
ingiltere 35.782 48.747 56.637 63.681 65.820 71.208 83.286 11.5
ABD 256.801 272.801 301.648 335.023 349.835 352.747 357.000 8.2
OECD Toplam 623.635 669.808 755.998 827.249 842.937 862.976 951.734 21.2

Kaynak: OECD, Communications Outlook 2005.

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tlizere telekom sektorii gelirleri OECD

tilkeleri toplaminda, 1993-2003 yillar1 arasinda bilesikte % 21,2 gibi 6nemli bir biiylime

oranina ulagmistir. Bu iilkeler arasinda % 30,3 biiyiime oraniyla Avusturya birinci siray1

almistir. Japonya ise % 1,2 bliylime oraniyla en son sirada yer almis olmasina ragmen
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gelirlerin biiytikligl acgisindan agik ara 6nde olan ABD’den sonraki ikinci sirada yer

almustir.

Bu tablodan sonra sektdriin gelecegi ile ilgili fikir olusturabilecek 2004-2008
yillar1 arasinda gergeklesen ve gergeklesmesi beklenen gelirlere ait biiyiime egilimleri

tablosu asagida goriilmektedir.

Tablo 4-3 : Diinya Telekom Pazar Bilyiime Egilimleri (2004-2008)

Milyar Euro 2004 2005 2006 2007* 2008*
Avrupa 336 348 356 361 365
ABD 215 221 227 233 238
Japonya 153 155 157 157 157
Diger 318 344 366 385 404
Toplam 1.022 1.068 1.106 1.137 1.165
Biiyiime % 4,5 3,6 2,8 2,4

Kaynak: Interpromedya, i1k 500 Bilisim Sirketi Arastirmast, s.9.
*Tahmin
Yukaridaki tablodan da anlasilacagi lizere 2004 ten 2005’¢ % 4.5 biiyliyen

telekom pazarinin hiz diisiirmesine ragmen biiyiimeye devam ederek 2006 dan 2007’e

% 2.8, 2007 den 2008’e % 2.5 biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Biiytime oranindaki diismenin sebebi teknolojinin gelismesinin yavaslamaya
baslamasi, telekom sektoriinden yararlananlarin potansiyel abone rakamlarina

yaklagmasi olarak yorumlanabilir.
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Yukaridaki

goriilmektedir.

tablolar1

tamamlayabilecek bagka bir

tablo da

asagida

Tablo 4-4 : OECD Ulkelerinde Telekom Gelirlerinin GSYiH’ya Oram
(1997-2003)

Kisi
Basina

Ulke 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 GSYiH $
Avustralya 3,24 3,45 3,49 3,76 3,62 2,76 3,43 20.726
Avusturya 1,82 1,94 2,38 2,34 2,66 2,82 2,83 31.291
Bel¢ika 1,73 2,04 2,35 2,68 2,96 2,8 2,81 29.094
Kanada 2,71 3,16 2,99 2,89 2,97 2,91 2,72 27.287
Cek Cum. 2,74 3,22 3,83 4,5 4,47 4,7 4,86 8.372
Danimarka 2,06 2,18 2,4 2,64 2,66 2,54 2,54 39.367
Finlandiya 2,5 2,81 3,17 3,35 3,46 3,58 3,23 30.718
Fransa 2,04 1,83 1,96 2,09 2,22 2,21 2,24 28.576
Almanya 2,04 2,29 2,43 2,77 2,89 2,91 2,96 28.977
Yunanistan 2,7 3,54 3.4 3,78 4,27 4,07 3,98 15.655
Macaristan 4,68 5,34 6,39 6,88 6,64 5,96 5,37 8.151
Izlanda 2,09 2,08 2,27 3 2,82 2,69 3,04 36.559
Irlanda 2,1 1,73 2,02 2,38 2,42 2,62 3,26 31.219
Italya 2,05 2,22 2,26 2,29 2,49 2,54 2,58 25.19
Japonya 2,55 2,69 3,07 3,32 3,41 3,38 3,37 33.75
Kore 1,76 3,7 3,04 3,55 3,76 3,42 3,37 12.707
Luksemburg 1,76 1,8 1,82 1,74 1,9 1,86 1,79 59.116
Meksika 2,19 2,28 2,33 2,46 2,57 2,62 2,55 6.448
Hollanda 2,1 2,41 2,69 2,75 3,03 3,1 3,96 25.977
Yeni Zelanda 3,37 3,73 3,78 4,26 4,07 4,11 5,47 15.088
Norveg 2,3 1,64 1,65 1,62 1,7 1,82 1,87 48.658
Polonya 1,69 2,14 2,79 3,26 3,54 3,61 3,65 5.480
Portekiz 3,7 3,76 4,12 4,76 5,47 5,29 6,52 11.782
Slovakya 2,13 2,17 2,18 3,96 4,51 4,23 4,25 6.046
Ispanya 2,54 2,72 3,03 3,33 3,73 3,42 3,45 20.591
Isvec 2,79 2,98 2,95 2,87 2,92 3,18 3,09 33.778
Isvigre 2,59 2,86 3,29 3,35 3,5 3,47 4,16 37.319
Tiirkiye 2,1 2,5 2,95 3,12 4,04 3,65 3,33 3.441
Ingiltere 2,69 3,4 3,88 4,42 4,57 4,57 4,62 30.440
ABD 3,11 3,14 3,27 3,43 3,48 3,38 3,42 36.280
OECD
Ortalamasi 2,63 2,8 3 3,23 3,34 3,27 3,31 25.142

Kaynak: OECD, Communications Outlook 2005, a.g.e.

Yukaridaki tabloda telekom gelirlerinin OECD iilkelerinin Gayri Safi Yurt Igi
Hasilasindaki (GSYIH) paymi 1997-2003 yillar1 arasindaki degisimi goriilmektedir.
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2003 yili verilerine gore Portekiz basta olmak iizere, Yeni Zelanda ve Macaristan
telekom sektorleri genel ortalamanin oldukga tlizerindedir. Tiirkiye’ nin orani ise OECD
ortalamasmin iizerinde seyretmektedir. Ilgili yillarda ortalama geliri 59.116 $ olan

Liiksemburg’un telekom gelirlerinin GSYIH’ya oran1 en diisiik iilkeler seviyesindedir.

Telekom hizmetleri iilke kaynaklarimin daha etkin dagiliminda en 6nemli
araclardan biri olan finans piyasalarinin, haberlesme yogun sektorler olan turizm ve
ulagtirma hizmetlerinin ayrilmaz bir parcasi oldugu gibi, iiretici, toptanci, perakendeci
ve tiiketici zincirinde bilgi akisin1 saglayarak her tiirlii mal ve hizmet piyasalarinin arz
ve talepteki degisimlere uyum icinde ve etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in en 6nemli

araclardan biri haline gelmistir.

Diinyada telefonla satig pazari, 200 milyar $ bir ciroya ulagmis durumdadir.
Tiiketicilerin iirlinlere daha kolay ulasmasini saglayan bu yontem sirketlere maliyet
avantaji da saglamaktadir. Bankaciliktan sigortaya, perakendeden fast food’a cesitli
sektorlerdeki sirketler 6nemli bir ciroyu bu kanaldan elde etmekte ve telefonla satis

hacminin katlanarak biiyiimesi beklenmektedir*’.

OECD’nin hazirladigt OECD Communications Outlook 2007 raporuna gore,
2000 yilindaki bunalimdan c¢iktiktan sonra telekom sektorii doniistim yasamaktadir.
Teknolojik degisimler ve yeni hizmetlerin gelismesi telekom operatorlerinin ana
faaliyetlerini etkilemektedir ve artik gelirleri 1 trilyon $’n1 bulan OECD telekom
pazarlarinda ana itici gii¢, ses olmaya devam ederken, ses hizmetleri ve telekom
gelirlerinin yapisi, evrim yasamaya devam etmektedir. Cep telefonu hizmetleri artik
OECD bolgesindeki tiim telekom gelirlerinin % 40’11 olusturmakta ve cep telefonu
abonelerinin sayis1 sabit telefon abonelerinin sayisin1 3’e 1 gibi bir oranda gegmektedir.
Aym zamanda, Voice Over Internet Protocol/Internet Protokolii Uzerinden Ses (VoIP)
gibi teknolojiler ses hizmetleri tlizerinde fiyatlar1 asagi ¢eken giicli bir baski
olusturmakta ve VoIP etkisi uluslararasi sabit telefon goriismelerinde belirgin olup, artik

bircok VoIP operatorii bunlar1 sabit tarifeli abonelik planlarindan olusan paketler i¢inde

7 AYDIN, Ozlem, “Telefonun Yarattig1 Miithis Ciro”,Capital, Say1: 2008/1, Ocak 2008, s.178.
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sunmaya devam etmektedir. Bu gelismeler, ses hizmeti gelir hareketlerinin gelecegini

belirsiz kilmaktadir®®.

Hem diinya ekonomisindeki hem de telekom teknolojilerindeki egilimleri
zamaninda goren lilkeler, 1980°li yillarin baslarindan itibaren telekom sektoriinde
onemli reformlara yonelmislerdir. 1980 6ncesinde bir¢ok iilkede devlet tarafindan tekel
olarak sunulan telekom hizmetlerinde sektor yapilart ve diizenlemeler ile sektoriin
sosyal, ekonomik ve ulusal giivenlik agisindan tasidigr rol yeniden degerlendirilmeye
baslanmigtir. Bu degerlendirmeler sonucunda bir takim iilkelerde geleneksel devlet
tekeli olan telekom kuruluslar1 6zellestirilirken diger bir takim iilkelerde sektoriin gesitli
katmanlarina 6zel kesimin katilimini saglayan serbestlesme politikalar1 izlenmeye
baslanmigtir. Bu degisim, telekom sektoriinii en karlt ve verimli yatirim alanlarindan

biri haline getirmistir*®.

Giliniimilizde telekom hizmetleri sosyal yasamin ayrilmaz bir parcasi oldugu
gibi ekonomik kalkinmanin da en temel altyapisi halini almistir. Telekom sektoriiniin
ekonomik gelisme ve kalkinmadaki 6nemi 1980°li yillarin basindan itibaren diinya
ekonomisinde gozlenen serbestlesme ve kiiresellesme egilimleriyle artmigtir. Diinya
ekonomisi daha serbest bir yapiya doniistiik¢e bilgiye ve bilgi akisini saglayan telekom
hizmetlerine talep giderek artmig ve c¢esitlenmistir. Telekom sektoriinde yasanan
teknolojik gelismeler de hem telekom hizmetlerinin hem de diinya ekonomisinin

kiiresellesmesinde dnemli rol oynamistir®’".
4.3. Telekom Sektoriiniin Yapisi

1837 yilinda telgrafin kesfi ile baslayan telli haberlesme sistemleri giiniimiize
gelinceye kadar bir¢ok asamadan gegmistir. Telgrafla haberlesmeyi sesli haberlesme
izlemis, II. Diinya Savasi’ndan sonra gelisen mikrodalga ile ses iletimi geleneksel havai
hatli sistemlerinin ilk rakibi olmustur. Yari iletken teknolojisindeki gelismeler 1960’1

yillar sonrasinda bir elektronik devriminin yasanmasina yol agmaistir.

28 OECD , OECD Communications Outlook 2007, “Déniisiim Yoluyla Biiyiime”, www.oecd.org/document, (18 Temmuz 2007),
s.1.

2 CAKAL, Recep, Dogal Tekellerde Ozellestirme ve Regiilasyon, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara, 1996,
www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/cakalr/cakalr-oku.html, (17 Temmuz 2006), s.40.

2 EROL, Mesut, a.g.e., 5.59.
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Elektronik sanayindeki gelismeler geleneksel telefon aglarini da degistirmis ve
agir isleyen, isletme maliyeti yiiksek yari otomatik mekanik santraller yerine 6zel
amagcl bir bilgisayardan farksiz olan tam otomatik dijital telefon santrallerini sektdriin
hizmetine sunmustur. Otomatik sayisal telefon santralleri sesin yani sira yazi, grafik,
sekil, resim, ve goriintiiniin birlikte iletimine olanak saglayarak Integrated Services
Digital Network /Biitiinlesik Hizmetler Sayisal Aglari (ISDN) hizmetlerinin sunumunu
miimkiin kilmistir. Elektronik sanayindeki geligsmeler, santral ve tiiketici cihazlarinda
yasanan gelismelerin yani sira mobil haberlesme sistemleri ve iletimde uydu
sistemlerinin gelismesine olanak saglamistir. Telli iletimde de teknolojik gelismeler
olmus, geleneksel havai hatli iletim sistemlerinin yerine dnceleri koaksiyel kablo ve
daha sonra fiber optik kablolu iletim sistemleriyle, iletimde hiz, miktar, kalite ve

giivenilirlik artms, maliyetler dismiistiir® '

Diinyada son yillarda telekom alaninda goze ¢arpan en onemli gelisme, bu
alandaki politika belirleme, idari diizenleme yapma ve isletmecilik islevlerinin
birbirinden ayrilmasi ve her bir islevin, o islevin niteligine uygun esaslar ¢ercevesinde
yuritilir hale getirilmesidir. Serbestlesme saglanan gelismis iilkelerdeki sektdr yapisi
incelendiginde; Siyasi sorumluluk tasiyan hiikiimetlerin genel esaslar ve hedefler
cercevesinde sektor politikasini belirledigi, faaliyetlerinde 6zerk bagimsiz bir otoritenin
teknik nitelikteki gerekli idari diizenlemeleri yaptig1 ve isletmecilik faaliyetlerinin de
ekonomik esaslar dairesinde ticari kuruluslar tarafindan yerine getirildigi
goriilmektedir’””. Telekom sektoriindeki diger bir teknolojik gelisme de veri sikistirma

yéntemlerinin gelismesiyle veri iletiminde kapasite artisi saglanmasi olmustur””".

Telekom ag teknolojilerinin yan1 sira bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler
ve telekom hizmetleriyle bilgi hizmetlerinin i¢ ice girerek biitiinlesmesi (yakinsama),
telekom ag1 iizerinden sunulan temel hizmetlerin yani sira katma degerli hizmetler

olarak tanimlanan bilgi yogun hizmetlerin gelismesine yol agmustir.

' CAKAL, Recep, a.g.e., s.40.

272 SUEL, Hasan, “Telekom Sektdriinde Serbestlesme ve Ozellestirme Cergevesinde Devletin Roliiniin Yeniden Belirlenmesi”,
TESEV Yayinlari, Yayin No: 19, Ankara, 2000, s. 91.

3 CAKAL, Recep, a.g.e., s.42.
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Sektordeki kiiresel egilimleri ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir®”.

a) Ozellestirme, Serbestlesme, Kiiresellesme - Konsolidasyon
b) Teknolojik gelismeler ve yeni liriinler

¢) Yakinsama/Biitiinlesme (Convergence); Daha 6nceleri birbirinden bagimsiz

olan iletisim ve eglence hizmetlerinin (sabit ve cep telefonu, genis bant*”

e . . 276
erisimi ve televizyon) birlesmesi” ™.

Gliniimiizde telekom sektorii baslica dort alt grupta ele alinmaktadir. Bu

gruplar®’’;

a) Telekom cihazlar tiretimi,

b) Temel telekom hizmetleri yani sehir i¢i veya yerel hizmetler/sehirlerarasi
hizmetler/uluslararas: hizmetler,

¢) Katma degerli hizmetler ise uzaktan erisimli veri isleme, anlik veri bankasi
hizmetleri, veri ag1 yonetimi, videoteks, paket anahtarlama, protokol
doniistiirme, elektronik posta, ses postasi, c¢agri cihazi, mobil telefon
sistemleri,

d) Radyo ve televizyon program yayim ve iletim hizmetleri .

Diinyada sabit hat pazar gelirleri diiserken, mobil pazar gelirleri
yiikselmektedir. Sektorii sekillendiren egilimler 2005 yilina kadar genigbant, az gelismis
tilkelerde sabit hattin gelisimi ve mobil pazarinin yiikselisi ile yasal ve kurumsal
serbestlesme olmustur. 2006 yilinda baglayan ve oniimiizdeki donemde giderek onem
kazanacagi beklenen gelismeler, konusma trafiginin metalagsmasi, konusma trafiginin
sabit hattan mobile gegmesi, sabit-mobil, ses-veri kavramlarinin bir araya gelisi, trafigin
itici glicliniin katma degerli servisler ve icerige kaymasi, deger zincirinin yeniden
sekillenmesi, gelismekte olan {ilkelerde biiyiime ve genisbantin gelisimi olarak

beklenmektedir’’®.

2" Vakiflar Bankasi, Telekom Sektorii, Sektor Arastirmalar Serisi, No.25, Ankara, 2001, s.5.

3 Genis Bant, yiiksek hizda veri transferi teknolojisinin genel adi olarak kullanilmaktadir, bu teknolojiden ADSL, kablo ve uydu
kanaliyla yararlanilmaktadir.

276 tele.com.tr, “Televizyonunuzda Telefon Zilleri Caltyor”, Say1: 29, Ocak 2007, s.69.

2T CAKAL, Recep, a.g.e., s.42.

8 Tiirk Telekom, 2006 Y1l1 Faaliyet Raporu, “Diinyada ve Tiirkiye’de Telekom™, Ankara, 2007, s.29.
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OECD Iletisim Gériiniim Raporu 2007’e gére 2000 yilindaki bunalimdan
ciktiktan sonra telekom sektorii doniisiim yasamaktadir. Teknolojik degisimler ve yeni

hizmetlerin gelismesi telekom operatérlerinin ana faaliyetlerini etkilemektedir™”.

Su ana kadar anlatilanlardan telekom sektoriinde 6zellesme, serbestlesme ve
diizenlemeyi birbirinden tamamen ayirmanin zor oldugu izlenimi olusmaktadir.
Onceleri 6zellesme ile istenilen sonuca gidilecegi diisiiniilmiis olsa bile, daha sonra
serbestlesme ve diizenlemenin de gerekli oldugu anlagilmig, bununla birlikte teknolojik
gelismeler telekom sektdriinde yakinsamanin da onemli bir kavram ve gelir kaynagi
oldugunu gostermistir. Bu dort siirecin birlikte yiiriitiilmesi saglikli bir telekom sektorii

icin gerekli gbziikmektedir.

Bu nedenle telekom sektoriinde 6zellestirme ile ilgili bilgilere gegmeden 6nce
sektorde diizenleme, serbestlesme c¢alismalartyla ve gelirleri uzun vadeli hale

getirebilmek i¢in olusan yeni bir egilim olan yakinsama ilgili bilgiler verilecektir.
4.4. Telekom Sektoriinde Diizenleme

Diizenleyici etkilerin hedefi rekabet degildir, rekabeti veya rekabet politikasini

bazi amagclara ulasmak i¢in kullanilabilecek en 6nemli araglardan biri olarak gérmek

gerekir. Diizenlemenin hedefleri arasinda ana basliklar olarak asagidakiler say1labilir™.

a) Fiyatlama etkinligi veya dagilim etkinligini saglamak, maliyet verimliligini
saglamak, genellikle bu iki ana etkinlik hedeflerine toplumsal nitelikli ve
gelir dagilimina iliskin hedefler eklenir,

b) Evrensel hizmet saglamak, yani hizmetin belki de maliyetini bile
karsilayacak durumda olmayan bolgelere veya gelir gruplarina ulagsmasini
saglamak,

c) Hizmeti iireten firmalarin hakim konumlarindan haksiz gelir yaratmalarini
onlemek, yani asir1 karlarini sinirlamak,

d) Yatinmcilarin rekabet¢ci bir kar elde edebilmelerini 6ngérmek,
yatirimcilarin teknolojik yenilikleri yakindan takip edecek bigimde yatirim
yapmalarini saglamak,

2 OECD, a.g.e., s.2.
20 ATIYAS, Izak, Ne I¢in ve Nasil Regiilasyon, http:/www.tesev.org.tr/dosyalar/dl_kamu_devlet.php, (02 Ocak 2007), s.3.
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e) Yukaridaki maddelere ek olarak lisans verilmesi, yeni isletmecilerin pazara
girmesinin Oniindeki engellerin kaldirmak, hakim durumundaki isletici ile
yeni isleticiler arasinda ara baglantiy1 saglamak®®'.

ABD disinda bir¢ok bagka iilkede operatdrlerin sahibi devlet oldugundan
diizenlemeye ihtiya¢ duyulmamustir. Yeni operatorlerin basarisi abone sayisina bagl
olup, iletisim ag1 kendisine bagli kisi sayisi arttikga daha da degerli olmaktadir.
Faaliyetteki operatorler hali hazirda uygulamasi tamamlanmis aglarindan dolay1 belli bir
giice sahiptirler ve dogal olarak tehdit tavri takinan yeni operatorlerin kendi aglarina
baglanmasina isteksizdirler. Gorevdeki zorunlu operatdor genelde sadece Public
Switched Telephone Network/Sabit Telefon Ag1 (PSTN) tipi aglara bagimli iken yeni
teknolojiler, yeni firmalara esneklik ve pazar cekiciligi getirmistir. Bu sebeple pazarda
hakli rekabeti saglayacak ve garanti edecek diizenleyici bir kuruma ihtiyag

dogmustur”™.

Telekom sektoriiniin basar1 ile biiyiimesi i¢in operator, politika belirleyici ve
diizenleyici olarak ii¢ taraf olmalidir. Bu taraflardan, operatorler miisteriye gercek servis
saglanmasina isaret eder, politikalar1 olusturmak, sektor ve diizenleyici i¢in kendilerini
nasil yonetecekleri konusunda yol gosterici ilkeleri, kurallari, tiiziikleri belirlemek,
neyin yapilip, neyin yapilmayacagini ifade etmek anlamina gelir ve diizenleme ise
operasyonlarin politik ilkeler ve tiiziikler ile uyum i¢inde oldugunu garantileme

. 283
anlamina gelir™.

Avrupa Birligi’nde diizenleme ¢aligmalarinin baslangici 1985 yilina kadar

dayanmaktadir. Bu c¢alismalar serbestlesme politikalarim1  igermektedir ve bu

politikalarin en belirgin amaglari sunlardir™*;

a) Tekellerin ortadan kaldirilmasi,
b) Pozitif kapsam ekonomilerinin olmadig1 dikey yapilarin ayrilmasi,

¢) Ortak pazarda rekabete dayali pazar yapisinin saglanmasi,

21 AYDIN, Emin Sadik, Ugiincii Nesil Mobil Telekom. Hizmetleri: Diinya Uygulamalari ve Tiirkiye i¢in Politika Onerisi, DPT.
Yaymn No: 2740, Ankara, 2007, s.8.

%2 BANDARANAY AKE, Thala Walawwe Namal, Impact Of The Regulatér’s Independence On The Telecomunicatons Industry,
Asian Institute of Technology School of Management Thailand,July 2005, www.ictregulationtoolkit.org, (01 Temmuz 2006), s.6.

283 BANDARANAYAKE, Thala Walawwe Namal, a.g.e.,s.7.

2 ARDIYOK, Sahin, Yerel Telekom Hizmetlerinde Rekabet, Rekabet Kurulu Uzmanlik Tezleri Serisi, Yaymn No: 140, Ankara
2004, s.42.
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d) Uluslararas1 alanda rekabet giici saglayacak bir telekom sektoriiniin
yaratilmasi,

e) Devletlerin telekom sektoriindeki isletmecilik faaliyetlerinin  sona
erdirilmesi.

Avrupa Rekabetci Telekom Dernegi’nin (ECTA), yaymladigi 2006 raporunda
uygulamada olan Avrupa Telekom Diizenleyici Cercevesi'nin ii¢ y1l once yiiriirliige
girmesine ragmen, bir ¢ok {lilkede tam anlamiyla uygulanamadigi ve bu nedenle
tiiketicinin sinirh sayida hizmete daha ¢ok iicret 6dedigi, diizenleyici kuruluglarin bu
konuda daha etkin rol oynamasi gerektigi ifade edilmistir. Ingiltere, Danimarka ve
Fransa bu konuda en basarili iilkeler olurken, Almanya, Polonya ve Yunanistan gibi

iilkelerde en basarisiz iilkeler durumunda goriilmektedir™.

AB’nin 2002 yilinda kabul edip, 25 Temmuz 2003 tarihinden itibaren
uygulamaya bagladigi  Yeni Diizenleyici Cerceve, telekom piyasalarinin
diizenlenmesinde Onemli yenilikler getirmektedir. Yeni Diizenleyici Cerceve, tam
serbestlesme sonrasinda olusturulan 1998 diizenleyici ¢ercevenin uygulanmasini gézden
gecirerek, telekom piyasasindaki gelismelere cevap verebilmek amaciyla kabul
edilmistir. 1998 diizenleyici ¢ercevesi, telekom piyasalarinda baglayan tam serbestlesme
sonrasinda rekabetin arttirilmasini amaglamistir. Yeni Diizenleyici Cercevenin hukuki
metinlerinde, Cerceve Direktif, Yetkilendirme, Evrensel Hizmet, Erisim Direktifi,

Rekabet direktifleri ngdriilmiistiir®*®.
4.5. Telekom Sektoriinde Serbestlesme

Serbestlesme ve oOzellestirme genellikle birbiriyle iliskilendirilir. Gergekte,
konular baglantili olmakla birlikte temel politikalar ve ana unsurlar acisinda oldukca
farklilik gostermektedirler. Serbestlesme tekel halindeki bir piyasanin hizmetlerin
sunumu agisindan rekabete agilmasidir. Asil konu tekel konumundaki isletmenin devlet

ya da 0zel sektorde olmasi degildir.

25 tele.com.tr, “Avrupa’dan Dengesiz Telekom Raporu”, Say1: 29, Ocak 2007, s.35.
26 ALTAS, Hiiseyin, “Avrupa Parlementosu Telekom Direktifleri Dogrultusunda Telekom Sektorii”, Telekom Diinyasi, Sayi: 56
Subat 2007,s.44.
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Telekom piyasasinin serbestlesme ihtiyaci asagidaki nedenlerle ortaya

cikmaktadir™’;

a) Daha serbest telekom piyasasinin daha hizli gelisen, yenilenen ve
miisterilere daha 1yi hizmet veren bir yapisinin olmasi,

b) Telekom alaninda 6zel kesim yatirimlarin1 genisletmeye ve artirmaya ve
yeni servisleri ortaya ¢ikarmaya olan ihtiyaglar,

¢) Bir ¢ok yeni servis sunucusunu ortaya ¢ikaran ve bir ¢ok iilkede veri ve ses
iletimine olanak veren internet alanindaki gelismeler,

d) Telekom piyasasini yeni hizmet sunuculari ile tanistiran ve sabit aga
alternatif saglayan, mobil ve kablosuz servislerde yasanan gelismeler,

e) Artan bir oranda uluslararasi ve kiiresel servis saglayicilar1 tarafindan
saglanan, telekom servis ticaretinde yasanan uluslararasi gelismeler.

Telekom hizmetleri, ekonomik gelismenin saglanmasinda hemen hemen tim
sektorler i¢in gerekli bir altyap1 olarak goriilmekte, ayni zamanda, kendi icinde de
biiyiiyen bir sektdr olarak artan oranda katma deger yaratmaktadir. Teknolojik
gelismeler ve sektordeki serbestlesmeye paralel olarak diisme egiliminde olan telekom
hizmet fiyatlar1 toplumun tim gruplarina bir kazanim saglar. Biitiin bunlara ek olarak,
icinde bulundugumuz c¢agda telekom sektoriiniin bilgi toplumunun gelisimindeki
fonksiyonu ve buradan elde edilebilecek azami yararin, telekom sektoriiniin
serbestlesmesi ile dogru orantili oldugu da gbéz ardi edilemeyecek bir olgu haline
gelmistirzgg.

Worl Trade Organization/Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), tarafindan yiiriitiilen
caligmalar sonucunda telekom sektoriinde tam serbestlesmeye gidilmesi kabul edilmis,
1990’11 yillarin ortalarindan itibaren de basta ABD ve AB iilkeleri olmak iizere bu

orgiite iiye iilkelerde telekom tekelleri kaldirilmaya baslanmustir™.

Diinyada telekom sektoriinliin rekabete acilmasinda c¢esitli faktorler rol
oynamistir. Son on bes yil icinde telekom ve bilgi teknolojilerinde meydana gelen

gelismeler sonucunda bugiin telekom sektorii bir¢ok alanda, dogal tekelci pazar

7 EROL, Mesut, a.g.e., s.03.
28 ORUC, Ejder, Tiirk Telekom Sektoriinde Tam Serbestlesme, Telekom Kurumu, Ankara 2001, s.12.
29 T.C. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu, Tiirk Telekom 2004 Y11 Raporu, Ankara, 2005, s.III.
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durumunu kaybetmistir. Her ne kadar, yerel sabit hatli telefon ag1 sadece bir sirketin
kontroliinde olsa da gelisen yeni teknolojiler bu altyap: {izerinden birden fazla firmanin
cok farkli hizmet tiirlerini sunabilmesine imkan vermektedir. Ayrica, kablolu TV, mobil
telefonlar, sabit telsiz erisim gibi alternatif aglar ve bu aglar {izerinden verilebilen genis
bant hizmetlerin yayginlagsmasi sabit telekom altyapisina sahip telekom isletmecisinin

tekelci konumunu ciddi bigimde sarsmaktadir®”.

Serbestlesmeden en fazla etkilenen hizmet tiirii ses haberlesmesi olmustur.
Telekom hizmetlerinin en yaygini olan ses haberlesmesi 1990’11 yillara kadar genellikle
tekel durumundaki kuruluslar tarafindan sabit aglar lizerinden verilirken, bu yillardan
sonra yayginlasmaya baslayan mobil telefon hizmeti ve bu alanda yasanilan yogun

rekabet sabit ag operatorlerinin gelirlerini 5nemli élgiide azaltmaya baglamistir®’,

Telekom piyasalarinin serbestlesmesi egilimi, serbest telekom piyasalarinin
daha hizli biiylimesi, gelismesi ve tiiketicilere daha iyi hizmet verdigini gdsteren
kanitlarin ¢ogalmasi, telekom aglarini genisletmek ve gelistirmek ve yeni hizmetleri
piyasaya sunmak i¢in 6zel sektor sermayesini ¢ekme ihtiyacinin artmasi, bir¢ok iilkede
veri trafiginin ses trafiginden daha yogun olmasina sebep olan internetin hizli gelisimi
ve bunun sonucu yeni hizmet saglayicilar1 sayisindaki artig, sabit aglara alternatifler
saglayan ve telekom pazarina yeni hizmet saglayicilar1 getiren mobil ve diger telsiz
hizmetlerin gelisimi, telekom hizmetlerinde uluslararasi ticaretin gelisimi ile

artm1§t1r292.

Serbestlesme ile tiiketiciler telekom hizmeti satin alirken, istedigi kalite ve
fiyat dengesine sahip iirlinii se¢gme sansina sahip olacak, istemedigi hizmetleri satin
almayacaktir. Devletin toplam pazarin biiylimesi ile vergi gelirleri artacak, AR-GE ve
yerli iiretim artacak, istihdam artis1 saglanacaktir. Issizlik azalacak telekom sektdriiniin
altyapr sektorii olmasi nedeniyle diger sektorlerin gelismesine ve lilke ekonomisinin

tiimiine katkida bulunmas: saglanacaktir™”.

20 ORUC, Ejder, BOLAT, Aysegiil, SAYGI, Nur, Tiirk Telekom Tekeli, Telekom Kurumu, Ankara, 2001, s.3.

#! TC Basbakanlik Yiiksek Denetleme Kuruly, a.g.e., s.IIL

2 INTVEN, Hank, OLIVER, J eremy, SEPULVEDA Edgardo, Telecomunications Regulation Handbook,
www.infodev.org/en/Publication.22.html ,(29 Aralik 2006), s.1.

23 UGURLU, Ridvan, “Ozellestirme ve Serbestlestirme”, tele.com.tr, Nisan 2008, Say1: 43, 5.59.

156



4.6. Telekom Sektoriinde Yakinsama

Telekom sektoriindeki oOnemli kavramlardan biri de yakinsamadir.
Yakinsamayi, ¢oklu hizmetler saglamak i¢in geligsmis yetenekleri olan aglar1 ortaya
cikaran teknolojik gelismeler olarak tanimlamak olasidir. Bu ayrica 6zel bir hizmetin

farkli aglar {izerinden sunulabilmesini de anlatmaktadir®*.

Giliniimiizde sayisal teknolojinin gelisimi ile birlikte, ¢esitli verilerin (ses,
resim, veri, video vb.), farkli ortamlarda (telefon agi, kablosuz erisim, kablo tv agi,
uydular) iletim imkan1 ortaya ¢ikmistir. Bu gelismenin de otesinde, farkli ortamlarda
iletilen farkli bilgilerin, farkli alici cihazlarla (sabit ve mobil telefon, bilgisayarlar,
televizyon vb.) alinmasi da miimkiindiir. Teknolojinin sundugu bu cesitlilik igerisinde,
kullanicilar ve isletmeler igin farkli alternatiflerin ortaya ¢ikmasi, yukarida bahsedilen

farkl1 teknolojilerin birbiri ile etkilesim igerisine girmesine sebep olmustur®””.

Teknolojik gelisimin ve tiiketici taleplerinin bir sonucu olarak, farklh
teknolojileri birbirinden ayiran smirlarin ortadan kalkmasi ve bunlarin birbiri ile olan
etkilesimi yakinsama (convergence) olarak adlandirilmaktadir. Internete, sabit telefon,
kablo tv sebekesi veya mobil sistemler iizerinden saglanan ulagim imkani, sabit
telekomiinikasyon sebekesi {izerinden ulasilan internette televizyon yayinlarinin takibi,
internet iizerinden verilen telefon hizmeti, interaktif sayisal yayimncilik gibi 6rnekler

yakinsama kavraminin giinliik hayatimiza olan yansimalardir.

Caligmanin hazirlandig tarihlerde 21’inci yilina girecek olan mobil iletisimin
en biiyiik teknolojilerinden olan Global System for Mobile Communications / Mobil
[letisim i¢in Global Sistem (GSM) sabit hat operatorlerince géz ardi edilemeyecek
biiyiikliige ulasmistir. Yaklasik 200 iilkede, 700 GSM agi ile bu teknolojinin gelirleri

diinyanin gayri safi milli gelirinin % 1,36’sm1 olusturmaktadir®®.

Sabit-mobil  birlikteligi  olarak da  adlandirilan  yakinsama, sabit
telekomiinikasyon sistemlerinin ucuz maliyeti ile mobil sistemlerin esnekligini

birlestirmek suretiyle, mobil ve sabit sistemler arasindaki ayrimi ortadan kaldirmaktadir.

2% Telekom Diinyasi, “Diizenlemede Yakinsama”, Say1: 68, Subat-Mart 2008, s.8.
5 AYDIN, Sadik Emin, s.11.
2 Deloitte, “Telecommunications Predictions, TMT Trends 2008”,UK, 2008, s.5.

157



Sayisal teknoloji ve evrensel uygulamalarla desteklenen telekom sektoriinde, kiiresel
pazara hitap eden {irlinler olusturulmaya baslanmis, telekomiinikasyon, medya ve
bilisim teknolojilerinin tek bir yapi igine alinmasi ile kiiresel ara baglanti kavrami
gelismistir. Sayisal teknoloji sayesinde metin, ses, gorsel, isitsel, video ve veri gibi
bircok bilgi bigimi birbiriyle yaklnlasmlstlr297.

Yakinsamanin en yogun olarak yasanacagi alanlardan biri ise sabit ve mobil
sebekelerdir. Gelecekte kullanilan sebekenin sabit ya da mobil olmasindan bagimsiz
olarak, kisisel telekomiinikasyon hizmetlerine kiiresel bir erisim saglayacak iletisim
sistemlerinin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Tiiketiciler hangi ag1 kullandiklarindan
cok, bir sekilde sonug olarak ses ya da veri hizmeti alabilmeyi dnemsemektedir. Bu
anlamda yakinsama g¢ercevesinde, her iki sebekede kullanilan santrallerin, ¢agrilart ayni
sekilde yonlendirmesiyle gerceklestirilecek olan “iki telefona tek numara ve tek fatura”
uygulamasi orta vadede yayginlagabilecek bir hizmet olarak goriilmektedir. British

Telecom, Tele Danmark ve Telenor gibi bazi operatérler bu hizmeti sunmaktadir™®.

Telekom pazarlarindaki rekabet diger yurt igi operatdrler ile sinirliyken, artik
kullanicilar genis bant baglantisi iizerinden diinyanin herhangi bir yerinden hizmet
alabiliyorlar. Bir iilkedeki genis bant aboneleri kendilerine internet iizerinden verilen
baska bir tilkedeki yerel telefon hizmeti i¢in kolayca kayit olabiliyorlar. Gerek iilkeler
sayisal yaymna gectikge gerekse Internet tabanl igeriklerin artan rekabeti sonucunda yurt
ici yaym pazarlarn da degisimler yasamaktadir. Bu gelismeler gelecekte gereksinim

duyulabilecek diizenleme degisikliklerine dikkat cekmektedir™”.

Tiirkiye’ye 2008 yilinda acilan ihale ile giren, {gcilincii nesil mobil
telekomiinikasyon sistemlerinin amaci, bilgi teknolojileri, yayincilik ve telekom
hizmetlerinin kullaniciya mobil olarak sunulmasidir. Bu degisimin bir sonucu olarak,
diizenleme, tarife ve icerik gibi alanlarda da 6nemli degisiklikler meydana gelmektedir.
Icerigin geleneksel tanimlara uymayan yapisi, yakinsama iiriinii servis ve uygulamalara

erisimin fiyatlandirilmasi ve diizenleyici kurumlarin daha esnek diizenleme metotlari

»7 DPT, Haberlesme Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2001, http://ekutup.dpt.gov.tr/bilisim/o0ik581.pdf, (22.06.2007), s.9.

%8 Rekabet Kurumu, Tiirk Telekomiinikasyon AS’nin Ozellestirilmesi Hakkinda 1998/4 Sayili Ozellestirme Yoluyla Devralmalarin
Hukuki Gegerlilik Kazanabilmeleri i¢in Rekabet Kurumuna Yapilacak On Bildirimlerde Ve izin Bagvurularinda Takip Edilecek
Usul Ve Esaslar Hakkinda Rekabet Kurulu Tebligi Cercevesinde Hazirlanan Rekabet Kurumu 2. Daire Goriisii, Ankara, 2004,
www.rekabet.gov.tr, (22 Ekim 2006), s.61.

* OECD, a.g.e.,s.3.
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gelistirmeleri gibi konularin tartigiliyor olmasi, yakinsamanin sadece teknoloji ile

alakali olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir’®.

4.7. Telekom Sektoriinde Ozellestirme

Ilerleyen teknoloji ve artan rekabet kosullarinin ulusal telekom isletmecilerini
sektor dinamikleri disina itmesi sebebiyle baslayan 6zellestirme akimi bugiin diinyada
hizl1 bir sekilde ilerlemektedir. Bu siire¢ icerisinde sektor, hem kiiresellesme adi altinda
biiylik isletmecilerin kendi iilke sinirlarinin disina ¢ikarak daha genis bir yayilma
politikasi izlemelerine, hem de daha kiiciik ¢apli yeni isletmelerin belirli hizmetlere

yogunlasmak suretiyle piyasaya girmelerine tanik olmustur.

Telekom sektoriindeki Ozellestirmeler finansal ve politik nedenlerle

yapilmuglardir®®.

Telekom 6zellesmelerinin finansal nedenleri asagidaki gibi siralanabilir;

a) Uluslararas1 finans kuruluslarinin borglu tlkeler iizerinde, reform planlar
yapmalar1 ve bu ¢ercevede KiT lerdeki hisselerini satmalar1 yoniinde ciddi
baskilar uygulamalari,

b) Borglu iilkelerin yabanci sermaye girisine ihtiya¢ duyuyor olmasi,

c) Gelismis ekonomilerde, yerlesik isletmecilerin Ozellestirilmesi, sektorii
modernlestirmeyi ve daha liberal, kiiresel bir pazarda rekabet etme
yetenegine sahip sirketler yaratmay1 hedeflemesi,

d) Gelismis iilkelerdeki telekom reformlarinin ardinda, daha ucuz ve giivenilir
hizmetlere olan ihtiyaglarin giderilmesi talebiyle, lobi faaliyetlerinde
bulunan ve hiikiimetleri {izerinde baski kuran biiyiik kurumsal kullanicilar
bulunmasi,

e) Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelere gore oransal olarak ¢cok daha iyi
altyap1 ve hizmet olanaklarina sahip olan gelismis iilkelerde bile daha iyi
hizmet i¢in reformlara ihtiya¢ duyulmasi,

f) Birgcok iilkede devletin  sahip oldugu telekom sirketleri, telekom
sirketlerinin karlarinin biiylik bir kisminin hazineye ayrilmasi, telefon

3% Eyrpean Commission, Green Paper on the Convergence of the Telecommunications, Media and Information Technology Sectors
and the Implications for Regulation, Aralik 1997, http://europa.eu/scadplus/leg/en/Ivb/124165.htm, (13 Nisan 2008), s. 21.

3" ORUC, Ejder, GUNGOR, Miiberra, EVREN, Gokhan, CANTEKINLER, M. Kasim, GUCLU, Talat, Ozellesme, Serbestlesme
ve Diizenleme Etkilesimi, Telekom Kurumu, Ankara 2003,s.5.
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faturalarina iizerine yiiklenen vergiler gibi iki 6nemli islevleriyle 6nemli
bir mali gelir kaynag olarak goriilmiistiir,

g) Gelirlerin yatirirma doniistiiriilmesinde aksaklik yasanmasi ve bu nedenle
telekom sirketlerinin telekom altyapisini gelistirme gorevlerini yerine
getirememeleri.

Ozellestirme programini harekete gegiren kuvvetleri tam olarak anlamak igin
sadece finansal dengeleri anlamak yeterli degildir. Reform siirecinin sonuglanmasi igin
kuvvetli bir irade gostermesi gereken politik faktorii de hesaba katmak gereklidir.
Reformlarin benimsenmesi i¢in harcanan c¢abalarin pek ¢cogu muhalifleri ikna eden ve
ozellestirme savunucularini bir araya getiren yOnetici yeteneklerine dayanmaktadir. Bu
on kosul basarildiginda bundan sonraki uygulama siiregleri i¢in gerekli yol agilmig
olacaktir. Reformlarin yiiriitilmesi esnasinda menfaatleri g¢atisan ve biiyilk oranda
politikacilar, sendikalar, donanim gelistiriciler ve tedarikgiler ile sirket kullanicilardan

olusan gruplarla kars1 karsiya gelinmektedir’®.

4.8. Diinya’da Telekom Ozellestirmelerine iliskin Ornekler

Telekom sektorii, bireysel haberlesmeyi saglamasimnin yani sira, bilgi
toplumunun temel altyapisini olusturan ve kendi basina ekonomik degeri olan stratejik
bir sektordiir. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle, bu sektore iliskin hizmetlerin devlet
eliyle verilmeye c¢alisilmasi, hem iilke ekonomisi hem de sektoriin gelismesi agisindan
devletin konumu itibariyle yetersiz bir hale gelmistir. Kiiresel diizeydeki teknolojik,
ekonomik ve toplumsal gelismeler sonucu ortaya c¢ikmakta olan yeni uluslararasi
telekom diizeni, hizmetlerin 6zel sektoriin katilimiyla rekabetci bir ortamda verilmesini
hedeflemektedir. Boyle bir ortamda, telekom sektorii giiglii olan tilkelerin ekonomik
gelismelerini  hizlandirmalar1 ve en iist diizey sosyoekonomik yarar1 saglamalari
miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle, tiim diinyada geleneksel tekelci ve devletci
yapidan ¢ikilarak 6zel girisimcilerin de faaliyet gosterebilecekleri rekabetci bir serbest

piyasa yapisina ulasmak icin planh bir gelisme izlenmektedir’.

32 ORUC, GUNGOR, EVREN, CANTEKINLER, GUCLU, a.g.e., s10.
3% Telekom Kurumu, Tiirkiye’de Telekom Sektoriiniin Degerlendirilmesi, Telekom Kurumu, Ankara, 2005, s.122.
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Telekom sektoriinde diinya Ozellestirme uygulamalarina bakildiginda dikkat
ceken uygulamalar vardir. Bat1 ve Kuzey Avrupa iilkelerinin tamaminda ana telekom
operatdrleri dzellestirilmistir. Bu bolgede yer alan Irlanda, Danimarka ve Belgika
disindaki tim ilkelerde ana telekom operatorlerinin Ozellestirilmesi halka arz
yontemiyle gerceklestirilmistir. Dogu Avrupa tilkelerinde ise, 6zellestirme akimi biiytik

bir hizla devam etmektedir.

Bu iilkeler cogunlukla stratejik bir ortak bularak 6zellestirme yapmaktadirlar.
Telekom 6zellestirmesine ¢ok dnce baslayan tilkelerden bir kismi da Giliney Amerika’da
bulunmaktadir. Bu bélgede yer alan Meksika, Kiiba, Veneziiella, Peru ve Arjantin gibi
cogu iilkede dncelikle blok satis, arkasindan da halka arz yontemi uygulanmistir. Yeni
Zelanda ve Avustralya da, telekom ozellestirmelerini oncelikle tamamlayan {ilkeler
arasinda yer almaktadir. Asya’da, basta Japonya olmak tizere Hong Kong, Tayland ve
Hindistan gibi iilkeler 6zellestirmelerini biiyiik dlgiide tamamlamig, Cin’de ise, diger

iilkelere nazaran daha az oranda da olsa, 6zellestirme uygulamalari baglamistir®®.

Ulusal devlet isletmecilerinin ilerleyen teknolojik gelismeler karsisinda
yetersiz kalmalart ve bu arada hizla ilerleyen serbestlestirme hareketi, sektordeki
Ozellestirme siirecini hizlandirmistir. Telekom hizmetlerinin rekabete agilmasi ve devlet
telekom isletmecisinin  zellestirilmesi ilk kez 23 sene once Ingiltere’de
gergeklestirilmistir. Cesitli {lilkeler bu gecisi yasarken, sektor halen bu degisikliklerin
nasil basartyla gerceklestirilebilecegi lizerinde g¢alismaya devam etmektedir. Hem
Ozellestirme i¢in hem de 6zellestirmeye gore daha karmasik bir yap1 i¢eren serbestlesme
icin ortaya ¢ikan en ideal model ya da metot bulunmamaktadir. Yalnizca temel sorunlari
ortaya cikaracak ve bu sorunlar1 ¢ozebilecek alternatifler iiretmek igin yeterince
deneyim kazanilmustir. Ozellikle 2000 yili, bilgi ve haberlesme teknoloji diinyasinda
daha Once goriilmemis olaylarla hatirlanacaktir. Belki de bunlardan en 6nemlisi, 100
yildir ilk kez, 6zel sektor katiliminin oldugu yerlesik isletmeci sayisinin devlet tekelinde

: 305
olanlarin sayisini gegmesi olmustur™ .

3% AGAR, Serkan, Tiirk Telekom Ozellestirmesi, www.agar.av.tr/ttozellesmesi/html, (04 Agustos 2006), s.26.
305 Telekom Kurumu, a.g.e.,s.123.
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Diinya ¢apinda, 1990-1999 yillar1 arasinda 49 iilke telekom operatoriinii
kismen ya da tamamen Ozellestirmis dolayisi ile tekeli de kaldirmistir. 1999 sonu
itibariyle ise 88 International Telecommunication Union (ITU) iiyesi iilke telekom
idarelerine 6zel sektér katilimi saglanmistir. Ozellestirmelerin dnemli bir boliimi,
Avrupa ve Amerika’daki lilkeler tarafindan gergeklestirilmistir. 1998 yil1 sonu itibariyle
Avrupa’daki 53 ITU iyesi arasindan 25’1 telekom operatorlerini kismen de olsa
ozellestirmistir. Kuzey ve Giiney Amerika’da ise 20 ilke 0&zellestirmeyi
gergeklestirmistir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerindeki 6zellestirmelerde dzel sektor
ve yabanci katilimi konusunda kisitlamalar en aza indirilmistir. Asya-Pasifik bolgesinde
de ozellestirme caligmalar1 hizla ilerlemektedir. Bolgede yer alan iilkelerin yarisindan

fazlas1 6zellestirme islemlerini gergeklestirmistir.

Asagidaki tabloda Avrupa’da Ozellesen telekom girketlerinin hissedarlik

yapilar goriilmektedir.

Tablo 4-5 : Avrupa’da Telekom Sirketleri Hissedar Yapisi

| Yatirimei Profili ve Ortakhik Pay: Yiizdesi
Sirket Ad1 Ulke Devlet Kurumsal Blok Bireysel Halka Arz
British Telecom ingiltere 100
Cable& Wireless ingiltere 100
Deutsche Telecom AG  |Almanya 15 57 17 11
France Telecom IFransa 27,7 64,4 7,9
Belgacom Belcika 50 7,7 42,3
Swisscom Isveg 58,3 41,7
OTE [Yunanistan 28 45,1 20 6,9
Portugal Telecom Portekiz 60 40
Telecom Italia italya 5487 |24.5 20,63
Telecom Austria Avusturya | 27,37 72,63
Tele Danmark IDanimarka | 51,1 15,4 33,5
Tiirk Telekom [Tiirkiye 30 55 15

Kaynak: www.francetelecom.com; www.bt.com; www.cw.com; www.deutschetelekom.com;

www.belgacom.com; www.swisscom.com; www.ote.gr; www.telecom.pt; www.telecomitalia.it;

www.telekomaustria.com; www.tdc.com.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, bu konuda onciiliik eden Ingiltere’de iki
bliyiik telekom sirketinin hisselerinin tamami halka arz edilmistir. Avrupali Telekom
sirketleri’nin genelde halka arz yoluyla o6zellestirildigi, tek bir kuruma blok satiglarin

oraninin diisiik oldugu goriilmektedir, bunlarin icinde de en yiiksek oran % 33,5 ile
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Danimarka sirketinde olup diger iilkelerde oranlar oldukea diisiiktiir. Ingiltere disinda
sirketlerini tamamiyla dzellestiren Portekiz ve Italya’dir. Halka arz edilen sirketlerin

hisseleri genelde kurumsal yatirimcilarda toplanmaistir.

ITU’nun verilerine gore, 6zellestirmenin en yavas ilerledigi bolgeler Afrika ve
Arap iilkeleri olarak goziikmektedir. Diinya Bankasi’nin son yillarda sagladigi teknik
destekten yararlanan Afrika {ilkelerinde sektorde reform ve ozellestirme konusunda
ciddi c¢abalar goze carpmaktadir. Afrika’da 42 ITU iyesi iilke arasindan 14’1
Ozellestirme iglemini tamamlamistir. Arap iilkeleri arsinda ise Misir diginda telekom

alaninda ciddi reformlar gerceklestiren iilke bulunmamaktadir.

Genel agiklamalardan sonra diinyada telekom 6zellestirme Orneklerini birkag

tilke ve bolge 6zelinde incelenecektir.
4.8.1. Ingiltere’de Telekom Ozellestirmeleri

ABD’de genel yap1 6zel girisim iizerine insa edildiginden Ozellestirmeden
ziyade dogrudan serbestlesme siireci baglamistir. Bu nedenle diinyada telekom

ozellestirme Srneklerine bu konuda &ncii olan Ingiltere uygulamas ile baslanacaktir.

Ingiltere’de 1977 yilinda Karter komitesi tarafindan hazirlanan bir raporda
iilkede telekomiinikasyon ve posta hizmetlerinin ayrilmasi ve bu hizmetlerin farkli iki
isletmeci tarafindan sunulmasi onerilmistir. 1980 yilina gelindiginde British Telecom

(BT) kurulmustur®®.

Ingiltere’de Muhafazakar Parti'nin 1979 yilinda iktidara gelisi ile devletin
ekonomideki rolii temelde ideolojik nedenlerle yeniden ele alinmis ve radikal reformlar
yapilmustir. Ulke ekonomisinin daha saglikli gelisebilmesi igin rekabetin artirilmas,
ekonomik faaliyetlerin 6zel kesime devri ve sermayenin tabana yayilmasi amaclariyla
daha Once esi goriilmemis bir Ozellestirme programi baslatilmistir. Kiiglik 6lgekli
Ozellestirmelerle baslatilan bu program, 1984 yilinda BT nin 6zellestirilmesi ile dlgek

degistirmistir3°7.

306 Telekom Kurumu, a.g.e.,s.130.
7 AGAR, Serkan, a.g.e., s.10.
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Ingiltere’de BT nin 6zellestirilmesi siireci, 1981°de posta hizmetlerinin (British
Post Office), ulusal telekom sirketi BT den ayrilmasiyla baslamistir. 1984°te telekomun
Ozellestirilmesi i¢cin yasa ¢ikarilmis, sahipligin Ozele devri ise 1ii¢ asamada
gergeklestirilmistir. Devletin sahipligindeki BT hisselerinin % 50,2°1lik bolimii Kasim
1984°te satilmistir. Ozellestirme sonrasinda ulusal ¢ikarlarin korunmasi amaciyla hem

BT’nin ana statiistinde hem de telekom lisansinda bazi 6nlemler alinmastir.

Alman 6nlemlere gore, hicbir ortak % 15°den fazla paya sahip olamayacak,
hiikiimet, oy hakki olmayan iki yonetim kurulu tiyesi atayabilecektir. Yonetim kurulu
iiyeleri Ingiltere vatandas1 olacak, devlet, sirket ana statiisiinde kabul edilemeyecek

degisiklikleri veto hakki saglayan “altin hisse” bulunduracaktir.

Asagidaki tabloda Ingiltere’de BT’nin o6zellestirilmesi ile ilgili detaylar

goriilmektedir.
Tablo 4-6 : BT’nin Ozellestirilme Detaylar

Satis Elde Edilen Satis
Yil Sirket Adi Oram  Gelir (Milyon§)  Yontemi
1984 British Telecommunications PLC 50,2 4.490,5 Halka Arz
1991 British Telecommunications PLC 21,8 10.118,9 Halka Arz
1993 British Telecommunications PLC 28,0 7.551,7 Halka Arz

Toplam 100,0 22.161,1

Kaynak: www.privatizationbarometer.net/database.php, (05.03.2008).

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: gibi Ingiltere’de tekel konumunda olan BT
22 milyar $ gelir saglayacak sekilde ii¢ ayr1 yilda halka arz yontemiyle 6zellestirilmistir.
[lk arz edildiginde % 50,2’si ile 4.4 milyar $ elde edilirken, 1991 yilinda yapilan % 21,8
ile 10.1 milyar § elde edilmistir. BT nin piyasa degerindeki gelisimi gérmek acisindan
bu tablo 6nemli ipuglar1 vermektedir. 1991 yilindaki degeri ile % yiizii 46,4 milyar $
iken 1993 yilindaki satisla birlikte toplam elde edilen gelir 22 milyar $ olmustur. Bu
durum da bu tiir sirketleri dogru zamanda ve dogru oranda satmak gerektigini

gostermektedir.
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BT’nin 0Ozellestirilmesi sonrasinda sektorde serbestlesme uygulamalari
baslatilmistir. Bu ¢ercevede, telekom cihazlar1 piyasasi rekabete acilmig, mobil telefon
ve c¢agri cihazi isletme lisanslar ile sektdrde yeni sirketlerin faaliyetine izin verilmistir.
Sektorde temel agda, 1990 yilinda gozden gecirilmek tizere, duopol (ikili tekel)
olusturulmas1 benimsenmis ve BT’ye rakip bir telekom agi olusturarak ulusal ve

uluslararas1 hizmet vermek tizere Mercury sirketine lisans verilmistir.

1984 tarihli Telekomiinikasyon Yasasi, BT nin telekomiinikasyon hizmetleri
piyasasindaki 6zel haklarim1 kaldirarak telekom hizmetlerinde rekabetgi bir piyasa
yapisinin olusmasi i¢in gerekli cerceveyi koymayir amaclamistir. 1990’11 yillarda
piyasanin serbestlesmesiyle birlikte yeni ulusal Public Telecommunications Operator
/Kamu Telekomiinikasyon Isletmecisi lisans1 verilmeye baslanmistir. Bu, Ingiltere’de
1980°1i yillarda sadece BT ve Mercury’e verilen sabit telekomiinikasyon sebekesi

saglama lisansinin ve olusturulan duopoliin sonu anlamina gelmistir'®.

1991 yilindan itibaren yerel mobil telefon, kablo TV ve uluslararasi hizmetleri
de kapsayan yeni lisanslar verilmeye baslanmis ve 1993 yili sonlarina kadar otuz yeni
lisans verilmistir. Kablo TV ve mobil telefon sirketleri, temel hizmetlerde diger ag

isleticileriyle rekabet edebilme olanagina sahip kilinmustir.

Office of Telecommunications / Ingiltere Telekomiinikasyon Otoritesi’in,
sektorde esit rekabet kosullar1 saglama ve rekabeti tesvik etme yoniindeki ¢abalar1 ve
sektorde saglanan liberalizasyon sonucu Ingiltere, ABD’den sonra en rekabetgi sektor
yapisina sahip iilke olmustur. Bugiin sektoriin cesitli boliimlerinde yiizlerce firma

faaliyet gostermektedir’®’.

artirma ¢abalar1 ve bu ¢abalarin olumlu sonuglar vermesi, basta Avrupa iilkeleri olmak
lizere tliim diinyanin rekabete gegme istegini ve c¢alismalarmi arttirmistir. 1990’1
yillarda bu calismalarin hiz kazandig1r 2000’li yillarda ise, pek ¢cok Avrupa iilkesinde

serbestlesme  siirecinin  tamamlandigi  goriilmektedir. Yalnizca serbestlestirme

3% DUZYOL, H. Saltuk, SAYGILL, i. Murat, CANKAYA, Levent, CETIN,Tamer , KURT, Ayse, Altyap: Yetkilendirmesi On
Degerlendirme Raporu , Telekom Kurumu , Ankara, 2008, s.12.
9 CAKAL, Recep, a.g.e., s.58.
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hareketinin baslamasi beraberinde Ozellestirmeleri bir zorunluluk haline getirmis ve

British Telecom’un 6zellestirilmesi bunun ilk 6rnegi olmustur.
4.8.2. Fransa’da Telekom Ozellestirmeleri

Fransa telekom sirketinin 6zellestirmesi konusunda uzun bir kararsizlik donemi
gecirmistir. Bu kararsizlik donemi sonrasinda Eylil 1997°de Fransiz Hiikiimeti
Diinyanin dordiincii biiyiik telekom sirketi olan France Telecom’u AB direktifleri

dogrultusunda kismen 6zellestirmeye karar vermistir’ .

Bu karar sendikalarin harekete ge¢cmesine neden olmustur. Hiikiimet’in bu
kararina gelmeden once 1991 yilinda Fransa PTT’si Posta Ofisi ve France Telecom
olarak ikiye ayrilmig, France Telecom kanunlarla 6zerk bir yapiya kavusturulurken, ana
sozlesme ve sirket hukuki yapist degistirilmis ve bu hazirliklar 1997 yilinin baglarinda
bitmistir’'".

Bir yandan 6zellestirme girisimleri devam ederken, diger yandan serbestlesme
yolunda adimlar atilmistir. Bu cer¢evede Fransa telekom pazarina devlet kuruluslari,
kablo sebekeleri, radyokomiinikasyon, su saglayicilari, elektrik hizmeti saglayicilari,
kanallar, demiryollar1 ve karayollari, biiyiik endiistri kuruluglari, yeni pazarlara a¢ilmay1
hedefleyen yabanci isletmeciler, diger yabanci isletmeciler, yeniden satis isletmecileri

yeni giren isletmeci tiirleri arasinda gosterilebilir *'%.

319 France Telecom Group, http://www.fundinguniverse.com/company-histories/France-Telecom-Group-Company-History.html
(14 Haziran 2008).

3THUSSON, Michel, Unions Respond To Partial Privatisation of France Telecom,
http://www.eurofound.europa.eu/eiro/1997/09/feature/fr9709162f.htm, (23 Agustos 2008).

*2DUZYOL, H. Saltuk, SAYGILI, i. Murat, CANKAYA, Levent, CETIN,Tamer , KURT, Ayse, a.g.e., 5.35.
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Asagidaki grafikte France Telecom’un hissedarlik yapis1 goriilmektedir.
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Grafik 4-1 : France Telecom Hissedarlik Yapisi

Kaynak: www.francetelecom.com.

Yukaridaki grafikte goriildiigli gibi France Telecom’un % 27,3’i devlette, %
0,41 hazinede kalms, diger hisseler % 64,4 kurumsal yatirimci, % 5 bireysel yatirimei

ve % 2,9 calisanlar tarafindan satin alinmistir.
4.8.3. Almanya’da Telekom Ozellestirmeleri

Alman telekom pazarinda, alternatif sebeke isletmecileri rekabetin
baslamasiyla birlikte pazara girmislerdir. Alternatif sebeke isletmecileri geleneksel
bakir ve fiber optik kablolara sahip veya bir sekilde erisim hakki olan kuruluslardir. Bu
sebekeler, gaz borulari, demiryollar1 hatlari, su hatlar1 gibi ekipmanlar1 telekom
altyapis1 hizmeti olarak kullanmay1 veya kullandirtmay1 hedeflemektedirler. Alternatif
sebeke igletmecilerinin bliylik bir kismini gehir ag isletmecileri olusturmaktadir. Sehir

ag isletmecilerinin 6nemli bir kesimini ise enerji sirketleri olusturmaktadir®"’.

Alman telekom pazari1 faaliyet alanina gore yerel alan, bolgelerarasi ve ulusal
alan, uluslararasi alan olarak {ige ayrilir. Yerel alan, en ¢ok bu alanda firma ve kurulus
hizmet vermektedir. Ulusal alan, ulusal bazda rekabet eden firmalarin sayis1 biraz daha
azdir. Uluslararasi alan, bu bazda faaliyet gosteren igletmeciler arasinda diinyada 6nemli

faaliyetleri olan sirketler yer almaktadir.

3 DUZYOL, H. Saltuk, SAYGILI, i. Murat, CANKAYA, Levent, CETIN,Tamer , KURT, Ayse, a.g.e., 5.24.
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Asagidaki grafikte Deutsche Telecom AG’nin (DT) hissedarlik yapisi

goriilmektedir.

Federal Devlet
15%

Kurumsal Yatiri

Ozel Yatirimci

Grafik 4-2 : Deutsche Telecom AG Hissedarlik Yapisi

Kaynak: www.deutschetelekom.com.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, Almanya’da DT hisselerinin halka arz
edilmesiyle kurumsal yatirimcilar hisselerin % 57’sine sahip olmuslar, % 17 hisse ise
blok olarak KfW Bankengruppe tarafindan satin alinmistir. Hisselerin % 15’1 hala

devletin elindedir. Kalan % 11 hisse ise bireysel yatirimeilarin elindedir.

Ozellestirmeden sonra yeni bir anlayisla idare edilen DT, 1997 Aralik ayinda

baslattig1 modernizasyon projesini tamamlamis ve tiim agini sayisallastirarak diinyanin

4

en modern telekom agm olusturmustur’'®. Almanya’da sabit hat ve genisbant

uygulamalarinda DT nin hakimiyeti mevcuttur. Mobilcom, BT Global Services, Accore

ve Debitel gibi diger oyuncular daha kiigiik oranlarda paylar alabilmektedir’".

314 Telekom Kurumu, a.g.e., s.131.
*15 Germany, Budde Reports, http://www.budde.com.au/buddereports/2151/Germany, (10 Mayis 2008).
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4.8.4. Giiney Amerika’da Telekom Ozellestirmeleri

Arjantin’de, Eylil 1989’da ozellestirme ¢alismalart baslamis ve ENTel
tarafindan isletilen yerel ag iki ayr isletim bolgesine ayrilarak her iki bolgenin de % 60
hissesinin satilmas1 planlanmistir. Bell Atlantik ile Manufacturers Hannover
Liderligindeki konsorsiyum yukar1 bolge diye adlandirilan ortadan kuzeye kadar olan
kismi, Citicorp-Telefonica Konsorsiyumu da asagi bolge olan giiney bolimiini

paylasiimistir’ .

Meksika, 1980’lerin basinda biiylik i¢ ve dis agiklar nedeniyle ekonomik
bunalima girmistir. 1982 yilindan baglayarak istikrar tedbirleri uygulanmaya baslanmis
ve GSMH’nin % 18’ine varan biitge agiklar1 1988 yilina kadar diizenli bir sekilde
azaltilmistir. Devlet harcamalarinda yapilan kisitilar, telekom sektoriinde de
yatirimlarin yavaslamasina neden olmus, 1985 yilinda ekonomik biiyiikliik agisindan
diinyada 15. sirada yer alan iilke, telefon yogunlugu agisindan 83. sirada yer almis ve
telefon bekleme siiresi li¢ yili agsmistir. Meksika’da telekom hizmeti 1940’lara kadar
ABD sirketi International Telephone and Telegraph (ITT) ve Isve¢ firmasi Ericsson
tarafindan verilmis, 1947°de Telefonos de Mexico (TELMEX)’in kurulmasi ile devlet
ilk kez sektorde yer almistir. 1958°de yabanci sirketler TELMEX’deki hisselerini
Meksikali yatirimcilara satinca, TELMEX sadece Meksika devlet ve 6zel sermaye
ortakligiyla yonetilmeye baslanmistir. Devlet¢i ekonomik politikalarin etkisiyle,

devletin TELMEXdeki hisse orani % 48’den % 51’¢ ¢ikartilmistir®'”.

Yalnizca 1982 — 1987 yillar1 arasinda 193 milyon $ net kar eden TELMEX,
devlet politikasi nedeniyle yatirimlarini sadece dis borglarla yapabilmis ve Meksika’nin
yasadig1 dis bor¢ krizinden TELMEX’in yatirnmlar1 da etkilenmis, 1970’1i yillarda
ortalama % 12,8 olan telefon ag1 biiylime orani, 1980°’li yillarin ortasinda % 6’ya
diismiistiir ',

Hiikiimet, 1989 yilinda TELMEX’in c¢ogunluk hisselerini 6zellestirmek

istedigini duyurmustur. TELMEX’in Meksikalilarin kontroliinde kalmasini saglamak

%16 ENTel Tarihge, http://en.wikipedia.org/wiki/Telecom Argentina#History, (14 Haziran 2008).
37 AGAR, Serkan, a.g.e., s.11.
318 TELMEX, http://en.wikipedia.org/wiki/Telmex#History, (14 Haziran 2008).
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lizere sirketin sermaye yapisi yeniden diizenlenmistir. TELMEX e, i¢cinde NTT, Cable
and Wireless, Southwestern Bell, Nynex International, GTE Telephone, Bell Canada,
Singapore Telecom, US Sprint, Telefonica de Espana, France Cable et Radio (FCR),
STET gibi dev telekom sirketlerinin bulundugu 16 uluslararasi sirket talip olmus,
yalmzeca 13 Kasim 1990’da TELMEX’in % 20,4 oranindaki AA grubu hissesi,
Meksika’nin 6nemli sirketlerinden Grupo Carso ile yabanci ortaklar1 Southwestern Bell
ve France Cable et Radio’nun olusturdugu konsorsiyuma satilmistir. Ayrica devlete ait

% 4,4 oraninda hisse, sekiz y1l vadeli kredi saglanarak ¢alisanlara verilmistir’".

Sili’de telekomiinikasyon hizmetleri 1930’lu yillardan itibaren 6zel kesim
tarafindan yiriitilirken, 1970°li yillarda yasanan devletlestirme politikalariyla
telekomiinikasyon sebekeleri kamu miilkiyetine ge¢mistir. Sektorde 10 yili asan
durgunluk donemi yasanmis, 1980’li yillarin baslarinda sinirli  6zellestirme ve
serbestlesme girisimleri ile teleks hizmetleri, posta ve telefon idaresinden ayrilarak
ticari amacgh Ozerk bir kurulus haline getirilmis ve daha sonra Ozellestirilmistir.
1980’lerin basinda ayrica kamu istiraki olan kiiciik bir telefon sirketi de

ozellestirilmistir’™.

1980’lerin ortalarinda tilkedeki iki ana telekomiinikasyon isleticisinden yerel
hizmetlerde hakim durumda olan Compania de Telefonos de Chile SA (CTC) ve uzak
mesafe hizmetlerinde tekel olan Empresa Nacional de Telecomunicaciones’in (ENTEL)
ozellestirilmesi kararlastirilmistir. Ozellestirme ile gorevlendirilen Corporacion de
Fomento de la Produccion (CORFO), % 99’u devlete ait olan her iki sirketteki kamu
hisselerinin bir kismin1 1985-87 yillar1 arasinda sirketlerin ¢alisanlarina ve halka satmis
ve 1987 yili itibariyle CTC’nin % 25’1 ve ENTEL’in % 30’u 6zel kesime ge¢mistir.

1988 ve 1989 yillarinda da hisse satislar devam etmistir’>",

319 REED, Sandra, Privatization of Latin American Telecommunications Firms, http:/www.lectlaw.com/filesh/il-2.htm
(18 Haziran 2008), s.4.

320 CAKAL, Recep, a.g.e., 8.63.

2l REED, Sandra, a.g.e., s.5.
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4.9. Tiirkiye’de Telekom Sektoriiniin Yapisi

Tiirkiye’de telekom sektoriiniin tarihi, 23 Ekim 1840°da Sultan Abdiilmecit
tarafindan Postahane-i Amirane’nin kurulmasiyla Osmanli Imparatorlugu’nun son
donemlerine kadar dayanmaktadir. ilk telefon sistemi 1911 yilinda American Western
Electric sirketine verilen 30 yil stireli ayricalik karsiliginda, bu sirket adina faaliyet
gosteren Dersaadet Telefon Anonim Sirketi tarafindan kurulmustur. 1. diinya savasinda
devlet tarafindan el konulmus olan bu sirket Cumhuriyet’in ilani ile birlikte 13.6.1936

tarih ve 3026 say1li yasa ile 800.000 ingiliz Liras1 6denerek satm alinmustir’>.

Cumbhuriyet’in ilanindan sonra Tiirkiye’de telekom hizmetleri 1924 yilinda 406
sayili yasayla®® verilmeye baslanmis ve Posta ve Telgraf yasasi catisi altinda Posta
Telgraf ve Telefon Isletmesi Genel Miidiirliigii (PTT) iginde tekel olarak devam
etmistir. 1983 yilinda 2813 sayili yasayla®** Telsiz Genel Midiirligii kurularak telsiz
hizmetleri, 1994 yilinda da 4000 sayili yasayla®® Posta ve Telekom hizmetleri
birbirinden ayrilmis ve Tiirk Telekom bir KIT olarak kurulmustur. Bu yapilanma
sonucunda uydu haberlesmesinden kablolu TV’ye, internet omurgasindan denizaltt
hatlarina kadar tiim telekom hizmetleri ve altyapisi bir tekel olarak oncelikle PTT,

devaminda Tiirk Telekom A.S. tarafindan sunulmustur.

Tiirkiye’de telekom sektoriinlin pazar biiyiikliigii Ulagtirma Bakanligi’na gore
2006 y1l1 sonunda 26.5 milyar TL’ye yiikselmistir ve GSMH i¢indeki pay1 giin gegtikce

yiikselmektedir**®

. Dokuzuncu Kalkinma Planina gore % 4 lerde olan GSMH i¢indeki
biiylikliigiin % 5 lere ulagsmasi ve diizenleyici etkiye gerek kalmadan, devletin
ongoriilebilir politikalarla istikrarh olarak 6zendirdigi, rekabetci, teknoloji gelistirme ve
kullaniminda kiiresel seviyede lider iilkeler arasina girmis katma deger iireten,
uluslararas1 pazarlarda faal sanayi olusturmanin yollar1 aranabilecegi bir sektor haline

gelmesi hedeflenmistir’*’.

2 100Z, Ozge, “Telekom Sektoriinde Regiilasyon ve Rekabet”, Uzmanlik Tezleri Serisi, Rekabet Kurulu, Yayim No: 98, Ankara,
2003, s.47.

323 Resmi Gazete, Tarih: 21 Subat 1924, Say1: 59.

32 Resmi Gazete, Tarih: 07 Nisan 1983, Sayr: 18011.

325 Resmi Gazete, Tarih: 18 Haziran 1994, Say1: 21964.

326 tele.com.tr, “Telekom Arenasinda Rekabet Tartisildi”, Say:: 31, Mart 2007, s.48.

327 tele.com.tr, “Hedef GSMH’nin % 5°i Biiyiikliige Ulagmak”, Say1: 33, Mayis 2007, s.68-71.
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Nisan 2007 tarihi itibariyle de yaklasik 54 milyon mobil hat (GSM), 19 milyon
sabit hat (PSTN), 3.5 milyon internet (Asymmetrical Digital Subscriber Line /
Asimetrik Sayisal Abone Hatti (ADSL)-az miktarda Kablo Net) abonesi mevcut olan
Tiirkiye’de diinya standartlarina gore ¢ok geride kalimmis ama diizenleyici kurum

tarafindan bu standartlari yakalayacak diizenlemeler hizlandirilmaya calisilmaktadir®>®,

1983 yilina kadar Tirkiye’de telekom altyapisi dar bir alan1 kapsayan az
gelismis bir telefon agindan olugmus iken 1983 yilinda devletin altyap1 yatirimlarina
onem veren politikast geregi PTT Genel Midiirliigii telekom altyapisini biiyiitmek ve

modernlestirmek i¢in ¢ok ciddi bir altyapi atagi baslatmustir.

1990’11 yillarin ortasina kadar devam eden bu hizli biiyiime siirecinde, telefon
kullanim1 hizla artmus, telefon hizmetleri yayginlagsmig, ayn1 zamanda hizmet kalitesi
yiikselmis, radyo televizyon yayinlart i¢in kendi uydu sistemi kurulmus ve katma
degerli hizmetler verecek sekilde yeni teknolojilere biiyiik miktarda yatirimlar
yapilmistir. Katma degerli hizmetler verebilecek sekilde yapilan altyapr yatirimlari

sayesinde ses hizmetleri yaninda veri hizmetleri de verilmeye baslanmistir.

Tiirkiye telekom altyapisi, 1990°l1 yillarin basinda bir ¢cok agidan Avrupa
iilkelerinin altyapilarindan ¢ok daha iyi duruma gelmistir. Yalnizca bu gelisme, 1994
yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan biit¢e aciklarini kismak amaciyla devlet
yatirimlarinin azaltilmasi ¢abalartyla durmustur. Her ne kadar gelir ortakligi ¢oziimleri

ile altyapida ilaveler olmugsa da, bu beklenen diizeylerde ger¢eklesmemistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat’nin (OECD) iiye iilkeler arasinda
genis bant internet kullanimina iliskin son istatistiklerine gore Tiirkiye Meksika’nin
oniinde sondan ikinci, yani 29’uncu olmustur. Tiirkiye’de genis bant internet
baglantisinda her 100 kisiye 3.8 Digital Subscriber Line / Sayisal Abone Hatti1 (DSL)
internet baglantis1 diiserken, Meksika’da her 100 kisiye 2.7 DSL internet baglantisi
diismektedir. Buna karsin birinci siradaki Danimarka’da her 100 kisiye 19.6 DSL

internet baglantisi diismektedir’*.

328 ACARER, Tayfun, “Telekomiinikasyon Pazari Temel Gostergeleri”, Telekom Diinyasi, Say1: 58, Nisan 2007, s.108.
3% tele.com.tr, “Bilisim ve Telekom Oncelikleri”, Say1: 36, Eyliil 2007, s.56-57.
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Tirkiye’de telekom altyapisi sabit telekom, mobil sistemler, veri ve kablo tv
altyapisindan meydana gelmektedir ve gelismis {ilkeler seviyesine ulasabilmek icin
yaklasik 3.5 milyar Amerikan Dolarlik yatirimla bu dengenin kurulabilecegi tahmin

edilmektedir™.

Tirkiye’de telekom sektoriinde faaliyet gosteren girisimciler, isletmeciler,
imalat ve ithalatgilar ile tiiketicilerden meydana gelmektedir. Sektorii meydana getiren

isletmeciler, Telekom Kurumu tarafindan yetkilendirilen igletmecilerdir.

Asagidaki tabloda Telekom Kurumu tarafindan yetkilendirilen isletmecilerin

bir y1lda meydana gelen sayisal degisiklik goriilmektedir.

Tablo 4-7 : Telekom Kurumu Tarafindan Yetkilendirilen Isletmeciler

Lisansh Isletmeciler 2006] 2007| 2008
Gorev Sozlesmesi Imzalayan Isletmeciler 2 2 1
Imtiyaz Sézlesmesi Imzalayan Isletmeciler 4 4 4
Uydu Platform Isletmeciligi 1 2 2
Uydu Telekomiinikasyon Hizmetleri Isletmeciligi 24 20 19
GMPCS Mobil Telefon Isletmeciligi 5 4 5
Karasal Hatlar Uzerinden Veri lletimi Hizmeti

Isletmeciligi 20 20 25
Altyapi Isletmeciligi Hizmeti 0 7 16
Internet Servis Saglayiciligi 74 72 87
Uzak Mesafe Telefon Hizmetleri isletmeciligi 40 35 32
Kablo Platform isletmeciligi 0 5 5
Ortak Kullanimli Telsiz Hizmetleri isletmeciligi 48 48 57
Rehberlik Hizmetleri Isletmeciligi 8
Toplam 218 219 261

Kaynak: T.K. 2006 Y1ili Faaliyet Raporu ve http://www.tk.gov.tr/doc/lisans/isletmeci_sayilari.

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibi 2008 yilinin sonu itibariyle 261 adet
lisansh isletmeci vardir. Tabloda gdze batan rakamlarin basinda Internet saglayicilara
verilen lisanslardaki gelisimdir. 2006 yilinda internet servis saglayicis1 74 adet iken
2008 yilinda 87 adete yiikselmistir. Bunun yaninda goze batan diger bir rakam ise

Rehberlik Hizmetleri Isletmeciligi adi altinda verilen lisanslarin varligidir. Bu

39 DOANY, Paul, Yo6netim Kurulu Baskanmnin Mesaji, Tiirk Telekom A.S. 2006 Y1l Faaliyet Raporu, Ankara, 2007, s.20.
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teknolojideki gelisime paralel internetin kullanimindaki yogunlugun artmasi ve bununla
birlikte yine teknoloji kullanilarak yapilan rehberlik hizmetleri isletmeciliginin

yayginlagsmaya bagladiginin gostergesidir.

Sabit telekom hizmet isletmecisi olarak Tiirk Telekom A.S., imtiyaz
sozlesmesiyle yetkilendirilmis olup, her tiirlii telekom hizmetlerini yiiriitmeye ve

telekom altyapisini isletmeye yetkilendirilmistir.

Telekom Kurumu ile imzaladiklar1 imtiyaz sozlesmesi ile mobil telekom
hizmet isletmecisi olarak ta iki tanesi GSM 900 bandinda (Turkcell ve Vodafone), bir
tanesi de GSM 1800 bandinda (Avea) hizmet vermekte olan iic adet isletmeci
bulunmaktadir. Mobil Isletmeciler; ses hizmetleri yaninda kisa mesaj, resimli kisa
mesaj, internet ulagimi ve bas-konus gibi veri hizmetlerinin yaninda sanal kullanici

platformu olusturma, sesli mesaj, cep-mail gibi hizmetler sunmaktadir.

Diger isletmeciler ise, telekom sektoriinde hizmet verebilmek igin 2.nci tip
telekom ruhsati almis olan isletmeciler, uydu telekom hizmetleri, uydu platform
hizmetleri, uzak mesafe telefon hizmetleri, karasal hatlar tizerinden veri iletim
hizmetleri, ortak kullaniml telsiz hizmetleri, Uydular Uzerinden Kiiresel Haberlesme
Sistemi (GMPCS) mobil telefon hizmeti veren isletmeciler ve genel izin belgesi sahibi

olarak Internet Servis Saglayiciligi (ISS) hizmeti veren isletmecilerdir.

Tiirkiye’de telekom hizmetlerinin gelistigi, yillar itibariyle genel olarak artis
egiliminde olan sayisal biyiikliiklerden ve hizmet tilirlerinin ¢esitlenmesinden

goriilebilmektedir.
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Asagidaki tablodaki rakamlar telekom sektoriindeki sayisal biiytikliiklerin ifade

edilmesi agisindan 6nemli bir gdstergedir.

Tablo 4-8 : Tiirkiye’de En Biiyiik Bes Telekom Firmasinin Gelirleri

(Milyon $ ) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Turk Telekom 3.654| 2.961[3.421| 4.348| 4.708| 5.511| 4.938| 7.064
Turkcell 2.296| 1.774(2.100| 2.375| 3.572| 4.449| 4.672| 6.264
Vodafone 590 510 590| 667] 1.200| 1.620( 1.500| 2.050
KVK 501 204| 376| 518 823| 1.110f 1.156| 1.204
Genpa 193 145] 201 380 657 831 893] 1.165
Toplam 7.234] 5.594] 6.688] 8.288]10.960]13.522]13.159]17.746
Artis % -23 20 24 32 23 -3 35

Kaynak: Interpromedya ilk 500 Bilisim Sirketi Arastirmast ve Capital 500 Arastirmast.

Yukaridaki tablodan, telekom gelirlerinden en biiylik payr Tirk Telekom’un
sabit telefon ses hizmeti gelirlerinin aldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte sektorti,
genellikle hizla gelisimini siirdiiren biiyiik Ol¢lide kablosuz sektorde hizmet veren
isletmecilerden elde edilen donanim gelirlerinin yani1 sira GSM gelir ve yatirimlari

yonlendirmektedir.

Tablodan anlagilacagi lizere telekom sektorii tiim diger sektorlerde oldugu gibi
2001 krizinin etkileriyle % 23 kii¢iilmiis ve daha sonraki yillarda biiylimesini devam
ettirerek kaybin1 yerine koymustur. Ozellestirme siirecinde olan Vodafone’nun 2006 da
kiiciilmesi, Tiirk Telekom’un gelirlerindeki kiigciilme 2006 yilinda 6nceki yila gore
sektorel kiigiilmeye neden olmus gibi goériinse de mobil sektorii temsil eden 6zel sektor

firmalar1 biiytimelerini stirdiirmiistiir.

2007 yilinda tiim firmalarda ciro biiytimesi goriilmekte ve toplamda % 35 gibi
bir biiyiimeye denk gelmektedir.
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4.10. Tiirkiye’de Telekom Sektoriinde Diizenleme

Diinyayla biitiinlesmek isteyen Tiirkiye acisindan uluslararasi diizenlemeler
oldukca dnemlidir. Tiirkiye’de telekom sektdrii ile ilgili diizenlemeler AB mevzuatina

uygun yapilmaktadir.

Benzer iilkelerde yasanan serbestlesme siirecine girerek mobil sektorde
yasanan rekabetin tiim telekom alanlarina kaydirilmasi ve sektoriin diger sektorlerin
temel taslarindan biri haline doniistiirebilmesi i¢in 2000 yilinin Ocak ayinda ¢ikarilan
4502 sayili yasa®' ile politika belirleme, diizenleme ve isletme fonksiyonlar:

birbirinden ayrilmistir.
Bu ¢ercevede,

a) Tiirk Telekom, 6zellestirilmesi yolunda énemli bir adim atilarak KiT halinde
devlete ait bir sirket haline gelmis, Tiirk Telekom tarafindan yiiriitilmekte
olan diizenlemeye yénelik gorevler Telekom Kurumu’na®? aktarilmustir,

b) Telsiz Genel Miidiirliigii’niin isleyisine son verilmis ve bu kurulusun da tiim
gorev ve sorumluluklar1 Telekom Kurumu’na aktarilmaistir,

c)Ulastirma Bakanlig1 tarafindan yerine getirilmekte olan gorev ve
sorumluklarin 6nemli bir kismi Telekom Kurumu’na devredilmistir,

d) Tiirk Telekom’un tekel haklarina 6nemli kisitlamalar getirilmistir,
Telekom Kurumu kendisine yasayla verilen grevler ¢ergevesinde™;

a) Sektorde cagdas yapilanmanin tamamlanmasi saglamak,

b) Sektorii kusatict iist diizey politika konseyi olusturulmasit ve yapilacak
diizenlemelere taraflarin goriislerinin yansitilmasi,

¢) Yasanin 6ngordiigli diizenlemelerin bu ¢ergevede AB ile uyum gozetilerek
hizla hazirlanmasi,

d)Yasada yapilmasi diisliniilen degisiklik tekliflerini giindeme getirmeyi
hedeflemistir.

33! Resmi Gazete, Tarih: 29 Ocak 2000, Say1: 23948.

32.10.11.2008 tarih ve 27050 (Miikerrer) Sayili Resmi Gazete'de yaymlanan Elektronik Haberlesme Kanunu’na gére
Telekomiinikasyon Kurumu’nun adi Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu olarak degistirilmistir.

333 GULHAN, Abdullah Rasit, “Telekom Diinyas1 ve Tiirkiye incelemeleri”, 2003, http://www.telkoder.org.tr/2-report/ TK-ARG.ppt#256
(03 Ekim 2006), s.12.
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Telekom sektoriiniin gelismesi ve biiylimesine yonelik on yillik harita ¢ikarma
calismalari ¢ergevesinde diizenlenen ve sektoriin 6nde gelen sirketlerinin yoneticileri ve
devleti temsilen ilgili bakanlik ve kuruluslarin yoneticilerinin katildigi  “Bilgi ve
Iletisim Teknolojilerinde Stratejik Oncelikler” konulu toplantida alman kararlara gore,
diizenlemeler, AB ve rekabet konusunda dikkate alinmasi gereken stratejik hedefler

asagida siralanmugtir®>*,

a) Yetkilendirme sistemi basitlestirilmelidir, alternatif isletmecilerin rekabet
gilicii arttirllmalidir, alternatif altyapilar ve altyapidaki sirket ve hizmet
cesitliligi arttirilmalidir,

b) Ulke kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanimini saglanmalidir, rekabete
aykir1 uygulamalarin dniine gegilmelidir,

c) Denetim islevi etkinlestirilmelidir, servis ve teknoloji tarafsiz yaklagimi
uygulanmalidir,

d) Tiiketici menfaatlerinin  gozetilmelidir, alinan vergi ve yasal
ylkiimliiliikleri azaltilmali ve vergi oran1 diisiiriilmelidir,

e) Rekabet edebilir, farkli iiriinlerin iiretimi i¢in uygun ortam yaratilmali ve
Ar-Ge gelistirilmelidir.

Tirkiye’de diizenlemelerin neticesinde yasalara yapilan eklemelerle bir takim
telekom hizmetlerinin goriilme yontemi olarak imtiyaz s6zlesmesi yolunu
benimsemistir. Ozellikle 406 sayili Telgraf ve Telefon Yasasinin 4502 sayili yasayla
olan degisik 2 ve 3. maddelerinde, imtiyaz sozlesmesi bir telekom hizmeti gérme

yontemi olarak benimsemistir’>”.

Tiirkiye’de diizenlemeleri uluslararasi standartlara uygun hale getirmek,
kiiresel biitlinlesmeyi saglamak amaciyla AB diizenlemelerine uygun olarak,
kullanicilarin telekom hizmetlerinden, evrensel standartlarda yararlanmasini giivence
altina almak icin, telekom sektoriindeki tiim isletmecileri kapsayacak bir evrensel

hizmet yasast cikarilmisti*®

. “Devlet hizmeti niteligine sahip, yalnizca isletmeciler
tarafindan karsilanmasinda mali giigliik bulunan evrensel hizmetin saglanmasi,

yiriitiilmesi ve elektronik haberlesme sektoriinde evrensel hizmet yiikiimliiliigliniin

334 Telekom Diinyas1, “Regiilasyonlar, AB, Vergiler, Tesvik”, Say1: 57, Mart 2007, s.38.
335 ALTAS, Hiiseyin, “Telekom Hizmetlerinde imtiyaz Sézlesmesi”, Telekom Diinyasi, Say1: 57, Mart 2007, 5.62.
336 Telekom Diinyast, “Bakis Agis1”, Say1: 49, Temmuz 2006, s.34.
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yerine getirilmesine iligkin usul ve esaslar1 belirlemek™ 16.06.2005 tarih ve 5369 sayili

. . 1. 337
yasanin gorevidir’’.

1960’11 ve 70’li yillar boyunca telekom hizmetleri, elektrik, su, vb. temel
hizmetler gibi goriilerek Evrensel Hizmet ilkesi ile diizenlenmis ve sosyal gerekgeler ile
ulusal diizeyde her birey tarafindan karsilanabilir fiyatlarla sunulmustur. Telekom
hizmetlerinin halka sunulan devlet hizmeti olarak siirdiiriilmesinin asil nedenleri olarak;
sektorilin biiylik yatirimlar gerektirmesi buna karsilik 6zel sermayenin bu yatirimlar i¢in
yeterli birikime sahip olmamasi ve ulusal giivenlik acisindan stratejik bir alan olarak

tanimlanmasidir® .

Avrupa Rekabetci Telekomiinikasyon Birligi’nin 2009 yilinda yayimladigi
rapora gore, Tiirkiye diizenleme konusunda 20 {iilke arasinda en zayif performans
gostereniilke olmustur. Bu rapora gore, Ingiltere, Hollanda ve Norveg en iyi durumdaki

iilkeler olurken, Tiirkiye, Polonya ve Cek Cumhuriyeti en zayif iilkeler olmustur™" .

4.11. Tiurkiye’de Telekom Sektorii Serbestlesme

Tirkiye Cumhuriyeti Anayasa’nin 167. maddesine gore; “Devlet para, kredi,
sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saglikli ve diizenli islemesini saglayict ve
gelistirici tedbirler alir, piyasalarda fiili veya anlagsmalarla ortaya ¢ikacak tekellesme ve
kartellesmeyi Onler”. Maddenin gerekgesinde bu hiikmiin devlete iic ayr1 gorev
yukledigi belirtilmistir. Bunlardan ilki, 6zel girisimcilerin piyasalarda rekabet ilkeleri
cercevesinde faaliyet gostermelerini saglayacak alt yapinin olusturulmasidir. Bu alt
yapmin saglanmasi i¢in de tekellesmenin ve rekabeti bozucu her tiirlii anlagma ve
uygulamanin 6nlenmesi, devletin diger gorevleri olarak sayilmistir. 167. maddesinin
metninde belirtilmemis olmakla beraber, gerek¢ede devlet kuruluslarinin da 6zel

girisimciler gibi rekabet kurallarina tabi olacagi agikca belirtilmistir**.

337 Resmi Gazete, Tarih: 25 Haziran 2005, Say1: 25856.

33 SURUCU, Tuncay, Asgari Evrensel Hizmetlerde Kapsam ve Kaynak: En Iyi Uygulamalar ve Oneriler, TK Uzmanlik Tezleri,
http://www.tk.gov.tr/Yayin/Uzmanlik_Tezleri/Uzmanlik Tezleri.htm, (29 Eyliil 2007), s.12.

339 Referans, “Telekom Sektoriinii Diizenlemede Tiirkiye’ye Kirik Not”, 02 Subat 2009, s.9.

9 SARISU, Ayhan, “Anayasa, Rekabet Hukuku ve Ozellestirme”, Yaklagim, Temmuz 2004, Say1: 139, 5.35.
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Tirkiye’de serbestleme siirecinde; hem isletmecilerin kendi aglar1 hem de
yerlesik isletmecinin ag1 arasindaki ara baglanti Olgiitlerinin belirlenmesi, yerlesik
isletmecinin yeni isletmecilerin pazara girisini kisitlayacak sekilde hakim konumunu
kotiilye kullanmasina engel olunmasi, ulusal numaralandirma planinin hazirlanmasi,
numara tasinabilirliginin hayata gecirilmesi, alternatif altyapi isletmecilerine lisans
verilmesi, en alt seviyede hizmetlerin saglanmasi, hizmet kalitesi parametrelerinin
olusturulmasi, pazar siirekli izleyerek rekabetin olustugu bolgelerde piyasa yapisin
bozacak uygulamalarin Onlenmesi gibi konularda gerekli calismalarin yapilmasi

diizenleyici kurum olan TK’nin ana gérevlerini olusturmaktadir®*.

Telekom Hizmet ve Altyapilarma iliskin Yetkilendirme Yonetmeligi®* ile
telekom hizmeti yiiriitmek ve/veya altyapisi kurmak ve isletmek isteyen sermaye
sirketlerinin yetkilendirilmesine iligkin usul ve esaslar belirlenmektedir. 406 ve 2813
sayil1 yasalara dayanilarak hazirlanan Tarife Yonetmeliginin amaci, telekom sektoriinde
rekabet ortaminin olusturulmasi, teknolojik gelisimin ve yeni yatirimlarin tesvik
edilmesi, iilke genelinde telekom hizmetlerinin yayginlastiriimas: ile tiiketicilerin
korunmasi konularin1 gozeterek tarifelerin onaylanmasina ve denetlenmesine yonelik

usul ve esaslar1 tespit etmektir.

Telekom sektoriinde piyasaya yeni girecek Isletmecilerin pazara girisinin
kolaylagtirilmasi, kaynaklarin etkin kullanimmin saglanmasi, yatirrm ve hizmet
maliyetlerinin en aza indirilmesi, rekabet ortaminin tesvik edilmesi, ¢evrenin
korunmasi, halk saglhig1 ve giivenligine yonelik tehlikelerin azaltilmasi, sehir ve bolge
planlamasinin g6z Oniline alinmasi konularimi kapsayan Ortak Yerlesim ve Tesis

Paylasimma Iliskin Teblig yirirlige girmistir’*.

Telekom sektoriiniin  serbestlesmesi amaciyla TK karariyla 17.05.2004
tarihinde yirtrlige giren A,B,C tipi farkl lisans tiirleri ile Tiirk Telekom’un disinda
sektorde hizmet veren diger sirketler Tiirk Telekom ile ayn1 ya da benzeri hizmetleri

< 344
kullanicilara sunma olanagina kavusmustur™™".

34! Telekom Kurumu, a.g.e., s.106.

%2 Resmi Gazete, Tarih: 26 Agustos 2004, Say1: 25565.

33 Resmi Gazete, Tarih: 31 Aralik 2003, Sayi: 25333.

*# Telekom Diinyasi, “Telekom Sektériinde Adil Rekabet Donemi Basladi”, Say1: 49, Temmuz 2006, s.80
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4.12. Tiirkiye’de Telekom Ozellestirmeleri

Tiirkiye’de devletin elindeki en biiylik telekom sirketi Tiirk Telekom ile
birlikte istiraki olan Avea ve TTNET de dolayli olarak oOzellestirmenin hedefleri

olmuslardir.

Tiurk telekom sektoriiniin 6zellestirilmesi ve rekabete acilmasi yoniindeki
calismalara 1990’11 yillarin baslarinda baglanmistir. Bu ilk girisim, ¢ikarilan 509 Sayili
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin hukuki altyapisinda yasanan sikintilar sebebiyle
Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmesi sonucunda gergeklestirilememistir. 29
Ocak 2000 tarihinde 4502 sayili yasa uyarinca Avrupa Birligi standartlarina uygun
olarak telekom sektoriinde idari ve mali 6zerkligi bulunan diizenleyici kurum

olusturulmus ve Tiirk Telekom KiT olmaktan ¢ikarilmistir’®.

Cesitli yasal diizenlemeler, iptaller ve bunlarin hiikiimetlere sagladigi
deneyimlerden sonra, 5189 Sayili “Cesitli Yasalarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Yasa” hiikiimlerine gore Ozellestirmede Tiirtk Telekom’un % 50 hissesinden daha

fazlasinin blok satis yontemi ile satilabilmesi yasallastirilmgtir®*.

2004/7931 sayili Bakanlar Kurulu Kararinda®*’; Tiirk Telekom Anonim Sirketi
hisselerinin satisina iligkin olarak sirket hisselerinin % 55’inin blok olarak satilmasi,
blok satis i¢in 31.12.2004 tarihine kadar ihale ilanina c¢ikilmasi, ihale siirecinde,
katilimcilara “sermaye yapilart ve varliklari ile telekom sektoriindeki deneyimlerine”
iliskin konularda, kapsami ve sinirlar1 Tiirk Telekom [hale Komisyonu tarafindan tespit
edilecek on yeterlilik kriterlerinin uygulanmasi ve bu konuda Tiirk Telekom Ihale
Komisyonunun yetkilendirilmesi konular1 kararlagtirllmistir. Yapilan bu degisiklikle

satisa iliskin daha nce % 51 olarak belirlenen hisse orani % 55’ ¢ikarilmistir®*®.

Rekabet Kurulu’nun Tirk Telekom’un ozellestirilmesi konusunda ¢ikardigi

karar cercevesinde Tiirk Telekom’un internet faaliyetlerinin ayr1 bir hukuki kuruma

* CETINKAYA, Ozhan, a.g.e., 5.233.

346 Resmi Gazete, Tarih: 02 Temmuz.2004, Say1: 25510.
37 Resmi Gazete, Tarih: 15 Ekim 2004, Say1: 25614.

38 Telekom Kurumu, a.g.e., s.126.
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transfer edilmesi sart kosulmustur’”. Bu dogrultuda; 15 Mayis 2006 tarihi itibariyle
Tiirk Telekom internet faaliyetlerini biinyesinden ayirarak, tamamina istirak ettigi

TTNET Anonim Sirketi’ne (TTNET) devretmistir.

31 Aralik 2005 tarihi itibariyle Sirket’in istiraki, ancak 31 Aralik 2006 tarihi
itibariyle Sirket’in bagli ortaklig1 olan Avea Iletisim Hizmetleri A.S., Sirket’in GSM
operatdrii Aycell Haberlesme ve Pazarlama Hizmetleri ile Telecom Italia Mobile S.P.A
(TIM) ve Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve istiraklerinin sirastyla % 49 ve % 51 oranlarinda
birlikte kontrol ettigi Is—Tim Telekomiinikasyon A.S.’nin birlesmesi sonucunda 19
Subat 2004 tarihinde kurulmustur. Kurulus esnasinda Sirket’in ve Is-TIM’in Avea’daki
ortaklik paylar1 % 40 iken, Is Bankasi Grubu’nun elinde bulundurdugu ortaklik orani ise
% 20°dir. “Aria” (Is-TIM markas1) ve “Aycell” markalarmin kullanilmasma son

verilmesiyle, “Avea” markasi 23 Haziran 2004 tarihinde kullanilmaya baslanmistir>>’.

¥ Rekabet Kurulu, Karar Tarihi: 21 Temmuz 2005, Karar No: 05-48/681-175, www.rekabet.gov.tr, (07 Temmuz 2006), s.2.

30 CANOGULLARI, Metin, Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi 31 Aralik 2006 ve 2005 Tarihleri itibariyle Konsolide
Finansal Tablolar ve Bagimsiz Ozel Denetim Raporu, Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
Istanbul, 2008, s.6.
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5. TURK TELEKOM’UN OZELLESTIiRILMESI
5.1. Genel Aciklama

Telekom sektoriinde 6zellestirmelere en sicak drnekler Tiirkiye’de son on bes
yil iginde sabit ve mobil telekom hizmetlerinde yasanan 6zellestirme ve serbestlesme
ornekleridir. Ozellestirme idaresi’ne gore diinyanin en biiyiik altyapr sahibi telekom
operatorlerinden biri olan Tiirk Telekom, giiclii is profili ve dnemli nakit akisi ile bir
cazibe merkezidir. Tiirk Telekom’un 0Ozellestirmesi sadece telekom alaninda degil,
Tiirkiye’de genel ekonomik reform cergevesinde de bir kilometre tasi olarak
degerlendirilmektedir. Rekabet¢i ve etkin bir telekom yapisinin gelistirilmesi ile Tiirk
Telekom’un etkinliginin ve hizmet kalitesinin arttirilmasi 6zellestirmenin baslica

hedefleri arasimdadir™".

Tiirkiye’de sabit hat sebekenin isletilmesi Tiirk Telekom tarafindan
yapilmaktadir. Tiirk Telekom ayni zamanda yasal yiikiimlii isletmecidir. 2007 y1l1 sonu
itibariyle yaklasik 37.000 adet calisant ve yaklasik 18 milyon adet abonesiyle
Avrupa’nin sekizinci ve diinyanin on iiglincii biiylik telekom isletmecisi olarak Tiirk
Telekom’un 6zellestirilmesi 6zellestirme uygulamalari agisindan ¢ok dnemli bir rnek

teskil etmektedir®>>.

5.2. Tiirk Telekom’un Tarihcesi

Bir désnem PTT****nin bir pargasi olan Tiirk Telekom Tiirkiye’de telefon ve
diger tiir telekom hizmetlerinin sunucusu konumundadir. PTT nin tarihi 1840 yilinda
Posta Nezareti’nin (Bakanlig1) kurulmasina kadar gitmektedir’>. 1843 yilindan sonra
postaneler yayginlastirilmaya baslamis ve devaminda posta islerinde pul kullanimi da

1863 yilinda ¢ikarilan bir ferman sonrasinda baslatilmistir.

1 Ozellestirme Idaresi Bagkanhigi , Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalar Biilteni, a.g.e., s.15.

352 Tiirk Telekom ,TT Hakkinda, http://www.turktelekom.com.tr/tt/portal/TTHakkinda/Kurumsal Tanitim/Hakkinda, (08 May1s
2007).

331913 yilinda Posta, Telgraf ve Telefon Genel Miidiirliigii, 1994 yilinda Posta Isletmesi Genel Miidiirliigii ve 2000 yilinda Posta
ve Telgraf Teskilat1 Genel Miidirliigii adini almugtir.

%% Tiirk Telekom, Tarihge, www.turktelekom.com.tr/webtech/default.asp?sayfa_id=494.s.1, (18 Eyliil 2007).
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Telgraf ise Istanbul’da ilk olarak 1839 yilinda denenmis, yalniz ilk telgraf
hatlarinin kullanilmas1 yillar sonra gerceklesmistir. 1855 yilinda Telgraf Nezareti
(Bakanlig1) kurulmustur. Telefon ise yalnizca 1908 ihtilali sonrasinda kullanilmaya
baslanmistir. 1911 yilinda American Western Electric Sirketi, alt yapinin kurulmasi ve
isletme haklar1 i¢in ayricalik almig fakat Birinci Diinya Savasi sirasinda bu sirkete el
konmustur. Savastan sonra ¢alismalar siirmiis, Osmanli Imparatorlugu’ndan devralinan
PTT, Cumhuriyet doneminde yeni yatirimlarla giiclendirilmistir. Ayrica yabanci
sermayedarlarin  ellerinde  bulunan  telefon  sirketleri  millilestirilmis  ve

devletlestirilmistir*>>.

406 sayil1 Telgraf ve Telefon Yasasi ile, Tiirkiye’de haberlesme sebekesini
isletme tekeli PTT Genel Miidiirliigii’ne verilmis, iilkenin her tarafina agik ve kapali
mektuplar ve posta kartlar1 kabul etmek, tasimak ve dagitmak, telefon, telgraf gibi her
tiirlii haberlesme tesislerini kurmak ve isletmek ve radyo-TV verici istasyonlar: ile
program linklerini planlamak, projelendirmek, yenilemek ve isletmek gibi islemler

PTT’nin tekelinde birakilmistir.

PTT 24 Nisan 1995 yilinda ikiye boliinmiis ve posta ve telgraf tesis ve
isletmesine iliskin hizmetler igin Posta Isletmesi Genel Miidiirliigi ve telekom
hizmetleri i¢in kendi alaninda karli ve verimli sekilde calismak, daha fazla yatirim
kaynaklar1 yaratmak, telekomiinikasyon sektoriinde yatirim, tesis ve isletmeciligi
yapmak, mal ve hizmet pazarlamasi, ithalat ve ihracatini yapmak amaciyla Tiirk

Telekom A.S. kurulmustur®>®.

4502 sayil yasa ile KIT statiisiinden cikarilarak 6zel hukuk hiikiimlerine tabi

anonim sirket olmustur.

14 Kasim 2005°de, Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi ¢aligmalar1 tamamlanarak,
% 55’1 Oger Ortak Girisim Grubu'na devredilmis, devaminda 2008 yilinda
sermayesinin % 15’ine karsilik gelen ve hazineye ait olan 525 milyon TL nominal

degerli kism1 halka arz edilmistir.

355 PTT, Kurumsal, Tarihge, www.ptt.gov.tr/tr/kurumsal/tarihge.php, (14 Eyliil 2008).
356 Tiirk Telekom, Ana Sézlesme, Madde:3, http:/www.turktelekom.com.tr/telekom/tr/doc/TT_Esas_Sozlesme.doc, (11 Haziran
2008). s.1.
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5.3. Tiirk Telekom’da Ozellestirilmesinden Onceki Durum

Tiim hisseleri Hazine Miistesarligi’na ait olan ve telekom sektoriiniin
serbestlesmesi siirecinde yasal diizenlemeler yapilarak, KIT statiisiinden ¢ikarilarak 406
sayili Telgraf ve Telefon Yasasi’na ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket
haline getirilen Tiirk Telekom’un ozellestirilmeden onceki durumunu birka¢ agidan
incelemekte fayda vardir. Asagidaki bashiklarda sirketin hukuki durumu, finansal

durumu, ticari ve teknik durumunu tespit edilecektir.
5.3.1. Tiirk Telekom Hukuki Durum Tespiti

406 sayili Yasa’nin 1. maddesi ile her tiirlii telekom hizmetlerini yiiriitme ve
telekom altyapisini isletme yetkisi verilmis olan Tiirk Telekom, sektdrdeki faaliyetlerini

Telekom Kurumu ile imzalamis oldugu gorev sézlesmesi ¢ergevesinde siirdiirmiistiir.

Asagidaki tabloda Tirk Telekom’un Ozellestirilmeden onceki hisse dagilimi

goriilmektedir.

Tablo 5-1 : Devir Oncesi Tiirk Telekom’un Hisse Yapisi

HISSE TURU HISSE MIiKTARI
(Adet)

A Grubu 1.785.000.000.000
B Grubu 1.190.000.000.000
C Grubu 349.999.999.999
D Grubu 175.000.000.000
E Grubu 1
TOPLAM 3.500.000.000.000

Kaynak:www.rekabet.gov.tr.

Yukaridaki tabloda goriilen hisselerin sahibi Hazine Miistesarligi’nin Tiirk
Telekom’daki pay sahipligine dayanan oy, yonetim, temsil, denetim vb. hak ve

yiikimliiliikleri Ulastirma Bakanligi tarafindan kullanilmistir.
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5.3.2. Tiirk Telekom Ticari ve Teknik Durum Tespiti

Tiirk Telekom’un 6zellestirilmeden Onceki ticari ve teknik durumu, sirketin
faaliyet raporlarindan ve 6zellestirmeye dahil olan, sartname alarak 6zellestirmeye teklif
veren bir sirketin, bilgi odasindan, piyasa arastirmalarindan yararlanarak hazirladigi

caligmalardan tespit edilecektir.

Tiirk Telekom’un 6zellesmeden 6nceki teknik durumunu asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 5-2 : Tiirk Telekom Teknik Durum Tespiti (2003-2005)

Degisim Degisim

2003 2004 % 2005 %
Sabit Telefon Santral Kapasitesi (Hat) |21.162.715]21.006.038 -0,7 21.152.845 0,7
Sabit Telefon Abone Sayisi 18.916.721]19.125.163 1,1 18.978.223 -0,8
Santral Doluluk Orani 89 91 1,9 90 -1,5
ADSL Abone Sayisi 56.624 452.398 699 1.539.477 240
Telefon Trafigi (Milyon Kontor) 101.188 94.899 -6,2 81.161 -14,5
Ankesorlii Telefon Sayisi 76.443 76.921 1,0 78.648 2,0
Fiber Optik Kablo Uzunlugu (Km) 87.597 91.523 4,0 95.043 4,0

Kaynak: Tiirk Telekom Faaliyet Raporlari.

Yukaridaki tabloda 2003-2005 yillarinda Tiirk Telekom’un teknik verilerinin
Ozeti yer almaktadir. Buna gore, 2003 yilindan 2004 yilina, sabit santral kapasitesi
onceki yila gore diiserken, abone sayis1 % 1,1 oraninda artmistir. Bu durum santral
doluluk oranin1 % 89’dan % 91’e yiikseltmistir. ADSL abone sayis1 da dnceki yila gore
% 699 artisla bu konudaki talebin belirgin bir gostergesi durumundadir. Abone

sayisindaki artisa ragmen telefon trafiginde % 6,2 oraninda bir diisiis goriilmektedir.

2004 yilindan 2005 yilina degisimler incelendiginde genelde rakamlar olumsuz
goriinim vermektedir. Hat kapasitesi Oonceki yila gore artarken abone sayisi, doluluk
oran1 azalmaya baslamis, telefon trafigi de bunlarla birlikte belirgin bir sekilde, % 14,5
diismiistiir. Internetin yaygimlasmaya baslamasmin belirgin gostergesi ADSL abone
sayilarindaki artiglarda goriilmektedir. Fiber optik kablo uzunlugu da, teknolojik

gelismeleri abonelere kaliteli ulastirabilmek i¢in her y1l artmaktadir.
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Ozellestirme oncesi bu rakamlar sirketin gelecegi ile ilgili tahminlere de 151k

tutmaktadir.

Tiirk Telekom’un Ozellestirilmeden Onceki ticari durumuna bakildiginda

miisteriye yaklasimindan, iiriin ¢esitliligine kadar en iyi uygulamalar arasinda belirgin

farklar asagida meveuttur®’.

a)

b)

d)

Miisteri’ye verilen hizmet ve miisteri memnuniyeti acisindan bakildiginda,
abone/hat bazli yaklasim benimsenmis, miisteri anlayisi yetersiz kalmustir.
Miisteriye sadece genel bilgi iletimine dayanan temel hizmetler verilmeye
calisilmig, biitlinlesmis ve asil miisteri goriisii eksikligi olusmustur. Bu
nedenle yetersiz miisteri bolimlemesi ve piyasa kapasitesi bilgisi
konusunda yetersizlik mevcuttur,

Fiyatlandirma ve Tarife Planlar agisindan bakildiginda, tarife se¢eneksiz
temel fiyatlandirma sistemi ve sadece sayag¢ bazli fiyatlandirma anlayisi
hakimdir, sinirl tarife deneyimiyle sadece anahtar miisteri boliimiine hitap
edebilen bes tarife uygulanmistir,

Satiglarin yonetilmesi acisindan bakildiginda, direkt satis ekipleri yoluyla,

ticiincii kisilerle ortaklik kurarak, yetersiz teknolojiyle yonetilen cagri
merkezlerinin varligi ve satis kanallar1 arasinda biitiinlesme eksikligi goze
carpmaktadir,

Hizmet kalitesi ve dagitimi agisindan bakildiginda, yeterince hizli olmayan
hat baglama (ortalama yedi giin), ariza onarim siiresi ortalama 25 saat,
faturalama kapasitesinin sinirli olmasi ve esnek olmamasinin yaninda %
20’lere varan aksaklik orani,

Uriin ve Hizmet Portfoyii agisindan, temel hizmetler disinda yeterince
hizmet olmamasi, dar hizmet cesitliligi ve {riin/hizmet paketlerinin
yetersizligi goriilmektedir.

Yukarida siralananlar Tiirk Telekom’un standartlarin oldukga altinda oldugunu

gostermektedir.

37 Turkeell, Tiirk Telekom Ozellestirmesi Stratejik Goriiniim Raporu, Istanbul, 2005, s.17.
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5.3.3. Tiirk Telekom Finansal Durum Tespiti

Tiirk Telekom’un 6zellestirilmeden onceki finansal durumu farkli raporlara
gore tespit edilebilmektedir. Bunlardan birisi bagimsiz kurumlarca yapilan denetimler
sonucu hazirlanan raporlardan, digeri ise Maliye Bakanligi’na vergi ddemeleri icin
hazirlanan beyanname ve eklerindeki raporlardan elde edilebilmektedir. Bagimsiz

denetim raporlar1 sonug¢larindan bu ¢alismanin diger boliimlerinde yararlanilacaktir.

Asagida Maliye Bakanligi’na bildirilen verilerinden yararlanarak tespit edilmis
olan finansal veriler, 6zellestirilmeden onceki son ii¢ yillik donemi igerecek sekilde

hazirlanmustir.

Tablo 5-3 : Tiirk Telekom Vergi Bilancosu Ozeti (2003-2005)

Degisim Degisim

(Milyon TL) 2003 2004 % 2005 %
Donen Varliklar 2.762 5.015 82,0 4.364 -13,0
Duran Varliklar 5.665 6.460 14,0 6.684 3,0
Aktif Toplami 8.427 11.475 36,0 11.048 -4,0
K. Vadeli Y. Kaynaklar 1.169 1.775 52,0 1.163 -35,0
U. Vadeli Y. Kaynaklar 57 49 -13,0 3 -94.0
Banka Kredileri 53 46 -13,0 0

Ozkaynaklar 7.201 9.651 34,0 9.882 2,0

Kaynak: Maliye Bakanligi, Gelir Idaresi Bagkanlig1.

Yukaridaki tabloya gore sirketin donen varliklar1 2003-2004 yillarinda % 82
artarken, 2004’ten 2005 yilina % 13 azalmistir. Duran varliklarindaki % 14 artis, 2005
yilinda % li¢ olarak gerceklesmistir.

Sirketin aktif toplami ayn1 paralel de 2004 yilinda % 36 artarken, 2005 yilinda
% dort azalmistir. Sirketin kisa vadeli kaynaklar1 aktif rakamlarinda oldugu gibi 2004
yilinda % 52 artarken 2005 yilinda % 35 azalmistir.

Sirket degerinde 6nemli bir yer tutan 6z kaynaklar 2004 yilinda % 34 artarken
2005 yilinda sadece % 2 artmuistir.
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Asagida Tiirk Telekom’un Ozellestirilmeden &nceki gelir tablolarinin ana

basliklarla 6zeti goriilmektedir.

Tablo 5-4 : Tiirk Telekom Vergisel Gelir Tablosu Ozeti (2003-2005)

Degisim Degisim

(Milyon TL) 2003 2004 % 2005 %

Net Satiglar 6.767 6.581 -3,0 7411 13,0
Briit Kar 3.317 3.170 -4,0 4.175 32,0
Faaliyet Giderleri 407 415 2,0 573 38,0
Finansman Giderleri 4 4 10,0 6 52,0
V.0O.Net Kar 2.849 3.663 29,0 4.566 25,0
Dagitilabilir Net Kar 1.683 2.169 29,0 2.816 30,0
Personel Sayist 61.219 55.794 -9,0 51.737 -7,0
Personel Bagma Net Satis (TL) 111 118 7,0 143 21,0
Personel Basma Faal. Gideri (1) 6,7 7,4 12,0 11 49,0
Personel Basina VONKar (1L) 47 66 41,0 88 34,0
Abone Basina Net Satis (TL) 0,36 0,34 -4,0 0,39 13,0

Kaynak: Maliye Bakanlig1, Gelir Idaresi Bagkanlig1.

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un 0Ozellestirilmeden oOnceki gelir ve
giderleri ana basliklar halinde goriilmektedir. Buna gore, 2004 yilinda net satiglar ve
briit kar onceki yila gore azalmistir. Buna karsilik bu iki rakam da 2005 yilinda belirgin
artiglar gostermistir. Sirketin faaliyet giderleri 2004 yilinda % 2 artarken, 2005 yilinda
% 38 artis gostermistir. Finansman giderleri de 2004 yilinda % 10 artarken, 2005
yilinda % 52 artmistir. Yukarida anlatilan rakamlara gore en olumlu gelisme VONK
rakaminda olmustur. 2004’de % 29 artan VONK 2005’te % 25 oraninda artmis ve
dagitilabilir karin da artmasini saglamistir. Hissedarlar i¢in 6nemli kavram olan

dagitilabilir kar 2004 yilindan % 29, 2005 yilinda % 30 artmustir.

Bu rakamlardan hareket ederek, personel basina net satis, faaliyet gideri ve
VONKar rakamlar1 da incelendiginde, 2004 yilinda personel basina satis % 7 artmus,
2005 yilinda % 21 artmistir. Personel basma faaliyet giderleri 2004 yilinda 6.700
TL’den, 7.400 TL’ye yiikselmis ve % 12 artmistir. 2005 yilinda ise 11.000 TL’ye
yiikselmis ve % 49 artmistir. Bu diger olumlu rakamlara gore olumsuz goriinen bir
gelismedir. Bunun nedeni 6zellestirme nedeniyle yapilan ilave harcamalar ve personel

azaltimi nedeniyle yapilan 6zliik haklar1 6demeleridir.
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Abone basina net satis rakami 2004 yilinda % 4 azalirken, 2005 yilinda % 13

artmistir. Bunun nedeni abone sayisindaki azalmadir.
5.4. Tiirk Telekom’un Ozellestirme Siireci
5.4.1. Yasal Siire¢

Diinya ekonomisinde yasanan serbestlesme ve kiiresellesme egilimleri
paralelinde, Tiirk telekom sektoriiniin 6zellestirilmesi ve rekabete agilmasi yoniindeki
calismalara 1990’11 yillarin bagslarinda baslanmis olmasina ragmen, konuya iliskin
cikarilan kanun hiikmiinde kararnamenin hukuki altyapisinda yasanan sikintilar
sebebiyle Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal edilmesinin sonucu 0&zellestirme

yoniindeki ilk istek gergeklestirilememistir.

1994 yilinda ise Tiirk Telekom hisselerinin % 49 unun satilabilmesine olanak
saglayan 4000 Sayili Yasa c¢ikarilmistir. Bu yasayla, 406 sayili Yasaya eklenen
maddeler ile, Tiirk Telekom’un en fazla % 49 oranindaki hisselerinin satigina ve satisla
ilgili usul ve esaslarin Ulagtirma Bakaninca belirlenmesine karar verilirken, ayrica Tiirk
Telekom tarafindan goriilmekte olan katma degerli hizmetlerin (mobil telefon, ¢agri
cihazi, data sebekesi vb) isletme lisans ve ruhsatlarinin verilmesine iliskin konularda

diizenlemeler de yapilmistir.

(esitli yasa iptallerin den sonra telekom sektoriiniin serbestlestirilmesi ve Tiirk
Telekom’un o6zellestirilmesine yonelik calismalar 1996 yilinda yiiriirliige giren 4161
say1li yasa®™® ile yeniden hizlanmis ve bu ¢er¢evede, katma degerli telekom hizmetlerine
lisans verilmesine olanak taninmis, bdylece sektdrde kismi de olsa serbestlestirme
saglanmigtir. Diger taraftan, s6z konusu yasa uyarinca Tiirk Telekom 6zellestirmesinin,
telekom sektoriiniin 6nemi nedeniyle diger 6zellestirme uygulamalarindan farkli olarak,
Bakanlar Kurulu'nca belirlenecek cercevede ilgili kuruluslarin (OIB, Hazine
Miistesarlig1 ve Ulastirma Bakanligi) temsilcilerinden olusan komisyonlarca iki asamali

olarak ytiriitiilmesi kararlastirilmistir.

% Resmi Gazete, Tarih: 05 Agustos 1996, Sayi: 22718 Miikerrer.
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1998 Yilimin Agustos ayinda bir 6zellestirme denemesi baslamis olmasina
ragmen yasal altyapinin tamamlanamamasi nedeni ile ihale yapilamadan 6zellestirme

calismalar1 durdurulmustur.

29 Ocak 2000 Tarihinde 4502 Sayili Yasa uyarinca Avrupa Birligi
standartlarina uygun olarak telekom sektoriinde idari ve mali 6zerkligi bulunan

diizenleyici kurum olusturulmus ve Tiirk Telekom KIiT statiisiinden cikarilmistir®™ .

Aralik 2000 - Mayis 2001 tarihleri arasinda bir 6zellestirme denemesi daha
yapilmistir. Bu deneme de Bakanlar Kurulu Karariyla Tiirk Telekom hisselerinin %
33,5’inin satis1 i¢in ihaleye ¢ikilmistir. Ankara 6. Idare Mahkemesi karar ile yiiriitmeyi

durdurma karar1 alinmis ve ihale iptal edilmistir’®.

Yaganan gelismeler sonucunda, Tiirk telekom sektdriinlin uluslararasi
standartlar diizeyinde yeniden yapilandirilmas: ve Tiirk Telekom™un &zellestirmesinin
oniindeki engellerin ortadan kaldirilmasina yonelik yeni bir hukuki diizenleme hayata

gecirilmistir.

Bu kapsamda, 23.05.2001 tarihinde yiiriirliige giren 4673 sayili Yasa ile; “bir”
adet ayricalikli hisse disindaki tiim hisselerinin satilabilecegi yalnizca yabanci gergek ve
tiizel kisilerin Tirk Telekom’daki hisse oraninin % 45’1 gecemeyecegi ve bunlarin
dogrudan ya da dolayl olarak sirketin ¢ogunluk hisselerine sahip olamayacaklari, Tiirk
Telekom’daki devlet payinin % 50’nin altina diismesi durumunda, sirketin tiim tekel
haklarinin daha 6nce belirlenmis serbestlesme tarihi olan 31.12.2003 tarihinden 6nce de
olsa ortadan kalkacagi, ve Tiirk Telekom tarafindan yiiriitilmekte olan uydu
hizmetlerinin 6zellestirme kapsaminda c¢ikartilarak, 233 sayili Kanun Hiikmiinde

Kararname’ye tabi olusturulacak bir KiT tarafindan yiiriitiilecegi hitkme baglanmstir™®’.

2003 Yilinin Nisan ayma gelindiginde Bakanlar Kurulu, Tiirk Telekom’un
ozellestirilmesine iliskin prensip karar1 almis ve Temmuz 2003’de Thale Komisyonu

calismalarina baslamistir.

3% Resmi Gazete, Tarihi: 29 Ocak 2000, Say1: 23948.
360 Ankara 6. idare Mahkemesi, Tarih: 15 Mayis 2001, Karar No: 2001/17 Esas.
%1 Resmi Gazete, Tarih: 23 May1s 2001, Say1: 24410.
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23.11.2003 Tarih ve 2003/6403 Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile***;Tiirk
Telekom’un en az % 51’inin Blok Satis Yontemi ile tek seferde satilmasi, blok satisi
miiteakiben kalan hisselerin ne kadarmin hangi tarihte halka arz edilecegine Bakanlar

Kurulu tarafindan karar verilmesi kararlastirilmistir.

5189 sayili yasa hiikiimlerine gore, o6zellestirmede Tiirk Telekom’un % 50
hissesinden daha fazlasinin blok satig yontemi ile satilabilmesi, yabancilar i¢in Tiirk
Telekom hisselerinin en fazla % 45’ine sahip olunabilecegine iliskin sinirin kaldirilmasi

yasalagmistir.

2004/7931 sayili Bakanlar Kurulu Kararinda; Tiirk Telekom Anonim Sirketi
hisselerinin satisina iligkin olarak®®; Sirket hisselerinin % 55’inin blok olarak satilmast,
blok satis icin 31.12.2004 tarihine kadar ihale ilanina c¢ikilmasi, ihale siirecinde,
katilimcilara “sermaye yapilar1 ve varliklari ile telekom sektoriindeki deneyimlerine”
iliskin konularda, kapsami ve sinirlar1 Tiirk Telekom Thale Komisyonu tarafindan tespit
edilecek &n yeterlilik dlgiitlerinin uygulanmasi ve bu konuda Tiirk Telekom Ihale

Komisyonunun yetkilendirilmesi konular1 kararlagtirilmigtir.
5.4.2. Thale Siireci

Yasal gelismelerden ve alinan kararlardan sonra OIB tarafindan potansiyel
yatirimcilarin ihaleye ilgi gostermelerini saglamak amaciyla yatirnmcilara, 25.11.2004

tarihinde bir duyuru ile davet yap11m1st1r364.

Bu duyuru ile Tiirk Telekom’un % 55 oranindaki hissesinin blok olarak
satisina iliskin 6zellestirme siirecinin bagladigi ilan edilmistir. Tiirk Telekom’a ait
Kablo TV altyapist ile bu altyapiya iligskin sahiplik ve isletimine dair tiim haklar bu
ithale kapsam1 diginda birakilmig oldugu da bildirilmektedir.

Ihalenin, 406 sayili yasaya gore kurulmus olan bagimsiz ihale Komisyonu

tarafindan yapilacagi, Thale Komisyonu adina OiB’nin, Tiitk Telekom hisselerinin

362 Resmi Gazete, Tarih: 12 Aralik 2003, Say1: 25314.
363 Resmi Gazete, Tarih: 15 Ekim 2004, Say1: 25614.
% Ozellestirme idaresi Baskanligi, Yatirimeilara Davet, www.oib.gov.tr, (12 Haziran 2007).
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satisina  iligkin yontemsel islemleri, 4046 sayili yasa uyarinca ylriitmekle

yetkilendirildigi ilan edilmistir.

Tiirk Telekom’un blok olarak satigma iliskin ihale oncesinde, OIB tarafindan
potansiyel yatirimcilart Tiirk Telekom’un hukuki, operasyonel ve mali durumuna iliskin
olarak aydinlatmak, satis silirecine iligkin bilgi vermek ve ilgililerin de 6zellestirme
stirecine iligkin goriislerini almak {izere bir “Bilgilendirme Siireci” gerceklestirilmistir.
Toplam 11 yerli ve yabanci yatirnmcinin katildig: stire¢ 31 Temmuz 2004 tarihinde sona
ermis ve Tiirk Telekom fhale Komisyonuna ¢aligmalarinda yardimei olmak iizere BNP
Paribas, PDF Danismanlik ve Denizbank Konsorsiyumundan olusan finansal
danigmanlar ile Cerrahoglu ve Baker and Mc. Kenzie’den olugsan hukuk danigsmanlari

gorevlendirilmistir®.

Ihale sartnamesinde, teklif sahiplerinin &demeyi pesin ya da vadeli
seceneklerden birisi yoluyla yapilabilecegi, ihalenin kapali teklif usulii ile yapilacagi, en
yiiksek teklifi verenle veya gerekli goriiliirse ikinci en yiiksek teklifi veren bir veya
birden fazla teklif sahibi’nin Rekabet Kurumu’nun onayidan sonra Bakanlar Kurulu’na
sunulacagi, ihaleyi kazananlarin, Tiirk Telekom’un faaliyetleri ile ilgili olarak zaman
zaman yetkili makam ve kuruluslara gerek Tiirk Telekom’un faaliyetlerinin denetimi,
gerekse Tirkiye’deki ozellestirme programinin denetimi i¢in 6ngoriilen ilgili mevzuat
cercevesinde talep edecekleri bilgi ve belgeleri (yatirim, personel, kar/zarar, v.b.) devir
tarihinden itibaren 6 aylik periyotlar halinde devir tarihinden itibaren gegecek 5 yil

siiresince OIB’ye verilmesini saglayacagi belirtilmistir®®®.

365 Ozellestirme Idaresi Baskanhg1 , Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalan Biilteni, a.g.e., s. 15.
%% Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi’nin %55 Oranindaki Hissesinin Blok Satisina iliskin hale Sartnamesi, 25.11.2004.
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On yeterlilik asamasina basvuran ve Tiitk Telekom TIhale Komisyonu

tarafindan 6n yeterlilikleri tespit edilen katilimeilar asagidaki tabloda siralanmistir®®”.

Tablo 5-5 : Tiirk Telekom ihalesinde Yeterlilik Alan Firmalar Listesi

1 Belgacom SA de droit public

2 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

3 Emirates Telecommunications Corporation (Etisalat)/Cetel Calik Enerji Sanayi ve
Ticaret A.S./Dubai Islamic Bank Ortak Girisimi

4 Kog¢ Holding A.S./Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Ortak Girisimi (Kog/Sabanci
Ortak Girisimi)

5 Mapa Insaat ve Ticaret A.S.

6 Multi Global Link Sdn. Bhd.

7 Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK)

8 Saudi Oger Ltd.

9 SK Telecom Co. Ltd.

10 Telecom Italia International N.V.

11 Telefonica S.A.

12 Turkish Privatization Investors S.

13 Turktell Bilisim Servisleri A.S. liderliginde 14 iiyeli Ortak Girisim Grubu

Kaynak: OIB.

Yukaridaki tabloda goriilen firmalardan Oger Telecom Ortak Girisim Grubu,
OIB’ce Tiirk Telekom’un dzellestirilmesini saglamak amaciyla 01.07.2005 tarihinde %
55 hissesinin blok olarak satisi ihalesinde, 6,550 milyar § ile en yiiksek fiyat1 vermistir.
OIB ihale oncesi iki segenekli 6deme sistemi sunmus yapilan acgiklamada pesin
O6demede % 5 oraninda indirim yapilacagi ve vadeli satista ise % 20 pesin kalan miktara
5 esit taksit yapilacagim belirtilmistir. Peginat sonrasi kalan miktara da libor art1 % 2,5

faiz uygulanacagini agiklanmustir*®®.

367 Ozellestirme Idaresi Baskanligi TT Thalesi On yeterlilik Alanlara iliskin Duyurusu, www.oib.gov.tr, (19 Subat 2007), s.1.
*% HO Terciiman Gazetesi, “ Diinyanin En Pahali ikinci Telekom Satis1”, 02 Temmuz 2005, s.3.
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5.4.3. Devir Siireci

Ihale sonrasi OIB tarafindan ihalenin 1.7.2005 tarihinde sonuglandigi ve
sirastyla, Oger Telecom Ortak Girisim Grubu ve Etisalat Ortak Girisim Grubu’nun en
yiiksek teklifleri verdikleri belirtilerek, 1998/4 sayili Teblig’in 5. maddesi uyarinca
devralma isleminin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet Kurumu’na 5.7.2005

tarihinde izin bagvurusunda bulunulmustur’®.

Rekabet Kurulu tarafindan devralma isleminin herhangi bir pazarda hakim
durum yaratilmasina veya mevcut bir hakim durumun giiclenmesine yol acan bir etkisi
olmayacaglr ve s6z konusu islem sonucunda yasaya aykiri bir durumun ortaya

cikmayacagi goriisiine ulasilmistir.

Thaleyi kazanan ve ikinci sirada yer alan ortak girisim gruplarindan herhangi
birisinin Tirk Telekom’un % 55 oranindaki hissesini devralmasinin, 4054 sayili
Rekabetin Korunmas: Hakkinda Yasa®” kapsaminda, hakim durum yaratmaya veya
hakim durumu gii¢lendirmeye yonelik olarak, rekabetin 6nemli Slgiide azaltilmasi
sonucunu dogurmayacagina ve bu nedenle basvuru konusu isleme izin verilmesine, oy

coklugu ile karar verilmistir.

Bakanlar Kurulu’nun Tiirk Telekom’un % 55 oranindaki hissesinin blok olarak
satigina iligkin nihai devir islemlerine dair 25.07.2005 tarih 2005/9146 sayili karariyla
da, en yiiksek teklifi veren Oger Telecoms Ortak Girisim Grubu’na ihale sartnamesi
hiikiimleri gercevesinde satilmasina karar verilmistir. Ilgili karar Cumhurbaskani’nin

onayindan sonra Resmi Gazetede yayimlanmistir®’".

Telekomiinikasyon Kurumu ile Tiirk Telekom arasinda 14 kasim 2005 tarihinde,
28 subat 2001 tarihinden baslamak tizere 25 yil siireli ve her tiirlii telekomiinikasyon
hizmetinin saglanmasi, gerekli telekomiinikasyon tesislerinin kurulmasi, bu tesislerin
diger lisanshi operatorler tarafindan kullanilmasi ve telekomiinikasyon hizmetlerinin

pazarlanmasi ve tedariki haklarini igeren imtiyaz sozlesmesi imzalanmigti’’? ve buna

% Rekabet Kurulu, a.g.e.,s.2.

370 Resmi Gazete, Tarih: 13 Aralik 1994, Say1: 22140.
37! Resmi Gazete, Tarih: 02 Agustos 2005, Say1: 25894.
32 CANOGULLARI, Metin, a.g.e., s. 6.
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gore Tiurk Telekom’un isim hakki 21 yilligina tiim aktifi Tirk Telekom’a ait olarak
373

kiraya verilmigtir’ .

Oger Telecom A.S. tarafindan sézlesmedeki devir maddesine itiraz edilmis ve
Danigtay tarafindan degistirildigi belirtilen maddeyi, imza aninda gordiiklerini
iddiastyla®™, bu itirazi belirten “38/2. maddeye iliskin her tiirlii haklarimizin sakli
oldugunu beyan ederiz. Buna iliskin beyanlarimiz daha sonra bildirilecektir.” seklindeki
muhalefet serhi konmustur. Bu serh Tiirk Haber-Sen Sendikasinin Danistay’a dava

agmastyla diizeltilmistir’ .

Sonug olarak, Danistay goriislerinin tamami, kabul edilmis olup, sdzlesmeye
yansitilmayan herhangi bir Danistay goriisii kalmamistir. 14 Kasim 2005 tarihinde
Telekom Kurum’u ile Tiirk Telekom arasinda imzalanan imtiyaz sézlesmesi ile, Tiirk

Telekom tizerindeki devlet hissesinin orani1 % 45’e diismiistiir.

2005 yilinda Tiirk Telekom 6zellestirmesi ile ilgili ihale sartnamesinde yer alan
taksitlendirilmis 6deme planini segen Oger Telecom, pesinat olan 1 milyar 310 milyon $
kasim 2005 ay1 iginde 6demis’’® ve Nisan 2007 iginde 4,31 milyar $ tutarinda bir
O0deme gergeklestirerek, ddeme siirecini planlanandan 4 sene Once tamamlamistir.
Boylece Oger Telecom, Tiirk Telekom’un % 55 hissesinin tamamu i¢in faizi ile birlikte

toplamda 7,055 milyar $ 6deme yapmustir®’.

Bu arada Tiirk Telekom ¢alisanlarinin bagli oldugu Haber-Sen Sendikasi
tarafindan Tiirk Telekom AS. nin satisina onay veren Rekabet Kurumu Bagkanligi
aleyhine, sendika iiyelerinin maddi ve manevi sikinti yasayacagi, Rekabet Kurumu’nun
kendi icinde celigkili kararlar verdigi, fiili kamu tekelinin yabanci 6zel tekele

doniistiiriilmesine onay verildigi, yapilan s6zlesmede rekabeti korumaya yonelik hi¢bir

373

tele.com.tr, “Bilgi Giivenligi Sempozyumu Ankara’da Gergeklesti”, Say1: 40, Ocak 2008, s. 22.

3™ Tiirk Telekom, Tiirk Telekom Halka Arz Kesin Talep Sirkiileri, Uyusmazliklara Iliskin Bilgiler,
www.turktelekom.com.tr/telekom/tr/pdf/Sirkuler (SPK_Onayli).pdf, Ankara, 2008, (05 Mayis 2008), s.52.

35 NtvMsnbc, “Danistay Telekom’daki Serhi Kaldirdi”, www.ntvmsnbc.com/news/397104.asp, (14 Ekim 2007), s.1.

%76 Radikal Gazetesi, “Islem tamam: Tiirk Telekom Artik Oger’in”, 15 Kasim 2005, s.1.

377 Turk Telekom, Oger Telekom TT Ozellestirme Bedelinin Tamamim Odiiyor, http://www.turktelekom.com.tr/webtech/default.asp,

(12 Ekim 2007).
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hiikiim olmadig1 gerekgesiyle dava acilmis ve bu kararin iptaline, dava sonuna kadar

e . . . . 378
yiiriitmenin durdurulmasina karar verilmesi istenmistir’ ™.

Danistay yapilan islemde hukuka aykirilik bulunmadig1 gerekgesiyle iptale ve
yiiriitmenin durdurulmasina gerek olmadigma karar vermistir. Tiirkiye Haber-Is
Sendikasi’nin, Tiirk Telekom’un % 55 oranindaki hissesinin blok olarak satilmasina
iliskin 04.07.2005 tarihli ihale Komisyonu Karari’mn®iptali i¢in agtig1 dava sonucu,
Danistay 13. Dairesi, Tirk Telekom’un % 55 oranindaki hissesinin blok olarak
satilmasina iligkin ihale komisyonu kararinin yiiriitmesinin durdurulmasi istemini
reddetmistir’®. Bu gelismelerden sonra Tiirk Telekom’un devriyle ilgili herhangi bir

sorun kalmamustir.
5.5. Tiirk Telekom’un Halka Arz Siireci

Tiirk Telekom 2008 yilinda, sermayesinin % 15’ine karsilik gelen ve hazineye

ait olan 525 milyon TL nominal degerli kismin1 halka arz etmistir.

Ihra¢ edilen paylarm halka arz edildigi 2008 yili itibariyle kar paymna hak
kazanacag1 ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek paylarin, halka arzdan sonra
yapilacak ve yeni pay alma haklarmin kisitlanmadigi tiim sermaye artirimlarinda yeni

pay alma haklarinmn bulundugu agiklanmistir™®'.

Tiirk Telekom halka acilirken yatirimeiyr ¢ekmek igin ileri siiriilen nedenler
pazar hakimiyeti, gili¢lii finansal performans, gelismis Telekom alt yapisi, ADSL
pazarinda giiglii biliylime potansiyeli, mobil telefonda biiylime potansiyeli, yiiksek

temettii potansiyeli, bu giine kadar IMKB’de yapilan en biiyiik arz olacagidir’*>.

378 Telkoder, Haber-Sen Sendikas Iptal Davasi, http:/www.telkoder.org.tr/2-press/Danistay13.doc, (13 Subat 2007), s.1-2.
7 Vatan Gazetesi, “Ozellestirmede Hat A¢ik”, 28 Ekim 2003, s.1.

*% Danugtay 13. Dairesi, Karar Tarihi:22 Mayis 2007, Karar No: 2007/3376, Danistay Baskanligs, s.4.

3! Tiirk Telekom, Tiirk Telekom Halka Arz Kesin Talep Sirkiileri, a.g.e, s. 2.

*82 Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S., Tiirk Telekom Halka Arzi Sunumu, istanbul, 2008, s.21.
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Asagidaki tabloda satilan hisselerin hangi yatirimci gruplarina ne oranda

ayrildigi goriilmektedir.

Tablo 5-6 : Tiirk Telekom Halka Arz Yatirnmci Grubu Paylari

Pay Pay Tahsis  Satis Tutan
Tahsis Tutari (TL)

Yatirnmci1 Grubu Oram1  Nominal (TL)
PTT Calisanlar 1,75 9.187.500 42.262.500
Tiirk Telekom Calisanlari 5,92 31.080.000| 142.968.000
Kiiciik Yatirimeti 15,76 82.740.000 [ 380.604.000
Alim Giicii Yiiksek Bireysel Yatirimei 9,94 52.185.000 240.051.000
Yurt i¢ci Kurumsal Yatirimci 6,63 34.807.500| 160.114.500
Yurt dis1 Kurumsal Yatirimei 60,00 315.000.00011.449.000.000
Toplam 100 525.000.000 2.415.000.000

Kaynak: OIB, Telekom Hakla Arzi1 basin Toplantist.

Yukaridaki tabloda goriildigi gibi Tiirk Telekom’un nominal degeri 525
milyon TL olan hisselerinin % 15°i cesitli yatirimeilar arasinda paylastirilmistir’™.
Kesin satis fiyat1 4,60 TL olarak belirlenirken, biiyiik pay yurt dis1 kurumsal yatirimciya
ayrilmistir. Kaynak dagilimi acisindan kiigiik yatirime1 ve kurum ¢aliganlarina da % 30

pay ayrilmig daha sonra bu % 40 olarak revize edilmistir.

Tiirk Telekom halka agildiktan sonra IMKB’de 15,6 milyar TL piyasa degeri
ile {igiincii sirada yer almustir'®’. Halka arz fiyati belirlenirken Sirket Degeri/Faiz,
Amortisman ve Vergiden Onceki Kar (FVAOK) ¢arpani kullanildig: belirtilmistir. Tiirk
Telekom ile benzer ozellikler gosterdigi diisiiniilen gelismekte olan iilkelerdeki
operatdrler ve bir takim Avrupa operatdrlerinin Sirket Degeri/FVAOK carpani alinarak
sirket degeri belirlenmistir’®. Sirketin halka arz fiyatinin 4,60 olarak belirlenmesinin

nedenlerinin kullanilan hesaplama tekniklerinin yaninda, halka arz tarihindeki kiiresel

8 (Ozellestirme idaresi Baskanligi, Telekom Halka Arzi Basin Toplantisi, 12 Mayis 2008, www.oib.gov.tr, (14 Mayis 2008).
3* Fortune, “Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 Sirketi”, Say1: 10, Temmuz 2008, 5.257.
35 Para Dergisi, “Bu Fiyattan Tiirk Telekom Hissesi Alinir m1?”, Say1: 19, Mays 2008, s.75.
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ekonomik durumun etkileri ve bu nedenle cazip bir hisse haline getirilmek istenmesi

oldugu belirtilmistir’*.

Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un halka arzinda konsorsiyum liderligi yapan
Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan sirket degeri ve hisse fiyatin1 hesaplamak i¢in

yapilan diizeltmeler ve sirket degeri hesaplamasi goriilmektedir.

Tablo 5-7 : Tiirk Telekom Halka Arz Fiyat Hesaplamasi

Ust
Milyar § Alt Limit Limit
FVAOK 2008 3,4 34
FVAOK 2008 Carpani 48 5,4
Sirket Degeri 16,4 18,4
Net Borg 1,2 1,2
Hisse Degeri-2007 Temettii Oncesi 15,3 17,3
2007 Temettii Odemesi 2,1 2,1
Hisse Degeri-2007 Temettii Sonrasi 13,2 15,2
Halka Arz iskontosu (%) 22 18
Halka Arza esas teskil eden Hisse Degeri 10,3 12,4
Hisse Adeti 3,5 3,5
Hisse Bagina Halka Arz Fiyati ($) 2,93 3,55
Hisse Bagina Halka Arz Fiyati (TL) 3,9 4,7

Kaynak: Garanti yatirim Tiirk Telekom A.S. Halka Arzi i¢in Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu.

Yukaridaki tabloya gére, 2008 yil1 benzer sirket FVAOK ¢arpanlarmin Tiirk
Telekom’un 2008 yili tahmini FVAOK seviyesine uygulanmasi ile belirlenen sirket
degerinden Tiirk Telekom’un bilangolarinda uzun vadeli yiikiimliilik olarak yer alan,
Tiirk Telekom’un % 81’ine sahip oldugu Avea’daki diger ortak Is Bankasmin hissesi
oranindaki sahip oldugu opsiyonu dahil net borcun ve tamami halka arzda hisse satan
ortaklara 2008 yilinda 6denecek 2007 yili temettiisiiniin diisiiriilmesinden sonra Tiirk
Telekom hisselerinin toplam piyasa degerinin 13,2-15,2 milyar $ araliginda olacag:

hesaplanmustir’®’.

Bu hesaplamada, hisse degerine halka arza katilan yatirimcilara uygulanacak
halka arz iskontosunun % 18-22 araliginda olacagi varsayilmistir. Halka arz

iskontosundan sonra sirket degerinin 10,3-12,4 milyar $ araliginda ve bu tutarin hisse

3% YENER, Elif Batu, “Telekom’da Imdada Arz1 Yapanlar Yetisti”, Referans Gazetesi, 16 Mayis 2008, s.5.
%7 Garanti Yatirim, Tiirk Telekom A.S. Halka Arz1 i¢in Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu, Istanbul, 2008, s.2.
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adetine bolinmesiyle 2,93-3,55 §$ hisse degeri aralig1 olusmustur. Bu da 1,33 $ kuruyla
3,90-4,70 TL fiyat aralig1 olusturmustur.

Asagidaki tabloda da Tirk Telekom’un degerleme caligsmalarinda Tiirk
Telekom ile benzerlik gosterdigi diisiiniilen, gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren
operatdr sirketlerle bir takim Bat1 Avrupa operatorlerinin 2008 yili FVAOK carpanlari

ve ortalamasi1 goriilmektedir.

Tablo 5-8 : Benzer Sirketler FVAOK Carpanlari (2008)

Piyasa Sirket
) Para Kapams Degeri Degeri
Sirket Ulke Birimi Fiyat1 (milyon §) /FVAOK 08
MGTS Rusya $ 32,3 3.094 5,3
Bezeq Israil ILS 6,66 4.978 5.2
Telefonica O2 Czr Cek Cum. CZK 512,5 9.548 5,3
Telmex Meksika MXN 36,8 35919 5,4
China Telekom Cin HC CNY 5,12 53.111 5,1
Deutsche Telekom Almanya EUR 10,82 73.978 49
Telecom Italia Italya EUR 1,35 40.890 5,0
Telenor ASA Norveg NOK 96,8 31.891 4.8
Telekom Austria Avusturya EUR 31,4 9.346 4,9
OTE Yunanistan EUR 17,7 13.674 5,3
Ortalama 5,1

Kaynak: Garanti yatirim Tiirk Telekom A.S. Halka Arz1 I¢in Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi Tiirk Telekom benzeri sirketlerin 2008 y1li
Sirket Degeri/FVAOK carpanlar1 4,8 ile 5,4 arasinda degismekte ve ortalama 5,1
sonucuna ulasilmaktadir. Bu ¢arpanlar Tiirk Telekom’un 2008 yili tahmini FVAOK
tutar1 olan 3,4 milyar $’a uygulanarak sirketin halka arz birim hisse degerine ulasilmaya

calisiimustir.

2007 yili 6z kaynak rakamini 6,122 milyar TL/ 3,500 milyar TL (Piyasa
Degeri/Defter Degeri) formiiliinde 6z kaynaklar sirketin toplam sermayesine
bolinmekte bu da 1,749 rakamimi vermektedir. Sirketin varliklari bilango degeri
tizerinden nakde cevrilse, tiim borg¢lar1 6dendikten sonra kalan tutar 1 TL nominal

bedelli hisse basina 1,75 TL diisecegi hesaplanmustir.

Halka arz fiyatlamasiyla ilgili olarak, 2007 yili rakamlariyla Fiyat/Kazang
orani hesaplandiginda (Arz Fiyati/(Vergi Oncesi Kar/ Odenmis Sermaye)) 6,4
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cikmaktadir. Bu rakam da 4,60 TL ile halka agilan sirketin 6,4 yillik kar1 karsiliginda

satildigini ifade etmektedir.

Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un halka arzindan sonra olusan ortaklik

yapisi goriilmektedir.

Tablo 5-9 : Halka Arzdan Sonra Tiirk Telekom Ortakhik Yapisi

Hisse Tirii Ortaklar Hisse Adeti Hisse Pay:
A Grubu Oger Telecom A.S. | 1.925.000.000.000 55

B Grubu Hazine Miistesarligir | 1.049.999.999.999 30

C Grubu Hazine Miistesarligt 1

B Grubu Halka A¢ik 525.000.000.000 15
TOPLAM 3.500.000.000.000 100

Kaynak: www.turktelekom.com.tr.

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un Ozellestirme ve halka arzindan sonra
olusan ortaklik yapis1 goriilmektedir. Hazineye ait pay % otuz oraninda kalmistir ve bu

durum hazineye yonetim kuruluna secilmek iizere ii¢ aday gosterme hakki vermektedir.

Halka arzin sagladigi gelir 2,4 milyar TL’dir. Halka arz edildigi fiyattan
degerlendirildiginde Tiirk Telekom’un piyasa degeri 16 milyar 100 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Tiirk Telekom’un bloke satis1 ve halka arzi ile hazinenin elde ettigi

gelir yaklasik 8 milyar 960 milyon $ olmustur®*®.
5.6. Tiirk Telekom’un Mevcut Durum Analizi
5.6.1. Tiirk Telekom’un Hukuki Yapisi

Tirk Telekom’un mevcut hukuki yapisina bakildiginda; sirketin, hisselerinin
tamami1 Hazine’ye ait iken, devir sonrasinda olusan ortaklik yapisi ¢ergevesinde,
Hissedarlar S6zlesmesi’nin 4.1. maddesine gore, yonetim kurulunda, {i¢ tanesi B grubu
hisseler i¢in, bir tanesi C grubunu olusturan altin hisse i¢in olmak iizere toplam dort liye
Hazine Miistesarlig1 tarafindan, geriye kalan alti iiye de Oger Telecom tarafindan

atanmustir'® . 406 sayili yasada, Tiirk Telekom’un sermaye yapisi igerisinde devlete ait

%8 Oger Telekom’un vadeli 6demeleri dahil (7.055 milyon $), halka arz gelirinin elde edildigi tarihte kur 1,26 olarak  alindiginda
olusan tutardir.
3% Tiirk Telekom, Hukuki Yapi, www.turktelekom.com.tr/webtech/default.asp?sayfa_id=494.s.1, (20 Eyliil 2007), s.1.
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ayricalikli hisse ve bu hisseye iliskin yetkiler diizenlenmistir. Buna gore, Tiirk
Telekom’un sermaye yapisi icerisinde, yetkili kurullarinda alinacak kararlarda, ekonomi
ve giivenlik ile ilgili olarak milli yararlarin korunmas1 amaciyla devlete s6z ve onay

hakki1 verecek bir adet ayricalikli hisse bulunmaktadir.

Ayricalikli  hissenin, milli yararlarin korunmasi amaciyla ana sodzlesme
degisiklikleri, yonetim kontroliinii etkileyecek oranlardaki nama yazili hisselerin devri
ve nama yazili hisselerin devrinin pay defterine islenmesi konularinda séz ve onay
yetkisine sahip olacagi, Tiirk Telekom yonetim kurulunda ayricalikli hisseyi temsilen
bir liye bulunacagi, bu iiyenin de Ulastirma Bakanliginca atanacagi, ayricalikli hisse
sahibinin Genel Kurula katilma ve konusma hakki bulundugu, ayricalikli hisse sahibi,

sermaye artirimlarina katilmayacagi ve kardan pay almayacag diizenlenmistir™".

Tiirk Telekom’un, C Grubu bir adet ayricalikli hisse disindaki tim hisseleri
satilabilir. Ekonomi ve giivenlik ile ilgili olarak milli yararlarin korunmasi amaciyla ana
sozlesme degisiklikleri, yonetim kontroliinii etkileyecek oranlardaki nama yazili
hisselerin devri, nama yazili hisselerin devrinin pay defterine islenmesi konularinda
degisiklikler ister Yonetim Kurulu'nda ister Genel Kurul’da oylansin, C Grubu
Imtiyazli Hissenin olumlu oyu olmaksizin gerceklestirilemez. Aksi takdirde yapilan

islemler yok say1lir*®’.

Tiirk Telekom, 406 sayili yasa ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim
sirket olup, hisse devir islemleri tamamlanarak 6zellesmis bulunmakta ve dolayisiyla

devlet kuruluslarina uygulanan mevzuat Tiirk Telekom’a uygulanmamaktadir.

Sirket’in % 55 hissesine sahip olan Oger Telekom A.S. hisselerinin % 99’una
da Oger Telekom Limited (Oger Telekom) sahiptir. Oger Telekom, Dubai Finans
Merkezi’nin kanunlarina uygun olarak, Agustos 2005’de limited sirket olarak kurulmus

bir sirkettir’**.

30 Tiirk Telekom, Hukuki Yapi, a.g.e.,s.2.
31 Tiirk Telekom, Ana Sozlesme, Madde:6, a.g.e., s.4.
#¥2 CANOGULLARI, Metin, a.g.e., s.6.

201



Asagidaki tabloda Oger Telecom A.S.’ye ait ortaklik yapisi goriilmektedir.

Tablo 5-10 : Oger Telekom A.S. Ortakhik Yapisi

Sermaye Pay1 (%) Sermaye Tutar1 (TL)
Oger Telecom Ltd. 99 3.009.290.400
Saudi Oger Ltd. 0,9999999 30.396.870
Boulos H.B. Doany 10
Mehmet Komiircii 10
Jinah Haj Ali 10
Toplam 100,0 3.039.687.300

Kaynak: SPK Onayl izahname.

Ihaleyi kazanan Oger Telecom Ortak Girisim Grubu’nun ortaklik yapisi
incelendiginde; merkezi Suudi Arabistan Kralligi’'nda olan ve tiim hisseleri diinya
genelinde genel miiteahhitlik ve bina bakimi, elektrikli ve mekanik isler, simai isler,
telekom, multimedya ve bilgi teknolojisi, makine, techizat, sistem ve elektronik
tesisatlarin isletimi ve bakimi, peyzaj ve sulama, devlet i¢in bayindirlik hizmeti (enerji
ve su), bankacilik ve sigorta, oteller ve gayrimenkul imari, hastane yonetimi gibi degisik
alanlarda faaliyet gosteren Saudi Oger Limited’e ait olan “Oger Telecoms LLC” adh
sirketten olugmaktadir. Oger Telecom Ortak Girisim Grubu’nun % 1 hissesi Saudi Oger

Ltd.’ye, % 99 hissesi Oger Telecoms LLC’ye aittir’>>.

Tiirk Telekom’un 0Ozellestirildikten sonraki yonetim yapist genel kurul,

yonetim kurulu, icra komitesi ve denetim kurulundan olusturulmustur™".

Genel Kurul, olagan ve olaganiistii olmak {izere iki tiirlii toplanir. Olagan genel
kurul toplantilart yilda en az bir defa ve hesap déneminin bitiminden itibaren ii¢ ay
icinde olmak iizere yapilir. Bu toplantilarda Tiirk Ticaret Yasasmin 369’uncu

maddesinde yazili konular incelenir ve karara baglanir.

Yonetim Kurulu, Tiirk Telekom ana s6zlesmesinde de belirtildigi gibi yonetim

kurulu A grubu hisselerini temsilen alti, B grubu hisselerini temsilen dort olmak {izere

3% Rekabet Kurulu, a.g.e., s.6.
3% Tiirk Telekom, 2005 Yili Faaliyet Raporu, Ankara, 2006, 5.61-62.
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toplam 10 iiyeden olusur. Yonetim kurulu kendi iiyeleri arasinda bir baskan bir de

baskan yardimcisi secerler.

Icra Komitesi, sirketin yonetim kurulu tarafindan atanir. icra Komitesi’nin
gorevleri, sirketin giinliik islerinin yonetim kurulu tarafindan onaylanan is plani ve
biitce gerekliliklerine gore ve yonetim kurulu tarafindan zaman zaman devredilebilecek
yetkilere uygun olarak kesintisiz, etkin ve uygun sekilde yonetimini saglamak i¢in kurul
adina hareket etmek, sirket’in islerini gelistirmek igin strateji, politika ve prosediirler
planlamak, gelistirmek ve verilen yetki sinirlart igerisinde uygulamak, gelecekte
muhtemel bir halka arza sirket’in basarili bir sekilde hazirlanabilmesi i¢in uygulanacak
prosediirler ve gereklilikler de dahil olmak iizere genel bir plan tasarlamak ve bu plani
yonetim kuruluna 6nermek ve bu planin yonetim kurulu tarafindan onaylanan sekilde

uygulanmasini saglamaktir.

Denetim Kurulu, ii¢ iiyeden olusur. Bu iiyelerden iki adedi A grubu hisse
sahiplerince gosterilecek adaylar arasindan, bir adedi de C grubu ayricalikli hisseyi
temsil eden Hazinece gosterilecek adaylar arasindan olmak iizere genel kurulca segilir.
Denetim kurulu kendi iiyeleri arasindan bir bagkan secer. Yasal denetgilerin gorev

stiresi li¢ yildir. Goreyv siiresi dolan denet¢i yeniden segilebilir.
5.6.2. Tiirk Telekom Mevcut Ticari ve Teknik Durum Tespiti

Ozellestirme sonras1 ve tekelden rekabete gecis siirecinde hedef olarak, miisteri
odakl1 biitiinlesmis iletisim ¢éziimleri saglayarak her zaman ve her yerde miisterilerine
hizli, kaliteli ve ekonomik hizmetler sunmay1 hedefleyen Tiirk Telekom abone
kavramindan miisteri kavramimna ge¢cmis ve kosulsuz miisteri memnuniyetini

olusturulmasi i¢in gerekli ¢aligmalara baglamigtir 39,

% Tiirk Telekom, 2006 Y1li Faaliyet Raporu, a.g.e., s.22.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un o6zellestirildikten sonraki teknik

durumundaki gelismeler goriilmektedir.

Tablo 5-11 : Tiirk Telekom Teknik Durum Tespiti (2005-2007)

Degisim Degisim Degisim
2005 % 2006 % 2007 %

Sabit Telefon Santral Kapas. (Hat) 21.152.845 0,7 21.279.715 1,0 21.772.391 2,0
Sabit Telefon Abone Sayisi 18.978.223| -0,8 18.831.616 -0,8 |18.201.006]| -3,3
Santral Doluluk Orani 90 -1,5 88 -1,0 84 -6,0
ADSL Abone Sayisi 1.539.477] 240 2.723.547] 77,0 4.546.760( 67,0
Telefon Trafigi (Milyon Kontor) 81.161| -145 67.012( -17,0 *

Ankesorlii Telefon Sayist 78.648 2,0 84.699 8,0 87.000 3,0
Fiber Optik Kablo Uzunlugu (Km) 95.043 4,0 102.425 8,0 114.000 11,0

Kaynak: Tiirk Telekom Faaliyet Raporlari, TK Faaliyet Raporlart.

* Tespit edilemedi

Yukaridaki tabloda goriilecegi gibi 6zellestirildikten sonra da Tiirk Telekom’un
santral kapasitesi arttirilmaya ¢alisilsa da abone sayis1 diismeye devam etmektedir. 2007

yilinda onceki yillara gére % 3,3 ile daha belirgin bir azalma vardir.

Santral doluluk oranm1 da % alt1 ile 2007 yilinda diger yillara gére daha fazla
azalmistir. Telefon kontiir trafigi 2007 yili i¢in saglikli rakam tespit edilemedigi i¢in
eklenmemistir, fakat onceki yil degisimleri zaten azaldigi konusunda yeterli bilgi
vermektedir. Olumlu olan rakamlarin basinda ADSL abone sayisinin artmasi, ankesorlii
telefon sayisinin artmasi ve daha kaliteli ses ve veri iletimini saglayabilecek fiber optik

kablo uzunlugunun artmasidir.

Altyapiin yenilenmesi, tiim bolgelerde kirsal sebekelerin doniisiimii ve sistem
bakiminin yapilmasina yonelik projeler ile 3,5 milyar dolarlik yatirim planlandigi ve bu
sekilde yaklasik 100.000 kisiye istthdam saglanacagi bir donilisim projesi

baslatilmistir®”°.

Bu yatirimlarla bes milyonun iizerinde fiber optik bazli yeni hat tesisi, kirsal
kesimde 4,3 milyon kisinin hatlar1 yenilenirken toplamda 9,3 milyon kisinin hatti

yenilenmesi ve yeni hat ilavesi yapilmasi, 37 bin km ilave fiber optik kablo dosenmesi

3% Telekom Diinyasi Dergisi, “T.T. Tiirkiye’nin Teknolojik Doniisiimiinii Baslatt1”, Say1: 61, Temmuz 2007, s.108.

204




ve lilke genelinde sehir ve kirsal kesimde ayni hizmetler verilerek gelir farkliligindan

kaynaklanan dijital ugurum ortadan kaldirilmasi planlanmistir.

397.

Tiirk Telekom tarafindan bugiin verilen hizmetler ise asagidadir™’;

Tablo 5-12 : Tiirk Telekom Tarafindan Verilen Hizmetler

Ses Hizmetleri

Sabit Hatlarda Katma Degerli
Hizmetler

Erisim Sistemleri

Sehir igi ve sehirlerarasi
Uluslar arasi

Operatorlii Cagri Merkezi (Call Center)
ISDN (Tiimlesik Hizmetler Sayisal Ag1)
Analog Clip-Clir

Akilli Sebekeler

Sesli Mesaj Sistemi

SMS Hizmeti

Aile Kart

Ankesorlii Telefon

TT kart

Centrex

Ozel Devreler ve diger hizmetler

F/O Kablo Erisim Coklayict

Fiber Erisim Sistemleri (FES)
Sayisal Hat Coklayici Sistemleri
Kablosuz Telefon Sistemleri (KTS)

Veri Hizmetleri

Transmisyon Sistemleri

Genigbant Erigim Sistemleri
WLAN (Kablosuz internet Erisimi)
Metro Ethernet

Video Konferans

Turpak

Internet Veri Merkezi (IDC)

Ulusal ve Yurt dig1 Internet Altyap1 Ag
TSDNet (Tiirkiye Sayisal Data) Ag1
TTRAS projesi

Cache Sistemleri

TTWinet

Mobil Hizmetler

SDH ve DWDM Transmisyon Ag1
R/L Sistemleri
Radyo ve TV Yayinlar1 Transmisyonu

Kaynak: OIB ve Tiirk Telekom Faaliyet Raporlari.

Yukaridaki

tabloda

Turk Telekom

tarafindan

saglanan  hizmetler

goriilmektedir. Bu hizmetler tiim diinyada sunulan ve teknolojinin elverdigi hizmetlere

paraleldir ve tekel konumunda olan sirketin iletisimin saglandigi tiim hizmetlerin iginde

oldugu goriilmektedir.

37 Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Tiirk Telekom A.S., http://www.oib.gov.tr/telekom/turk_telekom.htm, (22 Eyliil 2007), s.1.
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Bu aciklamalardan sonra Tirk Telekom’un SWAT (GZFT) analizi yaparak
giiclii ve zayif yonleriyle, sektdrde yasayabilecegi firsatlar1 ve tehdit durumlari

incelenecektir.

Tiirk Telekom’un GZFT analizi aslinda bir anlamda Tiirk telekom sektoriiniin
de GZFT analizine olduk¢a yakindir. Serbestlesmenin heniiz istenen diizeyde
uygulanamamasi gibi bir takim maddeler sektor i¢in olumsuzluk ifade ederken Tiirk

Telekom i¢in olumlu sonuglar ifade edebilmektedir.
Tiirk Telekom’un giiglii yonleri®®;

e Tiirkiye’de geng niifusun fazlaligi,

e Telekom hizmetleri pazarinin doygunluga ulasmamasi,

e Tiirkiye’nin cografi konumu,

e Teknolojiyi yakindan takip edebilme,

e Tiirkiye’de hizla biiyiiyen sektoriin en 6nemli sirketlerinden”,
e Giiglii istirakler yapabilme giicii,

Tiirk Telekom™un zayif yonleri*®;

e Insan giicii envanteri ile ilgili uzun vadeli bir egitim ve yatirrm planlart
yetersiz diizeydedir,

e Yaratici ve uygulayici beyin giicii bugiin i¢in kisithdir,

e Tasarim ve iiretim i¢in gerekli araglar yoniinden i¢ kaynaklarin zayif
olmasi, disa bagimliligin yiiksek olmasi,

e Hizmetler iizerindeki agir vergi yiikii*",

e Sektorle ilgili devlet politika ve uygulamalarinin yetersizligi,

3% Mobisad, Telekomiinikasyon Sektor Raporu, Mobisad, Istanbul, 2008, s.2.

% (Ozellestirme idaresi Baskanligi, Tiirk Telekom Halka Arz Tamitim Kitapgig, Ankara, 2008, s.4.

40 fstanbul Sanayi Odas1, Elektronik ve Telekomiinikasyon Sektérii Raporu, SO Yayin No: 2001/17, istanbul, 2001, s.49.

1 DPT, Bilgi ve letisim Teknolojileri Ozel htisas Komisyonu Telekomiinikasyon Alt Komisyonu Raporu,
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/yayin/telekom%C3%BCnikasyon_oik_raporu.pdf, Haziran, 2006, (11 Nisan 2007), s.39.
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Tiirk Telekom’un firsatlari**? :

Tiurkiye’nin cografi avantajim  kullanarak uluslararasi  goriisme
trafiginde aktif rol oynama,

Tiirkiye’de serbestlesmenin yeterince desteklenmemesi sayesinde
gelirlerini uzunca bir siire devam ettirme,

Telekom hizmetlerinde yakinsamay1 kullanarak kiigiilen sabit hat
gelirlerinin yerine gegecek mobil ve internet gelirlerini artirma sansi,

Tirk Telekom’un tehditleri403;

Tirk Telekom faaliyetlerinin verimliligini artirmak i¢in bir¢ok yeniden
yapilandirma faaliyeti tstlenmistir ve bu faaliyetlerin yararlarinin
beklenen zaman iginde veya herhangi bir zamanda gergeklesecegine
dair garanti bulunmamaktadir,

Tiirk Telekom insan kaynaklarinda devam eden yeniden yapilandirma
faaliyetleriyle baglantili olarak zorluklarla karsilasabilir veya énemli ek
masraflar yapmak zorunda kalabilir,

Tiirk Telekom’un faturalama sistemi verimliligi artirmak i¢in onemli
sermaye harcamasi gerektirmektedir,

Alternatif iletisim olanaklarindaki rekabet Tiirk Telekom miisterilerinin
mobil iletisim hizmetlerine, VoIP’e ve e-mail, kisa mesaj ve resimli
kisa mesaj gibi ¢esitli alternatif iletisim imkanlarina gecis yapmasiyla
sonuclanmistir ve bu sekilde sonuglanmaya devam edebilir,

Tirk Telekom’un % seksen hissedar1 oldugu, Avea Tiirkiye mobil
iletisim pazarinda artan bir rekabetle karsi karsiyadir ve bu rekabet
tarifelerde indirime ve pazar pay1 kaybina sebep olabilir,

Tirkiye’deki sabit hat piyasasinin serbestlestirilmesi ve bu piyasadaki
artan rekabet Tiirk Telekom’un tarifelerinde indirimlere ve pazar
payinin diismesine sebep olabilir ve bu durumda gelirleri azalabilir,

Sirketin ilgili makamlar nezdinde devam eden uyusmazliklarinin
sonuclar1  gelirlerini  ve islerinin sonuglarini  olumsuz yo6nde
etkileyebilir,

Tirkiye’deki telekomiinikasyon yasalarinda veya Telekomiinikasyon
Kurumu’nun giicii ve yapisina iliskin olarak gelecekte yapilacak
degisiklikler sirketin islerini olumsuz bir sekilde etkileyebilir,

42 Mobisad, a.g.e., s.2.

3 Tiirk Telekom, Tiirk Telekom Halka Arz Kesin Talep Sirkiileri, a.g.e., s.4.
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o Sendika iiyesi calisanlar1 ise ara verdigi taktirde sirket faaliyetleri
aksayabilir,

e Tiirk Telekom’un veya Avea’nin imtiyaz sdzlesmelerinin siirelerinin
bitimi veya feshedilmesi {iizerine, ag varliklarin1 {icretsiz olarak
Telekomiinikasyon Kurumu’na devretmesi gerekebilir.

Tiirk Telekom 0Ozellestikten sonra, diinya uygulamalarinda oldugu gibi
yakinsama/biitiinlesme kapsaminda daha onceleri birbirinden bagimsiz olan iletisim ve
eglence hizmetlerini (sabit ve cep telefonu, genis bant erisimi ve televizyon)

birlestirmek icin bir takim ortakliklara istirak etmistir.

Istirak edilen sirketler, mobil iletisim, internet faaliyetleri, gelistirilmis iletisim
cOzlimleri, altyapr servis saglayiciligi ve telekomiinikasyon hizmet aglar1 platformu,
bilgisayar kurulumu, onarimi, bilgisayar donanimi ithalati, ihracat1 ve yurt ici satislari,

cagr1 merkezi ve miisteri iligkileri hizmeti veren sirketlerden olusmaktadir.

Asagidaki tabloda 2002-2007 yillar1 arasindaki istirak ve bagli ortaklik paylar

goriilmektedir.

Tablo 5-13 : Tiirk Telekom Bagh Ortakhk ve Istirakleri (%)

Sirket Adi Faaliyet Alani 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Aycell A.S. GSM Operatorii 100 100

Eurasiasat SAM Uydu Hizmetleri 75 75

Avea GSM Operatorii 40 40 81,12 81,12
TTNET Internet Servis Saglayici 100 100
Argela Yazilim Telekom Coziim Sistemleri 99,96
Innova Bilisim A.S. | Telekom C6ziim Sistemleri 99,96
IES Biligim A.S. Veri Tabanli Egitim Hiz. 99,96
CETEL A.S. Yatirim 20
Sebit LLC Veri Tabanli Egitim Hiz. 99,96

Kaynak: Tiirk Telekom 2006-2007 Bagimsiz Ozel Denetim Raporu.

Yukaridaki tabloda goriildigii gibi ozellestirme Oncesi sadece iki sirkette
ortaklig1 varken 6zellestirme sonrasi 6zellikle 2007 yilinda bes yeni sirkete ortak olarak,
yedi sirketin hissedar1 durumuna gelmistir. Tiirk Telekom’un tiim iyilestirmeleri yapma
amaci, daha fazla abone elde edebilmek ve bunlardan saglanan geliri en iist seviyeye
cikarmaktir.Sabit hatlarin  yaninda, mobil hatlardaki hizli gelisim ve internet

kullanimindaki hizli gelisim g6z ardi edilmesi miimkiin olmayan boyutlardadir.
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Telekom sektoriinde Tirkiye’de hizli bir biliyiime trendine giren internet
kullanimindaki belirgin artis yukaridaki grafikte acik¢a goriilmektedir. Artis hizi 2005
yilinda onceki yila gore % 240 iken, 2006 yilinda % 77, 2007 yilinda ise % 67’dir.
Internet erisimi konusunda uzman Londra merkezli bagimsiz arastirma sirketi Point
Topic tarafindan mart 2008 sonunda yayimnlanan “Diinya genisbant istatistikleri”
raporuna gore 2005-2007 yillar1 arasinda Avrupa’da abone sayisi 1 milyon ve iizerinde

olan tilkeler i¢inde ADSL abonesi sayisi en hizli artan {ilke Tiirkiye olmustur*®.

Asagidaki grafikte, Tiirkiye’de sabit, mobil hat ve internet (ADSL) abone

sayis1 gelisimi goriilmektedir.

L LEEnL .

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Sabit Abone Sayis1 |13.27814.286|15.579|16.807 |17.912|18.395|18.904 | 18.890 | 18.917|19.125|18.978 | 18.832|18.201
Mobil Abone Sayis1 693 | 1.481 | 3.360 | 7.560 |14.970|18.229|23.323|27.888(34.708 |43.609|52.663 |61.976
ADSL Abone Sayis1 3 57 452 1.539 | 2.724 | 4.547

‘ B Sabit Abone Sayis1 0 Mobil Abone Sayis1 0 ADSL Abone Sayisi

Grafik 5-1 : Sabit-Mobil-ADSL Abone Sayilar1 Geligsimi (000 Adet)
Kaynak: TK Faaliyet Raporlari.

Yukaridaki grafikte Tirk Telekom’un sabit hat abonelerinin, mobil
operatdrlerin birlikte abone sayilarmin ve Internet(ADSL) abone sayilarinin gelisimi
goriilmektedir. 2005 yilindan sonra diisme egilimine girmis olan sabit abone sayisi,
2007 sonunda 2005 yilindan % bes daha az durumdadir. Bunun nedeni daha teknolojik
ve gilincel egilim olan mobil telekom cihazlarinin paymin hizla artmasidir. Grafikte
goriildiigii gibi Tirk Telekom’un sabit hatlarinda kiiclilme devam ederken, mobil

operatorlerin abone sayilart hizla artmaya devam etmektedir.

404 Telepati, “Tiirk Telekom Her Ilgeye internet Evi Projesine Devam ediyor”, Say1: 152, Mayis 2008, s.118.
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Asagidaki tabloda Oncelikle sabit hat abone sayilarinin gelisimini ve niifusa

oran1 gosterilecektir.

Tablo 5-14 : Tiirk Telekom Sabit Hat Gelisimi ve Niifusa Orani

Onceki Yila Sabit Hat
Abone Gore Artis  /Niifus Oram

Yil Sayis1 (%) (%)
1995 13.277.704 21,3
1996 14.286.460 7,6 22,6
1997 15.579.458 9.1 24,2
1998 16.806.982 7,9 25,6
1999 17.911.722 6,6 26,8
2000 18.395.171 2,7 27,1
2001 18.904.486 2,8 27,5
2002 18.890.000 -0,1 27,1
2003 18.916.721 0,1 27,0
2004 19.125.163 1,1 26,7
2005 18.978.223 -0,8 26,2
2006 18.831.616 -0,8 25,6
2007 18.201.006 -3,3 25,8

Kaynak: TK 2007 y1l1 Faaliyet Raporu.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi Tiirk Telekom’un 2003 yilindan itibaren hat
sayisinin niifusa oraninda (Penetrasyon) azalma yoniinde bir durum s6z konusudur.
Sabit hat sayis1 da 2005 yilindan itibaren diisme egilimine girmistir. Bunun en 6nemli
nedenlerinden birisi mobil telefon hizmetlerindeki gelisim olarak goriilmektedir. Bir
diger nedeni de hane sayisina gore kullanim oraninin % 98’lere ulasmasiyla doygunluga

yaklasmasidir*®.

45 Telekom Kurumu, 2007 yili Faaliyet Raporu, http:/www.tk.gov.tr/Yayin/Raporlar/pdf/fr2007tr.pdf, (09 Haziran 2008), s.22.
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5.7. Tiirk Telekom’un Finansal Durum Analizi

Tirk Telekom’un finansal durum analizi yapilirken, Ozellestirilmeden onceki

finansal durumu ve 6zellestirildikten sonraki finansal durumu birlikte analiz edilecektir.

Bu boliimde kullanilacak veriler, bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen
veriler olacaktir. Maliye Bakanli§i’na sunulan raporlarla bu raporlarin arasinda

uygulanan muhasebe standartlar1 agisindan farkliliklar mevcuttur.

Sirket satis ve satin almalarda kullanilan raporlar bagimsiz denetim sirketlerinin
denetiminden ge¢mis ve uluslararast muhasebe standartlarina gore diizeltilmis
raporlardir. Bu nedenle asagidaki paragraflarda Tiirk Telekom’a ait bagimsiz

denetimden gegmis raporlar 6ncelikle kullanilacaktir.

Asagida Tiirk Telekom’un alt1 yillik déneme ait bagimsiz denetimden gegmis

konsolide bilangolar1 bulunmaktadir.

Tablo 5-15 : Tiirk Telekom Konsolide Ozet Bilangolar1 (2002-2007)

Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim
(Milyon TL) 2002 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
Dénen Varliklar | 3.701] 4.248] 150 [ 5328] 250 [ 4238 200 | 3.092] 270 [ 3.181] 3,
Duran Varliklar | 20.563 ] 15.662] 240 [11.010] 30,0 | 8.635] 220 | 9933 150 | 9526] -40
Aktif Toplami | 24.264]19.910] -180 [16337] -180 [12.872] 210 [13.025] 10 [12707] 20
Kisa Vadeli Bore. | 2.489] 2.762] 11,0 [ 2.623] 50 [ 2919] 11,0 [ 4300] 470 [ 2.616] -39.0
Uzun Vadeli Bore. | 3.352] 2.966] -120 | 3247] 90 | 2263] 300 | 2315] 20 [ 3969] 71,0
| Borglar Toplami | 5.841] 5728] 20 | s870] 20 | 518] -120 | 6.615] 280 | 6.584] -05 |
| Ozkaynaklar | 18423 | 14.182] 230 [10468] 260 | 7.600] 27,0 | 6410] -170 | 6.123] 40 |

Kaynak: TT A.S. Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporlart.

Yukaridaki tablodan anlasilacagr gibi sirketin konsolide aktifinde, 06z
kaynaklarinda 2002 yilindan itibaren bir azalma goriilmektedir. Sirketin 2002 yilinda
24,2 milyar TL olan aktif toplami, 2007 yili sonunda 12,7 milyar TL’ye diismiis
yaklasik % 47 bir azalma olmustur. Bunun nedenlerinden birisi 6zellestigi tarihte

kasasinda bulunan 1.332 Milyon TL’ nin 16 ocak 2006 tarihi itibariyle yasayla hazineye

211



devredilmesi*®®

, bir diger nedeni de Ozellestirme doneminde yavaslatilan veya
durdurulan yatirrm ve sabit kiymet alimlarinin O6zellestikten sonra devam ediyor

olmasidir.

Pasif kalemlere bakildiginda, bor¢lart 2003 ve 2006 yilinda kiigiiliirken diger
yillarda biliylime gostermistir. Sirketin 6z kaynaklar1 da aktifi gibi 6nceki yillara gore

kiiciilerek donemlerini bitirmistir.

Bunun nedeni yukarida belirtilen nakit transferi ve her y1l hazinenin ve yabanci
ortagin dagitilacak karlarim1 ¢ekmeleri, bununla birlikte konsolidasyona giren Tiirk

Telekom harici sirketlerin bilangolarinda olumsuz sonuglar olmasidir.

Asagidaki Tirk Telekom’un 2002-2007 yillar1 arasinda olusan konsolide ve

bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu rakamlar1 goriilmektedir.

Tablo 5-16 : Tiirk Telekom Konsolide Ozet Gelir Tablolar1 (2002-2007)

Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim

(Milyon TL) 2002 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %

Net Satiglar 7.938| 7.580| -5,0 6.762| -11,0 7.384 9,0 7.534 2,0 9.232| 23,0
Briit Kar 2949 2991 1,0 2918 -2,0 2.772 -5,0 2.950 6,0 4171 41,0
Faaliyet Giderleri -975 -856 | -12,0 -536| -37,0 =784 | 46,0 -1.214| 55,0 -1.935] 59,0
FVAOK 2994 | 3.358[ 12,0 2.610] -22,0 3.488| 34,0 3.386| -3,0 3.899] 15,0
Amortismanlar -1.020| -1.223] 20,0 -228 | -81,0 | -1.499( 557,0 -1.651| 10,0 -1.663 1,0

FVOK 1.974| 2.135 8,0 2.382 12,0 1.988| -17,0 1.735] -13,0 2236 29,0
Finansal Gider.(Net) 162 333 [ 106,0 281 -16,0 5591 99,0 263 | -53,0 50| -81,0
Vergi Oncesi N. Kar 1.473| 1.840( 25,0 26| -99,0 2.529| 9.452 2.308] -9,0 2954 28,0
Vergi Tutari -821| -1.025] 25,0 -1.146 12,0 -811| -29,0 -111[ -86,0 -401| 262,0
Doénem Net Kari 651 815| 25,0 -1.120 | -237,0 1.717[ -253,0 2.198| 28,0 2.553| 16,0
Personel Sayisi 63.598| 61.219| -4,0 55.794 -9,0 51.737 -7,0 40.647| -21,0 37.035] -9,0
P. B.*Net Satis 125 124 -1,0 121 -2,0 143 18,0 185] 30,0 249 34,0
P.B. Faaliyet Gideri 15 14] -9,0 10 -31,0 15 58,0 301 97,0 52| 75,0
P.B. VONKar 23 301 30,0 0] -98,0 49 571 16,0 80| 40,0

Kaynak: TT A.S. Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporlar.
*Personel Bagina

Yukaridaki tabloda goriilen konsolide gelir tablolarina gore, Tiirk Telekom’un
net satiglar1 2003 ve 2004 yillarinda onceki yila gore azalirken, 2005-2007 yillarinda
artig gostermistir. 2007 yilinda dnceki yila gore % 23 artis gosterirken onceki yillardan

406 telecom.tr, “Tiirk Telekom’un Nakit Fazlas: Hazine’ye aktarildi”, http://www.tele.com.tr, (26 Temmuz 2008).
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belirgin bir artis ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni istirak hissesi artan Avea’nin net
satiglarinin daha fazla oranda eklenmesi, internet satislarinda belirgin artislarin olmasi

ve diger bagli ortaklik sayilarinin artmasi olabilir.

Sirketin, vergiden Onceki net kar1 da net satiglar gibi 6nceki yillardaki artiglara
gore daha belirgin olmustur. Yukaridaki tabloda goriilen personel basina gelir rakamlari
personelin azaltilmasiin etkisiyle 6nceki yillara gore artis gostermistir. Ayni sekilde
personel sayisindaki azalmaya ragmen personel basina faaliyet giderlerinde belirgin bir
artis goze carpmaktadir. Personel sayisi azaltilirken, bunlara 6denen kidem tazminatlari
ve benzeri 6zliik haklarinin etkisi bu rakamlar1 arttirmistir. Bununla birlikte yonetim

kadrosuna ilave olanlara ve daha kalifiye olan personele 6demeler de etkin olmustur.

Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un konsolide bilango ve gelir tablolarindan

hesaplanan finansal oranlari mevcuttur.

Tablo 5-17 : Tiirk Telekom Konsolide Finansal Oranlar (2002-2007)

Oran 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran : 1,49 1,541 2,03 1,45 0,72 1,22
Likitide Orani : 0,86 1,11 1,75 1,44 0,67 1,07
Alacak Devir Hiz1 ;| 10,43 5,76 2,99 5,10 5,75 6,76
Stok Devir Hiz1 11213,24 249,241 362,97 903,62 | 812,73 | 337,41
Bor¢lanma Orani : 0,32 0,40 0,56 0,67 1,03 1,08
Aktif Karlilig: : 0,08 0,11 0,15 0,15] 0,14 0,20
Briit Kar Marji : 0,371 039] 043 0,38 0,39 0,45
Ozvarlik Karlilig : 0,08 0,13 0,00 0,33 0,36 0,48
FVAOK Mariji : 0,38 044| 039 047| 045 0,42
Satis Paz Gid/ Satislar : 0,05 0,05 0,04 0,06 0,07 0,10
Fin. Giderler/Satislar : 0,02 0,04 0,04 0,08 0,03| 0,005

Kaynak: TT A.S. Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporlari.

Yukaridaki tabloda goriilen finansal oranlara gore, sirketin konsolide cari orani
2006 yilt hari¢ 1’den biiylik olmustur. Likitide oran1 2002 den sonra 2006’da da 1’in
altinda kalmistir. Alacak devir hizi son ii¢ yilda istikrarli bir seyir izlemistir. Stok devir

hiz1 ise istikrarin1 2005 ve 2006 yillarinda bozmustur.

Karhlik rakamlar incelendiginde, 2007 yilinin belirgin bir istiinligi vardir.
Daha oOncede anlatildigi gibi, satis pazarlama giderlerinin net satiglara orani 2005

yilindan sonra artmaya baglamig ve 2007 yilinda % 10 gibi bir rakama ulagmustir.
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Finansman giderlerinin 2005 yilindan sonra net satiglara orami diismeye
baslamis ve sonug¢ olarak binde 5 rakamina gelmistir. Bunun nedeni 19 Nisan 2007
tarihinde Avea’nin toplam degeri 1,6 milyon $ tutarinda proje finansman kredileri temin
etmis olmasi ve 2007 yilinda kredilerin vadeleri 8 ile 9 yil arasinda degigen araliklarla

uzatilmasidir*”’.

Asagidaki grafikte Tiirk Telekom’un giderlerinin énemli bir kismini olusturan

personel giderlerinin gelisimi goriilmektedir.

1.561.243 1.685.218 1.749.453 1.874.589 1.823.820

61

55704 |

2003 2004 2005 2006 2007

‘ B Toplam P. Gideri O Maliyete Dahil P.Gideri B Ppersonel Sayist

Grafik 5-2 : Tiirk Telekom Personel Giderleri Gelisimi (000 TL)

Kaynak: TTAS Bagimsiz Denetim Raporlar1 ve YDK 2004 TTAS Raporu.

Yukaridaki grafikte, 2003 yilindan 2007 yilina, personel sayisindaki gelisme ve
satitlan malin maliyetine eklenen ve bu rakam dahil toplam personel giderleri

goriilmektedir.

Personel sayisinda her yil azalma olurken, toplam personel giderlerinde tam
tersi bir durum mevcuttur. 2003-2005 yillar1 aras1 artan maliyetin i¢indeki personel
giderleri, 2006 ve 2007 yillarinda azalmistir. Toplam personel giderlerine paralel
olmayan bu durum, genel yonetim ve pazarlama-satis personel giderlerinin artigini

gostermektedir.

7T CANOGULLARI, Metin, a.g.e., s.59.
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Sirketin hisselerini satin alacak kisiler, sirketin kendilerine alternatif getirilere

gbre ne kazandiracagini tahmin edip, uluslararasi yontemlere gore deger belirler. Bu

nedenle sirketin dagitilabilir kar1 6nemli bir veridir.

Asagidaki tabloda Tiirk Telekom tarafindan 2003-2007 yillar1 arasinda

ortaklarina dagitilan karlara iligskin veriler mevcuttur.

Tablo 5-18 : Tiirk Telekom Kar Dagitim Tablosu (2003-2007)

Degisim Degisim Degisim Degisim

(Milyon Olarak) 2003 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %
Dénem Kar1 Veya Zarart* 2.849 3.663 29 4.566 25 3.742 -18 3.979 6
Donem Kar1 Vergi Yiik.Karg 900 1.146 27 1.324 15 764 -42 821 7
V.S. Dénem Net K. Veya Zarari 1.949 2.516 29 3.242 29 2.977 -8 3.158 6
I. Tertip Yasal Yedek Akge (-) 97 126 29 162 29 149 -8 158 6
Dagitilabilir Net Donem Kar1* 1.683 2.169 29 2.816 30 2.587 -8 2.744 6
Ortaklar I. Temettii 175 -100

Ikinci Tertip Yasal Y. Akce (-) 168 222 32 264 19 241 -9 257 6
Diizeltilmis Net Donem Kari1** 815 -1.120| -237 |1.762] -257 |]2.208 25 2.508 14

Kaynak: Maliye Bakanlig1 ve Bagimsiz Denetim Raporlari.
* Maliye Bakanlig1 verilerine gore.
** Bagimsiz denetim raporlarina gore.
Tiirk Telekom’un kar dagitimlari incelendiginde, 2003 yilindan 2005 yilina
kadar artan bir egilim varken, 2006 yilinda azalma goriilmekte ve sonrasinda 2007

yilinda 2005 yilinin tutar olarak altinda fakat 2006 yilina gore % alt1 oraninda bir artis

meydana gelmektedir.

Bagimsiz denetim raporlarina gore ise, 2004 yilinda vergi sonrasi zarar rakami
varken, 2005 yil1 ve sonrasinda 2004 yilinda yapilmis olan diizeltmelerin iizerine vergi
bilancosu rakamlarina goére daha az karlilik olusurken, 2007 yilina kadar karlilik

artmaya devam etmistir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi kar dagitiminda vergi bilangolarindaki rakam esas

alinmaktadir.
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Tiirk Telekom’un bagka bir performans gostergesi olabilecek, ddenen kurumlar

vergileri tablosu asagidadir.

Tablo 5-19 : Tiirk Telekom Tarafindan Odenen Kurumlar Vergileri (1998-2007)

Odenen Toplam T.Telekom Tiirkiye
Kurum
Yil Matrahooor)  Artis % Vergisi Artis %  K.V.Tahsilati Pay1 (%) Siralamasi

1998 557.840 122.725 748.383 16 1
1999 450.721 -19 114.414 -7 1.549.525 7 5
2000 397.350 -12 100.866 -12 2.356.787 4 4
2001 1.950.459 391 495.117 391 3.675.665 13 2
2002 2.324.228 19 589.996 19 5.575.495 11 1
2003 3.000.669 29 900.201 53 8.645.345 10 1
2004 3.473.417 16 1.146.228 27 9.619.359 12 1
2005 4.412.796 27 1.323.839 15 13.583.290 10 1
2006 3.820.201 -13 764.040 -42 12.447.353 1
2007 4.104.135 7 820.827 7 15.718.209 5 1

Kaynak: Maliye Bakanligi, Gelir Idaresi Bagkanlig1.

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’™un yillar itibariyle 6dedigi vergiler ve
Tiirkiye’de toplam tahsil edilen Kurumlar Vergisinin i¢indeki pay1 goriilmektedir. Tiirk
Telekom’un 6dedigi kurum vergisi, vergi oranlarinin % yirmiye disiirildigi 2006
yilina kadar onceki yila gore hep artis gostermistir. 2006 yilinda ise dnceki yila gore
tutarsal olarak % 42 dislis gostermistir. Bunda vergi oranlariin diisiiriilmesinin

etkisinin yaninda vergi matrahindaki % 13 azalmanin da etkisi vardir.

Ozellestikten sonraki ilk yil olan 2006 yilinda Tiirk Telekom’un Tiirkiye’de
Odenen toplam kurum vergisi i¢indeki pay1 da bir dnceki yila gore azalmis, % 10°dan %
altrya diigmiistiir. Bu diisme, matrah1 onceki yila gore % yedi artan Tiirk Telekom’un
2007 yili icin de toplam kurumlar vergisi 6demesinde % bes pay almasiyla
sonuclanmistir. Matrah ve vergi 6demelerindeki bu olumsuz gelismelere ragmen 2002
yilindan 2007 yilina kadar olan donemde Tiirkiye vergi siralamasinda liderligini

o . PRI {
stirdiirmiistiir*®®.

%8 Gelirler Genel Miidiirliigii, “Kurumlar vergisi Tiirkiye Geneli ilk 100 Siralamas1”,http:/www.gib.gov.tr, (22 May1s 2008).
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5.8. Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesinin Etkileri

Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesinden sonra yeni yonetim mevcut durumda
oldugunu diisiindiikleri aksakliklar1 giderme ¢alismalarina baslamustir. Oncelikle durgun
yapidan hareketli yapiya gegmek, serbestlesme ile rekabetin igine dahil olmak ve liberal
bir yonetim ile iyi hizmet veren bir kurulus haline gelmek hedefiyle hareket etmeye

baglamistir*®’.

Ozellestirme ile birlikte Oncelikle daha profesyonel bir ydnetim anlayisi
gelecegi, miisteri memnuniyetinin ve rekabete agilan sektdrde daha ucuz ve daha kaliteli
iirlin ve hizmet anlayisinin 6n plana ¢ikacagi, bunun da kaynaklarin atil kullanimini
engelleyecegi ve genelde sektdr rekabete agcilmadan gerekli olan yatirimlar yapilamadigi

yeni ve daha ucuz servisler sunulamadig1 ifade edilmistir*'°.

Tiirk Telekom'un yiizde 55°lik boliimiiniin 6zellestirilmesi islemi Acquisition
Monthly adli yayin kurulusu tarafindan, “gelisen piyasalarda yilin islemi” 6diiliine layik
goriilmiistiir. Boylelikle, Tiirkiye ilk kez bir devralma islemi icin uluslararasi 6lgekte

6diil kazanmugtir*'!.

Tiirk Telekom 2006 ve 2007 yillarinda Tiirkiye’deki En Biiyiik 500 Ozel Sirket
arasinda Giglincii sirada yer alirken, vergi dncesi karlilikta birinci sirada yer almistir*'2.

Bu 6zelligi ile Tiirkiye’nin en ¢ok kurumlar vergisi 6deyen sirketidir.

Bir bagka arastirma sonucuna gore de Tiirk Telekom 500 devlet ve ozel
sirketler arasinda ciro siralamasinda dordiincii sirada yer almis, yine net karlilikta
birinci sirada, aktif toplaminda iki devlet sirketinden sonra ti¢iincii sirada, 6z kaynakta
da yine bir devlet ve bir 6zel sirketten sonra iiglincii sirada yer almistir. Ayni
aragtirmaya katilan sirketler arasinda personel sayisi bakimindan ikinci sirada yer

almistir *°.

49 SERTOGLU, Ugur, Tiirk Telekom ve Iletigim, http://www.halklailiskiler.com.tr/halkveiliskiler.asp?id=2191, (18 Subat 2007), s.1.

419 YILMAZ, Hilal, “ Yenilik (inovasyon) -Yeni Ekonomi ve Rekabet”, Uzmanlik Tezleri Serisi, Rekabet Kurumu Yaymi, Yaym
No:130, Ankara, 2003, s.4.

Il Radikal, “Telekom Satisina Odiil”, 21 Haziran 2006, s.6.

412 Capital, “Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 Ozel Sirketi-2007”, Say1: 2008/8, Agustos 2008, s.73.

13 Fortune, a.g.e., s.180.
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Tirkiye’nin 500 devlet ve 6zel sirketi arasinda satig karliligi en yiiksek 21.
sirada yer alirken 6z kaynak karliliginda ilk 50’ye girerek 46. olmustur.

Tiirk Telekom markasi hizli bir biliylime siirecine girdigi gerekgesiyle bir

ekonomi dergisi tarafindan y1lin markas: secilmigtir*',

Telekom ihalesi sonrasi Diinya Bankasi Tiirkiye Direktorii Andrew
VORKINK, Tiirk Telekom’a olan ilginin diger biiyiik &zellestirmelerin de Oniinii
acacagini sdyleyerek, 6 milyar 550 milyon dolarlik teklifin Tiirk ekonomisine olan

giivenin eseri oldugunu belirtmistir*'’

. Ayrica telekom alanindaki bu o6zellestirme
sonucu sektore yeni ortaklar ve firmalar giris yapacagi, Tiirk Telekom sadece
Tiirkiye’de degil ozellikle Orta Asya Tiirtk Devletleri’'nde de faal olmasindan dolay:

daha fazla yatirim gekecegi ifade edilmektedir*'®.

Tirk Telekom’un 6zellestirilmesinin en énemli etkileri ¢alisanlarin durumuna
olmustur. Tirk Telekom’un personelinin ne olacagr oOzellestirme ¢alismalari
basladigindan itibaren her kesimi mesgul eden bir konu olmustur. Tim
ozellestirmelerde oldugu gibi Tiirk Telekom’un 6zellesmesinden dolay1 olusabilecek

personel problemlerinin ¢éziimii i¢in gerekli tedbirler alinmaya ¢alisiimistir.

Tirk Telekom’u satin alan sirketle Hazine miistesarlig1 arasinda yapilan Hisse
satis Sozlesmesinin 12. maddesinde personelin nakli ile ilgili karsilikli taahhiitler yer

almistir. 8 bentten olusan maddeye gore*'’;

Tiirk Telekom ve hazine sirketteki belirli personelin diger devlet kuruluglarina
nakledileceklerini kabul etmislerdir. Bu personelin devir tarihinden, yeni kuruluslarinda
goreve baslayacaklari tarihe kadar gececek siiredeki aylik iicret, sosyal hak ve yardimlar
ile her tiirlti 6zliik haklarinin (6liim yardimi ve saglik yardimi dahil fakat bunlarla sinirl

olmamak tizere) Tiirk Telekom tarafindan 6denmesini saglayacaklardir.

Yapilan devir sozlesmesine ile Tiirk Telekom’dan Ozellestirme nedeniyle

ayrilmak durumunda olan personelin magdur olmamasi icin ilgili yasa maddelerine gore

414 Ekovitrin, “Yilin Starlart Anketi”, Say1: 101, Mayis 2008, s.40.

I3 Hiirriyet, “Telekom Ihalesi Gelecek Ozellestirmelere Iyi Haber”, 03 Temmuz 2005, s.7.

416 CAKAL, Recep, a.g.e., s.123.

7' T.C. Hazine Miistesarligi-Yatirimei- Garantorler Arasinda T.T.A.S. Hisse Satis Sozlesmesi Ornegi, s.32.
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baska devlet kuruluglarinda ¢alismalarima devam edebilecekleri, yasal haklarinda

herhangi bir kayip meydana gelmeyecegi hazinece garanti altina alinmstir.

Tirk Telekom’da nakle tabi ¢alisanlarina, devlete donmek ig¢in verilen silirenin
dolmastyla 3.814 g¢alisan 1. Tip sozlesme, 9.702 calisan 2. Tip sdzlesme imzalayarak

Tirk Telekom’da kalmaya, 10.740 ¢alisan ise devlete gegmeye karar vermistir*'®.

1. Tip sozlesme imzalayan personel bagka devlet kuruluslarina nakil talebinde
bulunma hakkindan vazgecerek, sirkette caligmaya devam etme karari almistir. Bu
personele, bu haklarindan vazgegmeleri karsiliginda bir defaya mahsus olmak iizere en
az bir maas ikramiye, personelin bulundugu béliimlere gore belirlenen énemli bir ticret
artis1 ve yine personelin bulundugu boéliimlere gore belirlenen belirli bir siire isletmede

caligsma garantisi verilmistir*”.

Asagida Tirk Telekom’un yillar itibariyle personel sayisindaki degisimi

gosteren grafik goriilmektedir.

73.807 72.926 72.449
72.032 71.965 69.545

63.598 61.219
55.794
51.737
40.647
I I I 37.035 36.885
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Grafik 5-3 : Tiirk Telekom Personel Sayilari Gelisimi (1996-2008)
Kaynak: TT A.S. Faaliyet Raporlari.

Yukaridaki grafikte Tiirk Telekom personel sayilarinin 1996 yilindan itibaren

azalma trendinde oldugu, bu azalmanin 2003 yilindan sonra hizlandig1 goriilmektedir.

18 Telekom Diinyasi , “TT Yeni Organizasyon Yapisini Agikladi”, Say1: 49, Temmuz 2006, s.82.
19 Sermaye Piyasast Kurumu, Anonim Ortakliklarin Kayda Alinmasina iliskin Belge, Ankara, 2008, 5.279.
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Bu durum O6zellestirme siirecine giren sirkette yapilan diizenleme

calismalarinin etkilerinden biridir.

Tiirk Telekom’un alt ve {ist yapida hizmet verdigi, bu hizmeti verirken kiyasiya
rekabet i¢inde oldugu ifade edilmektedir. Teknolojinin gelismesi ve tiliketicinin
teknolojiyi daha cok kullanmak istemesi karsisinda GSM operatorleri gibi rakiplerle
yarigabilmek i¢in Tiirk Telekom tek hat iizerinde ¢oklu erisimi saglamak yani ayni hat
tizerinden goriintii ses ve veri aktarimini saglamak i¢in yaygin olarak sayisal santralar
kurmak ve tiiketicin kullandig1 servislerde sadece ii¢ biiyiilk sehirde degil tiim
Tirkiye’de servis vermek, ayrica da internet kullannmini da artirmayi1 hedefledikleri

ifade edilmektedir*?’.

Tiirk Telekom gegmiste bircok sosyal sorumluluk projesinde bulunmustur,
fakat ge¢miste yapilan bu ¢alismalarda bir stratejik taban olusturulmamistir, degisim
siirecinde bu projelerin bir stratejik taban iizerinde diizenlenecegi goriiliirken egitim,
spor ve kiiltiir - sanat alanlar1 disinda baska bir projeye girilmeyecegi uygulamalarindan
anlagilmaktadir. Kaynaklarin etkin  kullanimiyla belli alanlardaki algilarim

giiclendirmeye calismaktadirlar.
5.9. Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi ile Tlgili Goriisler

Tiirk Telekom’un 0&zellestirilmesi, Ozellestigi tarihe kadar yapilan tim
Ozellestirmelerden daha fazla ses getirmistir. Olaymn siyasi boyutunda, c¢alisan
boyutunda, ekonomik boyutunda farkli ¢ikar gruplari kendi goriisleri ¢ergevesinde
yorumlarda bulunmus, bir kismi hukuk yollarim1 kullanarak, goriislerini hayata

gecirmeye caligmistir.

Genelde olumsuz olarak adlandirilabilecek goriisler yaym organlarinda 6n
plana ¢ikmis, olumlu goriisler daha az ses ¢ikarmistir. Asagidaki paragraflarda her iki

yondeki goriislere 6rnekler vardir.

0 SERTOGLU, Ugur, a.g.e., 5.3.
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5.9.1. Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi Tle Tlgili Olumlu Gériisler

Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesinin yolunu acan 406 sayili Telgraf ve Telefon

yasasinda degisiklik yapan 29.01.2000 tarihli ve 4502 sayili yasa tasari tartisilirken

TBMM’de taraf olarak ortaya ¢ikan goriisler Tiirk Telekom’un 6zellestirilmeden 6nceki

durumunun tespitinde yardimci olabili

a)

b)

d)

421
ro.

Hizla ilerleyen teknolojik gelismeler ve artan kiiresellesme egilimi,
telekom sektoriinii klasik kaliplarin disina iterek, koklii bir gecis siirecine
sokmus; bu cercevede de sektordeki tekelci yapi, yerini Ozellestirme,
serbestlesme ve birlestirme hareketlerine birakmastir,

Diinya Ticaret Orgiitiine verilen taahhiitler g¢ergevesinde, telekom
piyasalarini serbest rekabete agma zorunlulugu bulunmaktadir. Boylece,
Tiirk Telekom’un tekel konumu ortadan kalkacak, yerli-yabanci herkes
telekom hizmeti vermeye baglayacak ve hak kazanacaktir,

Gelisen teknolojiler sayesinde, ozellikle uydu ve internet aracilifiyla,
Tiirk Telekom, gerek tekelini gerekse % 100 olan pazar payini, on sene
once TRT tekelinin kirilmasina benzer bir sekilde kaybetmeye
baslamistir

Bugiin, Tiirk Telekom, her ne kadar karli gibi géziikse de, benzer diinya
sirketleriyle karsilastirildiginda, s6z konusu karliligin gergek¢i olmadigi
ve sektoriin tekelci yapisindan kaynaklandigi agiktir,

Ilerleyen teknolojik gelismeler sonucunda, telekom hizmetleri, artik,
milli giivenlik acgisindan herhangi bir stratejik 6énem arz etmemektedir.
Silahli Kuvvetlerinin komuta kontrol iletisim hizmetlerini saglayan,
TAFIKS adinda 6zel bir sebekesi vardir. Bunun yaninda, sivil ve askeri
sebekeler arasinda ortak kullanim imkanlar1 da zaten mevcuttur ve yasa,
Silahli Kuvvetlerin sahip oldugu aglar1 diizenlememektedir,

f) Hem uluslararast telekom yatirimcilart nezdinde Tiirk telekom

piyasasinin cazibesini artirmak, rekabete agik ve serbest bir sektor
ortaminin gereklerinin karsilanabilmesi ve net ve agik¢a tanimlanmis bir
hukuki ¢ercevenin  belirlenmesi amaciyla Tiirk Telekom’un
Ozellestirilmesi i¢in hazirlanan yasanin bir an once kabul edilmesi
gerektigi savunulmustur.

1 NAS, Nesrin, T.B.M.M. Genel Kurul Tutanagi, 21. Dénem, www.tbmm.gov.tr/develop/owa/tutanak_b_sd.birlesim_baslangic
25 Ocak 2000, (28 Haziran 2006).
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Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesine taraf olanlarca ileri siiriilen nedenlerin
basinda yillardir iyi yonetilmeyen bir sirket oldugu ve bu g¢ercevede olusan hatalarin

sunlar oldugu iddia edilmistir**.

a) Tirk Telekom karli degildir. Ag¢iklanan kar rakamlar1 makyajlidir. Bugiin
Turkcell ya da Telsim’den alinan 10 yillik farklarla kar yakalanmistir
ama yarin ne olacagi belirsizdir,

b) Eleman sayist olmasi gerekenin ii¢ katidir. Fazla elemanin devlete
bindirdigi yiik yillik bir milyar dolar, birilerinin torpili ile alinan kisgiler
devlet sirketinde ¢alismanin rehaveti i¢indedir,

c¢) Tiirk Telekom verimsiz ¢aligmaktadir,

d) Yurt dis1 yatirimlarina yonelememistir. Bu konuda en yakin 6rnekler
OTE (Yunanistan), italya Telekom, Ispanya Telekom gibi firmalar kendi
pazarlarin farkl iilkelere yaymislardir,

e) Tirk Telekom yatinmlart yabanct malidir. Tiirk Telekom
biiytlikliigiindeki bir haberlesme sirketi olarak, Tiirkiye icindeki telekom
sanayinin gelismesini etkilemek miimkiinken, Tirk Telekom hep yurt
dis1 ireticilerin mallari ile yatirim yapmistir,

f) Telekom’da katma degerli servisler gelismemistir. OECD raporlarinda
bugilin diinyanin ileri gelen Telekom sirketlerinin gelirlerinin biiyiik
kisminin  katma degerli servislerden ve is ortaklarindan geldigi
goriilmektedir.

Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesini destekleyen bir diger goriise gore™; 1993
baslarinda Tiirkiye’nin toplam dis borglar1 yaklasik 26 milyar dolardi. Ayni tarihlerde
Telekom’a 35-40 milyar dolar piyasa degeri bigiliyordu. O tarihlerde yapilacak hizli bir
ozellestirmeyle Tiirkiye’nin dis borg¢larinin tamamindan kurtulmasi, iletisim sektdriine
rekabet getirmesi, Tiirk halkina rekabet¢i ortamda daha ucuza iletisim hizmetlerinden
yararlanabilme imkani sunmasi miimkiindii. Telekom’un 1993’teki satis geliri dis
borcun % 127’sini karsilayabilecek durumdaydi. Hizmet yavas ve kesintili, miisteriye
yaklasim sorunludur. Oysa iletisim tekelinin kaldirildigi, sektoriin rekabete agildigr ve
Tiirk Telekom’un o6zellestirildigi bir Tiirkiye’de hem faturalar ucuzlayarak diinya
ortalamasina yaklasacak, hem hizmet hiz1 ve kalitesi yiikselecek, bir sikayet aninda

memurlarin kiiglimseyici, diklenici ve tersleyici tavirlart yerini, miisteriyi “velinimet”

2 NEBIL, Fusun S., “TT Ozellestirmesinde Neler Diisiiniiliiyor — 3”, www.Turk_internet_com, (23 Eyliil 2007), s.2.
3 ACAR, Mustafa, a.g.e., s.1.
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bilen ve “Buyurun size nasil yardimci olabilirim?” climlesiyle baglayan giiler yiizlii ve

¢Oziim iiretmeye doniik hizmet anlayis1 alacaktir.

Yine telekom sektriiniin dnemli temsilcilerinden Mobil Iletisim Sistemleri ve
Araglar1 Isadamlar1 Dernegi (MOBISAD)ne gore, Ozellestirme gerekli fakat bu tiir
stratejik olduguna inanilan sirketlerin yabancilara satisi uygun degil. Bu kurulus
iletisimin ana omurgasin1 olusturmaktadir, bu nedenle mobil ve sabit iletisimde son
derece stratejiktir. Ozellestirme kurulusun daha iyi isletilebilecegini diisiiniildiigii icin
desteklenmektedir. Ama burada devlet denetimi 6nemlidir. Mevcut hissedarlarin kisa
vadeli diislindiiglinii dolayisiyla yeterince yatirim yapmayacagini ve yatirimlarini da
kisa vadeli ve daha ticari diislinerek yapacagini tahmin edilmektedir*®*.”

Tiirk Telekom’un ve ayni tarihlerde Telsim’in ozellestirilmesinin telekom
sektorline canlilik getirecegi ve bu durumun yabanci sermaye girisi agisindan 6nemli
oldugu, bununla birlikte yeni yatirimlar1 arttiracagi, rekabetin arttiracagi ve sonucun
tilkketiciye yarayacagi, reklam ve pazarlamada dev yatinmlar yapilacagi, yerli
girisimciler i¢in yeni firsatlar dogurabilecegi, dis kaynak kullanimin arttiracagy, kalifiye
elamana ihtiyaci arttiracagi ve internetin ortak platform olarak kullanimini arttiracagi

beklenmektedir*®.
5.9.2. Tiirk Telekom’un Ozellestirilmesi ile Tlgili Olumsuz Géoriisler

Tiirk Telekom’un Ozellestirmesine iliskin destekleyen goriislerden ¢ok karsi

goriigler mevcuttur.

Bu goriislerden birinde Tiirk Telekom’un amiral gemisine benzetilmekte ve
amiral gemisi batan donanmanin savasi kaybedecegi anlatilmaktadir. Buna gore, Tiirk
Telekom’un % 55 hissesini satip yonetimini yabanci bir sirkete devretme karsiliginda
ele gegen para, Tirk Telekom’un alti aylik kar1 kadardir. Mevcut kazang temposuyla

Tiirk Telekom, devlete sadece on yilda en az 25 milyar $ kar getirir. Ozellestirme, IMF

“** DURSUN, Murat, MOBISAD Bagkani, “Tiirk Telekom Ozellestirmesi” Konulu Gériigme, istanbul, 28 Agustos 2007.
33 SUZER, D. Hande, “Canlanan Telekom Neler Getirecek”, www.capital.com.tr, (13 Agustos 2008).
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ve Diinya

Bankas1 emriyle yiiriitilen, bir yoksullastirma ve bagimli kilma
426

operasyonudur. Tiirkiye’nin bagimsizligina karsi agilan bir savagtir.

Rekabet Kurumu’nun verdigi kararda karsi oy olarak asagidaki olumsuz

goriisler anlatimistir*?’.

a)

b)

d)

2

Alinan kararda Kablo TV ag1 Tiirk Telekom’un altyap1 aglarina alternatif,
hatta bir ikinci telekom altyapist ag1 olarak diisiiniilmiis, bu konu Rekabet
Kurulu’nun son izin agsamas1 6ncesi ve sonrasinda halkta ve basinda yanlig
algilanmistir. Niteligi, teknik karakteristikleri, kapasitesi ve teknolojisi
itibariyle Kablo TV, telekom altyap1 agin1 ikame edebilecek bir ikinci ag
degildir. Mevcut kablo TV altyapisinin iilkemizdeki biiyiikliigii ve erigim
kapasitesi de bunu gostermektedir,

Tiirk Telekom’dan internet servis saglayiciligi hizmetinin ayrilmasi bir sart
olarak istenmemelidir,

Sektorde mobil telefon sebekesine sahip olmayan bir sabit telefon
operatoriiniin rakipleriyle rekabet etmesi nerede ise olanaksiz olarak
diistintiliirken ve Avrupa iilkelerinin birgogunda bu egilim devam ederken,
mobil operatdrii (Aycell) elden ¢ikarilarak rekabet giiciinii iyice kaybeden
Tiirk Telekom’un, kablo TV ve internet hizmetini de elden ¢ikarmasi
ileriki yillarda kiiresellesen rekabette Tiirk Telekom’u gii¢lii bir kurulus
olmaktan alikoyacaktir,

Telekom Kurumu mevzuati dikkate alindiginda, Tirk Telekom’un sahip
oldugu ana telekom aginin kullanim hakkinin 25 yilligina, ¢alisir vaziyette,
borgsuz olarak ihalesinin yapilmasi gerekirken, ihale dokiimanindan
anlasilmasi gereken siire konusunda tereddiide diisiilmektedir,

Tiirk Telekom’un yapilan ihale islemleri sonunda, varliklarinin tamaminin
mi devredildigi veya nelerinin devredildigi konusunda belirsizlik vardir,

Teknik gereklilikleri belirleyen, ihale teknik sartnamesinin bulunmadigi
goriilmektedir,

Telekom Kurumu’nca fiili tekel oldugu tespit edilmis olan Tiirk Telekom
halka arz v.b. Ozellestirme yOntemleri yerine bir girisimciye blok satis
metodu ile satilmasinin yani, bir devlet tekelinin yabanci bir 6zel tekelin
kontroliine ge¢mesinin rekabetgi gelismeleri sinirlayabilecek, hatta
telekom sektorii alt pazarlarinda piyasaya yeni girisleri kisitlayabilecek,
gelecekte 6zellestirmeden beklenen fiyat diismesi ve kalite iyilesmesi gibi

426

CAKMAK, Necmettin, “Tiirk Telekom’un Perde Arkast Amiral gemisi batan donanma savagi kaybeder”,

http://www.milligazete.com.tr/index.php, (05 Ekim 2007), s.1.
“7 UNAL, Rufki, Rekabet Kurulu Karari, Tarih: 21 Temmuz 2005, Karar No: 05-48/681-175, www.rekabet.gov.tr, (07 Temmuz

2006), s.22.
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yararlar1 saglamayabilecek ve uzun donemde, tiiketici yararina olmayacak
sonuclar dogurabilecektir.

Telekom’un 6zellestirmesine karsi ¢ikanlar gelismis iilkelerden 6rnek vererek

428

savunmalarini gli¢lendirmeye caligmaktadirlar™.

Bunlara gore;

a)

f)

Sektoriin  stratejik olmadigi, yabanci sermayeye satisin dogal oldugu,
yalandir. Bir Amerikan telekom sirketi olan Voice Stream’i, Alman
Telekom Sirketi ele gecirmek istemis ve 24 milyar dolar teklif etmistir.
Kiiresellesmenin babasi ABD Hiikiimeti bu satisa karsi ¢ikmustir. Ciinkii
yasalara gore bir ABD telekom sirketi’nin yabancilara satis1 yasaktir,

Savaslar bile iletisimsiz olamaz,

Her tiirlii ulusal bilginin iletiminin saglandig1 bir yapinin kontrol edilmesi
gereklidir,

Askeri hatlar kontrol disina ¢ikmustir,

Blok satis kamu c¢ikarina aykiridir, mali acidan getirisi az, gotiiriisii
fazladir, caligma barisin1  bozacaktir, issizligi artiracaktir, devlet
kaynaklarinin yurt disina aktarilmasina neden olacaktir, milli giivenligimiz
icin tehlike olusturma ihtimali ¢ok giicliidiir,

Tiim bu agilardan Tiirk Telekom stratejik bir sirkettir, satilmamalidir.

Tiirk Telekom’un 0&zellestirildikten iki yil sonra toplu is sozlesmelerinde

sendikali calisan iscilerin talepleriyle sirketin yonetimince verilenler arasinda farklar

olmasi1 nedeniyle 16 Ekim 2007 tarihinde greve gidilmistir. Bu grev Tiirk Telekom’un

ne kadar stratejik olup olmadigi konusunda fikir vermistir. Grevi bahane eden kotii

niyetli kisilerce bazi hatlar zarara ugratilmig ve biiyiik illerde kuruluslarin iletisimi bir

siire kesilmistir. Tirk Telekom yetkililerince ¢abuk c¢oziilen bu durum yedekleme

yapilmadan 6zellesen iletisim hatlarinin kesilmesi halinde Tiirk Telekom tarafindan alt

yapist saglanan sabit hatlar, uydu baglantilari, GSM altyapisinin bir kismi ve Merkez

Bankasi ile IMKB gibi finansin kalbi olan kuruluslarin baglantisinin kopmasi ve krize

429

yol acabilecegi ortaya ¢ikmigtir™.

428 CAKMAK, Necmettin, a.g.e., s.1.
42 Vatan, “T.T. de Grevdeki Her Giin 200 Bin Kisinin iletisimi Kopacak”, 06 Ekim 2007, s.4.
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Ozellestirme sonras1 Tiirk Telekom tarife degisikligi toplumun degisik
boliimlerinde sikayete yol agtig1 gerekcesiyle muhalefet partisi tarafindan TBMM ne

kadar taginmig ve bir soru dnergesi verilmistir**.
Buna gore;

a) Tirk Telekom’un Ozellestirilmesini savunanlarin bile (6rnegin, Diinya
Bankasi) inkar edemeyecegi somut bir gergek, piyasa kosullar
(serbestlesme) olugsmadan ve piyasada rekabeti diizenleme ile yiikiimlii
kurulug (Telekom Kurumu) gereken giice kavusturulmadan, Tiirk
Telekom’™un % 55 hissesinin bir yabanc1 firmaya satilmasi yanlisti,

b) Bu yanlisin iizerinden bir yil gegtikten sonra, ¢agimizin bu en 6nemli
sektoriinde, telekom sektoriinde {iilkemizde ciddi sikintilar giderek
artmaktadir. Ulkemizde bu sektdriin lokomotifi olmasi gereken Tiirk
Telekom, satildiktan sonra, tam tersine sektoriin Oniinde bir engel
durumuna diismiistiir,

¢) Cagimizin en 6nemli teknolojilerini barindiran Tiirk Telekom, satildiktan
sonra, teknolojik gelisme ve sigrama igin degil, bilgi toplumunun énemli
bir mekanizmas1 gibi degil, teknolojik bir deger gibi de degil, basit ama
biiyiik bir rant kaynagi gibi kullanilma durumuna diigsmiistiir.

Ozellestirmeye karsi baska bir muhalefet partisi yetkilisi tarafindan yapilan

basin agiklamasi ile Tirk Telekom’un satilmasinin sakincalar1 asagidaki gibi

siralanmugtir®”.

a) Tiirk Telekom ozellestirildigi takdirde devir alan sirket sosyal yarar,
kamu hizmeti v.b. digsalliklar1 g6z ardi edip sadece karini artirmaya
yonelecektir. Ozel sektdr, hele yabanci 6zel sektor i¢in bu kaginilmaz bir
durumdur,

b) Mevcut iscilik giderlerini asagi ¢ekmesi i¢in mevcut ¢alisanlarin 1/3 ila
1/4 oraninda degisen bir kismu ile ¢aligmaya devam edip geri kalanlarini
isten ¢ikaracaklardir,

c) Sadece kilit kadrodakilere dolgun iicret verip diger calisanlar1 asgari
ticretle calistiracaklardr,

9 turk.internet.com, “Coskunoglu’ndan TT Tarife Degisikligine Sorular”, http:/turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=17269,

(17 Ocak 2007), s.1.
! KUTAN, Recai, a.g.e., s.5.
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d) Tarifeler yiikselecektir, bu durumda Tiirk Telekom’u alan sirket basta
bankalar olmak {izere tiim kesimler iizerinden yaptirim giiciine sahip
olacaktir,

e) Haberlesme 0zgiirligli ve haberlesmenin mahremiyeti Tiirk Telekom’™u
alan sirketin insafina birakilacaktir,

f) Tiirk Telekom 6zellestirildigi anda devir alan sirket hi¢bir sekilde yatirim
yapmayip mevcut devreleri 15-20 yil kullanacak ve yatirdigi paranin
onlarca kat fazlasim1 aldiktan sonra geriye demode bir sebeke
birakacaktir. Tiirkiye bir daha sifirdan bir Telekom yapamayacaktir,

g) Devir alan sirket sadece karli iirlinler ve karli bolgelerle ilgilenecek,
diger bolgeler zamanla tamamen telefonsuz kalacaklardir,

h) Sonu¢ olarak Tiirk Telekom’un 06zellestirilmesi iilkenin haberlesme
acisindan {initer yapisini bozacak ve iilkenin genisce bir kisminin merkez
ve bilyiikk sehirlerle olan telefon haberlesmesini olanaksiz hale
getirecektir.

Tiirk Telekom’un ozellestirilmesi ile ilgili olarak ozellestirildigi donemde
muhalefette olan baska partinin de Tiirk Telekom’un 6zellestirmesiyle ilgili hazirlanan

yasalar ve dzellestirmesiyle ilgili elestirileri asagidaki gibidir**.

Buna gore;

Telekom’u yabancilara satmak, iilkeyi satmak kadar biiyiik bir gaflettir,
hiikiimet Tiirk Telekom’u hizla 6zellestirebilmek i¢cin, AB miiktesebatina uyumu da
gbzardr etmistir, Tirk Telekom bugiine kadar gorev zarari talep etmeden ¢alismistir,
hiiklimet AB genel sekreterligi’nin ve TBMM uyum komisyonu’nun bu konudaki
uyarilarin1 dikkate almamstir.

Elestiriler genelde, Tiirk Telekom’un blok olarak, yabanci bir sirkete satilmasi
ve bunun sonucu olarak stratejik olan bu sirketin Ozellestirilmesinin Tiirkiye ig¢in
olumsuz sonuglara yol agacagi noktalarinda toplanmaktadir. Olumsuz sonuglar, sirketin
hissesine karsilik 6denen rakamdan ¢ok fazlasinin, kar pay1 olarak yurt disina ¢ikacagi,
yeterince yatirim yapilmayacagi, tarifelerin yiikseltilerek tiim iletisim kanallarinin
yiiksek maliyetlerle calisacagi ve bunun enflasyona neden olacagi, yeterince vergi
O0denmeyecegi, kisisel gizlilik ilkelerinin ihlal edilecegi ve en Onemlisi askeri

haberlesmenin kontrol digina ¢ikacagidir.

42 Cumhuriyet Halk Partisi, a.g.e., s.3.
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6. TURK TELEKOM’UN DEGERLEMESI VE ANALIZi
6.1. Genel Aciklama

Tiirk Telekom’un blok halinde yabanci yatirimeilara satilmasi disinda en gok
elestirilen boyutu sirketin degerlemesi ile ilgilidir. Sirketin degerlemesi 6zellestirilmesi
diistiniilen her donemde elestiri konusu olmus ve en ¢ok iizerinde durulan konu olarak
giindemde kalmugtir. OIB tarafindan yaptirilan degerleme galigmasinin test edilebilmesi
ve dogru yorum yapilabilmesi amaciyla degisik kaynaklardan elde edilen veriler

kullanilarak asagidaki ¢calismanin yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Tirk Telekom’un oOzellestirilmesi ile ilgili c¢ikarilmis olan 4107 sayil
yasann® bir takim hiikiimlerinin Anayasa Mahkemesince iptal edilmesinden sonra,
iptal gerekgeleri de dikkate alinarak, 4161 sayili Yasa c¢ikarilmig ve bu yasayla 406
sayili Telgraf ve Telefon Yasasinda degisiklik yapilmistir.

Yapilan diizenlemelere gore; Tiirk Telekom’un hisselerinin degeri giiniin
ekonomik kosullar1 g6z Onilinde bulundurularak uluslararasi finans ve sermaye
piyasalarinda kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilmak suretiyle deger tespit
komisyonlarinca belirlenecektir. Deger tespit sonuclart OIB’nin gériisii ve Ulastirma
Bakanliginin teklifi iizerine Bakanlar Kurulunca onaylanacaktir. Onaylanan bu deger

- < 434
ise, en az deger olacaktir™™".

Tiirk Telekom’un satis1 konusundaki ilk deger tespit calismasi 16.02.1998
tarihli ve 1998/10794 sayili Bakanlar kurulu karariyla gergeklestirilmig, Tiirk

Telekom’un % 100’i{ine isabet eden degerin en az 10 milyar $ oldugu onaylanmistir*>.

Tirk Telekom’un  degerlemesinde  kullanildigi  bilinen  degerleme
yontemlerinden “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemine goére model olusturularak

degerleme sonuglar1 analiz edilecektir.

43 Resmi Gazete, Tarih: 06 May1s 1995, Say1: 22279.
4% 406 Sayih Telgraf ve Telefon Yasasi, a.g.e., Ek Madde 17.
3 Danustay 13. Dairesi, a.g.e., 5.9.
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Degerleme modeline temel teskil edecek veriler;

e Ozellestirmenin yapildig1 déneme iliskin Tiirk Telekom 6zellestirme
caligmalarini yapan kuruluslarin yayinladigi bilgiler,

e Ozellestirme donemine ait sirket ydneticilerince yapilan agiklamalar,
e fhale sonrasi ihaleyi kazanan sirketce yapilan agiklamalar,

e OIB raporlari,

e Telekom Kurumu raporlari,

e Tiirk Telekom 6zellestirmesine hazirlanan sirketlerin ¢calismalari,

e Bagimsiz denetim raporlar1 ve Maliye Bakanligi’ndan elde edilmistir.

Yapilan caligmalarla, model uygulamasindan c¢ikan sonuglara gore, Tiirk
Telekom Degerleme Komisyonu tarafindan yapilan degerleme caligmasinin sonucu ve

ihale sonucu olusan satis fiyati test edilecektir.
6.2. Degerleme Modeli Uygulamasi

Tiirk Telekom ihalesine girecek sirketler satin almay1 diisiindiikleri sirketle
ilgili, gecmis yillara ait finansal tablolarin gergek durumunu ve faaliyet sonuglarini
yansitip yansitmadigini incelemis ve gerekirse bazi diizeltmeler yapilmistir. Finansal
tablolar ve faaliyete iliskin veriler analiz edilmis ve yorumlanmistir. Bu incelemeler
sonucunda sirketin kuvvetli ve zayif yonleri ortaya ¢ikarilmis, sirketin degerini yaratan

unsurlar belirlenmistir.

Bu caligmada model uygulamasi yapilirken mevcut finansal, ticari ve teknik
durumu tespit edilmis, benzer sirketlerin finansal oranlari ile karsilastirma yapilmistir.
Modelin gelecekle ilgili kisminda Telekom pazarina iliskin beklentiler, sirketin degisik
kaynaklardan elde edilmis gelir ve maliyet beklentileri ve yatirim hedefleri tespit
edilmistir. Bu beklentiler finansal tablolara yansitilmis ve modelin gerektirdigi
hesaplamalar yapilmistir. Tiirk Telekom’un degerleme komisyonu tarafindan
degerlemesi i¢in kullanilan yontemlerden indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine (INA)

gore bir model olusturulmaya ¢aligilmistir.
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6.2.1. Mevcut Durum Tespiti

Daha 6nceki boliimlerden dordiincii ve besinci boliimde sektorle, sirketle ilgili
bir ¢ok bilgi verildiginden bu boliimde sadece ilave bilgi olarak, 6zellestirme ilanina

cikildig tarih itibariyle mevcut finansal ve ticari veriler anlatilacaktir.
6.2.1.1. Finansal Durum Tespiti

Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’a ait, bagimsiz denetimden ge¢mis ii¢ yillik

Ozet bilangolar goriilmektedir.

Tablo 6-1 : Tiirk Telekom Konsolide Ozet Bilancolar1 (2002-2004)

Degisim Degisim

(Milyon TL) 2002 2003 % 2004 %
Kasa ve Bankalar 802 1.517 89 99 -93
Menkul Kiymetler 445 62 -86 2.133 3314
Donen Varliklar Toplam1 3.701 4.248 15 5.328 25
Sabit Kiymetler (Briit) 24.141 20.544 -15 14.659 -29
Birikmis Amortisman -4.244 -5.467 29 -5.695 4
Duran Varliklar Toplam1 20.563 15.662 -24 11.010 -30
Aktif Toplami 24.264 19.910 -18 16.337 -18
Diger Kisa Vad. Bor¢ ve Gider Karsiliklar 1.358 1.817 34 1.781 -2
Kisa Vadeli Borglar Toplami 2.489 2.762 11 2.623 -5
Borglar Toplanu 5.841 5.728 -2 5.870 2
Odenmis Sermaye 2.885 3.500 21 3.500
Birikmis Kar/Zararlar 2.747 2.257 -18 3.032 34
Yedekler 12.140 7.610 -37 5.055 -34
Net Donem Kar1 651 815 25 -1.120  -237
Ozkaynaklar Toplami 18.423 14.182 -23 10.468 -26

I Pasif Toplami 24.264 19.910 -18 16.337 -18 |

Kaynak: 31 Aralik 2004 Tarihli Bagimsiz Denetim Raporu.

Yukaridaki tabloda goriilen bilangolara gore Tiirk Telekom’un aktifi son fi¢
yilda azalma egilimindedir. Aktif toplami 2003 ve 2004 yillarinda % 18 er azalmistir.
Bunun nedeni bagimsiz denetimden gecen bu raporlarda yapilan yeniden degerleme

islemleridir.

230



Sirketin 6denmis sermayesi 3,5 milyar TL’ dir, buna karsin sirketin toplam 6z
kaynaklar1 6nceki yillara gére azalmaya devam etmistir. 2003 yilinda % 23 azalirken,

2004 yilinda da % 26 azalmstir.

Sirketin aktifinde azalmanin bir nedeni de 6zellestirme donemine girmesinden
dolayi ilave yeni yatirim yapilmamasi ve aktif varliklarin degerlemesinde bu rakamlarin

yeterli olmamasindan kaynaklanabilir.

Sirketin degerlemesi i¢in yapilan incelemede siirenin gegici sapmalarin etkisini
yok edecek kadar geriye gitmesi gerekmektedir. Bu siirenin sektdr ve zaman serisini
etkileyen etmenlerin 6nemine gore en az ii¢ ya da bes yillik bir zaman dilimini igermesi

s6z konusu olabilmektedir**®.

Asagida sirketin ti¢ yillik denetimden ge¢mis 6zet gelir tablolart mevcuttur.

Tablo 6-2 : Tiirk Telekom Konsolide Ozet Gelir Tablolar1 (2002-2004)

Degisim Degisim
(Milyon TL) 2002 2003 Y% 2004 %
Toplam Satiglar 7.938 7.580 -5 6.762 -11
Satiglarin Maliyeti -4.988 -4.589 -8 -3.844 -16
Briit Kar 2.949 2.991 1 2.918 -2
Satis Pazarlama Giderleri -365 -407 12 -295 -27
Genel Yonetim Giderleri -608 -448 -26 -240 -46
Toplam Faaliyet Giderleri -975 -856  -12 -536 -37
Amortisman Giderleri 1.020 1.223 20 228 -81
FVAOK 2.994 3.358 12 2.610 -22
FVOK 1.974 2.135 8 2.382 12
Finansal Giderler (Net) 162 333 106 281 -16
Olagandis1 Giderler (Net) -663 -629 -5 -2.636 319
Vergi Oncesi Kar 1.473 1.840 25 26 -99
[ Dsnem Net Kari 651 815 25 1120 237 |

Kaynak: 31 Aralik 2004 Tarihli Bagimsiz Denetim Raporu.

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un 2002-2004 yillarina ait bagimsiz

denetimden gegmis gelir tablolar1 mevcuttur. Buna gore Tiirk Telekom’un konsolide

¢ CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., 5.230.
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gelirleri 2003 yilinda % bes azalirken, 2004 yilinda % 11 azalmstir. Sirketin FVAOK
2003 yilinda % 12 artarken, 2004 yilinda % 22 azalmustir.

Bagimsiz denetim raporunun 2004 yili i¢in hazirlanmasindan dolay1
diizeltmelerin bu yil tablolarindaki etkisiyle 2004 yili sonucu zarar olarak

goriilmektedir.

Asagida bagimsiz denetimden ge¢cmis konsolide finansal tablolardan olusan

faaliyete iligkin finansal oranlar goriilmektedir.

Tablo 6-3 : Tiirk Telekom Faaliyete iliskin Finansal Oranlar (2002-2004)

Degisim Degisim

2002 2003 % 2004 %
Briit Kar Marji 37,2 39,5 6 432 9
FVAOK Mariji 37,7 443 17 38,6 -13
Satis Paz Gid/ Satislar 4.6 5,4 17 4.4 -19
Genel Yon. Gideri/ Satiglar 7,7 5,9 -23 3,6 -40
Finansal Giderler/ Satislar 2,0 4.4 116 4,1 -6

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari.

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un 6zellesmeden Onceki ii¢ yilin faaliyete
iliskin oranlar1 goriilmektedir. Briit kar marji, sirketin satiglarinda azalmaya ragmen
2003 ve 2004 yillarinda artmistir. FVAOK marj1, 2003 yilinda artarken, 2004 yilinda %
13 azalmistir. Sirketin satis pazarlama giderlerinin satisa oran1 2003 yilinda artarken,
2004 yilinda % 19 azalmustir. Genel yonetim giderlerinin satiga orani ise her iki yilda da

azalma egilimine girmistir.

Finansal giderlerin satisa oran1 2003 yilinda yaklasik iki kati bir artisa ragmen,

2004 yilinda % alt1 azalmstir.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un gerceklesen donemine ait isletme

sermayesi kalemleri ve devir hizlar1 yer almaktadir.

Tablo 6-4 : Tiirk Telekom isletme Sermaye Kalemleri ve Devir Hizi (2002-2004)

Degisim Degisim
(Milyon TL) 2002 2003 % 2004 %
Isletme Sermayesi Kalemleri
Toplam Satiglar 7.938 7.580 -5 6.762  -11
Satiglarin Maliyeti 4988  4.589 -8 3.844  -16
KDV Orani 18 18 18
Ticari Alacaklar (KDV Harig) 640 1.080 69 1.767 64
Stoklar 37 24 -37 14 42
Ticari Borglar (KDV Harig) 447 298 -33 250 -16
Devir Hizlan
Alacak Devir Hizi1 (Giin) 29 52 77 95 83
Stok Devir Hizi (Giin) 1,7 1,1 -34 0,7 -35
Bor¢ Devir Hiz1 (Giin) 21 14  -30 13 -6

Kaynak: 31 Aralik 2004 Tarihli Bagimsiz Denetim Raporu.

Tiirk Telekom’un 2002 y1l1 alacak devir hiz1 29 giin iken, % 77 artarak 52 giine
cikmig, 2004 yilinda ise 2003’e gore % 83 artarak 95 giine ¢ikmustir.

Bu nedenle Tiirk Telekom 0Ozellestirildikten sonra alacaklarini hizli tahsil
edebilmek i¢in bor¢larin1 6deme zorlugu igine girmis ve bu %n telefonlar1 kapanmis 2
milyona yakin aboneye bor¢ faizi indirimi uygulanacagi, birikmis faizlerini % 90’a
varan indirimlerle Odeyerek borglarindan kurtulacagi ve tekrar Tiirk Telekom
hizmetlerinden yararlanabilecegi “tatliya  baglayalim” adli bir kampanya

diizenlemistir®’.

Tiirk Telekom’un stok devir hizi 2003 ve 2004 yilinda 1 giiniin altinda
goriilmektedir. Satiglariin biiylikliigli ve buna karsilik hizmet agirlikli bir sirket

olmasindan dolayi stok devir hizi ¢ok fazla etkin bir oran degildir.

Bor¢ devir hizi1 da onceki yillara gore azalmaktadir. 21 giinde bir 6denen
borglar, 6nce 14 giinde ve 2004 yilinda da 13 giinde 6denir hale gelmistir. Bu Tiirk

Telekom’un alacaklilar1 i¢in olumlu bir durumdur.

“7 Milliyet, “Tiirk Telekom'dan Borglu Abonelere “Tatliya Baglayalim” Kampanyasi”, 30 Aralik 2006, s.8.
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Gelir tablolarinda 6nemli yer tutan faaliyet giderlerinin detaylarini incelemek

de yapilan ¢alismaya yardime1 olacaktir.
Sirketin pazarlama satis giderlerinin detaylar1 asagida goriilmektedir.

Tablo 6-5 : Tiirk Telekom Konsolide Pazarlama Satis Giderleri (2002-2004)

Degisim Degisim
(Milyon TL) 2002 2003 % 2004 %
Personel giderleri 74 78 6 76 -4
Karsilik giderleri 7 10| 41
Vergi, resim ve harg giderleri 10 36| 242 0| -100
Amortisman ve tiikenme pay1 giderleri 18 26| 45 13] -51
Bakim onarim giderleri 1 1 89 2| 49
Komisyon giderleri 2
Ulastirma giderleri 14 22| 54 22 -3
Doseme ve demirbas giderleri 5 9 88 8| -19
Kira giderleri 1 2| 43 0 -96
Elektrik,su, gaz, temizlik ve 1sitma giderleri 2 2 3 21 -32
Sirket adina hizmet verilen kisilere verilen
paylar 2101 204 -3 173 -15
Bayiler aktivasyon prim gideri 4 11] 209
Reklam giderleri 14 2| -86
Diger 3 21 -51 1| -44
Toplam 365 407 12 295  -27

Kaynak: 2004 y1l1 Bagimsiz Denetim Raporu.

Yukarida goriildiigii gibi sirketin pazarlama giderleri 2002 yilina goére % 12
artarken, 2003 yila gore % 27 azalmigtir. Bu durumun 6zellestirme donemine giren

sirkette yapilan tasarruf ¢alismalarindan kaynaklandigi goriintiisii vermektedir.

Bu giderlerin icindeki personel giderleri 2003 yilinda % 6 artarken, 2004
yilinda % dort azalmustir.

Disariya yaptirilan islerden dolay1 yapilan 6demeler 2003 yilinda % tig¢
azalirken, 2004 yilinda % 15 azalmstir.

Sirketlerin en fazla karliliga ulasmak i¢in aldig1 tedbirlerden satis1 artirma

cabalar1 yetersiz oldugunda, giderleri yoneterek azaltmaya ¢alismak bir diger tedbir
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olarak goriilmektedir. Ozellestirilmeye hazirlanan bir sirkette bu olumlu havayi verecek

diizeltmeler faaliyet giderlerinde goriilmektedir.

Asagidaki tabloda ayni donemlere ait genel yonetim giderlerinin detay1r ve

gelisimi goriilmektedir.

Tablo 6-6 : Tiirk Telekom Konsolide Genel Yonetim Giderleri (2002-2004)

Degisim Degisim

(Milyon TL) 2002 2003 % 2004 %
Personel giderleri 112 104 -6 75| -28
Kidem tazminatlari 3221 209| -35 108 -48
Karsilik giderleri 8 71 -20

Vergi, resim ve harg giderleri 24 18] -25 3] -81
Amortisman ve tilkenme pay1 giderleri 66 77 18 12| -84
Bakim onarim giderleri 26 6 -77 18] 208
Ulastirma giderleri 1 1| -11 1 -1
Doéseme ve demirbag giderleri 2 1| -56 1| -41
Sigorta giderleri 1 41 209 0 -100
Kira giderleri 2 2 -5 0| -76
Elektrik, su, gaz, temizlik ve 1sitma giderleri 9 6| -33 41 -32
Malzeme giderleri 0 0] -24

Haberlesme giderleri 0 1 42

Yolluk ve seyahat giderleri 1 1] -40

Matbuat ve basili evrak giderleri 0 0| -70

Danigmanlik giderleri 0 0] -69

Reklam giderleri 1 0] -63

Diger 32 11| -66 17| 55
Toplam 608 448  -26 240  -46

Kaynak: 2004 y1l1 Bagimsiz Denetim Raporu.

Yukaridaki tabloda da pazarlama satig giderlerinden farkli olarak 2003 yilinda
da onceki yila gore bir tasarruf goriilmekte ve 2004 yilinda ise oldukga belirgin sekilde
bir gider azaltimi s6z konusu olmustur. 2003 yilinda 6nceki yila gore % 26 bir azalma

s0z konusu iken, 2004 yilinda % 46 bir azalma gdze ¢arpmaktadir.

Personel giderleri diger faaliyet giderlerinde oldugu gibi her iki yilda da
azalma egilimindedir. Burada dikkat ¢eken 6ddenen kidem tazminatlarindaki tutarlardir.
2002 yilindan beri azalmasina ragmen olduk¢a Onemli tutarlar 6denmistir. Bu yine

Ozellestirme caligsmalarinin sirket kayitlarina yansimasidir.
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6.2.1.2. Ticari ve Teknik Durum Tespiti

Tiirk Telekom’un o6zellestirilmeden Onceki ticari kapasitesi ve pazarlama

yontemleri ile ilgili olarak, Tiirk Telekom 6zellestirme ihalesine hazirlanan bir grup

438

tarafindan ¢aligmaya gore ticari durum tablosu asagidadir™".

Tablo 6-7 : Tiirk Telekom Ticari Durum Tespiti (I)

| Anahtar Unsur

Tiirk Telekom Mevcut Uygulamasi

En iyi Uygulama

Temel fiyatlandirma segenekleri,
Sadece sayag bazli fiyatlandirma,

Miisteri Abone/Hat bazli yaklasim, Miiisteri odakh yaklagim,
Yetersiz miisteri boliimlemesi, Oncelikli bolimleme kapasitesi,
Piyasa kapasitesi konusunda eksiklik, Miigteriyi tanima,
Miisteri anlay1st yok,

Fiyatlandirma

Tarifelerin yeniden dengelenmesi,
Paketler,

Siire bazli fiyatlandirma,

Tarife Planlan

Anahtar miisteri boliimiine hitap eden bes
tarife plant uygulaniyor,
Sinurlt tarife deneyimi,

Anahtar miisterinin beklentileri ve ihtiyaglar ile
bulusacak esnek tarife secenekleri,

Satislar

Direkt satis ekibi (Miidiirliik, Muhasebe
yoneticisi),

Uciincii sahislarla ortaklhik kurmak,

Son teknoloji tirlinii ¢agr1 merkezinin
eksikligi,

Satis kanallar1 arasinda biitiinlesme
eksikligi,

Miisteriye ve mikro isletmelere hitap edecek diisiik
fiyath kanallar,

Gelen ve dis aramalar {lizerinden irtibat merkezi
aracilig1 ile satis yapma kapasitesi,

Biitiinlesmis satis kanallari,

Miisteri Memnuniyeti

Sadece genel bilgi iletimine dayanan temel
hizmetler,

Biitiinlesmis ve orijinal bir miisteri goriisii
Eksikligi,

Tek iletisim noktast,
Yiiksek kaliteli miisteri boliimiine hitap edecek
Ozverili miisteri memnuniyeti yapis,

Kaynak: Turkcell, “Tiirk Telekom Ozellestirmesi, Stratejik Gozden Gegirme”, Istanbul 2005.

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un o6zellestirmeye ¢iktig1 tarihte ticari

yapisinin bir fotografi, bunun yaninda diinyadaki en iyi uygulamalar goriilmektedir.

Tekel konumunda olan bir sirketin yetersiz pazarlama satis ilgisini gostermektedir.

Asagida yukaridaki tablonun devami vardir. Yukaridaki tablo miisteri memnuniyeti

438 Turkeell, a.g.e., s.16-18.
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temelinde hazirlanmigken, asagidaki tablo hizmet, ag kalitesi ve faturalama

konularindaki farkliliklar1 gostermektedir.

Tablo 6-8 : Tiirk Telekom Ticari Durum Tespiti (1)

| Anahtar Unsur Tiirk Telekom Mevcut Uygulamasi

En lyi Uygulama

Hizmet Kalitesi

100 abone hattindan 20 sinde aksaklik,

Yiiksek giivenirlilik (100 abone hattinda 4 iinde

aksaklik),
Yikim Onarimi Kapasitesi,
Siirekli olarak performans testi uygulanmasi,

Hizmet Dagitimy/ Sigorta

Yetersiz provizyon siireci (Yeni PSTN
baglantis1 i¢in 7 is giinii),

Ortalama onarim siiresi 25 saat,

Hizli provizyon siireci (3 giin),
Ortalama onarim siiresi 8 saat,

Web bazli sorun takibi, eHizmet kapasitesi,

Faturalandirma
Sinirl faturalandirma kapasitesi ve
esneklik, eFatura sorgulama kapasitesi (Web bazly),
Kisiye 6zel fiyatlandirma 6zelliklerine olanak
Tek fatura kapasitesi mevcut degil, tantyacak faturalandirma,
Dolandiricilik ile miicadelede destek
eksikligi, Dolandiricilikla miicadele destegi,
Uriin/Hizmet Portfoyii Yenilik¢i/IP bazli iiriin portfyii,
Temel Baglanirlik Hizmetleri Bant
genisligi diisiik, Genis hizmet gesitliligi (baglanirlik ve igerik)
Dar hizmet ¢esitliligi (ses baglanirliligi
cirosunun % 85ini olusturuyor), Genis teknoloji ¢esitliligi,
Uriin/Hizmet paketleri mevcut degil, Hizmetler ve paketler,
Ag Kalitesi
Kismi dijital altyap, NGN (internet bazli sebeke),
Yeni TT sebekelerinin yayginlagmast
(IP destekli),

Kaynak: Turkcell.

Yukaridaki tablodan da goriildigli gibi hizmet cesitliliginin yetersizligi, agin

giincel olmamasi, hizmet kalitesinde yavaslik ve eksiklik piyasaya giren rakip

konumundaki mobil operatorlerin giincel yatirimlarina karsi rekabette yetersiz

kalmasina neden olmustur.
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Tirk Telekom Avrupa’nin sabit abone sayis1 bakimindan besinci, diinyanin
16'nc1 operatdrii durumundadir™. Ozellestirildiginde bu 6zellige sahip sirket, tekel

konumunda olmasina ragmen yatirim ihtiyaci dogurabilecek eksikliklere sahiptir.

Tiirkiye’de Tiirk Telekom’un hizmetini verdigi sabit telefon kullanimiyla ilgili

Telekom Kurumu tarafindan 4.322 kisi {izerinde yapilan bir arastirmaya gore

arastirmaya katilanlarin % 25’inin evinde sabit telefon bulunmamaktadir*®’.

Bu arastirmaya gore evinde telefon bulundurmayanlarin % 59’unun gerekgesi

gerek duymama, % 29’unun ise maddi durumun elverigsiz olmasidir.
Asagidaki tabloda 6zellestirme yilindaki abone tiirleri goriilmektedir.

Tablo 6-9 : Tiirk Telekom Abone Tiirleri (2004)

Abone sayis1
Abone Tiirii (2004) Pay1 (%)
Kurumsal (Biiyiik Olgek) 190.000 0,99
Orta Olgekli Isletme 1.722.000 9,00
Kiiciik Olcekli Isletme 2.612.000 13,66
Micro Olgekli Isletme 185.000 0,97
Konut 14.416.163 75,38
Toplam 19.125.163 100

Kaynak: Turkcell.

Yukaridaki tabloda, Tiirk Telekom’un miisteri tiirlerine bakildiginda dogal
olarak en yiiksek payi ticari olmayan tiiketiciler % 75,38 pay ile ilk sirada yer alirken,
kiigiik olcekli isletmeler de % 13,66 ile ikinci siray1 almakta, bunu da kurumsal ve en

kiigiik boyutlu isletmeler izlemektedir.

49 Tiirk Telekom, Tiirk Telekom Ozellestirmesi Yatirimer Bilgi Sunumu, Ankara, 2005, http://www.turktelekom.com.tr, (03 AZustos 06),
s.8.

40 Telekom Kurumu, Sabit ve Mobil Telefon Kullanicilarinin Profili ve Egilimlerinin Belirlenmesi Arastirmasi,
http://www.tk.gov.tr/anket/telkullaniciprofil.htm, (10 Ekim 2008), s.2.
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6.2.1.3. Benzer Sirketler Finansal Oranlar

Tiirk Telekom’un 06zellestirildikten sonraki yapist konsolidasyon nedeniyle,
uluslararas1 telekom sirketleriyle benzerlik gostermeye baslamistir. Avrupa’daki

telekom sirketlerinin finansal oranlarina kisaca deginilecektir.

Asagida finansal oranlar1 gosterilen sirketlerin, Tirk Telekom ile benzer
yanlari, konsolide gelirlerinin tiirlerinden gelmektedir. Bu sirketlerin de konsolide
gelirleri sabit hat geliri, ADSL/Internet geliri ve mobil hat gelirlerinden olusmaktadir.

Bunun yaninda katma degerli hizmetler de 6nemli bir gelir unsurudur.

Bu sirketlerin uluslararast operasyonlarinin varhigi, Tirk Telekom’u da
uluslararas1 agilima yonlendirecektir.Benzer sirket olarak secilen sirketler, British
Telecom, France Telecom, Telekom Austria, Deutsche Telekom ve Hellenic
Telecom’dur. Benzer sirket finansal oranlarina ge¢meden Once Tiirk Telekom’a ait

finansal oranlar1 incelemek gerekmektedir.

Asagida Tirk Telekom’a ait 2003-2007 yillar1 gerceklesen finansal oranlar

mevcuttur.

Tablo 6-10 : Tiirk Telekom Finansal Oranlar (2003-2007)
Oranlar 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran 1,57 2,04 1,45 0,72 1,22
Likitide Orani 1,13 1,75 1,44 0,67 1,07
Alacak Devir Hiz1 5,76 2,99 5,10 5,75 6,76
Stok Devir Hizi 249,24 362,97 903,62 812,73 | 337,41
Borglanma Orani 0,40 0,56 0,67 1,03 1,08
Aktif Karlilig: 10,85 14,61 15,50 13,76 19,74
Briit Kar Marji 39,46 43,15 37,54 39,15 45,18
Ozvarlik Karlilig1 12,97 0,25 33,47 36,01 48,24
FVAOK Marji 443 38,6 4723 44 95 42,23
FVOK Marji 28,17 35,23 26,93 23,03 24,22

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, Tiirk Telekom’un cari orani ve likitide
orani 2006 yilinda 1’in altina diismiistiir. Bor¢clanma orani 2006 ve 2007 yillarinda 1’in
lizerine ¢ikmustir. Karlihiklara iliskin oranlara gore, briit kar marji ve FVAOK

marjlarinda dalgali seyir gostermistir.
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Yukarida goriilen oranlar asagidaki tablolarda uluslararasi sirketlerin finansal

oranlariyla karsilastirilacaktir.

Asagidaki tabloda o6zellestirme konusunda oncii konumunda olan British

Telecom’a ait finansal oranlar mevcuttur.

Tablo 6-11 : British Telecom Finansal Oranlar (2003-2007)

Oranlar 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran 1,19 1,10 0,74 0,68 0,60
Likitide Oran 0,53 0,48 0,36 0,62 0,54
Stok Devir Hizi 235 219 193 172 159
Borg¢lanma Orant 9,43 7,54 5,91 14,37 4,65
Aktif Karlilig: 10,30 10,68 10,26 10,10 10,52
Briit Kar Marji 15,07 15,17 14,71 12,64 12,42
Ozvarlik Karlilig 117,30 62,50 60,06 126,94 58,15
FVAOK Marji 30,8 30,9 30,1 27,2 26,7
FVOK Marji 15,1 15,2 14,7 12,6 12,4

Kaynak: www.bt.com

Yukaridaki tabloda goriildiigli gibi British Telecom’un konsolide cari orani
yillar itibariyle kiicilmektedir. Likitide orami ise 2005 yilindan itibaren artmasina
ragmen 2007 yilinda yeniden diisiis gostermistir. Sirketin stok devir hiz1 2003 yilindan
itibaren her yil kiigiilmiistiir. Sirketin karlilik oranlarina bakildiginda, briit kar marji
azalan bir durumdadir. Ayni sekilde FVAOK marji da 2005 yilindan sonra diismeye

baslamistir.

240



Asagidaki tabloda baska uluslararasi bir telekom sirketi olan France Telecom’a

ait finansal oranlar bulunmaktadir.

Tablo 6-12 : France Telecom Finansal Oranlar (2003-2007)

Oranlar 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran 0,45 0,51 0,50 0,54 0,53
Likitide Oran 0,23 0,32 0,37 0,39 0,37
Stok Devir Hizi 89 85 69 61 56
Borg¢lanma Orant 3,29 2,87 2,85 2,26 1,95
Aktif Karlilig: 6,58 8,68 8,95 6,77 10,67
Briit Kar Marji 62,66 61,75 59,25| 56,28| 56,64
Ozvarlik Karlilig 489 22,86| 27,88 21,96]| 23,74
FVAOK Marji 30,6 35,0 34,0 11,8 35,4
FVOK Marji 14,2 17,9 19,8 13,4 20,2

Kaynak: www.francetelecom.com.

Yukaridaki tabloya gore France Telecom’un cari orani ve likitide oran1 2003
yilindan itibaren artis egilimindedir. Sirketin cari oranlar1 British Telecom’a gore daha
kotii goriinmektedir. FVAOK marjlart 2006 yili hari¢ benzerlik gdsterirken, briit kar
marjlar1 British Telekom’a gore ¢ok daha yiiksektir.

Asagidaki tabloda Telekom Austria’nin finansal oranlar1 mevcuttur.

Tablo 6-13 : Telekom Austria Finansal Oranlari (2003-2007)

Oranlar 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran 0,63 0,68| 0,63| 0,70 0,52
Likitide Oran 0,43 046| 042 0,51 0,38
Stok Devir Hizi 48 49 50 48 42
Borg¢lanma Orani 1,99 1,64 1,93| 1,68| 2,51
Aktif Karlilig: 4,69| 625| 7,37(10,28| 8,45
Briit Kar Marji 74,74175,36 | 76,18 | 75,96 | 75,95
Ozvarlik Karlilig 8,82 12,76 18,25]23,31| 23,69
FVAOK Marij1 379 38,6| 39,8| 39,5| 37,1
FVOK Marji 93] 11,2 142]| 16,1 152

Kaynak: http://unternehmen.telekom.at/Content.Node/flash_en.php.

Yukaridaki tabloya gore cari orani ve likitide oranlar1 yillara goére dalgali bir
seyir izlemistir. Sirketin FVAOK marjlar1 ve briit kar marjlar1 diger telekom gruplarina

gore daha yiiksektir.

241



Asagidaki tabloda bir bagka telekom devinin finansal oranlar1 mevcuttur.

Tablo 6-14 : Deutsche Telekom Finansal Oranlar:1 (2003-2007)

Oranlar 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran 0,30 0,32 0,67 0,72 0,69
Likitide Oran 0,23 0,25 0,50 0,48 0,43
Stok Devir Hizi 42 46 49 56 50
Bor¢lanma Orani 2,36 1,80 1,64 1,62 1,67
Aktif Karlilig: 4,68 9,15 5,78 4,06 4,38
Briit Kar Marji 39,59 42,94| 42,57| 43,07| 42,18
Ozvarlik Karliligt 4,05 1696| 12,80 5,24 5,42
FVAOK Mariji 30,3 34,1 28,5 26,0 25,8
FVOK Marji 9,0 15,2 12,0 8.4 8,2

Kaynak: www.dt.com.

Yukaridaki tabloya gore Deutsche Telekom’un cari oranlari ve likitide oranlari
2003 ve 2004 yillarina gore artig gostermistir. Karlilik rakamlar1 digerleriyle benzerlik
gbstermekte, briit kar marjlar1 genelde artis egiliminde iken FVAOK marjlari ise azalis

egilimindedir.

Asagida Tiirkiye’ye cografi olarak en yakin iilkenin, Yunanistan’in telekom

sirketinin finansal oranlar1 mevcuttur.

Tablo 6-15 : Hellenic Telecom (OTE) Finansal Oranlar (2003-2007)

Oranlar 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Oran 1,28 1,14 1,40| 1,45]| 0,86
Likitide Oran 1,05( 095]| 1,16 1,20] 0,70
Stok Devir Hizi 33 37 42 35 31
Bor¢lanma Orani 1,27 1,30 1,45 1,57| 2,78
Aktif Karlilig 9,771 624 022 8,67| 9,08
Briit Kar Marji 20,731 12,31 0,44| 18,47| 16,57
Ozvarlik Karliligt 20,441 11,84 0,07]22,17| 37,81
FVAOK Marji 392 32,0] 20,7 37,6] 35,1
FVOK Marji 20,7 12,3 04| 185| 16,6

Kaynak: http://www.ote.gr.

Yukarida tabloda bulunan Yunanistan’in telekom sirketi OTE’nin oranlarina
gore sirket 2005 yilinda karlilikta basarili olamamistir. Sirketin cari oram1 ve likitide

orani dalgali seyir izlemislerdir. Briit kar marji1 ve FVAOK marj1 2005 yili hari¢ diger
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sirket ortalamalarina yakindir. Su ana kadar incelenen sirketlerin finansal oranlarina
bakildiginda Tiirk Telekom’un finansal oranlar1 oldukca iyi géziikmektedir. Bu durum

sirketin degerine de olumlu etki yapacaktir.

6.2.2. Model Varsayimlari
6.2.2.1. Telekom Pazarina lliskin Varsayimlar

Tiirkiye’de de telekom sektoriinde diinyaya paralel hatta daha hizli biiyiiyecek
bir potansiyel mevcuttur. Asagidaki grafikte 2004-2011 yillar1 beklentileri milyon $

olarak goriilmektedir.
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14,939
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12,370
T 11,801
9,947
12,385
8613 10,307
7,222 :
6,072 >
e 4917 5,539
1,295 1,440 1,627 1,869 2,174
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‘ @ Veri B Sabit Hat O Mobil Hat 0 Tiim S ektor ‘

Grafik 6-1 : Tiirkiye'de Telekom Sektorii Tahminleri (2004-2011)
Kaynak: http://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=IDC_P6166 ,(25 Agustos 2008).

Yukaridaki grafik incelendiginde sektoriin mobil hat ve veri gelirleriyle
biiyliyecegi beklenmektedir. Mobil hat ve verideki biiylimeye karsin sabit hat
gelirlerinin kii¢iilmesi s6z konusu olacaktir. 2011 y1ili beklentilerine gore, 2004 yilinda

% 42 paya sahip olan sabit hat gelirleri 2011 yilinda % 14’lerde iken mobil hat gelirleri
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% 65 pay alacak, bunun yaninda 2004 yilinda binde bes pay1 olan veri gelirleri % 11
pay alacaktir.

Yukaridaki grafikte 2004 yilinda % 46 pay1 olan sabit hat gelirlerinin 2011
yilinda paymin % 16 ya diisecegi beklenmektedir. Bununla beraber teknolojinin
gelismesiyle veri gelirleri de % 7’lerden % 13’lere ¢ikacagi tahmin edilmektedir**'.

Sabit hat gelirlerinin kii¢lilmesinin boyutlar1 bu grafikte oldukc¢a belirgin durumdadir.

Bu tahmin Tiirk Telekom gibi bir sirketin sadece sabit hat satiglartyla varligini
stirdirmesinin zor oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, diinyada yayginlasan ve
telekom sirketlerini yakinsamaya iten ve bunun sonucu olarak telekom gruplar
olmasina neden olan siirece Tiirk Telekom’un girmesi beklenmektedir ve bu ¢alismanin

yapildig1 tarihlerde buna iligkin yatirimlara agirlik verilmeye baslanmistir.

Telekom sektoriiniin gelecegi ile ilgili beklentiler hiikiimetlerce hazirlatilan
kalkinma planlarinda da goriilmektedir. Asagidaki tabloda Dokuzuncu Kalkinma
Plania gore 2013 yilinda Telekom sektériinde olusacak niifusa gore olusmasi tahmin

edilen yogunluk degerleri goriilmektedir.

Tablo 6-16 : Telekom Sektorii Beklentileri (2006-2013)

Plan Hedefleri (%) 2006 2013
Sabit Telefon Abone Yogunlugu 26,0 25,0
Mobil Telefon Abone Yogunlugu 64,0 80,0
Genis Bant Abone Yogunlugu 3,5 15,0
Internet Kullanici Yogunlugu 20,0 60,0
Telekom Sektdriiniin GSMH Icindeki Pay: 33 5,0

Kaynak: DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 (2006-2013).

Yukaridaki tabloya gore, Tiirkiye’deki sabit abone yogunlugu diiserken, mobil
abone yogunlugunun % 16 artisla % 80 lerde olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte
katma degerli hizmetlerden yararlanilma yogunlugunu gosteren genis bant ve internet
kullanict yogunluklarmin da belirgin bir sekilde artmasi beklenmektedir. Sektoriin

bunlara paralel olarak GSMH i¢indeki pay1 da ciddi bir artig gésterecektir.

“1 IDC 2004 Report on Turkish Telecom Market, Turk Telekom, Accenture Analysis, http://www.idc.com/, (25 Agustos 2008),
s.22.
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Su ana kadar tiim veriler teknolojinin hizli gelismesinin telekom sektoriine
etkilerini ve bu sektoriin bu etkiyle girmis oldugu degisim siirecini gostermektedir.
Modern c¢ag insanm1 teknolojinin kendine sundugu kolayligi kullanmakta tereddiit

etmemektedir. Bu da sabit hattan daha teknolojik olan mobile gegisi hizlandirmaktadir.

Yukaridaki verilerde en yogun abonenin konut tiirlinde oldugu gdsterilmisti.
Bir veri olarak Avrupa’daki konutlara ait sabit telefon harcamalarinin kisi basina briit

gelire orani ile ilgili grafik agagidadir.
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Grafik 6-2 : Avrupa’da Sabit Telefon Harcamalarinin Birim Briit Gelire Orani

Kaynak: Turkcell.

Yukaridaki grafikte Avrupa {ilkeleri ve Tiirkiye’de konut sabit telefon
harcamalarinin kisi basma briit gelire oran1 goriilmektedir. Burada en yiiksek oran
Tiirkiye’de goriilmekte, belirgin bir farkla ikinci sirada Portekiz gelmektedir. En diisiik

oran Norveg’tedir.

Grafikten anlasildig1 gibi, Tiirkiye’de sabit telefon harcamalart Avrupa
tilkelerinin ortalamasinin tizerinde oldugundan, konut sabit telefon harcamalarinda

siirl artiglar olacagi ongoriilmektedir.
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6.2.2.2. Gelir ve Maliyetlere iliskin Varsayimlar

Telekom sirketlerinin kapasite artirimlarinin internet trafigini karsilamak icin
kullanmaya baslamasi ile internet haberlesmesi ses haberlesmesinin yerini almaya
basladigindan telefon trafigi azalmaya baslamis, bu durumdan en ¢ok etkilenen
kuruluslar sabit telefon operatdrleri olmustur. Internetin ve mobil telefon kullaniminin
hizla artmas1 karsisinda gelirleri hizla diisen sabit sebeke operatorleri yeni teknoloji
alanina yonelmis ve basta ii¢lincii nesil GSM telefonlari ile uydu telefonlar1 olmak tizere

cok biiylik yatirnmlar yapilmis olmasina ragmen bunlarin uygulamasinin gecikmesi

karsisinda mali sikinti i¢ine diigmiisler ve biiyiik 6l¢ciide deger kaybetmislerdir442.

Imtiyaz sdzlesmesi Tiirk Telekom’un uygulanabilecek yasalardan veya Tiirkiye
Cumhuriyeti Hiikiimeti ile yapilan anlagmalardan tahakkuk eden tiim 6demelerinin
yapilmasini gerektirir. Bu durum, 6zellikle, radyo frekanslariin kullanimi i¢in 6denen

lisans ve kullanim ticretlerini igerir. Ayrica, Tiirk Telekom’un Telekom Kurumu’na

yillik gelirinin %0,35’ini kurum giderlerine bir katki olarak 6demesi gerekmektedir*®.

Imtiyaz sdzlesmesi’ne gore,

a) Tirk Telekom herhangi bir ayrim yapmadan diger operatorlerden
gelecek erisim ve/veya baglanti taleplerine teknik olarak miimkiin
oldugu derecede cevap vermelidir. Buna ek olarak, Tiirk Telekom’un
Telekom Kurumu tarafindan onaylanan bir referans erisim ve baglanti
teklifi yaymlamas1 gerekmektedir. Imtiyaz sézlesmesi Tiirk Telekom’a
ayrica, evrensel hizmetlerin saglanmasi ile ilgili yasaya dair Telekom
Kurumu tarafindan ¢ikarilan yonetmelikler ¢ergevesinde diinya ¢apinda
hizmet saglama yiikiimliiliglinii getirmektedir. Tiirk Telekom, Evrensel
Hizmet Fonu i¢in yillik gelirinin %1’ini 6demelidir.

b) Tiirk Telekom tarafindan uygulanacak tarifeler herhangi bir ayirim
yapilmaksizin maliyet esasit lizerinden hesaplanmalidir ve tarifeler
Telekom Kurumu tarafinca yayinlanan herhangi bir yonetmelikte aksi
acikca belirtilmedigi siirece Telekom Kurumu’nun onayma tabidir.
Miisteri faturalarinin 6zel igerigi yonetmelikle diizenlenmistir. Ancak,
bir miisteriye saglanan her bir hizmetin maliyeti belirtilmeli ve miisteri
tarafindan istendigi taktirde ayrintili bir fatura, teknik olarak miimkiin
oldugu siirece, ticret karsiliginda miisteriye gonderilmelidir.

42 T C. Bagbakanlk Yiiksek Denetleme Kurulu, a.g.e, s.IV.
3 CANOGULLARI, Metin, a.g.e., s. 53.
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Tarife yapisinda yapilan degisiklikten sonra, Tiirk Telekom miisterileri

kullanim modeline ve kullanim aligkanliklarina goére farkl: tarifeler secebileceklerdir**.

Tiirk Telekom yetkilileri yeni {irtinlerin paymi % bir’den, 2010 yilinda % on’a
cikaracaklarini, yurt dis1 ve yurt ici sirket satin almalarina odaklanacaklarini beyan
etmiglerdir. 2008 yili stratejileri ii¢ ana bashkta sekillenmektedir. Bu bagliklar sabit
hatlarda geliri korumak, mobil ve ADSL agim biiylitmek ve deger katan servislerle

rekabeti attirmaktir*®.

Her {ilkenin telekom sirketi kendi santrallerinden yurt disina yapilan
goriismeler i¢in bor¢ bildiriminde bulunmaktadir. Bu bor¢ bildirimi karsi telekom
sirketinin iradesinde olup Tiirk Telekom’un da iiye oldugu “clearing house”a {iye 18
telekom sirketiyle diizenli bir sekilde aylik olarak yapilmakta, ancak diger telekom
sirketleriyle zaman zaman bir yildan uzun bir siire¢ alabilmektedir. Tiirk Telekom da
trafiginin fazla yogun olmadig telekomiinikasyon sirketlerine borg¢ bildirimini bir aydan
daha uzun bir siirede yapmaktadir. Yapilan bor¢ bildirimi konusunda telekom sirketleri
kendi kontrollerini yapip karsilikli mutabakata varmaktadirlar ve fiilen gerceklesmis
olan uluslararas1 trafikten kaynaklanan gelir ve giderler muhasebe kayitlarina tahsilat

veya d6deme asamasinda yansimaktadir**.

Stirekli sisteme enerji verilmesi, bakir hatlarin belirli periyotlarla diizenli
olarak bakimdan gegirilmesi, altyapr ile ilgili kullanimdan bagimsiz gecis hakki bedeli,
altyapiya katilim bedeli gibi cesitli masraflarin yapilmasi, hattin isler ve ¢alisir halde
kalmasini saglayan altyapt bakim ve onarim c¢alismalari, Tiirk Telekom tarafindan
saglanmaktadir ve telefon goriismelerinden bagimsiz mahiyetteki bu hizmetlerin

maliyetinin kargilanabilmesi i¢in de sabit iicret almmaktadir*?’.

Son yillarda cep telefonu operatdrlerinin genis bant lizerinden internet erisimi

saglamaya baslamasi, 0zellikle is diinyasinin mobil genis bant erisimini tercih etmesi

tiim diinyada sabit hat operatorlerinin gelirlerinde ciddi diisiislere yol agmaktadir**®.

44 Turkishtime, “Telekom’un Kapsama Alan1”, Say1: 71, Mart 2008-3, s.137.

45 CIRIK, Elgin, “Uriin Yagmuru, Satinalmalar ve inovasyon”, Capital, Say1: 2008/1,0cak 2008, s.76.

46 HIKMET, Nazim, Tiirk Telekom A.S. 31 Aralik 2004 Tarihinde Sona Eren Doneme Ait Mali Tablolar ve Bagimsiz Denetim
Raporu, ARKAN ERGIN Uluslararas1 Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S, Istanbul, 2005, s.26.

“7 OZDEMIR, Remzi, “Ev Telefonunun Zarar1”, Yenigag, 21.04.2008, s.6.

8 ANDAG, Siikrii, “Genis Bant Internette Sabit-Mobil Tartismas1”, Milliyet, 24 Eyliil 2007, s.4.
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Asagidaki grafikte Avrupa iilkelerinde konutlardan alinan sabit iicret rakamlari

bulunmaktadir.

Irlanda 121

ispanya ] 17

Hollanda ] 15,3

Avusturya ] 14,5

Almanya ] 13,8

Danimarka ] 13,8

Cek Cumbhuriyeti ] 12,8

Ingjltere ] 12,7

M acaristan ] 11,9

Polonya ] 11

Hirvatistan 19,5

Slovak Cumhuriyeti | 7,4

Romanya ] 6,9

Bulgaristan 15,7
Tiirkiye 4,7

Grafik 6-3 : Avrupa Ulkeleri Konutlardan Alinan Sabit Ucretler (Euro)

Kaynak: Garanti Yatirim.

Yukaridaki grafikten anlasilacagi gibi Tiirkiye’de alinan sabit iicret Avrupa
tilkeleri arasinda en az diizeydedir. Aboneler tarafindan stirekli itiraz konusu yapilan bir
uygulamadir. Teknoloji diinyasindaki yeni yonelim olan yakinsama, Tiirk Telekom’un
internet tarafindaki ADSL sirketi TTNET ve mobil tarafindaki Avea’nin
performanslarinin 6nemini artirmaktadir. Kullanic1 basina gelir artisin1 saglamak ve
abone kaybin1 Onlemek icin miisteri iliskileri yonetimi tarafinda miisteriye 0Ozel

tarifelerle sadakatin arttirilmasi hedeflenmektedir*®.

9 OZDEMIR, Kerem, “Vizontele’den Videofon’a”, Fortune, Say1: 10,Temmuz 2008, s.164.
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Son ii¢ yilda Tiirkiye’de toplam ses trafigi i¢inde sabit telefondan taginan sesin
orant % 70’lerden % 55’lere gerilemistir. Avrupa lilkelerinde bu oran yaklasik % 40

iken Almanya ve ingiltere gibi iilkelerde bu oran % 50’lerdedir®”.

Telekom sektoriinde, fiyatlandirma kritik bir basar1 faktorii olusturmayacak,
rekabet fiyatlandirmadan katma degerli hizmetlere, miisteri memnuniyetine, hizmet
satisina ve verimlilige gidecektir. Piyasa bilgisi ve teknik bilgi basar1 olarak
goriilmektedir. Biitiin oyuncular var olan abonenin korunmasina abone basina gelirin

biyiimesine odaklanacaktir™'.

Calisanlarin gelecekte beklenen ¢alisma siiresi yedi yil olarak belirlenmistir*?.

Tiirk Telekom, emekli oldugu zaman ve/veya bayanlarda evlilik nedeniyle isten
ayrilma, erkeklerde askerlik nedeniyle isten ayrilma durumlarinda 657 sayili Devlet
Calisanlart Yasast kapsamina giren c¢alisanlarina isyerinde calisilan yil sayisi, en az
maas sinir1, 6zel gorev tazminati gibi endekslerden olusan gostergelerle hesaplanan

kidem tazminatini demekle yikimliidiir*”.

31 Aralik 2004 itibariyle Tiirk Telekom’un 29.772 personeli nakle tabi olmayip
kapsam i¢i ¢alisan personel statiisiindedir. Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi halinde bu
personel Tiirk Telekom biinyesinde kalacaktir. 26.022 adet personel ise nakle tabi olup
Tirk Telekom hisselerinin devlete ait kisminin % 50°nin altina diismesi durumunda
diger devlet kuruluslarinda gorevlendirilmek {izere Tiirk Telekom biinyesinden

ayrilabilecektir.

4 TOROS, Ciineyt, “Ev Telefonu Sokaga Cikacak”, Milliyet, 17 Haziran 2008, s.5.

1 Turkeell, a.g.e., s.16.

#2 CANOGULLARI, Metin, 31 Aralik 2007 ve 2006 Tarihleri itibariyle Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz Ozel Denetim
Raporu, Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik Anonim Sirketi, Istanbul, 2008, s.75.

3 HIKMET, Nazim, a.g.e., 5.16.
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Sirketin nakit ¢ikis1 gerektirmeyen fakat onemli bir gider kaydi olan
amortismanlar maddi duran varliklarin aktifte kalma siiresine gore ayrilmaktadir. Maddi
duran varliklarin yaklasik ekonomik Omiirlerine gore hesaplanan amortisman stireleri

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6-17 : Tiirk Telekom Duran Varhiklarinin Amortisman Oranlari

Duran Varhk Cinsi Amortisman %
Arsa ve araziler 0
Binalar 2
Telefon santralleri 10
Telefon sebekeleri 10
Transmisyon sistemleri 10
Uydu sistemleri 10
Diger makina ve techizatlar 10
Demirbaslar 20
Tagitlar 10
Lisans bedeli 4
Haklar ve maddi olmayan d. varliklar 20

Yukaridaki tabloda duran varliklarin amortisman oranlar1 ekonomik 6mirleri

kullanilarak hesaplanmustir.
6.2.2.3. Yatirimlara iliskin Varsayimlar

Ihale siirecinde ©n yeterlilikleri tespit edilenlerden teklif veren dort
yatirimcinin tekliflerinin 24 Haziran 2005 tarihinde alinmus, teklif sahiplerinin ihale
sartnamesine gore hazirladiklari, Tiirk Telekom’da gergeklestirmeyi diistindiikleri plan
ve stratejilere yonelik 2005-2010 yillar1 arasindaki alt1 yillik déneme iliskin is planlari

da aymi tarihte sunulmustur**.

Tiirk Telekom’u satin alan firmanin yetkilileri yaptiklar1 agiklamalarda alti
yillik donemde 3.5 milyar $ yatirim yapacaklarini ve ilk asamada genis bant internet ve
hizmet kalitesinin arttirilmasina agirlik vereceklerini ilan etmislerdir. Yapilacak
yatirimlarla birlikte ariza i¢in bekleme siireleri azaltilirken, evlere kadar gidecek fiber

optik kablolamalar sayesinde kullanicilarin Internet Hatti Uzerinden Televizyon

4 Danustay 13. Dairesi, a.g.e., 5.9.
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Hizmeti (IPTV) ve daha yiiksek hizda internet hizmetlerinden yararlanmasi

< 455
saglanacaktir”.

Asagidaki tabloda sabit ve mobil yatirimlarin gelirlerine oranlari

goriilmektedir.

Tablo 6-18 : Telekom Sektoriinde Gelir Yatirim Bilgileri (2003-2006)

| Milyon $ 2003 2004 2005 2006 |
Sabit Gelir 6.370| 6.150 5540 4.950

Mobil Gelir 3.680| 4.770 6.430| 6.750

Diger 430 570 400 520

Sabit Yatirim 230 370 350 380

Mobil Yatirim 1.830 650 1.040 760

Mobil Yatirnm/Mobil Gelir 49,7 13,6 16,2 11,3

Sabit Yatirim/Sabit Gelir 3,6 6 6,3 7,7

Toplam Gelir 10.480] 11.490| 12.370| 12.220

Toplam Yatirim 2.060] 1.020 1.390 1.140

| Toplam Yatirim/Toplam Gelir | 19,7 | 8,9 I 11,2 | 9,3 |

Kaynak: Telekom Kurumu Faaliyet Raporlari.

Yukaridaki tabloda mobil yatirimlar tutarsal olarak sabit yatirimlarin iizerinde
goriinmektedir. Tutarsal bu biiyiikliige karsin mobil yatirimin gelire orami yillar
itibariyle diismektedir. Sabit yatirimlar tutarsal olarak mobilin altinda kalsa da yillar
itibariyle gelire oran1 artmaktadir. Yapilan sabit yatirnmlarin gelire oranmin yiiksek

olmasinin ana nedeni, sabit gelirde diisme egilimidir.

3 Radikal, “Alt1 Y1l Yatirim Yapacagiz”, 16 Kasim 2005, s.6.
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Asagidaki tabloda taahhiit edilen yatirnm tutarinin yillara ve ihtiya¢ yerlerine

gore dagilimi goriilmektedir.

Tablo 6-19 : Tiirk Telekom Yatirim ihtiyac1 ve Dagilimi

Yatirim Tiirii Tutar 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Erisim Sebekesinin Gelistirilmesi 5461 91| 91| 91| 91| 91| 91
Kirsal alan Santral Yenilenmesi 130 22| 22| 22| 22| 22| 22
Kentsel Santrallerin Yenilenmesi 2201 37| 37| 37| 37| 37| 37
Optik Lif Iletim Ana Hatlari 3171 53] 53| 53| 53] 53] 53
Mikrodalga iletimi Ana Hatlari 25 4 4 4 4 4 4
Bolge Optik Lif Halkalar1 ve Erigimi 53 9 9 9 9 9 9
Metropolitan Optik Lif Halkalar 581 10 10f 10| 10| 10| 10
Uluslararasi Linkler 51 9 9 9 9 9 9
Mikro Dalga Erisim Sebekesi 20 3 3 3 3

Yonetim Sistemleri 47 8 8 8 8

Veri Erisimi Sebekesi-ADSL 87 22| 22| 22| 22
Veri Erisimi Sebekesi-Metro Ethernet 4171 701 70 70| 70| 70| 70
Veri Erisimi Sebekesi-WiNet 2 1 1

Veri Ana Hatlari 2921 49| 49| 49| 49| 49| 49
Bilgi Teknolojileri Yatirimlari 1.234 268 | 374| 286| 174| 131
Toplam (Milyon $) 3.500 364 631 759 671 559 516

Kaynak: Turkcell.

Yukaridaki tablo, Tiirk Telekom oOzellestirme ihalesine giren Turkcell
grubunun yaptigi detay c¢aligma temel alinarak, ihaleyi kazanan Oger Telecom
yetkililerinin taahhiit ettigi yatirim planlarinin toplaminin bu detayta oransal dagilimi

sonucunda olugmustur.

Tablodan goriilecegi gibi en biliylikk yatirnm bilgi teknolojileri alaninda
gerekmektedir. Bu da miisteri iligkileri yonetimi, yeni iiriinlerin lisans bedellerini ve bu
yazilimlar1 ¢aligtirmak i¢in gereken donanim bedelleri icin yapilacak harcamalardan

olusmaktadir. Tiirk Telekom yatirimlarini daha iyi miisteri memnuniyeti, pazarlama
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uzmanligl, yazilim ve ag operasyonlarinda uzmanlk icin yapacaktir*®. Sirket yetkilileri

Tiirk Telekom igin yaptiklar1 yatirimi 8-9 yilda geri alabileceklerini ifade etmislerdir®’.

Yapilacak yatirimlar sayesinde yaklasik 500.000 kisiyi etkileyecek is imkant
dogmasi, bes milyonun iizerinde fiber optik bazli yeni hat tesis edilmesi, kirsal kesimde
10.200, merkezde 4,3 milyon abonenin hatlar1 yenilenmesi, toplamda 9,3 milyon
abonenin hatlar1 yenilenmesi ve yeni hat ilave edilmesi, 37 bin kilometre fiber optik

kablo désenmesi beklenmektedir®®.

Yapilacak yatirimlarin 650 milyon $’nin bakir kablolarin iyilestirilmesine
harcanacagi, ADSL ve IPTV alaninda 6nemli c¢alismalar yapilacagi ve fiber kablo

agmin gelistirilecegi Tiirk Telekom yetkililerince anlatilmigtir®™’

Kirsal Alan Projesi ile her kosedeki abonelerin hem ses hem de genis bant
hizmetinden  yararlanabilmesi i¢in  yaklastk 200 milyon $ harcanmasi
planlanmaktadir*®. Avea’nin ortaklarindan Telecom Italia’min yéneticileri, Avea’nin
yakin bir gelecekte Tiirk Telekom’a devrinin planlandigini ve bu sekilde sabit ve mobil

hat biitiinlesmesinin saglanacagim belirtmislerdir*®’.

Avea, ii¢ yilda bir milyar $ yatirrm hedefini gergeklestirmek i¢in 2008 yilinda
400 milyon $ daha yatirim yapacagimi agiklamustir*®. Tiirk Telekom 800 adet bayisinin
yeniden insas1 ve tasarimi i¢in yaklasik 60 milyon TL’lik yatirim yapilmasi ve bu yeni
magazalarda iiriin satis1 yapilmasi planlanmistir*®. Halka arz sirasinda yatirmcilara

2008 ve sonrast yillarda yatirimlarin satislarin % 10 olarak planlandigi anlatiimistir*®*.

43¢ Turkeell, a.g.e.,s.23.

7 Hiirriyet, “Tiirk Telekom’a 11 Milyar Dolar Yatiracak, Para 9 yilda Dénecek”, 16 Kasim 2005, s.7.

4% BUKE, Murat, “Her Sey Hayal Giiciiniizle Siirl1”, tele.com.tr, Say1: 40, Ocak 2008, s.36.

49 Platin, “Sikayet Edenler Yatirim Yapsin”, Yil: 10, May1s 2007, s.132.

40 CIRIK, Elgin, a.g.e., 8.78.

46! Radikal, a.g.e., 8.0.

2 Hiirriyet, “Avea 400 Milyon Dolar Yatiracak, Pazar Pay1 1 Puan Daha Artacak”, 18 Agustos 2008, s.5.

43 GURKAN, Mete, “Tiirk Telekom Bayileri Telekom Ussiine Doniisiiyor”, BT Haber, Say1: 660, 18-24 Subat 2008, s.44.
4 Garanti yatirrm, a.g.e., s.21.
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6.3. Gelecek Yillara iliskin Finansal Tablolar ve Finansal Durum
6.3.1. Tahmin Dénemine iliskin Varsayimlar

Bu calismada tahmin donemi olarak goriinen tarih araliginda, calismanin
yapildigi tarih itibariyle tahmin déneminin ii¢ yillik kismi ger¢eklesmistir. Bu tarihlere
ait verilere gergeklesenler eklenmistir. Tahmin donemi olarak belirlenen aralik, imtiyaz
sOzlesmesinin tarih araligi olan 2001 ve 2026 yillar1 arasindaki 25 yillik siirenin,
ozellestirildikten sonraki kismi olan, 2005-2026 yillar1 arasindaki 22 yillik siireyi

kapsamaktadir.

Calismada, 2005-2015 yillar1 arasindaki siire tahmin edilen donem olarak
tablolarda gosterilecek, 2026 tarihine kadar olan tahmin siiresi de artik deger olarak
hesaba dahil edilecektir. Tahmin dénemi i¢in bilango olusturulurken, satiglarla dogrudan
iligkili olarak artan ya da azalan bilango kalemlerinin satiglarin ylizdesi yontemine gore
tahmin edilmesiyle, diger bir takim kalemlerin tahmini icin de devir oranlarindan

yararlanilmistir.

Sirketin tahmin donemi boyunca satis biliylime oranlari sabit tutulmamustir.
Piyasa beklentileri ¢er¢evesinde ve satig tlirline gore degisik oranlarda biiylitilmiistiir.
Sirketin satis ve pazarlama giderleri ile genel yoOnetim giderleri firmanin
gelecek yillarda izlemeyi planladigi politikalar1 gercevesinde, faaliyet giderlerinin
icindeki amortisman giderleri dahil, net satislarin ortalama % 21’1 dolayinda tahmin

edilmistir.

Mevcut ve alimi planlanan sabit kiymetlerin ve yatirimlarin ekonomik
Omiirleri dikkate alinarak defter degerleri iizerinden, dogrusal amortisman metoduyla
amortisman ayrilmistir.  Finansal gelir ve giderler, firmanin projeksiyon doénemi
boyunca olusacak borg¢lanma gereksinimi sonucunda kullanacagi krediler ile
aktiflerinde tutacagi nakit degerler tizerinden hesaplanmistir. Nakit degerler {izerinden
yillik TL olarak ortalama % 18 getiri saglanacagi, kullanilan isletme ve yatirim
kredilerinin maliyetinin ise $ olarak alinan kisa vadeli olanlar i¢in 6 aylik libor+0,5,

uzun vadeli alinanlar i¢in y1illik % 2,4 olacag1 varsayilmistir.
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Tahmin donemi boyunca yilsonlar1 itibariyle ticari alacaklarin satiglara oranla
doniis hizinin 2008 yilindan sonra 14 giin olacagi varsayilmis ve ticari alacaklar bu
doniis hizt ve satiglar kullanilarak projekte edilmistir. Tahmin dénemi boyunca
yilsonlar1 itibariyle stoklarin net satiglara oranla doniis hizimin 2 giin olacagi
varsayillmistir. Projeksiyon donemi boyunca yil sonlari itibariyle ticari borglarin

satiglarin maliyetine oranla doniis hizinin 2008 sonrasi 13 giin olacagi varsayilmistir.

Sirketin 2005-2010 yillart arasinda 3,5 milyar $ yatirim yapacagi, devam eden
yillarda 2014’e kadar net satiglarin % 10’u tutarinda, devaminda ortalama % 2,5
tutarinda yatirim yapmast beklenmektedir. Sirketin finansal tablo tahminlerinde
kurumlar vergisi karsiligi 2005 yili i¢in % 30, diger yillar igin % 20 oram ile

hesaplanmuistir.

Kidem tazminati yiikiimliiligl, personelin kidem yili ve sayisindaki arasi
paralel olarak hesaplanmistir. Kidem tazminati tavaninin enflasyon oraninda artacagi

varsayilmistir. Tahmin donemi boyunca sermaye artig1 dngoriillmemistir.

Tahmin donemi boyunca sirketin ge¢mis yil karlarindan % 100 oraninda
temettli dagitacagi varsayilmistir. Yukaridaki varsayimlar altinda firmanin bilangolart
tahmin edildikten sonra bilangonun aktifi ve pasifi arasinda kalan fark pozitif ise bu
farkin bilangoda nakit degerler kaleminin bakiyesini olusturmasi, negatif ise kullanilan

krediler kaleminin donem sonu bakiyesine ilave edilmesi 6ngoriilmiistiir.
6.3.2. Satislar ve Satislarin Maliyetine Iliskin Tahminler

Tiirk Telekom’un konsolide satislarini olusturan ana kar merkezleri, sabit hat
geliri, ADSL/internet geliri, mobil hat gelirleri ve katma degerli hizmetler ile diger

operatorlere verilen hizmet gelirlerinden olusmaktadir.

Tahmin doneminde sabit hat gelirlerinin toplam satiglardaki payinin diisecegi,

buna karsin ADSL/Internet ve mobil hat gelirlerinin artacag1 dngoriilmektedir.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un tahmin donemindeki satislarin detay1 ve

tahmin doneminden 6nceki li¢ yilin ger¢eklesmeleri mevcuttur.

Tablo 6-20 : Tiirk Telekom Ger¢eklesen ve Tahmini Satislari ile Satislarin Maliyeti

Gergeklesen Tahmin Edilen
Milyon TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sabit Hat 5.635| 5.053 5.018 5.153 | 5.288| 5.197| 5351 | 5.434| 5.524| 5599| 5.674| 5.617 5.561 | 5.500
Internet/ADSL 463 507 549 738 926 1.357| 1.646| 1.929| 2.249| 2.621| 3.054| 3.559 4268 | 4.759
Mobil Hat 207 326 247 313 378 | 1.661 | 2.155| 2.446| 2.662| 2.825| 2.997| 3.324 3.567 | 3.728
Diger 1.633 1.694 948 1.181 942 | 1.017| 1.017] 1.156| 1.057| 1.094| 1.160| 1.000 800 820
Konsolide Satis 7.938] 7.580] 6.762 7.384] 7.534] 9.232] 10.169] 10.965] 11.492 | 12.139] 12.885] 13.500] 14.196] 14.807
Abone Sayilar1 Gelisimi
Sabit Hat 18.890 [ 18.917 [ 19.125 18.978 | 18.832 ] 18.201 | 17.880 | 17.690 | 17.410 | 17.130 | 16.850 | 16.521 | 15.889 | 15.714
Internet/ ADSL 3 57 452 1.539| 2.724| 4.547| 5.120| 5.830| 6.600| 7.460 | 8.440] 10.169 | 12.194] 13.597
Mobil Hat 6.100 | 7.500 | 9.900 ] 12.190 | 13.450 | 13.720 | 13.990 | 14.260 | 16.620 | 17.835| 18.640
Abone Bas. Gelir (ARPU)
Sabit Hat 30 27 26 27 28 29 30 31 32 33 34 34 35 35
Internet/ ADSL 48 34 30 32 33 34 35 36 35 35 35
Mobil Hat 5 5 17 18 18 19 20 21 20 20 20
Ciro Paylari 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sabit Hat 71 67 74 70 70 56 53 50 48 46 44 42 39 37
Internet/ADSL 6 7 8 10 12 15 16 18 20 22 24 26 30 32
Mobil Hat 3 4 4 4 5 18 21 22 23 23 23 25 25 25
Diger 21 22 14 16 13 11 10 11 9 9 9 7 6 6
Konsolide Satis 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
|
I Biiylime Oranlari -5 -11 9 2 23 10 8 5 6 6 5 5 4
|
I Satiglarin Maliyeti 4988 4589  3.844 4612 4584 5.061 5770 5770 5770 5.770 5.770  6.058 6.482  6.936
|
I Briit Kar | 2.949  2.991 2918 2772 2950 4.171 4399 5.195 5722 6.369 7.115 7.442 7.714  7.871
I B.Kar Marj1 (%) 37,1 39,4 43,1 37,5 39,1 45,1 43,3 47,4 49,8 52,5 55,2 55,1 54,3 53,2
|
I FVAOK Marj1 (%) 38 44 39 47 45 42 44 43 40 42 45 45 44 44

Kaynak: Garanti Yatirim, Tiirk Telekom Faaliyet Raporlari, Bagimsiz Denetim Raporlari.

Yukaridaki

tabloda gorildigi gibi

gerceklesen doneme gore tahmin

doneminde daha iyimser beklentiler mevcuttur. Satiglar artarken, karlhilikta da dalgali

seyre ragmen belirgin bir artis mevcuttur.

Abone sayilarindaki olumsuz gelisime ragmen sabit hatta yapilan yatirimlarla

abone bagina geliri sabit tutma cabasi goriilmektedir. Diger kar merkezlerinde de abone
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basina gelir artis1 rekabet, doygunluk nedeniyle daha fazla artmamakta ve

sabitlenmektedir.

Daha 6nceki boliimlerde bahsedilen yakinsama kavrami gercevesinde Tiirk
Telekom konsolide olarak sabit hattan kaybettigi gelirleri mobil hat ve internet

satislarindan tamamlamaktadir.

Sirketin satig gelirlerini artirma g¢abasi, maliyetlerin daha az artis1 ile briit
karlilik ve FVAOK’da yukaridaki paragraflarda anlatilan uluslararasi telekom

sirketlerinin ortalama gelirlerinin oldukga iizerindedir.

Sirketin maliyetleri incelenirken faaliyet giderlerinin de gelisimini incelemekte
fayda vardir. Asagidaki tabloda sirketin faaliyet giderlerinin gerceklesen ve tahmin

donemi durumu goriilmektedir.

Tablo 6-21 :Tiirk Telekom Gerc¢eklesen ve Tahmini Faaliyet Giderleri

I Gerceklesen Tahmin Edilen
I Milyon TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ar-Ge Giderleri 2 1 0
Pazarlama Satig Giderleri 365| 407 | 295 433 559 9741 1.071 [ 1.146 | 1.226 | 1.312 | 1.378 | 1.447 | 1.519 | 1.564
Genel Yonetim Giderleri 608 | 448 | 240 351 656 961 1.057 [ 1.131] 1.210] 1.295] 1.360 [ 1.428 | 1.499 | 1.544
I Toplam Faaliyet Giderleri 975 856 536 784 1.214 1935 2.128 2277 2436 2.607 2.737 2.874 3.018 3.108
Degisim % -12 =37 46 55 59 10 7 7 7 5 5 5 3
I Amortismanlar-itfa giderleri 1.020 1.223 228 1499 1.651 1.663 2.175 1.763 1.281 1.342 1.472 1.556 1.616 1.693

Kaynak: Garanti Yatirim, Tiirk Telekom Faaliyet Raporlari, Bagimsiz Denetim Raporlari.

Yukaridaki tabloda gorildiigii gibi sirketin faaliyet giderleri gerceklesen
dénem ve tahmin doneminin baglangicinda kararsiz bir seyir izlemis, daha sonra dengeli
bir seyre girmistir. Bunun nedeni, sirketin bu calismanin hazirlandigi dénemde 2007
yilina kadar ki finansal durumunun gergeklesmesi ve bu donemlerin 6zellestirilmenin
etkisiyle once gider azaltimi, sonra personel tasfiyesinden dolay1 6denen tazminatlar ve
diger ilave giderlerin etkisiyle artmasidir. Sirketin amortisman giderleriyle ilgili

hesaplama bilgisi 6nceki paragraflarda verilmistir.
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6.3.3. Ger¢eklesen ve Tahmini Finansal Tablolar1

Sirketin gelisimini bir biitiin halinde gorebilmek i¢in gerceklesen ve tahmini

bilancolar agsagida bir arada gosterilmistir.

Tablo 6-22 : Tiirk Telekom Gerg¢eklesen ve Tahmini Bilangolar

I Gergeklesen

Tahmin Edilen
(Milyon TL) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kasa ve Bankalar 802 | 1.517 99 2.749 | 1.504 1.333] 6.861| 9.113 ]| 11.149 | 12.546 | 14.023 | 14.901 | 15.699 | 17.198
Menkul Kiymetler 445 62| 2.133
Ticari Alacaklar (Net) 743 | 1.267| 1.784 985 | 1.258 1282 1.431[ 1.543] 1.617]| 1.708 | 1.813 | 1.900| 1.998| 2.084
Stoklar 37 24 14 3 16 39 56 60 63 66 70 74 78 81
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.673 | 1.378 | 1.298 501 315 527 562 429 449 475 504 528 555 579
I Donen Varliklar Toplami 3.701  4.248  5.328 4.238  3.092 3.181 8910 11.144 13.278 14.795 16.410 17.402 18.329 19.941
Sabit Kiymetler (Briit) 24.141 | 20.544 | 14.659 32.955[36.825| 37.931)38.432 | 39.693 [ 40.358 | 41.571 | 43.160 [ 44.664 | 46.084 | 46.824
Birikmis Amortisman -4.244 | -5.467 [ -5.695 -25.535 | -27.140 -28.721 | -31.133 | -33.183 | -34.750 | -36.379 | -38.168 | -40.056 [ -42.004 | -44.029
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 665 585 ] 2.045 1.215 248 317 15 16 16 16 16 17 17 17
I Duran Varliklar Toplamu 20.563 15.662 11.010 8.635 9.933 9.526 7314 6.526 5.623 5208 5.009 4.625 4.096 2.812
I Aktif Toplamu 24.264 19910 16.337 12.872 13.025 12.707 16.224 17.670 18.901 20.004 21.419 22.027 22.425 22.753
Kisa Vadeli Banka Kredileri 93 64 7 2.281 471 457 200 214 366 570 758 845 39
Ticari Borglar 528 352 295 328 583 668 448 478 501 530 562 589 619 646
Vergi Karsiliklar 510 530 540 248 576 747 857 976 | 1.125( 1.177| 1.217] 1.261
D.K V. Borg ve Gider Kar. 1.358 | 1.817| 1.781 2.591] 1.436 1.228 | 2.726| 3.476| 3.717( 3.998| 4.332| 4.538| 4.751 | 4.947
I Kisa Vadeli Borglar Toplami 2489  2.762  2.623 2919 4300 2.616 4206 4901 5289 5870 6.589 7.063 7.432 6.893
Uzun Vadeli Banka Kredileri 251 202 34 51 1.753 | 3.674| 3.576[ 3.440| 3.164| 2.696| 2.029| 1.284( 1.340
Kidem Tazminat1 Yiikiim. 907 1.004 989 9971 1.047 965| 1.202 ] 1.282] 1367 1.263[ 1.346| 1.435] 1.530| 1.631
D.U. V. Borg ve Gider Kar. 2.195[ 1.759] 2.223 1.266 | 1.217 1.250 890 544 570 602 639 669 704 734
I Uzun Vadeli Borglar Toplami ~ 3.352  2.966  3.247 2263 2315 3.969 5.767 5401 5376 5.029 4.681 4.134 3.518 3.705
I Borglar Toplami 5.841 5.728  5.870 5.182  6.615 6.584 9.973 10.302 10.665 10.899 11.270 11.196 10.950 10.598
I Ozkaynaklar Toplami 18.423 14.182 10.468 7.690 6.410 6.123  6.251 7.368 8.236  9.105 10.149 10.831 11.475 12.155
I Pasif Toplami 24264 19910 16.337 12.872 13.025 12.707 16.224 17.670 18.901 20.004 21.419 22.027 22.425 22.753

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un gergceklesen ve tahmin edilen bilangolar

bir arada bulunmaktadir. Tahmin doénemini olusturan bilangolar incelendiginde sirket
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aktifinin ortalama % dért oraninda biiyiiyecegi goriilmektedir. Ozellestirmenin etkisiyle

kiigiilen 6z kaynaklarin da tahmin déneminde biiyiimesi ongoriilmiistiir.

Asagida Tiirk Telekom’un gerceklesen ii¢ yillik ve tahmin donemi olan 11
yillik gelir tablolar1 goriilmektedir.
Tablo 6-23 : Tiirk Telekom Ger¢eklesen ve Tahmini Gelir Tablolar1
Gerceklesen Tahmin Edilen

Milyon TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Toplam Satiglar 7.938 | 7.580| 6.762| | 7.384 | 7.534| 9232 10.169 | 10.965 | 11.492 | 12.139 | 12.885 | 13.500 | 14.196 | 14.807

Satiglarin Maliyeti -4.988 | -4.589 | -3.844 | | -4.612| -4.584| -5.061| -5.770 | -5.770 | -5.770 | -5.770 | -5.770 | -6.058 | -6.482 | -6.936

Briit Kar 2949 2991 2918] | 2772 2950 4171 4399 5195 5722 6369 7.115 7442 7714 7871

Arge Giderleri -2 -1 0

Satis Pazarlama Giderleri 365 -407| -295 433 -559| -974| -1.071| -1.146 | -1226 | 1312 -1.378| -1.447| -1.519 | -1.564

Genel Yonetim Giderleri 608 | -448| -240 351 -656| -961| -1.057| -1.131] -1210| -1.295| -1.360 | -1.428 | -1.499 | -1.544

Toplam Faaliyet Giderleri  -975  -856  -536 784 -1214 -1.935 2128 -2.277 2436 -2.607 -2.737 -2.874 -3.018 -3.108

FVAOK 2994 3358 2610] | 3488 3386 3.899 4446 4681 4567 5104 5850 6124 6312 6455
[ FVAOK Marji (%) 38 44 39 47 45 42 44 43 40 42 45 45 44 44
| Amortisman Giderleri 1.020] -1223] 228 [ -1.499] 1651 ] 1663 [ 2.175| 1763 | -1.281] -1.342] -1.472] -1.556 [ -1.616] -1.693
[ Fvok 1974 2135 2382 | 1.988 1735 2236 2271 2918 3286 3.762 4378 4568 4.696  4.762

Finansal Giderler (Net) 162 333] 281 559 | 263 50| 607| 815 997 1.119| 1.246| 1.320| 1.388| 1.542

Olagandis1 Giderler (Net) -663 -629 | -2.636 -19 310 668

Vergi Oncesi Kar 1473 1.840 26 | 2529 2308 2954 2878 3733 4283 4881 5624 5887 6084 6304

Vergi Tutar: 821 -1.025 -1.146 811 -111 401  -576 747  -857 976 -1.125 -1.177 -1217 -1.261

Dénem Net Kari 651 815 -1.120] | 1717 2198 2553 2302 2986 3426 3905 4499 4710 4867 5.043

Yukaridaki tabloda Tiirk Telekom’un gerceklesmis, bagimsiz denetimden

gecmis konsolide gelir tablolar1 ve tahmin edilen gelir tablolart mevcuttur. Tahmin

doneminde karliligin artacagi ongoriilmiistiir. 2004 yilinda zarar géziikmesinin sebebi

konsolide bagimsiz denetimden gegmis denetimin ilk bu yil i¢in yapilmasi ve bunun

neticesinde finansal raporlarda yapilan diizeltmelerin gelir tablosuna yansimasidir.
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Sirketin yukaridaki tablolarindan iiretilmis faaliyetine iliskin oranlar tablosu

asagidadir.

Tablo 6-24 : Tiirk Telekom Gerceklesen ve Tahmini Faaliyete Iliskin Oranlar

I Gerceklesen Tahmin Edilen
Oranlar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Briit Kar Marj1 37,2 39,5 43,2 37,5 39,2 45,2 43,3 47,4 49,8 52,5 55,2 55,1 54,3 53,2
FVAOK Marjt 37,7 44,3 38,6 47,2 44,9 42,2 43,7 42,7 39,7 42,0 45,4 45,4 44,5 43,6
Satig Paz Gid/ Satiglar 4,6 5,4 4,4 5,9 7,4 10,5 10,5 10,5 10,7 10,8 10,7 10,7 10,7 10,6
Genel Yon. Gideri/ Satiglar 7,7 5,9 3,6 4,8 8,7 10,4 10,4 10,3 10,5 10,7 10,6 10,6 10,6 10,4
Finansal Giderler/ Satislar 2,0 4.4 4,1 7,6 3,5 0,5 6,0 7,4 8,7 9,2 9,7 9,8 9,8 10,4

Sirketin faaliyete iliskin oranlarina bakildiginda, briit kar marjinin tahmin
doneminde belirgin bir sekilde yiikselecegi goriilmektedir. Tahmin déneminin basinda

% 37,5 olan briit kar marj1 ddonem sonunda % 53,2’dir.
FVAOK marj1 da faaliyet giderlerindeki artisin etkisiyle azalan bir durumdadir.

Satis pazarlama ve genel yonetim giderleri de tahmin déneminde ortalama %
10’ar bir pay almaktadir. Sirketin finansal giderleriyle ilgili 6ngoriiye gore, 2008 ve

sonrast donemde ortalama satislarin % 7,1°1 finansal giderlerden olusacaktir.

6.4. Firma Degeri ve Ozsermaye Degerinin Hesaplamasi

6.4.1. Senaryolar

Asagida, firma degeri ve O0zsermaye degeri hesaplamalari ii¢ ayr1 senaryoya
gore olusturulmaya calisilacak ve bunlardan ¢ikan sonuglara gére yorum yapilacaktir.

Tablo detaylar1 sadece birinci senaryoya gore verilecek, diger senaryolarin hesaplama

sonuglar1 gosterilecektir.
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Senaryolara ait veriler baslangic yilina gore asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 6-25 : Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri Hesaplama Senaryolari

L. Senaryo 11. Senaryo I11. Senaryo
Sonraki Sonraki
Aciklama 2005 Sonraki Yillar | Aciklama 2005 Yillar Aciklama 2005 Yillar
Risksiz Getiri Orani (Rf) Ortalama 10,22 Sabit En Diisiik 7,97 Sabit En Yiiksek 12 Sabit
Beta Katsayisi B Ortalama 1,00 Sabit En Diigiik 0,57 Sabit En Yiiksek 1,43 Sabit
S Piyasas1 Risk Primi (Rm) | Ortalama Rf den | 23,86 Sabit En Diigiik Rf den | 26,11 Sabit En Yiiksek Rf den | 22,05 Sabit
Borg¢lanma Maliyeti (Cd) Ortalama 21,61 Sabit En Diisiik 20,4 Sabit En Yiiksek 22,8 Sabit
Vergi Orani (T) Fiili 30 20 Fiili 30 20 Fiili 30 20
Yukaridaki tabloda hesaplamalarda kullanilan senaryolar goriilmektedir.
Senaryolarda sadece iskonto oraninin hesaplamasinda kullanilan degerler degisken
olarak kabul edilmistir. Tespit edilen degerlerin en diisiik, en yiiksek ve ortalamalar
ayr1 ayri senaryolarda kullanilmistir. Tiim senaryolarda diger yillarda, vergi orani harig
tiim degerler ilk y1l degeriyle sabit kullanilmistir.
6.4.2. Net Isletme Sermayesindeki Degisimin Hesaplanmasi
Asagidaki tabloda sirketin gerceklesen ve tahmin donemindeki finansal
tablolarindan olusturulan isletme sermayesi kalemleri ile devir hizlart mevcuttur.
Tablo 6-26 : Tiirk Telekom Ger¢eklesen ve Tahmini Isletme Sermayesi Kalemleri
Gerceklesen Tahmin Edilen
Milyon TL 2002 2003 2004 ] | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
isletme Sermayesi Kalemleri
Toplam Satiglar 7.938 | 7.580 | 6.762 | | 7.384 | 7.534 [ 9.232 | 10.169 | 10.965 | 11.492 | 12.139 | 12.885 | 13.500 | 14.196 | 14.807
Satiglarin Maliyeti 4.988 | 4.589 | 3.844 | | 4.612| 4584 [ 5.061| 5770| 5.770| 5.770| 5.770| 5.770| 6.058| 6.482| 6.936
KDV Oram 18] 18] 18 18] 18] 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Ticari Alacaklar (KDV Hari¢) | 630 | 1.073 | 1.511 835 1.066 | 1.087 | 1213 | 1.308| 1.370| 1448 | 1.537| 1.610| 1.693| 1.766
Stoklar 37 24| 14 3 16] 39 56 60 63 66 70 74 78 81
Ticari Borglar (KDV Haric) 447| 298| 250 278 | 494| 567 380| 405| 425| 449 476| 499| 525| 548
Devir Hizlarn
Alacak Devir Hizi (Giin) 29| 52| 82 41 52| 43 44 44 44 44 44 44 44 44
Stok Devir Hizi (Giin) 2 1 1 0 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Borg Devir Hizi (Giin) 21| 14| 13 14 24| 22 14 13 13 13 13 13 13 13
Yukaridaki tabloda gorildiigii gibi Tiirk Telekom’un isletme sermayesi

kalemlerinin devir hizlar1 tahmin dénemi boyunca da gerceklesme donemine paralel

olusmustur.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un standart firma degerine gore net isletme

sermayesi (NIS) degisimi goriilmektedir.

Tablo 6-27 :Tiirk Telekom Standart Firma Degerine Gore NiS Degisimi

I Gergeklesen Tahmin Edilen
Milyon TL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
D. Basi Donen Varliklar 4.248 5.328 | 4.238| 3.092| 3.181 8.910 ] 11.144 | 13.278 | 14.795| 16.410| 17.402 | 18.329
Hazir Degerler -1.580 -2.232| -2.749 | -1.504 | -1.333] -6.861| -9.113 [ -11.149 | -12.546 | -14.023 | -14.901 | -15.699
D. Basi Kisa Vadeli Borglar 2.762 2.623 | 2.919| 4300 2.616 4.206 | 4.901 5.289 5.870 6.589 7.063 7.432
Finansal Borglar -64 -7 0| -2.281 -471 -457 -200 -214 -366 -570 -758 -845
I D B.Net Isletme Sermayesi -30 480 -1.431 -431 -297  -1.701 -2.670 -2.946  -3.255 -3.632 -3.803  -3.957
D. Sonu Dénen Varliklar 5.328 4.238 | 3.092| 3.181 8910 11.144|13.278| 14.795| 16.410| 17.402 [ 18.329 | 19.941
Hazir Degerler -2.232 -2.749 | -1.504 | -1.333 | -6.861 | -9.113| 11.149 | -12.546 | -14.023 | -14.901 | -15.699 | -17.198
D. S. Kisa Vadeli Borglar 2.623 2919 4.300| 2.616[ 4.206 4901 | 5.289 5.870 6.589 7.063 7.432 6.893
Finansal Borglar -7 0| -2.281 -471 -457 -200 -214 -366 -570 -758 -845 -39
I D. S. Net Isletme Sermayesi 480 -1.431 -431 -297 -1.701  -2.670 -2.946 -3.255 -3.632 -3.803 -3.957 -4.110
I N. 1.S. Degisimi -1.911  1.000 134 -1.404 -969 -277 -309 -377 -171 -153 -154

Yukaridaki tabloda net isletme sermayesindeki degisim standart firma degeri
modeli esas alinarak hesaplanmaya calisilmigtir. Tabloda gerceklesen yil olarak 2004
yili ve sonraki 11 yillik tahmin doénemi yer almaktadir. Net isletme sermayesi
hesaplanirken gerekli veriler bilangcodan alinmistir. Bilangoda 2003 yilinin dénen varlik
tutar1 olan 4.248 milyon TL 2004 yilinin dénem basi donen varlik tutar1 olarak bu
tabloda yerini almistir. Yine bilancoda 2003 yilinin kasa ve banka tutar1 1.517 milyon
TL, menkul kiymet tutar1 62 milyon TL olup, bunlarin toplami olan 1.580 milyon TL
hazir degerler tutaridir. Bu tutar yukaridaki tabloda 2004 yilinin dénem basi donen

varliklarindan diistilmiis ve tutar 2.668 milyon TL’ye inmistir.

Daha sonra, 2003 yilindan gelen ve 2004 yili i¢in donem basi toplam kisa
vadeli borg tutar1 olan 2.762 milyon TL’den kisa vadeli banka kredilerine ait 64 milyon
TL tutarindaki finansal borglar diisiilerek, 2004 yili i¢in donem bas1 kisa vadeli borg
tutar1 2.698 TL olarak hesaplanmistir. Bundan sonra, donen varlik tutar1 olarak

hesaplanan 2.668 milyon TL ile kisa siireli borg tutari olan 2.698 milyon TL arasindaki
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fark alinarak donem basi net isletme sermayesi -30 milyon TL olarak bulunmus ve bu

tutar da yukaridaki tabloda yer almustir.

2004 Yili donem sonu donen varliklart bilangoda 5.328 milyon TL, hazir
degerleri 2.232 (99+2.133) milyon TL olarak yer almaktadir. Bu iki tutarin farki 3.096
milyon TL olmaktadir. Yine 2004 yil1 donem sonu toplam kisa vadeli borglar1 bilangoda
2.623 milyon TL, kisa vadeli banka kredilerine ait finansal bor¢lar 7 milyon TL olarak
yer almaktadir. Bu iki tutar birbirinden ¢ikarildiginda kalan 2.616 milyon TL dir.

Diizeltilmis donem sonu donen varlik tutarindan, diizeltilmis donem sonu kisa
vadeli borglar tutar1 diisiildiigiinde kalan tutar 480 milyon TL olup, dénem sonu net
isletme sermayesi tutar1 olarak yukaridaki tabloda yer almaktadir. Buraya kadar
yalnizca 2004 yili igin agiklanan hesaplamalar, benzer sekilde sonraki yillar i¢in de

yapilmis ve her yila iligkin donem sonu net isletme sermayesi hesaplanmustir.

Donem sonu net isletme sermayesi hesaplandiktan sonra net isletme
sermayesindeki degisim hesaplanmistir. Bunun i¢in dénem sonu net isletme sermayesi
yillara gore karsilastirilmigtir. Ornegin 2005 yilinda 1.911 milyon TL tutarindaki net
isletme sermayesindeki diisiis, 2005 yilina ait -1.431 milyon TL ve 2004 yilina ait 480

milyon TL tutarindaki donem sonu net isletme sermayeleri arasindaki farktir.

Aynmi sekilde diger yillar icin de net isletme sermayesindeki degisim
hesaplanmigstir. 2006-2007 yillar1 hari¢ net isletme sermayesindeki degisim dalgali

olarak negatife donmiistiir.
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Asagidaki tabloda net isletme sermayesindeki degisim Ozsermaye degeri

yaklagimi ile hesaplanmaya calisilmistir.

Tablo 6-28 : Tiirk Telekom Ozsermaye Degerine Gore NIS Degisimi

I Gerceklesen Tahmin Edilen
I Milyon TL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Donem Bagi Donen Varliklar 4.248 5328 4238 3.092 3.181 8910 11.144 13278 14795 16410 17.402 18.329
Donem Basgi Kisa Vadeli Borglar 2.762 2.623 2919 4300 2.616 4.206 4.901 5.289 5.870 6.589 7.063 7.432
Finansal Borglar -64 -7 0 -2.281 -471 -457 -200 -214 -366 -570 =758 -845
I D. Bagi Net Isletme Sermayesi 1.550 2712 1.319 1.073 1.036 5.160 6.443 8.203 9.291 10.391 11.098 11.742
Donem Sonu Dénen Varliklar 5.328 4238 3.092 3.181 8910 11.144 13.278 14.795 16410 17.402 18329 19.941
D. Sonu Kisa Vadeli Borglar 2.623 2919 4300 2.616 4.206 4.901 5.289 5.870 6.589 7.063 7.432 6.893
Finansal Borglar -7 0 -2.281 -471 -457 -200 -214 -366 -570 =758 -845 -39
I D. Sonu Net Isletme Sermayesi 2.712 1.319 1.073 1.036  5.160 6.443 8.203 9.291 10.391 11.098 11.742 13.088
I N. I.S. Degisim -1.393 -245 -37  4.124 1.283 1.760 1.088 1.100 707 644 1.346

Tablodaki hesaplamalar Tiirk Telekom’un bilango verilerine dayanmaktadir.

Bilangodaki 2003 yilina ait donen varliklar, toplam kisa vadeli bor¢lar ve kisa vadeli
banka kredilerine ait finansal borglar, yukaridaki tabloda 2004 yili donem bas1 verileri
olarak yer almaktadir. Donem basi kisa vadeli bor¢lardan finansal borglar diisiildiikten
sonra kalan tutar 2.698 milyon TL’dir. Bu tutar donem bagi donen varlik tutari olan
4.248 milyon TL’den diisiildiiglinde 1.550 milyon TL kalmakta ve bu da donem basi net

isletme sermayesi olmaktadir.

Yukaridaki tablonun devaminda, 2004 yilinin donem sonu kisa vadeli
borglarindan finansal borglar diisiildiikten sonra 2.616 milyon TL kalmaktadir. Bu tutar
donem sonu donen varlik tutar1 olan 5.328 milyon TL’den diisiildiigiinde 2.712 milyon

TL kalmakta ve bu tutar 2005 yilsonu net igletme sermayesini olusturmaktadir.

Buraya kadar 2004 yili i¢in agiklanan islemler, benzer sekilde diger yillar igin
de yapilarak donem sonu net isletme sermayeleri hesaplanmistir. Bundan sonra yillara
gore karsilastirma yapilarak net isletme sermayesindeki degisimler saptanmistir. Buna

gbre 2005 yilinda net isletme sermayesindeki degisim tutar1 1.393 milyon TL negatiftir.
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2006 ve 2007 Yillarinda negatiflik azalmakta ve 2008 yilindan sonra pozitif olarak

devam etmektedir.

Asagidaki tabloda, standart firma degeri modeli ve 6zsermaye degeri modeline

gore hesaplanan, net isletme sermayesindeki degisim tutarlar1 arasindaki farklar ortaya

konulmaya ¢aligilmstir.

Tablo 6-29 : Standart Firma ve Ozsermaye Degerine Gore NiS Degisimi Farklari

Tahmin Edilen

Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ___ 2015
Standart Firma Degeri Mod. Gore NiS Deg. | -1.911  1.000 134 -1404 969 277  -309  -377  -171  -153  -154
Ozsermaye Degeri Mod. Gére NIS Deg. 1393 245 37 4124 1283 1760 1088  1.100 707 644 1346
Fark 517 1245 171 5528 2252 2037 1397 1477 878 798 1499
Yukaridaki tabloya gore, 6zsermaye degeri modeliyle hesaplanan net isletme
sermayesindeki degisim tutarlari, 2006 ve 2007 yillar1 disinda diger yillarda, standart
firma degerine gore daha yiiksek ¢ikmuistir.
6.4.3. Serbest Nakit Akimlarinin Hesaplanmasi
Firma degerlemesinin temel unsurlarindan olan serbest nakit akimlarina (SNA)
iliskin hesaplamalar asagida yapilmistir. Once standart firma degerine gore sirkete olan
nakit akimlari, daha sonra 6zsermayeye olan nakit akimlar1 hesaplanacaktir.
Tablo 6-30 : Tiirk Telekom Standart Firma Degerine Gore Firmaya Olan SNA
Tahmin Edilen
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 _ 2013 2014 _ 2015
FVOK 1988 | 1.735]2236| 2271 | 2.918| 3.286| 3.762| 4.378 | 4.568| 4.696 | 4.762
Vergi Tutart 811 111 | -401| -576| -747| -857| -976|-1.125| -1.177] -1.217 | -1.261
Amortismanlar 1499 | 1.651] 1.663| 2.175| 1.763| 1.281] 1342 1472] 1.556] 1.616| 1.693
[ Brit Nakit Akimlar: 2676 3276 3498 3871 3935 3710 4128 4725 4946 5095 5.195|
Net Isletme Sermayesi Degisim 1911 [ -1.000 [ -134 1.404 969 277 309 377 171 153 154
Yatirimlar 469 | -s44| -690|  -828| -761| -665|-1.214 -1.289 | -1.350 | -1.420 | -740
Diger Akiif, Pasif Net Degeri 7] 50| 81 237] 79| 85| -104] 83| 89| 95| 101
Faaliyetlerle lgili Serbest Nakit Akim _4.125 1782 2.503  4.683 4222 3.407 3.119 3.897 3.856 3.924 4.709
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Yukaridaki tabloda sirketin gelecek 11 yilina iligkin SNA hesaplanmasi
goriilmektedir. Sirketin FVOK, vergi tutar1 ve amortisman rakamlar1 tahmini gelir

tablosundan alinmustir.

Yukaridaki rakamlar briit nakit akimin1 olusturmakta, bu rakama standart firma
degerine gore hesaplanan net isletme sermayesi tutart ve kidem tazminati
yikiimliliigliniin iki yil arasindaki farki eklenip tahmini yatirim tutar1 diistildiikten
sonra faaliyetlerle ilgili serbest nakit akimina ulasilmaktadir. Bu tutar 2005 yili i¢in

4.125 milyon TL’dir.

Diger yillar i¢in de ayni islem yapilir. Bu duruma gore sirketin 11 yillik
faaliyetlerle ilgili SNA dalgali bir seyir izlemektedir. Ozsermayeye olan net nakit
akimlari, hissedarlara dagitilabilir net nakit akimlar1 anlamindadir®®. Asagidaki tabloda

Ozsermayeye olan SNA 6zsermaye degeri modeline gére hesaplamas1 mevcuttur.

Tablo 6-31 : Tiirk Telekom Ozsermayeye Olan Dagitilabilir Net Nakit Akimlar

Tahmin

Edilen
Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Net Dénem Kari/Zarar 1.717] 2.198]2.553] 2.302] 2.986 ] 3.426 ] 3.905] 4.499] 4710] 4.867] 5.043
Amortismanlar 1499 | 1.651] 1.663] 2.175] 1.763] 1281 1342] 1472] 1.556] 1.616] 1.693
| Briit Nakit Akimlan 3217 3849 4216 4477 4749 4707 5247 5971 6266 6483 6736
Net isl. Sermayesi Degigimi 1393 245 37| 4124 -1283] -1.760 ] -1.088 ] -1.100| -707] -644 -1.346
Yatirimlar 469 | s4a| e90| 828 761 665| 1214] 1.280] 1350 1.420] 740
Diger Aktif, Pasif Net Degeri 71 so| s1| 237] 79| 85| 04| s3] g9 95| 101
Kredi Kullanim ve Odeme Oncesi Nakit
Alumlart 5087 4688 4.862 1418 4307 3.697 5269 6243 6998 7.354 6232
[ Kredi Ana Para Odemeleri 7] 08| a7i| as7| 430 71| 184 334] -s36| 23] -sos]|
Yeni Kredi Kullanimlari
[ &zsermayeye Olan Net Nakit Akimlan 5.080 4580 4391 962 3877 3526 5.085 5909 6463 6631 5.425|

Yukaridaki tabloda gelir tablosundan net doénem kari/zarar1 tutarlari ile

amortisman tutarlari kullanilarak briit nakit akimlar1 olusturulmustur.

45 CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., 5.253.
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Ozsermaye degerine gore hesaplanan net isletme sermayesi degisim tutar,

yatirimlar ve diger aktif pasif net degeri de bu rakama eklenmis, bu tutardan kredi ana

para 6demeleri diisiilerek 6zsermayeye olan net nakit akimlar1 olugturulmustur.

Diger yillarda da aym islem yapilarak hesaplama yapilmistir. Ozsermayeye

olan net nakit akimlari, yillar itibariyle dalgali seyir izlemektedir.

6.4.4. iskonto Oranimin Hesaplanmasi

Yukaridaki

paragraflarda

hesaplanan

SNA’nin

buglinkii

degere

indirgenebilmesi i¢in gereken iskonto oraninin hesaplamasi asagidaki tabloda birinci

senaryoya gore goriilmektedir. Diger senaryolara ait tablolar tekrar olmamasi i¢in ayrica

verilmeyecektir.

Tablo 6-32 : iskonto Oranim Belirleme Tablosu (I. Senaryo)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Risksiz Getiri Orani (Rf) 10,22 10,22 | 10,22 10,22 10,22 | 10,22 | 10,22 | 10,22 | 10,22 | 10,22 | 10,22
Beta Katsayisi 3 1,00 1,00 [ 1,00 1,00 1,00] 1,00] 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kaldiragli Beta Katsayisi 1,00 1,22 1,22 1,32 1,27 1,25 1,23 1,20 1,17 1,13 1,08
Sermaye Piyasast Risk Primi (Rm) 23,9 2391 239 2391 239 239 239 23,9 239 23,9 23,9
Ozsermaye Maliyeti (Ce) 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1
Kaldiragh Ozsermaye Mal. 34,1 39,3 39,2 41,8 40,6 40,0 395 38,8 38,1 37,1 36,1
Bor¢lanma Maliyeti (Cd) 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
Vergi Orani (T) 30 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Toplam Finansal Borglar (D) 0 2332 2.224| 4.131] 3.775| 3.654| 3.530| 3.266( 2.787| 2.129( 1.379
Toplam Ozkaynaklar ( E ) 7.690 6.410| 6.123 [ 6.251] 7.368 | 8.236( 9.105] 10.149 [ 10.831 | 11.475( 12.155
Agirlikli Ortalama Serm. Maliyeti 34,1 29,6 29,7 274 284 290 294 30,0 30,7 31,5 32,4

Iskonto oranmin hesaplanmasinda ilk ihtiya¢ duyulabilecek oran risksiz getiri

oranidir. Risksiz getiri oran1 hesabinda genellikle devletin ¢ikardig: tahvillerinin faiz

oranlar1 kullanilmaktadir*®®,

Bu calismada Tiirkiye’de satisa ¢ikarilan, satiglar1 TL olan ve 22 yil sonra aktifi
ile yeniden devlete devredilecek bir sirketin degerlemesi s6z konusu oldugundan,
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine’si tarafindan uzun vadeli olarak ihra¢ edilen Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ve Hazine Bonolarmin faiz oranlari risksiz getiri orani

hesabinda kullanilmustir.

466 Beykent Universitesi, Finansal Yonetim Ders Notlar1, “Sermaye Maliyeti”, www.beykent.edu.tr, (27 Eyliil 2008).
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Hesaplamada ihale ilan1 ve ihale tarihi arasindaki siirede TL olarak ihra¢ edilen

uzun vadeli menkul kiymetlerin ortalamasi kullanilmustir.

Asagidaki tabloda bu menkul kiymetlerin bilesik getiri oranlar1 ve bunlarin

ortalamasi goriilmektedir.

Tablo 6-33 : D.i.B.S ve Hazine Bonolar1 Vade ve Faiz Oranlar

Vade ihale ihrac Vade Ortalama Faiz Oranlar1
Giin Tarihi Tarihi Tarihi Birim Fiyat Bilesik Faiz
Sayisi (Briit)
1820 15.02.05 16.02.05| 10.02.10 101,322 14,71
1820 22.02.05 23.02.05| 17.02.10 100,050 12,030
1792 21.03.05 23.03.05( 17.02.10 102,833 11,83
1757 26.04.05 27.04.05| 17.02.10 103,917 10,02
1743 10.05.05 11.05.05| 17.02.10 104,179 9,82
1694 28.06.05 29.06.05 | 17.02.10 107,156 9,95
1820 23.08.05 24.08.05 | 18.08.10 100,525 10,02
1799 13.09.05 14.09.05 | 18.08.10 103,528 9,98
1764 18.10.05 19.10.05| 18.08.10 107,081 9,05
1554 08.11.05 09.11.05| 10.02.10 113,436 8,74
1526 06.12.05 07.12.05| 10.02.10 114,947 8,47
1708 13.12.05 14.12.05| 18.08.10 113,268 7,97
Ortalama 10,22

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi.

Yukaridaki tabloda, Hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ihrag
tarihleri, vadeleri, ortalama birim fiyatlar1 ve briit bilesik faiz oranlar1 goriilmektedir.
Briit ile net rakamlar ilgili donemde bu menkul kiymetlere vergi olmadigindan net

tutara denk gelmektedir.

Tablonun ilk satirlarinda daha yiiksek olan faiz orani, ekonomik gelismeler
paralelinde diisme egilimine girmistir. Burada hangi oranin kullanilacagi konusundaki

tereddiit ortalama oranin kullanilmasiyla giderilmeye ¢alisilmistir.

Iskonto oraninin hesaplandigi tabloda ikinci ihtiyag duyulan veri betadur.
Degerlemesi yapilan sirket calismanin yapildigi donemde halka arzi yeni yapildigi igin

heniiz betas1 netlesmediginden diinya 6rnekleri kullanilarak bir tablo olusturulmustur.
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Asagidaki tabloda degisik kaynaklardan elde edilen sektér ve benzer sirket

betalar1 goriilmektedir.

Tablo 6-34 : Beta Tahmin/Hesaplama Tablosu

1. Grup II. Grup I Grup Ortalama
BT Group PLC 1,18 1,19 0,31 0,89
Deutsche Telekom AG 1,4 1,14 0,36 0,97
France Telecom 1,71 1,10 0,50 1,10
Portugal Telecom 0,95 0,66 0,81
Telecom talia 0,79 1,11 0,52 0,81
Telefonica SA 1,24 1,09 0,72 1,02
KPN NV 0,79 0,35 0,57
OTE 1,69 0,65 1,17
Dow Jones Sektor Fonu 1,43 1,43
S&P Global Tel. Sektor Fonu 1,20 1,20
Total Beta By Sector 1,07 1,07
Ortalama 1,21 1,13 0,49 1,00

Kaynak. TAN, Felix B., "Global Information Technologies: Cocepts, Methodologies, Tools and Applicationas,

http://www.igi-global.com/reference/details.asp?id=6934,s.22, (23 Eylil 2008), www.finance.google.com, www.ishares.com,

www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafilel, www.tra.org.bh/en/pdf.

Yukaridaki tabloda farkli kaynaklardan elde edilen sektor ve benzer sirket
betalar1 {ic ayr1 gruba ayrilmig ve birinci senaryoda bunlarin ortalamasinin Tirk

Telekom i¢in kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Birinci grup betalarin ortalamasi 1,21 iken ikinci grup betalarin ortalamasi 1,13

ve tiglincll grup betalarin ortalamasi ise 0,49°dur.

Ikinci grup beta hesabinda halka agik olan listedeki sirketlerin yaymlanan

o 467
verilerinden

elde edilen ayrica iki fon*®® tarafindan olusturulan sektdr endeksinin
betas1 ve bir Amerikan {iniversitesi*”® tarafindan 7.364 sirketin sektorlerine gore
Ozsermaye maliyetinin hesaplamasinda kullanmak {izere hazirlanan sektor betalarindan

olusmaktadir.

7 Google Finance, http:/finance.google.com, (25 Haziran 2008).

48 Dow Jones U.S. Telecommunications Sector Index Fund, S&P Gloabal Telecommunications Sector Index Fund,
http://us.ishares.com, (17 Temmuz 2008).

9 New York University, Total Betas by Sector, http:/pages.stern.nyu.edu, (27 Agustos 2008).
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Ucgiincii grubu olusturan betalar ise 2002 yili i¢in yapilan bir arastirmada ayni
sirketler i¢in hesaplanan betalardan olusmaktadir'’’. Kaldiracli beta, finansal bor¢larin
0zkaynaklarla finansal borglarin toplamina oranindan vergi etkisinin ¢ikarilmasiyla

hesaplanmistir.

Sermaye piyasasi risk primi hesabinda asagidaki tabloda goriilen hesaplama

yapilmustir.
Tablo 6-35 : Risk Primi Hesaplama Tablosu
Donem Bas1 Donem Sonu Degisim
2004 Yil: IMKB 100 18.625 24.972 34,1
Risksiz Getiri Orani (rf) Ortalama 10,2
Risk Primi 23,9

Kaynak: www.imkb.gov.tr.

Yukaridaki tabloda sermaye piyasasi risk primi hesabi, ihaleye ¢ikilan yildan
bir dnceki yil itibariyle gerceklesen IMKB 100 endeksinin degisimi ve daha 6nce

hesaplamasi anlatilan risksiz getiri oraninin arasindaki fark hesaplanarak yapilmistir.

Ozsermaye maliyeti hesab1 yapilirken, risksiz getiri oran1 (Rf), beta katsayisi

(B) ve piyasa risk primi (Rm) kullanilmis ve formiil asagidaki gibi olusmustur.

Ozsermaye Maliyeti (Ce) = Risksiz Getiri Orani (Rf) + (Beta Katsayisi(B) x
Piyasa Risk Primi(Rm))

Kaldiragh 6zsermaye maliyeti hesabinda kaldiragli beta katsayis1 kullanilmistir.
Bor¢lanma maliyeti hesaplamasinda yine sirketin Tiirkiye’de TL gelir ile faaliyet
gosteren bir sirket oldugu gerceginden hareketle, kullanacagi dis finansmani agik
posizyon vermemek ve kur riskine girmemek amaciyla TL kullanacagi distiniilerek
T.C. Merkez Bankasinca ilan edilen bankalarca Yeni Tiirk Lirasi iizerinden agilan
mevduata uygulanacag bildirilen en yiiksek ve en diisiik faiz oranlarinin ortalamasini

dis kaynagi saglayacak bankanin maliyeti kabul ederek, kendine saglayacagi primin de

19 Batelco’s Cost of Capital , A Consultation Document Issued by the Telecommunications Regulatory Authority , 2003,
www.tra.org.bh/en/pdf/, (27 Agustos 2008), s.12.
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bir

olusturulmustur.

puan oldugu diisiiniilerek asagidaki

bor¢glanma maliyeti

hesabi

Tablo 6-36 : Bor¢clanma Maliyeti Hesaplama Tablosu

En
Tarih En Az Yiiksek Ortalama+1

06.10.2004 - 16.11.2004 17,5 26 22,75
17.11.2004 - 25.11.2004 17,5 26 22,75
26.11.2004 - 20.12.2004 17,5 26 22,75
21.12.2004 - 30.12.2004 15,5 26 21,75
31.12.2004 - 03.01.2005 15,5 26 21,75
04.01.2005 - 11.01.2005 15,5 26 21,75
12.01.2005 - 31.01.2005 14,75 26 21,375
01.02.2005 - 06.02.2005 14,75 24 20,375
07.02.2005 - 09.02.2005 16 24 21

10.02.2005 - 22.02.2005 15,5 24 20,75
23.02.2005 - 09.03.2005 15,5 24 20,75

Ortalama

21,61

Kaynak: www.tcmb.gov.tr.

tablosu

Yukaridaki tabloda goriilen oranlar, ihalenin ilan edildigi dénem ve sonrasi

dort aylik donemde olusan bankalarca en az ve en ¢ok 6denecek mevduat faizlerini ve

bunlarin ortalamasina bir puan banka primi ilavesiyle olusan ortalama borg¢lanma

maliyetini birinci senaryo i¢in olusturmaktadir.

Vergi orani ihale ilani tarihinde % 30 olmasina ragmen, bir sene sonra % 20’ye

disiiriilmiistiir. Bu nedenle bu durumun alicilar tarafindan tahmin edilebildigi

diisiiniilerek sonraki yillar i¢in fiili vergi orani1 kullanilmistir. Toplam finansal borglar

ve Ozkaynaklar toplamu ilgili y1l tahmini bilangolarindan alinmistir.
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Agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki formiille hesaplanmistir.

AOSM=0Ozsermaye Maliyeti (Ce)x (Toplam Ozkaynaklar (E)/(Toplam
Finansal Borglar(D)+ Toplam Ozkaynaklar (E)))+ Borglanma Maliyeti (Cd)x (Toplam
Ozkaynaklar (E)/(Toplam Finansal Borglar(D)+ Toplam Ozkaynaklar (E))) x (1-
Vergi(T))

Kisaca ; AOSM= (Ce) x ((E)/ (D)+ (E)))*+ (Cd)x ((E)/( (D)* (E))) x (1- (T))
6.4.5. Firma Degeri ve Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi

Yukaridaki paragraflarda Tiirk Telekom igin hesaplanan net isletme

sermayesindeki degisim, nakit akimlar1 ve uygulanacak iskonto orani belirlenmistir.

Indirgenmis nakit akimlarma gore firma degerlemesi iki model kullanilarak
yapilmaktadir. Bunlar firmaya olan SNA igeren firma degeri modeli ile 6zkaynaga olan
SNA iceren 6zsermaye degeri modelidir. Firma degeri modeli de kendi i¢inde standart

firma degeri ve diizeltilmis firma degeri olarak ikiye ayrilir*’".

Standart firma degeri modelinde temel konu firmanin gelecek donemlerde
faaliyetlerinden yaratacagt SNA tespit etmektir. SNA Ozsermaye ve bor¢lanma
maliyetinin agirlikli ortalamasina esit bir iskonto orani ile bugiinkii degere indirgenir ve

firma degerine ulasilir.

4l CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., s.219.
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Asagidaki tabloda Tiirk Telekom’un yukarida anlatilan verilere gore standart

firma degeri yoOntemine goére firma degeri ve Ozsermeye degeri hesaplamasi

goriilmektedir.

Tablo 6-37 : Standart Firma Degerine Gore Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri

(I.Senaryo)
Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FVOK 1.988 1.735] 2.236 | 2.271| 2918| 3.286| 3.762| 4.378| 4.568| 4.696| 4.762
Vergi Tutar1 -811 -111] -401 -576 -747 -857 -976 | -1.125] -1.177| -1.217 | -1.261
Amortismanlar 1.499 1.651] 1.663 | 2.175| 1.763 | 1.281 1342 1472 1.556| 1.616] 1.693
I Briit Nakit Akimlar 2.676 3276 3498 3.871 3935 3.710 4.128 4.725 4946 5.095 5.195 I
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1.911 -1.000 [ -134 ) 1.404 969 277 309 377 171 153 154
Yatirimlar -469 -544 [ -690 -828 -761 -665 | -1.214| -1.289 [ -1.350 | -1.420| -740
Diger Aktif Pasiflerde Net Degisim 7 50 -81 237 79 85 -104 83 89 95 101
I Faaliyetlerle flgili SNA 4.125 1.782 2.593  4.683 4.222 3.407 3.119 3.897 3.856 3.924 4.709 I

Yil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
iskonto Orani (Agirlikli Ort. Sermaye Mal.) 34,14 29,651 29,65 27,44 28/43] 2897| 2944 30,04| 30,70 31,51 3243
iskonto Faktorii 0,75 0,59 0,46 0,38 0,29 0,22 0,16 0,12 0,09 0,06 0,05
indirgenmis Nakit Akimlar 3.075 1.060 1.190 1.776  1.208 740 512 477 347 254 214
2016-2026 Yl itibariyle Artik Deger 36.204 |

Firma ve Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi I

Indirgenmis Artik Deger 479

Toplam Indirgenmis Nakit Akim 10.852

Firma Degeri 11.332

Finansal Borglar -64

Nakit Degerler 2.232

Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 13.500

fhale Tarihindeki TCMB $ Kuru 1,3401

$ Olarak Ozsermaye Degeri

10.074 Milyon$

ihale Edilen Hisse Degeri (% 55)

5.541 Milyon$

Yukaridaki tablo birinci senaryoya gore olusturulmustur. Buna gore briit nakit

akimlar1 ve faaliyetlerle ilgili SNA, standart firma degerine gore firmaya olan SNA

tablosunda olusturulmustur.
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Iskonto oranini belirleme tablosunda hesaplanan agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin y1l sayisina gore iskonto faktoriiniin hesaplamasinda kullanilmasiyla yillara

gore indirgenmis nakit akimlar1 hesaplanmistir.

Sirketin imtiyaz sdzlesmesinin bitis tarihi olan 2026 yil1 ile tahmin déoneminin
bitis tarthi olan 2015 tarihi arasindaki siire artik degerin hesabinda kullanilmistir.
Agirlik ortalama sermaye maliyetine gore hesaplanmis indirgenmis nakit akimlar1 ve
indirgenmis artitk degerin toplanmasiyla firma degeri 11.332 milyon TL olarak

hesaplanmistir.

Bu tutardan dénem bas1 finansal borglar diisiiliip, donem basi nakit degerler
eklendiginde sirketin standart firma degerine gore Ozsermaye degeri hesabina
ulagilmistir. Bu tutar 13.500 milyon TL’dir. Tiirk Telekom’un ihalesine girip son ikiye
kalan sirketlerin 6demelerini $ olarak yapacagi diistiniildiigiinde, hesaplanan 6zsermaye
degeri ihalenin yapildig1 tarihteki merkez bankasi kuruna boliindiigiinde sirketin $
olarak 6zsermaye degeri 10.074 milyon § dir. Bunun ihale edilen % 55 hisse karsilig
ise 5.541 milyon $ dir. Ikinci senaryoya gére hesaplanan standart firma degerine gore

standart firma degeri ve 6zsermaye degeri 0zet ¢alismasi asagidadir.

Tablo 6-38 : Standart Firma Degerine Gore Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri
(I1. Senaryo)

I Firma ve Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi I

Indirgenmis Artik Deger 1.562
Toplam indirgenmis Nakit Akim 14.407
Firma Degeri 15.969
Finansal Borglar -64
Nakit Degerler 2.232
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 18.137
[HALE TARIHINDEKI TCMB $ KURU 1,3401
$ OLARAK OZSERMAYE DEGERI 13.534 Milyon$
THALE EDILEN HiSSE DEGERI (% 55) 7.444 Milyon$

Yukaridaki tabloda hesaplanan firma degeri ve Ozsermaye degeri birinci
senaryoya gore daha yiiksek c¢ikmustir. Ciinkii kullanilan veriler degerleme icin en

iyimser verilerdir.
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Ucgiincii senaryoya gore hesaplanan standart firma degerine gére standart firma

degeri ve 6zsermaye degeri 6zet caligmasi asagidadir.

Tablo 6-39 : Standart Firma Degerine Gore Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri
(I1. Senaryo)

I Firma ve Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi I

Indirgenmis Artik Deger 197
Toplam indirgenmis Nakit Akim 8.917
Firma Degeri 9.114
Finansal Borglar -64
Nakit Degerler 2.232
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 11.282
IHALE TARIHINDEKI TCMB $ KURU 1,3401
$ OLARAK OZSERMAYE DEGERI 8.419 Milyon$
IHALE EDILEN HiSSE DEGERI (% 55) 4.630 Milyon$

Uciincii senaryoya gore olusturulan standart firma degeri ve Ozsermaye
degerine gore en diisiik degere ulasilmustir. ikinci senaryonun aksine en ké&tiimser

veriler kullanilmustir.

Diizeltilmis firma degeri modeli, vergi yararinin dikkate alinmasindan sonra
uygun bir iskonto oran1 kullanilarak gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugtinkii

o e 472
degerinin hesaplanmasi esasma dayanir*’>.

Yukarida standart firma degerine gore yapilan hesaplama, diizeltilmis firma

degerine gore de yapilacaktir.

42 CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., 5.220.
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Asagida diizeltilmis firma degeri ve Ozsermaye degerine gore yapilmis

hesaplama ve 1. senoryaya gore olusturulmus tablo mevcuttur.

Tablo 6-40 : Diizeltilmis Firma Degerine Gore Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri
(I. Senaryo)

Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FVOK 1.988 1.735| 2.236 | 2.271| 2918 | 3.286| 3.762| 4.378| 4.568| 4.696| 4.762
Vergi Tutari -811 -111 [ -401 -576 -747 -857 976 | -1.125] -1.177| -1.217| -1.261
Amortismanlar 1.499 1.651] 1.663| 2.175[ 1.763| 1.281| 1.342| 1472 1.556| 1.616] 1.693

I Briit Nakit Akimlari 2.676 3276 3498 3.871 3935 3.710 4.128 4.725 4946 5.095 5.195 I
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1911 -1.000 | -134 [ 1.404 969 277 309 377 171 153 154
Yatirimlar -469 -544 | -690 -828 -761 -665 | -1.214 | -1.289| -1.350 | -1.420 -740
Diger Aktif ve Pasiflerdeki degisimler 7 50 -81 237 79 85 -104 83 89 95 101

I Faaliyetlerle lgili SNA 4.125 1.782 2.593  4.683 4222 3407 3.119 3.897 3.856 3.924 4.709 I
Yil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Iskonto Oran1 (Ozsermaye Maliyeti) 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1
Iskonto Faktorii 0,745 0,556 | 0,414 0,309 0,230( 0,172 0,128 0,095[ 0,071 | 0,053]| 0,040
Indirgenmis Nakit Akimlari 3.075 990 1.074 1.446 972 585 399 372 274 208 186 I
2016-2026 Yl itibariyle Artik Deger 36.204

I Fin. Giderler Uzerinden Elde Edilecek Vergi Avantajinin Indirgenmesi
Finansal Giderler -7 -56 | -272 -10 -4 -4 -8 -13 -17 -19 0
Vergi Orani 30 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Finansal Giderl. Olugan Vergi Avantaji 2 11 54 2 1 1 2 3 3 4 0
Yil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
iskonto Oran1 (Bor¢lanma Maliyeti) 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
Iskonto Faktorii 0,822 0,676 | 0,556 | 0,457] 0,376| 0,309| 0,254 0,209| 0,172] 0,141] 0,116

| indirgenmis Fin. Gider Vergi Avantji 2 8 30 | 03 03 04 05 06 05 00]
Firma ve Ozsermaye Degerinin
Hesaplanmast
Indirgenmis Artik Deger 402
Toplam indirgenmis Nakit Akimlar 6.506
Toplam indirgenmis Fin. Gider Vergi
Avantaji 43
Firma Degeri 6.951
Finansal Borglar -64
Nakit Degerler 2.232
Ozsermaye Degeri 9.120
fhale Tarihindeki Tcmb $ Kuru 1,3401

$ Olarak Ozsermaye Degeri

6.805 Milyon$

Thale Edilen Hisse Degeri %55

3.743  Milyon$
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Yukarida birinci senaryoya gore olusturulan tabloda firma degeri 6.951 milyon

TL, 6zsermaye degeri 9.120 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Onceki tabloda oldugu gibi ihale giiniindeki kura béliindiigiinde ihale eden

tutara karsilik gelen 6zsermaye degeri 3.743 milyon $’dir.

Asagida ikinci senaryoya gore olusturulan diizeltilmis firma degerine gore

firma degeri ve 6zsermaye degeri tablosu 6zeti goriillmektedir.

Tablo 6-41 : Diizeltilmis Firma Degerine Gore Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri
(I1. Senaryo)

I Firma ve Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi I

Indirgenmis Artik Deger 1.448
Toplam indirgenmis Nakit Akimlar 10.220
Toplam indirgenmis Fin. Gider Vergi Avantaji 45
Firma Degeri 11.713
Finansal Borglar -64
Nakit Degerler 2.232
Ozsermaye Degeri 13.881
IHALE TARIHINDEKI TCMB $ KURU 1,3401
$ OLARAK OZSERMAYE DEGERI 10.358 Milyon$
IHALE EDILEN HiSSE DEGERI 5.697 Milyon$

Yukaridaki tabloya gore firma degeri iyimser verilerle 13.881 milyon TL
karsilig1 10.358 milyon $’dir.
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Ayni1 yontemin ti¢lincii senaryoya gore sonuclar1 asagidadir.

Tablo 6-42 : Diizeltilmis Firma Degerine Gore Firma Degeri ve Ozsermaye Degeri
(I11. Senaryo)

I Firma ve Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi I

Indirgenmis Artik Deger 154
Toplam indirgenmis Nakit Akimlar 4.733
Toplam indirgenmis Fin. Gider Vergi Avantaji 42
Firma Degeri 4.929
Finansal Borglar -64
Nakit Degerler 2.232
Ozsermaye Degeri 7.097
[HALE TARIHINDEKI TCMB $ KURU 1,3401
$ OLARAK OZSERMAYE DEGERI 5.296 Milyon$
IHALE EDILEN HiSSE DEGERI 2.913 Milyon$

Yukaridaki tablo sonuglarina gore, sirketin 6zsermaye degeri 7.97 milyon TL

karsilig1 5.296 milyon $’dur.

Ozsermaye degeri modeli bir firmanin tahmin dénemi ve sonrasinda ortaklarina
dagitabilecegi net nakit akimlarini kaldiragh 6zsermaye maliyetini kullanarak bugiine
indirger. Bu modelin temel dayanagi, tahmini finansal tablolar iizerinden olusacak nakit
akimlar1 i¢inden firmanin gelecek yillarda ortaklarina dagitabilecegi nakit akimlarin
tespit etmektir'”>.

Asagidaki paragraflarda, yukarida tespit edilen senaryolar cergevesinde,

0zsermaye degeri modeline gore Tiirk Telekom’un 6zsermaye degerleri hesaplanacaktir.

43 CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., s.221.
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Ozsermaye degerine gore sirketin dzsermaye degeri hesabi birinci senaryo

verileriyle asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 6-43 : Ozsermaye Degerine Gore Tiirk Telekom Ozsermaye Degeri
(I. Senaryo)

Milyon TL 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Net Donem Kari / Zarari 1.717 2.198 | 2.553 | 2302 2.986| 3.426| 3.905| 4.499[ 4.710| 4.867| 5.043
Amortismanlar 1.499 1.651] 1.663 | 2.175| 1.763 ] 1.281| 1.342| 1472 1.556| 1.616] 1.693

I Briit Nakit Akimlari 3.217 3.849 4216 4477 4749 4707 5247 5971 6266 6483 6.736 I
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 1.393 245 37| 4.124 | -1.283 ] -1.760 | -1.088 | -1.100 =707 -644 | -1.346
Yatirimlar -469 -544 [ -690 -828 =761 -665 | -1.214 | -1.289| -1.350 | -1.420 -740
Diger Aktif Pas. Net Degisim 7 50 -81 237 79 85 -104 83 89 95 101
Kredi Kullanimlari ve Odeme Oncesi Nakit
Akimlari 4.148 3.600 | 3.482 -238 [ 2.785| 2.368| 2.841| 3.666 | 4.298| 4.514| 4.752
Kredi Ana Para Odemeleri -7 -108 | -471 -457 -430 -171 -184 -334 -536 =723 -808
Yeni Kredi Kullanimlar: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

I Hissedarlara Olan Net Nakit Akimlart 4.141 3.492 3.011 -695 2355  2.197 2.657 3332 3.763 3.792 3.944 I
Yil 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Iskonto Orami (Kaldiragh Ozsermaye Maliyeti) 34 39 39 42 41 40 39 39 38 37 36
Iskonto Faktorii 0,745 0,516] 0,370 | 0,248 0,182 0,133] 0,097]| 0,073 0,055] 0,042| 0,034
Indirgenmis Nakit Akimlari 3.087 1.801 1.115 -172 428 291 259 242 206 161 133 I
2016-2026 Y1l Itibariyle Artik Deger 48.276
Ozsermaye Degerinin Hesaplanmast
Indirgenmis Artik Deger 403
Toplam Indirgenmis Nakit Akimlari 7.551
Ozsermaye Degeri 7.954
Thale Tarihindeki Tcmb $ Kuru 1,3401

$ Olarak Ozsermaye Degeri

5.935 Milyon$

Ihale Edilen Hisse Degeri

3.264 Milyon$

Yukaridaki tabloya gore sirketin 6zsermaye degeri modeline gére 6zsermayesi

7.954 milyon $’dir. Bunu $ karsilig1 5.935 milyon $’dir. Satilan hisse karsiligi ise 3.264

milyon $’dir.
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Asagidaki tabloda ikinci senaryo verileri kullanilarak olusturulan 6zsermaye

degeri yontemine gore 6zsermaye degeri hesab1 6zeti bulunmaktadir.

Tablo 6-44 : Ozsermaye Degerine Gore Tiirk Telekom Ozsermaye Degeri
(II. Senaryo)

I Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi |

Indirgenmis Artik Deger 1.565
Toplam indirgenmis Nakit Akimlar 10.398
Ozsermaye Degeri 11.963
IHALE TARIHINDEKI TCMB $ KURU 1,3401
$ OLARAK OZSERMAYE DEGERI 8.927 Milyon$
IHALE EDILEN HiSSE DEGERI 4.910 Milyon$

Yukaridaki tabloya gore sirketin Ozsermaye degeri 11.963 milyon TL
¢ikmaktadir. Bunun karsiligt 8.927 milyon $’dir.

Asagidaki tabloda ayni yontemin {i¢iincii senaryo verilerine gore sonuglari

mevcuttur.

Tablo 6-45 : Ozsermaye Degerine Gore Tiirk Telekom Ozsermaye Degeri
(II1. Senaryo)

(Ozsermaye Degerinin Hesaplanmasi
y

Indirgenmis Artik Deger 147
Toplam indirgenmis Nakit Akimlar: 6.193
Ozsermaye Degeri 6.340
IHALE TARIHINDEKI TCMB § KURU 1,3401
$ OLARAK OZSERMAYE DEGERI 4.731 Milyon$
IHALE EDILEN HiSSE DEGERI 2.602 Milyon$

Yukaridaki tabloya gore sirketin Ozsermaye degeri 6.340 milyon TL
cikmaktadir. Bunun karsilig1 4.731 milyon $’dur.
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Asagidaki tabloda, INA yonteminde farkli senaryolara gére hesaplanmis firma

degerlerinin karsilastirilmasi goriilmektedir.

Tablo 6-46 : Tiirk Telekom Degerleme Sonu¢larinin Karsilastirilmasi

% 100'iine isabet Eden Tutar I Senaryolar

(Milyon $) 1 11 111 Ortalama
Standart Firma Degeri Modeli 10.074 13.534| 8.419 10.676
Diizeltilmis Firma Degeri Modeli 6.805 10.358 | 5.296 7.486
Ozsermaye Degeri Modeli 5.935 8.927| 4.731 6.531
Ortalama 7.605 10.940| 6.149 8.231
% 55'ine Isabet Eden Tutar I Senaryolar

(Milyon $) 1 11 111 Ortalama
Standart Firma Degeri Modeli 5.541 7.444 4.630 5.872
Diizeltilmis Firma Degeri Modeli 3.743 5.697 2913 4.117
Ozsermaye Degeri Modeli 3.264 4.910 2.602 3.592
Ortalama 4.183 6.017 3.382 4.527

Yukaridaki tabloda goriinen sonuclari, iki ayr1 veriyle yorumlamak
gerekecektir. Bunlardan birincisi degerleme komisyonu tarafindan hesaplanan Tiirk
Telekom’un en diisiik firma degeri, ikincisi Tiirk Telekom’un % 55’ini 6zellestirme

yoluyla satin alan sirketin verdigi degerdir.

Yukaridaki boliimlerde anlatildigr gibi, degerleme komisyonunun Tiirk
Telekom igin belirledigi en diisiik fiyat dokuz milyar $’dir. Bu ¢alismada degerleme
modeli olusturulurken kullanilan verilere gore olusturulan ve II. senaryonun
olusumunda kullanilan verilerle degerleme komisyonunun rakamlariyla ¢ok uzak

olmayan sonuglara ulasilmistir.

Yapilan hesaplamalara gore en yiliksek firma degeri ve Ozsermaye degeri
standart firma degeri yontemine ve ikinci senaryo kabullerine gore yapilan hesaplamada
cikmig, en diisiik 6zsermaye degeri ise Ozsermaye degeri yontemine ii¢lincli senaryo

kabulleri uygulandiginda ¢ikmuistir.

Hisseleri satin alan sirketin 6dedigi rakam, Tiirk Telekom hisselerinin % 55’ine
6.550 milyon $’dir. Yukaridaki hesaplamalara goére bu tutar beklenen rakamin

uzerindedir.
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Ekonominin i¢ginde bulundugu durum ve gelecek hakkindaki belirsizlik, iskonto
oraninin belirlenmesini  giiglestirmektedir. Tiirkiye gibi iilkelerdeki degiskenlik
nedeniyle, 1-2 yil gibi kisa vadelerde bile kosullarin ne olacagin1 uygun hata sinirlari
icinde tahmin etmek miimkiin degildir. Degerleme calismasinin yapildig: tarihlerdeki

faiz oranlarinin esas alinmasi dogru degerlere ulasmay1 zorlastirabilmektedir*’*.

Yukaridaki modellemede kullanilan veriler, yatirnmcinin bakis agis1 ya da
beklentileriyle farklilik gosterebilir. Yatirimcinin beklentilerine ek olarak sirketi devir

aldiktan sonra yapacagi deger yaratimi yonetiminin de olduk¢a dnemi vardir.

Sirketin deger yaratmasi icin, varliklardan saglanan nakit girislerinin
artirllmasi, gelirlerde beklenen biiylime oranlarinin yiikseltilmesi, bilyiime déneminin
uzatilabilmesi i¢in gerekli kosullarin saglanmasi ve kullanilan iskonto orani olarak

kullanilan sermaye maliyetinin diisiiriilmesi gerekmektedir*””.

Yatirimer kurulus, deger yaratimi etkileyen maddi ve maddi olmayan unsurlari
1yl yonettigi zaman belli bir bedel 6deyerek elde ettigi sirketin hisse degerini arttiracak

ve kendisi elde edecegi kar paylarii arttiracaktir®’.

Sirketin kullandig1 yabanci kaynaklar, yerli para birimi olarak daha yiiksek
maliyetlere yol acarken, deger yaratimi yonetimiyle, daha uygun dis kaynakli yabanci
para ile daha diisiik maliyetler olusturulabilir. Bu da sirketin hesaplanan degerinden

daha yiiksek degerlere ulagilmasini saglar.

Yukarida kullanilan degerleme modeliyle, sirketin bagimsiz denetimden
gecmis ve uluslararast muhasebe standartlarina gore hazirlanmis finansal verilerinden
faydalanilmistir. Sirketin hisse degerine ilave olarak, sirketin sahip oldugu aktiflerin,
ozellikle duran varliklarin giincel degeri, sirketin sahip oldugu marka ve patentlerin

degeri, lisans hakkinin degeri de 6nemli deger arttiric1 unsurlardir.

47 ALTINTAS, M.Berra, a.g.e., s.177.
473 GOKCEN, Giirbiiz, Ekonomik Katma Deger (EVA), Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 24, Ekim 2004, 5.106.
47 CHAMBERS, Nurgiil, a.g.e., s.23.
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Tirk Telekom’un olusan degerleri ile ilgili fikir verebilmek icin Tiirk
Telekom’un o6zellesmesi, halka arzi ve yatirimer sirket tarafindan yapilan hisse

satiglarindaki fiyat gergeklesmeleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6-47 : Tiirk Telekom Farkh Hisse Bedelleri Ger¢eklesmesi

isleme Gore

isle Olusan Tiirk
m Islem Tutar1 Hisse Birim Hisse § Telekom
Yih Yapilan islem (000TL) Pay1 Degeri(TL) Kur Degeri ($)
2005 | % 55 Blok Satis 7.860.000 55 4,08 1,2 11.909.091
2008 | Oger Telekom % 35'i Satisi 3.070.124 19 4,62 1,2 13.465.455
2008 | % 15 Halka Arz 2.415.000 15 4,60 1,2 13.416.667
2008 |IMKB (31.12.08) Kapanis Fiyat1 |3.654.000 30 3,48 1,2 10.150.000

Kaynak: SPK Onayli Halka Arz Sirkiileri, Bagimsiz Denetim Raporlari, IMKB.

Tiirk Telekom’un 6zellestirildikten sonra farkli islemlerde olusan degerlerine

iliskin tablo yukaridadir. Bu tabloda $ karsiliginin hesabinda doviz kuru sabit alinmustir.

Tiirk Telekom’un % 55 ortagi olan Oger Telecom’un % 35 hissesi STC Turkey
Holding Ltd. ye 09 Subat 2008 tarihinde 2,55 milyar $’a satilmistir*’’. Bu rakam Tiirk

Telekom’un % 19’una denk gelmektedir.

Tabloya gore Tiirk Telekom’un en diisiik degeri 31.12.2008 tarihinde IMKB’de
olugmustur. Bu birim hisse degerlerinden de anlasilmaktadir. Kiiresel krizin etkisi ile
diinya borsalarindaki olumsuz gelisimin etkisiyle IMKB’de islem goren hisseler de

olumsuz etkilenmistir.

Blok satistan elde edilen gelir 31 Aralik 2008 fiyatindan sonraki en diisiik
degerdir. En yiiksek deger Oger Telecom tarafindan yapilan Turkey Holding Ltd. ye

hisse satisinda olugsmustur.

477 SPK Onayli Sirkiiler, s.6.
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7.SSONUC

Ozellestirmeler gelismis iilkelerde bir ekonomik politika araci olurken, finansal
sikint1 i¢ine diisen iilkelerde, politikacilarin giinii kurtarma digiinceleri ve uluslararasi
finans kuruluslarinin da etkisiyle kurtarici olarak goriilmiisler fakat tek basina yeterli
olmadigr yasanan deneyimler sonucu anlasilmistir. Bunun nedenleri, {ilkelerin
Ozellestirmenin tanimin1 tam sindirememesi, yasanmis lilke deneyimlerinden yeterince
yararlanilmamasi, 6zellestirmenin tek basina bir finans kaynagi olarak goriilmesi ve

halka dogru anlatilamamasidir.

Bugiin, 6zellestirmenin ana hedefleri; devletin sanayi ve ticari aktivitelerdeki
paymin en aza indirilmesi, rekabete dayali piyasa ekonomisinin olusturulmasi, devlet
biitcesi iizerindeki KIT finansman yiikiiniin azaltilmasi, sermaye piyasasinin
gelistirilmesi, atil birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi ve ozellestirmeden elde
edilecek kaynaklarin altyapr yatirimlarina ydnlendirebilmesi olmalidir. Ozellestirmenin

amaglar1 acik¢a ortaya konmali ve etkin bir 6zellestirme kurumu faaliyet gostermelidir.

Bunun i¢in de uygun 6zellestirme yontemleri gelistirilmeli, agik ve seffaf bir is
akigi uygulanmalidir, uygun bir degerleme yontemi segilmeli ve dzellestirme oncesinde,
yeniden yapilandirma c¢alismalar1 tamamlanip yasal ve kurumsal alt yap1
olusturulmalidir, 6zellestirme programi ekonomik reformlarin bir pargasi olarak ele
alimmal1 ve c¢aliganlar1 koruyucu tedbirler gelistirilmelidir ve 6zellestirmeden gelir elde

etmekten daha ¢ok, sermayenin tabana yayilmasi amaglanmalidir.

Kriz yillarinda bireysel davraniglarda oldugu gibi, kurumlar da satin alma
isteklerini azaltmakta ve likit kalmaya calismaktadir. Bu nedenle incelenen 6rneklerde
ozellestirmelerin kriz yillarinda belirgin bir sekilde azaldigi goriilmektedir. Calismanin
hazirlandig: tarihlerde siirmekte olan kiiresel kriz sonucunda ABD ve Avrupa’da bir ¢ok
0zel bankaya ve sirkete devlet ortak olmak durumunda kalmistir. Kiiresellesme ve
kapitalizmin merkezleri, kriz zamanlarinda savunmakta olduklar1 ve gelismekte olan
tilkelere finansal yardim yaparken zorunlu tuttuklar1 ekonomi politikalarindan, kendileri

zorda kalinca diistinmeden vazgegmislerdir.
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Ozellestirme degisik kesimlerde degisik tepkilere neden olmustur. Ozellestirme
karsit1 olanlar, 6zellestirmenin yabancilarin milli varliklar1 somiiriisiinii arttiracagini,
0zel tekeller yaratacagini, fiyatlarin diismeyecegini aksine artacagini, satilan sirketlerin
degerinin altinda satildigini, satin alanlarin kar1 hedefleyip kaliteden taviz verecegini,
Ozellestirmenin tek basina bir finans araci olmayacagini ve bir kerelik gelir elde edilir

degil siirekli gelir saglayacak yontemlerle yapilmasi gerektigini savunmaktadirlar.

Ozellestirme taraftarlari ise 6zellestirme sayesinde servetin tabana yayilmasinin
kolaylagacagini, etkinlik ve verimliligin artacagini, devlet kurumlarmin savurganligini
ve devletin piyasalara miidahalesini engelleyecegini, rekabeti arttirarak kaliteyi
yiikseltip fiyatlar1 diisiirecegini, serbest piyasay1r destekleyecegini, tekellesmeyi ve
politikaci miidahalesini engelleyecegini savunmaktadirlar. Ayrica Ozellestirmenin
sermaye piyasalarinin gelisimini destekleyecegini ve devletin hakem olarak daha

basarili olmasini saglayacagini da belirtmektedirler.

Ozellestirmede asil amacin gelir saglamak oldugu diisiiniilen ekonomilerde,
teknolojinin gelisimiyle ve degerlenmesiyle, 6zellestirme uygulamalarinda gézde sektor
telekom sektorii olmustur. 1990’11 yillarin sonlari, 2000°li yillarin baslangicinda
teknoloji sirketleri tim yatirimcilarin gézdesi durumunda ve gelecege en iyi yatirim
olarak goriilmekteydi. Bunlarin ic¢inde de iletisimi saglayan, sonuca ulagmay1
hizlandiran teknolojilerin en yogun kullanildigr telekom sirketleri bu yillarda
yatirimeilar tarafindan ilgi gérmekteydi. Birgok iilke bu tarihlerde telekom sirketlerini

Ozellestirmis ya da caligmalarina baslamistir.

Devlet sirketlerinin 6zellestirilmesine karar verildiginde yapilmasi1 gerekenler

konusunda bir takim 6neriler sunulabilir. Bunlar asagida belirtilmistir.

a) Ozellestirme ydntemi iyi secilmeli, hisselerin tek elde toplanmamasina dzen
gosterilmeli,

b) Diinya uygulamalari iyi incelenmeli,

c) Ozellestirme gelirleri, yeni teknoloji ithali ve yeni yatirimlarin finansmanina
ayrilmali,

d) Devlet tekelleri 6zellestirilirken, 6zel kesim tekelleri yaratilmamalidir,
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e) Firma degerinin, piyasada sunum ve isteme gore belirlenmesine 6zen
gosterilmeli,

f) Degerleme sonuclar1 halka aciklanmali, halk mutlaka aydinlatilmali ve
destegi saglanmali,

g) Calisanlarin issiz kalmamasina 6zen gosterilmelidir ve devletin diizenleyici
roliinii gliglendiren diizenlemeler yapilmalidir.

Tirkiye yasanan deneyimler ve uluslararasi gerceklesmeleri de dikkate alarak,
once sektorii dlizenlemis, daha sonra serbestlesmenin yolunu acacak hukuki
diizenlemeler yapmis ve devaminda Tiirk Telekom gibi dev bir KiT ini &zellestirmistir.
Tiirk Telekom’un &zellestirilmesinden elde edilen gelir, 6zellestirmenin zamanlamasi
acisindan ve sabit hat satan bir girketin isim hakkinin 21 yilligina imtiyaz sdzlesmesiyle

kiraya verilmesi acisindan diisiik degildir.

Burada elestirilecek olan konular; 6zellestirme yapilip yapilmamasi geregi,
zamanlama, Ozellestirme yontemi ve hiikiimetce verilen tavizlerle rekabetin zarar
gormesidir. Tiirk Telekom halka acilirken yatirimeiy1 ¢gekmek i¢in ileri siiriilen nedenler
pazar hakimiyeti, giicli finansal performans, gelismis telekom alt yapisi, ADSL
pazarinda giiclii biiyiime potansiyeli, mobil telefonda biiylime potansiyeli, yiiksek

temettii potansiyeli, bu giine kadar IMKB’de yapilan en biiyiik arz olacagidur.

Tiirk Telekom’un bir KIT olarak siyasetin etkisinden kurtarilarak, yeniden
organize edilmesiyle gelire doniisecek bu araclardan yerli yatirimecinin yararlanmasini
ve elde edilen gelirin yurti¢cinde kalmasini saglayacak bir yapilanma ile 6zellestirmeden
saglanmasi hedeflenenden daha karli sonuglara gitmesi saglanabilirdi. Tiirk Telekom
halka arz edilerek, stratejik ortaklikla, hem devletin hem de sermaye piyasalarinin
denetiminde kalarak yapilanmasi ve Tiirk ekonomisine daha faydali olmasi

saglanabilirdi.
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Tirk Telekom’un degerini ve gelirini yiikseltebilmesi, alternatif operatorler

karsisinda uzun siireli ayakta kalabilmesi i¢in Oneriler asagida sunulmustur.

a) Miisteri odakli yaklasim ile miisteriyi daha iyi tanima,
b) Miisteri ihtiyaglarina gore tarife planlar1 belirleme,

c¢) Fiyatlandirma politikasinda esneklik,

d) Miisteriyi siniflandirarak kaliteli miisteriyi tesvik etmek,
e) Ariza oraninin kabul edilebilir oranlara diisiiriilmesi,

f) Siirekli performans denetimi yapmak ve interneti kullanarak miisteriye hizli
ulagimi saglamak ve ariza onarim siiresini kabul edilebilir zamanlamaya
cekmek gibi hedefleri olmalidir.

Teknoloji, gelistik¢e ucuzlamaktadir. Bu nedenle zaten alternatif teknolojilerin
(mobil, internet teknolojileri gibi) varligi sabit hat satan bir sirketin degerini
diisirmektedir.  Ozellestikten sonra Tirk Telekom’un yatirimcilar1  diinya
uygulamalarinda oldugu gibi yakinsamay1 saglayacak adimlar1 atmis ve bir¢ok alternatif
teknoloji sirketini ve destek sirketini satin almistir. Bu sirketleri devlet sahipliginde de
satin almak miimkiindiir, ¢iinkii Tiirk Telekom’un nakit varligi ve kredibilitesi buna

yeterlidir.

Zamanlama agisindan degeri incelendiginde, 6zellestirildigi tarihte hem diinya
tizerindeki finansal kriz beklentilerinin yogunlagmasi, hem bu tiir sabit hat sirketlerinin
degerinin diismeye baslamasi nedeniyle satildigi giiniin kosularina gore kotii
sayllmayabilecek ama geg¢miste Ozellestifinde getirecegi degere gore diisiik fiyatla
satilmistir.  Ozel sektoriin, adil bir rekabet ortamu olusturulabildigi takdirde ¢ok hizli
biiyiiyen ve karlilig1 da yiiksek olan bu pazarda faaliyet gostermesi tercih edilen yontem
olmalidir. Yalnizca bunun igin serbestlestirme ve Ozellestirmenin basariyla
gerceklestirilmesi gerekmekte, bu da politika belirleyici ve uygulayicilarin amaglarinin
net olmasit ve bu amaca ulasabilmek icin gerekli politikalarin belirlenerek eksiksiz

uygulanmasi, kisacasi kararli bir siyasi irade gereklidir.
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