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1. MALEZYA

Malezya'da 6zellestirme programimn amag ve kapsamint ve sattg metod-
larum incelemeden 8nce, ekonomisinin 1960 ve 1970l yillardaki durumuna goz
atmak gerekir,

1960 yillarda ekonomik kalkmma yilda ortalama % 6 dolaymda ve kisi
bagina gelir de % 3 oraminda artrigtr. Bu donemde, kamu sektorii biitgesi fazla
veriyordu ve ticaret ve cari 6demeler dengesi pozitif bir defer tagiyordu. Ayrica
enflasyonist baskilar da yok gibiydi. Ote taraftan Malezya agik bir ekonommi sta-
tiisii tagtyan ve siyasal istikrara ulasan bir Asya iilkesiydi. Cok yonlii etnik bir
yapiya sahip olmasindan dolay1, her ne kadar etnik sorunlar yagandiysa da, istik-
rarh bir iilkeydi. Ulkedeki barig havasy, ii¢ etnik grubun vardiklan anlagsma ile
kuvvetlenmistir. Malezya'daki etnik yap: §0yleydi : 1- Bumiputeras (yerli Ma-
lay) niifusun % 50'sini, 2- Straits Cinli niifusun % 35'ini ve 3- Hint kokenliler de
yaklagik olarak niifusun % 12'sini olugturuyordu.

1969 yilinda yaganan etnik ¢atigmalar sonunda Bumiputera agichkl hiikii-
met, defigik bir politika izleyerek etnik gelir dengesizligini gidermek igin eko-
nomik hayata miidahale etme karan almisti. Kugkusuz bu degisme, devletin daha

aktif olarak ekonomiye miidahale etmesine neden olmugtur ve bu yeni politika,
Yeni Ekonomi Politikast (New Economic Policy - NEP) olarak tamumlanmustir.

Devlet sektoriiniin milli gelire katkis1 1960-70 doneminde % 24 iken, bu
oran 1971-75'de % 29'a, 1976-80 doneminde % 31'e ve 1981'de en yiiksek oran
olan % 48'e kadar yiikselmigtir. (Hensley ve White : 1993).

Malezya'da devletgi ekonomik politikanin en garpict gostergesi, kamu ku-
rulnglarinin yaratilmasi ve yayginlagtirilmasidir, Yeni kurulan kamu kurolugian,
yeni is olanaklar: ve egitim hizmeti saflayarak ve bazi mali politikalar izleyerek '
Bumiputera'y1 giiglendirmeyi amaglamustir.
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1957'de, Malezya'da sadece 23 kamu kurvlugu vardi, ancak daha sonra .
kamu kuruluglarinin sayisi arttikca, kamu biitcesi de artig kaydetmistir, Bu degi-
simin sonucu olarak, i¢ ve dig borglanmalarda artastir. Aciklandigina gore, bu
borglanma kamu kuruluglarimn istihdam yaratmzsi ve ekonomik olmayan mal
ve hizmetlerin iiretim ve dagitimim kapsayan kamu yatirim programiarnnin yeri-
ne getirilmesinde kullanilmistir. BOylece, 1982'de kamu kuruluslarmm  sayisi
mantar gibi ¢ofalarak 900 yiikselmigtir.

1969-1980 udneminde Malezya cok énemli bir ekonomik biiyiimeyi ba-
sarmugtir. Yiilik ortalama kalkinma hizi ve kisi bagina gelir reel olarak artis kay-
detmistir. Ayrica, genigleyen kamu kuruluglan sayesinde genig ¢apta istihdam
sagianm1§ ve igsizlik oramt diigiik seviyede kalmagtir. Bu donemde (1970-80)
Malezya'da gizlenen ¢arpict ekonomik kalkinmanim diger bir etkeni de iilke kay-
naklarina dayah plastik, palmoil, teneke ve petrol igeren thracat mallarimin ulus-
lararas: piyasalarda kargilagtiklan yiiksek fiyatlér olmustur. Ozellikle, 1974 ve
1979 yillarinda uluslararasi petrol fiyatlanndaki yiikselis ve bunu izleyen petrol
iretimindeki artig ihracatt kamgilamistir. Boylece ihracat sektOrit Malezya'da en
hizla geligen sektor olmugtur,

1.1. OZELLESTIRME NEDENLERI VE OZELLESTIRME
PROGRAMININ AMACLARI

1980'li dénemin baglannda sanayilesmis lilkelerde gozlenen resesyon
uluslarans piyasalarda mal satan ve ihracata dayali ekonomileri dar bogaza it-
mistir, Bu olumsuz geligme, kuskusuz Malezya ekonomisini de etkilemigtir, Sa-
nayilesmis btiyiik {ilkelerde milli gelirde beliren ortalama % 3.5 oranmdaki azal-
malar, Malezya'nin baghca gelir kaynafini teskil eden mal fiyatlarinda bozulma-
ya ve diigiislere neden olmugtur, Bu arada, Malezya'mn ddemeler dengesi drama-
tik bir agik vermis ve borg yiikii de iki katima ¢ikmustir. 1980'de borg/milli gelir
(GDP) oran1 % 45 iken, 1982'de % 93 seviyesine yuksehmgtxr (Hensley ve Whi-
te: 1993 : 73)

Bu arada, kamu harcamalarma olan talep ve bu harcamalan karsilayama-
van kamu gelirleri, Malezya'da kamu agiklanimin siddetlenmesine yol agmusgtir,
Bu olumnsuz makro-ekonomik kosullara ek olarak, kamu kuruluglan sektorii kotii
bir performans gésteriyordu.

NEP pelitikasimn baglangicindan itibaren yilda % 131iik bir lizla geligsen
kamu sektdril enerji, komiinikasyon, ve ulagun, tarim ve imalat sanayii dallarin-
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da aktif bir rol oynammstir. Kamu kurulustan, kotli sonu¢lar elde eden firmalar
gibi baski altinda kalmiglardir. Global diinyadaki getin rekabet realitesi kargisin-
da Malezya'daki kamu kuruluglaninin zayrf performansi mevcut ekonomik statii-
siintin degismesini zorunlu kilmistir. Ekonomi alamndaki bu degisiklik, kendisi- -
ni finansal liberalizasyon ve Ozellestirme seklinde gOstermistir. Bu konudaki gi-
rigimler ilk kez, 1981'de Basbakan secilen Dr. Datuk Sevi Monatir Mohammed
tarafinda baglatilmigtir, Ancak Malezya'da Ozellestirme fiili olarak 1983'de basg-
lamigtir ve bu iglev igin "Malaysia Incorporated” tegkilati kurulmustur. Yeni hii-
kiimet tarafindan baglatilan bu girigim, kamu sektori ile dzel sektdr arasinda
makro seviyede bir ortaklik ve isbirlifi yaratmayi dngdrmiistiir. :

Malezya'daki dzellestirme politikas1 kapsaml yapisal dedisimi iceren bir
nitelik tasimaktadir. Filipinler, Bangladash, Tiirkiye ve Dogu Avrupa tikelerin-
de oldufu gibi, Malezya prograrm "Grand Scheme" formunda bir zellestirme
OTZAniZaSyOnunu igermistir.

Hiikiimetin dzellestirmeye iligkin politikasimn gerekcelerini sergilemek
amaciyla "Ozellestirme Prensipleri” (Guidelines on Privatisation) hazirlanmigtir.
Bu ilkeler dokiimanuun en yararth yam, 6zel sektore agik bazi sinyaller vermesi-
dir ve hiikiimetin 6zellegtirmeyi ciddi bir politika olarak baslatmasidir. Kugku-
suz, bu girisimler ve bunu izleyen organizasyon hamleleri 6zel sektoriin (yerli ve
~ yabanci) gesitli formlarda katilmasim Szendirmigtir.

Malezya tizellestirme ﬁrograxmmn baglica hedefleri gbyle Ozetlenebilir :
(Hensley ve White ;: 1993 : 74; Leeds : 1993 : 744);

(a) Kamu kuruluglarinin hiikiimete yiikledigi finansal ve idari soruntari ha-
fifletimek,

(b) Ekonomide rekabeti tesvik etmek, etkinligi ve kamu kuruluglarinin
verimliliini arttrmak, 7

(¢) Ekonomideki kalkinma hizin arttirmak icin 6zel girisimciligi ve yati-
rimlart tegvik etmek,

(d) Kamiu sektoriiniin atamm ve Olgefini daralimak ve tekelci ve biirokra-
tik efiitimleri kisitlamak,

(e) Bumiputera girigimciliginin roliinii gdz Oniinde tutarak, NEP (Yeni
Ekonomik Politika) programinin hedeflerinin gergeklesmesine yardimct olmak-
tir.
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Malezya'da hiikiimet, dzellestirme programin yiiriitmek amaciyla Ozel-
lestirme Komitesi (Privatisation Committee) kurmustur, Idari agidan bu komite
Ozellestirme Komitesini Bakanli'§a bajh Ekonomik Planlama Bagkanlifi
(EPU) altinda bakanliklar arasi bir gérevle donanmigtir. Ozellestirme Komitesi,
Ozellegtirme programimn planlanmasi, koordinasyonu, uygulamasi, deferlendi-
rilmesi ve denetimi ile ilgili yetkilere sahiptir'.

Malezya'da uygulamaya konan Ozellestirme programinin ¢ok ilging yonle-
11 ve Ozellikleri vardir; bunlann bir kismi Yeni Ekonomik Politikanin (NEP) he-
deflerinden, bir kismm da iilkenin etik yapismdan kaynaklanmaktadir. Ozellegti-
rilecek kamu kurulugunun miilkiyet yapisina dzel bir itina gosterilmigtir. SOyle
ki, 1990'da Bumiputera'min (Malay) asgari % 30 hisseye sahip olmasi, diger Ma-
lezyahilarm % 40 ve yabanci hissedarlanin da % 30 hisseye sahip olmas: $ngdriil-
miigtiir. Daha onceden belirlenen kota, Bumiputera olmayan Ozel sektdr firmala-
rin Hzellestirmeye tam olarak katilmasina bir engel tegkil etmistir.

Ozellestirmeden sorumiu devlet kurumu, Hzellegtirilecek aday kuruluglan
tespit etmigtir. Kamu kuruluglarmin siyasal ve ekonomik dzelliklerine bagli ola-
rak ve'mevcut piyasa kosullan giz Oniinde tutularak dzellegtirme metodlan be-
lirlenmistir. Malezya'da yerel ve yabanci firmalar serbestce zellegtirme projesi-
ne katilabilir. Malezya'da 6nerilen 6zellestirme ilkeleri sadece devlet varliklari-
nin satigt ile suurh degildir; aym zamanda yeni alt yapilar (infrastructure), kop-
riiler, kara yollan, su dagitum sebekesi, hava alanlan ve liman terminalleri gibi
alt-yap1 yatinmlarinun tesisi icin 6zel sektdrden gelecek teklifleri de diizenler.

Malezya'da Gzellestirme politikasi yedi yildir uygulanmaktadir. 1983 tari-
hinden itibaren 37 biiyiik kamu kurulugunun satrg iglemi tamamianmugtir. Tablo
3.1.1."de Malezya'da zellegtirilen kamu kuruluglan gosterilmigtit. Bu tablo an-
cak gelecekte dnerilecek kuruluglan ihtiva etmez; keza devlet holding sirketleri-
ne satilan 40 firmay1 da kapsamaz. Bu giine kadar, devlete ait varliklann satigm-
dan elde edilen gelir $ 6.3 milyara ulagrmigtir.

Satigtan saglanan gelir kaynaklarina ek olarak tzellegtirmeden temin edi-
len gelirin bir boliimii kiralama geliri (Lease) seklinde de olmaktadir. Klang
Container Terminal Sirketi, 1985 yihnda kiralama yoluyla Ozellegtirilmigtir. En
cok reklam: yapilan dzellestirmeler, Malaysian Shipping Corporation (MISC-de-

1 Ozellegtirme komitesini olugturan dyeler, baglica bakanhk ve devlet kuruluglarmdan gelmektedir, Komi-
te'de Adalet Bakanli3i, Hazine bagkani, enerji, kominikasyon ve posta, ulagtirma, ¢aligma, igigleri bakanli-
8r; kamu hizmetleri bakanlif: temsilcilering ve Bagbakanliga bagli Ekonomitk Planlama temsilecisine yer ve-
rilmigtir (Hensley ve White : 1993 : 74).
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niz nakliyat girketi), Malaysian Airline system (MAS-hava yollan), ulusal tele-
komiinikasyon servisi kurulugu olan Telekom Malaysia, National Car Market
Proton (ulusal otomotiv sanayi) ve ulusal elektrik hizmet sirketi olan Tenaga
Nasional (TEN)'1 kapsamigtir. (Hensley ve White : 1993 : 75).

Toplam varliklart M $3.2 milyar olan MISC'in (deniz nakliyat sirketi)
ozellestirilmesi, Aralik 1986'da Kuala Lumpur (KLSE) borsasinda yapilmustir.
Bu iglemin sonunda, bu sirketteki devletin hissesi, % 60.8'den % 48'e dilgmiigtiir.
Bu arada, MAS sirketi (hava yollar) ilk kez 1985 yilinda halka satig yoluyla sa-
tilmast:. Bu islem sonunda devletin bu kurulustaki hissesi % 90'dan % 62'e azal-
musttr; ancak 1985'den sonraki satiglar neticesinde devlet hissesi % 42 dolayma
inmistir. ' —

flging olan nokta su ki Malezya'da kamu kuruluglarimn satisinda, hisse se-
netlerinin yaratt13 talep katsayisi hisse sayisiu ¢ok agmugtir. Kugkusuz, borsada-
ki bu satislar Maleyza'daki sermaye piyasasinin hizla gelismesine katkida bulun-
mustur.

Ozellestirme uygulamasi daha sonraki yillarda da siirmiigtiir. Mayis
1992'de Tenaga Nasional'in borsada satummdan elde edilen satig geliri $1.2 mil-
yan bulmugtur. Aym sekilde Ekim 1990'da Malezya Telekom'un borsa'da halka
satiginda, hisse senedi sayist 470 milyona ulagmustir ve saglanan gelir § 941 mil-
yonu bulmugtur (Hensley ve White : 1993:75).

Malezya'daki 6zellestirmede g¢arpact bir dier Gzellik de, Ingiltere veya
Meksika'da oldugu gibi kamu kuruluglarindaki devlet hisselerinin tiimii, dzel
sektore transfer edilmemistir, Malezya'da daha ziyade kismi Ozellegtirme gergek-
lesmis ve deviet cofunluk hisselerin sahibi olarak kontrolii elinde tutmugtur. Or-
negin, Malezya hiikiimeti Proton girketinin (ulusal otomotiv girketi), % 70'ini
Malezya Telekom'un % 75'ini ve Tenaga Nasional'm (elektrik kurumu) % 76'sum
halen elinde tutmaktadir (Hensley ve White : 1993:75).

Malezya'da dzellegtirmede kuilanian metodlar sunlan igermistir : dzel sa-
t1g, halka satig, Hzel igletmelere devir, ortak isletrecilik, igietme sdzlegmesi (ma-
nagement contract) veya kiralama, igcilere hisse sahipliligi plani; kuruluglarin
toptan kapatilmasi ve yap-iglet-devret (BOT) yontemi.

1986'da baglatilan dzellestirme programina ragmen, dzellestirilen kurulug
sayist fazla degildir, Tzlenen 6zellegtirme metodu da, gok farkh olmugtur. Mev-
cut 37 dzellestirme projesinden en az 9'u miilkiyet devri suretiyle 2'si kiralama
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Tablo 1.1 : Malezya'da Ozellestirilen Baglica Kuruluglar : 1986-1990

Kurulus Tarih

@

L. SATISLAR ‘
- Klang Container Terminal (Konteniyer terminali) 1986
- Malaysian International 1986

Shipping Corpor, Berhard (MISC) (deniz nakliyat)
- Sarikat Gula Padang Terap Sendirian Berhad . 1939
- Cement Manufacturers Sarawak Berhad (¢imento) 1989
- Bdaran Otomobil Nasional Berhad (EON) 1990 |
- Telekom Malaysia Berhad (telekominikasyon) ' 1990
- [oliday Villages Sehdirlan Berhad (tatil kéyleri) 1990
- Perlias International Hotels and Properties Berhad

(Uluslararas: otel ve binalar) 1990
- Peremba Berhad 19%0
- Kumputan FIMA Berhad 1990
- Penanti Quarry, Pulau Pinang (tagocag)
- Kuala, Pinang Quarry, Perak (tagocagi) _ 19%0

- Sungai Long Quarry, Selangor {lagocagi) 1990

1. SIRKETLESME (CORPORATIZATION)
- Tenaga Nasional Berhad 1990

III. BOO/BOT (Yap-Isglet-Sahiplen/Yap-iglet-Devret)

- Labnan Water Supply Project {Su projesi) 1987
- Kuala Lumpur Interchange {(demiryolu) 1987
- North-South Highway (karayollar:) 1988
- Ipon Water Supply (Ipon Su Projesi) : 1989
- Larul-Matang Water Supply (su projesi) 1989

V. MANAGEMENT CONTRACT (Yontetim sdzlegmest)

- Semenyih Dam {Baraj) 1987
- Marketing of Airtime Radio Malaysia (Radyo istasyonu} 1987
- RISDA Marketing Activities 1987
- Maintenance of Tube Wells Labi.an : 19838

V. LEASE (Kiralama)

- Klang Container Terminal (Konteniver terrunali) 1986

KAYNAK : Hensley ve White (1993.75)
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yoluyla, 4'1i igletme s6zlesmesi ve biri de girketlesme (corporatization) seklinde
olmugtur (Hensley ve White : 1993:76). Eldeki bilgilere gore, Port Klang'da
KTC'nin dzellestirimesinde ¢esitli satig ve devir metodlan jzlenmigtir (direkt sa-
t1s, isci ortaklifi ve igletme sozlesmesi gibi).

Bununla beraber, Malezya'dav dzellestinne agamasinda gesitli pohtxk bii-
rokratik ve sendikal giigliiklerle kargilagdmustrr:

1. Kamu sektoriindeki is¢i kesiminin direnigi birgok dzellegtirmenin ya-
vaslamasma neden olmugtur. 1991 Master Planina gore 100,000 kadar igginin
(toplam isgiicliniin % 13'li) 6zel sektore transfer edilecegi tahmin edilmistir. is-
letmeler yeni miilk sahiplerinin kontroliine gecince, bazi iggilerin igten ¢ikarila-
cag1 endigesi biiyiik bir direnise sebep olmustur.

2. Diter bir rezistans, uzun siire (10 yillarca) siibvansiyonlu mallarn arzi-
na alismig olan tiiketicilerden gelmigtir. Genelde Malezya'daki tiiketiciler miite-
sebbislerin fiyat arttirmuna bagvurarak karlanm maksimize edeceklerinden ra-
hatsizlik duymuslardir. (Hensley ve White : 1993:76; Leeds : 1989 : 475). Rapor
edildigine gore, Malezya'da halk diger iilkelerde oldufu gibi Ozellestirmeden
baslangigta pek hognut olmarmgtir; fakat zamanla ve agamali olarak yararlarim
gormeye ¢aligmastir. Hiikiimetin bu konuda, yapti§1 telkin ve garantilerin rolii
onemli olmugtur. Omegin, Malezya'da hiikiimet ig¢ilerin devredilen kuruluglarda
ise devam edecekleri garantisini vermis, onlara yeniden efitim saglanmig ve ye-
ni iglere kaydirmak igin yerlestirme programiarn vadetmig ve hatta tazminat pa-
ketleri dnermis ve iscilerin hisse sahiplilifine kavugacag telkinleri yaptlmugtir.
Bu tutwm, isgilerin direnigini azaltmigtr,

3. Ote taraftan, Ozellegtirme agamasinda legal bazi kisitlamalar ile karg
kargiya kalmmustir. Ozellikle kamu kuruluglarinda galigan personelin korunmas:
i¢in kanunlar diizenlenmig ve sosyal gilivenlik sistemiyle ilintili yasal sorunlar
ortaya ciknustir, Ayrica, 6zel sektoriin kanunlar gergevesinde verimli bir gekilde
calismasina olanak saglamak icin, mali yasalarm degigtirilmesi ve diizenlenmesi
sorun olmustur.

4. Malezya'daki Ozellestirme denemesinde kugkuya neden olan diger bir
faktor de, finansal sistemin hisse senedi absorbe etme kapasitesinin siurlt olma-
sidir. Piyasa standartlarina gore, Malezya sermaye piyasast gelismis iilkelerde
oldugu gibi derinliffi yetersiz ve simrh bir likiditesi vardir. Aynca, aktif olarak
sermaye piyasasinda satifan hisse senetlerinde gozlenen konsantrasyon ve agina-
lik yeni firmalarin borsada listeye girmesini dalgali kilmaktadur.
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Malezya'da bugiine kadar islem géren biiyiik dlcekteki kamu hisselerinin
satiginda, agin taleble karsilasiimigtir, Ornegin, Mart 1992'de Proton isletmesinin
(kamu otomobil imalatr) 150 milyon hisse senedi satilmigtir ve bu kurulusa olan
taleb hisse senedi arzini 6 kez agmigtir (Hensley ve White : 1993:77).

Rapor edildiine gore, Mart 1992'de Proton sirketinin ve Mayis 1992'de
Tenaga girketinin hisselerinin genis ¢apta halka satist Kuala Lumpur Menkul
kiymetler borsasumn likiditesini dpemli dl¢lide kurutmustur ve sonugta birlesik
endeks % 3.3 oraninda agagiya dofiru inmigtir. Ciinkii, yatnimetlar diger yatirim-
larindan vazgegerek Proton ve Tenaga sirketlerinin hisselerine yonelmiglerdir.

En son hazirlaan Malezya Planina gore (1991-95), Malezya'da % 32 mil-
yarlik yeni yaurumlar dngdriilmekte ve bunun $13 milyarnnin yabanci kaynaklar-
dan gelecefi tahmin edilmektedir (Hensley ve White : 1993:78).

Yukanda verilen bilgilerin 1s1831inda sunu sdylemek miimkiin; Malezya
Ozellegtirme programi 1983'den itibaren 6nemli ve siirekli bir geligme kaydet-
migtir. Ancak buna ragmen, beklenen Olgiide olmamigtir, Koétii bir zamanlama
yiiziinden ozellestirme program tam olarak uygulanamadi. Aslinda, Malezya'da
hiikiimet 1983-85 programmm baglattif: zaman, ekonomi durgunluk i¢indeydi ve
tzel sekttr de sikintilar yagiyordu.

Bununla beraber, 1991 yiinda hiikiimet sézciileri, 1995 yilina kadar ¢zel-
legtirilecek kamu igletmelerinden elde edilecek satig gelirinin $ 6.5 milyan bula-
cagim ifade etmislerdir. Hatta, Bagbakanlik makaminin tahminlerine gire bu he-
defin agilabilecegi sanilmaktadir.

Malezya'da dzellestirme kapsamina, her sektorden kamu kuruluglart dahil
edilmistir. Ancak en uygun kuruluglarin tanm, ulagim ve imalat sanayii sektirle-
rinden geldigi gbzlenmistir. Ayrica, potansiyel olarak 246 kamu kurulusu aday
olarak belirlenmis ve bunlardan 147'si 1991-95 déneminde Gzellestirilecektir
(Hensley ve White : 1993:78). Malezya'da Master tzellegtirme plam kamu kuru-
luglarmi 2 yilda 6zellestirilecek kuruluglar ile 2-5- yil icinde satiga ¢ikarilacak ve
5 yildan fazla bir siirede transfer edilecek kuruluglar arasinda ayrim yapmistir,
Difer az geligmis tilkelerde oldugu gibi, kuruluglar reorganize ve yeniden yapi-
landinlacak olanlar ve yapilanma gereksinimi olmayanlar seklinde siniflandirl-
mugtir. Agiklandigima gore, 147 kamu kurulugunun 6zel sektdre transferinde
Onemli bazi indirimler saflanacaktir. Malezya'da hiikiimet, agik olarak yerli ve
yabanci firma katiluminy tegvik etmeyi amaclamistir,
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1.2. Malezya'da Ozellestirme Metodlar: : BOT ve BOO Sistemleri
(Yap-Islet-Devret ve Yap-Islet-Sahiplen)

Malezya'da gbze carpan ilging bir dzellik, tzellegtirmenin uygulanmasmn-
da genis Olgiide yap-iglet-devret (BOT) ve yap-iglet-sahiblen (BOQ) yontemleri-
ne bagvurulmustur. Malezya hiikiimeti, BOT sistemini daha ziyade alt yap ala-
nmdaki kuruluglarm tzellestirilmesinde kullanmigtir, Boylece, devlet alternatif
bir finans mekanizmasindan yararlanmigtir, BOT ve BOO ydntemlerinde, §zel
sektor firmasi (genelde uluslararas: ingaat girketleri, agir makina ve ekipman ik-
mali, sistem operatdrleri ve yerli ortaklar olarak) bir proje firmasi olugturur ve
kullamum hakkim hiikiimetten temin ederek tavizli sézlesme uyarinca, projeyi
yiiriitiir ve belirli bir siire isletmek suretiyie projenin borcunu geri 0der. Bu yiirii-
tiicli firma, {z sermaye {izerinden yeterli bir getiri saglar ve belirli bir siire sonra
o projenin varliklarim hiikiimete transfer eder. BOT sisteminde, igletme tavizi
belirli bir siire igin tamnur; ancak projenin nitelifine bagh olarak 15-25 yillik sii-
reler olabilir?, Konsontium iiyeleri proje tutaninin % 10 ile % 30'u arasinda hisse
katkisi temin ederek, projeye angaje olur ve bu alinan hisseler olas: bir iflasa
kars1 bir onlem olarak kullanilir, Kuskusuz, BOT sistemi karmagik bir sistemdir
ve projenin yapist ve nitelifine gore degigmektedir.

Rapor edildigine gore, Malezya'da $ 8.2 milyar tutanindaki projelerin tii-
mii, Yap-Islet-Devret sistemine gore dzellestirilmigtir. Ayrica yerel siyasal ve
ekonomik kogullar elverdigi takdirde, ek olarak § 10-15 milyar dolayinda satig
gelirinin gelecekte birkag yil icinde saZlanabilecegi tahmin edilmektedir.

Eldeki bilgilere gtire, Malezya'da hiikiimet, 6zellikle hava alanlan, serbest
ticaret bolgeleri, demir yollart, kara yollari, ¢ok modlu tagima programlar, kent
ve kirsal su hizmetleri ve artiklann temizlenmesi ve antilmas1 hizmetlerinde,
BOT yéntemini $zellegtirme araci olarak kullanmayi tasarlamaktadir. Bu agama-
da, hiikiimet ¢esitli enerji projelerinin dzellestirilmesinde BOT sistemini izleme-
mistir. Ancak yakm gelecekte enerji projelerinin, yiiksek ve ¢agdas teknoloji ve
sermaye -yogun bir profil gostermeleri nedeniyle BOT sistemi kapsamma alin-
malar olasidr.

BOT sisteminin en yaygm ve bagarili oldufiu sekittr, ulasim sektoriidiir,
Malezya'daki North-South Toll ekspres yolunun ingaat1 ile New-Klang Valley

2 BOT sisteminde dnemli bir szellik, proje riskinin, filke riskinden kesin olarak aynimasidir. Bu konsertiuma
borg veren finans kurumlan hiikiimetin garantisinden ¢ok projenin gelecekte yaratacagi nakit akimina gre,
kredi ve finans kaynaklan saglarlar. Aynntili bilgi icin Bkz. (Hensley ve White 1993:79); keza Adam Ca-
vendish ve Mistry (1992:237-35).
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Toll (gecis iicretli} ulagim alt-yapr programlan, BOT ile dzellegtirilen en biiyiik
projelerdir ve az geligmis iilkelerde BOT ile yapilan en biiyiik projeler olma nite-
ligini tagiyorlar. Yukandaki projenin maliyetinin yaklasik $ 3.5 milyar olacag:
tahmin edilmekte ve bu ekspres ulagim projesinin Malezya'daki ekonomik kal-
kinmay: hizlandiracag ifade edilmektedir (Hensley ve White ; 1993:81). Bu
proje, hem ticari hem de yolcu ulagiminda seyahat zaman maliyetini azaltacak,
ulagtm hizim arttiracak ve iilkenin bolgesel ve kentsel merkezlerini entegre et-
meye yardimcl olacaktir. '

Bununia beraber, Malezya'daki North-South toll ekspres projesinin yiirii-
tiilmesinde bazi giickiklerle karsilagtlmigtir. Hiikiimet tarafindan yapilan ekspres
ulagim programi, Onemli finansal zorluklarla karsilastif1 i¢in, hedeflenen 1987
yilinda tamamianmasi miimkiin degiidi. Dolayisiyla, hiikiimet tarafindan alinan
bir kararla, ekspres karayolu projesinin geri kalan boliimiinii tavizli BOT yonte-
mi ile tamamlanmas: kararlagtintdi. Boylece 1987 yilinda Mazelya Birlegik Mii-
hendisler firmastyla (United Engineers Maiaysia) Peninsula'nin 900 km Jik
uzuniugundaki karayolunun 504 km lik kisminin yap-iglet-devret anlagmasi ile
yapimmni igeren tavizli bir sézlesme yapilmustrr,

Sozlegme uyarmcea, ekspres kamu yolunu UEM formast 7 yil i¢inde ta-
mamlayacaktir. Ekspres karayolu projesinin meveut kistmlarinin bakimi ve iglet-
mesi de bu firmaya devredilmistir. Ancak buna kargilik, taviz kazanan firma eks-
pres karayolundan gegen araclardan alinacak tiim gegis iicretini (toll) toplama ve
elde tntma yetkisini 30 yillik bir siire igin kazanmugtir,

BOT sisteminin bu nygulamasinda Malezya'da hiikdimet, taviz verilen bu
firmaya bazi kredileri vermeyi taahhiid etmistir : 10 yil siireyle M § 1.65 milyar
degerinde destekleme kredisi, 17 yillik stire i¢in trafik hacmindeki yetersizligi
‘kargllamak igin trafik hacmi destekieme kredisi; 17 yillik siire igin de déviz ku-
ru ve dig borglanmalardaki faiz haddinde meydana gelecek dalgalanmalari karsi-
lamak igin dis riskleri karsilama kredisi gibi (Hensley ve White 1993:82).

Yukanda yapilan ac¢iklamalardan anlagilacag gibi, Malezya'da hiikiimet
aktif bir politika izleyerek ozellestirmede BOT ve BOO yontemlerinin yaygin
bir sekilde uygulanmasmu tesvik etmistir. Bu ilgning politikanin &zellestirmeyi
hizlandiracag ve yabanci yatinmctlart ve firmalart 6zendirerek genis ¢apta el-
degmemis piyasalara ginmeleri icin cazip firsat ve olanaklar saglayacag goriisii
hakim olmustur. ‘ '
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Belki de, Malezya tzellegtirme deneyimindeki en ilging nokta ve yenilik,
Ozel sektor kaynak ve fonlarmun mobilize edilebilmesi amaciyla BOT ve BOO
metodlarmin ¢ok bagarih bir sekilde uygulanmasi ve bu kaynaklann iilkenin te-
mel alt-yapt hizmetlerine yonelmesidir, Bugiin, Giineydogu Asya ve diginda ye-
ralan bir§:0k gelisen iilke, Malezya'nin alt-yap: hizmetlerinin 6zellestirilmesinde
kazandig tecriibeyi dikkatle incelemeye baglamustir (Filipinler, Meksika, Endo-
nezya, Sili ve Sir-Lanka gibi). Kuskusuz, Malezya'nin bu temel sekttrlerdeki On-
¢ii tecriibe ve deneyiminin diinya capinda izlenen Ozellestirme trendi ortaminda,
bu iilkeyi 6nemtli bir konuma getirmigtir.

1.3. Malezya'da Sermaye Piyasasi

Malezya biiyiik ve ¢ok geligmis bir menkul kiymetler piyasasina sahiptir.
Sermaye piyasalarinin en dinamifi oldufu da ileri stiriilmiigtiir. Malezya'da ol-
dukga gelismis iki sermaye piyasast mevcuttur. Biri, Kuala Lumpur (KLSE) bor-
sast, diferi de Bumiputra borsastdir (BSE). Ancak ikinci borsa, biraz hareketsiz
kalmistir, Kuala Lumpur borsasi, 1973 yilinda Malezya ile Singapur borsasinin
birbirinden aynimasindan sonra kurulmaustur,

1989 sonunda KL.SE'de islem goren hisselerin yillik degeri M $ 18.5 mil-
yar1 bulmustur. Ote taraftan, bu deger milli gelirin % 17'sini olusturmustur
(Adam, Cavendish, Mistry; 1992-261). Tablo 1.2'de goriildagii gibi, 1981-89 d6-
neminde sermaye piyasasinda, dnemli dlgiide aktivite artisi olmus ve ¢ok sayida
yeni hisse satulmigtir. Sadece 1984 yilmda 64 yeni hisse ihraci yapilmuig ve top-
lam deger M $ 4.4 milyan bulmugtur, Bu egilimin baglica nedeni, bu donemde
Malezya'da kredilerin sinirlanmast ve sirketlerin hisse senedi ihracini tercih et-
mesidir,

Ikincil piyasada, ticaret hacminde Szellikle 1970'l yillarda tnemli gelig-
meler olmus ve 1981'de en yiiksek deger olan M $ 8 milyan bulmugtur (Adam,
Cavendish, Mistry : 1992:261). 1985'den sonraki yillarda ticaret hacmi ve piyasa
degeri dismiigtiir. Aralik 1985'te borsa li¢ gilin kapah kaldiktan sonra, piyasa
1987 yihinda kendini tekrar toparlamig, ancak 1987 diinya borsa krizinden olum-
suz etkilenmistir. 1987 yilndan sonra, borsadaki ticaret hacmi tekrar geligme
kaydetmistir.

Malezya'da KLSE borsasindaki hisse senetlerinin ¢ofuniugunu sanayi his-
se senetleri (toplam hisselerin % 48'ni) olugturmaktadir. Bunu, finans ve emlak
sektorii hisse senetleri (% 15 herbiri) ve diger mal hisseleri izlemektedir (Palmi-
ye yagl, teneke, kauguk). Borsadaki en dnemli aktorler, anonim sitketler ve diger
tip sirketlerdir (PNB dahil). Bunlar, toplam hisselerin % 70'ine sahiptirler. Bu
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arada, kisilerin hisse sahipligi orant da, % 19'dur. (Adam, Cavendish, Mistry :
1992:262). e
Kuala Lumpur borsast oldukca gelismis ve karmagik bir piyasadir.
1980'de 185 olan sirket sayis1 1985'de 222'yve ve 1990'da 282'ye yiikselmisgtir.
Sermaye piyasasi, ayni zamanda sirket bonolar ile igtigal eder ve ikincil piyasa
~da emlak bonolan ticaretini geligtirir. Konut ve emlak piyasasinda en biiyiik ro-
lii Cagamas (ulusal konut girketi) oynamigtu. Borsa, kompiitiirize hisse fiyatlari-
nt raporlama ve degerlendirme sistemlerini de kurmugtur. Kuala Lumpur borsa-
sinin son yiflarda goriilen en énemli zellifi de, uluslararas: portfdy yatirimlaring
gekmesidir. Malezya borsasinda, halen 49 iilke fonlan listeye girmigtir. Bunlarin
arasmnda, New York borsasinda listeye girmig olan IFC'nin Malezya Fonu girketi
de vardir, Bugiine kadar, yatirim fonlan ozellestirme programinin kafilimmin di-
sinda kalmugtr, STM'de satila hisse senetlerinin % 2.5'lik bir dilimi, yabanci gir-
ketlere tahsis edilmigtir.

1.4. Malezya'da Sermaye Piyasasiin Regiilasyonu

Malezya'da regiilasyon gercevesi, 1973 tarihli sanayi hisseleri kanununun
cikarilmasi ile sekillenmigtir. 1983 yilindan sonra, tekrar diizenlenmistir. Hazir-
lanan bu kanun, agir1 spekiilasyoru kontrol etme, insider trading ve diger hisse
senedi hilelerini denetleme yetkisini diizenleyen cerceveyi saglar. Ayrica lisans-
lama, dealers regiilasyonu ve borsada listeleme hiikiimlerini ihtiva eder. Ote
yandan, Kuala Lumpur borsasinin diizenli olarak ¢alismasiu saglayacak ilkeleri
temin eder, 1973 yasasi, Sermaye Hisseleri Komitesine (CIC) borsaya kayitian-
ma ve diger konularda genig piyasa regiilatdrii gbrevini yiiritmesini saglamistir.
1983’te yapilan revizyonla kanun, finansal sektorle ilgili teknik ortamda meyda-
na gelen degisiklikleri yansitan bazi teknik hiikiimleri deg1§t1rm1§ ve piyasayl
diizenleme rolii de resmi hale gelmigtir.

Sermaye Hisseleri Komitesi'nin sekreteryas: Maliye Bakanhgl biinyesin-
dedir : borsada yeni hisse fiyatlanimn belirlenmesinden, listeleme ve kote alma

" kosullariu saptamaktan sorumludur. Ancak Komitenin deger belirleme politika-

sinda, yeni hisselerde diigiik belirleme egilimi hakimdir. Komite, vergi-Oncesi
deger/getiri rasyosu ilkelernie gire hisse degerlerini belirlemektedir. Ozellikle
1987 krizi sonrasinda, Malezya'da tzellikle yeni hisse ihraglarinda hisse fiyatla-
rinda ¢ok Onemli dlciide diigtik degerlendlrme yapma efilimi siirmiigtiir (Adam
Cevendish ve Mistry : 1992:262).

Ancak ¢zellestirme uygulamalarinda diigiik hisse degerlendirmesi (under-
picing) sadece, Malezya'da goriilen bir olay degildir. Bilindigi gibi, Ingiltere,”
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Fransa ve Italya'da da gozlenmistir. Hatta, ingiltere'de diisiik degerlendirmeden
dolay: biiyiik 6l¢iilerde hazinenin ve, vergi édeyenlerin kayiblari olmustar iddias:
siirekli dile getirilmistir (Ramanadham : 1988 : 97; Vickers ve Yarrow :
1988:178). Dolayisiyla, Malezya'da da sistematik diigiik fiyatlamarnn kamu sek-
torii net varliklarinin erozyonuna yol agacagi uyarisi yapilmigtir,

Malezya'da, kamu kuruluglarina ait hisselerin satigi sermaye piyasasinin
geligiminde 6nemli rol oynamigtir. Kamu kuruluglarina ait varhiklarin satigindan
elde edilen gelir M$ 216.4 milyonu bulmustur. Toplam satis ise M $ 437.6 mi-
londur (Adam, Cavendish ve Mistry : 1992 ; 263) Borsadaki kamu hisselerinin
satiginda taleb arzi asmustir ve baglangictaki "premia” bir siire korunmusgtur,

Malezya'daki 6zellegtirmede, Ozel sektore hisse senedi tranfseri orta sevi-
yede olmustur. Ayrica dzellegtirme sonucunda, kamu sektdrii kontrol giiclinde
dnemli bir azalma meydana gelmemistir. Diger iiging bir gelisme su olmugtur;
hisse senedi sahibliligi sayisinda bir siire sonra dramatik bir diisme gozlenmistir
ve hisselerde yogunlagma daha ziyade Bumiputra (Malay'li) elinde ve Bumiput-
ra olmayan kuruluglarda goriilmiistiir, Ornegin, MISC'e (deniz-nakliyat sirketi)
ait veriler incelendifinde, hisse sahiblerinin sayis: baglangigta 60.000 iken, ii¢ ay
sonra 5000'c diigmiistiir (Adam, Cevendish ve Mistry : 1992: 264). Siiphesiz,
hisse senetlerinin belirli ellerde toplanmasi olayi, Ingiltere'de Londra borsasinda
yapilan hisse senetleri satiglarinda da gézlenmistir. Ancak, Malezya sermaye pi-
yasasinm en ilging dzelligi, hisse senedinde yogunlufun tekrar geri dénmesi ve
kamu veya yari kamu hissedarlara doniismesidir.

Malezya'da dzellestirilen bazi dnemli kuruluglarin satilan hisse hacmi ve
hisse fiyatlarinda gozlenen gelisme Tablo 1.2'de gosterilmigtir. Malezya'da 6zel-
lestirme Master plani nedeniyle, menkul kiymetler borsasinin hissse senedi eme-
bilme kapasitesi lizerinde bazi yorumlar yapilmistir. Boyle bir aragtirma igin, ta-
sarruf eZilimi tizerinde goriilen yapisal simrlamalari, ekonomideki kurumsal ve
dzellikle NEP (Yeni Ekonomi Politikasi) tarafindan desteklenen kurumlarin oy-
nadig roliin incelenmesi gerekir. Eldeki verilere gore, Malezya'da ulusal tasar-
ruflar, gayri safi milli hasitanin (GDP), % 30'unu olugturmaktadir. Ancak bunun
bilyiik bir orani, szlesmeli tasarruflardan (ki bunlar deviet tahvillerine yonelir)
kaynaklanir, Bu arada, Isci Emekli Sandiklar (Employees Provident Fund) fon-
lari, yalnz bagina, milli hasilamn % 25'ini teskil etmektedir. Ayrica, bunlara ek
olarak, ASN Unit Trust programi Bumiputra halk kesiminin tasarruflanim halen
genis sekilde kullanmaktadir.

Son zamanlarda, biitge agiklannda goriilen azalma sonucunda, tzel sektér
tasarruflannin dnemli bir kismm 6zel sektSr yatinimlanna yonelmektedir, Malez-
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ya'da ozellestirmeyle yakindan ilgilenen Arab-Malaysian Merchant Bank'in
(AMMB) yaptifi1 arastirmaya gore, sermaye piyasasiin hisse emebilme kapasi-
tesi 1989 fiyatlan ile yilda M$ 4 milyar civarindadir.

-Bu arastirmadan gikan dnembi bazi bulgular da syledir; borsada baglica
alim-satim yapanlann kurumsal yatinmetlar oldugu ve dzellikle EPM hisse se-

Tablo 1.2: Matezya'da Ozellestivilen Bazt Kuruluglar

thrag iglem Iglem . . Fiyat Fiyat
Kurulug Islem  pgilen  Hisse  Gigpeq Artisi Fiyat = Prim ] L.
Tarihi  pigear FYAU | G % o Gin % Hafta Ay

Malaysia Airline

(Malezya 16.2.85 70.080 1.80 2390 341 2.45 36.1 220 235
Havayotlar1)

Malaysia Int. Ship-

ping (Malezya

Uluslararast Deniz  23.2.87 84.985 240 15809 18.60 500 10033 505 525
Nakiyat)

Sports-Toto Malay

Berhad 29.7.87 53251 200 [1.833 34.9] 9.55 377.50 995 10.00

Tradewinds Malay

) 23.3.88 15.000 1.10 2600 17.33 1.83 066.36 1.65 1.83
Berhad .

System Televisyon 54 400 618 200 1.228 1856 605 20250 500 510
Malaysia

Cement Manufact
Sarawak (Cimento  2.2.89  5.000 130 1001 20.08 2.17 6692

sanayi)

T2
o)
(%]
=]
—
2

KAYNAK : Kuala Lumpur Borsas: (KLSE). Ahl§[il‘|llil Dhairesi (a) Ancak agilig fiyatlan goyiedir :
MAS-  Malaysian Airfine ME 350

MISC - Malaysian Ini. Shipping Co ¢ M$ 500
Spoits - Toto :MS 7.5
Tradewinds P M§ 230
TV 3 cM$ 610
CMS T M$ 248

nedi ticaretinde cok aktif bir rol oynadig1 ve ayrca zellestirme hisselerinin kii-
ciik yatiimcilar tarafindan satin alinabilir hale geldigi vurgulanmstir. Bu amag-
1a, hisse degerleri diisiik tutulmug ve kii¢iik kiipiirer halinde satisa cikarlmgtir,

Tablo 1.3'de Szellestirme sonrasi hisse senedi dagilimi gosterilmektedir.
Tablo'dan goriilecedi lizere, Gzellestirilen baglica kuruluglarm hisselerinin dagili-
munda, dzellikle MAS (Malaysia Hava Yollart) ve MISC (Malaysia International
Shipping Co) de alict kurumlann hissesi nemli bir yer iggal ediyor. Ayrica,
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Ozel kigilerin hisse pay1 en biiyiik orana, sports-Toto (% 61) ve MISC'de (% 35)
gozleniyor. Ote taraftan isgilere satilan hisselerin payt Malezya hava yollarninda
% 5 oraninda ve Sports-Toto'da yine % 5 oraninda gerceklestifi halde, diger sa-
tislarda ¢ok Onemsiz bir oranda kalimsgtu (drnegin ¢imento sirketi, uluslararas
deniz nakliyat sirketinde oldugu gibi).

Tallo 1.3: Malezya'da Ozellegtirme sonras1 Hisselerin Dagilum (Yiizde Olarak)

N Diger
Kurulus Federal  Federe  Bumiputra  Dier Femil o Ay .
3 Hitkiimet Miikiimet  Kurumlae  Kurumlar Tscile O/CI - Toplun
Kigiler
MAS .
(Malczya Hava 60.0 10.0 11.0 0.0 50 140 100
Yollar)
MISC
(Malezya Ulus
Deniz Nakliyat 29.4 16.0 14.8 4.2 0.6 35.0 100
Sirketi)
Sports-Toto 30.0 00 3.8 0.0 5.0 61.3 100
Tradewinds 59.1 0.0 4.2 27.0 0.7 9.0 (0o
Cement-Sarawak 300 544 43 0.0 1.4 99 100

KAYNAK : Kuala Lumpar Stock Exchange; ve Adam, Cevendish ve Mistry (1993 ; 267)

Bazi finansal analistlere gore, Malezya'daki seymaye piyasasmn hisse se-
netleri satis1 i¢in kapasitesinin yilda M $4 milyan bulabilmesi iyimser bir tah-
mindir. Kaldi ki, bu rakam Ozellestinme Master Planinda éngisriilen hedeflerin
altinda bir seviyede kalmaktadir. Bununla beraber, dzellikle kamu hizineti gbren
kuruluglardan STM (telecommunications-Syarikat Telecom), LLN (Lembaga
~ electricity corporation) ve KTM gibi {i¢ biiyiik hizmet sektOrii kuruluglannim sa-
tiginda, toplam kamu hisse ihractun 2-3 yillik bir siire icinde M $12 ile M §15
milyarlik bir degere ulagabilecegi tahmin edilmektedir (Adam Cavendish, Mistry
: 1983 ; 267).

Malezya'daki sermaye piyasasinda, dzellestirilen kuruluslara ait hisselerin
etkin bir sekilde satig1 ve Ozel sektor senetlerine tercih edilmesi miimkiindiir; an-
cak bunun gergeklesmesi yabanci sermaye portfoy akislanmm sinirh kalmasina
baghdir. Ote taraftan, diger sermaye piyasasi enstriimantan siirekli olarak yiik-
sek getiri saflamaya devam ederse, o taktirde Hzellestirmeye ait hisselerin pazar
ve alict bulmasi kamu hisseleri deferinin yiiksek seviyede tutulabilmesine veya
¢ikarilan hisse senetleri fiyatlaruun diigtik tutulmasina bagl olacaktir, Bu arada,
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hisse senetlerinin diisiik deferlenmesine (underpricing) iligkin sorunlar ag¢ik¢a
ortada iken kér paylarinin (dividend) korunmasi yoluna gidilmesinin tzellestir-
me program iizerinde daha olumsuz etkileri olabilecegi goriigii hakimdir,

1.5. Malezya'da Regiilasyon ve Rekabet Politikast

Bu biliimde, $zel sektir ticari faaliyetlerinin regiilasyonu ile dzellestirilen
tekellerin fiyat belirleme kararlan ele alinacaktir, Genel olarak, Malezya'da re-
giilasyon konusu hitkiimet i¢inde "internalize" edilmigtir ve ¢ikarilan bir yasa ile
kontrol ve regiilasyon yetkisi Ozel bir devlet kurumuna verilmigtir.

Yeni Ekonomi Politakas1 (NEP- New Economic Policy) ¢ergevesinde,
Malezya ckonomisi oldukga regiile edilen bir ekonomidir. Hitkiimetin, halen uy-
gulanmakta olan regiilasyon aktiviteleri mevcuttur. Sanayi sektorii alamnda, pi-
yasaya serbest giriglerin denetimi ile ortaya gikmistir ve sermaye piyasast orne-
ginde ise varhik sahibligi davramiglarma sekil vermek ve yonlendirmek geklinde
kendini gostermistir. Ozellikle, varlik edinme (acquisition), firma birlesmeleri
(mergers), firma ele gegirme (take-over) gibi konularda gerekli hiikiim ve regii-
lasyonlar saptanmigtir. Bu kurallar, Malezya'da hisse sahipliligini yeniden dii-
- zenleme, sirketler sektoriinii denetleme ve iilke ekonomisinin geligmesine katki-
da bulunacak 6zel yatinmlar tegvik etme amacina yOneliktir. izlenen bu sistem,
sirket performansindan ¢ok, sirketlerin miilkiyet yapisi iizerinde 6nemie durmusg-
fur.

- Bununla beraber, Yeni Ekonomi Politikasi (NEP) programinin ana hedef-
lerinin gergeklesmesi yolunda, ekonominin agin bir gekilde regiilasyona tabi tu-
tulmasmun gelismeyi kisitladif ve dzel sekttriin riskini arttirdift vurgulanmugtir.
Gegmisteki deneyimler, Malezya'daki regiilasyon politikasimin adil bir sekilde
yiiriitiildiigini gostermektedir. Ornegin, 1974 Petrol Yasasi vasitasiyla petrol
sektoriinde ve 1983 Tahvil Sektorii Yasasi ile de finansal sektdrde bu uygulama-
lar olumlu olmustar. Ozellikle Kuala Lurnpur borsasi ve sermaye piyasasi kolay-
ca girilebilen ve diizenli yonetilen bir piyasadir.

Eldeki bilgilere gore,hizmet sektorii ve hidro-karbon sektorii diginda, yerel
ekonominin oldukga rekabetci bir yapt ve nitelik tagidifn gozlenmektedir, Boy-
lece, diger iilkelerde oldugu gibi (i.e. $ili, Arjantin, Tiirkiye gibi) 6zellesgtirme
programi 15181nda mevcut olan rekabet politikasimun yeniden diizenlenmesine ge-
rek goriilmemigtir,

Malezya'daki hizmet sektoriindeki regiilasyon'a gelince sunlart s6ylemek
miimkiindiir : Ozellestirme sonrast ortaya ¢ikan regiilasyon sorunu, Malezya'da
ancak programin daha sonraki déneminde smirlt bir sekilde ele alinmigtir. Ma-
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lezya'da bzellegtirme ilkeleri bir sekilde ele alinmugtir. Malezya'da Ozellegtinne
ilkelert dokiiman: bu soruna deginmemis ve Master Plan da tiim zellestirilen
kuruluglar igin tekil bir regiilasyon yapisi tasimamakfadir. Halen, bu tilkede tele-
kominikasyon ile ilgili 1989 yasasinda, ay1: bir regiifasyon yapist mevcuttur, As-
Iinda, bu Ingiltere'de izlenen gesithi regiilasyon ve rekabet yapilarini amimsat-
malktadir,

, Daha spesifik olarak, Malezya'da nygulanan regiilasyon politikasi sdyle
Gzetlenchilir ;

STM (Syarikat Telecom) kurulusu, telekomiinikasyon {iretiminde ve hat-
larin kiralanmasinda "tekel” giicilinii koruyacak, fakat kamu telefon kabinleri,
facsmile ekipman tahsisi yapilan bilgisayar hatlan, cellphones ve fiber-optik
kablolarin (fibre-optic cables) arz1 ve tesisi hallerinde rekabete izin verilecektir.
(Adam, Cavendish ve Mistry : 1992 : 269; Hensley ve White : 1993:83).

STM'nin kendisi igin, fivat regiilasyonu Telekoniinikasyon Genel Direls-
torliigii tarafindan uygulanacak ve yasa British Telecom dmeginde oldugu gibi
"RPI-X" formiiliiniin fiyat belirlemesinde kullanilmasim emretmigtir.

Malezya'da telekomiinikasyon sanayii'ne iligkin bu regiilasyon formundan
kaynaklanan bazi 6nemli konular ortaya ¢ikimigtir. Birincisi, 6zel sektor tekelleri
icin regiilasyon kurumuun yapis1 ve kapasitesine iligkin acik ilkelerin eksikligi-
dir,

Malezya'da, 1987 yilindan beri JIM'nin regiilasyon kurumu olarak mevcut
olmasina rafmen, sanayt sektorii highir resmi regiilasyon olmadan 2 yil faaliyet
gostermigtir. Bugiin, Malezya'da diger gelisen iilkelerde oldugu gibi, regiilasyo-
nun yapisina iligkin konularda kesin bir agiklik yoktur. Daha Once belirtildigi gi-
bi, telekomiinikasyon sanayiine iliskin regiilasyon yasasmin (Regulatory Act)
hazirlanmasi esnasinda, birbiriyle ilintili ama bagimsiz regiilasyon organlarinin
(Ingiltere 6rnedii gibi) kurulusu 6ngoriilmiisken, dzellestirme Master plami, buna
kargin, tiim hizmet sektorii icin tek diizey (uniform) bir regiilasyonun tesisini ter-
cih etmigtir.

Tkinci olarak, Ingiltere'deki regiilasyon modelini izlemek suretivle, hiikii-
met "fiyat regiilasyonunun” yiirlitiilmesiyle ilgili kaynak maliyetini diisiik deger-
1endirmi§ti-r tezi ileri stirillmiistiir. Kuskusuz regiilasyonun uygulanmasi icin et-
kin bir knrumun kurulmasi ve yénetiminin gerektirecegi ek giderler i¢in fon sag-
lanmasi kacimilmazdir. Ayrica Malezya ormeginde, STM kurulusu ve onun regii-
latdrii konumunda olan Telekonikasyon Genel Direktérltigii arasmdaki bilgi ve
enformasyon farklilifi da 6nemle vurgulammagtir.
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_Son olarak, dzel sektoriin ekipman ve diger hizmetler iiretiminde olmas
gereken rekabet dlgiisti konusunda bazi tartigmalar siiregelmistir. Agiklandigina
gore, telekominikasyon piyasasuun bir bolimi dogal tekel niteliginde degilse
de, piyasaya serbestge girmek isteyen firmalar igin engelleme yapdmstir, Dola-
yistyla piyasanm bu boliimiiniin ele gecirilmesine engel olmak amaciyla JIM'nin
(regiilasyon teskilatr) oynadi1 rol tartigma konusu olmustur. '

Malezya'da, Ozellestirme programinin kamu ve Gzel sektor arasmnda kurul-
mast gereken denge iizerinde ¢ok Gnemli bir etkisi olmamigtir. Ancak baz: istis-
nai hallerde, kaynak kontroliinde gozle goriilen degismeler olmustur. Bununla
beraber, Ozellestirme programi hiikiimetin politika ekseninde ¢ok kesin ve Onem-
li bir yer iggal etmigtir,

Malezya'daki 6zellegtirme programunin birgok Ozelligi vardir ve bunlar bu
iilkeyi diger birgok iitkeden farkl: bir konuma gotiirmektedir. Ulkede, dzellestiri-
len baghica sanayi dallart telekomiinikasyon, hava yollari, elektrik, uluslararasi
deniz nakliyat, ¢cimento, konteniyer terminali, tagocakiari, uluslararasi otel ve ta-
til kojyleri. olmustur. Aynca, BOT, /BOO (Y ap-Islet-Devret ve Yap- -Tslet-Sahib-
len) yontemleri yaygin bir uygulama alani bulmug ve Malezya'da su projeleri,
demiryollart ve karayollart bu yoila 6zellestirilmigtir.

Malezya'da dzel sektor goreli olarak hem iilke icinde, hem de uluqlamram
piyasalarda rekabetgi bir yapiya sahiptir. Ulkedeki vasifll i igci arzi yeterli bir se-
viyededir ve makro-eckonomik ortam ve gostergeler, yiiksek bir ekonomik per-
formans icin cok elveriglidir. Ayrica tilkede yiiksek seviyede tasarmf vardir ve
bu tasarruflarn, riskli-sermaye yatirmlanna yonelmesini sagilayacak sofistike ve
etkin bir finans sektorii mevecuttur. Ote yandan, Malezya'da dzellestirme progra-
mim profesyonel olarak yiiriitecek kapasite de vardir. Bu baglamda, Malezya'da
gozlenen yoneticilik tecriibesi ve bolgesel olarak uzmanlasmis miisavirlik hiz-
metleri, 6zellestirme deneyimini geligtirmeye hizmet edebilir, Malezya'da ¢zel-
lestirmenin Yeni Ekonomik Politikanin (NEP-New Economic Policy) ikinci aga-
masinda, daha etkin bir politika olarak uygulanmasi beklenmektedir.

2. SINGAPUR'DA OZELLESTIRME

Bu boliimde Singapur'daki kamu sektdriiniin yapisimu ve bu kuruluglarin
karlilik ve verimlilik bakimindan gosterdikleri yetersiz performans: inceledikten
sonra, 6zellegtirme politikasma deginilecektir, '

Singapur'daki kamu kuruluglanni dogal keller, igletmeler (subsidaries)
ve ii¢ Bakanliga bagli li¢ holding sirketinin yetki alanlarinda kurulan kuruluglar

[
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tegkil etmektedir, Bu Bakanliklar; Ulusal Kalkinma Bakanligs - (MND Holding
Ltd), Milli savunma Bakanlif1 (Sheng-Li Holdings Co. Ltd) ve Maliye :akanl-
81 (Tamasek Holdings Co Ltd) dir. Ayrica deviete ait Singapur Investment Co.
adinda, deniz asir1 yatirunlardan sorumlu bir kurulug daha vardir.

Bu holdingler tarafindan yénetilen girketler tamamen veya kismen devlete
aittir. Bu arada TAMASEK Holding biinyesindeki diger iki girket @ Intra Co.
(Uluslararast Ticaret Sti.) ve Singaptir Kalkinma Bankas (D.B.S Development
Bank of Singapore) ve bunlara bagh sirketler vardir, Devletin dolayh olarak bu
kuruluglarda igtiraki vardir. |

Hiikiimetler, tekel kuruluslan tesis etmek suretiyle temel sosyal hizmetleri
(sosyal giivenlik, konut, kalkuma, toplu yayincihik) ve ekonomik sektérleri (hiz-
metler, ulagun altyapilari, endiistri ve ticari kalkinma ve finans) yetlkd alaninin
icine almustir. Kamu kuruluslarmin yalmiz dérdii daha dnceki Koloni Hilkiimetle-
rinden miras kalmugtir, _

1959 yilinda Halk Hareket Partisi (People's Action Party)'nin yinetimi ele
gecirmesinden sonra dogal tekeller legal olarak tegkilattandinlmigtir. Kamu ku-
ruluglarinin yeniden yapilanmasi, ekonominin imalat sanayinde (gida, tekstil,
petrokimya, bio teknoloji, acrospace) ve hizmetier sektoOriindeki gelismeler siir-
miigtiir. '

Devletin ekonomik hayata miidahalesi 1960 ve 1970'1i yularda 6zel sek-
toriin gelismesini olumsuz yonde etkilemedi. Aslinda, kamu kuruluglan ekono-
mik geligme icin gerekli ortami yaratrmegtur. 1985 yilinin ekonomide resasyon yi-
I1 olmasma ragmen 1984 yilina gore, kamu kuruluglarmin performans: gelismis-
tir. Kamu kuruluglann clumlu bazi finansal etkileri de olmustur (Low :
1988:266).

Simgapur'da serbest piyasa ekonomisi ortaminda izlenen katt Devletgilik
politikastnin ekonomik basarisim incelemek gerekir. Ancak, burada sorulan di-
ger bir soru; piyasa ekonomisi ilkeleri ile geligkili olmayan yiiksek seviyedeki
devlet regiilasyon politikast olumlu etkiler salamisg ise, nigin Singapur'da dzel-
lestirmeye ilgi duyulmustur?

Devletin ekonomik felsefesini 1965 yilinda o zamamn Bagbakant olan Les
Kuan Yew gtyle agikdamigtir :

. "Kargilagtifimiz sorun: ekonomik hayatimizi nasil kazanabilir ve nasil
ayakta kalabilirdik? Bu iktisadi, kalkinma teorisi ile ilgili bir problem degildi.
Geligmenin, sosyalizm veya serbest piyasa ile gergeklestirilmesi ise ikinci dere-
cede Gnemli bir sorundu” (Low : 1988: 266).
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Bagbakan ve PAP partisinin gercek amact, istihdam olanaklar yaratmak,

refah ve kalkmmay hizlandirmakti, Bunlar sonug hedefleyen yontemlerdi. Sin-
gapur'daki ekonomik strateji, hedeflerin gergeklegmesi i¢in her tiirli ekonomik
ve ekonomi digi araglar kuilanmayi icermekteydi.
_ 1986 yilinda Ticaret ve Sanayi Bakam parlamentoda agiklama yaparak,
Ozel sektoriin ekonomik kalkmmanin motoru olmastni dile getirmis ve dzellegtir-
me icin bir plan 6nerisi yaprmstir. Nisan 1985 yilinda resasyonun olumsuz etki-
lerini nlemek ve ekonomiye yeni yon kazandirmak amact ile Ekonomik Komite
kurulmusg ve ozellestirme hareketi desteklenmigtir. Singapur'da politika alaninda-
ki bu geri adim ekonomik felsefede radikal bir defisikligi simgelemez. Halk Ha-
reket Partisi pragmatik ve eklektik bir yaklasum tercih etmigtir.

Yakindan incelendifi zaman, devlete ait kuruluglarin 6zel sektore transfer
edilmesi, 1970 dénemin ilk yillarmda da goriilmiistii. Bu donemde kargilagilan
ekonomik kriz, dzellestirme programinin {izerinde olumsuz etkiler yaratmigtir.
(zellikle, gemi yapum ve onarumy, petrokimya endiistrisi kuruluglannin satisi
gii¢ olmustur. Singapur'da, 6zellestirme politikasina resasyondan Once baglan-
mist ve krize bir care olarak da diisiiniilmemigtir. Tersine, dzellegtirme yeni bir
ekonomik diizenin kurulmasi i¢in uzun dénemlt bir politika olarak goriilmiigtir,

Uluslararas bolgesel ekonomik ortamdaki hizlanan gelisme, Singapur'un
dig ticaretten kr saflamasmi ve sermaye akigindan yararianmasini temin etrmig-
tir, Bu siirecte, ekonomi yeniden yapilanmis ve modernize edilmigtir. Refah se-
viyesi yiikselmis ve devletin miidahalesi ve regiilasyonu sayesinde hem igveren-
lere hem de iscilere Gnemli yararlar saglammugtir, ilging olan diBer bir geligme
de, yabanci yatirimcilar ekonomik ortamdan yarar saglanmg ve kérlarim artir-
mislardir. Transfer yapmalarina da kolayliklar temin edilmigtir. Ozellikle
1960'1arda yerel girigimciler hem kaynak ve hem tecriibe bakimmndan biiyiik ¢ap-
taki bir sanayilesme programum yiiriirliige koyacak kapasitede mevcut degildi;
boylece hiikiimet 19601 yillarda fiilen girisimeilik rolii Gstlenmigti.

1970 ve 1984 yillar arasinda, yiiksek kalkinma saglanmig olmasina rag-
men, yerel girigimcileri harekete gegirmek igin tercihli bazi politikalaria atak
yapmak miimkiin olmamugtir. Iliging olun su ki, iggiicii-sanayi iligkilerini, ticret-
ler, insangiiciiniin efitimi ve sosyo-ekonomik alanlan diizenleyen politikalar ya-
banci sermayenin Singapur'da kalabilmesini kolaylagtiracak olumlu ortami sag-
Tamaya yOnelikti.

Singapur'daki ¢zellestirme programinin hedefleri diger geligmekte olan iil-
kelerde gozlenen hedeflerden biraz daha farkhidir. Bu iilkelerin ¢ogunda dzelles-
tirme, verimsiz calisan ve kirhilik orant diigiik kamu kurnluslarini kurtarmayi
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amaglamig ve finansal kaynak yaratmak gibi diisiincelerle yapitmstir, Ote taraf-
tan, ideolojik baz1 goriislerle devietin ekonomik stnurlarmimn daralolmasi, 6nem
kazannaya baglanugtir. Ancak, Singapur'da bu tir goriiglerin pek gecerdi olmadi-
g1 ghzhiyoruz, Hiikiimet agikga ifade etmistir ki, Ozellestinmeden saglanacak
kaynaklara ihtiyacr yoktur. ilging olan su ki 6zellestirme devlet gidiimli ekono-
mik gelisme stratejisinin siurlanna ulagtidiindan dolay: dogmustur, 1960-70'i
yillarda devlet ve kamu kuruluslan isletmeci ve girigimei yaratma hedeflerine
ulagtigr igin artik bazi kanu kuruluglarimin $zel sektore transferinin zaman gel-
digi temas: giic kazanmigtir. Singapur'daki zellestirme politikasina gére, kamu
kuruluglannin zel sektisre transferi siirekli olacaktir, Ozellestirme prograimimn
kapsamina, daha ¢ok devletin tegvik edici kattlimim yerine getirmis kuruluglar
veya tamamen olgunlagmug kamu kurutuglart dahil edilmistir., Ozellestirme yolu
ile elde edilen kaynaklar, yeni faaliyet alanlarina ve devletin kendi varli ginin et-
kin olmasi gereken kuruluglara tahsis edilmesi ongoriilmiistiir (Omegin, Biyo-
teknoloji ve diger yitksek teknoloji alanlan gibi).

Ikinci olarak, singapur'da hiikiimet miili savunmaya ait devlet kuruluglari-
m Gzellegtirme programinin diginda tutmustur. Singapur'da Ozellestirilen kamu
kuroluglann bazilart Tablo 2.1'de gosterilmigtir.
Tablo 2.1: Singapur'da Ozellestirilen Kuruluglar

Kurulug Satilan Hisse Gelismeler

- Mass Rapid Transit % 100 Tamamen satilds
Corporation (Toplu izl
transit ulasim sirketi)

- Singapore Broadcasting Kismen Kismen satild:

Services (Televizyon hizmeti)
- Telecom (lelefon hizmeti) Belli degil Sang igin dnerildi
- The National University Kismen Kismen satild:

Hospital (Universite Hastanesi)
- Devlet Dig Klinikleri Belli degil Geng dig hekimlerine

. kiralanmugtir
- Singapore Airlines (SIA) % 37 Devlet hissest % 63'e
ditgmigtiir

- INTRACO Sirketi % 13 Devletin foplam hissesi %

13'tiir, Tlimi satlds.

Singapur'daki zestirmelerde goze ¢arpan diger bir gelisme de, saglik ve
egitim hizmetlerinin 6zellestirilmesi i¢in yapilan 6nerilerdir. Ulusal Universite
Hastanesinin (The National University Hospital-NUH). % 100 hisseleri devlete
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aiitir ve yonetiminde otonom bir yapr gelismistir. Ayrica, Ekim 1984'den sonra
basiatilan yeni Dis Klinigi programmma gore devlet dig kliniklerini, 6zel klinikle-
rini agincaya kadar geng dis¢i personele kiralamayr amaglamigtir. Buradaki bas-
lica gaye, giighi bir 6zel dental klinik sektdriiniin gelismesini 0zendirmek ve
biylece devietin elinde kalan yeter sayidaki kliniklerle de, 6grencilere, yash ke-
sime, diisiik gelirli gruba ve daha ihtisaslagnus dis tedavisi isteyen kigilere hiz-
met gotiirmektir (Low : 1988:271).

Ancak, Singapur'da hiikiimetin saglik hizmetlerinde oldugu gibi, egitimin
ozellestirilmesi gerektifi geklinde bir egilimi yoktur. Saghk sektoriinde niifusun
yaslanmast, sahk ve tedavi giderlerinin artimast ve daha modern saglik cihazla-
rion maliyetinin artmasiun deviet kaynaklari zorlamasi olasidir.

Mart 1985'de ozellestirme politikasimm ilan edilmesinden ve "Ogzellestir-
me Komitesinin® kurulugundan sonra, bir stire formal bir program ortaya ¢ikma-
mistir. Ancak, hiikiimet, Singapore Airlines (SIA) sirketindeki hisselerinin ora-
nimnt azaltmistie, (Devlet hissesi % 100°den % 63'e diigmiistiir). 1985-86 yillarin-
da Singapur'da, biri konut diferi gemi ingaat: sektoriinden olmak tizere iki kuru-
lus daha dzellestirilmigtir. Ayrica gida sektoriinden ve digeri de havactlik sekto-
riinden iki kurulusun satilmasi da gergeklesmistir. Bununia beraber devletin
INTRACO sirketindeki hisselerinin (% 13 hisse satilmugtir) ¢ok diigtik bir fiyatla
bagka bir firmaya satilmast ¢ok tartigmah olmustur.

Acikiandifiina gore, hiikiimet 6zellestirme programinin 10 yilda tamamla-
nacaguu {imid etmektedir. Dolayisiyla Singapur'da ¢ok acil kaynak yaratma en-
disesi yoktur ve dzel sektoriin durumu ve gelismesi goz Oniinde tutularak uygun
bir zamanlama sz konusudur. Singapur'da tzellestirme programumn gergeklesti-
rilmesinde yabanci ve yerel yatinmetlarin katilim istekleri ve ne Sl¢ilide buna ha-
zir oldukian dnemlidir. 1987 tarihinde, ekonomide goriilen "crowding-out" etki-
sinden dolayt yerel is adamlarmn sikayetleri olmugtur. Ancak, yabanci yatirim-
cilar ise, piyasa-mekanizmasiu destekleyen cesitli hiikiimetlerin yarattif1 ortam-
dan memnun goziikmektedir. Ciinki, yabanct yatirimcilar kir edebilmekte ve
kartartm rahatlikla transfer edebilmektedir.

Singapur'da uluslararas: finmalar (multi-nationals) ile kamu kuruluglar
arasinda bir isbirligi mevcuttur. Bir griige gore, efer develet kamu kuruluglar-
1 isletme hakkini sozlegime ile transfer ederse, uluslararasi firmalann yarattlan
boslufu tamamen doldurabilecegi ifade edilmigtir. Bazi yorumculara gore (Low
: 1988 1 274), eger devlet tesvik edici tedbirlerle, yerel girisimcileri dinamik bit
ulusal politika ile destekleme yoluna giderse, 0 zaman Ozel sektdriin agamali ola-
rak devlet sektoriiniin yerini almast miimkiindir,
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Singapur'daki 6zellestirme yalniz ekonomiyi canlandirmak igin kullarulan
bir politika olmayip, hiikiimetin siyasal ve ekonomik felsefesindeki temnel bir de-
figikligi temsil etmektedir. Agik olarak, piyasa ekonomisinin etkinsizligi tartis-
ma konusu edilmemektedir; goreli olarak kamu kuruluglari ve igletmeleri verimli
ve saéhkl: bir performans gostermiglerdir. Singapur'daki kamu kuruluglarinin
ok ayn ve 6zel bir konumu vardir; ¢iinkii burada ozellegtirme basarsizhifin de-
gil, basartlt olmamn bir sonucu olarak uygulanmstir. Yukarida ifade edildigi gi-
bi, Singapur'da cok canli ve dinamik bir kalkinmaya paralel olarak, kamu kuru-
luglart da ¢ok 6nemk baganlar saglamiglardur.

Dolayistyla, hakl olarak akla gelen soru su olmaktadir; kamu kurulugta-
rinda gozlenen bu bagaril performansin, devletin bugiinki miitegebbislik giiciine
son verilmesini gerektirmesi ¢ok "paradoksal” bir olaydar.

Avrupa'da ve diiya'da siiregelen resasyon nedeniyle Singapur'da hiikiime-
tin hangi kuruluslarin satthmas: konusunda yeterli bir degerlendirme yapanadigi
icin, ozellestirmenin hizi yavaglamigtir. Ayrica kamu kurulusiarinin tranfseri
miilkiyet ve kontrol hakkiun tamamen kaybolmasi anlamini tagimiyor. Devlet,
en biiyiik hissedar olarak kontrol yetkisini elinde tutmaya devam ediyor.

Ozellestirme sonrasi, &zel sektoriin Singapur'da kalkinma ve gelismenin
motoru olup olamayacag ciddi olarak sorulan bir sorudur. Ote taraftan, Ozelles-
tirmeden sonra, yiiksek teknoloji ve yiiksek kalkinma gosteren kilit alanlarda ve
savunma sanayii alanmdaki faaliyetlerde devlet sektoriiniin etkinligini stirdiire-
cefi rapor edilmektedir, Hiikiimetin, kamu kuruluglannm dzel sektore transferin-
den sonra uluslararasi (MNCS) ve yerel sirketleri baglica aktor olarak kullanmast
ve hiikiimet desteginin devam etmesi tahmin edilmektedir. Ashnda yerel ve
uluslararasi firmalar, kamu kurulusian igin sozlesmeli (sub-contracting) igletme-
ler rolii oynamaktadir. ‘

Singapur'da devletin kilit sanayilerdeki roliinti korumasi beklenebilir, an-
cak devletin rolii nemli dlgiide azalmig olacakiir.

2.1. Singapur'da Son Gelismeler
Singapurda ozellikle 1993 yilinda 6zellegtirme alaninda meydana gelen
gelismeleri gdzden gecirmek gerekir. Ozellestirme sonrast ¢ok iyi bir konuma
~ gelen Singapur Telecom $irketi Amerikan firmas1 olan AT ve T ile ortaklik ya-
\‘-'*par_ak, Macaristan'da telekomiinikasyon alamnda yatirum yapmay: diiginmekte-
dir. Eyliil 1993 yihinda Singapur hitkiimeti, Telecom kurulugunun bir kismint
satmustir, '




368

Singapur Telecomun 1/5 ile 1/4 oraninda hisse senetlerinin satilmasi ka-
rarfagtirilmug ve hisse senedi fiyatlartnin 18 ile 23 kan bir gelir saglayacag tah-
min edilmektedir (The Economist : 1993:p. 79) Singapur Telecomun bu satisin-
dan elde edilecek kaynak S § 3 milyarile S § 4.5 milyar ($2-3 milyar) dolayinda
olacaktir. Singapur'un en basanl: devlet kuruluglarin satisa ¢ikarmaktaki amaci,
diinyada finansal merkez olmas) istegidir. 1992'deki gizlemlere gére, menkul
kiymetler Borsasi satig hacminde dalgalanmalar goriilmiig ve fiyat endeksi de
agagiya inmigtir. Bu donem iginde, Tayland ve Malezya borsalan Singapur'daki
borsadan daha da gelismisti, Bu olumsuz gelismeye ragmen, Singapur Teleko-
mun hisselerinin borsada satiga ¢ikanlmasi etkili olmug ve borsanin yavaslama-
siu frenlemistir (The Economist : 1993 : p. 80).

Singapur'da, son zamanlarda hisse senedi fiyatlarinda bir yiikselme goz-
lenmigtir, bunun da en énemli etkeni Amerikan ekonomisinde gozlenen canlilik-
tir. Bilindigi gibi, Amerika Singapur'un en biiyiik ticaret partneridir. Kugkusuz,
Asya'daki baz lilkelerde kaydedilen gelismenin de rolii olmustur. Bunlarin sonu-
cu olarak, hisse senedi fiyatlan Kasim 1992'ye gére % 20 oramnda artmastir,
Yeni ihrag edilen hisselerin akig1 da piyasayi etkilemistir. Eldeki verilere gore,
1992 yili i¢inde Borsada $ 2.4 milyar dolayinda yeni hisse senedi satilmigtir.
1993 yilinda bu rakam asilmigtir ve birgok yerel sirket yeni hisselerin satismm
planlamisgtir, '

Bu meyanda bir devlet kurulusu olan Singapore Technologies Industrial
corporation (STIC), yeni hisselerini 1993'te satiga ¢ikarmig, ancak Mayis 1993'te
bu satigt durdurmustur. Hisselerinin ¢ok pahali olmasina ragmen, her 12 Singa-
purlludan biri, bu hisseler i¢in bagvuru yapmugtir. Sermaye piyasasindaki bu sir-
ketm baganisi, Telecom hisselerinin yiiksek fiyatlanmasina yardume: olmustur,

Singapur Hiikiimeti, Ingiliz Hiikiimetinin British Telecom sirketinin Gzel-
lestirilmesinde yaptif gibi, yatimimeilara yitksek kr temin ederek genig bir taba-
na yayilmasi ilkesine ihtiyag duymarnigtir. Buna ragmen, hiikiimetin biraz olsun
yardimer oldugu stylenebilir,

Singapur'da kisiler zorunlu tasarruf sisterni olan Central Provident Fund
(CPFy'ye baglanmig olan nakitlerinin, dnemli bir bliimiini kaybetmislerdir.
Gegmigte Hiikiimet kisilerin CPF'deki fonlarmm kullanmalannda zorluk ¢ikar-
migt1, ancak 1993 yilimn son aylarinda Hiikiimet kigilerin bu fonlan kullanarak
hisse senedi almalarina iligkin kurallan yumsatmmistir. Hatta devlet CPF fonlarimi
kullanmak sureti ile Singapur Telecom hisselerini satin alacak yatirrmeilara Szel
tesvikler saglamistir.
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Singapur Borsasinda islem gtren Telcoi hisselerinin, ileride belirli fiyatta
iyi bir alum olacagmi ifade eden finansal analistler vardir. Singapur Telecomun,
uluslararasi iletisimde siirdiirdiigii 15 yillik tekel ve mobil telefon alanindaki 5
yillik tekel giicii ile yerel pazara hakim olmasi tahmin edilmektedir. Is kesimin-
deki tiiketiciler gelismekte ve mobil telefonlar igin iyi bir pazar tegkil etmekte-
dir. : .

Bazi yorumculara gore, Singapur Telecom'un uluslararasi is hacmini ge-
nisleterek, Vietnam ve Filipinler gibi daha az geligmig komsu iilkelerde bu alan-
da yatinm yapmasi olasidir. Bir gériise gore, Profesyonel yatinmecilar dahi, his-
selerin agirt fiyattanmasina ragmen Singapur Telecom hisselerinden satin alma
riskine girebilir. Bugiin, Singapur borsasinda iglem goren en bilyiik sirket Sin-
gapore Airtines'dir. Kugkusuz hava yollart faaliyetleri uluslararast dalgalanma
posterdigi icin, Singapur Telecom hisseleri goreli olarak daha az riskli goriil-
mektedir.

3. CESITLI ULKE DENEYIMLERI ISIGINDA TURKIYE ICIN
ONERILER

Bu boliimde cesitli iilkelerde izlenen dzellestirme programlarmm en
onemli ve ¢arpic1 yonleri vurgulandiktan sonra, Tiirkiye i¢in bazt Oneriler yapil-
migtir.

ingiltere 6zellestinne deneyiminin bircok boyutu yogun elestiri konusu ol-
mustur. Devlete ait kuruluglarn satis degerlerinin diigiik tutulmast oldukea agin
olan reklam ve satis degerlerinin diisiik tutulmast oldukga agiri olan reklam ve
satig giderleri, miilkiyetin Ongoriildiigii gibi genis bir tabana yayilamamasi ve
ozellestirme sonrasi uygulanan “regiilasyon" tedbirlerinin yetersiz kalmas: bu
elestirilerden bazilannt olusturmaktadir, Aynica piyasada rekabet koguliarmin
yaratilmast sonucu, dzellestirilen kurutuglarm karhilik ve verimliligin Onemli bir
artis gosterip gostermediginin analiz edilmesi tnem kazanmugtir.

ingiltere'de izlenen mali tegvikler, ornegin vergiden muafiyet, bedelsiz
hisse senedi kazanma, taksitle hisse senedi satin alma, hisse senedi ikramiyesi
hisse senetlerinin hizla el degistirmesine ve altematif yatirim alanlarina (emekJi
fonlari, sigorta tasarruf hesaplarr, konut tasarruf hesaplari} kaymasina engel ola-
IMAarnistir. '

Diiglik degerli hisse senetleri (underpricing) agik¢a hisse senedi sahipliti-
gini genisletmek igin bir politika olarak vargulanmigtir. Vickers ve Yarrow'un
(1988:178) belirttii gibi, eger hiikiimet hisselerin ¢ofunu halka satis yoluyla
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satmaya karar verirse, diisiik degerlendirme kagcinilmazdir. Diigiik degerleme ha-
linde, kismi satig yapiimasi Snemlidir. Zira bdyle bir uygulama sonucunda hazi-
nenin kayiplan azalmig olacak ve Tiirkiye gibi geligmis sermaye piyasasi olma-
yan bir iilkede bdyle bir pivasay: geligtirmeye yardimci olacaktir,

Bununla beraber, diigiik deferlendirme hazinenin uzun dénem finansal du-
rumunu kétiilestirebilir, Tngiltere'de is¢i sendikalari sozciilerine gore dzellestir-
me sonunda vergi miikelleflerinin £ 1.4 milyar dolaymda bir kaybi olmustur.
Kugkusuz, asirt diigiik degerlendirme Onlenmelidir.

Sermaye ve miilkiyetin tabana yayilmasini saglamak icin Ingiltere'de ol-
dufu gibi bir dizi mali tegvik tedbirleri alinabilir (parasiz hisse kazandima, sa-
tislarda igcilere tercihli tahsisler, kiigiik tasarruf¢ulara ikramiye hisseleri gibi).
Ingiltere'de kiigiik tasarrufgulara ikramiye hisseleri 3 yil elde tutma sonunda %
10 oramnda kabul edilmistir (Swann : 1988:269). Ayrnica, kisilere vilda £ 2400
kadar yaptiklan yatirmiarda kigisel hisse senedi havuzuna (pool of equities) gi-
ren hisseler i¢in temin edilen temettii ve sermaye kazanclan iizerinde vergi mua-
fiyeti taninmugtir. '

Bununla beraber, yukaridaki tegvikler ingiltere'de kisilerin uzun siire hisse
senedi sahiplilii siirdiirmelerine yeterli olamamustir. Dolayisiyla, diger tasarruf
tiirlerine taninan dzendirmelerin kaldirnilmast Onerilimigtir.

Ingiltere'de gozlendigi gibi, Tiirkiye'de dzel sektire transfer edilen kuru-
luglarda tekellesmelerin onlenmesi ve "regiilasyon" politikasinn izlenmesi zo-
runludur. Kugkusuz, rekabetten korunan firmalar 6zellestirmede en yiiksek dege-
ri saflayacaktir. Ancak bu deviet kuruluslarinda goriilen verimsizlik ve yetersiz
performans, bu himayeci politikalarin sonucu idi.

Tiirkiye gibi bir {ilkede, PTT, Petkim, TEK, Erdemir ve THY 'nin 6zelles-
tiriimesinde "regiilasyon" politikasinin izlenmesi gerekir. Dolayisiyla, Tiirki-
ye'de Ozellegtirme sonrasi dogacak tekellesmeleri dnlemmek i¢in "regiilasyon” ku-
rumunun tesisi Onem kazanmaktadr. Bu gibi kamu kuruluglarinin 6zel sektore
devri halinde rekabet ortamumin gerceklestirilmesi zaruridir. Etkinlik ve verimli-
Ligin saglanmasi rekabet kosullarina baglidir. Dolayisiyla, telekoniminasyon ala-
minda, Ingiltere ve Malezya'da basanh olarak izlenen fiyat kontrol sisteminin
(RPI-x) formiilleri) Tiirkiye'de uygulanmas1 gerekebilir. Bugiin Tiirkiye'de top-
tan Ozel sektdre transfer edilen bir kamy kurulusu yoktur. Ancak ileriki yillarda
bu politikanin kapsami giindeme girebilir. Kuskusuz, boyle bir regiilasyon for-
miild, artan verimliligin saglanmasinda icsel bir tesvik yaratabilir.

Aymi sekilde, THY mn 6zellestirilmesinde, hava hatlarinm dagitum bir so-
run olarak ortaya ¢ikabilir. Rekabet kosullarinun tesisi icin sivil havacilikta hava

'
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hatfarinin dagitiminda 6zel hava yollari firmalant arasinda yaratilacak rekabetin
avantajlari 6nemlidir. Ancak, daha dnceki hava hatlanndan yoksun bir THY,
vzellestimmede daha az gekici olabilir. Dolayisiyla, bu ¢eliskinin gz ardi edilme-
si kolay degildir. ‘

Tiirkiye agisindan Sanayi ve Ticaret Bakanlifi ve Hazine Miistegarlif1 ta-
rafindan belirsiz bir sekilde yerine getirilen devlet "regiilasyon” fonksiyonunun
Kamu Ortaklifi Idaresi (KOT) biinyesinde bagimsiz bir organa verilmesinin ya-
rart aciktir, Tekellerin ve Oligopol firmalanin fiyat, kdr marjlar,, mal veya hizimet
kalitesi ve tiiketici yararni géz 6niinde tutan siirekli ve tutarll bir regiitasyon me-
kanizinastoin igler hale getirilmesi gereklidir. Ingiltere ve Malezya'da yiiriitiilen
"regiifasyon" politikasinin Tiirkiye agismdan yol gosterici olabilecegi ileri siirii-
lebilir. Tiirkive'de rekabet ve Antitrust yasasuun hayata gegirilmesi ve bu yasa-
nim bir geregi olarak Birlesme ve Tekeller Komisyonunun (Mergers and Mono-
poly Commission) kurulmasi kagmilmaz bir adundir. Bu meyanda, dzellestinme
nedeniyle devredilen kamu kuruluglarinm karhlik ve i etkinlifini (internal effi-
ciency) 6lgmek igin KOI biinyesinde veya ondan bagimsiz 6zerk bir devlet kuru-
munun kurubmast énemii bir karar olacakiir. :

Fransiz ézellestirme drnedinde oldugu gibi hissedarlarin agin derecede da-
#1lmasi, hissedar1 firma yonetimi iizerinde yeterli denetim safilama yetenefinden
yoksun birakabilir. Boyle bir durum, etkinlii ve verimliligi olumsuz ydnde etki-
leyebilir,

Sermaye piyasasinin ¢zellestirmeye katkida bulunabilmesi, yonetim lize-
rinde bir disiplin saglanmasima baghidir. Dolayisiyla, "cekirdek hissedar” grubu
(hard-core share holders) olugturulmasim gerektirmektedir. (Fransa'da bu kor
gruba yabanci firmalar da girmigtir). Bu kor grup, yoneticileri monitdr edebil-
mekte ve arzu edilmeyen el degistirmeleri (takeover) engelleme yetkisine sa-
hiptir. Bu grubun, teknoloji ve ticari ¢ergevedeki geligmelerin 1g1§inda yonetici-
lik yapmalan da gart kosulmugtur. Bu gekirdek grubun iginde kurumsal yatirm-
cilarin gorev almasi da yararli gbrilmiigtiir.

" Fransa'da oldugu gibi, yabanci hissedar ile ig¢ilere belirli kotalarin konul-
mas1 yararlidir, Yabanct hissedarlara konan bu kisitlama (Fransa'da % 20'dir) ya-
banc1 hissedarlarin firmay ele gegirmelerine engel olmak igindir. Dolayisiyla,
Tiirkiye'de, kamu kuruluglanmn 6zellegtirilmesinde uluslararast borsalara agil-
malidir, ancak devletin "altin hisse" sahibi olmast da Sngoriilmelidir.

Bilindigi gibi "karma hissedarlar" gurubunun varlig ve hisse fiyatlanmin
diisiik tutulmasi, Fransiz 6zellegtirme politikasmm bagarisinda 6nemli rol oyna-
mastir. Fransa'da tasarruflann hisse senetlerine doniismesi de diger bir etken ol-
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mustur. Fransa'daki 6zellestirmede baglangigta bankalar, sigorta girketleri, cam
ve elektronik sanayii, televizyon sirketi ve Renault Firmasmm bazy hisseleri sa- -
titrmigtr,

Italya'da en etkin dzellestirmeyi 1983'de gergeklegtiren IRI holdingi cesitli
Ozellestirme teknikleri izlemis ve bu (a) az sayida hisselerin satigi (b) igletme
hakkinin devii ve (¢} biiylik ¢lgiide hisse senedinin borsada satisi seklinde ol-
mugtur. Italya'da satilan firmalann biiyiik bir kismu, kiigiik kuruluglardir, Ana-
cak, 6nemli ve ¢ekici bazi kurutuslar da satdmigtir, Ornegtin, Italya'da Maccarese,
SME de (gida sanayii) satilan hisse orani da, yildan yila degismistir. Artan bir
oran, hizlanan bir dzellestirmenin Slglisii olmustur.

Italya'da iki biiyitk holding olan IRI ve ENI'ye bagh kuruluglarin satis1 ge-
sitli agamalar gostermistit. ENI Holdingine baZlh kuruluglann Ozellegtirilmesinde
hiz, 1986'dan sonra azalmigtir. Hatta, sanayi girketferindeki devletin azinlik his-
seleri artrmistir. Daha istikrarl: dzellestirme, hizmet sektoriinde gézlenmistir. An-
cak, Ingiltere'de oldugu gibi bu kuruluslarm toptan satis1 gdzlenmemistir. Strate-
jik nedenlerle devletge kontrol edilen bazi kuruiuglarda, daha rijid bir direnme
olmugtur. Bu esnek olmayan tutum ayrica, kamu kuruluglarinim sosyal hedetle-
rinden de kaynaklanmugtir. ftalya'da, zellestirme yoluyla, kaynak ve fon yarat-
ma egilimi siyasal giindemde onemli bir yer isgal etmistir. Ozellestirme, kismi
hedeflerin gergeklesmesine yardumnct olmug, yoksa iiretim kapasitesinde bir artig
saglamarmstir, salt miilkiyetin veya kontrotiin el defigtirmesi yetersiz sayiimig-
fir,

Italya'da biiyiik Olgekteki satiglar sorunlar yaratmigtir, IRI'nin bazi satislan
(Roma'ya yakin ¢iftlik gibi) mahkeme karari ile engellenmistir. Keza, IRI'va
bagh San Giorgio'nmn (arag ve techizat imalati) Gzellestinmesi siyasi bir baskiya
yol acmis ve sonugta yeni devralan finna tiim personeli tutmaya mecbur kalmig-
tir, {talya'da telefon hizmetinin (SIP) sadece % 30'unun satis1 yapilmistir ve dev-
let kontrolii yine elinde tutmustur.

Devietin Alitalia'daki hissesi % 99.9'dan % 84.5'% diigmiistiir, bdylece kis-
mi bir satig gerceklesmisgtir. ENI Holdinge bagl petrol ve gas boru hatt1 igletme-
sinin (Saipem) bazi hisseleri de satdmistir. ftalya da ilgingtir, devlet kontroliiniin
tamamen Ozel sektdre tranfseri yerine, kaynak yaratmak énem kazanmugtir,
IRT'nn kaynaklarum siirekli israf eden ve kir etmeyen igletmelerin satisn éneelik
kazanrnigtir. Ayrica, ¢ekici ve kil firmalardaki yonetimde kontroliindi saglaya-
cak asgari hisse paymin iistiindeki hisselerin satig1 da gerceklestirilmistir, Agiktir
ki, ftalya'da ozellestirilen kurutuslarin goguniugu kiiciik ve bilyiik zararlar eden
* girketlerdi. Italya'da 1981-86 doneminde 22 sanayi kurulusu satimistr.
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ftalya'da ve Meksika'da oldugu gibi, Tiirkiye'de de Hazine kaynaklarim is-
raf eden ve kir edemeyen kuruluglarin elden ¢rkariimasi uzun donemde ilke
ekonomisinin lehinedir. Ciinkii siirekli olarak devlet kaynaklarni emen bu tiir
kuruluglann ekonomiye yiikledigi maliyet yiiksektir. kald1 ki, zarar eden kuru-
luglann borglarmin devletge iistlenilmesi ve piyasada cazip kilinmasi gerekebilir.
Bunun alterpatifi ise, bu kuruluglarin tamamen kapatiimasidir. Meksika, Arjantin
ve Malezya'da bu yonde genis bir uygulama gdzlenmistir.

Tiirkiye'de siirekli zarar eden kuruluglann dzellegtirme progranm kapsa-
minda, kapatiimasi gerekliligi ciddi olarak diigiinilebilir. Bu ydnde ciddi bir si-
yasal kararlilifin ve cesaretin gosterilmesi kagimimazdir, Meksika, Arjantin ve
Malezya bu cesareti gostermis ve kamu oyunu ikna etmekte zorlanmarmastir,”

Malezya, Gzellestinme politikasinun uygulanmasinda diger tilkelerden fark-
1 bir yontem izleyerek BOT ve BOO (build-operate-transfer ve built-operate-
own) sistemlerinin dzellikle alt-yap1 sektérii ile kamu hizmet sekttriinde yaygin,
bir sekilde kullanmugtir. Malezya'daki bu garpict metod, bugiin Giineydogu As-
ya, Giiney Asya, Dogu Avrupa ve Latin Amerika'da alt-yap1 sektorlerinin dzel-
lestirilmesinde drnek alinnigtir, Bu yontem, dzellegtirmenin yeni alanlara ginme-
sini saglamug ve ayrica devlete alternatif finans kaynag: yaratmigtir,

Malezya'da zellestinme sadece, mevcut devlet varliklarmim satigini iger-
miyor, ayn zamanda yent alt yapilar {infrastructure), vani kopriiler, kara yollan,
su dafitimn sebekest, hava alanlan ve lirnan terminalleri gibi alt-yapt yatirimlan-
m tesis etmek icin Ozel sektor tekliflerini de ihtiva ediyor. Malezya'da 7 yildir
uygulanan Gzellestirme esnasinda 37 biiyiik kurulugun devri tamamlanmustir. Bu
arada, ek olarak diger holding sirketlerine 40 kadar finna da satilmigtir, Malez-
ya'da bugiine kadar devlete ait varliklarm satigindan saglanan gelir $ 6.3 milyan
bulmustur. Devletin $zellestirmeden sagiadif1 gelirin bir kismi da, kiralama (lea-
sing) geliri seklinde olmaktadir. {Ornegin Klang Container Terminal Sirketinin
1985'de kiralanmas gibi}.

Malezya'da en Onemli dzellestirmeyi, Malezya Deniz Nakiyat Sirketi
(MISC), Malezya Hava Yollan (MAS), Telecom Malezya {telekominikasyon)
Ulusal Otomobil Market Proton ve Ulusal Elektrik Kurulugu (Tenaga Nasional -
TEN) tegkil etmistir. Cogunda devletin hissesi azalmigtir, ancak toptan satig ger-
ceklesmemistir (Malezya Hava Yollarinda devlet hissesi 1985'te % 62'ye, daha-
sonra % 42'ye diigmiistiir, Deniz Nakliyat Sirketinde ise % 60.8'den % 48'e ka-
dar dilgmiigtiir). .

Malezya'da bu satiglar sermaye piyasasimn gelismesine katkida bulunmug
ve Kuala Lumpur borsasinmn énemli bir rol oynadigi gorilmiistiir. Ancak, Ital-
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ya'da oldugu gibi Malezya'da kamu kuruluglarinin kismi dzellegtirilmesi gergek-
legmis ve béylece deviet coguniuk hisselerin sahibi olarak kontrolii elinde tut-
mustur (devlet hissesi proton sirketinde % 70, Malezya Telekom'da % 75 ve Te-
naga Nasional'de % 76'dir).

Malezya'da gize ¢arpan bir 6zellik de, Ozellestirmede konteniyer terminal,
uluslararasi deniz nakliyat, ¢cimento imalat sirketi, otomobil girketi, tatil koyleri,
uluslararast oteller, tagocaklan satig yoluyla; su projeleri, istasyon projeleri, kara
yoliart BOT, BOO yontemiyle ve hidro baraj, radyo istasyonlari isletme stzleg-
mesi (management Contracts) ve konteniyer terminalleri Kiralama (leasing) ile
gercekiesmisgtir,

Yukarida incelenen iilkelerden Italya ve Fransa'da ofduu gibi Malezya'da
da kamu sektoriinde caligan isgi kesiminin direnis gdstermesi birgok dzellestir-
menin gecikmesine neden olmugtur. Kuskusuz, is¢ilerin dzellestirme sonrast ig-
ten gikanlacag ihtimali, bazi direniglere sebep olmustur. Ayni gekilde, tiiketiciler
de, subvansiyonsuz mal fiyatlannn, zel sektore tranfseri halinde daha yiiksek
olacagim tahmin etrmiglerdir.

Tirkiye'de, Malazya'da oldugu gibi, hiikiimetin ig¢ilere, devredilecek ku-
ruluglarda c¢alismalara devam edecekleri garantisini vermesi, isgilere yeniden
egitim saglanmasi, yeni is yerlerine yerlestirme programlarinin vadedilmesi ve
baz: hallerde tazminat paketleri énermesi ve iscilerin hisse senedi sahibi olacak-
lan telkinlerini yapmak suretiyle hakll olan endise ve direniglerini azaltmaya
gayret etinesi gerekir.

Ozellestirmelerde kargilagilan sorunlardan birisi de. yasal kisitlamatar ve
ozellikle kamu kuruluslarinda ¢aligan personeli koruyan yasalar ve sosyal gii-
venlik sistemidir. Mali yasalarin da, 6zel sektoriin daha verimli ¢aligmasuu te-
min edecek sekilde diizenlenmesi ve defistirilmesi gerekir. Bunlar, en tnemli
sorunlar olarak Malezya'da ortaya gikimigtir.

Tiirkiye'de sermaye piyasast gelisme eZilimi gostenmekle beraber, hala de-
rinlikten yoksun ve suurli bir likiditesi vardir. Bu Malezya'da da boyledir; ancak
orada kamu kuruluglar satigtarinda asin taleble karsilasimustir, Ornegin Proton
(devlet otomobil imalatt) igletmesine ait hisse senetleri 150 milyonu bulinug ve
borsada kargilastif talep, hisse senedi sayisimm 6 kez agmistir (Hensley ve White
: 1993 : 77). Sermaye piyasasimnin absorbe etme kapasitesinin gelismekte olan il-
kelerde smurli oldugu bir gergektir; ancak yatinmeilann diger yatirun alternatif-
lerinden- dzellikle, emlak alim, déviz ve altin gibi- vazgecgerek hisse alumina yo-
nelmelerini saglayict $zendirici tedbirler almasi dnem kazammaktadir. Ekonomi-
de gozlenen enflasyonist baskilar ve istikrarsiz gelismenin de rolii 6nemlidir.
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Dolayistyla, dzellestirme programinin beklenen Slgiide basarili olmasi igin, za-
manlama da goz ard: edilemez.

Malezya'da zellestirmenin 1983'den itibaren siirekli gelismeler gosterme-
sine ragmen beklenen sonuglar elde edilememistir, ¢linki hiikiimet kotil bir za-
manlama yapmis ve programi baglattifi zarman ekonomide ¢arpics bir durgunluk
yasamyordu. (Hensley ve White : 1993 : 78). Biitiin bu kogullara ragmen, Ma-
lezya'da kamu kuruluglarnn transferi hizlanmug ve 1991-95 doneminde kamu
igletmeleri satigindan elde edilecek gelirin $ 6.5 milyan bulmas! beklenmektedir.
Yabanci sirketlerin katilim tegvik edilmigtir,

Malezya'da 1991-95 doneminde 246 kamu kurulugunun zellestirilecegi
agiklanmigtir, Master plana gore, kuruluglar 2 yilda, 2-5 yilda ve 5 yildan fazla
bir siirede 6zellestirilecek kuruluglar olarak ayriomstir, Yeniden reorganize edi-
lecek olaniar ve buna gerek olmayan kuruluglar diye de ayrm yapilmistir.

Tiirkiye'de Malezya émeginde oldugu gibi, tzellestirmede BOT/BOO
yontemlerini kullanarak, dzellegtirmeyi yeni alanlara sokmak i¢in bir arag olarak
diigtinmeli ve ozellikle alt-yapi sektorlerinin dzellestirilmesinde yararlanmalidir.
Ciinkil, yap-islet-devret sistemi devlete aymi zamanda ek finans kaynalklan yarat-
maktadir. '

' Malezya'da hemen hemen $ 8.2, milyar tutarindaki projeletin hepsi (alt-
yapi, karayollari, su dagitim, ekspres yollar, demiryollary BOT sistemi ile dzel-
lestirilmigtir; Tiirkiye'de, bu sistemi bagarili bir gekilde uygulayabilir.-Bu amag-
Ia, bu yontemin niteligi icabi gosterdigi finansal, teknik ve yonetimse! iistlintik-
ler nedentyle, genis dlgiide yabanci firma ortaklifim gerekli kifacaktur.

Dolayistyla, Tiirkiye'de hiikiimet halen uygulanmakta olan BOT sisteini-
nin ozellikle hava alanlar, serbest ticaret bilgeleri, demir yollan, kara yollari, su
hizmetleri, cevre temizligi ve enerji projelerini de igermesi yararl olabilir. Orzel-
likle, cagdas projelerin yiiksek teknoloji ve sermaye yofun nitelikleri, bu yonte-
. mi, ileride daha da gecerli kilacaktir. Malezya'da izlenen bu politikanin yakmdan
incelenmesi yararhidir.

Malezya'da oldukga gelismis bir sarmaye piyasas1 vardir ve Kuala Lum-
pur borsast diinyada gelismekte olan sermaye piyasalarinin en dinamigidir. 1990
baginda islem géiren hisselerin yillik degeri M § 18.5 milyar bulmustur. KLSE
borsasinda hisse senetlerinin gofunu sanayi hisse senetleri (% 48) ve emlak ve
finans sektorii hisseleri teskil etmektedir. Borsada anonim sirketler ve diSer sir-
ketler toplam hisselerin % 70'ine sahiptir; kigilerin hisse sahiplilii orani ise %
19'dur (Adam, Cavendish, Mistry : 1992:262).
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KLSE'nin son yillarda goze ¢arpan bir 6zelligi de, uluslararas: portfdy ya-
tirimlari gekmesidir, Halen, Malezya borsasinda 49 lilke fonlar listeye girmig-
fir.

Malezya'da sermaye piyasasin regiilasyonuna 6zel bir Snem verilmisgtir.
1983'te ¢1kan bir yasa ile agiri spekiilasyon, insider trading ve diger hisse senedi
hilelerinin denetimi saglanmistir. S6z konusu yasa, lisanslama, dealers'lerin re-
giilasyonumu ve listeleme kurallarini ve borsannin diizenli ¢aligmasini temin
edecek ilkeleri gosterir. Sermaye Hisseleri Komitesi (CIC) listeleme ve piyasa
regiilatorii fonsksiyonunu yerine getinmektedir.

Ozellestirme nedeniyle kamu kuruluglarmin satis1, Malezya sermaye piya-
sasmu olumlu yonde etkilemigtir. Kamu varhiklannn satisindan saglanan gelir M
$ 216.4 milyonu bulmustur. Toplam satig ise M § 437.6 milyona yaklagmugtur.
Ancak bunlara rafmen, 6zellegtirme yolu ile kamu sektdrii kontroliinde Onemli
bir azalma olmamustir. "Altin hisse"nin pay1 goz tniinde tutulursa, kamu hisse-
leri ihract miilkiyet ve devlet kontroliiniin dzel sektore transfer edilmesinde faz-
la etkili olmamugtir.

ingiltere'de tzellestirmede gorilldiigi gibi Malezya'da da genelde diisiik
degerlendirme yapildigi hallerde (MISC gibi) hisse sahipleri hisselerini, kisa sii-
rede kirla satmiglar ve neticede hisse senedi yogunlugu tekrar geti dénerek ka-
mu veya yar1 kamu hissedarlara doniigmiigtir. -

Tiirkiye'de de 6zellestirme sonucunda hisselerin belirli kigi ve kurumlarda
yogunlagmasmi énlemek i¢in, ¢zendirici tedbirler almmass diigiintilebilir.

Tiirkiye'de sermaye piyasas: ve menkul kiymetler borsasinin hizli bir tem-
p'oyla gelismesi icin Ozel sektor firmalarmun borglanma yerine, 6z sermaye ariti-
nmina yénelmesi cok dnemli bir geligme olacaktir. Dolayisiyla, Tiirkiye'de her-
seyden once, dzel sektoriin dzellegtirilmesine gerek vardir. Ozel firmalarin bor-
saya girerek halka agilmasi sermaye piyasasinn hizia gelismesine katkida bulu-
nabilir.

1986-1992 doneminde, Tiirkiye'de sermaye piyasasi dnemli gelismeler
kaydetmistir. Baglangigta borsada 50 firma kote edilmigken, bu say1 1991'de
- 110'a yiikselmig ve bu firmalann piyasa degeri 55 trilyon TL.'na ulagmigtir (Yeni
Ekonomi : 1991:3). Bu arada Austos 1989'da ¢ikan 32 sayili kararname, yaban-
c1 sirketlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na girmelerinde etkin bir rol oy-
narusgtir, 1990 yatlinda borsada ticareti yapilan hisse senedi deferi 15 trilyon
TL'ma ulagmistir (Yeni Ekonomi : 1991:3). Bununla beraber, Tiirkiye'de izle-
nen defisken faiz ve doviz politikalart ve kontrol altina alinamayan enflasyon
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nedeniyle gozlenen olumsuz ekonomik performansin, sermaye piyasasimm hizla
gelismesine engel teskil etmigtir.

Ozel sektor firmalarmn hisse senedi ihraci yoluyla kaynak yaratmalan
Onemlidir, ancak ikincil piyasasmin geligtirilmesi ve mutual funds, unit trusts ve
diger finansal kururnlarin gelistiriimesi de gerekir. Kaldi ki, bafimsiz audit fir-

- malannin iglevi arttirilmali ve standart muhasebe ve geffaf bilango sisteminin

yaygmlagtirilmasi, piyasa ve firmalann kérliligi konusunda halkin bilinglendiril-
mesi kaguulmazdir. Sermaye piyasasinun gelismesi, bir biitiin olarak bu faktorle-
re.yakindan baglidur.
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Selahattin Tuncer

Degerli konuklar, Dog. Dr. Cevat Karatag, hem kendisine ait Giineydogu
Asya, hem de Ziya Onig'e ait Latin Amerika’daki Ozellestirme deneyimleri ve
bundan Tiirkiye’nin alacag: dersleri, 40 dakikalik bir siire i¢inde bize dzetlediler.
Kendisine tesekkiir ederiz. Hem tebligi i¢in hem de zamani iyi kullandiy igin.
Simdi oturumun ikinci teblifine ge¢iyoruz. Prof, Dr. Orhan $ener arkadaguniz
bize Tiirkiye’de kamu sektoriiniin optimal bityiikliigii hakkinda bir teblig
sunacak. Bildifiniz gibi, Tiirkiye Cumhuriyeti 1923'de kurulmug, yeni ve
modermn bir devlet, fakat 70 senelik bir siire icinde Tiirkiye Cumhuriyeti diinya-
mm en hantal, en biirokrat ve en yavasg igleyen devleti haline geldi. Bu miithis bir
celiski. Simdi Tiirkiye’de gercekten kamu sektOriiniin optimal biiyiikligi ne ol-
malidir, dzellikle Tiirkive Cumhuriyeti hakikaten ekonomik bakimdan ve kamu
sektorii bakimindan kiigiilmeli mi? Gayet enteresan bir konu bu. Orhan $ener
arkadasimiz tahmin ediyorum g¢arpici bazi agiklamalarla bu konuya agiklik
getirecek. Simdi stz kendisinin. Buyurun.

Orhan Sener

Tesekkiir ederim Sayin Bagkanum ve degerli meslektaglarim. Hepinizi
saygiyla selamlarim. Konum gercekten carpict olacak. $oyle ki gordiigtim kada-
niyla son yillarda ¢ok az sayida akademisyen diginda, politikacilar, medya ve
hatta bilim adamlan Tiirkiye’de devletin paymin biiyiik oldugunu, derhal kiigiil-
tiilmesinin gerekli oldugu konusunda hemfikirler. Ben yaptifim bir bilimsel ¢a-
higmaya gore bunun tersinin dogru oldugunu gordiim. Tabii Tiirkiye’de yagan-
makta olan kavram kargasas1 da kamuoyundaki bu yanilgimin temeli olmakta.
Acaba Tiirkiye’de devletin ekonomideki bilyiikliifii ya da pay1 geligmig olan
iilkelerle karstlastirildiginda gercekten biiyiik mii, kiiglik mi? Bu Onemli bir
sori. Bu konuya iligkin olarak calismarm iki yonde diizenledim.






