 Halka arz özelleştirmede iyi bir yöntem midir?
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1980li yıların başında İngiltere’de başlatılan özelleştirme akımının temel yaklaşımı sermayenin kamudan özel sektöre transferiydi. Muhafazakâr M. Teacher hükümeti özelleştirme uygulaması ile bir taşla iki kuş vurmaya çalıştı: hem özelleştirme gelirleri ile bütçe açıkları azaltılacak hem de sermayenin tabana yayılmasına yardımcı olunacaktı. Telekom ve demiryolları gibi büyük özelleştirmelerde halka arzı öne çıkaran yöntemler uygulandı ve kısmen amacına da ulaştı.

Bununla beraber, Sovyetler Birliğinde “Glastonst ve Prestroika”  politikaları uygulanmaya başlandığı 1990larda Rusya ve Doğu Avrupa ülkelerinde özelleştirmeler ilk başlarda çok önemli bir engelle karşılaştı: hisseleri alabilecek yeterli yerli sermayedar yoktu. Özellikle “stratejik” diye tanımlanan bazı büyük KİT’lerin yabancıların eline geçmesini istemeyen hükümetler yerli yatırımcı da bulamayınca blok satış yerine halka az yöntemine çok benzeyen “kupon satışı” yöntemini benimsediler. Fabrika ve işletmelerin hisseleri çalışanlarına bedelsiz olarak dağıtıldı. Böylelikle sermaye kamudan özele geçmiş ve işletmelerin daha etkin ve verimli çalışacağı varsayılmıştı.

Ancak, bir süre sonra bazı sorunlar ortaya çıkmaya başladı. Yöneticisinden işçisine aynı olan işletmelerdeki verimsizlik ve hantallık sorunlarının çözümünde karar alınamıyordu. Bunun temel olarak iki nedeni olduğu saptandı: Karlılığı hedeflemeyen yatırım ve yönetim anlayışı. Yatırımların değişmesi için geç kalındığının bilincine varan yöneticiler, yönetim anlayışının değişmesi konunu öne çıkardılar. Burada da karşılarına eski bürokratik yetişme tarzı ve gelenekler çıktı. 

Bu gelişmeler başta eski Sovyet Bloğu ülkeleri olmak üzere Avrupa’daki uzmanları özelleştirme konusunda tekrar düşünmeye yönlendirmiştir. OECD merkezli uzun toplantılar ve çalışmalar sonucunda sorunun, sermayenin kime ait olduğundan çok, bir yönetim anlayışı sorunu olduğuna karar verilmiştir. Sadece kamu sermayeli şirketlerin yönetim sorunu olmadığı, özel sektör şirketlerinin de zaman zaman iyi yönetilemediği belirlenmiş ve “iyi yönetişim” (Good governance)  anlayışının temelleri konusunda oldukça kapsamlı çalışmalar yapılmıştır. Bu çalışmalar sonucunda özelleştirmede asıl olanın sermayenin el değiştirmesi değil, yönetim anlayışının değişmesi olduğu genel kabul görmüştür. Hatta konuya bakış genişletilerek, iyi yönetişimin özel sektördeki önemi daha fazla vurgulanmaya başlanmıştır.

Son aylarda özelleştirmede oldukça hızlı ve iddialı sonuçlar alan ekonomi yönetimi, başta kamu bankaları olmak üzere bazı KİT’lerin özelleştirilmesinde halka arz yöntemini öne çıkarmaktadır. Yönetimi değişmeyen bir KİT’in hisse senedine uzun vadeli bir yatırım yapmanın ne kadar sağlıklı olduğunu geniş düşünmekte fayda var. Hisse senedini aldığınız anda çok başarılı işler yapan yöneticiler bir süre sonra siyasi otorite tarafından değiştirilebilecek ve çoğu kez olduğu gibi liyakatı değil siyasi tercihleri esas alan atamalar yapılabilecektir.

Bununla beraber, Anayasanın 128. maddesinin ”Devletin, kamu iktisadî teşebbüsleri ve diğer kamu tüzelkişilerinin genel idare esaslarına göre yürütmekle yükümlü oldukları kamu hizmetlerinin gerektirdiği aslî ve sürekli görevler, memurlar ve diğer kamu görevlileri eliyle görülür.” hükmünü içermektedir. Diğer bir deyimle kamunun sermaye payı % 50 nin altına düşmedikçe bir KİT’in yöneticiliğinin memur olmayanlara yaptırılamayacağının farkındayız. Bu durmda, halka arz yöntemi ile zımnen “amire itaat eden” memurlara iş yaptırmaya, atamalarda da “bizim partiyi !” sevenlere öncelik tanımaya devam etmek isteniyor gibi bir durum ortaya çıkmaktadır.

Eğer bazı büyük KİT’lerin özelleştirmeye hazırlığı zaman alacaksa, yapılabileceklerden birisi yukarıdaki Anayasa maddesini değiştirmektir Böylelikle KİT’in önce yönetimini özelleştirerek uzun dönemli tarafsız, bağımsız ve ehil ellerce yönetilmesi, böylelikle kamuya yük olan iktisadi teşebbüsü ekonomiye kazandırılması daha doğru bir politika olacaktır. Bu tür yönetim anlaşmalarında performans sözleşmeleri ve TBMM denetimi esas alınmalı, kamuoyu en şeffaf şekilde bilgilendirilmelidir. Bu çerçevede daha önce İMKB’de yerli küçük yatırımcıların nasıl küstürüldüğünü hatırlayarak bazı özelleştirme hazırlıklarını yeniden gözden geçirmekte fayda vardır.

