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ONSOZ

Ulkemizde sermaye piyasasi ile ilgili yasa calismalarn 1960’11 yillardan
beri  strdurilmesine ragmen 1981  yihna  kadar bu  galismalar
sonuglandirtlamamastur, 1981 yilinda Sermaye Piyasas: Kanunu'nun kabuluyle
piyasanin organize bir yapiva Kavusturulmast mumkun olabilmistir. Bu yildan
sonra sermaye piyasasinda onemli gelismeler saglanmstir. Kugkuosuz bu gelismeler
Turkiye Bkonomisinin liberallegtirilmesi c¢abalarina paralel yurumektedir. Bu
gelismeler ozellestirme ve halka agima konulasimn gundeme gelmesim
saglamistir,

Sermaye pivasasi, isletmeler icin finansman kaynags; tasarruf sahipleri igin
tasarruflarin degerlendirilebilecedi bir yaurim alam niteligi kazanmistir. Sermaye
piyasast bu beklentilere yanit verirken, ekonomik ve sosyal etkileri nedeniyle bazi
fonksiyonlar istienmistir. Bu fonksiyonlarin en énemlilerinden birisi de mulkiyet
ve servet daftliminin saglanmasidir. Sermaye piyasasi, bu fonksiyonunu yerine
getirmekle hem ekonomik kalkinmaya hizmet edecek hem de toplumda sosyal
- dengelerin kurulmasim kolaylastiracakur.

Calismamizda, sermaye piyasasiun bu fonksiyonu ortaya konulmaya
calisildi. Bu amagla genel olarak milkiyet ve servet dagilimimi, daha soara
mulkiyet ve servetin yayginlastrilmasinda sermaye piyasasindan yararlanma
olanaklary incelendi. Buna paralel olarak Tiurkiye'de ozellestirme ve halka
agilma olaylacimn boyutlariortaya konmaya ¢alistidi.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasint, lisans ogrencilifimin bagindan beri buyuk
bir Ozveriyle bana galisma ortamt hazirlavan sevgili esime borgluyum. Tezin
hazirlanmasinda bana yol gosteren, tez yoneticisi Sayin hocam Yard. Dog. Dr. Adil
KORUYAN wve bolumimdeki hocalarima tegekkirlerimi sunatim. Ayrica tezin
bilgisayarda yazilimint gerceklestiren Fakultemiz Masa Usm Yaymcﬂxk Birimine
tesekkiir ederim,

Ismait MAZGIT
[zmir-1991
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GIRIS

Cesitli duzeylerde, birey ve gruplar arasinda ortaya c¢ikan ekononnk ve
sosyal nitelikli catigmalar ekonomik ve sosyal yapida, bir grubun digeri Uzerinde
ustiinlik kurmak istemesi gibi bazi amaclarin ortaya ¢itkmasina neden olmaktadir.
Bu olay, toplumda kesimleraras: gatigmalara ve giderek kesimlerin birbirlerinden
uzaklagmalarina yol agmaktadir. Toplumda farkli amaclara sahip ve dolayisiyla
gikarlar: da farkls olan birey ve gruplarin birarada yasamalari ve bu beraberlikten
zarar gormeksizin cikarlarin wzlastirilmasi, ancak demokratik toplumiarda soz
konusuolabilmektedir,

Insanligin gok uzun mucadeleler sonucu ulagtiklan demokrasi farkli sivasi
parti ve ideolojilerin birlikteliini ve asgari misterekte bulugmalarini saglamastir.,
Ancak siyasi anlamda saflanan bu asgari migterek, ekonomik yasantiya
aktariimadikca , bir baska ifadeyle siyasi demokrasi ekonomik demokrasiyle
pekigtitilip butonlestirilmedik¢e bu clumlu ortam wzun Omurle olamamaktadir,
Demokrasiyi yalmizca birka¢ siyasi parti arasinda tercih olarak algilayan ve
ekonomik demokrasiyi géz ardi eden dugunce yapisi, aralarinda tlkemizinde
bulundugu bir cok tlkede cldukea sik yagsanan demokrasi bunalimlarinn en dnemli
nedenlerinden birisidir.

Bu nedenle ekonomik demokrasi ile siyasi demokrasi birbirini bitinleyecek
sekilde gercekiestirilmeli ve gelistirilmelidir,. Ekonomik demokrasinin '
gerceklestirilmesi ise her geyden once bireylerin ekonomik refzhtan dengeli pay
almasina baghdir, Refahin toplumda dengeli dagilinn ekonomik demokrasinin 6n
kosulu oldugu gibi bireylerin karar alma sirecinde rol almasint saglayacagindan,
katilimci demokrasinin yerlesmesine ve bireylerin demokrasi bilincine kavusmasina
katkidabulunacaktir.

: Kisi veya toplumun refahi, tiketebilecefi mal ve hizmet miktariyla
Olgildugune gore refahin dengeli dagilimi kisinin elde ettipi gelirle ilgilidir.
Dolayisiyla toplumda refalun dengeli dagilim gelirin dengeli dagilimina baglh
olacaktir. Gelir dagilimimn temel gostergelerinden birisi de milkiyet ve servet
dagilimi olmaktadir, Mulkiyet ve servet, gelirin kaynagi oldugu gibi gelir de
tiketimde kullantimadifinda mulkiyet ve servet olusumunt saglamaktadir. Bu
nedenle gelir ife xatlkiyet ve servet arasinda ¢ift yonts iliski vardir. Dolayistyla
refahin toplumda nasit dagilacag: biyik dlgide mulkiyet ve servet dagﬂnnma da
bagli olacakiir.

Gerek gelir yaratmas: nedeniyie, gerekse sahibine ekonomik karar yetkisi
vermesi aedeniyie mulkiyet ve servet dagilimi, ekonomik demokraside 6pemli bis
rof istlenmektedic. Bu nedenle ekonomik demokrasinin gerceklegmesi buytk sigtide
mulkiyet ve servetin topivmda dengeii dagilmasina baghdir. Mulkiyet ve servetin
belirli ellerde toplandifs toplumlardz ekonomik demokrasiyi gergeklesurmek ve
refaly. yayginlastirmak olanags yokiu:,
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Bunun yaninda mulkiyet ve servetin dengeli dagilimi bireylerin ekonomik
strece daha etkin bir sekilde katilimim saglayacakur. Zira bireyler, topiam refahtan
adil pay almasi durumunda toplumsal hedeflere daha duyarli olacak ve bu hedeflere
ulasmak icin gereken cabay: gosterecektir. Dolayisiyla bireylerin ekonomik
gelismeye etkin katilimi1 saglanarak gelisme hizlandirilabilecektir.

Milkiyet ve servet, ekonomik faaliyetlerin baglangicindan bu yana
diigiiniirlerin ve yoneticilerin ilgisini ¢ekmesine ramen, milkiyet ve servetin
yayginlastiriimast yoninde bilingli cabalar 20. ylizyul ortalarina dogru baglamistar.
Uretimin oldukc¢a simirls olmasi, mulkiyet ve servete konu olacak Uretim araglarimn
fazla gelismemiy olmas: gibi nedenlerle kapitalizm Oncesinde milkiyet ve servetin
toplulagmas: yoniindeki gelismeler ¢ok hizhi olmamistir. Ancak kapitalizmin
baslangiciyla birlikte milkiyet ve servetin toplulagmasi yoninde bir stre¢
baslamistir. Bu strec Uretim araclarimn giderek geliymesi, yeni pazarlarin
bulunmasi tarim kesiminden isgticiinin sanayi kesimine aktarilmasiyla ucuz iggici
saflanmast vb, nedelerle giderek hizlanmistar.

Bu sure¢ 20. yuzyil ortalarina kadar olduk¢a hizli bir sekilde devam
etmigtir. Ancak bu donemde toplumda geliyen tepkilerin de etkisiyle devlet
ekonomiye bazi sosyal ve ekonomik amaglar: gerceklestirmek i¢in miidahalelerde
bulunmaya baslamistir. Bu midahaleler sonucunda mulkiyet ve servet dagiliminda
yasanan toplulagma sureci hizim kaybetmistir. Ancak ¢ok uzun bir sUreden beri
milkiyet ve servetin belirli ellerde toplanmasimin etkisiyle mevcut mulkiyet ve
servet dagilimi dengesizligi 6nemini yitirmemistir.

Bununla birlikte ekonomilerin geligmislik duzeyleriyle oraniili olarak
milkiyet ve servetin yayginlagtigi gérulmektedlr Geligmis ekonomilerde yasanan
bu olumlu gelismede sirketlerin, anonim ortakhik seklinde kurulmas: ve bu
ortakliklarin sermaye p1yasa31 yoluyla geni§ bir ortak sayisina ulasmalari 6nemki bir
rol oynamigtir. Sermaye piyasast yoluyla sinai mulkiyet ve servet tabana yayilirken
ekonomik gelismeye de Onemli katkilar saglanmistir,

Calismamizda sermaye piyasasinin milkiyetin tabana yayilmasi ve servet
dagilimimn saglanmasindaki roll ve 6nemi ortaya konmaya ¢aligiimistie. Mulkiyet
ve servet dagiliminin saflandin olcide ekonomik demokrasinin yerlestirilme
olanaklar1 artacaktir. Bu nedenle sermaye piyasast yoluyla dengeli dagilim
ekonomik demokrasinin islerlik kazanmasina katkida bulunacaktr. Bunun yaninda
sermaye piyasasin tasarruflart arttirma, kdcik tasarruflar biraraya getirerek
direkt olarak yatirima yonlendirme, sermayenin daha etkin kullanimini saflama gibi
ekonomik fonksiyonlar1 mifkiyet ve servetin yayginlagmasi sirecinde daha belirgin
olarak ortaya cikacaktir.

Bu duginceyle calismamizda mulkiyet ve servet dagilimi, dengeli dagilim
politikalari ve sermaye piyasasindan bu amagla yararlanma olanaklart dort boltm
halindeincelenmektedir. Bunagdre:

Birinci bolimde; milkiyet ve servet kavramlari incelenerek ekonomik
gelisme ile milkiyet ve servet dagilimu iligkisi Uzerinde durulmaktadic. Mulkiyet ve
servetin yayginlasmasimn gerekcgeleri belirtilerek dengesiz dagilimin nedenleri



tizerinde durulmaktadir.

Ikinci bolimde; gelirin birincil ve ikincil dagihimini degistirmek yoluyla
milkiyet ve servet dagilimim etkileyecek yontemler ile gelirin kullanimim
degistirmeye yonelik onlemler basligt altinda tasarruf tesvikleri, yatmrilabilir
ucretler ve kara kanima yontemleri hakkinda bilgi verilmekte, bu yontemlerin
mulkiyet ve servet dagilim: Uzerine etkilerinin nasil olacagt Gzerinde durulmaktadir.
Ayrica yine bu bélimde sermaye piyasasindan muﬂuyet ve servet dagilimindaki
dengesizligi gidermek amaciylayararlamlmasi Gzerine kisaca bilgi verilmektedir.

Ugiinct bolumde; sermaye piyasasimin mali sistem igindeki yeri kisaca
belirtilerek sermaye piyasasinin yapist ve geligimi izerinde bu galigmanin sinirlary
icinde bilgi verilmektedir. Daha sonra sermaye piyasasinih ekKonomik ve sosyal
etkileri belirtilerek, mulkiyet ve servet dagilimina etkisini belirlemek amaciyla
ozellestirme ve halka agilma olaylart Uzerinde duruimaktadir. Bu bolimin tigincy
kisminda ise Turkiye'de sermaye piyasastnin milkiyet ve servet dagiliming etkisini
belirlemek amaciyla tlkemizde gergeklestirilen 6zellestirme vehalka aciima olaylan
incelenmektedir,

Sonug ve oOneriler bashifim tagiyan dordinci bolimde ise sermaye
piyasasimn milkiyet wve servetin yayginlasurilmasina olumlu katkilarda
bulunabilecegi ancak ulkemiz igin bu katkilann istenilen boyutlarda olmadig:
belirtilerek, bu katkinin istenilen dizeye cikarrlmasint engelleyen ve bizim tespit
edebildigimiz sorunlar ve bu sorunlarin ¢éziamiine yonelik éneriler verilmektedir,
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1. MULKIYET VE SERVET KAVRAMLARI

Mulkiyet ve servet dagilitnin ortaya koyabilmek icin dncelikle mulkiyet ve
servet Kavramlarimn simrlarinin cizilmesi gerekmektedir. Mulkiyet ve servet
kavramlart birbiriyle ¢ok yakin iki kavramdir. Milkiyet insan ile esya arasindaki
sahiplik iliskisi olarak dusunulebilirken servet, daha ¢ok sahip olunan varhig: ifade
etmektedir. Bu nedenle birbirlerinden ayirdedilmesi oldukca glictir. Asagida once
miilkiyet ve daha sonra servet kavramlar Gzerinde duracagiz.

1.1. Mulkiyet

Milkiyet, izerinde uzun tartismalarin yapildifi bir kavramdir. Farkls
donemlerde farkls tanimlar yapilmis, cesitli toplumlarda ve gesitli donemlerde farkit
uygulamalara konu olmugtur. Milkiyetin toplumlara ve zamana gore deZigim
gostermesi herkezin Uzerinde birlestigi bir milkiyet tamm yapimasini
gliclestirmigtir(1). Milkiyetin toplum  yapisina ve zamana gore farkliliklar
gosterdigi cegitli yazarlar tarafindan ifade edilmistir(2).

Bunun yamnda, mulkiyet hakki her toplumda, kisilere mallar Uzerinde
taninan en genis kapsaml haktir(3). Mulkiyet, kisinin esya ile arasindaki dogrudan
kurulan iliskinin diger Xkisilere karsi hukuken korunup duzenlenmesidir. Mulkiyet
hakki ile kisiler, esya Uzerinde herkeze karg: ileri sirilebilen (mutlak), dogrudan
dogruya bir hakimiyet kurarlar(4).

Milkiyet hakkinin icerifi ve bu igerigin gelisimi toplumlarin ekonomik
yasantisiu ve hukuk diizenini énemli 6lgiide etkilemistir. Bunun igin burada once
teoride milkiyet anlayisinin gelisimi Uzerinde duracagiz. Bu gelisimde bizi asil
ilgilendiren, mulkiyetin ekonomik boyutu olacaktir. Sistemler agisindan mulkiyet
kargilagtirmasi yaptiktan sonra Turk hukuk sisteminde milkiyet kavramindan
sézedilecektit.

@) Mulkiyot teorisinin zaman iginde gelisimi bakkinda geniy bilgi igin bkz, QURIZA., Teorik Aadan
Mulkiyet Soruny, AUMNF. Yayinlan No:253, Seving Matbaas:, Ankara-1969.

@) Ornogin AKIPEK "Sosyal bir mlesseve olan milkiyet; hayatla beraber devambi  bir defigiklige, bir
tokamile maruzdur. Bu sebepledir ki nmbteve ve kapsanu her zaman her yerde aym ve defismez olan
micerret bir milkiyot miessesi buglnkt bukuk sistemlerinde yoktur demektedir, AKIPEK J., Ttk Esyn
Hubuku (Ayni Hablax).2. kltap Miulkiyet, 2.baska, AU.HF. Yayinlan Ne:329, Seﬂnq Matlmm Ankara-1973,
8.3. Aynoa benzer ifadeler icin bkz, ERENF,, "Mulkiyet Kavraou®, Dr, Recai Seckifi'e Armagen
Yaynlan No:35{, Seving Matbasst, Ankam-1974, 8.795 vd.; KJ\RADBNIZ—CELBBICAN G Cagdas
Milkiyet Anlayign Dolayisiyla Roma Mulkiyetinin Yeniden Degerlendirilmesi Zoruntulugu', ﬁlleER,Cxlt
13, Say1 34, Aralik 1986, 5.157 -184.

@) AKIPEK J,, "Miilkiyet Kavramu Uzerinde Bir lncoleme" , BATIDER, Cilt:5, Sayi:1,8.3

@) ERENJF.,agm.,5.766
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1.1.1. TEORIK OLARAK MULKIYETIN GELISIMI

Mulkiyetin degisik toplumlarda nasil bir icerik tasidigi konusunda genis
aciklamalarda bulunmak bu calismanin amaci diginda olmakla birlikte,
milkiyetindogugu ile ilgili tartiymaya wve milkiyet hakkinin evrimine kisaca
deginmenin yararl1 olacag: kamsindaysz.

Miulkiyet konusunu tartigan fikir adamlacinm tarihsel gelisim strecinde
baglica U¢ farkl goriiste birlestiklerini sdyleyebilitiz. S6z konusu ¢ farklt goriyg, ¢
farkh mulkiyet sistemini olugturmaktadir. Bunlar(5)

a) Liberal (kapitalist) sistem,

b) Marksist (sosyalist) sistem,

c) Modern (sosyal) sistemdir .

Bu ¢ sistem kendi butunliginde milkiyet hakkimn tammini yapmgs ve
farkli toplumlarda uygulama alamt bulmustur. Bu sistemlerde yer alan mulhyet
sekillerini daha yakindan tantyalim.

a) Liberal (Kapitalist) Milkiyet Sistemi: Liberal sistemin temel
aldig: deger bireydir. Bu sebéple kisi-eyya arasindaki iliskide bireye simirsiz hak
tanir. Uretim ve tiketim mallarimn mblkiyeti ilke olarak bireye aittir. Bu nedenlebu
sistem, 6zel veya ferdi mulkiyet sistemi olarak da anhe(6). Bu sistemde milkiyet
hakki, kigilerin egya iizerindeki dogal, dokunulmaz, mutlak ve sinrsiz bir hakimiyet
hakkidir(7).

Klasik miulkiyet goriigiine gore milkiyet hakk: yalniz yetkilerden ibarettir.
Yetkilerin yaninda o¢devierden soz edilemez. Sahibine hicbir ddev yikiemeyip
sadece yetkiler veren klasik milkiyet anlayisi egyamn tabiatina uygun olarak,
toplum yararina aykiri olabilecegi gibi, bagkalarimi sémiirme sonucunu da
dogurabilir(8).

Klasik mulkiyetin kdkeni Roma hukukuna dayanmaktadir. Roma hukukuna
gore milkiyet hakkimin t¢ oOnemli nitelifi vardir. Bunlar: kullanma hakks,
yararlanma hakks ve tasarruf etme hakkidi(9). Kanun koyucularin bu haklara
getirecekleri -en kiigik sinrlama, milkiyet hakkim zedeler. Bununla beraber
Romada mulkiyetin kisitlanamaz, katt ve degismez olmadigi, zorlayict
sosyo-ekonomik nedenlerie cok eski tarihlerden beri kamu yaran dugtncesi ile
ceyitli bigimlerde kisuiandig1 belirtilmektedir(10).

b)Marksist Milkiyet Sistemi : Marksist milkivet teorisi, Max'in
kapitalizmle 1ilgili gézlemleri Uzerine kurulmus ve 1817 Ekim Devrimi sonrasinda

{§) GURIZ,A., age., s.XIV; aynica bkz. EREM,P., agm., 5.767.
{6y EREN,F., agm., 5.767.

(7) AKIPEK J., age., s.5.

(3} EREN/F., agm., s.772. ,

(8) OURIZ A., age., 5.32; aynca bkz. ERENF., agm., s.768.
(10) KARADENIZ-CELEBICAN,O., agm., 5.166.
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SSCB'de uygulama alamna kavosmustur, Ikinci Dunya Savast sonrasi kurulan
sosyalist tlkelerde de Marksist mulkiyet sistemi benimsennigtir,

Marksist mulkiyet teorisi ttopik sosyalizmin mulkiyet anlayisindan oldukea
farkhdir, Utopik sosyalizmde farkli sosyal organizasyon tiplerinden birisinin
digerine oranla insan dogasina daha uygun oldugu tartismalar asil yogunlugu
olusturmaktadir, Oysa marksizm insan dogasimn surekli bir defisim icinde
bulundugu esasindan hareket ettigi icin Utopik sosyalizmden ayrilmaktadir(11). Bu
ayrim mulkiyet antayisina da yansimisur. Utopik sosyalizm ilkel mulkiyet tipinin
ortak millkiyet oldugunu bunun zamanla yozlasma sonucu Ozel mulkiyete
donustugiunt benimsemis ve bu nedenle mulkiyet hakkini tiimuyle reddetmistir(12).

Marksist dugunce, Utopik sosyalist olan Proudhon tarafindan ifade edilen
milkiyetin hirsizik oldugu goriigine katlmaysp, yalmzca emefin sermaye
tarafindan istismarindan s6z edilebilecegini bu istismarin kapitalist sistemin binyesi
ve mantids geregi oldugunu savunmustur(13).

Bu sisteme gore, ozel mulkiyet insamn insan tarafindan sémurilmesini
sagladigindan toplumsallastirdmalidir. Maksistlere gére, ¢zel milkiyetin yaratmis
oldugu sosyal adaletsizlik ancak Uretim araclart uzerinde bireysel mulkiyetin
devletlestirilmesiyle onlenebilir(14).

Bu dusuncelerin uygulama alan buldugu SSCB'nin mulkiyet dﬁzenmde
baglica tretim aracglari Uzerinde toplumsal mulkiyet, 6zel kigilerin baslhca kigisel
tiketim mallari tzerindeki bireysel mulkiyeti(15) ve giftliklerle zanaatkatlatin
bagka insanlarin emegini sémurmeyen kugiik ekonomilerindeki 6zel mulkiyet (16)
tipleti mevcuttur,

Burada SSCB ve diger sosyatist ilkelerde gerceklesen yeniliklerin dikkate
alinmasi gerekmektedir., Sovyetler Birligi Kominist Partisi(SBKB)nin 7 Subat
1990'da  sona eren Merkez Komitesi toplantisinda kabul edilen reform
programndan basinda yaymlanan bélamlerinde milkiyet ve ekonomi baslig altinda
su ifade yer almaktady: "SBKB, uretim araclart da dahil olmak Uzere kisisel
milkiyetin varhifiun, Olkenin ekonomik gelismesinin vardifi cagdas asamayla
celismedigineinanmaktadir."(17).

Dogu Awrupada esen reform rizgarlarina en cok direnen ilkelerden

(11) GURIZ, A, age.,5.289,

(12) Mulkiyet tarttgmalanmn temelinde ilkel midkiyet tipinin ge oldufu soruau énemli bir yer tutar. Bu
sorunua dnemi tzel milkiyetin insan dofasina uygua olup olmadifimn tartylmas: ve buna gore millkiyet
sistemi benimsenmesinden kaynaklanmaktadis, ltkel mulkiyet tipi ile ilgili tartiymalar icin bkz, GURIZ A,
age., s8. 1-18; ilkel midkiyetin ortak miilkiyet oldugfuna iliskin girty igin ENGELSF., Ailenin Ozel
Mulkiyetin ve Devletin Kékeni, (Cov.Kenan Somer), § bask: Sol Yaywnlan, Ankara, Mayis-1977,

(13) QURIZ A, age., 1 203-204.

(14) ERENF.,agm.,s.772.

(15) KNAPP V., "Sosyalist Ulkelerde Mtlkivet", (Cev.:Selim Kaneti), Kubali'va Anmafan

Hukuk Enstittsts Yayun, Yenoi Seri Yil:8, Sayi:11, Istanbul-1974,5.371-

(16) EREN/P., agm., 8.773.

(17) Cumbhuriyet, 18 Fubat 1990,
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biri olan Arnavutluk'ta da benzer gelismeler yasanmaktadir. 1990 Aralik ayinda
Arnavutiuk Komiinist Partisi'nin agikladig1 yeni anayasa taslaginda ¢zel mulkiyet ve
yabanct yatrimlarin serbest birakilacagt yer almistir(18). Ancak yine de sosyalist
milkiyet tipinin geleceginin ne oldufunu belirlemek igin geligmelerin
sonuclanmasim beklemek gerektigi kanisindayiz.

c) Modern (Sosyal) Milkiyet Sistemi: Klasik mulkiyet anlayisi,
milkiyet sahibinin mutlak yetkilerini cevresindekilerin ve toplumun ¢ikarlarim
gozetmeden kullanabilecegini 6ngormektedir. Bu nedenle klasik mulkiyet anlayis1,
bazt sosyal gelismeler sonucunda giderek giddetlenen elegtirilere hedef
olmustur(19).

Bu elegtiriler ve toplumsal gelismeler, bunyesinde hi¢ bir ¢dev tasimayan,
mutlak mulkiyet goruguntn reddedilerek, toplum yararina simrlandiilabilecek bir
milkiyet anlayisinin kabultnt saglamistr.Aslinda milkiyet hakks en mudak, en
simrsiz olarak uygulandift disuntilen doénemlerde bile bazi simirlamalara konu
olmustur(20). Mulkiyet hakkina getirilen bu siurlamalar, zamanla onun icerigine
yabanci olmaktan cikmigtr. Bu nedenle, artik bugiin mulkiyet hakki sahibine yalniz
en geniy yetkiler degil ayn1 zamanda 6devler de yuklemektedir(21).

Bu gelismeler sonucunda mutlak, sinirsiz ve tekelci bir mulkiyet anlayis,
yerini toplum yarariyla sumrli "sosyal mulkiyet" anlayigina birakmisty. Sosyal
milkiyet anlayigina gére mulkiyet hakki, esya tzerinde yine en genis anlamda bir
hakimiyet saglamakla birlikte kapsami degismektedir. Sosyal mulkiyet anlayisinda,
milkiyet kavraminin kapsami yetki ve 6devlerden olusmaktadir(22). Mulkiyet
sistemlerini bu sekilde acgikladiktan sonra Turk hukuk sisteminde miulkiyet
kavramindan s6z etmek gerektigi kanisindayiz.

1.1.2. TURK HUKUK SISTEMINDE MULKIYET

Tirk hukuk sisteminde mulkiyet, 1982 Anayasasiun 35. maddesi ve
Medeni Kanunun (MK) 618 ve devamindaki maddelerde dizenlenmistir. 1982
Anayasasinda, 1961 Anayasasinda yer alan milkiyete iliskin hukim aynen
korunmustur, 1961 Anayasast m.36 ve 1982 Amnayasast m.35'e gore: "Hetkez,
milkiyet ve miras haklarina sahiptir, Bu haklar, ancak kamu yarart amaciyla,
kanunla sinrlanabilit.Mulkiyet hakkinin kullaniimast toplum yararina aykir
olamaz." Bu ifade ile mulkiyet hakki Anayasanin givencesine alinmistir. Bu ifade
aym zamanda soasyal mulkiyet kavramin da igermekte ve kamu yarariyla catismast
halinde yada kamu yararina engel oldugu durumda miulkiyet hakkinin
simirfandirilabilecegini  belirtmektedir. Ayrica bu simrlamamin kanun yoluyla
olabilecegi belirtilmektedir. :

(18) Cumhuryet, 1 Oosk 1991,
(19) AKIPEK, 1., age.,s.5.
{20) QURIZ A, age., s XIV.
(21) AKIPEKJ., ago., s5.

(22) ERENR., agm., s.781.
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Bunun yaninda temel hak ve ¢zgtirliklerin korunmast baghgini tastyan 40.
madde ile kigilere tanminan anayasal hak ve dzguriukleri sinirfandirilaniarin yargiya
bagvurma haklar1 oldugunu belirtmektedir. Bu anayasa maddeleri birlikte
disuntildiginde mulkiyet hakkina getirilecek kisitlarin keyfi o\mamasi yargy yolunun
acik tutulmasi ile saglanmstir,

Anayasamizda yer alan bu  ifadelerin, klasik veya marksist milkiyet
sistemleri yerine sosyal miulkiyet anlayigint benimsedigi acikea gorilmektedir. Aynt
anlayts MK. m. 618'de de yer almaktadir. "Bir nesnenin maliki olan kimsenin o
nesnede, yasa sinirlar icinde diledigi gibi tasarruf hakki vardir. Iye o nesneye haksiz
olarak el koyan herhangi bir kimseye karsi mal davasi ve elatanlara karg:t da
elatmanin énlenmesi davast acabilir."(23).

MK. m.618'de ifade edilen, yasa simlars icinde, diledigi gibi tasarruf hakks
Anayasa ile bitlikte disunuldiginde klasik gortiste oldugu gibi mutlak, sinirsiz ve
tekelci bir hak olmayip tersine kamu yararim gozeten bir sosyal mulkiyet anlayisinin
Urtnidan(24).

Milkiyetle ilgili bu teorik bilgilerden sonra muikiyetin toplumda ekonomik
iliskiler acisindan etkilerine deginmek yerinde olacaktir Mulkiyet iliskileri bir top-
lumdaki tretim kararfarinda ve tiretim sonucu elde edilen hasilanin bolugilmesinde
oldukca onemli bir agirliga sahiptir. Tarih boyunca mal ve miilk sahiplerinin tretim
faaliyetlerinin akis1 Uzerinde belirgin etkileri olmustur. Uretim faaliyetlerinden
elde edilen faziahgin kullaniimasinda, Uretim araglarina sahip olanlarin karar
etkilidir(25).

Ozellikle kapitalizmin yeni gelismekte oldugu donemlerde dretim araclart
milkiyetine sahip olanlar, isletmelerin hem sahibi hem yoneticisi konumundadir. Bu
durumda mulk sahibi, tretim sirecini basindan sonuna kadar kontrolt altinda
tumaktadir. Ancak kapitalizmin gelismesine kogut olarak, tGretim araglarina sahip
olanlaria yoneticiler birbirinden ayriimis ve profesyonel yoneticiler tiretim hayatinda
milk sahibinden daha etkifi hale gelmislerdir(26). Bunun yamnda tiretim araglart
uzerinde miilkiyet hakki her zaman Uretim sonucu elde edilen hastlaya sahip olma
yetkisi vermektedir.

Bu durumda mulkiyet dagilimi, toplumda gelir dagilimimin nasil olacagin
belitlemektedir. Mulkiyet hakkinin belitli ellerde toplanmas: sonucu gelir
dagilinu da giderek mulk sahiplerinin yararina bozulmaktadir. Bu ise belirli ellerde
yogunlagsan mulkiyetin daha da yogunlagmasina yani mulkiyet temerkiziine neden
olmaktadir.

(23) VELIDEDEOGLUH.V.,, Ttrkee i i S Borglas
Kanunu, Bixinei Cilt: Ttirk Medeni K.mm, TDK yaymlan No 305 AU Basmmn, 1970, ", 336—337

(24) Tixk hukuk sistemi iginde mudkiyet kavram ve kapsanm hakkinda daba geniy bilgi igin bkz. ERBN,P “
pgm., 8.778 vd.; AKIPEK J.; age.88 vd.

(25) ERSOY, A., lktiss pesegele 0 Tasib

Bilimsel Amglirma Merhezi Tarih. Amtmmlat Sorm No 1, lmurw% s.i54,

(26) TURANK,, lycilerin Yonetime Katilmman e _Uygulapmay

Mathaambik, Ankara- 1973.0 49,
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Gelir dagilimim daha dengeli kilmak igin mulkiyetin belirli ellerde
toplanmasini engellemek yada en azindan var olan dengesizligin artmasim
engellemek gerekmektedir. Bunun saglanmas: da mulkiyetin olabildigince tabana
yayiimasina baglid, Milkiyet hakkin elde edilmesiyle, servet olusumu
saglanmaktadir. Mulkiyetin az sayida kisi elinde toplanmasi, sonucta servetin de
toplumun belirli kesiminde yogunlagsmasina neden olmaktadir.

Bu noktada mulkiyet ve servet iligkisinin ortaya konulmasi gerekmektedir.
Bu iki kavram bazen esanlamli , bazen de farkli anlamlarda kullaniimaktadire(27).
Mulkiyet ve servet kavramiarinin tanmimianmasi ve siurlandiriimasinda stre gelen
bu karisiklik ve sinir belirsizligi bizi bu iki kavrami birlikte kullanmaya sevketti.
Bu belirsizlige karsin bizim atfettifimiz siurlar iginde mulkiyet daha genig bier
kavram olup, insanla egya arasindaki iyelik iligkisini verirken servet, daha cok
tretime yonlendirilebilir ekonomik degetleri icermektedir. Bu nokray: belirwikren
sonra agagida servet kavram ve servetin olusumu dzerinde durulacakur,

1.2. Servet

Servet kavrami ¢ok eski zamandan beri ilgi ¢eken bir konudur. Ornegin
Aristo para ile olgtlebilen butin seyleri servet kabul etmis ve servet edinme
yollarimt  acgiklamistir(28). Ancak servet Uzerinde ilk sistema tik dusince
merkantilistlerindir, Merkantilistler, serveti yalnizca kiymetli maden olarak
digonmusgler, buna karsilik fizyokratlar serveti insan ihtiyaclarimn giderilmesine
hizmet eden ilkel maddelerin miktariyla 6l¢muslerdir(29).

Daha sonra birgok iktisatgi servet uzerinde durmustur. A.Smith, J.B.Say,
JS.Mill, K.Marx, A.Walras, L. Walras gibi bir¢ok unlt iktisatci servet kavraminin
tanimint yapmuslardir(30). Bu tamimlarda baz farkliliklar olmasina karsin ortak
olan nokta, kisilerin sahip olabilecekleri ve ekonomik degeri olan seylerin servet
kapsamina  alinmasidir. Sosyalist dUsuncelerin  ortaya  ¢ikisina  kadar,
Merkantilizmden baglayip klasik okul ile birlikte ileri strtilmis bulunan bitin
kuramlarin esasi, kigilerin servetlerini ¢ogaltma ilkesi Uzerine yonelmiy idi(31).

Gunumuzde servet "Ister tizel, ister gercek kisi olsun bir kiginin serveti,
belli bir zamandaki aktif degerleri toplamindan borg tutarlarinin ¢ikariimasiyla
elde edilen deger” seklinde tanimlanmaktadir(32). Bu sekliyle tanim daha cok bir
muhasebe denklemini andirmaktadir. Bu tammda yer alan aktif degerlere
yukienecek anlama gore degigik servet kavramiari ortaya gikacakur, Aktif degerlerin
en genis anlamiyla ele alinmasi durumvnda karsimiza “toplam servet" kavrami

(27) DILIK,S,, mtnggmg thlele& Yg.m, AU, SBF Yaym No:391,AU Bammevi, Ankara-1976,s.1.

(28) BRSOY A, Iktisadi Teo e Diisiince ihi, Akevlier Akdeniz Bilimsel Arastirma
Merkezi Yayinlan, No:g, 1mr—1990 535,

(29) TUNCER, 8., "Iktisadi servet mevhunm", [ktisat Fakiiltesi Meomuas, Cilt:22, No, 34,893,
(30) Bu tammlar ivin blz, TUNCER 8., agm.,ss 93-98,

(31) TALAS C., Ekopomik Sistemler, S Yayintan, 4.basla, Ankara-1980, .56,

(32) Bu bolumdeki servet kavranu ve tammlan icin bkz. DILIK S, age.,s5.11-16.
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cikacaktr, Toplam servet kisinin sahip oldugu butin nesnel degerlerin (N), paraile
ifade edilebilen ve tahsili mumkun alacaklar (AYdan borglar (B)nin ¢ikarilmasi
durumunda kalacak parasal servet ile kiginin gelir saglamada yararlanabilecegi,
dolayistyla para ile degerlendirilmesi mimkiin olan galiyma yetenegi (E)nin
toplamindan olugmaktadir. Bunu denkiem olarze\k1 yazarsak:

Spp=N+A-BHE

(A-B)=F oldugundan
SwP=N+P+E

Nesnel servet reel yaurimlar ile; parasal servet, mali yatirumlar ile; calisma
yeteneginden olugan emek serveti ise insana yapian yaurumlar yoluyla
arttiedlir, Gontimuzde servet politikast ile ilgili caligmalarda emek servetiyvle pek
ilgilenilmemektedir.

Nesnel servetin, kamusal ve Ozel; tuketime ydnelik ve Uretime yénelik
nesne] servet seklinde ayrimlarina gidilebilir. Buna gore nesnel servet:

N =Nmm. mk."'Nimm. pmd-.+N6z. ke Npz, prod.

seklinde gosterilebilir. Yani nesnel servet, tuketime yonelik kamusal ve ozel nesnel
servet ile Uretime yonelik (=produktif) kamusal ve ozel nesnel servet
toplamlarindan olugur.

Tiketime yonelik servet, tiketimde kullamlmak icin edinilmis ve tuketimde
kullamldiklarinda kisiletin yasama duzeyletini dogrudan yukseiten bitin mallart
kapsar. Produktif servet ise tuketime yonelik servet disinda kalan ve  iretim
amactyla kullanilan biitun mallar kapsar. Bunlarin bir bolumi Gretime ok dolayh
hizmet etmekte ya da dar anlamiyla iretime hig katkida bulunmamaktadir, Prodiktif
servet bunlari da icermekie birlikte asil olarak tretim maliarindan olusur.

Nesnel produktif servet ile parasal servetin toplamindan olusan servete
Uretimde kullamilabilitliginden dolays, kullamiabilir servet denebilir. Tiuketime
yonelik nesnel servet Uretimde kullamlamayacagindan, kullanilabilir servet kapsami
distndadir, Buna gore kullattlabilir servet:

St “Nro +P
seklinde gosterilebilir,

Nesnel produktif servet yer Gsth ve yer alts kaynaklarini da icermektedir,
Yerusti ve yeralu kaynaklarinin degerlemesi ise bazi gugliklere sahiptir. Bu
nedenle servet dafilimi politikalart acisindan  servet kavramt, sdzkonusu
kaynakiari icermemelidir. Bu durumda produktif nesnel servetten yeristi ve yeralty
kaynaklarin gikariimasiyla Gretilmis nesnel prodikuif servet kavramina ulagilir,
Uretilmis nesnel produktif servet ile parasal servetin toplamindan dar anlamda
servete ulasiimaktadsyr. Bu da .

Sgar Ny, prod 1
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seklinde gosterilebilir. Ayrica servetin gelir saglamasina gore gelir getiren servet
kavrami tammlanabilic. Bu ise gelir getiren nesnel servet ile parasal servet
toplamindan olugur,

Sgel .=Ngel.+P

Burada tanimlanan butin servet Kkavramlart bireysel acidan
disunulmektedir. Ulke agisindan servet kavrami yada ulusal servet kavrami, kapali
ekonomilerde yalmzca nespel servetten olusur. Bu da mevcut yatirtm mallart,
hammadde, yari islenmis ve islenmis mal stoklariyla tuketim mallari toplamidir,
Ulkenin yabanci ekonomilerle iliskileri varsa , bu iligkilerin artiklarimn s6zkonusu
nesnel servete eklenmesi veya cikartmasi ile ulusal servet bulunabilir.Bunun
yaninda birey icgin servet olusumunu saglayan miras, bagis gibi olaylar ulusal
ekonomi acisindan servet olusumu degil, bir servet transferi niteligindedir.

Ulusal servete her yil yapilacak eklerin kaynafi s6z konusu donemde
ekonomide uretilen mal ve hizmet toplani yani brit sosyal hastladir. Bu deferden
amortismanlar distldiginde yillik net servet artisi elde edilir.

Birey agisindan ek servet olugumu ise bireylerin sozkonusu dénemde sosyal
hastadan aldiklars pay ile' varsa Kkendilerine yapilan gelir transferleri ve
sibvansiyonlardan elde ettikleri kazang toplamindan 6dedikleri dolayls ve dolaysiz
vergilerin dustlmesiyle bulunan defere baglidrr. Bunun yamnda sézkonusu
donemde varsa miras, bagiy gibi gelirlerde bireysel agidan servet olusumunun
kaynagidir. Bireysel agidan servet artisi, bireylerin elde ettikleri gelir yaninda ileride
aciklanacagi gibi sozkonusu gelirlerin harcanig sekliyle yakindan ilgilidir.

Ulusal servet ile bireysel servete degindikten sonra calismamizda ulusal
servet kavramimn konu olmadigim ve aciklamalarimizin bireysel servetle ilgili
oldugunu belirtmeliyiz. Calismamiz kapsaminda servet kavramiyla ifade edilen,
kullanabilir servet olmaktadir. Servet politikalart da kullanilabilir servete yonelik
olarak dusunulmektedir. Kullamlabilir servet kisilerin yada gruplarin Uretime,
sermaye yonunden katmalarim ve aym zamanda Uretim strecinin sonunda elde
edilen hasiladan alacaklar: payi genel hatlariyla gosterir,
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2. MULKIYET VE SERVET DAGILIMI

Yukarida agiklandipn gibi mulkiyet ve servet kavramliarinin tammlarinda ve
kapsamlarinda tam bir belirginlik olmamasi nedeniyle bu iki kavramin birlikte ve
birbirini buttnler sekilde kullaniimast yeglenmistir.

Milkiyet ve servet dagilimumn nasil oldugu konusunda ulkeler arasinda
karsilastirma yapmaya ve aym Ulkede zaman icindeki gelisimi gormemizi
saglamaya yeterli sekilde duzenli istatistik caligmalars hemen hemen yok gibidir.
Bununla birlikte kismi karstlastrmalar yapilabilecek duzensiz g¢alismalar
buluamaktadir. Bu galiymalara yeri geldikge deginecegiz.

Burada oncelikle ekonomik gelisme ile miulkiyet ve servet dagihiminin nasil
etkilendigini belirlemek amaciyla aralarindaki ilskiye deginecek ve daha sonra
ekonomik gelisme ile mulkiyet ve servet dagilimi iliskisini ortaya koymaya
calisacagiz, "

2.1. Ekonomik Geligme Ile Mulkiyet ve Servet Dagﬂim

Ekonomik gelisme ile mulkiyer ve servet dagilimu iligkisini belirtmek icin
konumuz olmamakia birlikte ekonomik gelismenin baslangicina kisa bir goz atmak
yararlt olacaktir,

Ekonomik gelismenin tarihiyle ilgilenenler topluluklarin gelisimini
donemlere ayirarak incelemisler ve her donemin farkli ayamalarinda ekonomik
kurumlarin gelisimi uzerinde durmuslardir(33). Burada konumuz geregi ekonomik
gelisme ile mulkiyet ve servet dagilum iligkisine deginecegiz. Bu iliski kapitalizmin
gelisimi ile ilging bir boyut kazandigindan kapitalizm ¢ncesi ve sonrasint ayri
basliklar altinda inceleyecegiz.

2.1.1. KAPITALIZM ONCESI EKONOMIK GELISME ILE MULKIYET
VE SERVET DAGILIMI

Insan toplutukiari kapitalizm oncesi toplayrcihk, avciik, ¢obanlik ve
ciftgilik asamalarindan gecmiglerdir(34). Bunun yamnda ekonomik gelisme tretim
guglerinin birbirleriyle iliskilerinden hareketle ilkel, koleci, feodal, kapitalist ve
sosyalist toplumlar olarak da simiflandiriimaktadit(35).

Bu iki sumiflandirmayi bitlikte dugtintrsek sozkonusu ilkel, koleci agamada

(33) Ekonomik geliymenin tarihi Uzerine genis bilgi igin bkz, ERSOY A, [ktisadi e i
Tacihi, age.; KUYUCUKLU N, [ktisadi Olaylax Tarihi, Sermet Mutbm klanbul-1982 ve &zelhﬂe

Aviupa'da ekonomik gelismenin tarihi i n;m bkz. HEATON H.; Aviupa Iktisat Tasihi, C.I-II, Teori Yaymlan,
1.baska, Ankam-1985,

(34) ERSOY ,A., [ktisadi Mijessesclesmele
{3%) KUYUCUKLU,N., age., 32
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bulunan toplumlar sirastyla yukarida sayilan faaliyetlerle ugragidigi kapalt
ekonomileri olusturmaktadir,

Toplayicilik  ve avcilik faaliyetlerinin surduruldugu donemde tiketim
mallari; cobanlik ve cifteilik faaliyetlerinin sirdurtldigi donemde tretim araclars
Uzerinde mulkiyet sozkonusudur(36). Toplayicilik, avcilik ve cobanlik agamalarina
karsilik gelen ilkel ekonomilerde Gretim gucleri duzeyi son derece duguk kalmistu.
Tilketim fazlast yaratabilecek bir tretim duzeyi saflanabilmesi olanaksiz olmus,
dolayisiyla birikim saglanamamis, tretim gugleri gelistitilememistir(37). Ciftgilik
faaliyetlerinin yani tarmin baslamasiyla insan topluluklars topraga yerlesmisler ve
retim araglari izerinde mulkivet yogunlasmaya baglamistir. S6z konusu donemde,
isbolumi nedeniyle aileler belirli mallarda kendi tiketimlerini ayan miktariarda
Uretim yapmaya baglamuslar ve bu mallardaki idretim fazlalarini gereksinim
duyduklart diger mallar ile degistirme yoluna gitmislerdir. Bu sekilde degigimin
baslamastyla cok sumrh duzeyde de olsa birikim olayi gerceklegtirilmigtir.

Yine bu donemde en oOnemli uretim faktéri emektir ve artan emek
gereksinimini kargilamak icin kolelik kurumu ortaya ¢ikmistsr. Toprak mulkiyetinin
ve kofelerin en 6nemli servet tiiri oldugu bu dénemde kéleler ve toprak mulkiyeti
egemen gi¢ olarak yonetimin baginda olan kigilere aittir(38).

Koleci Uretim asamasmdan sonra ortaya ¢ikan feodalizmde de bu durum
pek degismemistir. Feodalizmin baglangicinda az ¢ok yaygin olan ve koylulerin
elinde bulunan toprak milkiyeti, feodal beylerin kovitleri himayesi kargiliginda
koylulerden zorla alinmus ve koyliler buyik olcude topraksizlagtiriimistar,

Topraksiziasan koyluler kentlere gelerek zanaatkarlara katilmuglardir.
Lonca sisteminin krulmasiyla baslayan gelismeler ve zanaatkarlarin Kentlerde
toplanmast sonucu kicuk atolyelerde yapilan tretim buyuk Olctide artmis, boylece
koy kent arasit mal degisimi yogunlagarak tuccar sumfi olugmugtur. Bu donemde
feodal beyliklerden uniter devietler dogmugtur,

XV. yozyil sonlart ve XVI. yuzyil baslarinda yeni cografik buluslar
anavatanlarina onemli miktariarda kiymetli madenler getirilmesine yol acmis ve
ekonomik yaganti canlilik kazanmustir, Bu canliik toccar sinifinin geligmesini ve
burjuvazi denilen yeni bir simfin dognasim saglamisti(39).

Burjuvazinin giderek gelismesi feodal aristokratlar ve burjuvazi ile
feodalizm ve kapitalizm arasindaki geliskileri gindeme getirmistir. Ekonomik gici
giderek buyuyen burjuvazi, XVI. yuzyid sonfary ve XVII. yizyil ortalarina dofru
feodalizme baskaldirarak hem ekonomik gicing pekistirmeyi hemde siyasi gii¢ elde
etmeyi bagarmisti. Bu ise feodalizmin ¢okmesi ve kapitalizmin filizlenmesine yol
agmugtir,

Ancak bu gelismeler olurken toplumlar acisindan milkiyet ve servet
dagilim, yani ekonomik gucml yaygmla.smaﬁ en ufak olgude dahi gerg:ekl&smemis
(36) ERSOY A, litisadi Musssesclesmeler Tariki i Kalksnmazen Taribi
(37) KUYUCUKLU,N.,,age.,s. 4
(38) KUYUCUKLU H.,age.,5.6.

(39) KUYUCUKLU H.,age., 3.9,
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yalnizca daha once feodal aristokratlarda olan ekonomik giic eldefistirerek bu kez
de burjuvazide toplanmaya baglamistir.

Burjuvazi geliserek ekonomik giici kendinde toplarken tretim araglart da
gelistirilip cesitlendirilerek daha yaygin olarak kullamlmaya baslanmisur. Bu
noktadan sonra kapitalist iretim iligkileri toplumlarda egemen konuma gecmistir.

2.1.2. KAPITALIZM ILE MULKIYET VE SERVET DAGILIMI

XV. yuzyil sonlarindan baslayip giderek yogunlasan cografik bufuslar, yeni
bulunan bélgelerin kolonizasyonu yoluyla anavatana degerli maden girisini saglamig
ve bu durum yukarida deginildigi gibi aristokratlardan ayr1 bir grubun dogmasina
yol acmistir. Bu yeni olusan grup elindeki finansman olanaklartyla veni teknik
gelismeleri desteklemistr., XVILyuzyilda baslayan ve XVIIL yuzyilda giderek
yogunlagan sdzkonusu teknik geligmeler ekonominin gehresini degistirmigtir. Artik
Uretim, giderek biytyen atdlyelerde vapilmaya baslanmistir. Feodal wretim
asamasinda oldugu gibi, toprak milkiyeti tek servet bicimi olmaktan ¢ikmastir.

XVIL yizyil Avrupa'sina damgasun voran Merkantilist digince ve
uygulamalarin temelini, tilke servetinin arttirilmast amact olusturmustur. Bunun tek
yolu ise ulkeye degerli maden girisinin saglanmasidir. Bu da harp donemleri
disinda yalmzca dig ticaret ile saglanabileceginden merkantilizm di§ ticarete dnem
vermis ve bu nedenle ticari kapitalizm adiyla da anilmigtir.

Merkantilizm icin onemli olan ulusal servettir. Bu ise hi¢ bir zaman halkin
refahiyla ilgili degildir. Devletin gictntn kaynagi olan servet, ¢zel ayricaliklarla
donatilmg tiiccarlarin ve treticilerin serveti demektir(40). Bu nedenle séz konusu
donemde, milkiyet ve servetin yayginlagtirilmas: gibi bir amag Kkesinlikie
benimsenmemistir.

Merkantilizm, ticari Kapitalizmin ideolojisiydi ve ticari kapitalizm icinde
gelisen sanayi kapitalizmi, Ingiltere ve Fransa'da "Laissez Faire"i gerektirmekieydi
(41). Sanayi kapitalizmin gelismesiyle XVIII. yizyil sonlarinda Ingiltere ve
Fransa'da liberal iktisadi dugince ortaya cikti. Liberal iktisadi dusunce oncelikle
tarimsal  kapitalizmin sozculigini yapan Fizyokratlar tarafindan ortaya
konulmustur. Fizyokratlar, suniesiz ¢zel milkiyet ve rekabet yanlisidirlar(42).

Fizyokrasi, "dogal duzen"in islemesi durumunda ekonominin duzgun bir
sekilde gelisecegi dusuncesiyle her tirld deviet midahalesini reddetmistir. Ne
insanlar, ne de hiuktumetler yasa yapmaya yetkili degildir(43). Bu distncenin
Uruni olarak laissez faire anlayisi yerlesmi§ ve fretim araglarina sahip olan
kapitalistierin davramslarina mudahale edilmemigtir. Bu nedenle Fizyokratlar da,

(40) KAZOANQ, lktisadi Disstince veya Politik litisadin Evxirai, Remzi Kitabevi, 2.basks, lstanbul-1980,

5832,
(41) KAZGAN,O.age.,5.34.
(42) KUYUCUKLU N, age.,s21.

(43) TALAS,C.,age., s.29.
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Merkantilistler gibi milkiyet ve servet dagiimu konusunda herhangi bir
kayg: duymamiglardir,

XVIII. yuzyilin ikinci yarisinda sanayi devrimiyle hiz kazanan sanayi
kapitalizminde, guclenen Kkapitalist girisimci suuf, toplumda kendi faaliyetini
sintrlayacak butin kayitiara karstydi. Merkantilizmin tekelierine, kamu denetimine,
ayricaliklara, soylularin toprak milkiyetinden dofan giictine kargt ¢ikan bu suf,
kendi cikart icin ozgurliik, bireysel girisim ve bireysel denetim istiyordu(44).

Kapitalist sinif bu isteklerini gerceklestirmek igin, ekonomik gicint siyasi
gicle desteklemek zorundaydi. Nitekim bu donemde devlette hald etkinligi olan
aristokrasiye Kkarsi savas acmis ve bu mucadeleyi kazanarak aristokratlarin
egemenligine son vermistir. Ingiltere ve Fransa'da baglayan bu gelismeler sonucu
"Liberal Devlet" anlayisi yerlesmis ve 1789 Fransiz Dewrimi'nde oldugu gibi
bireysel 6zgurlikler herkeze tamnmistir. ~

Ancak herkeze taninan bu oOzgurftkler, ozellikie galisma iliskilerinde
mudahalenin olmayist sonucu giclt olamn yararina sunulmustur. Yeni gelisen
sanayi karsisinda rekabet edemeyen Zanaatkarlar sumfi fabrikalarda Kalifiye igci
olarak galiymaya baglamiy, tarim kesiminin makinelesmesi ve devletin, sanayinin
gelismesine destek olmak amactyla tatim Urtinleri fiyatlarini siirlamasi sonucunda
tarim kesiminden sanayiye buyuk boyutlarda isci goci baglamistir.

Bu kadar fazla clan emek arzi, karsisinda liberal kapitalizmin calisma
ozguriugt ve bapit 6zgurlugu ilkelerini bulmustur. Bunun anlami, isverenlerin
igcilerle yapacaklari bafitlarin disanidan (deviet ve is¢i orgutleri tarafindan)
herhangi bir mudahaleye Xkonu olmamasi ve tcret pazarligimn Kigisel duzeyde
olugmasidir. Sanayi devriminin yol agtg1 igciler arasi rekabet ortami ve topragindan
kopan iscilerin her gunkt ucreileriyle yasamak zorunda kalmasi sonucunda
iyci-igveren arasindaki Ucret pazarliklars gugstzin, yani isginin  zararina
sonucianmistir. Bu donemin “sefalet ucretleri"ne yaklasan fizyolojik tcretleri,
liberal kapitalizmin baglica niteligi olarak belirginlegmistir(45).

Bu yillarda 16-20 saat ¢aligmak, "sefalet ycreti” denilebilecek Ucreter
almak ve ok sayida i§ arayamn bulundugu bir ortamda her an isten atlmak
tehlikesini yasamak, her ¢alisam bekleyen ortak sorunlar olmustur. Fabrikalardaki
olumsuz kosullarla birlikte, fabrikalar1 gevreleyen kentler de sagliksiz kosullarin
sergilendipi yerlesim merkezlerine doénusmugtir(46). Sozkonusu ddnemde
uygulanan kisisiz bir ekonomik liberalizm anlayist kisa surede toplumu iki simifa
boldi: Bir yanda genellikle sanayilesme ile gok zenginlegimis fabrika sahiplerinden
olugan kiglk bir grup; bunun karsisinda timy ile baguml, her wirly servetten
yoksun, sayilars milyoniart bulan "proleter” ig¢i ordusu(47).

Yukaridaki satrlarda ifade edilen bu durum, liberal kapitalist sistemin,
sozkonusu donemde miulkiyet ve servet dagitiminda korkung ugurumlara neden
oldugunu gostermektedir. Bu stireklilik tastyan ugurumun yanmnda bir de sanayi
devrimi nedeniyle artan Uretim ve girisimciler arasi rekabet sonucu ortaya cikan,

{44) KAZOAN,U . age., .39,

(45) TALAS,C., age.564.

{46) KORAY M. ve TOPGUOGLU, A., Sosyal Politika, lzmir-1987, 53 9-10.
(47) DILIK 8., Servetin Genis Kitlelere Yayilmas, age.,s20.
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fazla tretimin tiketilememesi seklindeki ekonomik bunalimlarin etkileri, zor
durumda olan kitleleri olumsuz etkilemistir, Bu bunalimlar bazen toplam arzin
toplam talebi agmasi, bazen kredi piyasasimndaki daralmalar, hammadde teminindeki
darbogazlar vb. nedenlerle olugmustur(48). Ancak neden ne olursa olsun, sonucgta
insanlar igsiz kalmis, ticretler daha ¢ok diusmus, calisma sureleri daha da vzamastit.

Liberal kapitalizmin uygulandig1 bu dénemde teknik geligmeler sonucunda
yukarida deginildigi gibi cok buylk ¢apta iretim artiglart saglanmg, ekonomiler
buyumtgcir. Fakat yaraulan servet ve zenginlik yaylamadigs icin refah ve tiketim
butin topfum bakimindan aynt boyutlara ulagamamisur(49).

Liberal kapitalizm uygulamalariyla derinlesen toplumsal ugurum XVIIL
yuzyd sonlarinda bazi disinir ve din adamlarinin, insani ve ahlaki kaygilaria
tepkilerde bulunmasim saglamisur. SOz konusu dénemde igcilerin daha iyi yasama
kosullarina kavusmalarina ve servet farklihiklarimin giderilmesine yonelik
diginceler ortaya atilmaya baslamilmigur. Ancak  bu disunceler yasama
gecirilememigtit(50).

Kapitalizmin geligtifi toplumlarda yaganan bu son derece dengesiz ve her
tirli adalet anlayigindan uzak yapi, digintr ve din adamlarmn kaygilarimn
otesinde, zamanla iscilerin tepkilerine neden olmustur. Isyerlerinde, iscilerin isi
birakmalari biciminde baslayan bu tepkiler, toplumsal duzeyde siyasal ve mesleki
orgutlenmelerle sirdurilmistir(51). Nitekim 1839 yilinda Prusya'da bir "fabrika
kanunu" gikarttimuy, 1849 yilinda Regensburg'ta ilk Katolik isci birlikleri kurulmus;
1891'de Leo XIII'tn Rerum Novarom adli is¢i sorunu konusundaki genelgesiyle
Katolik toplum ve servet ofretisinin temeli atlmisur(52). Toplumda yasanan bu
dengesizliklere digince dizeyinde de tepkiler yilkselmistir, Marksizmin dogusu da
bu olumsuz kosullarin yasandigi yillara rastlamakiadir. Bu olumsuz kosullara karst
yikselen toplumsal tepkiler ve ekonomilerde yasanan bunalumlatr sonucunda liberal
kapitalizmin "jandarma deviet'i yerini "midahaleci devlet" anlayisina terk etmeye
baslamistir. Ancak bu geligme pek hizli olmamistir. Midahaleci kapitalist sistem I.
Dinya Savastile gelismis ve 6zellikle 1929 bunalimiyla agifa cikmistie(53).

Bu arada mudahaleci kapitalizmin ortaya cikisindan once yukaridaki
olumsuz tablo icinde servet farkliifindan kaynaklanan ilk uygulamalardan biri,
hizl1 bir ekonomik gelisme ve gelir-servet ugurumlarinin yagandigi ilkelerden olan
Almanya'da gerceklestirilmistir. Kapitalizmi elestiren ve ¢ézimin ¢zel miilkiyetin
kaldirimast oldugunu savunan sosyalist disiincelerin yayrmasint engellemek
amaciyla, Bismark servet sorununun ¢ozimlenmesine galismak yerine, zorunlu
sosyal sigortalart kurmustur. Boylece 1880'H yillarda ilk kez Almanya'da zorunlu
sosyal sigortalar kurulmaya baslanmistir. Once yadirganmakla birlikte kisa bir stre

(48) KUYUCUKLU N, age.5.113,

(49) TALAS,C., age.s66,

(50) Bu dugtmeeler igin bkz. DILIK,S., age.,5s.18-27,

(51) KORAY M, vo TOPGUOGLUY, A, age.,5.10,

(52) Liberal kapitalizrue tepkiler igin bkz. DILIK $., Servetin Oenis Kitlelere Yawlmas, age., s.28-37; aynica
kismi ve ideclojik tepkilerigin bkz, KAZOAN,Q ., age., 5.207-7

(53) TALASC., ago., 55 66-67.
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sonra baska ulkelerde bu yolu izlemislerdir. Boylece iscilerin sosyal sorunlarinin
gozumlendigi oigude servet sorunu goreli olarak diusundurtcy, korkung bir sorun

olmaktan ¢ikmistir.(54).

Bu sumrli uygulamalara kars toplumda varolan dengesiz mulkiyet ve servet
dagilim afirhgint yitiememistir. XIX. ytzyil boyunca Avrupa'da olusmus bulunan
ekonomik gelisme ve biiyime buyik servetlerin birikmesine olanak sagfanug, fakat
bu servetler kiciik bir azinliin elinde toplanmisur. Gergekten, Kapitalist Sistem bu
yuzyil icinde servetlerin y18ismasi olay: ile nitelendirilebilir(55).

XIX. yuzyil boyunca goriilen devrevi bunalimlar ve 1929 bunalimi-devletin
ekonomiye mudahalesini gerekli kilmi§ ve bunun sonucunda XX.yuzyilla birlikte
“sosyal deviet" anlayisi “jandarma devlet' anlayistnin yerini almigtir. Devlet
ekonomik gelismeyi hizlandirma gorevi yaminda, bu gelismenin toplumun daha
geniy kesimlerine yayilmasi gorevini Ustlenmistir. Bunun igin devletin, her seyden
once toplumun korunmaya muhtac kesimlerine ydénelik onlemler almasi geregi
ortaya gikmugtar,

Deviet artik egitim, saghk, sosyal givenlik konularinda toplumun
gereksinimlerini karsilamaya yonelmistir, Bu islevleri tistlenmesi ve yiiriitmesi ile
belirli olgude gelir wansferleri ve gelir-servet dagilimindaki dengesizliklerin
torpilenmesi gergeklestirilmistir,

Nitekim ABD'de kisilere yapilan wansferler 1929 yilindan sonra cesitli
dalgalanmalar gostermesine karsin giderek artmistr, Asagida Tablo 1'de ulusal gelir
ve hukiumet harcamalarinin yuzdesi olarak kigilere yapilan toplam transferler
gorulmektedir,

Tablo  1: ABD'de Kisilere Yapilan Transfer Harcamalari(1929-1965)

Yillar Ulusal Gelirde % Pay Hukumet Harcama-
_larinda % Pay

1929 1.1 88
1935 32 13.5
1940 3.3 14.6
1945 3.1 6.1

1950 59 235
1955 4.9 16.5
1960 6.4 19.5
1965 6.6 20.0

KAYNAK:Peterson,W.,age., Tablo 8.3'den alnmistur,

(54) DILIK, 8., Servetin Oenis Killelere Yayilmas, age., 836,
(55) TALAS,C., age., 8 57.
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Tabloda goruldigu gibi deviet, 1929 sonrasinda giderek daha fazla transfer
Odemeleri yapmistir. Burada gerek ulusal gelirin, gerekse htikumet harcamalarinin
giderek daha buyik rakamlara wulagtift gozonune alindifinda  transfer
harcamalarmdaki oransal artis daha da dikkat cekici olmaktadir,

Devletin bu sekilde klasik gdrevleri yamnda bazi sosyal amaglar giitmesi ile
servetin ve gelirin az sayida kisi elinde yigismasi siireci yavaslamistir. Bu dénemde
cesitli yollardan servet ve gelir dafthimina daha adil bir nitelik kazandiracak
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bu gelismeler sonucu oOzellikle gelismis
ulkelerde yeni olugan servetin goreli olarak daha dengeli dagilimi saglandign
belirtilebilir. Ancak servet stokundaki dengesiz dagilim nedeniyle yeterli
gelismenin saglanamadigt kesindir,

Ozellikle T. Dinya Savagindan sonra toplumlarda yasanan esitsizlikleri
gidermek igin igletmelerce ig¢i hisse senedi gikarilmasi, isgilerin kara katitmalan
gibi konularda bazi tartismalar yapimis, ancak bu tartismalar uygulamaya
gegirilememistic, II. Dunya Savast sonrasinda ozellikle Ban Almanyada yapilan
birgok aragtirmada da servet dagibuminin goreli bir duzelmeye ramen, ok dengesiz
oldugu saptanmisti(56). Tablo 2 Ingiltere igin goreli duzelmeye karsin dagilimin
cok dengesiz oldugunu gostermektedir,

Tablo 2:Ingiltere'de Kisisel Servetin Dagilimi

Vergi Oncesi Milkiyet ve

Toplam Kigisel Servette % Pay Servet Gelirlerinde % Pay

1911-192131936-1938 | 1960 1959
Nifusun % 1'i 69 56 42 60
Niufusun % 5'i 87 79 75 92
Nifusun % 10'u 92 88 83 99

KAYNAK: Maurice DOBB, Kapitalizm Sosvalizm ve Az Geli
(¢ev. M. SELIK), Dogan Yayinevi, Ankara-1973,5.117.

Yukarida tabloda gorildugi gibi 1911-1913 yillarinda kisisel servetin
%92 'sine nufusun %100 sahipken, 1936-1938 yﬂfmda %88'ine 1960 yiinda ise
%83'Gne nifusun %10'v sahiptir. Goruldigi gibi zamanla hafif bir dizelme
sOzkonusu olmakla birlikte dagiim, adil olmaktan gok vzakur,

Ingiltere'de iki savag arasi donemde ulkenin toplam sermayesinin yarisindan
fazlasimun, 25 ve yukari yas grubunun %1'inin elinde; sermayenin %80 kadarinin
nifusun %5'inden biraz fazlasinin elinde oldugu belirtilmektedir(57). Bu rakamlar
Tablo 2'ye uygun gorinmektedir.

Gelit ile servet arasindaki yakn iliski dikkate alindiginda, gelir dagilum
konusundaki geligmelerin servet dagilimin belirli dlgiide yansitacafiy soylenebilir,

(56) Bu tartigmalar ve amgtumalar baklunda daba geniy bilgi icin bz, DILIK, Servetin Qenis Kitlolere
Yavilmas:, age., 85.36-38.

(57) DOBBM., Kapitalizm Sosvalizin ve Az Qelismis Ulkeler, {(gev. M. SELIK), Dofan Yayinevi,
Ankara-1973,5.10.
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Guntmuzde degisik tlkelerde gelir dagihmina bakugimizda ise gelismis
Ulkelerde goreli olarak daha iyi bir dagihim oldugu dikkat cekmektedit.
Karstlasurma yapumasint saflayacak sekilde dizenli olarak gelir dagilim
istatistikleri bulunmamakia birlikte, yakin yillarda yapilan ¢alismalar, bu amagla
kullanilabilir, Bu amacla se¢ilmis tlkelerde gelir dagilimi asagida Tablo 3'de
verilmigtir.

Tablo 3 : Secilmis Bazt Ulkelerde Gelir Dagilimt

En Dustik Gelirliden En Yuksek Gelirli Gruba Dogru
ULKELER Birinci Ikinci Ugtinct | Dordunct | Besinci

%20 %20 %20Q %20 %20

ABD (1983) 4.7 11.2- 17.1 24.3 42.7
B.Almanya(1978) || 6.8 11.0 15.7 21.8 44.7
Fransa (1975) - 53 11.1 16.0 21.8 45.8
Ingiltere (1982) 6.3 12.1 17.7 24.3 394
Italya (1980) 7.0 10.0 16.0 22.0 45.0
Japonya (1980) 9.0 13.8 17.6 22.6 37.0
Kanada (1984) 2.5 85 15.1 25.5 48.4
Meksika (1977) 2.9 7.0 12.0 204 57.7
Brezilya (1984) 3.0 6.2 9.6 18.1 63.1
Cin (1983) 1.7 10.5 22.7 26.2 38.9
Hindistan(1975-76) 7.0 9.2 13.9 20.5 49.4

KAYNAK : Ana Britanica, Dinya Ulkeleri-1987 eki

Tablo 3'de goruldugu gibi nufusun en ytksek gelitli % 20'sinin toplam
gelirden aldiklar1 pay Japonya ve Cin diginda % 40'1n Gzerinde; Japonya, Cin, ABD,
Ingiltere ve B. Almanya disindaki tlkelerde bu rakam %45'e gikmaktadir, Meksika
ve Brezilya'da ise nufusun en yiuksek gelirli %20'sinin aldif1 pay sirasiyla %57.7 ve
%63.1 gibi cok yuksek oranda; buna karsiik en dusuk gelirli %20 ntfusa
bakildiginda ise bu kesimin aldigi gelir paymmn yukaridaki butin ulkelerde %10un
altinda oldugu gorilmektedir.

Gelir dagilimiyla ilgili ¢alismalar hemen her tlkede duzensiz araliklarla
yapildigindan yukaridaki rakamlar degigik yillara aittir. Cesitli nedenlerle gelir ve
servet dagilimiyla ilgili calismalar ozellikle gelismekte olan ilkelerde diizenli
olmamakta, hatta bazt tlkelerde hi¢ yapilmamaktadir.

Verilen bu rakamlarla dahi gelir, milkiyet ve servet dagidiminn bozuk
oldugu sonucuna ulagmak mimkindur. Kapitalizmin gelisme trendine bakildiginda
ve yukarida yer alan veriler igifinda kapitalizmin kendilifinden igleyisiyle, soz
konusu dengesiz dagilimin duzelecegini beklemek fazla iyimserlik sayilabilir,

Kapitalist sistemin igleyisi, serbest piyasa mekanizmasina birakildifinda,
gelir egitsizligi ve bunun sonucu (aymt zamanda nedeni ) olarak da miilkiyet ve
servet egitsizligi buylime ve derinlesme egilimi gostermektedir(58). Liberal devlet
anlaywsinin  egemen oldugu donem ile sosyal deviet anlayisuun egemen
oldugu donemin kargilagtiriimast bu yargtys dogrulayacaktur.

(58) TALAS, C,, age., .105.
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Bu nedenle toplumlarda yasanan dengesizlikieri gidermek amactyla, dengeli
dagiim politikalarmn  uygulanmast kacumimazdw. Bu durumun en erken
farkedildigi ulkelerden biri Almanya olmustur. Almanya'da ve bazit Avrupa
ulkelerinde toplumun zor kosullar altinda yasayan kesimine biraz olsun servet
transferi saglamay: amaglayan politikalarin uygulanmasi tartismalart yogunlagmistr.
Ozellikle II. Dunya Savast sonrasinda bu amagla baz plantar ileri stiralmugtir(39).
Bu planfarin ortak hareket noktalari igscilerin daha iyi yasam kogullarina
kavusturulmasi, toplumda artan hognutsuzlugun giderilmesi, iscilerin caligtkiac
isverlerini ve islerini benimsemesi ve boylece verimliligin arttiriimast gibi amaclar
gudilmesidir.

Gunumuzde de bir ¢ok devlet yukarudaki vb. amaclarla mulkkiyet ve servet
dagilim politikalari uypulamaktadir. Ornegin Iskandinav tlkeleri ve F. Almanya'da
iscilerin yonetime kaulmalart ve kardan pay almalarina yonelik ig¢i yaurim fonlart
vb., uwygulamalara gidilmektedir. Yine gunumizde Ingiltere'den Japonya'ya,
Brezilya'dan Filipinler'e kadar yayginlasmis olan oOzellestirmelerde milkiyetin
tabana yayilmasi amacinin gidildogt belirtilmektedir. Bu arada ilkemizde de
uygulanan ozellestirme ve anonim ortakbiklarin halka agilmasi uygulamalariyla
milkiyet ve servetin yayginlasmas: sonucuna ulasilabilir. Bu konu tizerinde ileride
ayrintili olarak durulacakur,

Sonu¢ olarak,  yukaridaki apklamalariomzdan mulkiyer ve servet
dagiluninin, ekonomik geligmenin tarihi seyri iginde sirekli olarak dengesiz oldugu;
buna karyilik gintimiz ekonomilerinde toplumsal tepkilerin de etkisiyle dengesizligi
belirli 6lcilerde azaltacak uygulamalara gidildigi sonucuna ulagmamiz mimkindir.
Ekonomik gelisme ile milkiyet ve servet dagilimi iligkisi Uzerinde bu
aciklamalardan sonra séz konusu dengesiz dagilimin nigin dizeltilmesi gerektigi
konusuna deginecegiz.

2.2, Mulkiyet ve Servetin Yayginlagmasinin Gerekgeleri

Milkiyet ve servet dagilimi dengesizligi toplumda sosyal ve ekonomik
sorunlara yol agmaktady. Bu sorunlarin belli basliart kisiler arasinda firsat
esitsizligi yaratmasi, toplumsal bansin saglanamamasi, kaynak dagilumnda
rasyonellikten uzaklastimasi, tasarroflarin gerektifi kadar arttirilamamass seklinde
siralanabilir. Bu ve benzeri olumsuzluklar nedeniyle milkiyet ve servet dagiliminda
dengenin saglanmasi gerekmektedir.

Bu olumsuzluklar, milkiyet ve servetin yayginlasmasini gerekli kilan
nedenleri olugturmaktadir. Ayn1 zamanda bu nedenler, miulkiyet ve servet dagilimi
politikalarinin  amaclarint olugturmaktadir. Bu amaglarla uygulanacak dagilim
politikalarinin temel hedefinin, toplumda mulkiyer ve servetin mutlak anlamda esit
dagtilmast olmayip, bireyler arasindaki statd, beceri vb. farkliliklart gézetecek
sekilde rasyonel bir dagihmin saglanmas: olmdhidir. Bu rasyonel dagilim toplumsal

(59) Ozellikle Alman litaratiiritnde tartisilan plantar igin bkz, DILIK 8., Servetin Genis Kitlelere Yawilmasi,
age., $3,39-57.
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barist, firsat egitligini, bireysel 6zgurligu saglayacak ve karar alma mekanizmasina
toplumsal katiimi gerceklegtirecek sekilde dengeli ve adil olmalidir. Ayrica bu
dagilim, piyasa ekonomilerinin temel iglevlerinden olan rekabet kurumu ile caliyma
ve bagart ilkelerinin gergeklesmesini saglayacak olcude eyitsizligi icermelidir. Sonug
olarak bu dagilim, mutiak anlamda egit olmayan ancak adil ve rasyonel bir dagiim
olmalidir.

Sozkonusu dagihim politikalarimin amag ve nedenlerini, milkiyet ve servetin
yaygulastirmanin gerekceleri olarak dusinmek mimkindir. Bu gerekgeleri sosyal
ve ekonomik gerekceler olarak iki grupta inceleyecegiz. Ancak bu sosyal ve
ekonomik gerekceler birbirinden bagimsiz degildir. Nasil ki sosyal yasantida
ekonomik yapinn etkisi ve ekonomik yasanuda sosyal yapmin etkisi varsa buradaki
sosyal ve ekonomik gerekcelerde bazen birbirinden ayrilamaz durumdadir. Kisacast
mulkiyet ve servetin yayginlastiriimast gerekcelerinden biti, bir yonuyle sosyal
gerekge sayilirken bir bagka ydnuyle de ekonomik gerekce olarak kabul edilebilir.
Bu noktayi belirttikten sonra mulkiyet ve servetin dagilimina yonelik politikalarin
gerekgelerine deginebiliriz.

2.2.1. SOSYAL GEREKCELER

Mulkiyet ve servetin toplumun her tabakasina adil bir olgide dagilmas:
herseyden once toplumda mulkiyet ve servel sahibi olanlara tanminan bazi
ayricaliklardan dolay: gereklidir. Bu nedenle sosyal gerekcelerden birincisi olarak
milkiyet ve servetin kisilere sagladifii sosyal statii unsurundan soz edilebilir,

A- Sosyal Stati ve Baski Grubu Olmak

Yuzyillar dncesinden gelen bir unsur olarak kiginin servet sahibi olmasi,
toplum icindeki yerini, bir bagka ifadeyle sosyal statiisint belirlemistir. Genellikle
her toplumda servet ve tretim araclart miilkiyeti sahipleri, toplumda 6zel bir yer
isgal etmiglerdir. Koleci toplumlarda kole sahipleri, feodal toplumlarda toprak
sahipleri, kapitalist toplumlarda ise sermaye sahipleri daima toplumun diger
kesimlerine gore dzel bir dnem ve yere sahip olmuglardir.

Gergi guntimizde bu sekilde kesin sinirlari ¢izilebilecek, toplumda ¢ok 6zel
yeri olan ve tarihteki orpekleri gibi gok az sayida kisiden olusan bir siniftan
sozedilemez. Ancak kigilerin sahip olduklar: servet bir sayg1 unsuru olmaya devam
etmektedir. Ote yandan ginimuzde yukarida belirtildigi gibi ¢ok dar bir Ustin
grubun yada bu anlamda bir elit suufin olmayist bir olgide Uretim araglar
uzerindeki mulkiyetin ve servetin goreli olarak yaygin olmasindan
kaynaknaklanmaktadir,

Servet ve mulkiyet kisilerin toplumdaki yerini belirlerken, toplumdaki baski
gruplarum da belirlemektedir. Devlet Uzerinde bir baski grubu olarak ortaya
¢tkmanin nedeni, kigiletin yada gruplarin sahip olduklari ekonomik gi¢ yada
orgutliluk  duzeyidir.  Meslek  orgutlenmelerinin =~ onemli  boyutlara
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ulasugl ginumuzin gelismis bat1 toplumlarl disinda, ekonomik gig baski grubu
olmada hala onemini surdirmekeedir,

Ozellikle az gelismis ya da gelismekte ofan ulkelerde baski grubu olmanin
temelinde kigilerin ekonomik gucleri, dolayisiyla mulkiyet ve servet sahipligi
yaimaktadir, Bu nedenle mulkiyet ve servet dagiliminin bozuk oldugu toplumlarda
yonetimler; genellikle dar bir grup va da smifin cikarlarin gézeimektedit. Toplumun
daha geni§ kesiminin yonetimlerde s6z sahibi olmasi yani gogulcu demokrasinin
islerlik kazanabilmesi icin mulkiyet ve servetin yayginlasurilmast gereklidir. Bir
anlamda siyasal demokrasi i¢in ekonomide demokrasi gereklidir.

B- Toplumsal Bariga Katk1

Mulkiyet ve servet dafiiliminda yasanan agirt dengesizlikler, toplumlar
farkli gruplara bolmektedir. Bu ise gruplarin gikarlarinin gatiymasi sonucu toplumsal
¢alkantlara neden olmaktadir. Bu durumda cikarlart gatisan gruplar, grup cikarlaring
one alarak toplumsal hedeflerden sapmalara yol agabilmektedir.

Toplumda sahip olduklars parasal veya nesnel servet sayesinde galigmadan
yasayan insanlarin varligi, toplumun diger kesimlerinde ekonomik sistem, deviet vb,
kurumlara guvensizligin olusmasina neden olabilmektedir. Boyle bir rantiye
kesiminin varlifi, diger insanlarin en azindan bir kisminda "¢alismadan yagama",
"kogeyi donme" seklinde ifade edilen yozlasmig bazi hedefleri 6n plana
cikarmaktadir, Bu ise ekonomik duzeni yozlastrdigt gibi toplumsal dayanigma
ve durustiik gibi toplumsal yasanuda onemli fonksiyonlart olan ahlaki deger
yargilarinin korelmesine yol agmaktadir. Belirli bir gaba harcamadan kolay zengin
olma istegi, kisinin kendi ¢ikan icin bagkalarina zarar vermesine ortam
hazir]amaktadir, Bu etkiler, bir anlamda toplumsal ¢okuntintn en azindan baslangic
kosullarint hazirlamaktadar.

Buna kargilik, dengeli bir mulkiyet ve servet dagilimi bu olumsuz etkilerin
ortaya cikisum  engelleyecek wve boylece toplumsal barisin saglanmasi ve
korunmasina hizmet edecekiir. Dengeli dagilim, aym zamanda butin bireylerin
servet ve servel gelirlerine kavugimasim saglayacak ve boylece mulkiyet topluma
maledilecektir. Boylece mulkiyet ve servet digmanliyi seklinde rasyonellikten uzak,
catigmaci davranislar olabildigince engellenecektir. Herkez payi oraminda toplumsal
mulkiyetin sahibi olacak dolayisiyla milkiyet ve servet nedeniyle insanlarin
birbirini sOmurmesi olabildigince engellenecektir.

Milkiyetin topluma maledilmesi amaciyla milkiyet ve servetin
yaygunlastiriimasi, bir anlamda herkezin kapitalist oldugu "halk kapitalizmi", "halk
sektoru”, "kapitalizm ve sosyalizm arasinda ugunct yol", "simfsiz bir toplum
duzeninin gerceklestirilmesi”, "demokratik temel ilkelerin devlet ¢ncesi alana
yaytlmasi" gibi ifadelerle agikianmaktadir(60). '

(60) DILIK 8., Servetin Genis Kitlelere Yavilmas:, age., s.141
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C- Bireysel Ozgiirlik

Gunumuzde totaliter rejfimler disinda bitin toplum duzenleri, bireysel
ozgurliklerin korunmasim temel amaglardan birisi olarak kabul etmislerdir. T.C.
Anayasasindada bireysel hak ve ozgirlikler, kiginin haklari ve ddevleri bagligs
altinda tammianmustic, Bu bireysel hak ve ézgurliklerin korunmasi, anayasa ve
yasalarla gosterilen simurlar iginde kullamimas: devletin temel gorevleri arasinda

saytmistir(m.5 ve m 40).

Bireysel hak ve ozgirliklerin kullanidmasi ve korunmasi, anayasa
givencesine alinmasina karsin, gercekte tam anlamiyla gerceklesmemektedit.
Bireysel ozguriuklerin tam antamiyla kullaniimasim engelleyen nedenlerin basinda
gelir, mulkiyet ve servet dagihimlarinin dengesiz olmasi gelmektedir. Yeterli gelir ve
servet sahibi olmayan bireyler ekonomik, siyasi ve sosyal ézgurlikleri kullanma
olanagindan yoksun kalmaktadir.

“Iktisadi alanda zayif ve tabi durumda olan genis halk tabakalarinin
yagamak igin zaruri olan ihtiyaclan yerine getirilmedikce; milyonlarca insan,
galistift ve galismaya amade oldugu halde, insan gibi yasama sartlacina sahip
olmadikca, Amerikan ve Fransiz Insan Haklari Beyannamelerinden bu yana
demokratik hayatta bayrak haline gelmi§ olan klasik hirriyetler kagit ustiinde
kalmaya mahkgmdur."(61).

Yukarida sozi edilen zaruri ihtiyaclarn kargilanmasi i¢in uygun ortamin
yaratilmasi “sosyal devlet” in gorevleri arasinda sayilmaktadir. Bu ortam ise
calisabilecek durumda olanlarin calisma 6zgurlugunden yararlanmasint gerektirit,
Calisma ve sozlesme o6zgirligi 1789 Evrensel Insan Haklamt Bildirgesinde ve
Dinyanta birgok tlkesiyle birlikte Trkiye Cumhuriyeti Anayasasinda yer almistir.

Ancak kapitalizmin baglangic yillars gostermistir ki serbest sozlesme
ozgurligl zaman icinde giigsuziin gucll tarafindan ezilmesine yol agmusur. Bireyler
icin temel hak ve ozgirlikler arasinda sayilan ¢alisma ve sozlesme ozgirliginin
yagama gegirilebilmesi i¢in bireyin gtnlik kazanciyla gecinmek zorunda olmamast
yani belli 6lctlerde servet ve milkiyete sahip olmasi gereklidir. '

Calisma ve sozlesme Ozglrligy yaninda egitim ve 6fretim hakki, saghikl
bir gevrede yagama hakks, bilim ve sanat 0zgrlugl, seyahat 6zgurligi vb. hak ve
ozglrliklerin tamam bireylerin yeterli bir servet ve mulkiyete sahip olmasiyla
yasama gecirilebilir, Sonu¢ olarak, temel hak ve ozgirliiklerin kullanilabilmesi
yoluyla bireyin gercek anlamda 6zgur olmasimun saglanmasi, mulkiyet ve servetin
yayginlagtirtimasima bir bagka gerekgesi olmaktadir.

D- Baslangic Kogullarinda Esitlik

Muikiyet ve servet dagiliminin dengesiz oldug'h kapitalist ekonomilerde,
sistemin vazgegilmez unsuru kabul edilen veraset kurumu, bireylerin baglangic
kosullarinda dengesizliklere yol agmaktadir, Baz kigiler yalmzca miras birakana

(61) GOZE, A., Scsyal Deviet Sistemi, U, HF. Yaymlan, No: 488, Fakiilteler Matbaaast, Istanbul-1975,
s.111.
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yakinlig1 nedeniyle hicbir caba harcamadan servet sahibi olmaktadir. Bir aile sirketi
sahibi ailenin bireyleri, ekonomik surece sermayedar olarak baslarken herhangi bir
miulkiyet ve produktif servet sahibi olmayan kigiler genellikle Ucretli olarak
galigmaya basla_maktadr, Bunun yammnda servet ve mulkiyet sahibinin
yakinlari, miras birakamn sagliginda da bu serveiten yararlanmakta, ornegin eniyi
kosullarda egitimini tamamlamaktadir,

Burada servet sahibi olanla olmayamn ¢ocuklan arasinda egitim, beceri vb,
konularinda hicbir fark olmasa da servet sahibi olan kisinin gocugu ileri yaslarda
daha basatih olma sansini, baglangic kosultarinda egitlik olmamasi nedeniyle
yakalarm1§ olacakuir.

Bu durum piyasa mekanizmasimn, basarisiz olanin diglanmasi ve bagarinin
odillendirilmesi ilkelerinin iglerligini sumriandiracaktr. Hemen belirtilmesi gerekir
ki veraset kurumu kapitalist ekonomilerin “olmazsa olmaz" kosuludur. Bu nedeale
baslangic kosullarinda esitlik saglanmast amactyla veraset kurumunun kaldirimast
disunilemez. Kaldi ki kisi yalmzca kendisi igin degil, kendisinden sonra gelecek
yakinlarim da digindugi icin ¢aba harcar.

Ancak milkiyet ve servet dagilumnda denge saglandifs Olciide kisiler
arasinda baslangic kosullarinda esitlik saglanacaktir. Bu ise bireyleri daha basarili
olma yolunda motive edecek ve bagar rekabetinin islemesini saglayacakiir.

Buraya kadar deginilen mulkiyet ve servetin yayginlastinlmasinin sosyal
gerekgeleri, gorildugiy gibi ekonomiden bagimsiz defildir. Ancak bu gerekceler
ekonomiden ¢ok sosyal yasantiyr etkilemektedir. Bundan sonra ekonomiyi daha
yakindan ilgilendiren gerekcelere deginecegiz.

2.2.2. EKONOMIK GEREKCELER

Bir ekonomide miilkiyet ve servet dagihmimn nasi oldufu kuskusuz
ekonomik yasanuyl énemli olgtide etkilemektedit, S6z konusu dagihimin dengesiz
olmast, olumsuz bazi sonuglara yol agmaktadir. Bu olumsuzluklar dengeli dagilimin
ekonomik gerekcelerini olugturmaktadir. Bunlara sirastyla deginilecektir.

A- Nitelikli Insan Giicin Yetistirilmesi

Ozellikle kalkinma cabasinda olan tlkelerin, bu hedeflerine ulasmas: her
seyden Once yeterli niteliklerle donatilmis insan gicunin varhigina baghdir. Bu ise
egitim ve saglik gibi insana yapilan yatirimlarin yapilmasim gerektirir. Oysa gelir,
milkiyet ve servet dagilimimn bozuk oldufu bir toplumda bireylerin egitim ve
saglik harcamalarinda bulunmalar: gliclesmektedir.

Gelir, servet ve mulkiyetten yoksun gruplar, iki nedenle egitime gereken
O6nemi verememektedir. Bunlardan birincisi, egitime devlet destegi olmasina
ragmen, ozellikle egitim kademesi ilerledikce artan harcamalarin karsilanamamas;
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digeri ise egitim stresince gelir getirici faaliyetlerden wuzak kalinmasi
zoruniulugudur.

Bu iki sebeple insanlar yeterli ekonomik giicten yoksun olmalart durumunda
egitime gereken onemi verememektedir. Sosyal deviet ilkesi geregi devietin egitimi
siibvanse etmesi, devlet parasiz yatlt okullarmin kurulmasi gibi uygulamalar soruny
hafiflermekte, ancak sorunun timiyle ¢ozilmesini saglayamamaktadir. Nitekim
ozellikle az gelismiy tlkelerde, okollagma oranlarinin digik olmasinda AGU'lerin
diger sorunlart yaninda gelir, mulkiyet ve servet dagiliminin bozuk olmast da
onemli bir etkendir.

Nitelikli insan guct vetistivilmesi ite ilgili olarak odnemti bir konw da, insan
saghigina ve gevre kogullarina verilen onemdir. Sagliksiz big¢imde ve kot cevre
kosullarinda yetisen insanlarin niteliklerini geligtitmesi glic oldugu gibi ekonomik
stirece etkin bir sekilde karilim1 da s6z konusu olmayacakur.

Yeterli gelir ve servetten yoksun kigiler, saghik ve gevre kosullarina gereken
Onemi goésterememekte ve bu amagla yapimas: gereken harcamalart
yapamamaktadir. Ozellikle kapitalizmin baslangic yillarinda yaganan ve daha once
degindigimiz sagliksiz yagsam Kosullarinda, dengesiz dafilimun etkisi buyiktir,
Gunumuzde sosyal sigortalar saglikla ilgili sorunlara belli dl¢tide ¢ozim geurmsnr
Ancak yine de bu sorun, sosyal sigorta semsiyesine alinamamig kitleler icin énemini
korumaktadi. Nitekim birgok iilkede ve bu arada bizim tlkemizde, biiyiik gehirlerin
gevresinde olusan gecekondularda yasayan, yeterli gelir ve servetten yoksun
insanlarin sagliksiz ortamlarda yagamalart bu soruaun timiyle c¢odziilemediging
gostermektedir,

Elbette efitim, saghk, gevre kogullar1 gibi g¢ok afir sorunlan gozerek,
nitelikli insan giict yetismesi yalnizca milkiyet ve servet dagiluminin dengelenmesi
ile gozulecek bir sorun depildir, Ancak mulkiyet ve servet dagilim politikatar,
" bireylerin ekonomik gii¢ kazanmasim saglayacagindan, bireylerin kendi sorunlarinm
¢ozimine katkida bulunmasina olanak verecekiir. Boylece en deferli varlik olan
insan, daha iyi kosullarda yasayacagi gibi kalkinmanin motoru olan nitelikli insan
guct yetistirilmesinin ontndeki engeller hafiflemis olacakur.

B- Kaynak Dagiliminda Etkinligin Saglanmas1

Millkiyet ve servet piramidinin yukarlarinda bulunan hsﬂer sahip
olduklart servet ve servetten kaynaklanan gelirleri nedeniyle gugli bir gosteris
tiketimi egilimine sahiptir. Bu durum oézellikle gelismekte olan ilkelerde sorun
olmaktadir.

Gelismekte olan tlkelerde, bu amacla tiketilen mallar genelikle ithal
trinler olmakiadir. Bu ise yetersiz olan doviz kaynaklarimin, bu tlkelerin
kalkinmasi i¢in gerekli olan mallarin ithalat1 yerine,servet piramidinin tstlerinde
bulunantarin tiketim taleplerini karsilamaya harcanmast demektir. Bu amacla
tiiketilen mallarin Glkede tretilmesi durumunda, bu mallara talebin artmasi (ceteris
paribus), bu mallarin fiyatlarim yikseltecektir. Belirli mallarda fiyatiarin yikselmesi
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dretici giicleri yuksek gelirliler tarafindan talep edilen bu mallarin Gretimine
yoneltecektir. Bu durumda ilke kalkinmas: i¢in daha gerekli olan mallar yaninda,
duguk gelirli gruplar tarafindan talep edilen mallarin Uretildigi sektorierde kaynak
sikintist gekilecek, bu mallarin arzi digecektir. Boylece tilke kaynaklari kalkinma
icin gerekli sektorler yerine gosteris amach tiketilen mallarin uretildigi sektorlere
aktartlacaktir.

C- Tasarruflarin Arttirtlmasi

Kapitalist sistemin isleyisi ve ekonomilerin buylimesi sermaye birikiminin
gergeklestirilmesine baghdir. Bu nedenle sermaye birikiminin saglanmas: uzerinde
onemle durulan bir konu olmustur.

Klasik iktisatgilar, sermaye birikiminin saglanmasinda tasarruf ve
yatirimlarin énemine definmisler ve tasarrufun yalmz girisimel suuf tarafindan
yapudift, isci ve rant geliri elde edenlerin hi¢ tasarruf yapmadifi varsayimindan
hareket ederek sermaye birikiminin tek kaynagimn kar oldugu sonucuna
ulagmmglardir. Oysa glintimizde ne girisimei simfin gelirinin tamanim tasarruf ettigi
ne de isci stmfinin gelirinin tamamum tiketime ayirdigt savunulmamaktadir. Bunun
yerine her iki sinifinda kendi marjinal tasarruf egilimlerine gore tasarruf yaptigs,
fakat genellikle emek geliri elde edenlerin marjinal tasarruf egilimlerinin, emek dist
gelir elde edenlere gore digik oldugu genelde kabul edilmektedir,

Bu nedenle, yiksek gelirli gruplardan dusik gelitli gruplara yapilacak
transferlerin ekonomideki toplam tasarruf duzeyimi diugirecegi gorigiyle dagilim
politikalarinin ekonomik gelismeyi engelleyecegi savunulmaktadir. Buradaki
marjinal tasarruf efilimlerinin yalmz gelirin kaynagina gore degistigi varsayuminin
her zaman gercegi yansittigin soylemek mimkiin degildir. Kisinin elde ettigi gelirin
miktars tasarruf egilimi Uzerinde ¢ok onemli olmakla birlikie subjekrif deger
yargilari, toplumun tiiketim aligkanhiklact, kiginin sosyal statisi vb. degiskenler de
tasarruf egiliminin belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Kald1 ki gelir diizeyinin
tek belirleyen oldugu distntldiginde de dagihim politikalarinin sermaye birikimini
engelledigi goriusiine katnlmak gercekci gorunmemektedir.

Zira dagilim politikalarimin uygulanmasi sonucunda ek mulkiyet ve servete
kavusturulan kisiler daha 6nce bulunduklart gelir ve servet dizeyinin degil, o anda
bulundukiart gelir ve servet duzeyinin gerektirdigi gibi davranacaklardir. Bu ise
tasarruf egilimlerinin yukselmesi anlamim tasir. Ayrica bu uygulamalar sonucunda
kendilerine yarar saglandigim géren kitleler, tasarrufa daha gok istekli olacaklardir.
Béylece hem mijlkiyet ve servet sahibi olacaklar, hem de tasarruflary artacaktir.

Ote yandan tzerinde fikir birligine vartlan noktalardan biri de dagilim
politikalar1 uygulamasinda kigilere saglanacak kaynaklarin belitli bir sure tuketimde
kullaniimasinin engellenmesi gerefidir. Bu sekilde tiketimden gekilecek kaynaklar
direkt olarak yaurimlara yonlendirilecektir. Bu da mulkiyet ve servet dagthiminin
saglanmast amaciyla uygulanacak bilingli politikalarin toplam tasarruf dizeyini
dugurmeyecegi aksine yikselmesini saglayacagim gostermektedir.
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Boylece mulkiyet ve servetin yayginlastirilmasina yonelik uygulamalar,
kalkinmanin finansmanini engellemeyecek tersine kolaylagturacaktir, Zira daha once
yaurimlara gidip gitmeyecegi kesin bilinmeyen fonlar, bu uygulamalarla direkt
olarak yatirimlarda kullanilacaktir,

Buttn bunlarm disinda, mar]mal fayda teorisine gore kiginin sahip oldugu
varliklarin miktart arttikga bu depgerlerin son birimlerinden elde ettigi fayda
azalacaktir. Buna gore mulkiyet ve servet piramidinin yukarilarinda bulunan
kisilerin herhangi bir servet unsurundan elde ettifi fayda dolayistyla bu servet
unsuruna atfettigi deger, daha az mulkiyet ve servet sahibi olanin verecegi degerden
daha az olacaktir. Bu durumda miulkiyet ve servet piramidinin alt kisimiarinda yer
alan kisi elindeki serveti koruma ve tasarruflariyla arttirma konusunda daha giclu
durtiilere sahip olacaktr.

Sonug olarak, millkiyet ve servet dagiliminda dengenin saglanmasi mevcut
servet stofunun sagladig: toplam faydayr ve refah dizeyini tasarruf hacmiyle
birlikte attiracakir,

D- Rekabetin Giiglendirilmesi

Dengeli bir mulkiyet ve servet dagiliminn saglanmasinin bir baska etkisi de
kisiler arasinda olabildigince iyi igleyen bir ekonomik rekabetin olusturuimasi ve
guclendirilmesi olacaktr(62). Miulkiyet ve servet dagiiminin dengesiz oldugu
durumlarda, gerek Ureticiler gerekse Ctiketiciler acisindan rekabet ozgurlugu
sinirlandirtimaktadit,

Dengesiz dagilim nedeniyle buyuk 6lcide mulkiyet ve servet sahibi olanlar
ellerindeki gici, normal kosullarda kendi aleyhlerine isgleyebilecek olan rekabet
mekanizmasini etkilemek amaciyla kullanabilmektedir. Bunun sonucu pivasada
monopollesme egilimleri guclenmekte ve rekabet aksamaktadir,

Bu yolla rekabetin aksamasi, piyasalarda rekabet mekanizmasindan
beklenen fonksiyonlarin gergeklesmesini engelleyecektir. Boylece kaynak
dagiliminin rasyonellikten uzaklaymasi, piyasada bagarih olanin degil gicli olanin
yasamasi gibi olumsuz sonuclar gikacaktir(63).

Mulkiyet ve servet dagihmmimn dengesiz olmasi, ekonominin yalmz arz’
yonunt degil ayni zamanda talep yonuni de etkileyecektir. En az duzeyde bile
servet ve milkiyete sahip olmayan kigi, gini gintne yagamak ve gereksinimlerini
pesin Odeme yapmak zorunda olmadigs (krediler, taksith satislar vb.) yontemlerle
karsilamak durumundadir. Buna karsihik gerektiginde bagvurabilecegi servete sahip
olan kigi gereksinimlerini yiksek fiyatla kredili degil, en ucuz olan yerden ve en
ucuz oldugu zamanda karsilayabilmekte ve firsatlart deferlerlendirme gibi bir
avantaj elde etmektedir.,

(62) DILIK 8., Servetin Genis Kitelere Yayulmasi, age., s.145.
(63) Relmbetin piyasalardaki nemi veo fonksiyonlan konusunda aynatih bilgi icin bkz. ERKANH., Sosyal
Piyase Ekonomisi, K. Adanaver Vakfi Tiirkiye Ternsileilifi, 1zmir-1987, 5s.120-200
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‘Mulkiyet ve servet dagiimimun saglandigi  ve olabildifince genis
kitlelerin mulkiyet ve servete kavusturulabildigi durumlarda tuketiciler rasyonel
davranacak ve boylece ekonomide haksiz kazanclarin olugmasi belli olctlerde
engellenecektir, Bu ise rekabetin glclenmesine yardimci olur.

Yukaridan beri siralanan sosyal ve ekonomik gerekceler, mulkiyet ve servet
dagiliminin dengeli olmas: durumunda toplumsal ve ekonomik yasantda saglanacak
genel katkilart igermektedir. Bunlarin yaninda mtlkiyet ve servet dagihimi
politikalarimn - uygulama yontemlerine gore farkh etkiler de ortaya ¢ikacaktr.
Ornegin kapali anonim ortaklikiarin halka aciimalari, girketlere taze kaynak
saflayacak ve yirketlerin pabali kredilerle finansmam zoruniuiugu ortadan
kalkacagindan maliyetlerin dustrilmesi mimktn olacakur. Yine dagilum politikast
amaclarina uygun olarak ¢alisanlara hisse senedi verilmesi, calisanlarin islerini
benimsemesi ve igguct verimliliginin artmasim saglayabilecektir. Bu ve benzeri
etkilere milkiyet ve servet dagilimi politikalar incelenirken yer verilecektir.

3. DENGESIZ D AGILIMIN NEDENLERI

Yukarida ekonomik gelisme ile mulkiyet ve servet dagilimi iligkisini
incelerken ilkel Uretim asamasindan sonra, dagilimin surekli olarak dengesiz oldugu
sonucuna ulaymug ve bu dengesiz dagilimin temelinde yer alan iki nedene yer*
vermistik. Bunlardan birincisi feodal dizende toprak dagilimimn dengesizligi; digeri
ise kapitalizmin baglangicanda yer alan liberal devlet anlayisi ve sanayi devrimi
kosullarinda Kkapitalistlerin sinir tammaz kar hursimin yol agtigt toplumsal
dengesizliktir, )

Bu tarihsel nedenler ekonomide miilkiyet ve servet stogunun dengesiz
dagtimasina yol agmistir. Bunun yaninda ginimuzde yasanan bazi nedenlerle yeni
olugsan milkiyet ve servet dafiliminin da dengesiz olmasina yol agmaktadir. Yeni
olusan milkiyet ve servetin dengesiz dagilimina yol agan bu nedenleri birincil
onemde veikincil 6nemde nedenler olarak gruplandirabiliriz.

3.1. Birincil Onemde Nedenler

0

Miilkiyet ve servetin belirli ellerde toplanmast stireci”ekonomik geliyme ile

birlikte hizlanmasi olay1 Uzerinde daha once durmugtuk. Bugta icin gegertiligini

onemli dlcude yitiren nedenlerin yaninda, ginimizde gegerliligini strdiren bir cok

nedene bagli olarak miuilkiyet ve servetin belirli ellerde toplanmas1 sureci tnemini

korumaktadir, Gintimizde gecerliligini strdiiren s6z konusu nedenlerden gelirin

dagilimi ve gelirin kullammini, mulkiyet ve servetin toplulasmasina dogrudan etki

ettiginden, birincil Onemde nedenler arasinda gosterebiliriz. Bunlara swasiyla
deginecegiz.
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3.1.1. GELIR DAGILIMI

Gelir dagiimi ile mulkiyet ve servet dagilimi arasinda karsilikli ve gok
yakin bir iligki vardir. Geni§ anlamiyla mulkiyet, insanla egya arasindaki sahiplik
(iyelik) bagudir. Servet ise, caliymamiz kapsaminda Uretime yonlendirilebilit maddi
degerlerdir. Gelir ise bireyin belli bir donemde, dénem bag1 ve dénem sonunda aymi
zenginlikte kalmak kosuluyla tuketebilecegi mal ve hizmet toplamidir. Buna goére
mulkiyet ve servet birer stok deger, gelir ise bit akumdar,

Gelir, elde edildigi donemde tiketim harcamalarina ve tasarrufa ayrilir,
Tasarruf yapildigi anda kisinin parasal servetinde bir arti§ s6z konusudur. Yapilan
tasarrufun gekline gore elde edilen servet veya mulk1yetin gesidi degisecektir.
Burada onemli olan tasarruf ve dolaymsiyla gelirin yeni mﬁﬂnyet ve servet
edinmenin kaynagi olmasidir,

Gelirin yeni olusan mulkiyet ve servetin kaynagi olmasi nedexﬁyle yeni
olusan mulkiyet ve servetin nasi dagilacagt dnemli olgide gelir dagtlimina bagh
olacakur. Bir toplumda gelirin 6nemli bir kisminin nufusun kugik bir bolimune ait
olmasi durumunda yeni olusacak servet ve mulkiyette bu yuksek gelirli grubun eline
gegecektir.

Gelir ile servet ve mulkiyet arasindaki bu iliski tek yonlu degildir. Gelir
dagiimi, yeni olusan milkiyet ve servetin dagilmim belirlerken; toplumdaki
mulkiyet ve servet dagilimi da gelirin nasil paylasilacagini belirlemektedir.
Dolayistyla gelir ile miilkiyet ve servet dagilimi iliskisi Gift yonld bir nedensellik
icerir. Burada bu iligkinin bir yoni tzerinde durulacaktir: Gelir dagudim mulkiyet ve
servet dagilimin nasil etkilemektedir?

Gelir dagilmimn mulkiyet ve servet dagilimina etkisi, oncelikle "Birincil
Gelir Dagilim1" yoluyla kendini gostermektedir(64). Bir uretim strecinde bilindigi
gibi dort Uretim faktort yer alir.Bunlar emek, toprak, sermaye ve girisimcidir.

Uretime katkilari karsiliginda emek, tcret; toprak, rant; sermaye, faiz;
girisimci ise kar geliti elde eder, Gelitin birincil dagilimi denildiginde, toplam
gelirin bu dort fakeor geliti arasinda nasil paylasildigt Uzerinde duruimaktadir,

Hgili literatirde gelir dafthimi genis ve dar olarak iki sekilde
tanimlanmaktadir. Geni§ tamm dendifinde gelirin bu dort faktdr  arasinda
paylagimi, dar tanim dendiginde ise emek ve emek dist paylar ifade edilmektedir,

S0z konusu dort tretim faktorinden emek disindakiler genellikle birlikte
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmenin yani gelir dagilimimn dar
tammlamasinin altinda yatan en ¢nemli neden bu u¢ faktorin genellikle
birbirlerinden ayirdedilemez sekilde bir arada bulunmasidir. Nitekim girigimci

(64) Bilindigi gibi gelir, Ynce Kisilerin twotim stwecine kattlimna gire faktér gelideri olark dafilmaktadur,
Bu dafalim, gelirin birincil yada fonksiyonel dafnlim olarak adlandinlmalktadir. Biriocil dafalindan sonra
gelir, devlet ve sosyal giivenlik kuruluslan yoluyla yeniden dafiluna uframaktadir, Baz kigilerin gelireri
vergiler vb. yoluyla azalitken, baz kigilerin gelirleri transfer barcammlan vb. yoluyla iretime katkilanmn
Uzerine qukmaktadic, Bu ise ikincil yada kisisel dafilun olamk adlandinlmakiadir,
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Uretim faaliyetine yoneldiginde, genellikle kendi sermayesini Kullam ve fabrikasin
kuracagi toprak pargasini genellikle satin alir . Ayrica endustriyel tretimde topragin
toplam yaurum igindeki payi, Uretim sureci karmagiklagip Uretim aracian
ceyitlendikce goreli olarak azalmaktadir. Bunun yamnda dar tammlamaya
gidilmesinin bir diger nedeni ise emek dis1 faktorlerin genelde milkiyet ve servete
dayanmasidir. Toprak ve sermaye faktorlerinin tretimde kullamlabilmesi mulkiyete
dayamr. Bu nedenle emek dis1 faktdrlerin elde ettigi gelirleri mulkiyet ve servetten
kaynaklanan gelir olarak nitelendirebiliriz.

Konumuz geregi gelir dagilimina milkiyete dayanan gelitler ve emek
gelirlerinin pay1 acisindan bakmak yani dar tanima bagh kalmak daha uygundur.
Degigik gelir tirlerinin analizi konumuz disinda olmakla birlikte gelir tiirlerine
kisaca deginilmesi gerektigi kanisindayiz.

- Emek faktoriniin geliri olan tcret, emek faktorinin tretime katiimasindan
dolayi yapilan her tirlt ddemeyi kapsar (65). Klasik emek defer teorisine gore
isgicinin degeri yani Ucret, 15gUcinin yeniden uretimi icin gereken mallarin
icerdigi degerdir. Bu, iycinin fiziksel varligin sturdirmesi icin gerekli mallarin
tiketimi yamnda, isglctnin nitelik wve becerisinin yeniden uretilmesi ve
geligtirilmesi icin gereken mallarin tiketimidir (66). Bu durumda Ucret yalmzca
iscinin Uretim gucunt sirdurmeye yetecek tuketim mallarina sahip olmayi
saglamaktadwr. Bunun disinda tasarruf yapilmasi ve uretim araglarina sahip olunmasi
s6z konusu degildit.

Nitekim bu nedenle Klasik Bolusum Teorisinde emek geliti sahiplerinin
marjinal tasarruf egilimlerinin sifir oldugu ve gelirlerinin timuny tuketime
yonelttikleri; buna karsilik girigimcilerin Karlarimn tamamini tasarruf ettikleri ve
bunun sonucu marjinal tasarruf egilimlerinin bir oldufu varsayumistr (67). Bu
varsayim Klasik Tasarruf Fonksiyonu olarak isimlendirilmigtir.

Bu durumda Klasik Béligim Teorisine gore iscilerin elinde produkuf servet
bulunmast s6z konusu edilemez, Bunun sonucunda yeni olugan servetin
girisimcilerin elinde toplanacag: ve mevcut dengesiz dagihimin giderek bozulacagi
aqiktir. Bu yaklasima gore igci sunifi tasarruf yapmadigindan, Gcretlerin en az gegim
duzeyinde ve girisimcilerin eline gecen gelirin olabildigince fazla olmasi,
tasarruflarin ve dolayisiyla yaturimlarin fazla olmasim, bu ise ekonomik geligmenin
en ust seviyede gerceklesmesini saglayacaktr. Kapitalizmin ortaya ¢iktigi donemde
yaganan dengesizligi bu yaklasima baglamak mimkindir. Kisacast bu yaklagimla
$0Z konusu donemde, ekonominin gelismesi ugruna iggi siufi "sefalet Gcreti"ne
mahkOm edilmigtir.

Toprak faktoruntn geliri olan rant; "topragin, emek ve sermaye kullantlarak
gelistirilmemis bulunan ve esasen kendisinde mevcut bulunan orijinal niteliklerin
belli bir sire kullamlmast karsilifinda oGdenen bir bedeldir."(68). Rantin bizi asd

(65) PEKIN, T. M&MY&M 4.bask, lzamir-1984 ,5.208,
(66) AKYUZ, Y., Sermaye Bityiime Boltstm, AU.SBF, Yayin No:453, AU, Basunevi, 2.baski, Ankam-1980,
17,

(67) AKYUZ,Y .age.,$59.
(68) PEKIN, T, Ekonomiye Giris, age.8202.
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ilgilendiren ozelligi toprak mulkiyetinden kaynaklanmastdit.

Sermaye faktdrinin geliri olan faiz ise; daha once produkiif servet olarak
tamimlanan iretime katidabilecek durumdaki nesnel ve parasal servetin iretim
sonucu olugan hastladan aldig1 paydir.

Girisimcinin dretim sonucu aldif: pay da kan olusturmaktadir. Kér iretim
sonucu elde edilen hasiladan, diger faktdr paylart ¢iktiktan sonra kalan kisumdir,
Aymi zamanda girisimcinin bazi rizikolart goze almasimn bedeli olarak da
tanimlanmaktadu(69).

Buraya kadar kisaca tammladifimiz dort gelir tirtinin toplami, ekonomide
50z konusu donemde elde edilen toplam geliri vermektedir. Elde edilen bu toplam
gelirin nasil paylastlacagi sorunu ise faktor fiyatlandiriimas: sorununu gindeme
getirmektedir. Faktorlerin fiyatlandirilmast bir dizi ekonomik iligkiler sonucunda
gerceklesmektedir. Neoklasik ekonomistlere gére faktor fiyatlar, faktorlerin tretime
yaptikiart marjinal katkiya gére belirlenmektedir. Belirlenen bu fiyatlar, ekonomide
gecetli olan fonksiyonel gelit dagilimim verir.

Biz burada gelir dagilimini, Gcret ve Gcret disi gelirler olarak inceleyecegiz.
Daha 6nce deginildigi gibi milkiyet ve servete dayanan gelirler iicret dist gelirleri
olusturmaktadir. Buna gore ticret gelirleri bagimli galiganlarin, Ucret dist gelirler ise
bagimsiz caliganlarin geliri olmaktadir(70).Toprak faktérint bir Gretim araci kabul
ettigimizde topragin geliri olan rant, kir gelirleri iginde disintlebilir. Bu durumda
ulusal gelir bagimls calisanlarin gelirleri yani ticret ve maas toplami ile bagimsiz
calisanlarin gelirleri yani kar ve faiz gelirletinin toplamindan olusmaktadir. Buna
gore ulusal gelir asagidaki gibi yazilabilir(71):

Y:YL+YQ+YZ (5]
Bir ekonomide toplam talep ise:
N=G +G+I+G+(X-M) @

dir. Burada Y=ulusal gelir, Y| = emek gelirleri, Y =kar gelirleri, Yp= faiz gelirleri, N
= toplam talep, C;=bagiml calijaniarin(bg.¢.) tiketim harcamalar1, Cy =bagimsiz
calisanlarin (bgz. ¢.) tiketim harcamalari, I= oOzel yatrimian, Cp= deviet
harcamalari, X = ihracat, M = ithalattir.

Bagimli ve bagimsiz calisanlarin gelirlerinden odedikleri dolaysiz vergiler
dusuldugunde, kullamlabilir gelir elde edilmektedir ve kullanilabilir gelir tuketim
harcamalariyla tasarrufa ayrimaktadir. Buna gore agagidaki denklemleri yazabiliriz:

(69) PEKIN,T., Ekonomive Jlisis, age.,ss.235-237.

(70) Kendi isletmesini yoneten is adamuun da belli omnda emek geliri elde ettii ya da emek sabibinin belli
blglide milkiyet ve servet geliri elde ottigi diwlmilebilir. Ancak bu yekilde elde edilen gelireri ayut etmek
oldukca gigtir. Aynoa bir isletme sahibinin elde edecefii emek geliri yada emek sahibinin elde edecefi
miilkiyet ve servet geliri onlann asil sahip olduklan faktdrden elde ettikleri gelirler yaninda genellikle ihmal
edilebilir boyuttadir,

(71) Buradaki esitlikler i¢inbkz. DILIK 8., Seryetin Oenis Kitlelere Yawlmas:, age., 53.102-103,
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YL‘TI..:GL"'& .
Y, =G4S T, (3a)
Yot Yo T=Cerg

Burada T =bg. ¢. oOdedikleri vergiler, Tx =bgz. ¢. Gdedikleri vergiler,
G =bg.¢.tiketimi, Cy =bgz. ¢. thketimi, 3 =bg. ¢. tasatrufu, Sg =bgz ¢. tasarrufudur.
Dengede olan bir ekonomide toplam talep ulusal gelire egit (Y=N) olacagindan:

Y+ Yo YoeGr Gt HGpH(X-M) - (4)
olur. (3a) ve (3b) esitliklerini (4) de yerine koydugumuzda:

(G TOH G S T=Gt GieH 1+ G (M)
seklinde bir denklem elde ederiz. Buradan:

S+ TS Tg=I+ Gyt (X-M)
elde edilir, T=T,; +Tg oldugundan:

 +5+(T-Cp+(X-M)=1 )

(9) nolu esitlikte vergi gelirleri ile kamu harcamalati arasindaki fark (T-Cp),
kamu elindeki tasarrufu; ithalat fazlasi(M-X) ise dig ulkeler igin ayn1 donemde mal
ve hizmet satin aliminda kullanimayan alacak haklarini; (Sp) baguml calisanlarin

tasacruflatint; (Sy) bagimsiz ¢aliganlarin tasarruﬂanm gostermektedir.

Esitligin sag tarafindaki yatrimlar, ekonomideki tasarruf toplamini
vermektedir, Ayni Zamanda tasarruflar yeni olugan milkiyet ve servetin kaynagidir,
Bu nedenle (5) nolu esitlik yeni olusan mulkiyet ve servetin hangi unsurlardan
olustugunu gostermekiedir. Buna gore yeni olusan milkiyet ve servetin bir bélimi
bagiml ¢aliganiarin, bir bolimt bafimsiz calisantarin, bir bolimi kamunun elinde
toplanmakta ve kalan miktar ise dis ticaret islemlerine gitmektedir. Burada bizi
ozellikle ilgilendiren bagimli ve bagimsiz calijantarin yeni olugan mulkiyet ve
servetten alacaklart paydir. Bu nedenle gelir dagiimimn, bagimli ve bagimsiz
galisanlarin yeni olugan milkiyet ve servetten alacaklari payr nasil etkiledipi
uzerinde durulmast gerekmektedir.

Yukarida (1) nolu denklemde yer alan emek, kir ve faiz gelirlerini bagimis
ve bagimsiz galtganlarin gelirleri olaraw- yazabilitiz.

Y =YL+ YK (6)

Burada Y, bagiml caliganlarin geliri olup Ucret ve maas toplamindan
olusmakta; Yy ise bagimsiz calisanlanin geliri olup kir ve faiz gelirlerinden

olusmaktadir. (6) nolu denklemin her iki tarafim Y ile boldugimuzde bagiml ve
bagimsiz calisanlarin ortalama gelir paylar: toplamimn 1'e esit oldugunu buluruz.



-34 -

(Y=) Y=Y +Yg (+Y)

1=0Y/Y)+(Yg/Y)
(Y/Y)icinny; (Y/Y)icin g dedigimizde yukaridaki esitlik:

T A+T=1 ¢))
'olur.n,_ ve Ty bagimli ve bagimsiz ¢aliganlarin gelir paylarim verdigine gore bagimit
ve bagimsiz galisanlarin gelirlerini bu oranlara bagli olarak yazabiliriz.

Y=Y (8a)

Y=Y © (8b)

Daha once gelirlerden dolaysiz vergilerin cikarimasiyla bulunan
kullanilabilir gelirin tiketim ve tasarrufa ayrildigim belirtmistik. Burada da aym
sekilde: :

Y T =G+§, (%a)
Y T=Ct g (9b)
yazabilitiz. (9a) ve (9b) esitliklerinden tasarruflar: cekersek:
5=Y- TG,
Sg=Yg T Cx
elde ederiz. Burada (8a) ve (8b) egitliklerini yerine koydugumuzda:
S=i Y-T -G, (10a)
Sy=my ¥ -Tp-Cg (10b)

esitliklerini elde ediyoruz. Bu esitlikliklere gare bagimii ve bagimsiz ¢alisaniarin
tasarruflar: yani yeni olugan miulkiyet ve servetten alacaklari paylar gelirlerinden,
Odedikleri vergi ve tiketim harcamalars dugtldikten sonra kalan miktardir.
Dolastyla gelirlerinin degismesi (ceteris paribus) yeni olusan milkiyet ve servetten
alacaklari payi degistirecektir.

Bu durumda ulusal gelir aynt kaldifs halde 7 ve my nin defigmesi yeni
olusan milkiyet ve sevetin dagilimini degistirecektir. m;, nin digip m nn
yikselmesi durumunda (10a) ve (10b) esitliklerinden acik¢a gorulecegi gibi, bagimbi
galiganlarin yeni olugan milkiyet ve servetten alacaklari pay dugecektir.

Bir ekonomide mevcut mulkiyet ve servet dagilimi en adil ve dengeli kabul
edilen gekilde olsa bile n;, nin disuk olmasi, yeni olugan mulkiyet ve servetin Ucret

dist gelir elde edenlerin elinde toplanmasina yol acacaktir. Bu ise daha once
optimum durumda da olsa, bir sure sonra mulkiyet ve servet dagiliminm
bozulmasina neden olacaktir. Buna gore gelir dagihminin milkiyet ve servet
dagiliminda olduk¢a etkin bir yeri oldugu séylenebilir. Gelir dagilimiin bozuk
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oldugu bir ekonomide miulkiyet ve servet dagilimimnda bozuk oldugunu ve gelir
dagiliminin bozuklugu sirdukge mulkiyet ve servet dagiliminin giderek bozulacag:
sonucuna ulagmak mimkindir.

Bunun yamnda mulkiyet ve servet dagihimu gelir ‘daglhmmdan onemli
olgiide etkilenmekieyse de tek belirleyic gelir dagilunt degildir. En az gelir dagilimn
kadar tnemli bir bagka etken gelirin kullanimidar,

3.1.2. GELIRIN KULLANIMI

Yukarida belirtildigi gibi yeni milkiyet ve servet olusumunun Kaynagi
gelirin tiketimde kullamimayan kismi yani tasarruflardir. Bu nedenle gelirin,
tiketim ve tasarruof harcamalar: arasinda nasil kullamlacagi, milkiyet ve servet
dagilimim 6nemli 6lgide etkileyecektir. Gelirin kullammiyla servet arasindaki iligki
soyle aciklanmaktadir(72): "...cari gelir cari tiiketimi astyg1 an, servet kendiliginden
artar, cari tiketim cari geliri astugi an servet kendilifinden azalacaktir. Gelir ve
tiketim akimiyla servet stoku arasindaki iliski su dizeyinin (yani su stokunun)
depoya su akim hiziyla, depodan su ¢ekim iz arasindaki farka bagh bir su
deposuna benzetilebilir. Giren su akimi ¢ikan su akimindan fazlaysa depodaki su
seviyesi yikselecek, ¢ikan su akimi giren su akimindan fazlaysa su seviyesi
disecektir.” Bu ornekte giren su akuimimn gelir, ¢ikan su akiminin tiketim, aradaki
farkin tasarruf oldugu agikur,

Cogunlukia kar ve faiz gelirlerinden olusan yiksek gelirlerin buyik bolimi
tuketilemedigi icin tasarrufa ayrilmakta; buna karsithik emek gelitlerinden olugan
disuk gelirlerin hemen hemen tamami tiketiimektedir, Emek gelirlerinin tamamimn
tiketimde kullanlmasi nedeniyle bu harcamalar emek dist gelir elde edenlere
gecmektedir. Bu ise milkiyet ve servete dayanan gelir elde edenlerin yeni olugan
miilkiyet ve servetin neredeyse timune sahip olmasint saglamaktadir. Bir baska
ifadeyle mulkiyet ve servet ile gelir arasindaki karsihkli sebep-sonug iligkisi bir
servet-gelir- servel dongist yaratmaktadie(73).

Bu durumda, gelirin birincil ve/veya ikincil dagilimi politikalariyla tcret
payt artiirisa bile, mulkiyet ve servet dagilimimn degisgtirilebilmesi igin gelirin
kullanimimn etkilenmesi gerekmektedir. Bilindigi gibi belli bir dénemde elde edilen
kullamlabilir gelir, tiketim wve tasarrufa ayrimakcadir. Gelirin kullamminin
degistirilmesi bu tiuketim wve tasarruf bilesiminin degistirilmesi anlamim
tasimaktadir,

Bagimh galigan vani emek geliri elde edenlerin marjinal tasarruf egilimleri
bagimsiz calisanlarin marjinal tasarruf egilimlerine gore genellikle daha dugiktir.
Ancak bu durumda da bagiml galisantarin tasarruf yapmalari sézkonusudur.

Bu tasarruflar genellikle ilerideki bir gereksinimi karsilamak gudistyle

(72) PETERSON,W.C,, Qelir Istihdam ve Bkopomik Burytume, Cev.Servet Mutlu, Eskiyehir ITIA Yayn
no:145 Eskigehir-1976, £35.

(73) DILIK 8., Servetin Qenis Kitlelere Yayilmasi, age., s110.
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yapiimaktadir. Elbette ileride bu tasarruflarin tiketim harcamalarinda kullanilmasi,
bagimli calisanlarin elinde produkif mulkiyet ve servet toplanmasina engel
olacaktir.Bu nedenle mulkiyet ve servet dagiliminda bagimli calisanlar lehine bir
depisiklik icin s6z konusu tasarruflarin dayamkl veya dayaniksiz tiketim mallarina
harcanmasi yerine prodiktif milkiyet ve servet edinilmesi igin kullamlmasi
gerekmektedir.

Aslhinda yapilan bu tasartruflarin prodiktif milkiyet ve servet edinilmesi icin
kullamimasi durumunda belli bir donem sonra bagimli calisanlar, emek geliri
yaninda mulkiyet ve servete dayanan gelir elde edeceklerdir. Bu ise daha dnceki
tuketim seviyesini koruyarak daha fazla tasatruf yapimasi, dolayisiyla yeni olusan
milkiyet ve servetten daha fazla pay alinmasin saglayacaktir. Bu olayt asagidaki
iliskiler yardimtyla aciklamak mumkindir,

Ekonomide toplam tasarruflar bagiml ve bagimsiz galiganlarin tasarruflart
toplamindan olustugundan ve yaturimiar tasarruflara egit olacagindan:

S=S.+5 (11)
ve
[=I,+Ig (12)

yazabiliriz. Burada S= toplam tasarruflar, S5;=bg. ¢. tasarruflart, S, =bgz. ¢.
tasarruflary, = toplam yatirimiar, I, = bg. ¢. yaurimlan, I =bgz. ¢. yaurimlaridir.

Burada bagimli calisaniarin direk yatrim yapmalari degil tasarrufiariu banka
sistemi veya sermaye piyasasi aracilifiyla girisimcinin ya da bagimsiz ¢alisanlarin
kullantmina sunmasi ve bdylece tasarruflarimt yaturimlara yonlendirmesi soz
konusudur. Bu durumda ekonomide elde edilen toplam kar gelirlerinden bagimsiz
galiganlarin yaninda, tasarruflarinin yatrimlarda kullamdmasi nedeniyle bagimb
calisanlar da pay alacaktir. Buna gore:

P=Pp+PBy (13)

olur. Burada P = toplam kérlar, P = bg.c. elde ettigi kir gelirleri, Pg= bgz.c. elde
ettigi kar gelirleridir. Kar gelirleri mevcut sermaye stogunun kir oramyla ¢arpimi
sonucu belirlenecektir. Buna gore bagimh ve bagimsiz calisaniarin elde ettikleri kar
gelirlerini sahip olduklart sermaye stoguna bagli olarak asagidaki gibi ifade
edebilitiz:

PL=rLKL (143)

P K=I°KKK (14b)
Burada 1j =bg.c. kar oran, 1y =bfz.c. kir oram, K, = bj.c. sahip oldugu sermaye
stoku, Kg= bpz¢. sahip oldugu sermaye stokudur. r | ve r g oranlarinin her iki

grubun sermaye stoklarinin aym gsekilde kullaniimasi nedeniyle uzun donemde
egitlenecegi savunulabilir. Yani r =ty oldugundan:

r=PL/Kp=Pg/Kg)
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ve buradan: .

(PLPR=K/Kg) (15)
yazilabilir. (11) ve (12) nolu eyitliklerden:

S=Sy+%

(S/8)=(S/S)+(Sg/S)

1=(S /8)+(S/S) (16a)

I=I;+1g

(D=0 /Il D

1=/ D+ g/ D) (16b)

vazilabilir, Bagumli calisanlarin gelirlerinin kullanimlarim degistirmek yoluyla
tasarrufiar arttirddiginda toplam tasarrufta artacagindan, toplam tasarruf icinde
bagimli c¢alisanlarin payt artarken, bafimsiz calisaniarin payr azalacakur.
Dolayisiyla bagumli calisanlarin tasarruflarimn bagimsiz calisanlarin tasarruflarina
oran1 ve dolayisiyla bagimlt cabisanlarin yaurmmlarmn bagimsiz calisanlarin
yatirimlarina oram artacaktir. Bir bagka ifadeyle:

(SU/Sp, >SS, (17a)
ve
(I /Tg), > AR, (170)

olur. Ekonomide mevcut sermaye stoguna yapilan ilaveler aym donemde yapilan
yatirimlara esit oldugu icin:

AK, =] (18a)
= (18b)

olur.Burada AK|=bg. calisanlarin sahip olduklars sermaye stokuna ilaveler, AKy =

bgz. caliyaniarin sahip olduklari sermaye stokuna ilavelerdir, (17b) , (18a) ve (18b)
nolu eyitlikler geregi: '

(OK /MK, > (AK /MKy (19)

olacakur. (19) nolu iligkiden ve K=K, 4-AK, oldugu icin :
(K/Kg), > (K/Kg), (20)

(14a) , (14b) ve (20) nolu iliskiler geregi: '
| (PL/PK)‘} (PL/PK)t_ " (21)
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olacakur, (21) nolu iliskiye goére bagimli cahisanlarin tasacruf miktarlarinm
arttirilmast durumuanda, bagmmb calisanlarin tcret disn gelirlerden aldiklar payin
bagimsiz caliganlarin aldiklart paya oram artacak yani bagimli calisanlar (t)
doneminde (t-1) ddnemine gore daha fazla Ucret digt gelir bir bagka ifadeyle
miulkiyet ve servet geliri elde edeceklerdir. Bu durumda bagimb calisanlar onceki
toketim duzeylerini koruyarak daha fazla tasarruf yapabileceklerdir. Boylece
tasarruflarim arttirarak mulkiyet ve servet geliti elde ettikleri olgide mulkiyet ve
servet dagilimini kendi yararlarina degigtireceklerdit. '

Ancak bunun gerceklesmesi bazi kosullarin saglanmasina baglidir,
Oncelikle bagimh calisaniarin yaptiklars tasarroflarim en azindan belli bir stre
tiketimde kullantayarak prodiktif alanlarda degetlendirmeleri gerekir. Ornegin
hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymetler satn almak veya tasarruflarint banka
sistemi yoluyla girisimcilerin kullammina sunmak gibi. Bunun yaninda alinan
tahvilin veya banka mevduatinin faiz orantyla, hisse senedine verilen kar payi
oraninin bagimsiz ve bagimli calisanlar agisindan farklilik gostermemesi gereklidir.
Gergekte hisse senetlerine ddenen Kar payt bagimlt ve bagimsiz calisan icin farkls
olmayacagindan tasarruflacin hisse senedi aliminda kullamimi halinde béyle bir
kaygiya gerek kalmayacaktir,

Burada asil sorun baglangicta gelirlerinden hi¢ tasarruf yapma olanag:
bulunmayan kitlelerin mulkiyet ve servete kavusturulmasidir. Hi¢ tasarruf
yapamayan Kkitlelerin milkiyet ve servet geliri elde etmelerini saglamak igin, bu
kitlelere belitli bir tasarruf dizeyine ulasincaya kadar gelir transferi yapilmast ve
sonucta bu kitlelerin de tasarruf yapmalarinin saglanmasi zorualudur.

Bagimh caliganlarin hig tasarruf yapmamalars durumunda mulkiyet ve
setvet dagiliminin geligimi agagidaki iligkiler yardimiyla agiklamak mimkiandir.

Bagimli ¢alisanlarin butin gelirlerini tiketimde kullanmalart durumunda
toplam tasarrufiar yalmizca bagimsiz caliganlarin tasarruflarindan olusacaktir. Bu
durumda (11) ve (12) nolu esitlikler agagidaki gibi olacaktir:

S=S (222)
I=Iy (22b)

Boylece sermaye stoguna yapilan ilaveler bagumsiz calisanlarin tasarruflarina egit
olacaktir. Bu nedenle:
AK=lg 23)

olur. Bu durumda daha once bagimh caliganlarin elinde mulkiyet ve servet geliri
saglayan stoklar olsa bile bagimsiz calisanlarin sermaye stoklar1 ve dolayisiyla
toplam sermaye stoklari artugindan bagimh caliganlanin toplam sermaye stoku
icindeki pays azalacakur. Yani K= K; +Ky olsabile (23) nolu esitik geregi:

(KK, < (K /Kg), 24)
olacakur, Buna gore P=tK oldugundan:
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olur. Sonug olarak bagimh calisantarin mulkiyet ve servet gelirinden elde euikleri
pay giderek dusecektir. Bir sire sonra bagimh galiganlarin gelirlerinin digmesi
nedeniyle aym tiketim dizeyini korumak isteyen bagiml caliganiar ellerindeki gelir
getiren degerierini satacaklardir. Boylelikle var olanla birlikte yeni olusan miulkiyet
ve servetin tamamit bagimsiz ¢aliganlarin eline gegecekiir,

Yukaridaki agiklamalar igiginda, mulkiyet ve servet dagihim agisindan
gelirin dagilimi yamnda belki de ondan daha 6nemli olan unsur gelirin kullanim sekli
oldugunu sbyleyebiliriz. Bu nedenle milkiyet ve servete kavusturulmak istenen
kitlelerin gelirlerini arturmak yaninda onlarin tasarrof yapmalarini ve tasarruflarin
prodiktif alanlara yatirmalarini saglamak gerekmektedir.

Mulkiyet ve servet dagiliminin bagimsiz caliganlar lehinde olmasi, bagimh
calisanlarin tasanrufl egilimlerinin dolaysiyla tasarruflarimin digik olmasiyla
agiklanmaktadir. Bagimli gahganlarin tasarruf efilimlerinin disik olmasi, baz
yazarlara gore sosyal guvenlik érgiitlerinin varlifina baglanmaktadyr. Cinkd bu
orgutlerin sosyal agidan yeterli bir gtivenlik saglamalari, kisinin tasarrufa ve boylece
servete duydugu gereksinimi azaltmaktadir. Ote yandan sosyal guvenligin kisiye
dolayh ve dolaysiz yoldan finansman yokt vermesi, harcanabilir gelin 6nemli
Olcide azalttigindan tasarruf olanaklaring da simrlamaktadir(74). Gergekten kisilerde
gelecek kaygisimin olmamasi, en azindan bu giduyle yapﬂacak tasarrufu gereksiz
kilacaktr,

Bunun yaminda bagimli calisanlarin elde ettikleri Uicret gelirleri, emek
glicuntn strduridmesi amaciyla; bagimsiz ¢calisanlarin elde ettikleri tcret dugt gelir
sozkonusu faktorlerin sirekliligi amaciyla kullamlacaktir. Bu nedenle tcret
gelirlerinin buytk bir kismi tiketime, ticret digt gelirlerin buyik kismi da yatirima
ayrilacaktir.

Ayrica bir ¢ok Ulkede yasanan enflasyon, emek geliri elde edenlerin tasarruf
egilimierini olumsuz etkileyen nedenlerden biridir. Zira enflasyon emek geliti ve
emek servetinin reel degerlerinde gerilemeye neden olmaktadir(75). Bunun yaninda
bagimsiz calisanlar servetlerini, enflasyon karsisinda deger yitirmeyen haua degeri
artan nesnel servet bigiminde tutabilmektedir. Bu gruplarin, bankalar ve sermaye
piyasasina borglanma yoluyla da borglarinin enflasyonla erimesi sonucunda
servetlerini arttirmalart mimkindir. Enflasyonun sebep oldugu bu durum karsisinda
orta ve duguk gelirli gruplar tasarruf egilimlerini daha da duslirmektedirler.

Sonug olarak gelir dagiiminin bagimli ¢ahganlar aleyhinde olmasi ve
bagimli c¢aliganlarca gelirin yogun olarak tiketim harcamalarinda kullamimi
milkiyet ve servet dagilimmmn, bagimh cabisaniar aleyhinde dengesiz olmasim
saglamakradir.

(74) DILIK 8., Servetin Genis Kitlelere Yavilaws, age.,ss 113-114,

(75) DILIK 8., "Enflasyomun  Dogurdugu Sosyal Sorunlar *
TEKY Yayum, Ankara-1976, ss.143-149.
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3.2. Ikincil Onemde Nedenler

Mulkiyet ve servet dagihmimn dengesizlifinde gelit dagdimi ve gelitin
kullammy yamnda, ikincil dnemde diyebilecegimiz bazi nedenlerde vardir. Asagida
daha yakindan gérecegimiz bu nedenleri séyle siralamak mimkundur:

-Devletin ekonomideki 6nem ve afirliginin artmast,

-Oze| kesim igletmelerine tegvik tedbirleri uygulanmasi,

-Istetmelerin kredi yoluyla finansmani,

-Veraset Kurumu,

-Kiigtik tasarruf sahiplerinin dezavantajlari,

-Ttketim aligkanlk ve giduleri

-Elde edilen gelirlerin istikrar1,

-Sosyal sigortalar.

A-DEVLETIN EKONOMIDEKI ONEM VE AGIRLIGININ ARTMASI

Kapitalizmin baglangicinda yer alan liberal devlet anlayisi, ¢esitli sosyal
zorunluluklar nedeniyle birakildiktan sonra ekonomide devletin énem ve agirlify
giderek artmistur. Oncelikle cesitli sosyal politikalarin uygulanmas: amaciyla deviet
mudahalesi baglamiy ve mudahalenin boyutars, deviete yeni fonksiyonlar
yuklenmesi nedeniiyle geniglemistir,

Klasik deviet fonksiyoniar:i olan savunma, adalet vb. hizmetler
yamnda,egitim, saghik, sosyal glivenlik vb, konularda devletin ilgi alanina girmigtir.
Bunlarin dtesinde deviet, ekonomik kalkinmayi saglamak amaciyla igletmeler
kurarak ekonomik stirece isveren olarak da katilmustir, Ozellikle yeni gelismekte
olan ulkelerde devlet, 6zel sermayenin vetersizligi, isteksizligi vb. nedenlerle cesitli
sekiorlerde yaturimlar yapmusur. Ornegin, Turkiye'de Devletgi ekonomik
politikalarin izlendigi 1932-1939 doneminde cgegitli alanlarda, aralarinda hala
faaliyette bulunan Stmerbank ve Etibank'in da bulundugu kurumlar olugturulmug ve
bazi devietlestirme uygulamalar: gerceklestirilmistir(76).

Devietin igletmeler kurmasi kalkinma g¢abalarimn yamnda deviete gelir
saglanmasi, bir ekonomi politikast aract olarak KIT'lerden yararlanimasi, egitici
Ggretici igletmeler kurarak ilkedeki ¢zel sektore ornek olunmasi gibi amaclarla
gerceklestirilmistir(77). Bu amaglarla kurulan isletmeler elde eutikleri karlar,
devletin bunlara safladigi cesitli olanaklar, stibvansiyonlar ve ek finansman
kaynaklari sayesinde giderek biyumektedir. Nibhayet kamu goérevierinin giderek
genislemesi nedeniyle de deviet biyik capta yaturimlar yapmak zorunda
kalmaktadir,

Devletin bu amaclarla vergi gelirlerini arttirmasi, 6zel kesimde tasarnf ve
sermaye olusomunu azaltmakta, kamu kesimince olusturulan tasarruf ve sermayeyi

(76) Bu dénemde kurulan kamu igletmeleri ve devietlegtiome uygulamalan igin bkz. TALASC., age., .
347-349, .

(77) DILIK 8., Servetin
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arttarmaktadir. Bu durum ulusal servetten kamu elinde toplanan bélimunin giderek
artmasina yol agmaktadir(78). Dolayssiyla devletin ekonomiye mudahalesi, hem
varolan millkiyet ve servetin deviet elinde toplanmasina, hem de yeni olusan
milkiyet ve servetten daha fazla pay almasina neden olmaktadir.

B-OZEL KESIM ISLETMELERINE TESVIK TEDBIRLERI
UYGULANMASI

Devlet, ekonomik kalkinmayi saglamak amaciyla yukarida belirtildigi gibi
isletmeler kurmast yaninda 6zel kesimde kurulu bulunan igletmelere de gesitli tegvik
tedbirleri uygulamaktadir. Devlet, 6zendirici tegvik onlemleri uygulamakla vergi
gelirlerinin bir bolumunt, bu teyvikleri alan igletmelere kargihiksiz bigimde
aktarmakia, ya da bu isletmelerden farkh kogularda alinmasi gereken vergilerden
vaz gecmektedir. Boylece tegvik tedbirlerinden yararlanan isletmelerin elinde
fazladan bir fon olugmakta ve dolayisiyla bu isletme sahiplerinin elinde normal
duruma gore daha fazla mulkiyet ve servet toplanmaktadir,

Tegvik tedbirlerinden belli kosullarda, ekonomik kalkinma yamnda
miulkiyet ve servetin yayginlasurilmasi amactyla da yararlaniimasi mtmkindir.
Ancak bu tedbirlerden yararlanan igletmelerin sermayesinin halka agik olmamasi
durumunda bdyle bir politikayla milkiyet ve servetin dengesiz bicimde belirli
ellerde toplanmasina yol acilmis olmaktadir. Bunuala birlikte s6z konusu énlemlerin
olumlu ekonomik etkiler tastmadigt seklinde bir yarg: yamltict olacaktir. Yapilan bu
uygulamalarin basarist olglisunde, genel ekonomik geligmenin saglanmasi yoluyla
milkiyet ve servetten yoksun kitlelerin yasam duzeyi yikseltilmis olabilir(79).
Ancak simdiye kadar bir gok tlkede ve tlkemizde gorilen bigimiyle tegvik
tedbirleri ve subvansiyonlar milkiyet ve servetin belirli ellerde toplanmasi surecini
hizlandirmistr(80). T

C- ISLETMELERIN KREDI YOLUYLA FINANSMANI

Piyasa ekonomisi dizenlerinde yatium kararlarm alanlar 6zel kesim
isletmeleri ve devlettir. Buna karsihk tasarruf kararim alan ekonomik birimler
ise genellikle hane halki yani tuketicilerdir, Birbirinden ayri birimlerde alinan
bu kerarlarin tam uyum saBlamasi genellikle mimkin degildir. Isletmelerin
yapacaklar1 yaurimlar, tiketicilerin yaptiklari bu tasarruflardan dugsiik veya
fazla olabilmektedir,

Yatiim  kararlarimn tasarruflardan disik olmast duorumunda arta
kalan tasarruflar altin ve doviz plasmanlarmda yada gomileme seklinde
kullamimaktadir. Yatwum Kkararlarinin, gerceklesen tasarruflardan fazla olmast
durumunda ise isletmeler kredi kullanmak yoluyla yaurimlari gerceklestirmeye
gitmektedirler,

{78) DILIK, 8., Servetin Genis Kitlelere Yavilmasi, age., 5.118.

{79) DILIK, 8., Servetin Genis Kitlelere Yavilmas, age., s.118.

{30) DILIK, 5., "Endiustrilesmenin Dofurdufu Servet Dagbmu Ile' HNgili Sorunlar ve Tirkiye'de
Tartisilabilecek Coztim Yollan", Cumburivetin 53. Yilinda Tuskive'de Sammwvilesme ve Sorunlan
Semineri, AU.SBF. Yaymlan No:382, Seving Matbaast, Ankam-1975,58.353-397.




-42 -

Isletmelerin toplam tasarruflarin  Uzerinde parasal yaurim kaynafi
saglayabilmeleri, merkez bankalari ve ticari bankalarin para yaraima
mekanizmalarina dayanmaktadir. Bu sayede bankalar ekonomide yapilan
tasarruflara baglt olmaksizin kredi agabilmekvedirler(81). Igletmeler banka
kredileriyle gerceklestirdikleri yaurimlardan elde euikleri karlarla  aldiklar
kredileri geri odeyeceklerdir. Boylece isletme gelirleri ve dolayisiyla servetleri,
banka kredisi kullammiyla arttirtlacaktir. Banka kredilerinin igletme gelirlerini
nasil etkileyecepi asagidaki iligkiler yardimryla agiklanabilir(82).

Bu iliskilerde ekonomide bagimht ve bagimsiz ¢aliganlar olarak iki kesim
oldugu varsaytmindan hareket edilmis ve kamu kesimi dikkate alinmamstr. Ancak
kamu kesiminin dikkate alinmasi sonucu degistirmeyecektir. Buna gére ulusal gelir
bagiml1 ve bagimsiz calisanlarin gelirlerinden olusmaktadsr:

Y=Y+ Y (26)

Talep yoniyle ulusal gelir ise bagimh ve bagimsiz calisalarin  tuketim
mallari talebi ve yatirim mallart talebinden olusacagindan:

= +Cyt] 27)
yazabiliriz. Bagimli calisanlarin geliri tiketim ve tasarrufa ayrilacagindan .
Y =G+ (28)
olur. Bagimsiz galigantarin geliri ise (26) nolu esitlikten :
Y=Y-Y, (29)
ve burada(28) nolu eyitligi yerine koydugumuzda:
Yg=Y-G-5, (30)
elde edilir. (27) nolu egitlikten
Y-C =Cpil @G
yazabiliriz. Bu esitligi (30) nolu eyitlikte yerine koydugumuzda ise
Y=Ct -5, (32)

sonucu elde edilir. Bu son egitlife gore bagumsiz ¢aliganlarin gelirleri, kendi tuketim
ve yatirumlari toplamindan bagimli caliganlarin tasarruflarimn  gikarilmasiyla
bulunan degerdir.

Burada igletmecilerin toplam tasarruflart agan miktarda yatrim karart
alip, tasarruflarla karsilanamayan kismu banka kredileri yoluyla finanse etmeleri
durumunda toplam yaturimiar bagunlt ve bagimsiz ¢alisanlarin tasarruflariyla banka
kredileri(Bk.) toplamindan olusacakur. Yani:

[=S; +Sg+ Bk, (33)

(81) DILIK, 5.,"Endistrilesmenin Dofurdugu...", agm., 5.364.
(82) Buradaki denklemler icin biz. DILIK, $., Servetin Oeniz Kitlelere Yayilumm, age.,5.107 ve 111.
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olur. (32) notu egitlikre (33) nolu esitligi yazdigimizda:
Y=C+ S+ Bk. 34)

elde edilir, Buna gére isletmelerin banka kredileri yoluyla toplam tasarruflar: asan
miktarlarda yaurim yapmalar: durumunda toplam karlani bir onceki donem karlart
olan (Cy+Sy) ile banka kredileri toplamina egit olacaktir,

Sonug olarak bagimsiz calisanlar, kendi tasarruflart ile birlikte bagimli
calisanlarin tasarruflarin kullanarak bunlari asan duzeyde yatirim yapmalart ve agan
kismi banka kredileriyle finanse etmeleri durumunda toplam gelitlerini
arttirabileceklerdir.

Yaurimlarin bu sekilde finansmani gercekte ulusal ekonomi duzeyinde bir
zoruniu tasarruf sirecidir. Bu olay ekonomide produkiif sermayeyi arttirmak ve
boylece ekonomik gelismeyi saglamak amaciyla topluma salinmis bir tOr vergiyi
andirmaktadir(83). Bu sekilde ekonomik gelismenin saglandigs 6lgtde reel Garetler
© yukseleceginden uzun donemde bagimb calisaniarin pek aleyhine degildir. Ancak
toplumun katlandifi zoruniu tasarruflar sonucu ortaya gikan yeni sermaye ile bu
tasarruflaty yapanlarin defil girisimcilerin servetleri cogalmaktadir. Boylece
milkiyet ve servet dagiliminda dengesizlik de artmaktadir(84).

D- VERASET KURUMU

Milkiyet ve servet dagilimindaki dengesizligin bir bagka nedeni de miras
hakkudie. Miras yoluyla kisinin saghiginda elde ettifi mulkiyet ve servet,olimunden
sonra kendi belirledifi kisilere veya orf, adet ve yasalarca belirlenen kisilere
gecmektedir, Boylece toplumda var olan mulkiyet ve servet dagiluni dengesizlikleri
veraset kurumu eliyle strdurilmektedir.

Mirasin paylasiimas: nedeniyle milkiyet ve servet dagilimimn goreceli bir
dengeye yonelecegi soylenebilir. Ancak miras birakilan servet buyldukee genellikle
miras¢1 sayisi azalmaktadir, Bunun yaninda servet biyidikce, bu servete sahip
olanlarin tiketim efilimleri dugmekte, servet kigildukee yikselmektedir(85). Bu
durumda miras yoluyla gecen milkiyet ve servetin miktari arttikca, bu servetin
buyume olasilign artacakur, Miras yoluyla buyuk servetlerin daha da buyume
olanagina sahip olmast milkiyet ve servet dagiliminda var olan dengesizligin daha
da atrtmasina yol agacaktar,

Bu nedenle miras hakkinin kaldiriimas: yada kisitlanmast, produkeif servetin
baskasina gegmesinin engellenmesi, mirasginin deviet olmasi gibi Gnlemleri
savunan yazarlar da vardir(86). Ancak bir kusakhik stre icinde biitin Uretim mallary
devlete gececefinden, devlet kapitalist sistemin mantigina ters olarak buyuk ve her

(83) DILIK,S., "Endisstrileymenin Dogurdugu..." agm.s.366.

(34) Bumdaki ekonomik gelisme seklinde bir sonucun oraya qikmasi banka sistemi yoluyla seflanan
hrodilerin yatinmlam doniymesi vo yatinmlann olgunlaga stiresine bafhidir. Yatmmlann olgunlagma sivesi
yani gelir getixmeye baglamast uzun bir siive gerektiriyor ive banka kredileriyle artilan para wrz1 enflasyoma
yol agabileceltir,

(85) DILIK ,S., Servetin Qenig Kitlelere Yayilmast, age.,s120,

(86) DILIK ,S., Servetin Qeniy Kitlelere Yayilmas, age, 8121,



-44 -

yana dal budak salmig bir isletmeci durumuna geimis olacakur. Kapitalist sistemi
tamamiyle kaldirmaksizin verasel kurumunun Kaldiriimas: yada bu anlama gelecek
sekilde mirascinin deviet olmasi, yukaridaki pratik nedenden dolayr mumkin
degildir.

Ayrica veraset kurumu kapitalizmin isleyisi aqsindan da gereklidir,
Kapitalist sistemde mulkiyet hakkiyla birlikte veraset hakkimn varligs; kisileri ¢ok
calisip tasarrof etmeye 6zendirdifi icin servet birikimini ve yatrimi hizlandirdig1,
dolayisiyla ekonomik gelismeyi tegvik ettigi kabul edilmektedir(87). Ote yandan
miras hakki sosyal guvenlik sistemlerinin kurulup gelismedigi durumlarda gelecegin
giivencesi olarak gorilmektedir(88). Bununla birlikte kapitalizmin bitin kurumlart
gibi veraset kurumu da genis kisitlamalara ugrammstur. Miras yoluyla gegen milkiyet
ve servetler birgok tilkede vergilendirilmektedir.

Boylece servetin kusaklar arasindaki devri mulkiyet ve servet dagiliminda
dengesizlifi arttiran bir neden olmasiyla birlikie, mirasin vergilendirilebildigi élctude
bu etki azalulmistr., Ancak uygulamada hemen hemen butin Ulkelerde miras
vergilendirilmekle birlikte, amag genellikle mulkiyet ve servetin yayginlagtriimasi
degil devlete gelir saglanmasidir.

E- KUCUK TASARRUF SAHIPLERININ DEZAVANTAJLARI

Milkiyet ve servet dagihimimin dengeli kilinmasinda bir arac olarak
kullamlabilecek olan sermaye piyasinda kuguk tasarruf sahiplerinin bazi
dezavantajlara sahip olmasi, dengesiz dagilimin bir baska nedenidir. Kigiik tasarruf
sahipleri genellikle hisse sahibi olduklart girketlerin  ger¢ek durumunu
degerlendirebilecek bilgi ve olanaklara, buyuk hissedarlara oranla daha az sahiptir
(89). Buyuk pay sahipleri sirketlerin gercek durumlarim Ggfrenmek i¢in gerektiginde
uzmanlarin hizmetlerini satin alabilmektedis. Buna karsibik kiguk tasarruf sahibi
zaten sinirlt olan tasarrufunu bu hizmetlerin satin alinmasinda kullanamamaktadir.

Sermaye piyasalarina iligkin yasal duzenlemelerde kamunun aydinlauimasi
ilkesi genellikie bulunmaktadir. Ornegin tlkemizde kamuyu aydinlatmaya iligkin
hususlar genel olarak SPK. tebliglerinde dizenlenmistir(80). Ancak yasal olarak
dizenlenmesine karsin, uygulamada kamunun aydinlatilmass ilkesi gerektigi gibi
islememektedir. Jirketlerin mali tablolarint periyodik olarak yayinlama zorunlulugu
getirilmi§ olmasina ragmen, stz konosu tablolar zamaninda yayinlanmamaktadir,

Yayunlansa bile kigik tasarruf sahiplerinin bu tablolardan hareketle
analizler yapmasum saglayacak Kkolay ve ucuz temin edilebilen ek bilgiler
bulunamamaktadir. Ancak kigik tasartof sahiplerinin haklarii koruyacak
mekanizmalar o geligtirilmesi setmaye piyasasinda belli bir gelismenin saglanmasim
gerektirmekte ve zamana ihtiyac gostermektedit. S6z konusu gelismeler saglanip,

(57) ERSQY, A., listisadi Sistemmler
(88) TALASC., age.,s.83.

(89) DILIK, §.Servetin Oemg Kitlelere Yayilman, age.s121.
{90) GUNAL, V., Sermmye Pivasass Hukuku, SPK. Yaymlan No:5, lkinci Bask, 5.38.

(Ders Notu) DEU, lIBF. lzmir-1986, s.64.
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kiguk tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasim saglayacak mekanizmalar
kuruldukea kuguk tasarruf sahiplerinin sisteme kaulmasi yoluyla sermaye piyasas
milkiyetin tabana yayilmasi ve servet dagilimimn saglanmasinda etkin bir ara¢
olarak kullamlabilecektir. Calismamizin temel amaci, iyi igleyen bir sermaye
piyasasinin bu amagla nasd kullamlabilecegini ortaya koymakur. Bu nedente ileride
bu konuya tekrar deginecegiz.

F- TUKETIM ALISKANLIK VE GUDULERI

Yukarida gelirin kullammi béliminde bafimh caliganlarin tasarruflarim
arttirmalars ve bu tasarruflant produktf servet edinmek amaciyla kullanmalar
durumunda, hem o an igin milkiyet ve servet dagihmimi Kendi lehlerine
degistirebileceklerini, hem de daha sonraki donemde gelirleri artacafi igin
tiketimlerini strdurebileceklerini belirtmigtik. Ancak geniy kitlelerin tasarruf
yapabilmesi gelirlerinin duzeyine baghdir. Gelir tasarruf ve tiketim olarak
ayrildifina gore tasarrufun mikrart gelirin yaninda tiketim miktariyla da yakindan
iliskilidir. Bu nedenle gelir sabit iken tasarrufu arttirmanmin tek yolunun tiketimi
azaltmak oldugu aciktir.

Bununla birlike riketim miktarim azaltmak pek kolay olmamaktadir. Zira
genellikle buginki gereksinimlerin karsilanmasiyla elde edilecek tatmin, ileride
elde edilecek gelir artisindan daha onceliklidit. Bu bir anlamda zaman tercihidir,
Zaman tercihinin bu ginki tilketim lehinde yapilmasinda gelir miktari; karstlanacak
gereksinimin sidded yamnda farkll sosyolojik ve psikolojik faktorler etkendir,
Bunlar ekonomik karar birimlerine ait defer yargilari seklinde subjektif Slgiitler
oldugu gibi toplumun gelenek ve gorenekleri gibi bireyin disindaki etkenler de
olmaktadir.

Ayrica kisinin sosyal statisi de tiketim dizeyini ve bilesimini
etkilemektedir. Kigi statisi nedeniyle gelirinin tamamim tifketime ayirmak zorunda
kalabilmektedir. Butin bunlarin yamnda kisi prestij i¢in yapabileceginden daha
fazla toketime gidebilmektedir. Bu bir anlamda gosteris amacgh toketim olarak
degerlendirilebilir.

Milkiyet ve servet dagilimimn gelismis Ulkelere gore daha bozuk oldugu az
gelismis tlkelerde tiketim harcamalarim onemli olgide arttiran bir etken gosteris
amagh tiketim egiliminin yiksekligidin(91). Bunun yaminda gelismis veya az
gelismis tlkelerde, daha dusik gelir dizeyinde olanlar, daha yiksek gelir elde
edenlerle karsilastiklarinda, oncelikle bu grubun tiketim aligkanhiklarim
almaktadiriar. Bu durum daha ¢ok gelir duzeyi aqsindan bir ust gruba yaklagan
aileler yada bireylerde gériilmektedir. Bu ise zaten milkiyet ve servet dagthmindan
yetersiz pay alan gruplarin tasarruflart alevhinde tiketimlerini arttitmalarina neden
olmaktadir(92).

Gosteris tiketimi yaninda tiketim miktarinin artmasina yol agan bir bagka

(91) OVZDEMIR H., [ktisadi Az Gelismislik Sorunu, Bilgehan Basuuevi {zmir-1987, 5.38.

(92} Gosterig tiketimi ve ozellikle az gelismis ckonomilerde gosteriy Wilietimi konusunda daba genis
bilgi igin bkz. ULGENER,S., Milli Gelir Istihdam ve Iktisadi Buvime, Der Yaymevi, 6.hask,
Istanbul-1980, ss179-189.
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etken de glntimiz ekonomilerinde biyik boyutlara varan reklam, taksitli satis
kampanyalari, tiketim kredileri gibi yontemlerdir. Butin bu nedenlerle aileler yada
bireyler tasarrufa ayirabilecekleri gelirlerini tuketime yoneltmektedir, Kuskusuz
bu durum gelir ile miilkiyet ve servet piramidinin iist noktalarinda olanlardan cok,
dusik gelir ve servet sahibi olanlari etkilemektedir. Zira ylksek gelir ve servet
sahipleri taksitli saug veya tuketim kredilerine gerek duymadan istedikleri tuketimi
gerceklestirmektedir. Bu ise gelir ve servet piramidinin orta ve alt bolimlerinde yer
alan gruplarin zaten az olan tasarrufiarinin daha da azalmasina, dolayistyla mulkiyet
va servet dagilimindan aldiklari payin da azalmasina yol agmaktadir.

G- ELDE EDILEN GELIR LERIN ISTIKRARI

Bilindigi gibi bagims1z ¢alisanlar genellikle kar, faiz, rant yeklinde mulkiyet
ve servete dayali gelir elde etmektedirler. Buna karsilik bagiml1 galiganlarin gelirleri
ise dicret ve maaslardan olugmaktadir. Milkiyet ve servete dayal gelitler ekonomik
konjonkturden, hukometlerin aldigt ekonomik ve idari kararlardan onemli olgtude
etkilenmektedir. Bunun yaninda emek gelirleri, toplu (ya da bireysel) sozlesmelerie
veya kamu Kesiminde caliganlar igin hukimet kararlariyla belirlendikleri igin
konjonktir ve benzeri gelismelerden miuilkiyet ve servet gelitleri Kkadar
etkilenmemektedir.

Mulkiyet ve servete dayal1 gelir elde eden bagimsiz galisanlarin gelirlerinin
bu sekilde etki altinda kalmalar gelirlerinin géreli olarak istikrarsiz olmasina neden
olmaktadir. Bu durumda istikrarsiz gelir elde eden bagimsiz calisanlar gelecekteki
belirsizliklere kary: bir 6nlem olarak mulkiyet ve servetlerini arttirma gereksinimi
hissetmektedir. Buna karsiik daha istikrarli gelir elde eden bagimii galisanlar
miilkiyet ve servet sahibi olma yolunda bu gididen yoksun kalmaktadir. Sonucta
gelirlerinin istikrarsiz olmasi nedeniyle bagimsiz calisaniar mulkiye{ ve servetlerini
arttirma amaciyla olabildigince fazla tasarrof yapma gldistne sahip iken bagimli
calisanlarda bu kaygt bulunmamaktadir, Ancak bu giddi belli bir miktardan fazla
milkiyet ve servet sahibi olunmasiyla giderek azalmaktadir.

H- SOSYAL SIGORTALAR

Sosyal sigorta kapsammna giren aileler ve bireyler gelecekteki belirsizlikler
azaldifi igin, tasarruf amaciyla fazla bir caba harcamamakta ve bu nedenle mulkiyet
ve servet szhibi olma konusunda énemli bir giidiiden yoksun kalmaktadirlar.

Sosyal sigorta sistemi mulkiyet ve servet dagilimim ozellikle tasarruflar
uzerindeki etkisi nedeniyle degistirmektedir. Sosyal sigortalarin tasarruflar izerine
etkileri konusunda farkli yaklasimlar soz konusudur(93). Sosyal givenlik sistemi,
kapsamina aldig1 kigilere geiecekte karsilagabilecepi riskleri gostermesi nedeniyle
tasarruflan arttucics etki yaparken; fertlerin emeklilik donemleri igin yaptiklari

tasarruflara jhtiyaci azaltmasi yoluyla da tasarruflar azaltici etki yapmaktadir.

(93) Sosywl sigortalann tasarruflar Uzerinde ethileri haklonda dabe genig bilgi icin bkz, ALPER,Y ., "Sosyal

Ctvenligin Tasarruf Eilimine Tesirleri: Teorik Gorisler”, Uludag U, NBP. Dergisi, Cilt6, Sap:2,
ss.113-120.
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Sosyal sigortalarin tasarruflara yapacag net etki ise bu zit yonlu etkilerin
buyuklugune bagh olacakur. Bunun yamnda genellikle sigorta sistemi kapsaminda
olan kisilerde gelecek kaygis: onemli dlclide azaldigindan, en azindan bu kaygiyla
yapilan tasarruflarda azalmaya yol agmaktadir.

Ayrica sosyal sigorta sistemi kigiye dolayli ve dolaysiz yoldan yukledigi
finansman yuku, kiginin gelirini onemli ol¢ude azaltarak tasarruf olanaklarimi
kismaktadie (94). Bu gekilde sosyal sigorta sisteminin toplam tasarruflarda bir
azalmaya yol actifi kabul edilirse, bu azalma sermaye aZ ve talep dengesini arz
aleyhine bozacak, sermaye talebi sabit kalacagi icin faiz haddi yukselecekdir.
Yuksek faiz haddi, tasarruf egilimi faiz haddine duyarli olan bireyleri daha fazla
tasarrufa yoneltecektir(95).

Faiz haddindeki degismelere duyarlt olan bireyler genellikle bagimsiz
calisanlar olacaktr. Zira bagimsiz ¢alisanlar gelirlerinin yiksek olmasi nedeniyle
bagimh galisanlara oranla daha fazla tasarruf yapma olanagma sahiptir. Bagimh
galisaniar ise genellikle yapmalari zorunlu olan tiketimlerini karsiladiktan sonra
onemli bir tasarruf yapma olanagindan yoksundur. Bu nedenle sosyal sigorta
sisteminin faiz oranlarinda ortaya cikaracaklari yikselme sonucu tasarruflars artacak
olan kesim genellikie bagimsi1z ¢alisanlar olur.

Bu durumda bagimsiz caliganlarin tasarruflarinin artmast ve bagimit
galiganlarin taseruflacinin  azalmas:, mulkiyet ve servet dagiliminda bagimli
calisanlar aleyhine degisim saglayacaktir. Kuskusuz bu etkinin ortaya cikmasi,
oncelikle sosyal sigortalarin kapsadif: kisilerin tasarruflars Gzerinde olumsuz etkide
bulunmasina baglidir.

Yukaridan beri ikincil énemde nedenler arasinda sayilan bu etkenlerin
milkiyet ve servet dagiliminin dengesizlifine katk: dereceleri toplumlara veya ayni
toplumda zamana gore degisim gostermektedit. Bu nedenle s6z konusu etkileri
degerlendirirken, o toplumun sosyal ve ekonomik yapisim dikkate almak
gerekmektedir.

Calismamizda buraya kadar mulkiyet ve servet dagilimu ile bu dagilimin
dengeli kilinmasimn gerekcelerini agikladik. Bu gerekgelere ragmen nigin mulkiyet
ve servel dagiliminin dengesiz oldugunu incelemeye galigtik. Calismamizin bundan
sonraki bolimunde ise mulkiyet ve servet dafiiminda goértlen dengesizligi
gidermek amaciyla kullanilabilecek yontemler Uzerinde duracagiz.

(94) DILIK $. Servetin Oenis Kitlelere Yayilmas:, age.,s5.113-114,
(95) ALPER,Y ., agm., 5.418,



BOLUM 2

MULKIYET VE SERVET DAGILIMINDA
DENGESIZLIGIN GIDERILMESI
YONTEMLERI



Calismamizin birinc boliminde milkiyet ve servet dagilimint tanittiktan
sonta, ekonomik gelisme ile birlikte mulkiyet ve servet dagilimimn giderek
bozuldugu ve midahale edilmedikce kendi isleyisiyle kapitalist sistemin dagilimda
denge saglamayacagim belirtmigtik. Burada mulkiyetin tabana yayilmasi ve servet
dagiliminin saglanmasi amaciylauygulanabilecek yontemleruzerinde duracagiz.

Daha 6nce deginildigi gibi ekonomik gelismenin hizlanmasi ve kapitalizmin
gelismesiyle birlikte Uretim araglar cegitlenmig ve geligtirilmis, dolayisiyla toplam
Uretim miktarinda oldukga 6nemli artiglar saglanmistir. Ancak bu arti§ Uretim
aracglart mulkiyetine sahip olan kigiler agisindan énemli refah artisina yol agmis iken
Uretim araclar mulkiyetinden yoksun kitleler icin boyle bir olanak saglamamistir,
Bunun yanminda ekonomik gelismenin hizlanmasiyla tretim araclari mulkiyetine
sahip olan kisiler servetlerini giderek arttirmiglardir. Bu gekilde ortaya ¢ikan
dengesizligin daha once deginilen ekonomik ve sosyal gerekceler nedeniyle
giderilmesi gerekmektedir. ‘

Dagilimin dengeli kilinmast amaciyla uygulanacak yontemler temelde iki
farkli amaca yonelmekvedir. Bu amaclar, mevcut dengesizligin giderilmesi ve yeni
dengesizlikler olugmasinin engellenmesi seklindebelirtilebilir. Mevcut dengesizligin
giderilmesi belirli ellerde toplanan mulkiyet ve servetin yayginlasturilmasi yoluyla
gergeklestirilebilir. Belirli ellerde toplanan milkiyet ve servetin bu amagla yeniden
dagilima konu olmasi, kamu milkiyetinin 6zellegtirilmesi ve 6zel isletmelerin
gontlly olarak halka acilmast yontemleriyle s6z konusu olabilir. Bu yontemler
heryeyden ¢nce o ulkede yeterince gelismis bir sermaye piyasasimn varligina
baghdir. Bu yontemlere iginct bélimde ayrintilt olarak deginilecektir.

Mevcut mulkiyet ve servet dagilimimn dengeli kilinmasi, mulkiyet ve
servetin toplulasmasina yol agan mekanizmaya mudahale edilmedikce bir stire sonra
anlamini yitirecektir.. Bu nedenle mevcut milkiyet ve servetin yeniden dagilims
- kadar yeni olusan mulkiyet ve servetin dagilimi da 6nem tasimaktadir.,

Yeni olugan mulkiyet ve servetin daha dengeli dagilimimn saglanmast
amactyla kullamlabilecek yontemler dengesiz dagilima yol acan nedenlerin
etkilenmesine yénelik olacaktir. Bunun igin yeni olugan mulkiyet ve servetin daha
dengeli dagihminin saglanmasi amaciyla kullamlabilecek yontemleri, dengesiz
dagilimin ortaya ¢ikmasindaki etkisi nedeniyle gelirin dagihimim ve kullammim
etkilemeye yonelik yontemler olarak inceleyecegiz. Daha sonra ¢aligmamizin
Ucunca boluminde, butan bu yontemleri kapsayacak yeki i i
sermaye piyasasindanbu amacla nasil yararlanilabilecegi uzerinde duracagiz.




-50-

1. GELIR DAGILIMININ DEGISTIRILMESI]

Bir ekonomide gelir dagilimi yapisi ile milkiyet ve servet dagilims arasinda
oldukga vakin bir iliski s6z konusudur (86). Bu nedenle gelir dagilimimn bozuk
oldugu ekonomilerde milkiyet ve servet dagthiminin da bozuk olacag: acikur,
Dolayisiyla miilkiyet ve servet dagilimimn bagimls caliganlar yararina degistirilmesi
ic¢in gelir dagilimimn dabagiml calisanlar yararina degistirilmesi gerekir.

Bilindigi gibi gelir dagilim: ulusal hasilanin bolugimi olayidir. Gelir
dagiliminin defistirilmesi denildifinde de gelirin birincil (=fonksiyonel) ve ikincil
(=kisisel) dagilimin etkilenmesi s6z konusudur. Gelir dagiliminin bagimli calisaniar
yararina degistirilmesi amaciyla birincil ve ikincil dagilimin etkilenmesi farkh
yontemler gerektirmektedir. Bu nedenle birincil ve ikincil dagilimin etkilenmesine
sirastyladeginilecektir.

1.1. GelirinBirincil Dagiliminin Degigtirilmesi

Gelirin tretim faktdrleri arasinda ve faktdrlerin ftiretim strecine
katnlmalarina gére paylasilmasi birincil veya fonksiyonel gelir dagilimim
olusturmaktadir. Birincil gelir dagilimm degistirmek yoluyla mulkiyet ve servet
dagiliminin bagimli ¢alisanlar yararina degistirilmesi i¢in 6ncelikle birincil gelir
dagilimim belirleyen etkenleri ayirmak gereklidir.

Klasik iktisatcilara gore gelirin birincil dagilimi, oncelikle faktor
fiyatlandirmasina baghdir. Bu ise otomatik piyasa mekanizmasinda ¢oézilen bir
sorundur. Modern iktisatcilar ise ekonomi dist faktorleri de analize sokmuslardir,
Buna gore gelirin birincil dagilimina etki eden faktorler asagidaki gibi siralanabilir
(27):

-tretim araglarindaki ozel mulkiyetin hukuksal konumu,

-is¢i veigveren orgitleri, .

-piyasabicimi,

-teknolojikgelisme,

-ekonomik konjonktir,

-emekniteliginindegisimi,

-bankalar sistemi ve merkez bankast politikatari.

Kuskusuz yukarida swalanan etkenlerin sayisimt artirmak mimkindir.
-Ancak buradafakior fiyatlandirmasina —etki —eden—bashica —etkenler —olarak
yukaridakilerin incelenmesinin yeterli olacagi kanisindayiz.

(96) Celir dagilum ile midkiyet ve servet dafilum aramndaki iliski igin bkz. bu caliyma, s8.30-35.

(97) AKSU 0., Qelir Daplimu Aqimndan Servet Politikasi, Yaymnlanmamy dogentlik tezi, 1U. lktisat
Faktiltesi, lstanbul-1978, $3.94-99; DILIK, 8., Servetin Oenis Kitlelere Yayilmasi, age., ss.155-163.
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-Ozel Milkiyetin Hukuksal Konumu:

Aciklamalarimiz piyvasa ekonomilerini kapsadigindan, Uretim araglarimn
milkiyeti genelde ¢zel mulkiyet ofarak dusuniulmektedir, Ozel milkiyetin kabulu
ile, sermaye sahiplerinin hasiladan pay almasi baglangicta, kabul edilmis olmaktadir.
Bununla birlikte uretim araglarindaki ¢zel milkiyetin konumu yani hukuksal
sekli, sermaye bilesimi gibi konular birincil gelir dagilimini belirleyen 6nemli
faktorlerdendin

Isletmenin salus girketi olarak kurulmasi durumunda isletme sermayesi,
sirket sahipleri tarafindan konulacak ve tretim sonucu elde edilen kar gelitleri sirket
sahiplerinin olacakur, Buna karsihik anonim ortakhik seklindeki sirketlerde ise kar
gelirferi, donem sonunda sirket ortaklarina dafitilacaktr. Anonim ortaklik hisse
senetlerinin yaygin olmast durumundaise kar gelirleri, hisse senetlerinin yayginligy

“olgusinde genis bir kitleye dagitdlacakur. Isletmenin ¢z kaynak bilesimi kar
gelirlerinin nasil paylasuacagini belirleyecektir. Boylece hisse - senetlerinin
yayginligisl¢isindemiilkiyet ve servet geliri yayginlasacak dolayisiyla, yeni olusan
mulkiyet ve servet daha dengeli dagilacakur.

-Isci ve Isveren Orgutleri:

Iscilerin sendikalarda orgitlenmeleri, isverenlerin Srgitlenmelerinden daha
once baglamakla birlikte gintimuzde genellikle isci ve igverenler kendi sendikalarina
sahiptir. Is¢i wve igveren orgutleri olarak sendikalar, toplu pazarlik sisteminin
isledigi ekonomilerde Ucretlerin tespitinde, dolayisiyla birincil gelir dagiliminda
Onemli bir etkiye sahiptir.

Iscilerin temsilcisi olarak is¢i sendikalart nominal ve reel Ucretleri
olabildigince yikseltme ve ulusal gelirde ucret payun arttirma amacindadur. Buna
karsihik isveren sendikalarimn amaci da tcretleri olabildigince dusik tutarak
maliyetleri asa8i gekmek ve kdr diuzeyletini, dolastyla ulusal gelirde kir payint
arttirmak amacindadir.

Piyasa ekonomilerinde, by karsilikh amaglar toplu sozlesmeler yoluyla
vzlastirilmaya ¢alisilir. Burada is¢i sendikasimn dusindugi en st veret siniri,
sendika Uyelerinin istihdami agisindan olumsuz sonucun dogmasina; en alt dcret
stnirt da olast bir grevin masral ve sikintilarina gére belirlenecektir. Buna karsilik
" igverenin veya igveren sendikasinin distndigi en st icret sumrt, olasi bir grev ve
lokavtin giderlerine; en alt Gcret sinir1 ise Gretim igin gerekli iggicint bulamama
olasihifina gore belirlenecektir. Bu siurlara gore tcretin tespitinde, iggicinin arz
vetalep esnekligi yaninda isci ve isveren sendikal acinin giici etkili olacaktir (98).

Bu sekilde, tcretlerin toplu pazarlik yontemiyle tespit edildigi pivasalarda,
isci ve igveren sendikalarinin pazarlik giici ya da olasi bir grev ve lokavta dayanma
gicii, nominal dcretlerin belirlenmesinde énemli 6lctide etkili olacaktir. Ancak isci

(958) ATAMANALP, M. C,, Tinkive'de Sosyal Giivenlik Tedbirderinin Ucreilere ve Maliyetlere Etkisi,
Atatirk Universitesi Yayinlann No:349, Atativk U.Bamumevi, Erzurum-1975, s8.174-172.
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sendikalarimn aktif tcret politikasi izlemeleriyle nominal tcretlerin arttirilmasi
durumunda, bu artsin reel Ucretlere yanstyip yansunayacagi bazi kogullara gore
belirlenecektir. Bukogullarileride icretlerin belirlenmesi bashiginda incelenecektir.

-Piyasa Bigimi:

Piyasada faktor fiyatlarimin olusumuna iligskin teoriler, genellikle tam
rekabet kosullarinin saglandigs varsayimina dayalidir. Oysa tam rekabet piyasast,
model piyasa durumunda olup, gercekte gesitli dlgtlerde tam rekabetten sapmalar
ortaya cikmistr. Uygulamada genellikle aksak rekabet, oligopol veya tekel
piyasalarina rastlanmaktadir. Piyasalarda rekabetin aksamasiyla, tekellesme olgusu
gundeme gelmekre ve tekellesme derecesi, mal ve faktor fiyvatlart Uzerinde etkili
olduguigin gelir dagihimim etkilemektedir (39).

Mal piyasasinda, tam rekabet kosullarinda ve uzun dénemde firmalar
normal Kar elde edecektir. Buna karsilik firmanin tekelci olmas: durumunda, talep
efrisi negatif efimli ve mal fiyati ortalama maliyetten yiiksek olacagindan, firma
agir1 kir elde edecektir. Isglict piyasasinda ise tam rekabet kosullart gegerli iken
Ucretler, emegin marjinal fiziki Urtn deferine (100) esit olacakur. Isgict
piyasasinda firmanin tekelci olmasi durumunda ise denge, ucretlerin ortalamaisgiic
maliyetlerine esit, fakat marjinal fiziki trin degerinin altinda oldugu bir faktor
kullamm miktarinda gerceklegecektir. Boylece monopson firma (101), isgtcintn
marjinal fiziki Grtn deferiyle Ucretler arasindaki fark kadar monopsoncu kan elde
edecektir. Yani isgici piyasasinda tam rekabet kosullarindan uzaklagiidikca emegin
istismari sdzkonusu olacaktir (102).

Sonug olarak, gerek mal piyasalarinda gerek fakitor piyasalarinda tam
rekabetten sapiimast dcret ve kar dizeyini degigtirmektedir. Tekellesme derecesi
arttikca gelirin birincil dagiliminda karlar lehine degisim olacaktir. Bu nedenle
gelirin birincil dagiimini  degistirmek yoluyla milkiyet ve servet dagilimim
bagimli calisanlar yararinaetkilemek icintekellerle savasiimasi gerekmektedir.

-Teknolojik Gelisme:

Teknolojik gelisme, uretim fonksiyonunda faktor kullamm miktarim ve
faktor kullanim oram (K[L) yi degistirerek gelirin birincil dagilimina etki edebilir,
Teknolojik gelismenin bolustim Gzerine etkileri, ilk kez Ricardo tarafindan ve daha
sonra Marx tarafindan incelenmigtir. Ricardo ve Marx, teknolojik gelisme sonucu

(89) AKSU, 0., ags., 5.97.

(100) Emefin marjinal fiziki irin defer: Firmamn bir bidm ok iygici kullanmas: dursmuada elde
edilen iretim artijiun  parasal ifadesidir.

(101) Monopson firmm, faktds piyasasinda gok sayrda sabicaya karst, yalmz bir abics konumunda olan
firmadir,

(10Z) Bumdali agiblanmlar igghclntn drgutlenmemis oldufu duwruma gére yaplomstr, Isghclniin ve
igverenin ayn ayn Orgitlendifi yani cift yanh tekel (bilateral monopol) piyasalarda iggitcl istisman
azalmakta, ancak timiyle ortadan kalkmanmktadr. Mal v faktor  pivasalanoda  fiyatlann
belirlerunesi hakkinda geniy bilgi icin bkz. KOUTSOYIANIS, A., Modemn Mikro lktisat, {gev.
Muzaffer SARIMESELI), Teori Yaymnlan, Ankara-1987, ss.477-525; ULKEN Y., Biyat Teoxisi, Cilt {
ve 2, Filiz Kitapevi, Istanbul -1984, ss. 319-348; PEKIN,T., age., ss.163-185.
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isgiicintn sermaye mallariyla ikame edilmesinin teknolojikigsizlige yolacacagini,
boylece ucret payinn azalacagim belirtmiglerdir, Uzun donemde ise, kar payinin
dusecegi ve boylece durgunluk ya da ¢okiintiiye ulagilacagimi ifade etmislerdir.

Teknolojik gelisme, Neo-klasik iktisat teorisinde izerinde gok durulan bir
konu olmugtur, Hicks, Harrod, Solow gibi iktisatgilar teknolojik gelismeyi, faktor
kullamm oranlari ve gelir dagilimina etkileri agisindan notr, emek kullaniml,
sermaye kullammli olarak simflandirmistardir. Note teknolojik gelisme, faktor
kullamimi ve fakior paylarim defistirmezken emek kullanimii teknolojik gelisme,
tretimde daha cok emek wve daha az sermaye kullamimina yol acarak ucret
payu arttirip Kar payini azaltacaktir. Buna karsilik sermaye kullanimls teknolojik
gelisme, tretimde daha ¢ok sermaye, daha az emek kullammina yol agarak kar
payum vilkseltecek ve ticret payium dugirecektir(103).

Gortuldugu gibi teknolojik gelisme, Uretimde kullamilan faktor
miktarlarim etkilemek yoluyla gelirin birincil dagilimint etkilemektedir. Bu
nedenle gelirin birincil dagilimimn, icret payim arttirmak yoninde etkilenmesiigin
emek kullamimbi teknolojik gelismelerin Ozendirilmesi gerekmektedir. Emek
kullammli teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikmast aym zamanda igsizlik sorununu
hafifleteceginden ekonomide i¢ dengeninsaglanmasina dakatki yapacakuur.

Bunun yanminda tUretimde hangi faktdrden ne kadar kullamlacagi,
ekonominin faktér donanimina da baglidir. Bu nedenle kit olan fakiérin daha yogun
kullanimi, kaynak dagiliminda rasyonellikten uzaklasilmasim saglayacakuir.
~ Dolayisiyla bol olan fakiorin daha yogun kullammimn  6zendirilmesi
gerekmektedir. Ote yandan milkiyet ve servet dagiliminin daha bozuk oldugu az
geligmis ekonomilerde emek faktori daha fazla bulunmaktadir. Bu nedenle gelirin
birincil dagihimimin Gcret payr yararina degistitilmesi amaciyla emek kullanimit
teknolojik gelismenin ¢zendirilmesi, Glkenin faktér donammi ile vyum iginde
olacaktir.

-Ekonomik Konjonktir:

Ekonomik konjonktir, gelirin birincil dafilimin etkileyen bir bagka
etkendir, Ucret pay1, nzli biytmenin gerceklestifi yuksek konjonktir dénemlerinde
dusmekte, buyumenin dugik ya da negatif oldugu depresyon dénemlerinde
yikselmektedir. Cinki depresyon donemlerinde toplam talepte gerileme olmakta ve
bu durum, karlarin azalmasiyla birlikte marjinal isletmelerin piyasadan cekilmesine
neden olmaktadir. Yuksek konjonktir donemierinde ise toplam talep artmakia ve
arzin hemen uyum saglayamamast durumunda fiyatlar yikselmektedir. Boylece
yuksek kopjonktir donemlerinde karlar artmaktadir. Ancak kisa donemde soz
konusu olan bu etkiler, uzun donemde ortaya gitkmamaktadir. Dolayisiyla ekonomik
konjonktir kisa donemde gelirin birincil dagilimim etkilemekle birlikte uzun
donemdednem! bir etkileme olmamaktadir(104).

(103 Bu komuda aynnubh bilgi icin bkz. AKYUZ, Y., age., ss.64, 77-78 ve 433-446.
(104) DILiK,S., Servetin Qenis Kidelere Yayilmam, age., s.160.
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-EmekNiteliginin Degisimi:

Emek niteligi, calisanin egitim duzeyi ile yakindan ilgilidir. Yapt ise
uygun sekilde egitilmis isgcunun verimlilifinin yuksek olacagi agikur. Ucret
diizeyinin belirlenmesinde, isgicunun verimliligi onemli bir etken oldugundan emek
niteligi ve galisanin egitimi, gelirin birincil dagiliminda erkili olacakur. Bu etki,
editimin ancak uzun sirede ylikseltilebilmesi nedeniyle uzun doénemde ortaya
cikacakur. Dolayistyla emek niteliginin Zzaman iginde degisimine kosut olarak tcret
payt, arttma yoninde etkilenecekuir.

-Bankalar Sistemni ve Merkez Bankasi Politikalary:

Bankalar sistemi ve merkez bankalari, ekonominin gereksinimi olan
kredileri saglayarak ekonomiyi finanse etmektedir. Kredilerin dagilim gelir
dagilimim etkilemektedir. Daha oOnce aciklandigs gibi isletmelerin banka
kredilerinden yararlanmast, isletme karlarim arttiran bir unsurdur (105). Nirekim
ulkemizde de gelir ve servet dagilimn bozan dnemli bir etken olarak, kredilerin
bolgesel ve gruplar aras1 dagidimi gosterilmektedir(106). Zira banka kredilerinden
genellikle buytk isletmeler yararlanmakradir. Kuguk isletmelerin, kredi kullanimy
igin guvence olarak gosterebilecekleri varliklart surlidir. Buna karsihk buyuk
isletmeler, gerek giivence gosterebilecekleri yeterli varliklarin olmasi, gerekse
kredi kullanimi icin gerekli islemleri takip edebilecek uzmanlar istihdam edebilmesi
nedeniyle kredi kullaniminda avantajlara sahiptir. Bu sekilde banka kredilerinin
genellikle buyuk islecmeler tarafindan kullamimasi, bu isletmelerin kaclaim
arttirmaktadir. Bu ise buyuk isletmeler yoluyla ulusal gelirde kar payinin artmasumu
ve ayrica kar gelirlerinin dagiliminda da kuguk isleumelerin alevhine yapumn ortaya
cikmasim saglamaktadir.

Oysa gelir ve servet dagiliminin dengeli kilinmasinda hedeflerden biri,
bagimls calisanlar yaninda pivasa ekonomilerinin isleyisinde 6nemli bir yeri olan
kuguk isletmeler yada kiigik captaki kendi 1sinde ¢alisan bagimsiz ¢alisanlarin da
durumunun dizelilmesidic. Cunktmiulkiyet ve servet dagihimi dengesizligi bagimh
ve bagimsiz ¢alisaniar arasinda s6z konusu oldugu gibi bagimsz galisanlarin kendi
aralarinda da dengesiz dagilim s6z konusudur.

Ayrica merkez bankasi- ve bankalar sistemi, fdiz oranlarim belirlemek
yoluyla da gelir dagihmim etkilemektedir. Faiz oranlarimin, olmast gerekenden
yiksek belirlenmesi, sermaye geliri elde. edenlere kaynak transferi saglamakia;
olmast gerekenden dusuk belirlenmesi ise sermaye geliri elde edenlerden diger
kesimlere kaynak transferi saglamaktadur,

Buraya kadar yapilan aciklamalara gore gelirin birincil dagilimim etkileyen
faktorler ozel miulkiyetin Konumau, isci veigveren orgitleri, piyasa bigimi,teknolojik
gelisme, ekonomik Kkonjonktir, emek niteliginin degisimi, bankalar sistemi

ve merkez bankasi politikalari seklindedir. Bu nedenle gelirin birincil dagiliminin

{105) Bu konudaki agiklamalar igin bkz. bu ¢alisma, ss.41-43.
(106) AKGUC O.,"Gelir Boliusiumis ve Igsizlik", Sosval Demokraside Ekonmomi Politikalan,
Uluslararast Kooferans (TUSES), 11-13 Eylul 1989, AKM-Istanbul, ss. 181-182,
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degistirilmesi i¢in bu faktorlere miid “hale edilmesi gerekmektedir. Bu mtidahaleler
Ucretlerin, fiyatlarin ve faizlerin belirlenmesi seklinde gercekiesecektir. Bunlara
sirastyladeginecegiz.

1.1.1. UCRETLERINBELIRLENMESI

Ucretlerin nasil olugtugunu aciklamak amaciyla, asgari gecim, tcret fonu,
artik deger, marjinal prodiktivite ve pazarlik gict gibi teoriler geligtirilmigtic
(107). Bu teorilerden gintimuz igin en sik sozii edilenler marjinal produktivite ve
pazarhk gucu teorileridir. S¢z konusu teorilerin analizi, ¢alismamuzin simirlart
disinda olmakia birlikte konumuzla ilgili olmas1 bakimindan sunlar séylenebilir:
Pazarlik guci teorisi, Ucretlerin belirlenmesinde ig¢i ve igveren tarafin pazarhik
edebilme olanaklarim 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu durumda isgi ve igveren
sendikalart, gegerli ticret seviyesini toplu pazarlik yontemiyle belirleyecekierdir.
Marjinal prodiiktivite teorisinde ise tam rekabet kosullarinda ticretler, isgicunin
matjinal verimliligine gore belirlenecektir.

Devletin toplu pazarlik sistemine midahale ederek tcretleri belirlemesi,
birincil gelir dagilimim dogrudan degistirecek bir yol olarak duginmilebilir. Bu
durumda tcret seviyesi ve dolayisiyla ticret pay: yikselecektir. Ne varki bu
mudahalenin gercek anlamda tcret payinda yikselme olusturacagina iliskin
ginumiz ekonomistlerinin bir cogunun kuskulu oldugu bilinmektedir. Devletin ,
biitin sektorlerdeki isletmeleri aym oranda genel bir Gicret artis: yapmaya zorlamast
durumunda, efer ekonomide aymi anda ve oranda verimlilik ylikselmemis ve
ozellikle tiketim egilimlerinde gerekli degisiklikler olmamigsa birincil gelir
dagiliminda gercek anlamda bir degisiklik olmayacaktir,

Sendikalatin toplu pazaclik gictinin yukseltilmesi veya Ucret artisi
yapilmasi igin isletmelerin yasayla zorlanmas: seklinde ortaya ¢ikabilecek devlet
mudahalesi, dolayl: etkilerin ortaya cikisina kadar Ucret payim arttirabilecektir.
Ancak bu dolayl etkiler, ¢ok kisa bir siire sonra kendini hissettirecektir. Ucretlerin
artmasiyla maliyetleri ytkselen isletmeler, bu maliyet artsslarim fiyatlara
yansitacaklardir. Ucret gelirleri elde eden bafimli ¢aliganlar, tiketimlerini
kismadiklar taktirde, tcret artaslant yoluyla elde ettikleri ek gelirleri tuketimlerinde
kullanacak ve ek gelirier yeniden isletmelere donerek reel karlar ve reel ficretlerin
eskiseviyesinegelmesinisaglayabileceklerdir.

Ucret artislarindan kaynaklanan maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilmast,
uzun doénemde zorla engellendiginde, oncelikle marjinal isletmeler piyasadan
cekilmek zorunda kalacaklardir. Cinkt uzun donemde hig bir isletme, isgiciine
verimliliginin tstinde 6deme yapamaz. Bunedenle isletmelerin piyasadan ¢ekilmesi
sonucu ekonomide Uretim eksikligi ve enflasyon gibi dengesizlikler
olusacaktir. Bunun yaminda, sézkonusu miidahalelerin ekonominin timunde degilde,
belirli sektorlerde ve belirli isletmelerde tcret artisina neden olmasi durumunda,
Ancak bunun olabilmesiicin piyasadarekabetin olmasi, aym trinleri 6nceki fiyattat
satan isletmelerin bulunmas: gerekmektedir. Bu durumda piyasada veri olanfiyati

{107) Bu teoriler haklunda bkz. PEKIN, T., Ekonomiye Gids,age., ss. 216-219,
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belirli firmalar kolayca degistiremeyeceginden, kisa donemde elde edilebilecek asin
karlarin bir kismi ticret geliri elde edenlere aktarilabilir.

Ote yandan bu durum  uzun dénemde gecerli olmayacaktir. Cinki aym
sektdrde daha dusik tcret ddeyen isletmelerden, daha yuksek tcret odeyen
isletmelere veya daha disik tcretlerin oldugu sektdrlerden daha yiksek tcretlerin
gecerli oldugu sektorlere isgiici akimi olacaktir. Boylece Ucretler hem aym
sektdrde, hem de sektorler arasinda esitlenecektir. Bununla birlikte stz konusu
isgiicl akimiyla tcret artislart arasinda gecen sire iginde, tcret artislarindan
yararlanan bagimli ¢aliganlarin, dcret artislarimin en azindan bir bélumunt servet
edinmek amaciyla kullanmalars koguluyla servet sahibi olacaklart ileri strilebilir.
Sonug olarak bagimbi ¢alisanlar verimlilikteki artiglarin Uzerinde iticret artist
sagliyor ve verimliligi asan artislarin bir kismint servet edinmek amaciyla tasarruf
ediyorsa, (ceteris paribus) ekonomik denge bozulmaksizin bagimli ¢aliganlarin
tasarruflar lgistinde servete kavusmalars mimkiin olabilecektir (108).

Ucretlerin nominal olarak arttirilmasina yonelik bu énlemlerden sonra, reel
ucretler ve Kérlarla olan iliskisi ac¢isindan fiyatlarin sabit tutulmas: veya
dusirilmesine yonelik énlemler diigtniilebilir, Bu nedenle fiyatlarin belirlenmesi
de gelirin birincil dagilimim etkileyecektir.

1.1.2. FIYATLARIN BELIRLENMESI

Birincil gelir dagilimimn dcret geliri elde eden bagiml galisanlar lehine
degistirilmesi amacinaydnelik olarak, reel tcretlerin yukseltilmesi digintlduginde,
karsimiza fiyatlar genel seviyesi cikmaktadir. Bilindigi gibi reel Ucretler nominat
Ucret endeksinin mal ve hizmet fiyat endeksine bélinmesiyle elde edilmektedir. Bu
nedenle normal ticretler sabitken fiyatlarin dustirilmesi; nominal ticretlerastarken,
fiyatlarin sabit tutulmas: veya nominal tUcret artisindan daha az oranda
arttirtimast  reel dcretlerin ytkselmesi sonucunu verir.

Bu iligki nedeniyle reel icretleri arttirmak ve/veya kirlan disirmek
amaciyla fiyatlarin digirilmesi seklinde ya da ekonominin genel gelismesi sonucu,
olmast gereken artislarin simiriandiriimasi seklinde bir midahale, kisa donemde reel
Ucretleri yiikseltip, isletmelerde toplanacak kar gelirlerini disirecektir.

Ancak bu durum, fiyatlarin tiketici kararlariyla tretici kararlari arasinda
uyum saglama islevini aksatacaktir. Cunku bu durumda, fiyatlar mal ve hizmetlerin
mutlak ve goreli kithgim yansitma ozelligini yitirecektir. Oysa fiyatlarin
goreli ve mutlak kithig: dogru yansitabilmesi durumunda, kit retim faktérleri en

(108) DILIK, Servetin Qenis Kitlelere Yawilmasi, age., $3.169.
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verimli ve en etkin olduklari yerdeistihdam edilmektedir (109).

Goéreli ve mutlak kithig1 yansitmayan fiyatlar, tretim faktorlerinin etkin
olmayan bilesimlerinin olusmasina ve bazi Uretim  faktorlerinin istihdam
edilmemesine yol agmaktadir. Boéylece piyasalarda ekonomik gi¢ odakiarimn
olusmasina, tretim hasilasinin, calisaniar ve mulk sahipleri arasinda dengesiz
dagilmasina ve bunun sonucunda da ekonomik birimlerin kendi ¢ikarlarim

istedikieri gibi belirlemesine yol agmaktadir.

Ote yandan fiyatlara yukarida belirtildigi gibi midahele edilmesi sonucu,
mal ve hizmetlerin fiyatlarinin gercek piyasa fiyatlarinin altinda belirlenmesi soz
konusu mal ve hizmetlerin arzinin daralmasi nedeniyle talebin kargtlanmamasina yol
agacaktir. Bu durumda talebin baski altina alinmasi yada arzin arttirilmas:
gerekecektir. Talebin bask: altina alinmasi, fiyatlar yikseltilmeyecefine gore
nominal ticretierin dugurilmesiyle olacakiir ki bu da, fiyat kontroluyle saglanan reel
tcret artigmn kaybolmasi sonucunu verir. Arzin arttirilmast amaciyla piyasa
fiyal:mm altinda tespit edilen fiyatlarla, isletmeleri Gretim karart almaya zorlamak
isepiyasaekonomisindenuzaklasmak anlamindadir.

Burada hemen belirtmek gerekmektedir ki yuk:mda vaptlan agiklamalar
ekonomi dengede iken, yalmzcea birincil gelir dagilimint bagimli galisanlar lehine
degistirmek amaciyla uygulanacak fiyar belirlenmesi durumunu kapsamakradir,
Higbir ekonomik gerekge yok iken isletmelerin, karlarini arttirmak amaciyla
fivatlarim yikseltmesi duromunda fiyat kontrolu elbette yukarida sézint etrigimiz
dengesiziiklere yol a¢cmayacaktir. Tersine bu durumda fiyat kontrolil, fiyatlarin
goreli ve mutlak kithig1 yansitmasim saglayacagindan ekonomik denge igin olumiu
etkide bulunacaktr,

1.1.3. FAIZLERIN BELIRLENMESI

Sermayenin GSMH i¢indeki payim degistirecegi disincesiyle, sermaye
faktorintn gelirini olugturan faiz oranimin belirlenmesi, birincil gelir dagilimim
degistirmeye yonelik dnlemler arasinda dusinilebilir. Ancak, karsimiza bir kez
daha, ekonomik olaylarin tek yonlt iliskilerle belirlenmesinin guclugl ve yetersizligi
cikmaktadir, Cunki, birgok alanda oldugu gibi burada da bir etkenin bir kag olayda
etkili olmasi ve aym zamanda bu olaylardan etkilenmesi s6z konusudur.

Faiz oram, genel olarak uUcret-dist gelir paylarim belirlemekredir.
Dolayistyla icret paylarini da belirleyecektir. Faiz oran bir yandan rantiye kesim
denilen ve faiz gelirleriyle gecinenlerin gelirierini belirleyecegi gibi, bir yandan
yatirim hacmi Gzerinde, bir yandan tasarruf ve tiketim hacmi Uzerinde etkili
olacaktir. Bunu sermaye talebi ve sermayenin marjinal etkinligi (MEC) (110)

—yardimiylaaciklayabiliriz.-
(109) ERKAN, H., age., 55.92-93,
(110} Sermayenin marjinal etkinlifi, bir sermaye maluun ya da yatnmn ekomomik Omris boyunca
gotirecegi  hamlat, séz koousu yatummn mmliyetine esitloyen iskonto oramdr. Sermayenin
masjinal etkiloligi icin bkz. PEKIN, T., Makio Ekomomi, Istiklal Matbaasi, lzmir-1986, ss.160-170;
ULKEN, Y., age., s3.400-402.
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Sermaye talebi, iki amagla yapilmaktadir. Bu amaclardan birincisi mevcut
tiketim dizeyini artirmak, ikincisi ise Uretimde sermaye mali kullanmakuir (111).
Mevcut tiketimlerini arttirmak amaciyla sermaye talebinde bulunaniar, faiz
oranlarinin yukselmesi durumunda kredi kullanarak yapacaklari tiketimin marjinal
faydastmn, 6demek zorunda oldukian faiz tutarindan disik olmasi nedeniyle
tiketimden vazgececeklerdir. Aksine, faiz orammn disuralmesi durumunda
6deyecekleri faiz tutan, tiikketimleri sonucu elde edecekleri faydadan az olacagindan
tiketimlerini arttiracaklardir. Artan tiketim, isletmelere gelir olarak akacak ve
dolayisiyla isgletme sahiplerinin geliri yikselecektir.

Yatinm amaciyla sermaye talebinde bulunacaklar ise cari faiz cramyla
MEC'ini karsilastiracaklardir. MEC, cari faiz oranindan yiksek oldugu surece
sermaye talebinde bulunulacak, bagka bir deyisle yatirima gidilecektir. Cari faiz
oramnin dustrilmesi durumunda MEC, cari faiz oramindan buyuk olacagindan
tretimde daha fazla sermaye kullamlacak, buna karsihik kiralanan sermaye igin
uygulanacak faiz oram dismis olacaktir. Budurumda toplam faiz gelirinin ne yénde
degisecegi yatirimlarin faiz esneklifine bagli olacaktir. Yaurimlarin  faiz
esnekliginin |-1| den biyik olmas: durumunda, faizdeki dusme oramndan daha fazia
oranda yatrumlarda artis olacagi icin toplam faiz o6demeleri, faiz orammn
diusurilmesi durumunda artacak ve dolayisiyla, hasila iginde faiz gelirlerinin
payinda arti§ olacaktir,

Soz konusu sonuglar, faiz oraninda yapilacak degismenin tuketimi ve
yatirimlart etkilemesi icin gerekli olan siire sonunda ortaya ¢ikacaktir. Bu sonuclar
kisa donemli sonucglar olarak nitelendirilebiliriz. Buna karsihk uzun dénemli
sonuclar yukarida aciklananlardan farkli olacaktir. Oncelikle birincil gelir
dagilimim {cret gelirleri lehine degistirmek amaciyla da olsa devletin faiz oranmm
distrmesi, igletmelerin yatirim Kkararlarina dolaysiz midahalesi anlamina
geldiginden, piyasa ekonomilerinde istenmeyen durumdur. Kaldi ki bu sekilde faiz
oranimn dustrtilmesi uzun donemde, asagida agiklanacagi gibi piyasa ekonomisi

- duzenininisleyisinibozacaktir.

Faiz oramnin devlet tarafindan denge diizeyinin altina dusiriilmesi ilke
i¢indeki sermayenin dis iilke para ve sermaye piyasalarina akmasina neden olacakur
(112). Dagariya sermaye ¢ikist tlkede sermayenin kitlasmasina dolayisiyla para ve
sermaye piyasalarinda faiz oranimn yikselmesi efilimine neden olacaktir. Bu
efilime karsi konularak faiz oranimn denge dizeyine ¢ikmas: engellendiginde ise
sermaye cikisi strecefinden gerekli yatinimlar yapilamayacak ve ekonomide
duraklamalar gorulebilecekrir.

Dalgali kambiyo kuru sisteminde ise sermaye gikis: nedeniyle gergeklegecek
doviz kaybi, ulke parasimn degerini dugsirecefinden ihracat fazlaliklarina
yol agacaktir (113). Sermaye kitligi nedeniyle Uretimin arttirilamamas: durumunda
ihracat artigi i¢ fiyatlarin artmasina neden olacaktir. Gecikmeli olarak ihracat
yapilmasi, sermaye ¢ikisinin olumsuz etkilerini giderebilecektir. Ancak bu durumda

{111) ULKEN, Y., age., 55.399.

(112) DILIK, §., Servetin Genis Kitlelere Yayilmasi, age., ss.166.
(113) DILIK, §., Servetin Ceniy Kitlelere Yayilmasi, age., 3.167.
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da i¢ fiyatlarin artmasi sonucu ucret gelirleri torpilenecek ve ihracat gelirleri,
ihracar sektorlerindeki girisimcilerin eline gegecefinden gelir dagilimi Ucret
gelirleri aleyhine degigecektir.

Faiz oraninin devlet tarafindan dengenin ustiinde belirlenmesi durumunda
ise sermaye gelirleri artacak, buna karsihik yatrima yonelmek cazibesini yitirecek
“ve dolayisiyla ekonomik gelisme en azindan yavaslayacaktir. Yikselen faiz oram
nedeniyle tlkeye sermaye giri§i ise para ve sermaye piyasalari aracilifiyla
isletmelere geleceginden, girisimcilerin kullammina sunulacaktir. Bu sekilde dis
kaynak saglanmast nedeniyle yaurimlar ve Uretim, dolayisiyla girisimci karlan
artacakuir. Ucret geliri elde edenler yatirim ve Uretim artigiyla olabilecek ekonomik
canlanmadan, ancak nominal Uicretlerin artmasi ve/veya fiyatlarin diigmesi yani reel
Ucretlerin artmasi 6l¢lisinde yararlanabileceklerdir.

Gorilayor ki fonksiyonel gelir dagilimim degistirmek amaciyla devletin
faiz oranim yapay bir sekilde belirlemesi, piyasa ekonomisinin isleyisini bozmakta
ve gelir dagtlimindabeklenenin tersi etki yapmaktadir,

Buraya kadar yapilan agiklamalar gostermektedir ki gelirin birineil
daglimin Gcret gelirleri lehine degistitmek amaciyla alinacak iicretlerin, fivatiarin
ve faiz oranlarinin devlet tarafindan belirlenmesine yonelik dnlemler, piyasa
ekonomisi kogullarinda beklenen sonuglari vermeyecektir. Ucret, fiyat ve faizlerin
yapay olarak belirlenmesi piyasa ekonomisinden uzaklagmay: getirecegi gibi
ekonomik dengeleri bozmasi nedeniyle istenmeyen sorunlari ortaya gikaracaktir,

Buna karsilik asagida ele alinacafi gibi devletin, gelirlerin yeniden
dagilimina iliskin alacagi dnlemler, Ucret payinin arttiriimasi sonucunu bit él¢iide
gerceklestirebilecektir.

1.2. GelirinIkincil Dagiliminin Degistirilmesi

Bilindigi gibi dretim hasilasimn, Uretim faktorlerince paylapilmast brit
gelir dagilimim vermektedir. Devlet kamu gelirleri ve giderleri yaninda sosyal
guvenlik primleri toplamak ve sosyal harcamalar yoluyla brit gelir dagilimina
mudahale etmektedir. Devletin bu midahaleleri sonucu olugan gelir dagihiminaise
-ikincil dagilim, gelirin yeniden dagilimi yada kisisel gelir dagilimi denilmektedir.
Toplumdaki bn‘eylenn refahtan ne olg¢ide pay alacaklari da bu dagilima goére
belirlenmektedir.

Devletin yeniden dagﬂmu gergeklegtirmesi sonucunda gelir, miulkiyet ve
servet dagihiminda degisiklikler olacaktir. Bu degisiklikler devletin izleyecegi
politikalara ve bu politikalarin etkilerine gore, egitsizliklerin azalmasi yonunde
olabilecegi gibi artmasi yoninde de olabilecektir. Elbette izlenen farkls politikalarin

farkli etkileri olacaktir. Bu etkilerin bir kism1 esitsizlifin azalmasi, bir kismi artmas)
yonunde olacaktr. Net etki ise bu farkli yondeki etkilerin siddetlerine gore
betirtenecektir. Bu nedenle ucret geliri elde edenlerin, bir bagka ifadeyle bagimh
galiganlarin gelir paylarim artturmak amaciyla, devietin izleyecegi gelirin yeniden
dagilimi politikalarinin etkilerinin tek tek géz ontine alinmasi gereklidir.
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Bilindigi gibi mulkiyet ve servet dagilim: agisindan kisilerin elde ettikleri
brit gelirleri degil, net yada kullamlabilir gelirleri onem tasimaktadir. Net yada
kullamlabilir gelir ise briit ya da faktér gelirlerinden, ¢denen vergiler ve sosyal
guvenlik primleri digtlip kisilerin elde ettikleri transfer gelirleri, sosyal amagh
ayni ve parasal yardumlarla, yararlandiklar sibvansiyonlarin eklenmesi sonucunda
bulunur.

Burada net gelirin olusumunda wve dolayisiyla, miilkiyet ve servet
dagiliminda kamu gelirlerinin, kamu giderlerinin ve sosyal guvenlik sisteminin
etkilerini ayr: basliklar altinda ortaya koymaya galisacagiz.

1.2.1. KAMU GELIRLERI YOLUYLA IKINCIL. DAGILIM

Bilindigi gibi guniimtzde devletin ustlendigi gorevler gegmise gore bir
hayli artmistir. Devlet, kendisine yiiklenen bu gorevleri yerine getirebilmek igin
vatandaslarindan ¢esitli kriterlere gére vergi toplamakradir. Toplanan bu vergiler,
devietin  gelirini  olustururken  bireylerin  gelirlerinde  azalmaya  yol
acmaktadir. Odenen vergilerin tiril ve matrahi ne olursa olsun, sézkonusu vergiler
genellikle kisilerin gelirlerinden ddenmektedir. Bu nedenle kisilerin elde ettikleri
faktor gelirleri vergiler yoluyla azaltiimakradir. Kisilerin gelirferindeki bu azalma
nedeniyle devletin vergi politikas:, gelirin yeniden dagiliminda dnemMl bir unsur
olmaktadir. Ornegin, tcretler lehine yeniden gelir dagitimi saglamak igin karlarin
vergilendirilmesi, daha baglangicta icret payinin artmasi, Kir payinin digesine yol
acacakur,

Ancak, bu nokrada olduk¢a dnemli bir konuya dikkat edilmesi gereklidir.
Yeni bir vergi salinmasi ya da meveut bir verginin oramyman arttirilmasi durumunda
verginin yasal yikumlisi ile tasiyicist farkls kisiler olabilmektedir(t14). Bu nedenle
vergilerin, gelirin yeniden dagilimina etkilerini net olarak gorebilmek icin yasal
yiokumlulugun ya da vergi konusunun ne oldugu yaninda verginin gercek
tasiyicisinn kim oldugu da 6nem tasimaktadir, Dolayisiyla sozkonusu etkilerin
ortaya ¢ikisinda verginin yansitilip yansitilmadigim belirlemek gerekir (115). Genel
olarak dolayli vergilerin daha kolay yansituldigi, buna karsilik dolaysiz vergilerin
yvansitilmast igin belirli kosullarin olmasi gerektigi belirtilmektedir. Dolayh
vergilerin daha kolay yansitilabilmesi, vergi konusunun, vergilendirildikten sonra
da ekonomik islemlere girmesinden kaynaklanmaktadir, Ornegin gimrilk vergisine
(114) Verginin vasal yikimmlisii, vergi kanualannda kanun koyucunun yilkimlbi olamk tammladigy ve
Gzerine vergi borou diyen kisidir, Verginin tagstyias ise kendisine intikal eden vergi yikimni
baskalarma devredemeyip iizerinde tastyan kimsedir. Bu konuda genis bilgi icin bkz,, TEKIR, §.,
Yergi Teorisi, Akliselim Ofset Tesisleri, lzmir-1990 , §.79 ve 115,

(115) Bir vergivi ¢demiy olan mitkellefin, gencllikle iltisadi dmmﬂardan faydalmmk bu vergivi

—baskalarma—devretmest veya karsthigmn  baskalanndan 2imast olavim  “verginin  yansumast  veva
inikfis1" denir. Vergilerin yaositlmas: konusunds geniy bilgi icin bkz. TEKIR, 8., age., s. 78-95 ;

ERGiNAYA.,Kmu Malivesi, Turhan Kidabevi, 12. baski, Ankara-1987, ss. 121-128; ULUATAM,
0., Kamu Maliyesi , § Yaymlan, 2. baski; Seving =catbaasi, Ankara-yil yok, ss. 236-287,
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konu olan bir mal, ithalaundan sonra da bir satisa konu olmakta ya da uretimde
kullamimaktadir. S6z konusumal, tiketim malt oldugundasatis fiyatina, tretim mali
oldugunda da maliyete vergi girmektedir. Dolayisiyla devletin, gelirin ikincil
dagilimim degistirmek amaciyla vergi politikasim kullanmast durumunda vergi
yikumlisi ve vergi tastyicisimn belirlenmesi dnem tasimaktadir.

Yansima olay: hesaba katilarak uygulanacak bir vergi politikasi, gelir ve
servet dagilimimn esitsizligini azaltma yonunde oidukega etkili olacaktir. Ornegin
insanlarda calisma gidustnt yok edecek kadar fazla olmayan bir servet vergisi,
veraset vergisi gibi vergiler hi¢ yansinlamayacagi icin servetin belirli ellerde
toplanmasint bir dlgude engelleyecektir. Bu vergiler, esitsizlikleri yok etmeyecek,
ancak bir 6lctde torpuleyecektir.

Buna karstlik talebi oldukga sert olan ve genellikle dugik gelirli insanlarin
talep ettigi mallara konacak bir verginin yikini tiketiciler ¢ekeceginden ve
tiketicilerin buyik bolumiu bagimb ¢alisanlar oldudundan, gelirin yeniden
dagilimindabagimh galisanlar aleyhinde degisim olusturacakur.

1.2.2. KAMU HARCAMALARI YOLUYLA IKINCIL DAGILIM

Kamu harcamalar:, devletin sivasal, sosyal ve ekonomik bazi nedenlerle
vapufi harcamalardir. S0z  konusu harcamalar bir ¢ok  kritere gore
simflandirmaktaysa da konumuz acisindan en anlamli simflandirma reel ya da cari
harcamalar ve transfer harcamalart ayrimidir. Bilindigi gibi cari harcamalar,
devletin harcama karsilifinda mal ve hizmet talep ettigi harcamalardir. Buaun
yamnda transfer harcamalart karsilifinda herhangi bir mal ve hizmet talebi séz
konusu degildir.

Cari harcamalarin ikincil gelir dagilimma dofrudan bir etkisi yvoktur.
Ancak talebin yoneldigi sektorde talep artist yaratmasi nedeniyle fiyatlara etkisi ve
dolayisiyla birincil gelir dagilimina etkisi s6z konusudur.

Transfer harcamalan ise ikincil gelir dagilimm dogrudan etkilemektedir,
Karsiliks1z ransfer harcamalari genelde geliri olmayaniara, yetersiz geliri olanlara
(emekli, dul, yetim, &frenci gibi) yani korunmasi gereken kisi ve gruplara
yonelikuir.

Kargiliks17 transfer harcamas: alan kisi ve gruplarin, servet dagilimindan da

pay alabilmeleri i¢in s6z konusu ek gelirlerini, tuketime degil servet edinmeye
yonelik tasarrufta kullanmalan gerekmektedir. Ancak bu Kisi ve gruplarin Zaten

yeterli gelirden yoksun olduklart i¢in karsihiksiz transferlerle elde etikleri ek
gelirleri, servet edinmeye yonelik tasarrufta kullanmalarim beklemelk yanhis olur.
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Bunun yaninda deviet butgesinde transfer harcamalart iginde goriinen kamu
borglarimin ¢denmesi de gelir, servet ve miulkiyet dagiliminda dengesizlikleri
giderme yoninde pek fazla etkili degildir. Ozellikle goniliu i borglarin kaynag:
tasarruf yapabilecek gelire sahip olan kisi ve gruplardir. Bukisi ve gruplarin servet
piramidinin tabaninda yer aldiklan sdylenemez. Ancak zorunlu borglanma (tasacruf
bonosu uygulamasi, Ucretlerden tasarruf Kesintisi yapimas: gibi) durumunda,
borglamlan kisi ve gruplar, tiketimlerini kistiklart igin borglarnin itfasinda ve
tasarruflanini  strdirmek kosuluylamilkiyet ve servet sahibi olabileceklerdir.

Burada kamu harcamalarim arttiran ve/veya kamu gelirlerini azaltan bir
unsur olarak stibvansiyonlara deginilmesi yerinde olur. Subvansiyonlar « devlet ve
deviete bagh kamu kurumlapimn bizzat veya gorevlendirdikleri diger kurumlar
kanaliyla, Uretimi gesitli gekillerle etkilemek ve ireticileri tegvik ve himaye etmek
amaciyla 6zel tesebbuslere, karstliginda denk bir eda beklemeden yaptikiart nakdi
veyanakit olarak ifade edilebilen yardimlardir. » (116). Butamimdan anlasilabilecegi
gibi sibvansiyonlar, iretime wve treticiye yonelik olmaktadir. Bu nedenle
subvansiyonlar gelir dagilimini dolayli sekilde etkilemektedir. Sosyal amagh mali
yardimlar siibvansiyon olarak nitelendirilmediginden, sibvansiyonlarin dogrudan
gelirin ikincil dagilimina etkisinden s6z etmek gictir (117).

(116) PEKIN, T., Tirkive'de Tanm Sekttrime Vexlen Siubvansiyonlar , EU. ITBF Yayinlan No;
, Isti Zr-1973, .28,

(117) Subvagsiyonlann etkileri konusunda bkz. PEKIN, T., Tesvik Tedbir Olamk Stbvagsivonlar ve
Isletme Karrlan Ugzerine Etkileri, Bilgehan Bammevi, lzmir-1988, ss. 50-109.
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1.2.3. SOSYAL GUVENLIK SISTEMIYLE IKINCIL DAGILIM

Sosyal giivenlik sisteminin birinci halkasim, toplanan primler olusturmakta
ve primlerin  sigortalilara degisik nedenlerle dagiulmasiyla  sistem
tamamlanmaktadir. Sigorta primleri ginimuzde, isveren pay: ve tcretlilerin
gelirlerinden yapilan kesintilerden olugmaktadir. Ik bakista igverenlerin sigorta
primlerine katilmasi nedeniyle sosyal glivenlik sisteminin ticret payin arttairan, buna
karsilik karpayim dugiren bir etki yaptig: disunulebilir. Ancak igveren, 0dedigi
sigorta primlerinin yikiini olabildigince tiketicilere yansitmak amacindadir(118).

Sosyal sigorta primlerinin ilk etkisi, primleri yatiran Kigilerin gelirlerinin
azalmasidir. Sigorta primleri, sigortalilarin gelirlerine orantilt olarak alinmasina
karsin, ozellikle duguk gelirli gruplarin tasarruf gictnd oOnemli Olgude
azaltmaktadw, Buna karsilik sigorta harcamalari sigortaltlarin gelirierinden ¢ok
fazla etkilenmeden, sigorta kapsamina alinan risklerin gerceklesmesi kosuluna gore
yapilmaktadir. Bu nedenle yuksek gelirli sigortalilardan, dugsok gelirli sigortalilara
dogru gelirin yeniden dagilimimi gerceklegtirmektedir.

Bunun yamnda yukarida deginildifi gibi isveren, prim yukunt fiyat
mekanizmasi yoluyla tuketiciye aktarma istedigindedir. Uretimi yapilan malin talep
esnekligiyle ters orantili olarak aktarma gerceklesmektedir. Bu durumda igveren
primlerinin yiki tiketiciye gecmektedir. Dolayisiyla toplam tilketici grubundaki
oranina gore, igveren priminin yiki sigortalilarca ustlenilmektedir. Toplam
tiketiciler iginde sigortalilarin oramma fazla olmamasi durumunda ise sigortali
olmayan tuketicilerden, sigortali tiketicilere dogru yeniden gelir dagilimm
olmaktadir. Ekonomik ve sosyal gelismeye kosut olarak sigortalilarin sayisi
arttifindan sigortali olmayanlardan sigortalilara olan gelir transferinin giderek
Onemini yitirecédi soylenebilir. Dolayisiyla sigorta primleri yukuntin onemli bir
kismi sigortalilarca karsilanmaktady. Bu nedenle sosyal gtivenlik sisteminin
sagladifi gelirin veniden dagilimi sigortalilar arasinda olmaktadir.

Gelirin yeniden dagiliminin sigortalilar arasinda nasil oldugu ise buytk
olgide sosyal givenlik yardumlarimin dagihmina baghdir. Bilindigi gibi sosyal
givenlik sistemi hastalik, annelik, kaza, emeklilik gibi gelirin sirekli yada gegici
kesilmesi ve bu risklerden dolay: giderlerinin artmasi durumlarim kapsamaktadir,
Sozkonusu risklerle karsilagma olasihift daha duguk olan genglerden yaglilara,
saglikls olanlardan daha sagliksiz bnyeye sahip olanlara, calisanlardan emeklilere,
bekarlardan evlilere dogru yeniden gelir dagilim1 olmaktadir,

Ayrica sosyal guvenlik sisteminin, insamn yagam donemleri arasinda
yeniden gelir dagilimi yarattfy dagsintlebilir. Cinki gencler yaslandiginda,
bekarlar evlendiginde, calisanlar emekli olduklarinda yeniden gelir dagilimindan
pozitif yonde etkileneceklerdir.

(118) Sosyal girvenlik msicmxmn gehr dagxhnnna ethlen kommmda bkz. DILIK 8., (VB0 5.
176-202; aym yazar, Tiigi Sos gortalar, I Bij enemesi .SBF,
Yaylan No: 391, AU Bmmwx Ankami‘;?’?i =3, 139—147,204—"16 264—269 aym yazar, "Sosyal
Sigortalacin Uelir Dagilum Uzerine Etkileri”, 8.B.F. Dergisi, Cilt 26, Sayn: 2, $5.135-179. Bumdaki
agiklamalannuzda geniy Slgiide bu eserlerden yarardaminnytir,
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Sonug olarak sosyal guvenlik sisteminin yol agacagi gelir transferleri buytk dlcide
sigortalilar yani bagimli ¢alisanlar arasinda olacakuir.

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalan topariayacak olursak kamu gelirleri,
kamu harcamalart, sibvansiyonlar ve sosyal guvenlik sistemi aracilifiyla gelirin
yeniden dagiilmast, belirli kosullar biraraya geldiginde bagimli ¢alisanlar yararina
sonuglanabilecektir. Burada onemli olan deginilen kogullarin saglanmasidir. Bu
kosullarin saglanmasi ise kuskusuz bu amaca yonelik bilingli politikalarin
uygulanmastyla s6zkonusu olabilecektir. Dolayisiyla bu sekilde bagimli calisantar
yararina gelirin yeniden dagilimi saglanabildigi olcude bagimb galisanlar mulkiyet
veservet edinme olanagina kavusabilecektir.

Ikincil dagilim yoluyla saglanan gelir artistnin, milkiyet ve servet
dagiliminda da bagimli caliganlar yararina degigim saglayabilmesi, ek gelirin
milkiyet ve servet edinmeye yonelik olarak tasarruf edilmesine bagls olacag1 acikur.
Tasarruflarin  arttirilmast ise gelirin kullamm seklinin degigmesi anlamina
geleceginden gelirin dagilim1 yamnda kullammimn da tasarruflar  lehine
degistirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle asagwda gelirin  kullammimn
degigirilmesiniinceleyecegiz.

2_GELIRINKULLANIMININ DEGISTIRILMESI

Gelir, bilindigi gibi tiketim ve tasarruf olarak kullamimaktadir. Gelirin
kullanimimn degistirilmesi de gelirin titketim ve tasarruf bilesiminin degistirilmesi
anlamindadir. Bagumh calisanlarin tasarruflanimin artmast, miilkiyvet ve servet
dagilimindabagimlicaligantarlehinedegisim saglayabilecekuir(119).

Bagiml calisantarin tasarruflarimn artmast, iki yolla gerceklestirilebilir;
bagimsiz caliganlardan bagimit ¢alisaniara dogru gelir transferi saglanarak bagiml
calisanlarin tasarruf gugleri arturdabilir, Ya da bagimb calisantarin tiketimlerinin
azalmasi yoluyla tasarruflan arttirabilir. Bir bagka ifadeyle bagimli galisantarin
tasarruflarinn  arttinilmas: igin ya gelirleri arttirimall ya da tiketimleri
azaltulmalidir,

Gelirin  arttirilmast daha once belirtildigi gibi gelir dagithminin
degistirilmesiyle gergeklegecektir. Tuketimin azalmasi ise bireyin gdntllu
davramglari ile ya da uygulanan politikalarin yonlendirilmesiyle miamkin olacaktir,
Buise gonullt veya zorunlu tasarruf yapiimast anlamindadir,

Gonilli ve zotunlu tasarruflarin temel ayrum noktas: tasarrufgunun
istegiyle olup olmamasidir. Gonulli tasarruflar, birevlerin  buginki
tuketimlerinden ileride bir gelir (faiz geliri, kar payt vb.) elde etmek amaciyla
vazgecmesidir. Zorunlu tasarruflar ise daha gok devietin aldift kararlaria
gelirlerden zorunlu tasarruf Kesintisi yapimast, sigorta primleri kesilmesi vb.
yolhnn yanmda 1$1etmelerm otofmansman igin dénem karinin tamamint yada bir

ektedir. Bunun yamndadevietin ==

ig borglanmalars da 6nemli bir tasarruf seklidir. I¢ borglanma kisilerin iradesiyle
oldugu gibi, devletin kisilere yapmast gereken gesitli ddemeleri, tasarruf bonosu,
Devlettahvili vb. ileyapmasi seklindegergeklestirilebilir.

(119} CGelinn kullamnn ile miilkiyet ve servet dafhum iliskisi i¢in bkz., Bu ¢alisma, s, 35-39.
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Konuyu milkiyet ve servet dagiliminin daha dengeli kilinmasi acisindan ele
aldigimizda tasarruflanin nasil yapudigindan ¢ok nerede kullamdigs oOnem
tastmaktadir. Burada uzerinde durmak istedigimiz konu bagimlbi c¢alisanlarin
tasarruflarinin nasil daha fazla arttilabilecegi ve bu tasarruflarla, prodiktif servet
dagiliminda nasil degisiklik yapilabilecegidir. Aslinda bagimli calisanlarin servete
kavusturulmasinin iki kaynagi vardir. Bunlar devlet bicgesi ile isletme karlaridir. Bu
kaynaklara dayanacak araclar ise devlet agisindan tasarrufu tesvik onlemleri,
isletmeler ile ilgili olarakta yatirabilir Gcret fonlart ile kKara katilma sekilleridir.
(120).

Bu nedenle ¢alismamizin bu bolimiinde tasarruf tegvikleri, yaurlabilir
ticretler ve bunun Isveg drnegi Ucretliler yatrim fonu, kira katilma konularina ana
hatlariile deginilecektir.

2.1. Tasarruf Tegvikleri

Milkiyet ve servet dagiliminin bagimli ¢alisanlar lehine degistirilmesine
yonelik yontemlerden biri, miulkiyet ve servete kavusturulmak istenen kisi ve
gruplarin tasarruflarini tegvik etmektir. SOz konusu kisi ve gruplarin tasarrufunu
tesvik etmek icin tasarruflara prim verilebilecegi gibi vergi kolaylikiars saglanmasi
da mumkindir. Ancak ¢zellikle psikolojik faktorler nedeniyle bu iki yontemin
tasarruflar 0zerinde etkisi farkls olacaktir,

Kisilerin ddedikleri verginin, aslinda odenmesi gerekenden dusuk olmasi
yani vergi kolayliklarimin saglanmasi, tasarruflarina prim almasi durumuna gére
genellikle daha az giduleyicidir. Bu nedenle bu amagla yapilacak harcamalar ayni
olsa bile genel olarak tasarruf primi 6denmesi durumunda saglanacak tasarruf artist
daha fazla olabilir.

Her iki tegvik onleminde de kaynak devlet bitgesidir. Devlet biitgesinin
Onemlii bélumi bagimli calisanlarin vergileriyle olustugundan, yapilan tesviklerin
kaynag1 yine bagimh caliganlar olmaktadir. Ancakbu durumda da bagimli ¢alisantar
iginde tasarruf yapmayanlardan tasarruf yapanlara dogru yeniden dagilim
gerceklesmektedir. Bunun bir ¢lgiide tasarruf egiliminde artisa yol agmasi
beklenebilir,

Tasarruf tegvikleri politikasindan amaclanan mulkiyet ve servet dagiliming
daha dengeli kilmak oldugu igin sézkonusu tegvikler bitin tasarruflara degil,
yanlizca hedef kitlenin tasarruflarina uygulanmahidir. Primden yararlandiriacak
tasatrruf sahiplerinin gelir duzeyi bakimindan sinirlandiriimasina karst, bigimine
bakilmaks1zin her tirli tasarrufa aym sekilde prim 6denmesi, bu politikanin servet
dagilimi bakimindan etkinli@ing arttiracaker (121).

Tasarruf teyvikleri uygulamasinin gercekten mulkiyet ve servet dagiliminda
degxsﬁ:hk yapmasi icin sozkonuso tasarruflarin ve tegviklerin en azindan belirli bir

[taniimalart engellenmelidir. Ancak bu engelleme sUresi uzadikga
tesvikierin, kisileritasarrufa gidiulemesi daha zor olacakve sire uzadikca tegvikierin

(120) AKSU, O., age.. s. 202,
(121) DILIK, 8., Servetin Oenis Kitlelere Yayilmam, a.g.e., s. 204,
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arttirnlmast gerekecektic  Bu ise bu politikalarin getirdigi finansman yukind
arttirmaktadir, Bu nedenle zit etkilerin dengelenecegi optimal bir sUre tespit
edilmelidir(122).

~ Bat1 Almanya'da yapilan bazi arastirmalar tasacruf tegviklerinin servetin
yayginiastiriimasinda fazla etkin olmadigi sonucuna ulagmistir(123). Buna gore
devlet biitgesini kullanarak mulkiyet ve servet dagilimim bagiml calisanlar yararina

defistirme olanaklary sinirlidie Ancak s6z konusu arastirmalarin Bati Almanya
uygulamasins temel almasi nedeniyle, bu sonucun genellegtirilmesi bizi yamltabilir,
Ayrica tasarruf tegviklerinin uygulanmast en azindan tasarruf aligkanligimn
yerlesmesine olumtu katkida - bulunabilir.

2.2. Yatirilabilir Ucretler:

Yatirilabilic Gcretler, gelirin kullammint degistirerek milkiyet ve servet
dagilimini bagimli cabisanlar yararina degistirebilecek bir baska politika dir.
Yatirilabilir icretler, devletin duzenleyici rolt olmasina karsin devlet bitgesinden
bagimsiz olarak isletme kérlarindan finanse edilmektedir.

Genis anlamda yatuilabilir teretler kavrami, Ucretin nispi yada mutlak
rakam olarak belirli bir kismimn direkt yada araci bir kurulug kanaliyla yaurimlara
ayriimast seklinde tammlanabilir(124). Tanimda, yatirilabilir Gcret olarak ayrilacak
kismin, direkt olarak vaturimlarin finansmaninda kullanilabilecegi gibi aract kurum
tarafindan yatirimlara yonlendirilebilecegi uzerinde durulmaktadir. Bu ayirim,
kesintinin yapilmas: ile yanrimtara kullantlmas: arasinda fazla sure gegmemesi
kosuluylapek 6nem tasimamaktadir,

Yatirilabilir Gcretin ekonomiye etkisi acisindan asil Uzerinde durulmast
gereken husus, yauriabilir Ucretlerin verimlilik artigina paralel olmasi yada
verimlilik artisimn Gzerinde olmasidir. Yatrilabilir ficretlerin verimlilik artisina
paralel olmasi durumunda, iscilerin (genis anlamda bagimli ¢alisanlarin) eline
gececek tcret, olmasi gerekenden disik olacagi igin toplam talepte daralma
olacakur. Ekonomide tam istihdam denge kosullarimn gecerli olmasi durumunda
talep daralmasi, deflasyonist etki olugturacakur. Ancak gintimuz
ekonomilerinin bir ¢ogunda enflasyon olgusu yasandigindan bu durum talep
enflasyonunu engelleyici etki yapabilecektir. Bu sekilde tasarruflarin arttiriimas,
talep enflasyonunu azaltmasi ve yaurimlan hizlandirmas: sonucu bir yandan
ekonomik istikrara bir yandan da kalkinmaya katkida bulunabilecektir.

Ayrica yaurilabilir Ucretlerin, normal ucret artislarimi ikame etmesi
durumunda talep daralmas: sonucu ortaya ¢ikacak arz fazlasi igin ihracat olanaklar:
geligtirilebilirse deflasyonist agik ortaya ¢ikmadan tlke kalkinmasina hiz
verilebilecektir. Buna karsilik Turkiye gibi Gcret seviyesinin digik oldugu tilkelerde

~{122) DILIK, 8., Servetin Oenis Kitlelere Yayilmasi, 2 g ., 5. 207,

{123) AKSU 0., 2 g ¢, 5. 204,
{124) DILIK, S.. “Yatunlabilir Ucretler', Inman €
Seving Matbaam, 1970, s. 189,

majen, A U.HF. Yayinlan, No:275,



-67 -

yatirilabilir iicretlerin normal Ucret artiglantyla karstlanmasi sosyal adalet agisindan
sakincahdir.

Yatirilabilir Gcretlerin verimlilik artistnin dzerinde bir Ucret artisiyla
karstlanmast durumunda talep daralmast beklenmeyecektir. Zira  verimlilik
artisiyla birlikte toplam arz artarken bafumli galiganlarin eline gegen gelir artan
arzintalep edilmesine yeterli olacaktuir. Ayrica verimlilik artiginin zerinde bir artis
getiren yatirilabilic dcretler caliganlara nakit olarak verilmeyeceginden arzit agan bir
talebin ortaya cikmasi da s6z konusu olmayacaktir. Ancak bunun 6n kosulu
galisanlarda para yantlgis: (moneyillustration) olmamasidir,

Ancak yatrilabilir tcretlerin verimlilik artisinin tGzerinde ek artiglarla
karstlanmasi, isletmeler icin maliyet yiki olusturacaktir. Isletmeler, bu maliyet
artisim oncelikle fiyat artiglart yoluyla tiketiciye yani ileriye yansitmak veya girdi
fiyatlacim disirmek yoluyla geriye yansiimak isteyeceklerdir. Geriye yansitma
olanaklari sinirlt oldugundan isletmeler bunu basaramayabilir. Fiyat mekanizmasi
yoluylaileri yansitmalari ise biyuk 6lgude talebin fiyat esnekligine baglidir. Talebin
fiyat esnekliginin buna izin vermesi durumunda ise yansimamn gerceklestigi
sektorierde artan talep, baska mal veya sekiorlerde talep kisiimasina yol agacagindan
toplam talepte 6nemli bir degisiklik beklenmez.

Bu durumda yatirilabilir tcretlerin getirecegi yik genel olarak isletme
karlarindan karstlanmak durumundadie. Isletme karlarimin azalmast sonucu
isletmelerin likidite sikintisina digmeleri veya yapacaklari yatirimlars kismalary
yatirilabilir dcretlerle olusturulacak yatirim ortakiiklarindan oncelikle yararlanma
hakks verilmesiyle engellenebilir. Oyle ki yatirilabilir tcret aktarmalarinin kaydi
olarak gerceklestirilmesi zaman gecikmesini de engelleyecektir (125).

Yaturilabilir ticret politikasi yoluyla mulkiyet ve servet dagiliminda bagimh
calisanlarin lehine degisim yapilmasi, oncelikle tcretliler yararina olugan alacak
haklarimin tiikketime yoneltilip yoneltilmemesine baglidir. Bu nedenle yatililabilir
Ucret politikasimn  temelini  serbest kullamma getiren vyasaklama siresi
olusturmakiadir. Yasaklama siresi uzadikca bagimli caliganlarin prodikrif servet
edinme olastiklary artacakur. Cunku bu strede bagimb calisanlarin servet geliri
elde etmeleri prodiktif serveti elde tutma aliskanligs getirebilecektir.

: Ne var ki bu yasaklama suresi mutlaka son bulacagina goére yatrilabilir
ucret seklinde biriken tasarruflar tcretlilere geri ddenecektir. Bu durumda pek ¢ok
Ucretlinin birikmis serveti, doyurulamami§ (va da ertelenmis) gereksinimlerine
harcayacagi belirtilmektedir (126). Bu ise s6z konusu parasal servetin. yeniden
isletme sahiplerine gecmesine neden olacakur. Ayrica yatirilabilir Ucretlerle elde
edilen fonlar igin Onemli tehlikelerden birisi ekonomilerde yasanan
enflasyonlardir. Enflasyonlar nedeniyle yatirilabilic tcret fonlarinin reel degeri
eriyecektir. Bu riziko, ézellikle yaturilabilir tcret fonlartmn isletmelere kredi

—(125) Yatnlabilic —tcretlerin —ekonomik —etkileri konusunda —daha genis bilgi icin bkz, DILIK. §,,
* Yotnlabilir Ucretler’ agm., 9.193-200; AKSU.Q., age., .205-214.

(126) AKSU, O., age., s. 212
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seklinde verilmesi durumunda gecerlidir. Enflasyon nedeniyle yatirilabilir iicret
fonlarimin  erimesi durumunda bagimh calisanlarin  miulkiyet ve servete
kavusturulmasi oldukca zorlagacaktir,

Yaurilabilir dcret fonlann ilk once Almanya'da tartisimakla birlikte
uvygulamaya gecisi Isveg'te olmugtur (127). Isveg'te ucretliler yatirim fonu
uygulamasina yonelik ilk diustince 1976 yilinda Isveg Isgi Sendikast tarafindan orfaya
atilmustir (128).

Bu plan, getirilen yogun elestiriler sonucy,ancak bazi degisikliklerden sonra
uygulama sanst bulabilmistir. Yapilan bu degisiklikler sonucu tcretliler yatirim
fonu Isveg ekonomisinde marjinal bir yer alabilmistir. Fonlar, bu ginki durumlar
ile borsadaki hisse senetlerinin % 1.5 lik bir kismim elde tutmakta ve yasal olarak
faaliyetlerinin sona erecefi 1991 yili sonuna kadar da ancak % 3-4 luk bir kism
kontrol edecekleri tahmin edilmektedir (129).

Isve¢'te uygulanan ucretliler yanrim fonunun gelir kaynaklar anonim
sirketler, ekonomik kurumlar, mevduat bankalary ile kaza ve hasar sigortalar
uzerinden alinan kar paylasim vergisi ve emeklilik primlerine ek olarak alinan % 0.2
lik Gicret kesintisidir. Bu gelir ise 6zellikle sermaye piyasasindaki yatirim araglarina
yonelik kullamimaktadir. 1984 yilinda baslayan tcretliler fonu uygulamast gesithi
firmalarin hisse senetlerinin calisanlann mulkiyetine ge¢mesine ve  firma
yonetiminde belli ssmirlaricinde de olsatemsilcileri vasitasiyla s0z sahibi olmalarina
yol agmustir. Isveg ekonomisinde marjinal dnemde olmasina karsin bu uygulamanin
miulkiyet ve servet dagiliminda ucretliler lehine degisiklige yol actig1soylenebilir.

Ulkemiz agisindan yatirilabilir bcret fonu uygulamast séz konusu
edildifinde caliganlarin tasarrufa tegvik edilmesi amaciyla ¢ikarilan yasa akla
gelmektedir. Ancak ulkemizde uygulanan zorunlu tasarruf Kesintisi oranlarimn
dusuk olmasi bagumly ¢alisanlarin servel edinmesi agisindan olusturylan fonun
onemini azaltmaktadir. Ayricafon kaynaklarimn genellikle kamunun finansmamnda
kullaniimasi, uygulamamn bagimls calisanlars servet sahibi kilmak yerine, kamunun
finansman amacina hizmet ettigi seklinde elestirilere yol agmaktadir. Calismamizin
sonraki bolumunde cabisanlarin tasarrufa tegvik edilmesi olayina yeniden
deginilecektir.

(127) Almanya'daki tartismalar agimndan bkz. DILIK. 8., Servetin Genis Kitlelere Yaylmasi,age.,
ss. 38-57,

(128) lsvaq;be ucrvﬁder Yatmm Fonu uygulanms: bakkinda bkz, QURSEL, 8., ve Digerderd, Sosval
ernok nda ayenis slkiveti, TUSES, 1989., ss, 47-55.
(129) OURSEL S ve ngerlen, ags., s. 33,
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2.3. KaraKatilma

Bagimlt ¢alisanlarin mulkiyet ve servet sahibi olmasim saglamak amaciyla
onerilen yontemlerden bir digeri, Ucretlilerin galigtikiar: igyerierinin karlarindan pay
almasidir. Ucretlilerin bu gekilde kara katilmast, yukarida agiklamaya caligtigimz
yatirilabilir Gcret fonlarina benzemektedir.

Ucretlilerin prodiktif servet sahibi olmasiu saglamak amaciyla kara
katilmast olayinda, aynen yatrilabilic Gcretlerde oldugu gibi elde edilen parasal
servetin tiketimde kullaniimasim engellemek gerekmektedir. Bunun icin dcretlilere
kar payimun nakit olarak odenmesi s6z konusu olmayip, olusturulacak fondan
alacagini temsil eden bir menkul defer verilecektir.

Bu yonuyle yaurtabilir dcretlere benzeyen kira katdma agagidaki hususlar
nedeniyle vaurilabilir tcretlerden ayrilmaktadir (130)

~Yatirlabilir Gcretler, isletmenin kar-zarar durumuna bakilmaksizin sisteme
kanlan buttn isleumelerde uygulamirken, kara karlma yalmz donem Kari elde eden
isletmeler icin sozkonusudur.

-Ayrica kéra kaulma sisteminde isletmelerin mali yuka, yaurlabilie
icretlerde oldugu gibi Uretimin emek yada sermaye yogun olusuna gore
degismeyecektir.

Bagimli caliganlarin milkiyet ve servete kavugturulmasi amaciyla one
strtlen kira kaulma modellerinde baz olciitler verilmektedir. Sisteme kattlacak
isletmelerin bu olgiitlere gore belirlenmesi gerekecegi gibi, katthimin yasal zorlama
yada igletme dizeyinde gonilly katilim seklinde olabilecegi belirtilmektedir (131).
Bu olgtitlerin bir kism objektiflikten uzak ve tartismaya agikur. Olgttler dzerinde
tarismayi calismamiz Kapsaminda gereksiz bulmakla birlikte gunun da belirtilmesi
gerektigi kamsindayiz. Isletmelerin secimi ve secilen igjetmelerden hangi élgutlere
gore Ucretlilere kir payt verilecegi konusunda karar verirken, igletmelerin
ekonomideki yeri ve 6nemi yaninda ekonominin makro hedeflerine uygun 6lgiitlerin
tespit edilip uygulanmasi gerekmektedir.

Kara kaulma sistemi, uygulama duzeyi agisindan, ijletme duzeyinde ve
igletme st duzeyde olabilir. Her iki diizeyde uygulamanin kendine gére birtakim
avantajlart olmakla birlikte alt gelir ve servet grubunda bulunaniarin servete
kavusturulmasi agisindan isletme st dizeyde uygulanacak kéra katlma sisteminin
bagari sansi daha yuksektir,

Hergeyden once isletme duzeyinde uygulanacnk kara kaulma sisteminde,
ortalama karlhigin Uzerinde Kkir saglayan igleme ¢aliganlari, daha az kirh
isletmelerde calisanlara gore bir avantaj elde edeceklerdir. Ote yandan genellikle
daha karl1 sektérlerde caliyan isletmelerde cahisanlar, goreli olarak daha yiksek
vcret almaktadiriar. Dolayisiyla tcret gelirlerinin dagiliminda goreli bir ustunloge

(130) DILIK, S.,age., Servetin Oeniz Kitldere Yayilmas: s 264.
{(131) Kéira katlma sisterninde isletmelerin secilmesi nde getidlen olgitler icin bkz, DILIK, 8., Servetin
Genis Kitlelere Yanlmast, ss 264-270.
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sahiptitler. Oysa servet politikalarinin en temel hedeflerinden biti, icrer geliti elde
edenlerin produkiif servet edinmeleri yamnda tcret geliti piramidinin altlarinda yer
alanlarin bu politikalardan daha fazla yararlanmasidsr.

Bunun yaninda sistemin igletme diizeyinde uygulanmasi durumunda kar
amaci gitmeyen sektor yada isletmelerde calisanlar (6rnegin KIT ¢alisanlary, deviet
memuriart) sistemden yararlanamayacaklardir, Oysa isletme usti dizeyde
uygulanan sistamden bu sayilanlar da yararlanacakur,

Sistemin igletme diizeyinde uygulanmasi iggicintn daha az kich sektor ve
igletmelerden daha Karh sektdr ve isletmelere kaymasint gergekiestirecektir. Bu ise
isguct fakeorinin daha rasyonel kullamimasim saglayabilecektir. Ancak bu
durumda (ceteris paribus) iki etki ofugur. Birincisi iggiclinin kaydifi alanlarda
ticretler, genel Ucret diizeyine ulasincaya kadar digecek; ikincisi isgiclinin ayrildigt
daha az karls alanlarda Ucretler, genel licret dizeyine ulasincaya kadar yikselecekur,

Birinci etki sonucu kérhi alanlarda Gcretlerin dismesiyle maliyetler
azalacak, bu maliyet azalmas: fiyalara yansilmadiginda (132) ise girigimin karinda
arti§ olacakur. Her ne kadar by alanda galiganlarin alacaklars kér payinin artmasiyla
kar arttisinin bir kismn Gcretlilere gidecekse de zaten icretlerde digus oldugundan,
bundan daha ¢ok zarar goren tcretliler olacak ve kara kattlma sisteminin getirdigi
avantajlarin onemli bir kesm yitirilecekrir.

Ikinci etki sonucy daha az karl alaniara isgcy arzi azalacagindan by
alanlarda Ucretler yukselecektir. Bu ise sdz konusu alanlarda calisan marjinal
isletmelerin faaliyetlerine son vermesine yol agacakur. Bdylece sz koausu
alanlarda Uretilen mal ve hizmetlerin arzinda daralma olacagindan, by mal ve
hizmeterin fiyatlar1 yukselecekiir, Ayrica soz konusu marjinal isletmelerin
kapanmastyla bit kisim Gretim faktérleri bosta kalacaktsr,

Bu nedenle makro ekonomik dengeler agisindan da (ekonomide makro
dengelerin dnceden saflandifi varsayimiyla) kara katilma sisteminin igletme sty
duzeyde uygulanmasmnda yarar vardi. Burada hemen sunun da eklenmesi
gerekmektedir: Yukaridaki sonuglarin ortaya ¢ikma siddeti, herseyden once
tcretlilerin tiretim maliyetindeki payina baglidir. Uretim maliyetinde ticretin énembi
pay: olan sekiorlerde, ficret degismelerinin etkisinin daha siddetli olacags acikur
(133).

Bagimhi calisanlarin mulkiyer ve servete kavustorulmas: amaciyla Kara
katlma sisteminin ister isletme dizeyinde olsun ister igletme std duzeyde olsun
basars1 igin iki 6n kogul vardir. Bunlardan birincisi daha once belirtildigi gibi
Ucretlilere saglanacak kér payimmn titketimde kullaniimamasi, digeri ise dcretlilere
saglanacak kar payimn girisimciler tarafindan fiyatlara yansitumamasidir. Kaldi
ki kara katilma sisteminde yansitmanin, yatirilabilic dcretlerden daha giic olacag:

belirtilebilir,
{133} Lsletme diizeyinde vada isletme Ustih dizeyde ki katilmm sistemler igin bkz. AKSU, 0., ags..
55.214-232,
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soylenebilir, Kéra katilma sisteminin farkli makro ekonomik etkiler gostermesine
yol agan bir baska ozellik de ¢aliganlara odenecek kir payt ile isguct verimliligi
arasindaki iliskidir, Calisanlara &denecek kir payumun iy gicundeki verimlilik
artisindan az ya da ¢ok olmasi, yatirilabilir dcretler uygulamasimn etkilerine benzer
olacakur (134).

Bagimli galisanlarin milkiyet ve servet sahibi kilinmasina yardimer olacak
kdra katilma sistemi, Ozellikle isletme dizeyinde oldukga eski tarihlerde
denenmistir. Unli ekonomistlerden Von Thiinen'in kendi isletmesinde bu sistemi
denedigi ginimiizin ders kitaplarinda da belirtilmektedir.

Burada asil ilging olan daha dnce bu sistemi hayal olarak nitelendiren
liberaller ve igverenlerin bugiin igletme seviyesinde kira kaulmaya dort elle
sarlmasicir. Sistemin ve kendilerinin geleceginin isgilerin isletme seviyesinde Kéra
katilmalarina bagl oldugunu bugiin bizzat bu gruplar savunmakeadir. (133)

Buraya kadar bagimli gahisaniarin milkiyet ve servet edinmesinin gelir
dagduminin vegelirin kullantminin degisticilmesi yoluyla ne dl¢iide basarilabilecegini
ana hatlariyla ortaya koymaya calistik, Bu agiklamalarimizda gelirin kullamminin
degistirilmesi bashg1 alunda tasarvuf tegvikleri, yaurilabilir Ucretler, kira kaulma
sistemleri Uzerinde duruldu. Bizim bu bashk alunda verdigimiz yaturilabilic Gcrefler
ve kira katilma sistemleri, gelitin dagihimi ve kullammmn bitlikte etkilenmesi
olarak dugunulebilir. Ancak bizim dusincemize gore yatrilabilir Ocretler ve Kara
kaulma sistemlerinde Ucretlilere saglanacak parasal servelin tiketimde kullanumg
belirli bir siire igin engellendidinden s6z konusu yollarla olugan parasal servet direkt
olarak tasarrufa ayriimaktadir. Bu nedenle Gcretlilerin adeta tiketimieri degismeden
gelirlerinde ve dolayisiyla tasarruflarinda aig olmakvadie. Bu dustuncemizden
dolay: soz konusu sistemleri gelirin kullaniminin degistirilmesi baghgi altunda
koyduk. .

Yukaridan beri yapilan aciklamalara gére sonugta karsimiza §oyle bir tablo
gikmaktadir: Bagunh ¢aliganlarin milkiyet ve servet edinmesini saglamak amaciyla,
gelirin birincil dagiliming etki edilmesi olanaklar: son derece kisitlidir. Bu amacla
ucretlerin, fiyatlarin ve faizlerin beliclenmesi bizi, temel hedeflerimizden saptiran
sonuclara gétirmektedir.

Gelirin yeniden dagihmumnn degistirilmesi yoluyla hedefe ulasiimak
istenmesi durumunda, dzellikle yansima nedeniyle vergi politikalarimun kullaniimas
pek olast gorilmemekiedir. Bunun disinda kamu harcamalarimin  etkisinin
harcamalarin hangi gelir gruplar: tarafindan finanse edildigine bagh olarak daha
guclu olacag belirtilebilir.

Gelirin kullamimimn degistirilmesine yonelik onlemlerde ise karsimiza
onemli bir sorun ¢ikmaktadir. Zira yeterli gelirden yoksun kitleler icin, bugin daha
cok pgelir elde etmek, yarin daha cok gelir elde etmek amaciyla server edinme

kargisinda daima tercih edilen secenektir. Bu nedenle kitleler kendilerine fazla gelir
saglayacagim bilse bile bugin tiketimletini kisarak servet edinmekte pek istekli

{134) Bu etkiler icin bkz. Bu galigma, ss.66-6T.
(135) AKSU, ., agg., 5.214.
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davranmamaktadir. Bu noktada hedefe ulasmada etkili olabilecek ¢ozim yolu,

kitlelerin tiketimierinde kst yapmadan produkiif servet sahibi olmalan seklinde
ortaya gikmaktadir. Bu ise, s6z konusu ¢ézimin mali yukinin sosyal uglu
(isveren-devlet-ici) tarafindan karyilanmast durumunda gegerlidic. Yatirlabilir
Ucretler ve kira katilma sistemleri, belirli olgtlerde boyle bir ¢ozimi olast
kilmakmadir.

3. SERMAYE PIYASASININ DENGESIZLIK GIDERICI ARAC
OLARAK KULLANILMASI

Sermaye piyasast ve bu piyasadan dengesizlik giderici arag olarak
yaratlanilmast bir sonraki bolimde ele alinacaktir. Bu nedenle burada konuyu ana
hattartyla aciklamakla yetinecegiz.

Mulkiyet ve servet dagihmindaki dengesizligi gidermeye yonelik olarak
kullamlabilecek yukaridaki yontemlerin hemen hepsinde istenmeyen etkilerin ortaya
¢ikma olasilig1 vardir. Buna karsilik sermaye piyasast, dengesizligin giderilmesinde
gelirin dagilim ve kullanimim birlikte defistirmek yoluyla genis bir etki alanmna
sahiptir. Bu nedenle gelir, mulkiyet ve servet dagiimindaki dengesizligin
giderilmesinde sermaye piyasasimn 6nemi oldukga biyiktir.

Sermaye piyasast, bilindigi gibi genellikle uzun vadeli fon taleplerinin uzun
vadeli fon arztyla kargilandi$s piyasadir. Bunun yamnda gintmizde oldukca
geligmig bulunan menkul kiymetler borsast yoluyla fon arzeden tasarruf sahiplerinin
fonlari, onemli 6lciide likidite kazanmistir. Bu nedenle uzun vadeli fon talebi, orta
ve bazen kisa vadeli fon arziyla kacsilanabilmektedir.

Sermaye piyasasina fon arzedenlerin, milkiyet ve servete kavusturuimak
istenen kitleden olmasi durumunda bu kitleler yararina gelir dagilimt degisecektir,
Zira sermaye piyasasinda fon talep edilebilmesi igin, mulkiyet hakki veren veya
borgluluk belirten belgeler piyasaya sunulmaktadir. S6z konusu belgelerin tasarruf
sahipleri tarafindan satin alinmas, girketlerin mulkiyetine sahip olmaya ya da sirket
karsisinda alacakli duruma gegmeye yol agmaktadir. Bu ise mulkiyet ve servetin
tasarruf sahiplerine gegmesi anlamindadir. Bu nedenle tasarruflarim sermaye
piyasasmnda kullanan tasarruf sahipleri, milkiyet ve servet dagilumim kendi
yararlarina degistirmektedir.

Ayrica tasarruf sahipleri, milkiyet veya alacak haklart nedeniyle igletme
kirlarindan pay almaktadir. Bu sekilde isletme karlarimn paylagtm gelirin
dagiimim saglamakradir. Boylece sermaye piyasasmna fon arzedenlerin, bagimls
galisaniar olmasina paralel olarak gelir, mulkiyet ve servet dagilum bagimh
calisanlar yararina degisecekiir. Ancak boyle bir degisimin gerceklesmesi, sermaye

———piyasasmnasunulan tasarruflarm, tiketimin kisiimastyada daha once verimti —
alanlarda kullantlmayan kaynaklardan saglanmasi durumunda s6z konusudur. Daha
once verimli alanlarda kullamlan kaynaklarin sermaye piyasasina sunulmast
yalmzca mulkiyet ve servet tiruniin degismesi anltamindadir.



BOLUM 3

SERMAYE PIYASASI VE MULKIYET
VE SERVETIN YAYGINLASTIRILMASINDA
SERMAYE PIYASASINDAN YARARLANILMASI
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Sermaye piyasast, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden, uzun vadeli ve
yaurim finansmaninda kullanilmak uzere fon ihtiyact olan ekonomik birimlere fon
akimint gerceklegtirmektedic. Bunu saflarken bircok ekonomik ve sosyal etkiler
meydana getirmektedir. Bu etkilerin en 6nemlilerinden birisi de milkiyet ve servet
dagtluninda denge saglanmasina yardimet olmasidir. Kugkusuz bu etkinin istenilen
duzeyde saglanmasi igin, sermaye piyasasimn belirli bir gelismiglik duizeyine
ulagmast gereklidir,

Sermaye piyasasi, milkiyet ve servetin yayginlagtiriimast amaciyla
kullanilabilecek araglarin en kapsamlisidir. Caliymamizin bundan sonraki kisminda
sermaye piyasasimn bu amagla kullantlmast izerinde durulacaktr. Ancak, sermaye
piyasasinin konumuz ile ilgili bu roling agik ve net bir sekilde ortaya koyabilmek
icin, sermaye piyasasinin ekonomik ve mali sistem i¢indeki yeri, 6nemi ve islevieri
Uzerinde kisaca durmak gerekecektir.

1. SERMAYEPIYASASI

Ekonomik yapiningenel olarak iki sektorden olugtugu kabul edilir. Bualar;
tretim faaliyetlerini gerceklestiren "reel sektdr” ve mali iglemleri kapsayan "mali
sektor” veya yaygin kullanim seklivle "mali sistem"dir. Ayni Zamanda bu iki sektore
"reel altyaps” ve "mali altyapt” da denilmekredir. Mali degerierin defisimi igin
kargtlikls iliskilerin kuruldugu bir yer ve mekanizma olan mali sistem (136), genel
olarak degisime konu olan mali defer veya fonlarin vadelerine gire para ve sermaye
piyasalarindan olugur(137). Mali sistemin yapist Sekil 1' deki gibi gosterilebilir.

' Sekil 1: Mali Sistemin Yapist

MALI SISTEM
s I s
PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI
Orgitlenmis Para Piya- Birincil Piyasa
sast (Bankalar Sistemi)
Ikincil Piyasa
Piyasast (Banka-dist Orgitienmis Piya-
Piyasa) ?| 5a {borsa sistemi)
 Orgitlenmemis
yj (serbest) Piyasa
(136) KORUYAN, A., Tirk Bankacihk Sisteminin Sermaye Piyasasie Entegrasyonu , Yaymlanmanuy

Doktora Tezi, DEU-Sosyal Bilimler Enstitiwvis, Izmir-1986, s.11
(137) Baz: yazarlar farafindan umli sistem iginde para ve sermaye piyasalan yamnda, kambiyo
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1.1. Sermaye Piyasasinin Mali Sistemdeki Yeri

Mali sistem (138), gelirinin tamamim harcamayanlardan yani fon faziasi
olaniardan, gelirlerinden faziasim harcamak isteyenlere yani fon talep edenlere fon
akisinin gergeklegtigi pazarlardir (139). Mali sistemiginde genel kabul géren ayrima
gore kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilagtgt piyasa, para piyasasi; orfa ve uzun
vadeli fon arz wve talebinin karsilastifi piyasa, sermaye piyasast olarak
tanimianmisir,

Ancak para ve sermaye piyasalarnin yalmz vade farklihigt gbzontne
alinarak ayrilmas: yeterli degildir. Cinkii sermaye piyasasinin konusuna giren uzun
vadeli bir kredi, para piyasasina girebilecegi gibi para piyasasinin kisa vadeli bir
kredisi de bazt hallerde sermaye piyasast alanina girebilmektedir(140). Bu nedenle
para ve sermaye piyasalari ayriminda sire yamnda kullamm, kaynak vb. olgutlere de
bakmak gereklidir. Para ve sermaye piyasalari arasindaki farkliliklar agagidaki
tabloyladzetlenebilir(141).

Tablo 4: Para ve Sermaye Piyasast Ayrimi

OLCUTLER PARA PIVASASI SERMAYE PIYASASI

Siire Kisa siireli Uzua stireli

Kullanma Donen varliklarin finansmamt  Duran varliklann finansmam

Kaynak Tasarruf sahipleri, vadesiz Tasarruf sabipler,(1 yili agan) vadeli
resmi, ticari ve tasarrof resmi, ticari ve tasarruf mevduaty,
mevduatt kurumsal tasarruflar

Arag Ticari senetler Menkul kiymetler

Faiz oram Disiik (nispi) Yiksek (nispi)

piyasasi, alin piyasas gibi yan pivasalardan da stz edilmekiedir, Bunun icin bkz. YUKSEL, A.S.
/RODOPLU, &3, Sermave Pivasam, Formil Matbassi, Istanbul-1980, 5.2,

{(138) Mali sistem kavrams, cesitli yazadar tarafindan figansal sistem, finansal pazar olark da
kullaniimaktadir,

{139) SARIKAMIG, C., Senmaye Pazalan , IU.Yayinlan Ne:2743, Fatih Matbaas, Istanbul-1980,
5.5,

(140) MIRZA, §., Sermave Piyasan, Tiwkive'de Durumu ve Mubtemel Gelismesi, Eskigehir, [TLA

Yayin No:20-6, Sulhi Oaran Matbass:, I[stanbul-1965, 5.7,

(141) YUKSEL, A.S. / RODOPLU, Q., age., 5.7; aynca karmlasirma icin bkz. KORUYAN, A,
Serma Pm ; DEU HBF Rem:n Teksu Yavm NOEO‘? I:nmr-1986 s7 MIRZAS age ,s 8-9;

A5 3bash lsmw 198, 9245,
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1.2. SermayePiyasasinin Tanimi veYapisi

Sermaye piyasast veya pivasalari ile ilgili olarak birgok tammlama
vapimaktadir. Yapilan tammlarin genellikie bir cok ortak elemam kapsamasina
karshik belirli elemanians 6n plana gikardiklan goriiimektedir. Ancak biz burada
hemen hemen birbirinin aym olan tammlar siralamak yerine genel kabul géren bir
tammi ve ayrica 2499 sayih Sermaye Piyasast Kanunu (SPKa.) Gerekgesinde yer
alantammi vermekle yetinecegiz (142).

Genelde kabul edilen tanima gore sermaye piyasalart «Tasarrof edenlerin
likiditedenvazgecmeleri ve risk Ustlenmeleri karsthiginda faiz, kdrpayi gibi gelirler
elde emmek amaciyla yaurimcilara ve girisimcilere, yaurim faaliyetlerini
gergeklestirmek icin vzun vadeli verdikleri birikmis fonlarin kullanimw sa flayan,
bunun icin bu iki grubu bir araya getiren olugum ve érgitlerdir.» (143).

Bu tamimda rasarruf sahiplerinin likiditeden uzun vadeli vazgecmeleri s6z
konusu edilmistir. Ancak son yillarda Tirk sermaye piyasast mevzuatinda yeni
dizenlemelerie tahvil vadesi 2 yla kadar hatta pratikte 1 yia kadar inmistir. Ayrica
finansman bonosu banka bonosu ve banka garantili bono gibi vadesi 1 yildan kisa
olabilen yeni menkul kiymetlerin ihracimn olanakli oldugu dustnilduginde
sermaye piyasast orta ve hatta kisa vadeli fonlarin dolanimina sahne olabilmektedir.

2499 sayili SPKa. Gerekcesinde yapilan tamm ise §dyledit:"Sermaye
piyasasi, orta ve uzun vadeli oding verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin ahim
satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktartimasim saglayan ortamin,
bagka bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf sahipleti ve bunlar arasindaki fon akimim
saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortaklar: ve yatirim fonlars gibi aract ve
yardimci kurviuglardan olusan modern finansman sisteminin adidir. " (144),

Yukaridaki tammiarda belirtilen tasarruf sahipleri yani “fon arzedenler”,
yatrimcilar ve girisimciler yani "fon talep edenler”, fonlarin akimint saglayan
"menkul k1ymet1er" (1435), olusum ve orgltler yada ortam ifadeleri ile belirtilen
"borsalar” ve "yardimci veya aract kuruluglar” setmaye piyasasinin bes ana
unsuruny olustururiac,

Sermaye piyasast genellikle birincil veikineil piyasa olarak siniflandirsliriar,
Bunun yamnda dgincul ve dordoncul plyasalardan da 50z edilmektedir(146).

{142) Farkh tammlar igin bkz. KARSLI, M., Borsa Menkul ter, Kiral
Matbaasi, yerveydyok,sf? YUKSEL, AS age 3244 YUKSEL, A.S./RODOPLU, G., age.,
s.4; AYTAG, Z., Sermmve Piyasam Huluku ve Hisse Sencﬂen, BTHAE Yaym Mo: 225, Olgm;
MatbmAnkam-iQSS s.1; AJIKOGLU, R., Sermave Pivasasi Ama olars Q ar
Tohvilleri Deferleme, Amadolu U. Yaymlan N035 Eshgehr—ﬁ-)% 39

(143) DEMIRKAN, U,, Sermave Pivasalan ve Tiukive'deki Uvgulammlan, Maliye Bakanhgn Tethik
Kuruly Yaym No: 1981:"229, Ankara-1981, 5.10,

{144) Sermave Pivasasi Mevzuati, SPK Yawnlan Ne:l, 2.baska, Ankam-1938, .21

(145) Menknl kiymetler kavramu yerine baz eserlerde fimansal varhk, fimansal kiymet, mekul deger,
tasir  deffer gibi kavmmlar kullamlmaktadir. Biz calsmomuzda yasa koyucunun kullanmms
nedeniyle menkul kiymet ifadesini yefledik.

(146) Uqinciil piyasa, borsaya kote edilmiy menkul kiymetlerin borsa disinda alimp satilmas,
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-Birincil Piyasa: Sermaye piyasasindaki ahci ile menkul kiymeti ¢ikaran
gergek ya da tuze! kisinin dofrudan dogruya karsilastigs piyasalardwr (147). Buna
gore birincil piyasalar yeni hisse senedi, tahvil ve uzun sireli kredi islemini igerir
(148).

Gereksinme duydugu fonlarr birincil piyasaya menkul kiymet arzetme
yoluyla saglamay1 planiayan birey, bu arzim ya dogrudan yada dolayh olarak yapar.
Dogrudan ¢ikarim olarak nitelendirilebilecek olan birincil atzda, tahvil veya hisse
senedi ¢ikaran birey sermaye piyasasinda yatirimct bireylerle dogrudan dogruya
iliski kurmakra, dolaylt ¢ikarimda ise birey bir aracimn  hizmetinden
yararlanmaktadir(149).

Ikincil Piyasa: Ikincil piyasa, birincil piyasada islem gormius menkul
kiymetlerin tekrar alimp satddiklart piyasalardir. Bu nedenle ikincil piyasalarda
bir tir iskonto iglemi s6z konusu olmaktadir (150). lkincil piyasalar rgiitlenme-
lerine gére menkul kiymetler borsast ve borsa digt piyasalar olarak ayrilir (151).
Borsa veborsa disi piyasalar sermayeye mobilizasyon sagladiklari icin ayrica 6nem
tastr. Bunun yaninda saghikls bir bicimde isleyecek birincil piyasa ve ikincil piyasa
mekanizmalar, ancak bir digerinin kurumsal ve yasal olarak varolmasina baglidir
(152).

dordincil pivass ise meoll kiymetlerin aracsiz alimp satilmam ile olusan piyasalardw. Aynea
piyssamn yaygmbfioa gore yoresel, ulusal, ulwslammm sermmye piyasalan; piyasada islem ghren
menkul kaymet tirime gire sitket talwiller, deviet tahwillerihisse semefleri,karma piyasalar aynm
da yapilmaktadir. Bu konuda daba genis bilgi icin bkz, SARIKAMIY, C. age.,50.71-72

{(147) YUKSEL, A.8./RODOQPLY, G., .age., 5.5,

{148) ERTUNA, ©., Fisosal Kurumilar, DEU, {IBF., Yaym Ne:3, EU. Maibassi, Bomova,
[zmir-1982, 5.35.

(149 Meokul kiymet qikamn kurom, amaglanpa gire dolayh yada dofruden gikanmm fercih eder, Bu
konuda aynnth bilgi ve qkanmlann bisbiine tstinlifl kenusunda bkz. SARIKAMIG, C. age.,ss.
83-86; ERTUNA, 0., age., 5.36; KORUYAN, A., Sermave Pivasalan. ags., 5.53.

{150) ERTUNA, 0., age., 5.35.

(151} Menkul kiymet bormm; tnceden beliemmis kbstaslam gtre sesilmiy menkol kymetlere
iliskin alim satim taleplerinin, belidi esaslar dahilinde kamlosmanm saflayarak, arz ve talebe gore
bir pxyasa fiyah olugmasim ve alm sabmlann olusan bu fiyat tzerinden yapilmamm gerceklestiren
organizasyon bithnligimtn adidr, SAGLAM K., Tinkiye'de Senmaye Piyasmman Dints. Bugiméi, Yanm
ve _ Senmmye Piyosammn Celigmesi Igin Onperiler, Uhnlaramm Semmaye Pivasam ve Bankalas
Sermiveri, Tirkiye Titimciler Bankas: A, $ 24-25 Ekim 1983, Ceyme-lzmir, 5.63.

(152) AKOGLU, T., ‘Sermaye_Piyasasinda Banka-Banker [ligkileri ve Borss Bankerlerinden Beklenen

Fouksiyonlar *, Iuslm Sermaye Piyasamt ve Baokalar Semived. Tiskiye Titincller Bankam,
AS. 2425 Ekzm1983 Cesme-lzmir, 5.77.
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1.3. Sermaye Piyasasinin Olusumu ve Geligmesi

Bazi yazarlar sermaye piyasast ile ilgili faaliyetlerin ilk defa XVI.yuzyilda
Ausborg Bankerleri tarafindan, bazilari ise XVIIL yuzyilda Ingiliz Bolgesel Ticaret
ve Sanayi Organlani, bazilarn da Hollanda ve Belgika bankalan tarafindan
uygulandigini one stirerler(153). Bugtnkd anlamiyla hisse senetleri alim ve satumi
ise 17.ytuzytlin ilk yillarinda kurulmus bulunan Dogu Hindistan Ticaret Kumpanyast
ile baglamistr. Hisse senedi ticareti dnceleti uzunca bir stire sadece Amsterdam
borsasinda yurttilmay, bilahare Londra ve Paris'e de yayimistur(154). Bunun
yaninda sermaye piyasasinin sanayilesme ile beraber dofdugu ve gelistigi bir
gercektir. Sanayilesmeyen ilkelerde sermaye piyasast gorilmemektedir. Ancak
sanayilesmenin baglamast ve belirli bir duzeye ulagmasi ile sermaye piyasalarina
ihtiyag duyulmakta ve sermaye piyasalari meydana gelmektedir. Sermaye piyasalart
sanayilesmeyi takip eden ve sanayilesmeye iz veren bir organizasyondur(135). Zira
sanayilesmeyle artan yatirim finansmant ihtiyaci para piyasast tarafindan yeterince
vestirekli karsilanamaz. (156)

Ulkemizde de sermaye piyasasinn itk faalivetleri Avrupa'da yaganan sanayi
devrimine kogut olarak baglamiy ve bu faaliyetlere Galata Bankerleri énayak
olmuglardir(157). Ayni donemde Osmanli devleti savay giderlerini ve hazine
aciklarim karsilamak igin borglanma belgeleri ¢ikarmistir. Boylelikle Istanbul'da
menkul kiymet alum satimi canlanmistir. Menkul kiymet alim satimint duzenlemek
amaciyla 1873-1874 yillarinda Istanbul'da Dersaadet Tahvilat Borsas: kurulmustur
(158).

Istanbul'da bulunan menkul kiymetler borsast 19.yuzyil sonlarinda
Avrupa'nin sayilt borsalart arasina girmesine ragmen daha sonta cesithi nedenlerle
krize girmis vebazi yasal duzenlemelerle canlandiriimaya calisildiysa da son yillara
kadar 6nceki performansina ulagamamistir.

Cumhuriyet doneminde kurulan kalkinma ve yatirim bankalariyla ihtisas
bankalari sanayinin vzun sireli finansmant kargilanmaya galisiimig ve bu bankalar
sermaye piyasalarina talep yaratmislardir(159). S6z konusu bankalarla belitli olgiide

(153) CATALOGLU, 0. Tﬂrk:ve’de Sermave P:vasasl Sorunn, Isﬁklal Mathaasi, lzmir-1971, s.9.

(154) TARLAN, 8., Bati Alman : = K wuluslan, Maliye Bakaohiy Tetkik

Kurulu Nesriyats No:171- 197&, Damga. Maxbmm Ankam 1976, 3. 14

{155)CATALOGLY, O. Tﬁrlave'de Sermave Pwasast Sonnﬂana.gv s.10.

(156) KORUYAN, A.,Tink Bankacilik i aye ga Ente

(157) KARSLI, M, age., s.31.

(158) Tixkiye'de sermaye piyasom ve borsamn gelisimi hakkunda geniy bilgi icin bkz, Boma

Rebberi (1928), Borsa Tarihi Arstrmalan, IMKB Yayualan, Istacbul yil yok, ss.15-118; KARSLI,

M., age., 59.217-221; DEMIRKAN, U., age., s0.16-17,

{159) Bu dbnemde kurulan bankalar Ttrkive Sigai Kredi Bankasi, Samayi ve Maadin Bankasi, Tiirkiye

Siai Kallunma Baokasi, Deviet Yatnm Bankawi, Deviet Samayi ve lsei Yatnm Baokasi, Etibaok,
— Sumerbank gibi bankalardir, Bu bankalann bir kison lasa bir sire sonra kapanmmy, bir kismu ise

faaliyetlerini glntimiizde do baganyla strdinnektedir. Bu bankalar ve faaliyetleri halklanda daba geniy

bilgi igin bkz. KORUYAN, A., Tick Bankacihk Sisteminin Semmaye Pivasasina Entegrasyomn, agg.,

$3.26-30; KORUYAN, A., Sermave Pi y A8%., 53.91-93; DEMIRKAN, U., age., 5.16-19,
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sermaye piyasasi hareketleri artous ancak cesitli nedenlerle dizenli bir piyasa
olusturulamamistir. Bunun yamnda ozel kesimde sanayileymeye ilginin artmasiyla
sermaye piyasasina gereksinim artmi§ ve piyasamnin dizenlenmesi tartigmalari
yogunlagmistir. Bu tartismalarin sonucu piyasamn dizenlenmesi igin bazi galigmalar
baslatimistir, Buamagla 1967 ve 1972 yillaninda iki kez yasatasarist meclise
sunulduysa da bu tasardar yasalasma olanagt bulamamusur, Turk sermaye
piyasasimn dizenlenmesi 1981 yilinda 2499 sayilt SPKa.'nun kabulint beklemek
zorunda kalmistee (160).

1.4. Sermaye Piyasasinin Etkileri

Yeterince geliymis bir sermaye piyasasina sahip ekonomilerde, fonlarin
degisimi gergeklesirken bazi ekonomik ve sosyal etkiler ortaya cikar. Bu etkileri
sermaye piyasastnin ekonomik ve sosyal etkiler olarak incelemek olanaklidir. Ancak
bu etkiler ekonomik ve sosyal etkiler olarak ayri ayri incelenitken kargihikh
iligkilerin varligt gozden uzak tutulmamalidir. Ornefin sermaye piyasasinin
tasarruflart arttiricr etkisi sonugta gelir, servet ve milkiyet dagilimina olumiu
katkida bulunurken aymt sekilde gelir dagihmumn dizeltilmesi de ekonomide
verimliligin arttiriimasina olumiu katkida bulunmaktadsr.,

1.4.1. EKONOMIK ETKILER

Daha 6nce deginildigi; sermaye piyasasimnilk ve en dnemli etkisi, kiicik ve
dagunik tasarruflari bir araya getiverek dogrudan yaurimiara aktartimasim
saglamasidir(161). Bu nedenle sermaye piyasasi oncelikle yaurimiarin artmasi
sonucunu dogurur. Ayrica tasarruflanin artirtimasit, kaynak kullaniminda etkinligin
artmas1, sermaye mobilizasyonu saglanmasi, enflasyonist baskilarin giderilmesi gibi
ekonomik etkiler ortaya ¢ikar. Bunlara sirasiyla definecegiz. Buradaki etkiler bir
btin olarak sermaye piyasasinin etkileri seklinde dustinilmustr. Bazs eserlerde bu
etkilerin bir kismi menkul kiymet borsalarimn iglevieri olarak incelenmekredir.
Ornegin borsalarin ekonomik istevieri olarak sunlar belirtilmigtic:

-Likiditesaglamaislevi,

-Piyasadatek fiyat olusturmaislevi,

-Guvenceislevi,

-Ekonomik barometre islevi,

-Sermayeye mobilite saglamaislevi,

-Miilkiyetitabanayaymaislevi,

-Ekonomiye kaynak yaratma islevi (162).

A) Yatirimlarin Arttirilmast

Ekonomilerde Uretim hacminin temel belirleyicisi, o donemde yapilan
yvaurimlardir,  Yatirimi  gerceklegtirenler ise girisimei sumf eliyle Kurulan
isletmelerdir. Isletmeler “yatinmiarin finansmamnda genellikle u yonteme
bagvururlar: Otofinansman, orta ve uzun vadeli krediler (bankalardan) , sse senedi

(160) Tink sermaye Piyasasuun yasalasman ve yasa tasanlan hakluoda gems bilgi igin bkz. AYTAC,

Z., age., s3.11-13; YUKSEL AS./ RODOPLU, Q.,age., ss.8-13Sermaye Piyasasi Semineri (2-F Aralik
1964? Sermaye Piyasasizi Selmnen Terhp Heyeu Anlami%ﬁ s3.1-52,

(161) KORUYAN, A,

vk Be ong, 3§¢., $%. 16,
(162) KARSLL., age., ss. 154-15’7
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vetahvillerle sermaye piyasasindan fon saglamak (163). Isletmeler yeni yatrimlara
gidebilmek igin otofinansmamn yeterli olmadigi durumlarda banka kredilerine
ve/veya sermaye piyasasina bagvurmak zorundadirlar. Yani fon saglamak acisindan
sermaye piyasasinin enénemli alternatifi banka sistemidir,

Yaurimlarn finansmam icin bankalara basvurulmas: durumunda uzun
vadeli finansman saglanmasi olanaklari oldukea simrlidie. Zira temelde para
piyasasinin kurumlarindan olan ticari bankalar genelde kisa vadeli fonlari
toplamaktadir. Kisa vadeli fonlarla uzun vadeli fonlarin finansmant ileride taraflarin
onemli soruniarla karsilasmasina neden olabilir, Gergi bankalarin orta ve uzZun
vadeli kredi vermeleri de miimkiin olmakia birlikte dizey olarak yeterli oldugu
soylenemez. Ayrica ticari bankalardan saflanan kredinin maliyeti yiksek
olmaktadir.

Buna gore yatrumlarin uzun vadeli finansmaninda bagvurulabilecek en
saglam kaynak sermaye piyasast olmaktadir, Sermaye piyasasinin yatirimlarin uzun
vadeli finansmaninda en énemli avantaji yukarida deginildigi gibi para piyasasindan
saglanan finansmanin kredi maliyetinin yiksek olmast yaninda sermaye piyasasinin
fon kaynaklatimn uzun vadeli olmasidir. Bunun yamnda bankalardan saglanan
fonlarn kullammi Kkarsilifinda faiz verilmektedir. Buna Karsiik sermaye
piyasasinda hisse senedi ihraciyla fon karsitanmas: karsiiginda faiz degil kazamlan
gelirden pay verilecektir. Yani isletme ilgili donemde hisse senetleriyle sagladigt
fonlary geri odemeyecek, yalmzca kir ettigi dlgude kirdan pay verecektir. Oysa
banka kredilerinde ilgili donemde kar olsun olmasin anapara, faiziyle birlikte geri
ddenecektir,

Yaurim duzeyinin artiiriimasinda sermaye piyasasinin etkisi agisindan asi
onemli olay kiicik tasarrufiarin birlegerek yatirima domistirilmesidir. Sermaye
piyasas: sayesinde tek baglarina verimli yatiimlara yoneltilmesi hemen hemen
olanaksiz ofan kucuk tasarruflar bir araya gelebilmektedir.

Bu nedenle sermaye piyasastnin alternatif bicimier olan banka sistemi ve
tasarrufcularin bizzat yatirima gitmesi karsisinda ustinttgs bulunmaktadir. Zira
banka sisteminden farklt olarak, tasarruflar herhangi bir aginmaya ugramaksizin
bitiniyle yatinma gidebilmekte; bizzat miltesebbis niteligine sahip kimseler elinde
(164) yaurimlar gerceklesmektedit. Aym zamanda sermaye piyasast tasarruflarla
yatrimlar arasindaki zaman fatkim ortadan kaldirmakta ve tasarrufun atil
kalmasina -engel olmaktadw. Oysa banka sistemindeki tasarrufun yatinmlara
yoneltilmesi ancak gecikmeli mimkiindir. Buoun yaninda sermaye piyasasimn
kalkinmamn finansmaninda hangi tiir yatirimlan finanse ettigi énemlidir. Ekonomik
kalkinma acisindan yatwrumin degeri bunun parasal ifadesi degil, yapilan yatiimin
ekonomiye katki giiciiyle olgilir (165). '

(163} QAKICI, L., "Toskiye'nin Ekonomik Gelismesinin Siratlendirilmesi I¢in Sermaye Piyasasndan
ve Bankalardan Beklenen Ponksiyonlar® Uluslamms Sermave Pivasam ve Bamkalar Semimeri, 24-25
im 1983, Cesme, Tiskiye Titlnciiler Bankas1 A.S., 5. 101 ‘
(164) ES, M., Kurulus Donewminde (1961-1982) Tixkive Sermaye Pi
Amadolu Universitesi Yaywlan No: 328, Kitahya-1983, ss5.12-13.
{165) CAKICI, L., agt., 5. 105.
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B) Tasarruflarin Arttirilmast

Dizenli galisan bir sermaye piyasast her seyden once tasarrufguya given
verecektir. Tasarroflarim sermaye piyasasinda degerlendiren kisi alternatif tasarruf
araclarina gore genellikle daha yiksek getiti elde edecektir. Tasarruf¢unun 6nem
verdigi baglica niteliklerden biri, tasarrufunun enflasyon karstsinda korunmasidir.
Bunu en kolay saglayacak mekanizma sermaye piyasasidir. Zira sermaye
piyasasinda iglem goren menkul kiymetler, ulkenin gtvenilir ve buyik
isletmelerinin ortaklik ya da borgluluk belgeleridir. Enflasyon nedeniyle paramn
degeri dugerken, bu igletmelerin duran varliklarimn deferi artmaktadir (166).
Ayrica bu isletmelerin verimlilifine paralel olarak bu belgelerin degerleri
artacakuir, Sonuctatasarruflar en yiksek seviyede nemalandrilmig olacakur,

Tasarrufcunun 6nem verdigi niteliklerden bir diferi de guven duygusudur
ve sermaye piyasas: bu giiven duygusunu da saglayacakisr. Cinkd sermaye piyasast
giiven agikhik, mzliik ve dirtstlik ilkeleri alunda yirtr. Bu ilkelerin hayata
gegirilmesi kamu otoriteleri tarafindan yakindan takip edilmekie ve taraflarin
ugrayabilecekleri  riskleri onlemek  amaciyla  dizenleyici  kurumliar
olustursimaktadir.

Tasarrufgunun 6nem verdigi nitelikierden bir baskast da tasartufunu
istedigi anda alternatif kullamima yoneltebilmesi yani likiditedir. Gelismis sermaye
piyasalarinin temel kurumlarindan olan menkul kiymetler borsalary, istenildigi anda
menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglar. Aym sekilde istenildiginde menkut
kiymet alinmast da mimkondir. Bu nedenle menkul kiymetler borsalari sayesinde
tasarruflarin likiditesi saglanmig olur.

Tasarrufcunun Onem verdigi yuksek gelir, tasarrufun enflasyona Karst
korunmast, giiven, agikhk, likidite gibi niteliklerin sermaye piyasasinda saglanmig
olmast, mevcut tasarruflart sermaye piyasasina gekecegi gibi bu tasarruflarin
nemalandiriimasiyla bireyler tarafindan daha fazla tasarruf yapimasim
saglayacakur. Boylece bireysel tasarruflar artacakuyr.

Bireysel tasarruflarin  arttmilmast yamnda kurumsal tasarruflarin
arttitilmast da sermaye piyasasi aracilifiyla gergeklestirilebilir. Kurumsal
duzenlemeler sonucunda saglanan zZorunlu tasarruflar da sermaye piyasasinda
enflasyona karst korunacak ve en yiksek duzeyde nemalandirilacakiir. Ayrica
kurumsal tasarruflar  sozlesmeye dayandifn ve kisa zamanda tiketimde
kullantlmayacaklari igin sermaye piyasast yoluyla wemalandiriimalart daha kolay
olacaktir,

C) Xaynak Kullamminda Etkinlipin Arturiimasi

Gelismis bir sermaye piyasasi, tasarrufquya bir ¢ok alternatif sunacaktir.
——Tasarrufcu ise tasarrufunu yonlendirirken gerek sermaye piyasasinda gerekse

{166) Enflasyonun ekonomik varhklar, alacaklar, borglar Gizerindeki etkileri icin bkz, DILIK, §.,
“Enflasyonua Dogurdufin Sosyal..." agm., 5s.139-150,
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sermaye piyasast disinda kendisine given ile birlikte en yiksek getiriyi saglayan
alternatifleri degeriendirecektir. Bu durumda sermaye piyasasindan fon talep eden
kurumlar, tasarrufguya en yiksek getiriyi saglamak zorundadir.

Kuskusuz fon talebinde bulunan isletmenin, tasarruflara saglayabilecegi

. petiri kendi verimlilifi ile sunwrlt olacakur, Bu nedenle tasarruflara en yiksek

getiriyi saglayacak igletmeler normal kogullarda en verimli isletmeler olacakur.

Dolayisiyla kut bir faktdr olan sermaye en verimbi alanlarda kullanilacak ve bu da
kaynak kullantminda etkinligi arttiracaktir.

Ayrica bilgi akisimin dizenli oldugu bir piyasada, menkul kiymetlerin
degeri, igletmelerin verimliliklerine paralel olarak defisecektir. Menkul kiymetlerin
degerinin dusmesi, isletme idaresinin verimliliginin azaldigum gostereceginden
isletmeler daha etkin olma yolunda motive edilmis olunacakur (167).

D)Sermayeye MobilizasyonSaglanmast

Bilindigi gibi ekonomik geliyme yaturimlarin miktari ve niteligine baglidir,
Girisimcilerin hangi sekitrlere ne miktar yatiim yapacaklart ise sermayenin
marjinal etkinligi (MEC) ne baglidir. MEC'nin cari faiz orantnin dstiinde bulundugu
sektorlerde ve zamanlarda yatiima gidilir. MEC s6z konusu sektorin ve
ekonominin gelismesine bagh olarak dalgalanma gosterebilir. Bu nedente girisimci
marjinal etkinligin dugtigi sekidrdeki yatirimin tasfiye edip bagka bir sektore yeni
yatirim yapmak isteyebilir. Ancak bunu gerceklegtirilebilmesi igin yeni yatirimlarin
finansmamm saglayacak fonlara ihtiyag vardr. Iste bu durumda girisimei, meveut
yatrimina ait hisse senetlerini sermaye piyasasinda satmak yoluyla finansman
saglayabilecektir.

Bunun yamnda kurulu tesisini genisletmek isteyen ancak genisletme yatirimi
igin yeterli fonu bulunmayan girisimci de yine sermaye piyasasina bagvurabilit,
Tesisin tamamianmiy boluming hisse senedi satist yoluyla devreden girigimei,
genisletme yatirimi igin finansmansaglayacaktir,

Boylece wvarolan yatimlarin dewri yoluyla sermayenin mobilitesi
(hareketliligi) arttrilmi§ olacaktir, Sermayenin yeteri kadar mobiliteye sahip olmas
iseyeni yaurimlarin gerceklesmesi yoluyla ekonomik biytimeyi arttiracaktir,

1.4.2. SOSYALETKILER

Sermaye piyasas: yukarida kisaca agiklanan ekonomik etkiler yamnda, bazi
sosyal etkilere de yol acar. Bualar, gelir dagiliminin dengeli kilinmasi, milkiyetin
tabana yayilmasi, servetin yayginlasmasi, seklinde ozetlenebilir. Daha once
deginildigi gibi sermaye piyasasimn ekonomik ve sosyal etkilerinde birbirleriyle
kargilikls etkilesim séz konusudur. Gelir dagiliminin orta ve disiik gelirli gruplar
lehine degigmesi kiicik tasarruflars arttirabilecegi gibi, kigik tasarruflarin artmast

~da artan tasarrufun sermaye  piyasasinda —kullamimast—sonucy——

(167) ES, M., age., s. 15.
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gelir arti5t saglayacak; orta ve disuk gelir gruplart sermaye gelirleri yaninda yeni
olusan mulkiyet ve servetten daha fazla pay alacakur. Buniun yaninda gelir dagthmi
toplumdaki adalet, given, toplumsal barig gibi degerler agisindan olumiu sonuglar-
doguracagt icin bir sosyal etki olarak diginilebilecegi gibi direk tretim hasilasimin
paylastimasim  ifade ettiginden ve yaurim tasarruf dengesiyle wverimliligi
ilgilendirdigi icin ekonomik etki olarak da dustinulebilir.

Biz calismamizda gelir dagilimi ite milkiyet ve servet dagilimi konularinin
sosyal acidan onemini dikkate alarak bunlari sermaye piyasasinin sosyal etkileri
icerisinde degerlendirmey! daha uygun bulduk.

A)Gelir Dagilimimn Etkilenmesi

Sermaye piyasasi, tasarruflarin igletme sermayesine kaulmasi ya da
isletmelere bor¢ verilmesi yoluyla isletme Karlarmin dagilimini  saglar.
Tasarruflarin  hisse senetlerine yauriimast durumunda kdr payy;, borglanma
belgelerine yatiriimasi durimunda da faiz adi altinda 6deme yapilmasiat gerektirir.
Her iki duromda da isletme Karlarimin bir kismi tasarrufculara aktarnlacakur,
Boylece tasarruf sahiplerinin gelirleri dolayisiyla tasarruf yapma olanaklars
artacakur,

Isletmelerin ozkaynak kullanarak yeni yatrimlara gitmesi durumunda
yaurimlardan elde edilecek gelirigletme sahiplerine yani genelde sayilar olduk¢a az
olan bir gruba gidecektir. Sermaye piyasast kugik tasarruflarn isletmeler
tarafindan kullamimasim saglayarak isletme karlarimn daha genis bir kitleye
yayilmasina yol agmaktadir. Sermaye piyasasinda deferlendirilen tasarrufiarin teret
ve maas geliri elde edenlerin tasarrufu olmas: durumunda bagimh galisanlar da kar
geliri elde edecek ve dolaysiyla gelir dagilimi bu kesim yararina degisecektir(168).

B)Mulkiyet ve Servet Dagiliminin Erkilenmesi

Sermaye piyasasinda fon talep edenler, talep ettikleri fon karsthifinda
isletmelere ortaklik hakkt veren ya da isletmelerin borcunu temsil eden belgeler
crkarmaktadir. Ortaklik hakki veren hisse senetleriyle ijletmenin milkiyeti el
degistirmekte; isletmelerin borcunu temsil eden tahvil vb. menkul kiymetlerie servet
el degistirmektedir. Dolayistyla sermaye piyasasinda hisse senedi, tahvil vb. nin
alim-satimi ekonomide var olan miilkiyet ve servetin dagilimim degistirmektedir.

Burada fon talebinde bulunan girigimcinin servet ve milkiyetinde azalma
olmamakta yalmzca tird degistirmektedir. Isletmesinin hisse senedini sattiginda
girisimeinin mulkiyeti azalirken parasal serveti artmakea; tahvil vb. menkul kiymeti
satuigindaise menkul serveti azalirken parasal serveti artmaktadir. Ancak burada asil
onemli olan prodikeif yaurimda kullamimayan tasarrufounun elindeki parasal
servetin, produktif servete donismesidir. Ciinki genellikle kendisi girisimci

(168) Golywmumnzan dalm enceki kimmlannda fGcret ve maay gelii clde edeplor yani bafimh
cabanlann tasarruflanmn artmasiyla gelir, milkiyet ve servel dajhmmn bajumh cabisanlar lokinde
dedisecefini gtstormiglik. Bhz, bu caliznm, 5.35-39,
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olmayan bireyin elindeki fon atil durmakta ya da banka mevduatt vb. sekilde
beklemektedir. Buna karsilik sermaye piyasasindan fon temin eden girisimci, elde
ettifi fonlarla yeni yatirimlara gitmekte ve sonugta ekonomideki produkiif serveite
arti§ gergeklesmektedir,

Boylece sermaye piyasast aracilipiyla mulkiyet ve servet dagilimi
degismektedir. Ucret ve maas geliri elde edenlerin tasarruflarimi sermaye piyasasina
yonlendirmeleri dl¢usinde, mulkiyet ve servet dagilimindan pay almalars mimkin
olmaktadir, Elde edilen miulkiyet ve servet, tiketiminde kullamimadigt dlglde
mulkiyet ve servet dagilimi, Ucret ve maas geliri elde edenlerlehine degismekredir,
Zira elde edilen mulkiyet ve servet nedeniyle donem sonlarinda Kir payi, faiz
odemeleri alinmasi yoluyla daha fazia tasarruf yapma imkant elde edilmektedir.

Ancak, sermayepiyasasinda beklenen olumiv etkilerin mutlak olmayip, belli
sartiara bagli oldugu da gozden kagirlmamahidir. Ozellikle az gelismiy ekonomi-
lerde mevcut yapisal bozukluklar nedeniyle geligmis bir sermaye piyasasinin gelir ve
kaynak dagtlim izerinde olumsuz etkiler yapmast da mimkindir(169).

Bu arada sermaye piyasasindan kapitalizme karsit digtincelerin etkilerinin
azaltilmast amaciyla yararlan(ldifin da belirtelim. Ozellikle ABD'nde milkiyetin
tabana yayilmasint saglamak amaciyla sermaye piyasasindan yararlanilmast
dustincesinin altinda kapitalizme karsit gortislerin gelismesini engellemek istegi bu-
lunmaktadsr. Nitekim Ronald Reagan'in "Karl Marx'in yanilgasina, kendi emegiile
Urettiginin sahibi olabilen milyoniarca KAPITALIST EMEKCI'nin varhipindan
daha anlamli bir kanit olabilir mi? " (170) sozi bu istedi dogrulamaktadir. Bu
amagla ABD'de ve gelismis kapitalist tlkelerde “halk kapitalizmi’nin hayata
gecirilmesine 6zel bir dnem verilmektedir.

——————{469) B M- agmi; v £7.
{170) GURSEL, . ve Digerleri, agg., 5. 35.
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2. SERMAYE PIYASASI YOLUYLA MULKIYET VE SERVET
DAGILIMININ ETKILENMESI

Sermaye piyasasinn en onemli etkisinin tasarruflarm, uzun vadeli yatirum
finansmaninda dogrudan kullandmasim saflamak oldugunu yukarida belirtmistik.
Bilindigi gibi ekonomilerde Uretim sonucu elde edilen hasia, Uretim fakiorleri
arasinda paylagtimaktadir. Ekonomilerde yeni yaurimlar yapilmasi, Gretimin ve
dolayisiyla hastlanin artmasim saflayacaktr. Bu nedenle tasarruflanin sermaye
piyasasi kanaliyla vatwumlara aktarilmast (asarref sahiplerinin bu artan hasdadan
daha fazla pay almasint saglayacakt, Bu sekilde tasarrufgular, sermaye piyasasina
fon arzetmeleri sonucu oncelikle gelirlerini artrmig olacaklardir. Attan gelirin
veniden sermaye piyasasina yatirilmastyla da yeni olugan miilkiyet ve servetten
giderek daha fazla pay alacaklardir.

Piyasa ekonomilerinde highir midahale olmaksizin dogal isleyiy yukarida
Ozetledigimiz sonucy olusturur. Ancak biz burada bu mekanizmay: orta ve digik
pgelirli gruplar lehinde nasil mzlandiritabilecegi sorusunu yamtlamaya calisacagiz.

2.1. Dengeli Dagilimda Sermaye Piyasasindan Yararlanma
Olanaklart

Mulkiyet ve servet dagiimumin qok dengesiz olmast durumunda ortaya
¢ikabilecek sosyal ve ekonomik sorunlara caligmamuzin onceki boélumlerinde
deginmigtik. Bu sorunlanin ortaya gikmast olasihigt, bizi daha dengeli dagdimin nasil
saglanabileceginin yollarint aramaya yoneltmekredir,

Yeni olusan milkiyet ve servetin daha dengeli dagilimimin saglanmast
amaciyla izlenebilecek temel politikalar, gelir dagihimunn ve gelirin kullaniminin
degistirilmesi hedeflerine yonelik olacakuir,

Gelirin bitincil dagilimimn degistitilmesi amactyla tcretlerin, f1yatlarm ve
fajzlerin belirlenmesi kisa ddnemde, dengeli dagilim yoéninden olumlu sonuglar
gostermesine karsthk uzun doénemde fiyatlar genel seviyesinin yikselmesi,
yaurimlarin duraklamasi, i¢ dengenin bozulmast (enflasyon ve igsizligin artumast)
gibi bazt olumsuz ekonomik etkilere yol agmaktayci. Bunun yamnda yukaridaki
politikalarin uygulanmasi ekonomiyi giderek piyasa ekonomisinden uzaklastirma
tehlikesini de tagimaktaydi.

Kamu gelir ve harcamalari yoluyla yada sosyal givenlik sistemiyle gelirin
ikincil dagilimmin orta ve dugiik gelir gruplani lehinde degistirilmeye galigtimass ise
vergilerin - yansitiimasinin  Snlenmesi, mal piyasalarinda rekabete islerlik
kazandinimas: gibi kosullarin saglanmast durumunda olanakli gortnmektedir.
Ancak bu kosullarin saglanmasi ozellikle piyasa mekanizmasiin yeterince
islemedigi ekonomilerde zor olacagi gibi bu yolla dengesiz dagilimda saglanacak
tyilesme de yeterli olmayacakuir,

Gelitlerin  kollanuminin  degistirilmesine  yonelik tasarruf tegvikleri,

yaurilabilir Ucretler, kira katilma gibi onlemlerin gelir dagilirmna, dola,ylsiyla



-86-

mulkiyet ve servet dagilimina yapacagi dengesizligi giderici etkiler cesitli

diizeylerde gerceklesmektedir. Ancak yine bunlar icin de belirli kosullarin

saflanmas1 gerekmekte ve ayrica bu yontemlerin finansmant énemli bir sorun
olmaktadir (171).

Buraya kadar kisaca dzetlemeye caligifimiz yontemlerin timi ancak belirhi
kosullarda kendilerinden beklenen olumiv sonuglara yol agabilmekte hatta bir kisnu
uzun donemde olumlu sonuglarr yok edecek bazi sakincalar tasimaktadie. Bu
nedenle sdz konusu yontemlerin ayn ayri uygulanmas: yerine birbirleriyle uvyumly
olabilecek bir yontemler butuny seklinde uygulanmas: ¢ok daha olumiu sonuglara
yol agabilecektir.

Bu yontemler butinuntn uygnlanmasi, buyik olgide sermaye piyasasinin
geliymigligivle baglantilidir. Hatta sermaye piyasasiin normal gelisimi  bu
sonuglarin ortaya ¢ikmasiny saglayabilecekiir. Zira sermaye piyasastnin mali araglar
ile gelic dagihimt zerinde yaratdan etki, dolayli olarak servet ve miulkiyet
dagtimint da olumlu yonde etkileyecektic (172). Ancak biz burada sermaye
piyasasuun dogal isleyisiyle mulkiyet ve servet dagilimim nasil etkileyecaginden
~ gok bu etkilesimin nasil hzlandirilabilecesi ve bunun icin hangi Katalizérlerin
kullanilabilecegi tzerinde durmak istiyornz. Yine de bunun ortaya konabilmest igia,
sermaye piyasasinin dogal isleyisinin mulkiyet ve servet dagimim nasil
etkileyebileceginin bilinmesi gerekmektedir.

Bilindigi gibi ekonomik faaliyetlerin baslangics, tarim ve ticaref
sektorlerinde olmustur. Ekonomide paramn kullamlimasiyla birlikte ekonomik
faaliyetlerin finasnsmam ihtiyact dogmug ve mali sistemin ilk kuruluslart ortaya
cikmustir. Mali sistemin gelisme strecinin itk agamasi, para piyasas: ve kKurumlarinm
olustugu donemdir. Bu asamada fon arz ve talebi kisa stirelidir. Ekonominin
finansman ihtiyaci da bu alanda yogunlasmis bulunmaktadir. Sanayilesme ile
birlikte, yaurim finansmamna yonelik uzun sireli fon ihtiyacmin ortaya ¢ikmast
sonucy mali sistemde ikinci agamaya ulagilir. Bu agama, sermaye piyasasina gecis
donemidir (173). Bu asamada ortaya cikan uzun Sureli fon ihtiyact kisa sireli
fonlarmn toplandigi para piyasas: kuruluslar: ile karstianamaz hale gelmistir. Uzun
sireli fon ihtiyacimn ortaya ¢ikmasinda en onemli etken, sanayilesme ile birlikte
buyuk olcekli varrmmlarin gerekli olmasi ve girisimcilerin kendi gelitleriyle bu
vatirimlar: finanse edememeleri olmustur. Bu nedente girigimciler yaurimlar sonucu
elde edilecek hasifanin bir bolumind ve/veya dogrudan yatrimlann bir bélirminin
milkiyetini vermek karsiifinda ek sermaye bulma yoluna gitmigtir. Sermaye
piyasas: bu gereksinim sonucy kucruldukitan sonra ekonomik gelismeyi
hmzlandwmistir, Zira fon ihtiyacimn karsilanabilme olasilifi arttiginda girigimciler
kendi gelirlerinden fazla yatirim yapmaya motive olmuslar, buna karsihk fon
talebinin olmas: ve tasarruflarin sermaye piyasast yoluyla verimli yatirimlara
tahsisinin olanakh olmast bireylerin tasarruf egilimini artirmistr(174).

Burada konumuz agisindan asil dnemli olgu, daha 6nce yatrimiarint kendisi

finanse eden ve dolayistyla Uretim araglarimn mulkiyetini ve yeni olusan serveti
{171) Dengeli milkiyet ve servet dafihoumn saglanmasinda kulamlabilecek bu yontemler cabsmamiain
ikinci bolimimde genis olamk agiklanougtr,

{172) KORUYAN, A, Tink Bankacalik Sisteminin Sermaye Pivasaswa Entegmsyonu , 285.,5.138.

{173) KORUYAN, A., Tiirk Bankacalik Sisteminin Senmaye Pivasasina Entegrasyonu , ag¢., s. 21.

(174) SARIKAMIS,C., age., s.11.
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paylasmak zorunda olmayan gitisimei yerine, kendi gelirini ve servetini arttirmak
igin baskalarinn tasanruflacin koflanan, karsiligimda da yanrimiarin gelitini ve/veya
milkiyetini paylasmay1 kabul eden girigimcinin ortaya ¢ikmasidsr,

Gelirini, servetini ve mulkiyetini yeni yatirimlar gergeklestirmek amactyla
paylasan girisimcilerin ortaya gikmasi ve bu paylasimn sermaye piyasasimn mali
kurum ve araglariyla gergekleymesi sonucunda, milkiyet ve servet dagiliminda
dengeye yaklasilacagi yada en azindan dengesizlifin artmayacagi acikter, Nitekim
sermaye piyasasimn gelismis oldugu Batt ulkelerinde, mulkiyet ve servet
dagiimunda yuzydin basinda gorilen ugurumlarin bulunmamasinin onemii bir
nedeni olarak bu mekanizma gosterilebilir. Bunun yanmnda bu mekanizmanin daha
etkili sonuclar dofurmast amactyla uygulanan politakalar, mulkiyet ve servet
dagiimindaki dengesizligin giderilmesini kolaylasurmis ve hizlandirmistir,

Mulkiyet ve servet dagiimimin daha dengeli kihnmast amaciyla
uygulanabilecek ve yukarida kisaca yeniden defindigimiz politikalarin hemen
tamami, Sermaye piyasasinin etki alamna girmektedir. Bu nedenle sermaye piyasast,
dengesizligin giderilmesi amactyla uygulanabilecek araglarin en kapsamli olamdir
(175) . Sermaye piyasasimin bu etkisinin giclendirilmesi ve hizlandirilmas igin baz
uygulamalar vararlt olacakur. Zira kendi isleyisine birakildifinda sermaye piyasast
dengesiz dagilim azaltic1 sonuglar dofurmakia birlikte bu sonuglatin ortaya ¢ikmast
gok yavag ve yetersiz duzeyde olmaktadir. Oysa bu sorunun daha kisa sirede
cozilmesi Kkitlelerin bu nedenle daha az fedakarhikia bulunmasim s6z konusp
edebilecegi gibi dengeli dagilimin ekonomik geligmeyle olan iliskisi gergevesinde
gelismeyi hizlandiracaktr,

Bu nedenle calismamizin bu kssminda dengeli milkiyet ve servet
dagtliminin sermaye piyasast yoluyla saglanmasinda etkili olabilecek yontemiler ve
bu etkilerin guclendirilmesini saglayacak yan tedbitler ve én kosullar uzetinde

duracagtz.

2.2. Sermaye Piyasas: Yoluyla Dengeli Dagnlimin
Saglanmasinda Kullanilabilecek Yontemler

Kapitalist tretim bigimi oncesinde baslayan ve kapitalizmin ozellikle ilk
donemlerinde gok hizlanan milkiyet ve servet toplulasmas: sireci, ekonomideki
toplam milkiyet ve servetin onemli bir bélumunin, az sayida bireylerin elinde
toplanmasina yol agmistr. Bunun yanmda, devietin ekonomideki roliniin artmasi ve
yasanan krizlerden ¢ikimast icin devietin afirhikli olarak piyasaya miudahalesi
sonucu devlet elinde de onemli olglide milkiyet ve servet birikmigtir (176).
Dolayisiyla denilebilirki mevcut milkiyer ve servet, az sayida bireylerle devletin

elin de toplanmigtr. Bu nedenle meveut mulkiyet ve servetin dagitdmas igin kamu

(175) KORUY AN, A,, Tiuk Bankacshif ony ,age, si38.

{176) Milkiyet ve servetin taoplula;nml siirect %hsnmmm bmncx balm«mde geniy olarak anlatibmuytr,
Bkz. bugaliyma, ss. 13-21
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elindeki milkiyet ve servetin yayginlastirilmast ile 6zel kesim elindeki mulkiyet ve
servetin yayginlastinimast gerekmekredir,

Milkiyet wve servet dagilimimn saglanmast amaciyla uygulanacax
yontemleri topluca soyle gosterebiliriz.

Sekil 2:Dehge1i Dagilim Yontemleri
c

| i

1y Var olan mulkiyet ve servetin 2) Yeni olugan mulkiyet ve servetin
dagthon dagthm
L a Kamu elindeki mulkiyet ve a- Gelir dagihminm
; servetin zellestirilmesi degistirilmesi
|__ {b- Ozel kesimdeki milkiyet ve b- Gelirin kullagiminin
servetin dagiluni dedtstitiimesi
- Ozel isletmelerin halka
" acilmast
- Ozel kesimdeki kusaklar arast
7} mitkiyet ve serveti gegisinin
sumtlandiriimast
« Ozel kesimdeki mulkiyet ve
— servetin yasayla birkez
yemden dagtlim

Sekil 2'de topluca gosterilen mulkiyet ve servet dagilimi yontemlerinden
yeni olugan mulkiyet ve servetin dagiimn amacyla gelir dagiimimn ve gelirin
kullamminin - degistirilmesi calismamizin ikincd bolimunde ayrnub  olarak
verilmisdr (177). Meveut mulkiyet ve servetin dagilimu amacyla verasetin
strlandirlmast ile ozel kesimdeki mulkiyer ve Servetin yasa yoluyla yeniden
dagthimi, piyasa ekonomisi kurallartyla bagdasmayacak yomtemlerdir. Bununia
birlikte mulkiyet ve Servetin kusaklar arast gecisi hemen her Ulkede
vergilendirilmektedir. Ancak bu vergilemede amac, miulkiyet ve servet dagtliminin
saglanmasi degil deviete gelir saglanmasidir (178). Ozel kesim elindeki milkiyet ve
servetin yasa yoluyla yeniden dagiimimn ise toprak reformu gergevesinde,
demokratik kurallaria toprak miilkiyetinin yaygnlasuriimas: disinda uygulanma

~ sans: yokwr. Konumuz agisindan sinai milkiyet ve produkuf servetin dagdime ———

{177) Bkz., bu caliyma, ss.124-178.
{178) DILIK, 5., age., s.150,
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onem tastdigt igin bu konu 9zerinde durmuyoruz (179).

Yukarida belirtilen iki yontem disinda uygulanabilecek diger yontemlerin
tamami sermaye piyasasinn isleyigi iginde gercekiestirilebilecek yontemlerdir. Soz
konusu yontemlerden gelir dagthmmn degistitilmesi, gelitin kullamminm
degistitiimesi direkt olarak sermaye piyasasiyla olanaklt oldugu gibi, gelismis bic
sermaye pivasasinin varligt, kamu igletmelerinin 6zellestirilmesi ve ¢zel kesim
isletmelerinin halka agtimasinda &n kogul niteliindedir.

Calismamizin bu kismuada kamu isletmelerinin ¢zellestirilmesi ve 6zel
isletmelerin halka agiimasi ile bu yontemlerin sermaye pxyasasnyla iligkileri
izerinde duracagz.

22.1. OZELLESTIRME

Kamu kesiminde var olan milkiyel ve servetin yavpwlastiilmas
ozellegtirme uygulamalariun bizzat kendisidir. Ozellegtirme konusunda da difer
birgok sosyal bilimlerle ilgili kavramlarda oldupu gibi tamm ve kavram tartismast
vardrr (180). Buna karsiik genel kabul géren tamumuyla ozellegtirme “kamu
milkiyeti ofan KIT'leri 6zel sermayeye bedell, kargihiginda satmaktir (181)."

Konu ile ilgili Tork mevzuatina gore bir degerlendirme yapildiginda "KIT
ve IDT ve bunlara ait miessese, isletme, bagls ortaklik ve benzerlerinin mevcut ve
gikartlacak hisse senetlerinin, varliklamn tamaminin veya bir kisminmn satiimasi,
kiralanmast, isletme hakk: verilmesi ve devredilmesi konularindaki tim calismalarin
ve uygulamalarin ozellestirme kavrami ile es anlamli olarak ele almdify
anlastimaktadir (182)." Gorildugi gibi ilgili mevzuvarta ozellegtirme yalmz muikiyet
devri olarak degil aym zamanda kiralama, igletme hakkimn dewri gibi yontemleri de
kapsayacak sekilde ifade edilmistir.

Kapitalizmin 1929 yilinda yagadif: kriz sonras1 devlet, Keynezyen gorige
uygun olarak ekonomiye genis olarak miidahalelerde bulunmug ve sonugta devlet
eliyle KiTler kurularak genis olciide servet ve milkiyetin deviet elinde
toplanmasina yol agmugtir. Bu nedenle mulkiyetin tabana yayilmast ve servet
dagihimimn  saglanmasinda deviet elindeki mulkiyet ve servetin genis halk
kitlelerine yaygintasuriimasi s6z konusu edilebilir,

Burada Ozellestirmenin. hangi kogullar ve arayislar sonucy ortaya cikuginin

(179) Ozellikle kapitalizn Sncesinde en émemli tretim ama vo servet Hirh toprak oldufundan toprak
mifkiyeti tizerinde gokea durulan bir komudur. Hemen her iilkede foprak millkiyetinin yaysinlastinlmast
gindemoe gelmistir, Ulkemizde do oldukca eski zamandan beri toprak milkiyeti konvsura éuem verilmis vo
toprak reformuyla ilgili ¢ahismalar yapilmustir, Bu calismalar hakkinda bkz. BERKI, §., Tikiye'de Topmk
Davam ve Mevauat Kammisinda Toprak Rejind , Yayin No: DPT-880, Basbakanlk Basumevi, Ankars-1971,

88, 53-256,

(180) Literatirdeki umxmla.r xqm bkz.AKTAN Cc C Kanm lkhmdi Twebbmlen ye Ozellﬂ&, lzmu
_ 1987,s8.79-82; OZMEN nva da ] A e

1987, 5s. AL,

(181} OZMEN, §., age., s.7.

(182) AKAT, 1, ve Digerleri, KIT'lerin Ozellestirilmesi, ({zmir Ticaret Odas icin bazudanan ragor), lzmir-

1986, 530,
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kisaca belirtilmesi de gerekmektedir. Ozellestirme, 19701 yillarin ortalarinda bas
gosteren ekonomik bunalimdan ¢ikis amaciyla oraya anlmister. Yani 1929 bunalimi
devletin ekonomiye miidahalesini gerektiritken, 19701 yillarin bupalim: devletin
ekonomiden el cekmesi gerekugi distncelerini dofurmustur. Bir baska ifadeyle
birinci bunalim “millilestirme”, ikinci bunalim ise bunun tam tersi olan
"ozellestirme” cabalarim gundeme gerrmistir. Millilestirme ve o6zellegtirmenin
amaclan ve gerekceleri arasindaki benzerlikler ilgingtir. Ornegin hem millilegtirme
hem de ozellestirme dusunceleri kaynak kullaniminda etkinlik, ekonomik istikrar,
buyume gibi argimanlara dayanmaktadie. Nitekim, 1982 yilnda dnemli dlglide
millilestirme gergeklestiren Franstz Sosyalist Parti, millilegtirmenin hedeflerini

-sermayenin belli ellerde birikmesini dnlemek, '

-sanayide verimliligi arturmak,

-s05yal alanda ornek olmak seklinde siralamist (183).

A) Ozellestirmenin Amaclars

Ozellestirmenin amaglars kisaca soyle siralanabilir:

-Serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak,

-Deviet biicgesindeki mali yikin azalulmasi ve devlete ek finansman
olanaklart saglanmast,

-Sermaye piyasasimn gelistirilmesi,

-Dengeli gelir dagilimimn saglanmasi,

-Milkiyet ve servetin genis kitlelere yaygmnlastrilmas,

- Milkiyet fikrinin topluma yerlestirilerek arzulanmayan politik tercihlerden
uzaklasiimasini saglamak,

-Teknolojinin gelistirilmesi,

-Tasarruflarin daha buyuk oranda hisse senetlerine yonelmesini tesvik
etmek,

-Doviz gelirlerini arttirmak (184).

Ozellegtirme  uygulamasina giden tlkelerin  herbiri ekonomisinin
yapilanmasina ve Kamunun ekonomideki yerine gore yukarida siralanan amaclardan
bir veya birkagina agirhk verecektir (185). Bu amaclardan dengeli gelir dagilimimn
saglanmast; milkiyet ve servetin genig kitlelere yayginlastirtlmas: ile sermaye

(183} Para ve Semmave Pivasast, Haziran 1986, $.50; devletin ckonomiye miidahale nedenler icin bkz.

AKTAN, CL. age., ss. 7-24; AKAT, [ ve Digerlen, agr., ss. 3-5.

(184) Ozellegtinnenin amaglan bakkinda geniy bilgi igin bkz. AKAT, I ve Diferer, agr, ss. 33-39;

TUSIAD, i [Tlex ks Satisinda Kosuflan), Istanbul-1986, ss. 14-18; AKTAN,

C.C.age., 9. 93402,

{185} Nitekim iilkemizde dzellestimme caliymalanna hazrik amaciyla Morgan Guaranty Trust Colya
— hezulatlan plasa gore Tink Hukimetinin gerceklesmesini bekledigi baslica 14 ammgtan anket sonucu bncelik
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piyasasiun geligtirilmesi amaglart ¢alismamiz agisindan asil uzerinde durulmasi
pgerekenlerdir. Bu amaglarin gerceklestirilmesi ise ozellestirmenin hisse senetteri
cikariimastyla yapilmast durumunda s6z konusu edilebilir.

Ancak ozellestirme, belirli bir amacin gergeklestirilmesi degil, daha cok bir .
amaglar dizisinin gerceklestiriimesi i¢in uygulanmakradir. Bu nedenle hedef alinan
amaclar ozellestirmenin yontemini etkileyebilecegi gibi amaclar arasinda
celigkilerde ortaya c¢ikabilmektedir. Zira o6zellestirmeden beklenen cesith
amaclardan herbiri dogrudan veya dolayl olarak difer amaclarla etkilenmekie ve
zaman zaman causmakiadi(186). Nitekim ozellestirmeden mulkiyet ve servet
dagihim amaciyla yararlamimast beliclenen difer amaglarla gausma icinde
olabilmektedir (187). Ornegin ozellegtirmenin temel amaci milkiyet ve servet
dagilimimn saglanmasi ise devlete gelir saflamasimn en son ama¢ olmas: gerekir
(188).

B) Ozellestirme Yéntemteri

Daha Once deginildigi gibi ozellestirme uygulamalarint baslatan Ulkeler,
benimsedikieri ozellestirme amaclarina, ekonomik wve sosyal ~duzenlerine,
Ozellegtirilen igletmelerin 6zelliklerine ve biyukluklerine gore farkli yGntemler
dizisi uygulamaktadir. Ayni tlkede uygulanan yontem dahi Zamana ve ozellestirilen
isletmeye gore farkldik gostermekeedir, Ancak benzer kogul ve amaclar s6z konusun
oldugunda, uygulanan yonteminde benzer olacags agikisr,

Ulkemizde de uygulanabilirlifi olan ézellestirme yontemleri Sekil 3' de
gosterilmistir (189 ).

simlammasina gore ik 7 amag soyledi 1-Piyasa giiglerinin ekonomiyi harekete gesirmelerine olamk
verilmesi; 2-Verimlilik ve trethenliin arttilmas; 3-Mal ve hizmetlerin nitelik, nicelik ve gesitliliklerinin
arttinlmas:; 4-Milkiyetio tabate vayilmas:; §-Sermaye piyasasinn gelisiminin lizlandinlmasi; 6-KITlere
bazive tarafindan sadlanan finaosal destedin minmimize edilmesi; 7-KiTlerin tekelci fiyatlanmn ve
(stibvansiyonlar, maliyet ve fiyal artiglan nedeniyle olusan) dolayh vergilerin azaltilmast; ALTINTAS, MB,,
Kamm Iktisadi Tesebbislerinin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermave Pivasasina Etkileri, SPK
Yaynlan No:8, Ankara-1988, 5, 56-57.

{136) AKAT, I, ve Digerled, agr.,5.33.

{187) PEKIN, T/KORUYAN, A, "Tiukiye I¢in Ozellegtiome Stwtejisi ve Ozellestinmede Uygulanabilecek
Yéaternler”, KT lerin Ozellestirilmesi Sempozyumu, 21 Nisan 1987, EBSO, 8.9,

{188) "Ozellestinmnenin Teme! Amact Nedir?" B EY,, Yil.: 25, Say1:6, Haziran 1988, .52.

(189) Ozellestirme yontemleri haklunda genis bilgi icin bkz AKAT, I. ve Digerleri, agr., ss44-55; TUSIAD,
agr., 5. 158-22,
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Sekil 3: Ozellestirme Yontemleri
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Jeldl 3’ de goruldugt gibi ozellestirilecek kurulug ister kismen ister
tamamen ozellestirilsin, Sermaye pivasasinda ya da  sermaye piyasasina
basvurmadan  degisik  yontemlerle ozellestitilebilir. Sermaye piyasasinda
gerceklestirilecek Ozellestirmelerde degisik olgulerde milkiyet devri soz konusu
iken sermaye piyasasi disinda gerceklestirilen kiralama, isletme hakkinmn devri ve
gelir ortakli  yoluyla ozellegtirmelerde milkiyet devri s6z konusu
olmamaktadsr. Yukaridaki ozelletirme yontemlerinin, &zellestirme amag ve
hedeflerindeki farkitliklardan dolay: birbirine gore avantaj ve dezavantajlari soz
konusudur. Ayrica ozellestirilecek isletmenin nitelilerine gore bu yontemlerden
birkagt birlikte uygulanabilic. Ornegin isletmenin hisse senetlerinden bir kismi
sermaye piyasast kanaliyla satulirken, bir kism caliganiara devredilebilir yada teklif
alma yoluyla satilabilir. Aslinda bu yontemlerden bir kacinin birlikte kullandmas:
bazt avantajlar  saflamaktadie. Ornegin kismen ozellestiomede isletmenin
verimliliginin artrdmas: ve yonetimde bosluk yaraulmamast amaciyla ihrag edilen
hisse senetlerinin yaklasik %30-35'inin bir sermaye grubuna teklif alma suretiyle
satilmasi, kalanimn gergek kisilere sattlmast dnerilmekredir (190).

Calismanuzin  kapsamu acisindan yukarsdaki  yontemlerden, sermaye
piyasas: kanaliyla yani halka arz gseklinde yapilan ve calisanlara devir yoluyla
yapilan oOzellegtirme onem tasumaktadw. Kamu servetinin  genis Kitleye
yayginlastittimast bu iki yontemle séz konusudur. Ayrica teklif alma yoluyla
pergeklestirilen blok satista kademeli olarak halka arz kogulu konabilmektedir. Bu
durumda da kamusal servetin gecikmeli olarak yaygintagmasi s6z konusudur.

{190) AKAT, L., ve Digeslen, agr., s.71.
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C. Ozellestirmenin Dengeli DagilimaKatkist

Ozellestirmenin milkiyet ve servetin yayginlasmasina katkida bulunmast
icin, herseyden dnce devlet elindeki mulkiyet ve servetin dzellestirme sonrasinda az
sayida gercek ya da tizel kisinin eline gecmemesi gerekir. Ozellestirilen bir
isletmenin tumiyle bir sirkete satiimasiyla mulkiyet ve servet dagiiminda farklilik
olmayacagt aciktir. Ozellestirme, hisse senetlerinin halka arzi yontemiyle
yapildiginda ve hisse senetleri genigkitlelere yayginlastirilabildigi 6lctde mulkiyetin
tabana yayilmast ve servetdagiliminin saglanmasina katkida bulunacaktir.

Bunun gergeklesmesi iki yoldan so6z konusudur. Hisse senetlerinin
yayginlagmast direkt olarak mulkiyet ve servetin daguimint gerceklestirecektir.
Ayrica kdrli isletmelerin, dagitacaklarn kar payl nedeniyle hisse senetleri
sahiplerinin gelirleri artacak ve boylece tasarruf guglerinin artmasi sonucy yeniden
menkul kiymet alabileceklerdir. Kisaca karl1 isletmelerin hisse senetierinin yaygin
kitleye satigiyla gergeklesecek ozellestirme gelir, milkiyet ve servet dagiliminda
iyilesmelersaglayabilecektir.

Ozellestirmenin galiganlara devir yoluyla gergekiesmesi durumundada, yine
halka arz yontemiyle 6zellegtirmede oldugu gibi gelir, mulkiyet ve servet dagilimina
olumlu katki s6z konusu olacaktir. Kuskusoz bu olumlu katkinin vzun stireli olmast
herseyden once mulkiyet ve servete kavusturulmak istenen Kitlenin ¢zellegtirilen
kurulugun hisse senedine gercekten sahip olmasina ve kisa zamanda elinden
gikarmamasinabaglidar,

Ozellestirmeden beklenen bu amacin gergeklegmesiicin orta ve digik gelitli
_ kitlelere bazi kolayliklar saglanmas: gerekmektedir. Bu amacgla saglanabilecek
kolayliklar; hisse senedi satigimn vadeli ve/veya kredili yapiimasi, dzellestirilecek
kurulusta calisanlara bedelsiz hisse verilmesi ve/veya lcretlerden yapilacak diisik
miktarda kesintilerle hisse senedinin bedelinin tahsili, dusuk gelirli gruplara
yaptlacak satiglarda digik fiyat belirlenmesi seklinde siralanabilit. Ayrica yapilacak
tahsisatin belirlenmesinde alicinin sosyal durumu dikkate alinabilie (191).

Yukarida sayilan avantajlarin taminmasiyla, 6zellestirilen kurulusiarin hisse
senetlerine sahip kilinan bagiml ¢aliganlar, hisse senetlerinin piyasa degerindeki
dalgalanmalardan kolaylikla etkilenip ellerindeki hisse senetlerini satabilirler.
Ozellestrilen kuruluslarin hisse senetlerinin borsadaki degerinin dusmesi kitleleri
panige surukleyebilir, Hisse senetlerinin borsada gok asirt deZerlenmesi durumunda
da sermaye geliri elde etmek amaciyla bagimli galisanlar ellerindeki senetleri
satabilirler. Her iki durumda da baglangigta saglanan yaygin ortaklik uzun
sirmeyecek ve hissesenetleri belirli ellerdetoplanacaktir. -

Bu sakincalarin ortadan kalkmast i¢in oncelikle satisa gikarilan hisse
senetlerinin fiyatlarimn dofru tespit edilmesi gerekmektedir. Ne varki daha once
piyasasi olmayan sirketlerin hisse senetlerinin ihrag fiyatinin tespit edilmesi oldukca

(191) Omegin Almanya'da 1960 yinda qikanlan kanuola Volkswagen'in ozellestiribmesinde sosyal
tenzilath satis yontemi uygulanarak alicmn sosyal kooumuma gére %20'ye kadar tenzilat
yapilmusr, Almanya'da 1960'h yillarda gerceklestirilen ozellestiilmeler icin bkz, Hallka Acik
Sitketler; Stmerbank Kaltir Yaymnlan, Ankara-1969,



-95 -

gictir, Ozellikle enflasyonun oldugu ekonomilerde, ihrag fiyatinin tespiti 6nemli
sorunlara ve elestirilere yol agabilmektedir. Ozellegtirmenin bagarisuu etkileyecek
bu oneml sorunun goziiminde uzmanlasmis kuruluslardan yararlantimalider (192).

Hisse senetlerinin borsa fivatumn, ¢zellestirmenin hemen pesinden asirt
dalgalanmalar gostermesiyle, hisse senetleri bir stre somra belitli ellerde
toplanabilecektir. Bunun onlenebilmesi igin dzellestirmeden sonra fiyat istikraring
saglamak amaciyla kamunun elinde belirli bir payin kalmasi ya da ozellestirmeye
aracilik yapan mali kurumiara bir sire i¢in bu hizmetin goérduriilmesi diisuntilebilir,
Hisse senetlerinin bir sure sonra belirli ellerde toplanmasimi Onlemek igin bas
vurulacak yontemlerden biri de ozellegtirmeden bir stre sonra elindeki hisse
senedini satmayan tasarrufguya belirli bir 6demenin yapilmasi ya da karstliksiz hisse
senedi verilmesidir (193).

Yukaridan beri agikianan noktalara dikkat edilmesi durumunda 6zellestirme,
sermaye mulkivetini yayginlastirmak amacim gergeklestirebilic. Ancak yine de
hukumetlerin ézellestirme konusunda farkli amaclarinin olabilecegi ve bu nedenle
her ¢zellegtirme uygulamasindan by sonucun  beklenmemesi gerektigi
unutulmamalidir (194).

Toparlayacak olursak, sausta dar gelirlilere kolayhklarin saglanmast, sats
sonrasi bir stre igin piyasamn dengelenmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi
durumunda hisse senedi satigt seklinde halka arz yoluyla yapilacak ¢zellestirme,
sermayenin tabanim yaygunlagtiracak, gelir, mulkiyet ve servet dagihiminda denge
saglanmastnaolumiu katkidabulunacaktir,

Burada bir seyi daha vurgulamak gerekmektedir. Milkiyetin tabana
yayilmast ve servet dagiliminin saglanmasi amaciyladzellestirmeden yararlaniimasi,
esas olarak sermaye piyasasimn gelismislifivle yakindan ilgilidir. Gelismis bir
sermayepiyasasinin varligi halka arz yoluyla ozellestirmeyi kolaylastiracagi gibi, bu
yolla yapilacak dzellestirme de sermaye piyasasuun gelismesine Kkatkida
bulunacaktir,

2.2.2. HALKAACILMA

Anonim ortakliklar, hak tagtyict belgeler araciliftyla genis halk yviginlartun
kigik tasarruflarimt toplaytp 19.yvuzyvilda sanayi dewriminin gerceklesmesinde
onemli rol oynamislardir(195). Cok sayida ortagt ve kiiguk tasarruflary bir araya
getirme misyonuyla baslayan anonim ortakhiklar, ortaklarinin koyduklars
sermayeyle sunirls sorumluluk tagimas: gibi nedenlerle diger sirket tiplerinden tstin

(192) Ozellestirilecek kuruluslann ve hisse semetlerinin degerlemesi sorunu baklunda genis bilgi icin
bkz. OZMEN, 8., age. 85.27-34; AKTAN, C. ¢, ss. 137-140.

(193) Bu uygulama Brtish Telecom (BT)un dzellesﬁrﬂnminde gerceklestiilmistir. BT ‘'un
Szellestinnesinden 3 wil sonm elde tutulacak her lisse senedi icin, ihmc bedelinin yaklasxk 1.4 kah,
telefon fatumlanm 6demede kulla,mla.bxlecek pcsh gold ya da her 10 hisse semedi icin 1 adet

NOGLU, 8., "Ozellegtinme ve Gelir Ortakifn

Senetleri”, u Eyiiﬂ-igs'? s, 54
(194) Omegin ilkemizde milkiyetin ynygnlaghnlman, sermaye piyesasuun gelistirilmesi 4.,5.
tncelikte amaglardir

(195) ULUSOY, Y., Sermaye Pivasass Kanuau Yorum ve Aaklamasn, Olgas Matheas:, Ankar-1981, s. §.
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olmuslar ve giderek yayginlagmislardir (196).

Anonim ort;akhgm bu Ustunligunden yararlanmak isteyen girisimciler, gahis
sirketleri yerine anonim girket kurmay: yeglemisler ve yakinlarim sirket ortagt
yaparak kendileri yonetimi ustlenmislerdir. Bu sekilde gercekte bir-iki kisinin
egemen oldugu, ancak gorinturde daha fazla ortag: bulunan ve "aile sirketleri"de
denilen kapali anonim ortakliklarin sayist giderek artmistir. Genellikle disaridan
ortak alinmayan bu tir anonim ortakhiklar, ekonomide dnemli miktarlarda
sermayeyi ellerinde tutmaktadir.

Dolayisiyla 6zel kesimin elindeki milkiyet ve servetin yayginiastirilmasinda
kapali anonim ortakliklarin halka agilmast 6nemli olmakradir. Ote yandan, sermaye
piyasasinda hisse senedi ihrag eden sirket tipi de anonim ortakliklardwr. Ornegin
TTK engel olmamakia birlikte SPKa. m4 de sermayesi paylara bolunmus komandit
sirketlerin hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisimin yasaklanmis olmast Tork
sermaye piyasasinda halka acilmanin yalmzea anonim ortakliklar icin s6z konusu
olmasint saglamistir. Bu nedenle ¢alismamiz da halka acilma, anonim ortakliklar
kapsamindaelealinmistit,

Daha dnce deginildigi gibi ¢zel kesimin elindeki milkiyet ve servetin
yayginlagtirtlmast,  anonim  ortakbiklapn  gonifit halka  actlmasiyla
gerceklestirilebilir. Ik bakista bu yayginlasmamn saglanmast icin 6zel sirket sahibi
ya da ortaklarimn miulkiyet ve servetlerinden vazgegmesi gerektifi digtintlebilir,
Ancak boyle bir uygulamada sirket sahibi ya da ortaklarr milkiyet ve servetinden
vazgecmemekte, yalmzca isletmedeki milkiyet ve servetlerini parasal servet haline
dontistirmekredirler,

Ornegin piyasa degeri 100 birim olan bir sirketin %50 oraninda halka
actimast durumunda, sitketin 50 birimlik hissesi yeni ortaklara ge¢cmekte ve
karsiliginda hissesini satan ortaklara 50 birimlik para gecmektedir. Burada asil
O6nemli olan daha énce alternatif alanlarda kullanilmakta olan 50 birim para
karsiliginda halkin bir sanayi milkiyete ortak olmast nedeniyle dénem karindan pay
almasi ve hissesinden vazgecen girisimcinin 50 birimlik para ile yeni bir yaurima
gidebilecekolmasidir.

Béylece girigimcinin sahip oldugu hisse senetlerinin bir kismin satmasiyla
hem sanayi miulkiyeti tabana yay(mis, hem de yeni yaurimlarigin kaynak saglanmig
olmaktadir. Zira kuguk tasarruf sahibinin elindeki parayla verimli yatirimlar
gerceklestiriimesibeklenemez,

{196} Ancnim OQriakliklann 8neminin arkmast ve yaymulesmasin pedenleri soyle suralanabilic :

1- Sorumiulufun siurlandnlmms,

2- Kigikk sermayelerin birlesebilmesi,

3- Kolay kredi bulabilme,

4 Isletmelerde siweklilik saglanmas,

—5~ Pirma hukuky ile ilgili fistiolik,

6- Yéoetumde siweklilik,

7- Sirket yapisumn esuek olmmsi,
Bu konuda aynatils bilgi icin bkz. ANSAY, T., Cagdas Anonim Sitketlerin Soruntan ve Tiwk Anonim
Sitketleri, BTHAE Yaymnlan No:9¢, Ankara-1971, ss. 11-14.
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Yukaridaki ¢rnekte sirket sahibi girisimcinin ya da genel deyimiyle "sirket
ortaginin halka agilmast” olayina yer verdik. Ozel kesimin elinde bulunan mulkiyet
ve servetin halka acilmasi, temelde sirketin mevcut hissedarimin elindeki hisse
senetlerini halka agmasiyla gergeklesir. Ancak sanayi mlkiyetinin tabana yayilmasi
amacina yonelik "halka acilma" dendifinde ortaklarin halka acilmasi yaninda
ortaklifin halka agik olarak kurulmasi veya sermaye artirnmi yoluyla yeni ortak
alinmast da s6z konusudur. Buna gére halka actima ¢ yontemle gergekiesir:

- Sirketin halka acik kurulmasi veya kurulusta halka aciima,
- Sermaye arttirimiyla halka agilma,

- QOrtaklann halka acilmasi,

A. Kuruvlusta Halka Acilma

Anonim ortakligin halka agik olarak kurulmasi, baglangicta kucik
sermayelerin bir araya gelerek yaurimayonlendirilmesini saglar. Boylece kurulacak
sirketin miulkiyeti, daha baglangicgta ortak sayisina bagh olarak tabana yayilacaktir,
Ancak  kictk tasarrufeularin bu  sekilde  girketlesmesi pek  kolay
gercekiesememektedir. Zira kuicik tasarruf sahipleri gelecegi belirsiz olan bir
isletmeye para yvaurmak istemeveceklerdir. Ayrica asil isi girisimcilik olmayan
insanlarin boyle bir sirket kurup yasatabilmeleri oldukca zordur ve bir ¢ok sorunu
gozumlemek zorunda kalacaklardir, Bununla birlikte tlkemizde yaganan isci
sirketleri ornegi bunun olanaksiz olmadifim kanttlamistr (197).

B. Sermaye Arttirimiyla Halka Acilma

Anonim ortakligin belirli bir ¢ekirdek sermaye ile Kkurulup rantabl
caligma#imndan sonra sermaye arurinu yoluyla yeni ortak alinmasi, en siK rastlanan
halka agiima olayidir. Anonim ortakhifin kurulup belirli bir sire sonra sermaye
artriming gitmesi, eaflasyonlar nedeniyle sermayenin erimesine (198) ¢ézum
oldugu gibi taze dzkaynak girisi saglandigindan ortaklifin gelismesine olanak
saglamakradir.

Ancak anonim ortaklifin sermaye arturiming gitmesinin milkiyet ve
servetin yayginlasmasina Katki: saglayabilmesi icin eski ortaklarin richan haklarimn
stmrlandiriimast ve yeni gikartlacak hisse senetlerinin genis kitleye pazarlanabilmesi
gerekmektedir. Bu ise anonim ortakliga belirli bir maliyet getireceginden herhangi
bir 6zendirme olmadifi takdirde pek gerceklesmeyecektir. Ayrica righan haklarimn
kullantimamasi, dnceki ortaklarin paylarinin azalmasinaneden olacaktir,

(197) Daha sonra ortaya <ikan baz sorunlar npedepiyle isledifini wyitiren bu olaya ileride
deginilecelstir.

—————— (198} Enflasyonun yasandfi —ekonomilerde, scrmayenin nomina i—aymkalicken reel—defert ————
simekli gerilemekte ve bu nedenle igletme faalxyetlenmn finammamnda yetersiz  kalmaktadir,
Yoniden deferleme uygulamas:i sermayenin erimesine bir oOlgide engel oluyorsa da bunun kesin
cbzimit safladifim  sdylemek glictix. Yenmiden deferleme ve isletme sermmyesiyle ilgisi konusunda
bkz. KARAYALCIN, Y., Yeniden Degereme, BTHAE Yaymn No:146, Seving Matbaasi, Ankara-1983,
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Riuchan haklarim kullanamayan eski ortaklatin kucik pay sahibi olmas: ve
yeni cikarilan hisse senetlerinin az sayida kisi tarafindan satin alinmasi, anonim
ortakligin halka acikhiin azaltacaktr. Bunakarsilik yeni cikarilan hisse senetlerinin
gem§ bir kitle tarafindan satin alinmasi, anonim ortaklifin halka acikligim
artracakur,

C. Ortaklarin Halka Actimas:

Mevcut ortaklarin  ellerindeki hisse senetlerini satmast olayl, sanayi
milkiyetin tabana yayilmasi yoninde dnemli bir etki olusturacaktr. Kuskusuz
burada s6zi edilen hissedar sdzkonusu sirkeite dnemli bir paya sahip biyuk ortakur.
Bu ortak gergek veya tiizel kisi olabilir (199). Portféytint bosaltan ortagin gergek
kisi olmast durumunda aktarilan fonun nerede kullamlacagim belirlemek gugtir.
Buna karsilik ortagin ozel hukuk tizel kisisi yani bir yaurim sirketi veya holding
olmast durumunda aktarilan fon buyuk olasilikla yine sermaye pivasast aiamnda
kalacaktir.

Elindeki hisse senetlerini satan hissedarin gergek kisi olmasi durumunda, bu
hisse senetierini genig bir kitleye pazarlamasi genellikle beklenemez. Esasen gergek
kisinin bunu saglama olanaklari da simrhidir. Buna karsihik tizel kigiler, ellerindeki
hisse senetlerini daha genis bir kitleye pazariama olanagt bulabilirler. Ortagin kamu
tuzelkigisi (200) olmas: durumunda bu olanak daha fazla olabilecekrir,

2.2.3. DIGER YONTEMLER

Mevcut miulkiyet ve servetin dagihimimn saglanmasinda Ozellegtirme ve
anonim ortakitklarinin halka aciimasi temel yontemlerdir. Bunun yaninda yeni
olugan mulkiyet ve servetin dagiliminin saglanmasi da dengeli dagilim acisindan
onemtasimaktadir.

Yeni olugan mulkiyet ve servetin dengeli dagilimina ydnelik izlenebilecek
gelir dagilimt ve gelirin kullammim degistirmeyi amaglayan politikalar ikinci
bolumde incelemistik. Burada ise gelirin dagilimt ve kullammint degistirmeyi
amaglayan ve dogrudan sermaye piyasast ile ilgili yontemlere satr baslariyla
deginmekistiyoruz. Bu yontemler milkiyet ve servet dagilimims direkt olarak degit
dolayli olarak etkileyebilecek uygulamalardir.

- Ucretlilerin hisse senedi ve tahvil alim1 igin yaptiklars harcamalarin gelir
vergisinden dugirilmesi,

- Dar ve sabit gelirlilerin belirli bir siire elden ¢ikarmamalar: kosuluyla hisse
seneditahvil alimi icinkredilendirilmesi,

- Miras yoluyla intikal eden servetlerin vergilendirilerek vergi gelirlerinin
(199 ULUBOY, Y., "Sirkel Ortaklanmun Halke Aqlmasimn Sermaye Piywsasima Etkilexi ve Ban
Avantjlan®, EQMMBMMM

(200) Koo tiizel kisilerin ellerinde bulunan hisse seneflerini satmalan Szollestinme bapsanunda
disimiilmekle birikie hisse senetlerinin ait oldufu anomim ortakhfm ozel hukuk kisisi oldugu ve
kamu tizel kisisinin bu ortaklikia Imkim payn sahip olmmdily varsayldifinda bu olayin halka aqilma
kagsamunda yorumlanmas: daha gergekei olabilir. Ancak bizde ¢alismanunzda genel kabule uwygun bir
yontem izlemek amaciyla bu olayr ozellestimme hapsamnnda degedendirdik.
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milkiyetve servetin yayginlastirilmas: politikalarimn finansmamnda kullantimasi,

- Anonim ortakliklarda kigik pay sahiplerinin korunmasina yonelik
dnlemlerinuygulanmasi,

- Hisse senedi ve tahvil aliminda kullanlacak kiiguk tasarruflara prim
odenmesi,

- Tiketim harcamalarinda uygulanan vergi iadesinin hisse senedi ve tahvil
alimlarindada uygulanmast,

Yukarida satrbaslarmn  olarak  verdifiimiz  uygulamalar  kuskusuz
gogalulabilir. Bu uygulamalar gelirin dagihin ve/veya kullammint defistirerek ya
da dolaylt olarak mulkiyet ve server dagilimimn, sermaye piyasasimn kullammi
yoluyla yayginlasmasina hizmet edebilir. Ancak uygulanan yéntem ne olursa olsun
suistimale yol acilmamasi ve gercekten dengeli dagilima hizmet etmesi agisindan
belirli kogsullarda destek saglanmali ve bu destek strekli olmamalidir. Zira bu
yontemlerle saslanacak gelir artiglartmn tiketimde kullamimast mulkiyet ve servet
dagiliminda istenilen sonucun alinmasim engelleyecegi gibi kisilere bu yollarla
haksiz kazang saglanmasi bazi sosyal, ekonomik sakincalar doguracaktir, Ayrica
unutulmamalidir ki mulkiyet ve servetin yayginlastiriimast amaciyla belitli bir
kitlenin (tegvikler vb. yontemlerle) yeterince ¢alismadan rahat yasama alistirilmast
ekonomik kalkinma hedeflerine ters somuclar verecektir.

Milkiyet ve servet dagilimummn yayginlastirilmasinda amac¢ baslangic
kosullarinda esitlik saglanmasi, toplumsal barisin saglanmast ve/veya korunmast,
insanlarin gelecege daha giivenle bakabilmesi ve boylece ekonomik kalkinmamn
insan unsurunun motive edilerek refahin toplumda yayginlastirtimasidir. Ekonomik
kalkinma ve refahin yayginlastirilmasina ters digecek uygulamalar kisa vadede
kazanci ne olursa olsunuzun dénemde yine toplumun zararina olacakuir,

Miulkiyetin tabana yayilmas: ve servet dagiliminin saglanmasinda sermaye
pivasasindan yararlanma yollarimi boylece belirttikten sonra ulkemizdeki
uygulamalara deginmek yerinde olacaktir.

3. TURKIYE'DE SERMAYEPIYASASI YOLUYLA MULKIYET
VE SERVET DAGILIMININ ETKILENMESINE YONELIK
UYGULAMALAR

Ulkemizde sermaye piyasasinin organize bir yapiya kavusturulmasi
28.7.1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye Piyvasast Kanunu'nun kabulinden sonra
gerceklestirilmistir. Daha once hissa senedi ve tahvil alim satimi $6Z Konusu olsa bile
bu alim-satimin organize bir piyasa da gerceklestigi sdylenemez.

Bu nedenle tlkemizde sermaye piyasasindan yararlamlarak mulkiyetin
tabana yayﬂmam ve servet dagﬂummn saglanmam amacina V(mehk uygulamalar

belirtilmis ve gehr dagﬂm:umn duzeltilmesi yolunda ¢abalar harcanmistir. Bu hedef
ve ¢abalarin belirtilmesi amaciyla ¢alismamizin bu kisminda mulkiyet ve servet
dagilimina dolayli da olsa etki eden genel politikalara deginecek daha sonra
ozellestrme ve halkaactima uygulamalarinadeginecegiz.
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3.1. GenelPolitikalar

Oldukgazor kogullarda gergeklestirilen Ulusal Bagimsiziik Savasi ertesinde
kurulan Geng¢ Turkiye Cumbhuriyeti'nde “"ekonomik bagimstzhik" ve "cagdasg
uygarlikiar seviyesine ulasma” temel ilke ve hedeflet arasinda dusuntlmistir. Bu
ilke ve hedeflere uygun olarak ekonomik oncelik kalkinma-biyume olgusuna ve
dolayistyla sermaye birikimine verilmistir,

Bilindigi gibi sermaye birikiminin i¢ kaynaklarindan biri de kisilerin
tasarruflaidir. Belirli kosullar saglandifinda gelir, mulkiyet ve servet dagilimimn
daha dengeli kilinmasi bireysel tasarroflars arttirabilecektir. Ancak dengeli dagilim
sermays birikimine engel kabul edilmis ve bu nedenle dengeli dagilima yénelik
bilingli ve aktif politikalar izlenememistir. Nitekim II1. BYKP'ind4 yer alan suifade
s6zint ettigimiz kabult ortaya koymaktadir (201):

«Belirli bir gelir duzeyinde, sadece gelirin bolusumont iyilestirici
tedbirlerle buglinigin bazi gelir gruplarinin yasama duzeyini yikseltmek mimkin
olsabile, buyaklasim, sermaye birikimini yavagiatarak tlkenin geligme potansiyelini
simirlayacak, biylece gelecekie daha yuksek bir yasama dizeyine ulagtimasim
geciktirecektir. Bu nedenle ¢esitli gruplar ve yoreler arasinda gelir dagiliminin
iyilestirilmesi ve sosyal guvenlik sisteminin tim toplumu kapsayacak bigimde
yvayginlagtriimast, vuzun donemde gerceklestirilecek bir amag olarak
benimsenmistir.»

Yukarida belirtildigi gibi gelir dagilimimn iyilestirilmesi ile sermaye
birikiminin ¢elisen amagclar olarak kabul edilmesine karsilik gelir dagiliminin bozuk
oldugu ve duzeltilmesi gerektigine iligkin ifadeler Birinci Plan dahil bittn planiarda
yer almistir. Gelir dagiliminin ivilestirilmesi amaciyla vergi ve fiyat politikalarinin
kullanilmas: éngérulmissede beklenileniyilesme saglanamamastit.

Gelir dagilimina iligkin politikalar kalkinma planlarimizda yer almasina
karsin mulkiyet ve servet dagilimina iliskin, Toprak ve Tarum Reformu disinda bir
politika Besinci plana kadar yer almamistie. Aym sekilde sermaye piyasasuun
organizasyonu ve yasayla duzenlenmesi gerefi, burun planlarda yer almig; ancak
sermaye piyasasi ile -milkiyetin yayginlasmast arasindaki iliski ilk kez Besinci
Plan'da yer almustir (202).

Bunun yamnda 1. Plan déneminde baglatlan calismalar sonucu sermaye

(201) II1 BYKP, s.122,

(202) “"Tasarruflar baokalar yamnda, hisse senedi, tahvil wvo Kkir oriakliim semedi gibi menkul
degerlere kaydinlarak sermaye piyasasmin gelismesi ve mpai milkiyetin yayginlagtinlmas: temin
edilecektir.” V. BYKP, s.2) "Sermaye piyasasinn sumi milkiyeti genly killelere yayamk gelir
dagilumm daba adil hale getinme ve isletmelerin mali bimyelerini giclendirme fonksiyonlanndan et-
kin sekilde yararlamlacaktir." V. BYKP, .34,
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piyasasasuinorganizasyonu ve tegviki amaciyla iki kez yasa tasarist hazirlanmastir.
Ancak butasarilar 1967 ve 1972 yillarinda meclise sunulduysa da yasalasma olanag
bulamamaslardir(203).S6zkonusu iki tasanda.  halka acik anonim sirketlere tnem
verilmis ve sirketlerin halka acilmasi tegvik edilmistir(204).

SermayePiyasasimn yasallagmast ileilgili calismalarin yapildigi doneminbir
bagka 6Gnemli olgusu yurt digina giden Turk iscilerinin tasarrufiariyla kurulan ¢ok
ortakli igci sirketleridir. Cok ortakli isgi sirketleri yurt disina giden iscilerin
tasarruflarim deferlendirmek ve dontslerinde ¢alisacaklari i§ yerlerine sahip olma
istekleriyle dogmustur(203).

V. Plan dénemine kadar Devlet'in ekonomiye mildahalesinde 6zel éneme
sahip olan KIT politikalari, bu planla énemli bir degisiklige vgramistir. "KIT ne
baglh bazi isletmeler anonim sirket haline getirilerek hisse senetlerinin sarist
saglanacaktir."(206) ifadesiyle KIT lerin ozellestirilmesi gindeme getirilmistic. Bu
donemde gkartlan 2983 sayili yasa ile oOzellegtirmenin hukuksal gergevesi
olusturulmayacalisiimistir,

Aym gekilde KIT'lerin ozellestirilme galismalarinin hizlandiilmast "VIL
Beg Yillik Planin Temel Amaclari ve Politikalart" arasinda yerini almistir. Ayrica
sermayenin tabana yayilmasi amaciyla ozellestirmenin lzlandirilmast ve sermaye
piyasasinin gelistirilmesi hedefleri plandabirgok kez tekrarfanmistr.

Dengeli dagihim konusunda genel politikalari béylece belirttikten sonra,
asagidaonce 9zellestirme, daha sonrahalkaaciimauygulamalarina deginilecekrir,
3.2. Turkiye'deOzellestirme

Ulkemizde oldukca yeni sayilabilecek Ozellestirme uygulamalarinin
mulkiyetin tabana yayilmast ve servet dagilimimin saglanmasina ne sekilde etki
yaptigini belirlemekicin, dncelikle ozellestirmeninyasal gergevesine deginecek daha
sonra uygulamalart vererek konumuz agisindan degerlendirmesini yapacagiz.

3.2.1. OZELLESTIRMENIN YASAL CERCEVESI

Ulkemizde ¢zellestirme konusu ilk kez yukarida deginildigi gibi 1985-1989
donemini kapsayan 5. BYKP ve 29.2.1984 tarihinde kabul edilen 2983 sayilt

(203) Bu konuda geniy bilgi icin bkz. AYTAG, Z., age. ss.11-13; YUKSEL, A. 8./ RODOPLU, 0.,
age. ss, §5-13; Sermaye Pivasast Semmperi (2-5 Ambik 1964), ss. 1-52.

(204) Bu calismalann yapildiZn démemde koouyla ilgili kooferamslar, seminerler diizeplemmiy ve
tathsmalar kamuoyunda ilgiyle izlenmistir, Bumumn icin bkz. Sermaye Pivasamt Semineri (2-5 Ambk
1964),age.,55.53-87; Halka Ack Ancnim Ortakhldar ve Halk Seldtéria, BTHAE Yayin No:116,Seving
Matbaas1,Anlara-1975,

(205) Bu komuda tlkemizde halka acilmm olays incelenithen dalm genis bilgi venilecektir.

(206) V. BYKD, s, 101,

T. G
Yﬁksekﬁgretim Kurulu
Dokiimantasyon Merkeszi
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"Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yaurimlarimn Hizlandiriimast Hakkinda Kanun”
(207) ile gundeme gelmigtir (208). Bunu takiben, 233 sayilt Kanun Hukmunde
Kararname (209) ve 84/8495 Sayili Kamu Ortakligt Fonn Yonetmeligi'nde (210)
konu ile ilgili hikumlere yer verilmigtir. ligili mevzuat, KIT ler ile bunlarin baglt
ortaklik, muessese, isletme, isletme birimi ve istiraklerine, gercek ve tizel kisilerin
ortak edilebilmesi amaciyla hisse senedi ¢ikarimimn yamsira, by tesislerin belitli
stire ve kogullar ile isletme hakkinin devrine olanak saglamaktadir,

Daha sonra calismalarin hizlandirldmast amaciyla 28.5. 1986 tarihinde kabul
edilen 3291 sayth Kanun (211) yortrluge konulmugtur. Bu Kanun'a gore kamuya ait
veya kamu istiraki olan yarim kaimig tesisler ve halen faaliyette bulunan tesislerin
miulkiyet ve isletme haklars ile, bu tesislerdeki kamu paylarinin, ¢zellestirme
uygulamast c¢ergevesinde devrine iliskin calismalar TKKOl (212) tarafindan
ylruttlmektedir.

3291 sayils Kanunla ayrica, o¢zellestirme uygulamasina yonelik temel
hukumler belirlenmistir. KIT'lerin ozellestirilmesine Bakanlar Kurulu; bagh
ortaklik, muessese, isletme, isletme birimleri ile isticaklerin 6zellestirilmesine de
Yiksek Planiama Kurulu karar vermektedir. YPK aymt zamanda ozellestirilecek
kuruluglarin finansman yapilari, ana sézlesme organizasyonlari ve personel statileri
hakkinda diizenleme yapma yetkisine de sahiptir. Ancak 10 Nisan 1990 tarihli
degisikliklerle YPK'nun bagl ortaklik, muessese, isletme ve isletme birimleri ile
istiraklerin 6zellestirilmesine karar verme yetkisi KOIB'na brrakilmistir.

ligili mevzuar hukumlerine gore ozellestirme uygulamast asagidaki
asama larla gerceklestirilir:

- Ozellegtirilmesine karar verilen KIT ve bagli ortaklikiar dogrudan
dogruya, muessese, isletme ve igletme birimleri ise dnce anonim ortaklik haline
getirildikien sonra hicbir igleme gerek kalmaksizin bagh bulundugu Bakanlikia
iligkisi kesilerek Basbakasigabaglanmissaytlir.

- Dogrudan veya dolayli olarak Devlete ait hisselerin tamami bedel
almadan TKKOQI (KOIB)Y ne devredilir.

(207) 17.3.1984 tarih ve 18344 sayih R. G,

(208)Tinkiye Sanayi ve Maadin Bankasi, ile Sumerbank kurulus kanunlanmnda dzellestinneye iliskin
hikiimler buluomakla bidikte bunlann hem uygulamaya honulmamasi hem de belidi bir sisterm
iginde olmamasi nedemiyle Ozellestinmenin yasal cergevesiyle ilgili ilk dizenleme 2983 sawili
Kanun kabul edilebilir. Daba énceki mimferit diszenlemeler igin bkz. AKTAN, C. C., age., ss.
171-175, '

{(209) 18.6.1984 tarih ve 18435 sayh R. G.

(210) 13.9.1984 tarih ve 18514 sawmh R, G,

(211) 3.6.1986 tarih ve 19126 sayii R. G.

(212) 412 ve 414 sayii KHK'ler ile Toplu Konut ve Kamu Ortakhifi Idaresi Baskanh, Toplu
Konut Idaresi Baskaoligs (TKIE) ve Kamu Ortaklifi ldaresi Baskanhip (KOIB) olarak iki ayn idare
bigiminde teskilatlandinlmstr., Aynca Yiksek Planlama Kurlunun bir kusun yetkileri Kamu
Ortakhgi Idaresi Baskach@'ma devredilmistir.
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- Ozellestirilecek sirket KOIB tarafindan goreviendirilen bir bagimsiz
denetim firmasinca denetlenir; daha sonra tespit edilen mali teknik damgmanhik
kuruluslarinca sirketin mali ve teknik agidan degeriemesi yapilarak gerekirse sirket
rehabilitasyona tabi tutulur.

- Damisman firmalarca sirketin hisse senedi degeri saptanir ve saus
stratejisine en uygun degerler ortaya gikarilarak uluslararas: dizeyde test edilir.

- Bu galigmalardan sonra satis stratejisi belirlenir. Ulkemizde agirlikli
olarak tamemen 6zellestirme vontemi tercih edilmekte ve ozellestirme halka arz,
gecikmeli halka arz (veya halka arzi igeren blok satis) ile blok satig bigiminde
yapilmaktadir,

- Eger sirket halka arz yoluyla ozellestirilecekse YPK'dan cergeve karart
alimr ve damsman firmalarca pazar kosullarina gére fiyatiandirma yapiir, Durum
yaywn organlart araciligs ile yurt igi ve/veya yurt disinda kamuoyuna duyurulur.
Miuracaatlar, halka arza aractlik edensatis acentalarindan birine yapulir ve sati§g islemi
gergeklegtirilir,

- Sirket blok ve/veya halka arz1 iceren blok sati§ seklinde ozellagtirilecekse,
durum yine yayin organlart aracilifivla yurt ici ve/veya yurtdisinda kamuoyuna
doyurulur. Bagvurular KOIB tarafindan goreviendirilen ve mali danismanbik
hizmederini yuriten yatirim bankasina vefveya KOIB'na yapilir. Itk teklifler alinip
on pazarliklar yapildiktan sonra belirlenen alter firma YPK'nin onayina sunulur,
Alinan karar sonucunda satigisiemi gercekilestirilir,

3.2.2. OZELLESTIRME UYGULAMALARI

Ozellestirme vygulamalarimn baglangicinda oncelikle bir Ozellestirme Ana
Plam hazirlanmasina karar verilmis ve 1985 yilinda Basbakanlik DPT Mustesarlig:
koordinatorfuginde calismalar baslatmistir, Ozellestirme Ana Plamt hazirlanmasi
igi, uluslararast bir ihale sonucu Morgan Guaranty Trust Co.'ya verilmigtir. Morgan
Guaranty Trust Co. onctliginde Turkiye Sinai Kalkinma Bankast, Sinai Yatrim ve
Kredi Bankast, Yatrim Finansman AS. ve Price Waterhouse/ Muhas AS tarafindan
yirutilen Ozellestirme Ana Plan Caligmalar1 Mayis 1986'da sonuglandirilmistir
(213).

Ozellestirme hazirlik galismalart yurttilorken, 1985 yihinda kamuya ait
yarim kalmig bazi tesislerin milkiyet veya igletme haklarinin devri ile 6zellegtirme
uygulamalart baglatiimistir. Daha sonra 6zellestirilmesine karar verilen kuruluglar
TKKOI (KOIB) ne devredilmis ve halka arz yoluyla ilk 6zellestirme uygulamast
oubat 1988'de TELETAS Telekomunikasyon Endusiri Ticaret A. 3. 'deki kamu
hisselerinin bir boliminin haika satig ile gergeklestivilmisgtic,

Aralik 1990 itibariyle ozellestirilen kuruluslarin dokumi asagida Tablo3; 6;
7 ve 8'de gdsterilmistir.

(213) Ozellestinne bazrhk galismalan haklonda aynntib bilgi igin bke. AKTAN, C. C., age., ss.
185-199; ALTINTAS, M. B., age., ss. 125-128,
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Tablo 5, 6, 7 ve 8'de gorildigt gibi ilkemizde zellegtirme yontemleri dort
grupta toplanabilir, Bunlar;

-Yarim kalmug tesislerin miulkiyetinin devri,

-Bloksats,

-Halka arz1igeren blok satis (gecikmeli halka arz),

-Halkaarz.

So6z konusu uygulamalarin boyutlarins bitin olarak gorebilmek amact ile

Ozellestirme gelirlerinin ozellestirme sekline ve yillara gére dagiliminr igeren Tablo
9 ve 10 duzenlenmistir.

Tablo 9: Ozellestirme Gelirlerinin Ozellestirme Sekline ve Yillara Gore
Dagilimi (Mityon TL)

Yillar

Yontem 1985 | 1986 | 1987 1988 1989 1990 | TOPLAM
Yarim Kalmis

Tesislerin 3.000.013.915.3)10.275.00  499.6; 1.600.0] ---- 19.286.9
Miilkiyet Devri

{Blok Satis — 8.46.6 98.0022.850.0f 3.625.0f - 27.419.6
Halka Arz1 Igeren .

Blok Satis - - ---- -~ |277.022.8f - 277.022.8
Halka Arz - -—- -~ 115.399.9] - [829.538.0] 844.937.9
TOPLAM 3.000.0 {4.761.9110.373.0 38.746.5|282.247.8/829.538.0| 1.168.667.2

NOT: Buradaki rakamlar sozlesme bedelleri olup, tahsilat miktarlarindan farkhliklar
gosterebilmektedir.

KAYNAK: Tablo : §, 6, 7 ve 8' den yararlamlarak tarafimizdan dizenlenmigtir.
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Tablo:10
Ozellestirme Gelirlerinin Ozellegtirme Sekline ve Yillara Gore % Dagilimi
<2
pay Yillar
Ozellestirme '
Sekli 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1983 | 1990 Toplam
Yarim kalm: A 100,00, 8222 9905| 1,28 057 -
Tesisiefin M{Silkivet B 15,56/ 20,30 5327, 258! 829 . 100,00
Devri e 026/ 033 088 004 014 - 1,65
Blok Sat A - 17,78; 0,95| 58,97 1,28 -
? B ] 200 0.36] 8333] 13.22] - | 100.00
c 0,07, 0,01 1,957 0,31 - 2,36
Halka Arzi Igeren | A - - - - 98,15, -
Blok Satis B - - - - 100,00, - 100,00
C - - - - 23,70 . 23,70
Halka Arz A - - - 39,75 4 100,00
B - - - 1,82 - 98,18 | 100,00
C - r - 1,32 - 70,981 72,30
A 100,00; 100,00! 100,00 100.00| - 100,00
Toplam B
C 0,26 | 040 0.84; 3,311 24,151 70.98 100,00
[

A:¥Yiliginde gergeklestirilen 6zellestirmede % pay

B:Aym yontemle gerceklestirilen 6zellestirmede % pay
C:1985-1990 doneminde gerceklestirilen 6zellestirmede % pay
Not: Yuvarlamalar nedeniyle toplamlar 100 olmayabilir.

KAYNAK: Tablo 9' dan tarafimizdanhesaplanmastir,

Tablo 9 wve 10'in incelelenmesinde go6rilecegi gibi tulkemizde uygulanan
ozellestirmelerde yontem cesitliligi $6zZ konusu degildir. Ornegin 1985 ve 1990 ylinda
gergeklestirilen 6zellegtirme valmzea bir yontemle yapilmisken, 1986, 1987 ve 1989 yillaninda
gerceklestirilen ¢zellestirmelerde bir yontemin pay: sirastyla % 82,22; % 99,05 ve % 98,15 uir.
Ayni yontemle gerceklestirilen 6zellestirmelere (B satirlarina) baktigimizda da bir yontemin 1
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veya 2 yilda agirlikls olarak kullamildigs, diger yillarda hemen hic kullamlmadigim
goruyoruz.

Ulkemizde uygulanan 6zellestirmelerde, belirli bir yontemin belirli yallarda
yogun olarak kullamlmasinin hukuksal, ekonomik ve ¢zellestirilecek kurvluglarin
yapisindan kaynaklanan nedenleri bulundugu soylenebilir. Ornegin Turkiye Cimento
Sanayi T.A.5.(CITOSAN) nin bagl ortaklarindan olan Afyon, Ankara, Balikesir,
Pinarhisar ve Soke ¢imento fabrikalarinin Sociéte Des Ciments Frangais (SCF)
firmasina blok yontemiyle satisi hukuksal sorun yaratmist.

Daha once deginildigi gibi ¢zellestirmenin milkiyetin tabana yayilmasi ve
servet dagilimimn saglanmasinda etkili olacak yontem hisse senedi satgt yoluyla
Ozellestirmenin gegeklestirilmesidir. Tablo:10 ve 11'e baktigimizda halka arz
yontemiyle yapilan o¢zellestirmenin 844.937.900.000 TL. oldugu wve bunun
1985-1990 doneminde gergeklestirilen toplam 6zellestirme iginde %72,3'lik bir
paya sahip oldugu gérilmektedir. Halka arz yontemiyle yapilan ézellestirmenin asil
yogunlugu ise 1990 yilinda bulunmaktadie. 1990 yilt iginde, 1985-1990 déneminde
gerceklestirilen toplam 6zellegtirmenin %70,98'1 bulunmakeadir. S6Z konusu yilda
11 kurulusun toplam 191.391.085 adet hisse senedi halka satilmastir. Ilk halka arz
yoluyla 6zellestirmenin yapildig1 yil olan 1988 yilinda ise Teletas'in %22'lik pay1
15.399.900.000TL. karstligindahalka satimistir.

Bu sekilde gergeklestirilen 6zellestirmelerin mulkiyet ve servet dagilimina
nasil etki yaptiklarimi belirlemek igin halka arzin sonuglarim degerlendirmek
gerekmektedir. Ancak bu degerlendirmenin saghikli bir sekilde yapilabilmesi
herseyden 6nce guvenilir istatistiklerin tutulmasina baghdir Elde -edilen veriler
1s1ginda once Teletas uygulamas: ve sonra 1990 yilinda gergeklestirilen
ozellestirmeleredefinecegiz.

29 Subat-4 Mart tarihlerinde énceden muracat formu doldurulmak suretiyle

halka arzedilen TELETAS hisse senetleri toplam 42.000 kisiye satilmigtae (213).

Nisan 1988'de tam tesadifi ornekleme ile 1024 TELETAS Hissedaniyla yapilan

anket calismasina gére, ilk kez hisse sahibi olan TELETAS hissedarlarinin meslek ve
ugraslarina gore dagilimi soyledir(214).

%21 Memur
% 18 Ev kadinu
%13 Emekli
%9 Ogrenci
%39 Diger

Hisse senedi adedi ve tutarina gére talepler, tahsisat ve arzlar Tablo 11'de
wverilmistir,

(213) ISRAFIL, C., "Tiukiye'de Ozellestinme”, Yeniden Yaplanma, 1-Eylul-1988, 5.3.
(214) Yeniden Yaplaoma, 1-Eylul-1988, s.4.
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Tablo 1¥in  incelenmesinden gorulecegi gibi, Teletas hisse senetlerinin
halka arzinda kuguk taleplerin kargitanmasina dikkar edilmis ve 100.000 ile 200. 000
TL tutarindaki taleplere %100 oraminda tahsisat yapilmagtir. Talep edilen hisse
miktars arttikca yapilan tahsilat dagmugtir.

Tahsisatlarda kiguk taleplere oncelik verilmesi, hisse senetlerinin
olabildigince yaygin bir kitleye satilmasim saglamistir. Ancak bu 6ncelik tek basina
milkiyet ve servet dagilimina katkida bulunamayabilir. Teletas hisselerini alan
kisilerin gelir, sosyo-ekonomik durumlart, bagiml ya da bagimstz calismalari gibi
kriterlere gore dafilimi bu konuda bize 151k turabilirdi.Ancak s¢z konusu
istatistikler olmadifindan bu noktanin actklifa kavugmasi oldukg¢a zor olmaktadir.
Bunun yaninda hisse senetlerinin talep edildigi ve satisin gerceklestigi bolgelere ve
bu bolgelerin gelir dagilim: verilerine bakmak belirli bir yakiasim saglayabilir. Bu
nedente asagida Teletas hisse senetlerinin bolgesel dagilimi ve bu bolgelerin 1987
yili gelir dagilimi anket sonuglarina gore aldiklart gelir ve tasarruf paylan
Tablo12:de; 1990 yili icinde hisse senetleri halka arz edilen Petkim ve 6 sirketin
satislarinin bolgesel dagilimi ile bolgelerin toplam gelir ve tasarruf icindeki paylari
Tablo 13'de verilmistir.
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Tablo 12'min incelenmesinden gorulecegi gibi Teletas hisselerinin halka
arzinda gerek talep olarak gerek arz olarak Ege-Marmara Bolgesi oldukga biyik
paya sahiptir. Buna karsilik bolge gelir ve tasarrufun toplam icindeki pay: daha
disuktir. Ayrica Karadeniz ile Dogu ve Guneydogu Anadolu bolgelerinin toplam
gelir icindeki paylar: 8,92 ve 13,91; toplam tasarruf icindeki paylart 9,43 ve 19,97
iken Teletas hisselerinin arzindaki paylar: ise 3,61 ve 2,80 olmustur. Bu durum bize
Teletas hisselerinin bolgesel dagiliminda gelir ve tasarruflarimn dagilimindan daha
fazla dengesizlik oldugunu gostermektedir.

Tablo 13'0n incelenmesinde de benzer sonug ortaya cikmaktadir. Nitekim
Petkim +6 sirketin halka arzinda birinci sirada toplam gelir ve tasarruf igindeki payt
sirasiyla %44,99 ve %33,56 olan Ege-Marmara Bolgesi yer almakradir,

Bu sonuglar bize mevcut ézellestirme uygulamasimn, bolgeler aras: gelir
dagiliminda mevcut dengesizligi azaltma yénidnden olumlu katkinin s6z konusu
olmadipim gostermektedir. Gelir ve dolayistyla tasurruflarin dagihimimn milkiyet
ve servet dagiliminda bir gostergesi oldugu dugunulduginde gelir ve tasarrufiarin
bolgeler arast dengesiz dagilim: milkiyet ve servetin dagiliminin da dengesiz
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yapilmis olan dzellestirmelerin bélgeler aras
mulkiyet ve servet dagiliminda dengesizlifi azaltici bir etkisinin olmadift
belirtilebilir.

Daha 6nce deginildigi gibi 6zellestirmenin dengeli dagilima katkisint net bir
sekilde ortaya koyabilmek icin 6zellestirme ile hisse senedi sahibi olanlarin gelir,
servet, meslek gibi kriterler agisindan konumlarimin bilinmesi gerekmekredir.
Elbette yaklagik 850 milyar TL tutarindaki halka arz yoluyla dzellegtirmenin
toplumdaki gelir, servet ve mulkiyet dagilimi dizeltmesi beklenemez. Ancak halka
arz edilen hisse senetlerinin dagiliminda, mulkiyet ve servet dagilimini piramidinin
altlarinda olanlara bazi ayricaliklar taninmasi dengesizligin iyilegtirilmesine olumlu
katkilarda bulunacaktir. Ote yandan ¢zellestirmeden béyle bir sonug beklemek igin
herseyden once ozellestirmenin amacimin Oncelikli olarak mulkiyet ve serveti
yayginlagtirmak olmas: gerekmektedir.

Kuskusuz yaklasik 40 bin kisinin Teletas hissedari yapilmas: olumlu bir
sonuctur. Ayni sekilde diger ozellestirmelerde oldugu gibi hisse senetlerinin tlke
capinda yaygin olarak satilmasi, bu yolla milkiyetin tabana yayilmasi ve servet
dagilimimn saglanmasina hizmet edecektir. Ancak burada satilan hisse sepetlerinin
ne kadar sureyle elde tutuldugu 6nemli olmaktadir.

Ozellestirme yoluyla hisse senetlerinin geniy kitleye yayilmasi, bir siire

sonra hisse senetlerinin belirli ellerde toplanmas: durumunda anlamin yitirecekuir.
Ornegin oldukca basarili ozellestirilmelerin yapildigi Ingiltere'de bile bir sure
sonra hisselerin belirli ellerde toplanmast olays yasannmustir. Subat 1981'de
ozellestirme ile 156.000'e ¢ikan British Aerospace hissedar sayist bir yil sonra
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27.000 olmustur. Aym sekilde Subat 1982'de dzellestirilen Amersham International
'in ortak sayist bir yil i¢inde 65.000'den 10.00'e dusmustir(215).

So6zu edilen olumsuziugun yasanmamast igin diger Glke uygulamalart érnek
alinabilir. Buuygulamalarinin baslicalart §oyle siralanabilir: ’

-Ozellestirme sirasinda  kiigik tasarruf sahibine oncelik ve avantaj
taninabilir.

-Hisse senetlerini elinde tutacak kugik tasarruf sahiplerine belli bir stre
sonunda bedelsiz hisse verilmesi ya daihrag fiyau Gzerinden belirlenecek birbedelin
geri 6denmesi gibi yontemler uygulanabilir,

-Calisanlarin milkiyete ortak edilmesi amaciyla bedelsiz hisse vermek,
taksitli satig gibi kolayliklar saglanabilir. (Ornegin 1990 yilinda ozellegtirilmesine
karar verilmis bir KIT'in Genel Mudurlugu personeli uzerinde gerceklestirilen bir
anket calismasinda calisanlarin %51,3'1 bedelsiz hisse verilmesi, %29'u ise sats
kolayliklar: saglanmas: durumunda kurumlarinin milkiyetine katilabileceklerini
belirtmislerdir (216). Nitekim Teletas, Petkim ve THY nin dzellestirilmesinde
kurum galisaniarina ve emeklilerine satis kolayliklar tamnmistar.

-Bazt avantajlaria kociuk tasamuf sahiplerine verilecek hisse senetleri
devrinin zorlasuriimast amaciyla nama yazili verilebilir. Ancak Ozellestirme
yoluyla halka satilacak hisselerin name yazili olmasi mulkiyet ve servetin tabana
yayilmasim kolaylastirmakla birlikte nama yazili hisse senetlerinin ikincil piyasada
dolasimumn guc olmasi énemli bir dezavamtajur. Bu nedenle dzellestirilecek
kurulusun bitan hisselerinin nameyazih olmasi diguintlemez.

-Baz1 avantajlarla kigik tasarruf sahiplerine verilen nama yazili hisse
senetlerine bir sire icin diger hissse senetlerine gore daha fazla kar pay
verilebilir. Bu gekilde hisse senedini eldengikarmakla pay sahibininkatlanacagi gelir
kayb1fazla olacagiicin, hisse senetlerininbelirli ellerdetoplanmasi giiglesecektir.

Yukarida siralanan veya benzeri onlemlerin uygulanmasiyla 6zellestirilecek
kuruluglarin hisse senetleri genis bir kitleye yayginlasticilabilecektir.Ornegin
Ingiltere'de yapilan bir arasturmaya gore 1983 yalinda Ingilizlerin %5'1 hisse sahibi
iken ozellegtirmeler sonucunda bu oran %17've cikmustir (217). Ancak bu
uygulamalarin dozunun iyi ayarlanmas: gerekmektedir. 56z konusu 6nlemlerin agiry
ol¢ilerde olmas ikincil piyasada dolasima girmeyen likiditesi digik hisse senetleri
ortaya ¢ikarabilir. Milkiyet ve servet dagilimimn iyilegtirilmesi a¢isindan
ozellestirmeden beklenen, kitlelerin tasarruflarim menkul kiymetlere yatirma

(215) TUSIAD, agr., s.44.

(216) TINAR, M.Y./ GURCAY, C., "Calisanlar agstndan dzellestirme”, Midkivelilex Birdigi Dergisi
Temmuz 1990, ss. 24-25.

(217) "Aviupa'da Ozellestirme", KIPLAS Isveren, Yil:3, Says9, Nisan 1987, 5.21.
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abigkanligint kazanmast ve bu yolla tasarruflarint arttirma yolunda motive
edilmesidir. Bu sekilde kitleler sermaye geliri elde edecek ve tasarruf yapabilme
kapasiteleri arttigs gibi artan tasarruflarin sermaye piyasasinda kullamimasi,
ekonominin yatirim glicinii arttiracakuir.

Soz konusu olumlu sonuglant ortaya koyacak bagarili bir ozellestirmenin
uygulanabilmesi icin Ulkede yeterli duzeyde gelismis bir sermaye piyasasimn
bulunmast ve halkin menkul kiymetleti tamyip guven duymas: gerekmekredir,
Ulkemiz agisindan digunildigtnde 1981 yilt sonlarinda kamu oyunda "Bankerler
Krizi" olarak tamnan keiz nedeniyle halkin sermaye piyasasina ve genel olarak mali
sisteme giveni sarsilmistr. Ancak daha sonra sermaye piyasasinin deviet
denetimiyle gelistitilmeye calistlmas: yitirilen giveni belirli dlgilerde yeniden
kazandirmistir. Bu ortamdabaslatilan ozellestirme uygulamalarinn, 6zellikle guven
unsurunun dikkare alinmast ve uygun araliklarla yapiimast durumunda milkiyet ve
servet dagiliminda iyilesmeyi saglama sans: yuksektir. Ancak yukarida belirtildigi
. gibi bugtine kadar yapilan ¢zellestirmelerin mulkiyet ve servet dagilimina olumiu
katkida bulundugunu soylemek gicrir. Bunun yaninda Ulkemizde gerceklestirilen
ozellestirmelerin yeni olmasi nedeniyle kesin yargiya variimasi bugin i¢in dogru
olmayabilir. Ozellestirilmesine karar verilen kamu milkiyetinin buyuklugu
gozonune alindiginda, Turkiye'de ¢zellestirme uygulamalarimn, mulkiyetin tabana
yayilmasi ve servet dagiliminin saglanmasinda énemli bir potansiyele sahip oldugu
ortadadir.

3.3.Turkiye'deHalkaAciima

Ulkemizde halka acilma olayinin boyutlarini degerlendirebilmek ve halka
acilmamn Ozel kesim elinde bulunan mulkiyet ve servetin yayginlastiriimas:
amacinda nasil potansiyel oldugunu ortaya koymak bu bolimin amacidir. Bunun
yapilabilmesi i¢in oncelikle 6zel kesim anonim’ ortakliklarinin halka acilmasinda
uymak zorunda olduklar yasal cergeve verilecek; daha sonra 2499 sayili SPKa.
oncesi uygulamalar ile SPKa'nin kabulinden sonraki uygulamalara deginilecektir.

3.3.1.TALKA ACILMANIN YASAL CERCEVES]

Daha o6nce deginildigi gibi SPKa. tarafindan sermayesi paylara bolinmiig
komandit sirketlerin hisse senetlerinin halka arz yoluyla satilmasi yasaklanmistir
(m.4). Bu nedenle halka agiima yalmzca anonim sirketleri igin s6zZ kopusu
olmaktadir.

o sirketterin ki i icin halka. t lars & TIK,
daha soara SPKa. tarafindan duzenlenmistir. TTK, Anonim Sirketlerin halka
actimalarindaiki yontemi dizenlemistir. Bunlardan birincisi kurulug sirasinda halka
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basvurulmasi, digeri sermaye arttirimu yoluyla halka basvurulmasidir (218).

TTK. m.276'da A.O.'lar icin ani ve tedrici olarak iki kurulus sekli
gorulmustur. Ani kurulus "sirket paylarinin tamamumn kurucular tarafindan taghhut
edilmesi” seklinde (TTK.m.276/2); tedrici kurulug ise "bir kissm paylarin kurucylar
tarafindan taahhut olunmast ve geri kalan kisim i¢in halka bagvurulmast” seklinde
(TTK.m.276/3) tammmlanmistir. Butammlardan agtkea goruldugt gibi TTK Anonim
ortakliklarin  halka agik  olarak  kurulmasimn  tedeici kurulus  seklinde
duzenlemektedir. Ancak TTK. nda tedrici kurulus uzun bir prosedire baglanmistic
(219). Bu uzun ve kulfetli prosedir nedeniyle anonim ortaklikiarin ylizde yuze
yakin kismt ani sekilde kurulmakta, tedrici kuruluglara ise ¢ok ender
rastlanmaktadir (220).

TTK. A.O.larin sermaye artinmina gitmelerini de olduk¢a uzun bir
prosedire baglanmistir (221). Anonim ortakliklar tuzel kisiligin kazamimasindan
sonra, genel kurul karariyla sermaye artinmina gidebilecektir. Ancak sermaye
artiriminda ihrag edilecek hisse senetlerinde emisyon primi (222) elde edilmesi
halinde elde edilen prim vergilendirilecektir (223) . Bu ise anonim ortaklikiarin
hisse senedi ihracina yonelmelerini engellemistir. Zira daha 6nce kurulmus bulunan
bir sirketin piyasa degerinin nominal sermayesinin iistinde ve dolayisiyla cikaracag:
hisse senedininihrag fiyatimin, nominal degerin uzerinde olacag: agiktir, Daha sonra
3239 sayili kanunla bu durum dozeltilmistir, Emisyon primi kazanclan,
dagitilmadig1 ve gikarilan hisse senetleri borsaya kayith oldugu taktirde kurumlar
vergisinden istisna edilmistir (224).

2499 sayih SPKa. "Kayitli Sermaye" sistemini getirecek anonim
ortakliklarimn sermaye artirimina gitmesini kolaylastirmigtir. Kayitli sermaye
"anonim ortakliklarin, esas sézlesmelerinde hikim bulunmak kaydiyla, yonetim
(215) Esasen TTK sisteminde kumal olamk bir aponim ortakhifin kendi hisse sepetlerini satmasi pe

kurulug safhasinda ne de sermaye arttmnunda mimkin degildir. Her iki halde de ortaklifin sermayesi
taahhiit edilir ve bu taabhitdin en az dorite bir ddenir.Bir anconim ortaklik ancak TTK m.329 da sozii

edilen istisna durumunda kendi hisse semedini satabilir. REISOULU, §., Sermave Pivasamn Kanuau
Acsin Olan Aponim Ortakliklar, TBB. Yaymn No:120, Ankara-1983, s5.12.

(219) TTK.nda tedrici kurulugta Ongorilen prosedir igin bkzIMREQUN, O., Anonim Oriakhklar,
[UHF. Yaymlan no:4453.bask, Qin Mathaam, Istanbul-1974, se.49-67,

(220) ULUSOQY, Y., Sermave §irketleri Ana Sozleyme Omnekleri, Olgag Mathaas:, Ankara, 5.1

{(221) TTK.ma gire A.Qun sermmye arinmu igin izlemesi gereken prosedir hukkinda bkz.:IMREGUN,
0., age., §5.332-341.

(222) Emisyon primi hisse senedinin ihrag fiyatiyla nominal deferi arasmdaki farktur.

Vergi Dinvasi, Sayi:61, Eylul-1986, 5.20.
(224) GOKYOQKUS, 8., agm., 5.21
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kurulu karariyla TTK'min sermayenin aruriimasina dair hitkamlerine tabi
olmaks1zin hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami miktars gosteren, Ticaret Sicilinde
tescil edilmiy sermayeleridir” seklinde tammianmistr(SPK,m.3).

“Hisse senetlerini halka arzetmek Uzere kurulan anonim ortakliklar ile
kurulmus olupta sermaye arttirmak suretiyle hisse senetlerini halka arzedecek olan
anonim ortakliklar, kuruldan izin almak sarti ile kayitls sermaye sistemini kabul
edebilirler. Bu halde ortakligin esas sermayesi ¢ikarilmis sermaye olur ve
sozlesmede tespit edilen kayithh sermaye mikrarina kadar yeni hisse senetleri
gikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan TTK.'mn esas sermayenin
artiirilmasina iliskin huktmlerine baglt kalinmaksizin sermaye artiurilabilit”
(SPK.m.12) seklindeki hikmu ile SPKa. anonim ortaklikiarin gerek kurulusta,
gerekse kurulduktan sonra veni hisse senetleri ihra¢c etmesini yalmz yonetim
kurulunun karariyla olanakli kilmastir. Bunun yamnda menkul kiyvmetlerini hatka
arzedecek girketler yonunden kayitli sermaye sisteminin kabulu sirketlerin istegine
birakilmistir (2235). Boylece SPKa., TTK.'mn sermave artrimaina iliskin
hukumlierini anonim ortakligin bu sistemi kabul etmesi durumunda gegersiz
kilmistirr. Bu ise anonim ortakbiklarin halka acilmasim onemli  6lgude
kolaylasurmigtir (226). Anonim ortaklikiarin halka agiimasinda ugtinct bir yol ise
ortaklarin ellerindeki hisse senetlerini halka arzetmeleridir. "Menku!l kiymetierin
halka arzi igin kuruidan bu kanun uyarinca izin alinmasi zorunludur'(SPK.m.4/1)
ifadesi ile her turly halka arz SPK. iznine baglannustr. Bu nedenle ortakliarin halka
actimasinda SPK.ndan izin alimp SPKa. ve SPK Tebliglerine uygun olarak
izahname ve sirkuler hazirlanmasi gerekmektedir.

Anonim  ortakliklarin  halka agimasinda vergi duzenlemeleriyle
6zendirmelere de gidilmistir. Gerek ortaklarin halka acilmasinda , gerekse
ortaklikiarin halka actlmasinda gelir ve kurumlar vergilerinde bazi istisnalar,
indirimler wuygulanmaktadir. Ornegin sirket ortagi gergek kisilerin halka
actimasinda, menkul kiymet satslarimin bankalar veya aract kurumlar yoluyla
yaptlmasi durumunda saflanan kazanclar 31/12/1993 tarihine kadar gelir
vergisinden istisna edilmistir. Sirket ortagimn tizel k151 olmast durumunda ise
kurumlarin aktiflerinde bulunan hisse senetlerinin satisindan elde olunan kazang
1990 y1l1 sonunakadar K. V. ve G. V.ndenistisna edilmislerdi.

Bunun yaminda anonim ortakliklarin bizzat halka aciimalart da K. V. oran-
lartyla 6zendirilmigslerdir. 14/7/1987 tarihinde kabul edilen 87/11985 sayils Bakanlar

aynntxh bilgl icin bkz., REISOGLU S., age., 55.10-27;ve a,ynntdx pmsedm' igin bkz GUNAL V

age., 5.81-93,

(226) Kayith sermaye sisteminin getirdigi yenilik ve kolayliklar hakkinda daba genis bilgi igin
bkz.OKTAY, O.,"Sermmye Piyasam Kamumu Aqsmdan Kayith Sermmye Sistensi "Dinyn Oazetesi,
5/10/1983,
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Kurulu Karart (227) ile Kurumlar Vergisi oram halka acik anonim sirketler i¢in
%30'a kadar indirilmistir (228).

Buna gore anonim ortakliklarin halka agiimasinda kayitlt sermaye sistemini
kabul etmeleri durumunda prosedirUn Kolaylastirilmi§; ayrica Kurumlar
vergisindeki indirimlerle ve yeniden degerleme yoluyla dozendirmeler getirilmistir.

Bu tc¢ yontemin her birinde zaman iginde milkiyetin yayginlastirilmasini
dolaylt etki saflayan bir ara¢ olarak "yeniden deferleme" uygulamasim da
sayabiliriz. Vergi Usul Kanunu'na 205 sayili kanunla eklenen ve 21/1/1983 gin ve
2791 sayili kanunladegisik 11'inci madde gergevesinde yapilan yeniden degeriemede
sirketler, amortismana tabi varhiklarimin satin alma bedelleti ile piyasa degerleri
arasindaki farks sermayelerine ekleme olanagina kavusmustur.

Satin alinan amortismana tabi varliklarin, defter deferi sabit kalmasina
kargin enflasyon nedeniyle piyasa fiyati, defter fiyatinin gok Uzerinde olmakradir.
Bu durumda varliklar piyasa degerinin cok altinda muhasebe kayitlarinda yer
almaktadir. Buiseigletmelerin sermayesinin zamanla erimesine yol acmaktadir,

Yeniden degerleme, her yil sonunda Maliye Bakanligs tarafindan belirlenen
deflator ile amortismana tabi varliklamin defter degerinin carpilmasiyla ortaya
gikacak farkin "Yeniden Degerleme Deger Artis Fonu (Y.D.D. A F.)"nda toplanmasi
seklinde gerceklestirilmekredir. Yeniden degerleme ile isletmeye yeni kaynak girisi
olmamakla birlikte, var olan sabit varliklarin deferinin artmast yoluyla artis
meydana gelmektedir. Mevecut yasal uygulamaya gore ozkaynaklarin iginde
Y.D.D.AF. varise, sirket sermaye artirimina gittigi zaman pasifindeki Y.D.D. A F.
kadar mevcut ortaklarina bedelsiz hisse senedi verme zorunlulugundadir. Yeniden
degerleme yoluyla sermaye artisn vergilenditilmedigi gibi SPK dan tabi
ortakliklarda SPK.ndan izin alinmast gerekmemekie SPK. na bilgi verilmesi yeterli
olmaktadir,

{(227) 28/Agustos/1987 tarih ve 19558 sayii RO
{228) S¢z konusu Bakanlar Kurulu Kamanna gore: Hisse seneflerinin tamamu borsaya kawpth ve
%80%; panmm vazih olan ve aym zamanda sermaye yapim ortaklar pay delterinden fespit edilen
halka agtk anonim oriakhklarda K.V, oranlan asafrdaki gibidix.
-Odeomis sermayenin en az %25'inin 200'den fazla gergek veya tizel kisiye ait olmam
surummda %40, )
-Odenmiy sermayenin en az %51inin 200'den fazla gergek ve tiizel kisiye ait olmast durumunda
%35, ’
_ -Odenmiy sermayenin en az %80'inin 200'den fazla gercek veya tizel kigiye ait-olmasi durumunds——
%30 oramnda K.V, alimr,
Buradaki 200'den fazla gergek veya tiizel kisi ortafin sermayedeki paylan her birn igin %1%
gecmemelidir, Yulkanda belittilen anonim ortakliklarn sermayesinin %E0inden fazlasina sahip
oldugu istirakleri icinde yukandaki oranlar uygulamr,
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Yeniden degerleme deger artis fonunun olusturulmastyla sirketin tahvil
ihra¢ tavam gibi odenmis sermayeye gore hesaplanan degerlerin yukselmesini
saglamaktadir. Halka agilma agisindan asil 6nemlisi yeniden degerlemeyle sermaye
artirimina gidilmesi ve ortaklara bedelsiz hisse dagitilmasidir. Bedelsiz hisse sahibi
olan girisimeci ortak, elde ettigi hisse senetlerini ikincil piyasada satisa ¢cikararak fon
saglayabilecektir. Bu sekilde elde ertigi fon ile yeni yaurima gitmesi mimkindur.
Boylece girisimci ortak, daha 6nce yaptigt yaurimim yeniden degerleme sonucu
piyasa fiyatiyla elinden ¢ikarma ve elde edecegi fonlarla yeni yaturima gidebilme
olanagi elde etmistir. Dolayisiyla kucik tasarruf sahipleri yeniden degerlemeyle
olusan yeni hisse senetlerini satinalmak ve sanayi milkiyete ortak olmak sansini elde
edeceklerdir.

Halka acilma konusundaki yasal cerceveden sonra ilkemizdeki halka agiima
vygulamalarina deginecegiz. Oncelikle 1960'li yillarin sonunda baslayan "ok
ortakli  girketler" wuygulamasinin bilinmesi ginimizdeki uygulamanin
degerlendirilmesinde yardimci olacag kamsindayiz.
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3.3.2. COK ORTAKLI SIRKETLER

1960'1s yullarda, F. Almanya basta olmak Gzere bir cok Bati Avrupa tilkesine
Turkiye'den ig¢i gogt baslamistir. Genellikle Turkiye'de herhangi bir is sahasi
bulamamig bu Tirk igcileri, bir sire sonra Tiurkiye'ye yaptiklart déviz transferleri
nedeniyle onemli bir kaynak yaratmuslardir. Iste boyle bir ortamda Turk iscileri
hem Tirkiye've donuslerinde calisabilecekleri is sahasina kavusmalart, hem de
yorelerinin kalkinmasina destek olmak amaciyla, yurda gonderdikleri tasarruflarim
belirli alanlarda kurulan girketlere yvatirmislardir. Bu sirketler ¢ok ortakli sirket
adiylaamlmaktadir (230).

D0z sirketlerin bir kismi1 yalmzca yurt disindaki iscilerin  tasarruflarindan
olusan sermaye ile ije baslamis; bir kismi1 ise yore halkinin tasarruflarimn birlesmesi
ile kurulmustur. Bu is¢i ve/veya halk sirketleri 1970'li yillarda "halk sektdra” ya da
"uctnci sektor” olarak isimlendirilmis ve tilke kalkinmasinda énemli bir potansiyel
olarak degerlendirilmistir,

Kuguk tasarruflart sermayeye donustirecek bir mekanizma (231) olarak
tamimlanan C.O.5.'lerin temel ozelligi, tabana yaygin olarak kurulmasi yani
kurulusta halka acik anonim ortaklik nitelifini kazanmis olmalaridir. Nitekim 80
C.0.5. uzerinde yapilan bir arasurmada, arastirma kapsamina giren sirketlerin
ortalama ortak sayisi 1676 olarak bulunmugtur (232). Yine ayni arastirmaya gore
gok ortakly girketlerin ortak sayilarina gore dagilimi: Tablo 14'de gérildugu gibidir,

Tablo 14 :C.0.5. 'lerin Ortak Sayilarina Gére Dagilimi

Ortak Sayisi C.0.3. Sayist %
100'den az ortakly - -
101-500 ! 21 26,25
501-1000 " 17 21,25
1001-1500 " 15 18,75
15012000 " 7 8,75
2001-3000 " 7 875
3001'dencok " 13 16,25
TOPLAM 30 100,00

Kaynak: TASLICA, A. O., Cok Oriakli Sisketler,agm. , Tablo:2.

Baslangicta finans kurumlari, kamu kurumlart ve tuzel kisilerden bir veya
ikisi genellikle %10 civarinda pay sahibi iken, daha sonralart cesitli nedenlerle
sermaye dengesi halk ve isci ortaklifn aleyhine geligmis ve hatta sirketlerden bir

(«) Gok Urlakh Firketler (COR) ifadesi Timkiye'ye &zgl isei sirketleri, balk (veya hemgehri)
girketlerini kapsamaktasur,

(231) ERTUNA,Q. ve Digerleri, Cok Ortakli Sisketler, DPT Yayn No:1463, Ankara 1975, s.4.
(232) TASLICA, A. Oa, "Gok Ortakh §irketler”, Eskisehir Apadolu U, BF. Dergisi, Ciltll, Say:2,
Haziran-1984, 5.4,
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kismu tamamen el degistirmistic (233).Guntimiizde ise bu C.0.S.'lerin hemen
tamami igletme sermayesi vetersizligi, yonetim bozuklugu, kurulus yeri hatalan,
kalifiye yonetici ve isci noksanlifi, kur garantisinin olmamasi, kredi teminindeki
guclukler gibi nedenierle haczedilmis ve/veya kapanmiglardir (234). Bunun yaninda
az sayida da olsa gucli ortak bulabilen bazi sirketler sorunlarindan kurtulmayi
basarabilmislerdir.

196011 yillarin sonunda kurulmaya baglanan ve giinimizde yukarida
deginilen sorunlar nedeniyle islerligini onemli 6l¢tde yitiren C.O.$. ozellikle
1970'H yillarda heyecan yaratan ve Kigik tasarrofiar ile sanayilesme c¢abalarint
yansitan oneml bir ¢rnekdir. C.O.S. drneginin iyi incelenmesi ve bazi sonuglar
cikartlmasi gerektigi kanisinday1z (235).

Kammizca C.0.5. uygulamasinin  sorunlarimn temelinde mulkiyet
yayginlasirken profesyonel yoneticilerin yetismemesi yatmaktadur. Bunun yamnda
50Z konusu donemde sermaye piyasastmn gelismemis olmasit nedeniyle birinci
soruna bagls olarak, finansman sorunlarina etkili ¢ozimler getirilememesi agirligint
hissettirmistir.

3.3.3. GUNUMUZDE HALKA ACILMA

Halka acgtlmanin yasal cergevesini belirtirken halka acilmanin temelde g
yontemle olacagim ifade etmistik. Bu yontemlerden kurulusta halka acilma ve
sermaye artirimi genellikie birincil piyasalarda gerceklegmekte; ortaklarin halka
acilmasiise ortagin Konumuna gore borsada veva borsa disinda olabilmektedir.

2499 sayilt SPKa. "Menkul kiymetlerin halka arzi ve bu yolla satigt..... bu
kanun hiikkimlerine tabidir” (m.2) ifadesi nedeniyle esasen ilk iki yontemle halka
aciimayi duzenlemekte; ortaklar, ellerindeki hisse senetlerini halka arz yontemiyle
satmak istemeleri durumunda bu kanuna tabi olmaktadir. 2499 sayils SPKa. tabi
olmamn getirdigi ilk yikimliltk ise her turld menkul kiymet ihracinda SPK.'nun
izninin alinmast gerekliligidir. Bizde cabismamizda guntmizde halka acilmayi
ortaya koyarken temelde SPK. tarafindan verilenizinlere dayanmaktayiz.

1983-89 doneminde sermaye piyasasina menkul kiymet arzettigi veya arz
etmig sayildigi icin SPK kaydindabulunan sirket sayilar: Tablo 15'de gosterilmistir.

(233) BERBEROGLU N, (OIRITLiOIL S "Turkiye Ekononnsmde Cok Ortakh Sirketlerin Islevlern",

Tiiwkive Bl Tirk El At Yil:2H -19%6, 573,
(234) KAYTMAZ, M. F., "Iflas Eden lyci Suketlen BEY, Agustos-1983, s.44.
(235) GOJ%er hakkinda daba genis bilgi igin bkz. ERTUNA. O. ve Digerleri, age.; Halka Acak

Anozim Orakhiklar ve Halk Sektériiage.; CATALOGLU, O., Tiwkive'de Halk Qirisimleri ve Sorunlan

EU. ITBF Yaymlan No:64/46, lzmir-1975, ss.7-32; BERBEROOLU, NJGIRITLIGIL, S., agm.,
83.165-199; KAYTMAZ, M. F., agm., 55.43-46; TASLICA, A. O., agm., ss.33-54.
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Tablo 15 :SPK Denetimine Tabi A.O.lar

Hisse % Diger Halka Arz .
Yillar Senedi Pay M.K. Edilmeyen TOPLAM
Tahsil Ihre.

1983 557 70,4 134 - 791
1984 564 69,5 247 - 811
1985 605 71,4 242 - 847
1986 631 724 223 17 871
1987 652 72,2 231 20 903
1988 673 67,1 285 45 1003
1989 658 63,2 310 97 1105
KAYNAK : SPK 1989 Yillik Rapor, Tablo IIL.4'den alinmis ,%

paylar tarafimizdan hesaplanmistir,

Tablodan goruldugu gibi hisse senedini halka arzettigi yada ortak sayist
1004 gegtigl igin halka arzetmis sayilan A.O.larin SPK. denetimine tabi olan
A.Q.lann iginde pay1 kucuk dalgalanmalara ragmen 1989 yili hari¢ %63'in
Uzerindedir. .

1989 yilt itibariyle toplam SPK. depetimine tabi A.O.larin %63,2'sini
olusturan 698 halka acik sirkerin (H.A.$.) sermaye buyukliugine gére dagilion
Tablo 16'deki gibidir.

TABLO 16: Sermaye Buyukluklerine Gore HLA. 5. (1989)

Sermaye Gruplart Sirket Sayist Toplamda % Pay
(Milyon TL)
500'den az 351 50,3
500-2000 163 233
2000-4000 55 7.9
4000-6000 34 4.9
~ 6000-10000 32 4,6
10000 ve fazlast 63 90,0
TOPLAM 698 100,0
KAYNAK : SPK 1989 Yillik Rapor, Tablo 60.
Tablodan goruldugu gibi SPK kaydinda bulunan A.O.lann vandan az
fazlasimn nominal sermayeleri 500 milyon TL.'den azdwr. Buna karsiltk-%23,34 S

500 milyon ile 2

milyar TL. arasinda sermayeye sahiptir. Sermayesi 2 milyar

TL'den az olan sirket sayist 514, H A.§. toplamindaki orant ise %73,6'dir. By
gostermektedir ki aslinda Turkiye'nin buyuk firmalarindan bir ¢ogunun bulundugu
H.A.S. ler sermaye buyuklugi acisindan zayifur. Bu durum sermaye artirimi
yoluyla, sirketlerin halka acikliklarin arttirma olanagi saglamaktadir.
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1989 yil1 itibariyle kayitli sermaye sistemine gecen sirketlerin sayist 136
(236) oldugu dusunulduginde ayni yil SPK. denetimine tabi anonim ortaklikiarin
ancak %12,3't SPKa.nun sermaye artinminda  getirdigi  kolayliklardan
yararlanabilecek konumdadir. Bunun yaninda hisse senedi ihract igin mutlaka kayith
sermaye sistemine gecmek gerekmemektedir. SPK'mn verdigi izinlere gore hisse
senetleriihrac: 1982-1990 doneminde Tablo 17'de gorulen seyriizlemistir.

Tablo 17 : SPK Tarafindan Verilen Hisse Senedi ve
Diger Menkul Kiymet Ihrag Izinler

Hisse Senedi Toplam MK Diger MK ToplamMK

(Milyar TL) Itiracinda Ihract fhract
Yallar (1 % Pay (Milyar TL) (Milyar TL)
1982 9,0 42,06 12,4 214
1983 34,7 66,47 17,5 52,2
1984 63,8 84,39 11,8 75,6
1985 96,4 72,43 36,7 133,1
1986 102,0 37,20 172,2 2742
1987 1872 27,43 4953 682,5
1988 364,5 32,04 773,1 11376
1989 966,7 42,07 13313 2293,0
1990(2) 1702,3 46,07 1992,6 36%4,9

(1) Nakit artirtmlar icermektedir,
(2) lik onbir ay1 kapsamakradir.

KAYNAK : -SPK, 1989 Yillik Rapor, Tablo:36 - 37
-SPK Kasim-1990, Aylik Balten, Tablo:I-3 verilerinden
dizenlenmistir.

Tablo 17'de gortldigi gibi nominal degerle hisse senedi ihracinin toplam
menkul kiymet ihracindaki payr 1984 de %84,39 dan 1987 de %2743 e kadar
dusmis; daha sonra artarak 1990'in1lk 11 aylik doneminde %46,07 ye cikmistir.

1986-1990 donemi hisse senedi ihra¢ izinlerinde nominal ve piyasa
degerlerini karsilastirdigimizda iseilging bir sonug gikmaktadir,

Tablo 18: Hisse Semedi lzinlerinin MNominal ve Pivasa
Degerleri (1986-1990) (milyon TL)
I {1y

Nominal Piyasa Degerleriyle Fark
Yillar H.8.lheag Izinled H.S. lhrag lzinlexi (II-1)
1986 101.978,% 101.978,5 1]
1987 187.202,2 187.202.2 0
1988 364.478,0 3564.478,0 0
1989 066.753,4 0971.543,4 4.7850
[ S 22823 39881312 2.285.843,9

(1) Ocak-Kasum donemi

(2) Fark 1989 yii Aralik aymoa aittir, Ambk awt ihrag izinlerinin nominal ve pivasa degeri simsiyla
189175 ve 23.702,5'dir.

EAYNAK : SPK, Avhk Bilten, Kasin/1990, Tablo 1.3

(236) SPK, 1989 Yilik Rapor, ss.37.
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Tablo 18'e gore hisse senedi ihragizni alan anonim  ortakliklar 1986,1987,
1988 yillarinda hi¢ emisyon primi elde etmemisler; 1989 yilinda ise yalmz Arahik
ayinda 4.785.000.000 TL emisyon primi elde etmislerdir. Bu da gosteriyor ki hisse
senedi ihra¢ etmek amaciyla 1986,1987,1988 yillars ve 1989 yilt ilk onbir ayinda
izin alan anonim ortakliklarimin tamami cikardiklar: hisse sepetlerini mevcut
ortaklarina satmiglardir (237). Bu sonug ilgili donemlerde gercek antamda halka
actlmamn s6z konusu olmadifini gostermektedir (238). )

Burada ifade ettigimize benzer bir sonmug 1983 ve 1984 yillarinda imalat
sanayi firmalart hakkinda yapilan bir calismada da elde edilmistir (239). S6z konusu
caligma ilgili ydlarda sermaye arurimina giden 49 imalat sanayi firmasim
kapsamaktadir. Calismanin bulgulari Tablo 19' da gosterilmistir.

Tablo 19 : Imalat Sanayi Firmalarinin Sermaye Arttrims
Kaynaklari (1983-1984)

Toplam A
Yd  Sermaye  HA %Pay %Pay RH %Pay OK  %Pay
Arttirimi (1) (2) (1) (1)

1983 28.336,0 3528 1,24 220 15,6350 55,35 12.2982 4341
1984 34.3322 4730 1.37. 3,31 13.809.2 40,22 20.050,0 5847

KAYNAK : SAK, G./ERSEL, H., 1983 ve 1984 Yillarinda Imalat Sanayi:

Firmalarin Sermaye Arttirimiarimn Karsilanma Bicimi Uzerige Bir Deneme, SPK/AGD
Arasurma Rapor No: AGD/8613, Ankara-1986, Tablo: 1'den yararlanilarak
diizenlenmistir.

HA:Halka arz yoluyla sermaye arttirims

RH:Richan hakk yoluyla sermaye arttirimi

OK.:Ozkaynak kullanimiyla sermaye acttirimt

(1) Toplam sermaye arttirion icinde % pay

(2) Yabanct kaynakla sermaye arttirimi iginde % pay

Tablo 19'da gorildugi gibi 1983 ve 1984 yillarinda halka arz yoluyla
sermaye arttirimimin toplam sermaye artiurimi igindeki pay: sirasiyla %1,24 ve
% 1,37, yabanct kaynakla sermaye arttinmu icindeki payt ise %2.20 ve %3,31
olmusgtur. Bu oranlarin dugiklugy sozkonusu arasturma kapsamindaki firmalarda
yok denecek kadar az yeni ortak alindifim gostermektedir.,

{237) Bilindigi gibi TTK mJ39%4'%¢ gore genel kurulda aksine bir sart olmadikea sermaye
-arinmlannda sirket ortaklan, paylanyla orantli olarak yeni pay alma hakking sahiptider. Richan
hakk denilen ve énceki ortaklanm, sermayedeli paylann azalmasim énlemeye yonelik bu hakkin
kullamlmas durumunda ortaklar nominal degeriyle hisse senedi alabilmektedir, Bu ise hisse semedi
ihmcinda emisyon primi elde edilememesi sonucunu dogurmaktadir,

(238) Richan bakkuu kullanan orfaklann sermaye arinnuyla elde ettifi hisse senetlerini borsada
_elinden gikarmasi durumunda sizkete yeni ortak alinmasi soz konusu olabilecektir. Ancak bu duwrumda
bisse senedinin pominal degerivle piyasa de§eri arasindaki fark dogrudan borsada hisse semedini
satan ortaga gidece§i gibi esasen bu sekilde bir olaymn gergeklestifini saptamakta hemen hemen
olanakstzdar.

(239) bkz. SAK, OJERSEL, H., 1983 ve 1984 Yillannds lmalat Sanavi Firmalanmn Sermaye
Astinmlanun  Karsilanma  Bicimi  Uzerine  Bir  Deneme, SPK/AGD. Amstma Raporu Rapor
SavisAOD/8613, Mayis-1986-Ankara.
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Table 20 : 1990 Yilinds Halka Aqilan Sirketler

Nominal Deferi  Piyasa Degerl Halka Arz Halka Az Hisselenn
Sicketler (Milyen TL.}  (Milyon TL.) Tariki Sekli  Setldd Yer

Merit Turizm 9.000 18.000  2.02.1990(%) 8.A, Bora D
Yinsa Yimli 6.000 30.000  22.03.1990¢Y) M.HHA. Bora Dt
Sabah Yaymalik 3.600 9.000 29,03.1950{% M.HHA, Boma Din
Emek Sigorta b. 13.500  12.04,1890{% A b.
Tem Sigorta 777 5.600 12.04.1990(% M.HHA. Boma Din
Aselsan 43,400 133.064  21.05.1990 S.A, Borsa Dt
Yastel 22.500 208,125 28.05.199%0 M.HHA. Boma Dim
Kelebek Mobilya Q00 9.000 4.06.19%0(*y MH.HA. DBorsada
Eczacthagt llag 4.500 90.000 25.06.1990 MHHA, Bomda
Akbank T.A.S. 5.000 60.000 23.07.19% M.HHA. Borsa Dint
Toprak Kagit 7.507 56.306  23.07.1990(%) MHHA., Bowm D
Istanbul Mot. Pist, 3.300 33.000 30.07.1990(% MHHA. Bomsada
Tunca Telstil 3.750 7.500 22.10.1%%0 M.HHA., Boma Dm
Fenis Aluminyum 1.500 9.750 26.09.1990 M.H.H.A. Bomada
Mot Tugistik 400 800 17.08.1980(¥%) MHHA., DBomada
Duy Bank 15.000 97,560  10.09.1990 M.H.H.A. Borsa Din
T.Tutimcider Bank, 2.500 45,000  5.09.1990 MHHA, Bomada
Marshall Bova 3.420 32,490 17.10.19% M.HHA. Bomada
Parsan Makina 1.800 12.600  8.10.1990 MHHA., Boma D
Net Turdzm 2.160 1290 9111990 MH.HA., Bomsada
Kent Gida 1.350 39.150  5.10.1990(%) MHHA., Bomda
Trakya Cam 29.274 204918 22.10.1990 M.HHA., Bomada
Konya Cimento 2491 12456  24.10.19%0 M.HHA. Bow Din
Unye Cimento 4.429 44300 2.11.1990 MHHA. Bomwm D
Valaf Pin, 4,800 36.000  30.10.1990(%) M.HH.A., Boma D
T. Rallunma Bank, 198,311 596,433 19.11.1%% MHHA, Boma Dm
Usak Seramik 375 1,875 31.10.1990¢% MHHA., Bomada
lkiisat Fia, Kira. 3.190 7.975 - - -
Albaraka Turk 3.500 3.500 - - -
() SPK'ca izin Belgesinin verildigi tasih,
S.A. Sermaye Artinou Yoluyla Halka Arz

M.H.H.A. Meveut Hisselerin Halka Araz
b. Belifdenemedi
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Buna karsiik Tablv 18*de. 1990 yili icin verilen nominal ve piyasa fi-
yatiyla hisse senedi ihrag izinleri s6z konusu yil iginde ruchan haklarinn pek fazla
kullanilmadigt seklinde yorumlanabilir. Gergekten de 1990 yili Qcak-Kasim
doneminde toplam 31 ortakligin halka agilarak 2 trilyon 643 milyar 400 milyon
TL'lik kaynak topladis ve 1990 yilinda verilen hisse senedi ihrag izinlerinin

- %66,3'tnu halka acimalarin olugturdugu belittitmistir (240). So6z konusu 31
anonim ortakliktan veri bulabildigimiz 29'una iligkin bilgiler agagida Tablo 20'de
verilmistir,

Gorualdugt gibi 1990 yilinda anonim ortakliklarda onemli miktarlarda halka
acilma gerceklesmistir. 1990 yilinda verilen ihra¢ izinlerinin piyasa degeri
3.988.131.200.000 TL, nominal degeriise 1.702.287.300.000 TL ve buiznin %66,3
halka arza yonelik oldufuna gore 1990 yilinda 1.128.616.480.000 TL nominal
degerde hisse senedi halka arz edilmistir. S0z konusu miktar 1986, 1987, 1988 ve
1989 yullarinda verilen ihrag izinlerinin sirastyla 11; 6; 3 ve 1,2 kandir,

Bu da gostermekredir ki 1990 yilinda 6nceki yillarin aksine hisse senedi
thraglari gergek bir halkaaciimays baslatmaste,

Kuskusuz bu sekilde global rakamlar halka acgiima yoluyla mulkivet ve
servet  dagiiminda Ucretli calisanlar ve dar gelitliler lehinde bir gelisme ofup
olmadigin ortaya koymaktan uzakur, Bunun belirlenebilmesi igin halka arz edilen
hisse senetlerimin kimler tarafindan alindifinn bilinmesi gerekmektedir. Ne varki
tlkemizdeki kurumlar hentz boyle bir istatistik dizenleme yoluyla dnemli bir adim
atms degildir. Bugun yamnda sermaye actrimian yoluyla sirketler buyudikee
ortak sayisimn daartacagina dikkat gekilmekeedir (241),

Ancak ulkemizde hisse senedine yaurim yapilmast istenilen duzeyde gelismis
degildir. Bu nedenle halkin hisse senedi ve menkul kiymet alimlarina yoénelmesini
saglayacak tegvikler sermaye  pivasasi yoluyla mulkiye ve servetin
vayginlasmasinda oldukca onemli olmaktadyr, Ulkemizde yillara gore kag kiginin
menkul ktymet satin alindifins gosterecek dtzenli calismalar olmamasina ragmen
1990 yili icin tasarruflarim hisse senedine yatiran kisi sayistnn 500.000 civarinda
oldugutahmin edilmekredir.

1987 yil1 hane halks gelir ve tiketim harcamalart anketi sonuglarina gore
kullamlabilir gelir gruplart itibatiyle menkul kiymet geliri elde eden hane sayist
Tablo 21'de verilmistir.

—{240) SPK.; Kasim1990-Ayhk Bilten; 5.3
(241} Sermaye arttinmlannda righan kullamlsa bile baz oriaklar richan haklundan yeraroomak icin
semmays arinmundan dnce  lisee senederinden bir bolimimd swink yada borglanmm yoluyla elde
ettibleri pamyla yeni hisse semetleri sabn alacaklardir, Borglapamk richan haklks kullaminda da
sermaye arinmundan sonm elde eitikler yeni hisse senedini satamk borglanm kapatma voluna
gideceklerdir. Boylece her durumda hisse senedi miilkiyei yaygmnlasacaktr KARSLI, M., age.,
+5.89-80,
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Table 24 : Kullagulabilir Gelir Gruplanna Goére Hanelerin
Menkul Kiymet Oelitdenr

Kullazulabilic Hane %  Birikimli Toplam % Biriki
Ayhk Savist Pay % Pay Menkul Pay mli
Gelir Gruplan Kiy.Gelixi % Pay
(.000 TL)
000999 18203 4,39 4,39 792,976 1,28 1,28

100.000-190.969 08,693 16,43 20,87  3.004.053 4,87 6,13
200.000-299.999 61.118 14,66 - 3553  4.52737 7,34 13,49
300,000-399.999 61.282 14,70 50,23  9.242.569 8,50 21,99
400.000-499.999 - 45.804 10,99 61,22 5.087.041 8,25 30,24
500.000-699.999 54,534 13,08 74,30  8.668.092 14,05 44,29
700.000-959.599 51.800 12,42 8,73  9.536.034 15,46 59,75
1.000.000-1.499.999 31.238 7,49 94,22 8315463 13,48 73,23
1.500.000-1.999.999 9,780 2,38 96,57  4.401.9% 7,44 80,37
2.000,000-4.999,999 13.132 3,05 99,72  9.295.126 15,07 95,44
5.000.000-9.999.999 1.22 0,26 100,00  2.811.600 4,56 100,00

TOPLAM 416,910 100,00 61.682.454 100,00

KAYNAK : DIE, 1987 Qelir Dagiluan, Tablo 2-19 verilerinden
toplulagtinma yoluyla diizenlenmistir,

Tablo 21'de goruldugu gibi toplam hane sayistn %20,87'sini olusturan
0-199.999 gelir grubundaki haneler, toplam menkul kiymet gelirinin %6,15'ini
alirken toplam hane sayismin %3,15'ini olusturan 2.000.000-4.999.999 gelir
gruobundaki haneler, toplam gelirin %15,07'sini almakiadir. Bu tabloda yer alan
veriler dustk gelir grubundakilerin meniul kiymet gelirlerinden gok disuk bir pay
aldigim gostermektedir,

Dugik gelir duzeylerinde tasarruflarinda disik olmasi nedeniyle bu
sonucun normal oldugu belirtilebilir. Ancak bu durum sermaye piyasast yoluyla
milkiyet ve servetin yayginlastuiimast icin oncelikle digik gelir gruplarimn
tasarruf yapabilecek gelire kavusturulmas: ve daha sonra tasarruflarin menkul
kiymetlere yauriimasimn saglanmast gerektifini gostermektedir. Bunun yapiimas
icinilk akla gelen yontemler arasinda menkul kiyymet aliminda kullanmak kosuluyla
Ucretlilere ve dusuk gelirli gruplara gelir transferi yaptimas:; menkul kiymet
alimlarinda kullamlan tasarruflarn vergi, prim gibi araclarla tesvik edilmesi
saytlabilir.

Bunun saglanmast durumunda 1990 yilinda ivme kazanan halka aciimalarin
mulkiyet ve servetin yayginlastiriimasina olumlu katkida bulunacag agiktir. Dagik
gelirli gruplarin tasacruf guct artirtlmadiPt takdirde halka agiimadan yuksek gelirli

gruplar yararfanacakuir ki bu da mulkiyet ve servetin yayginlastiriimas: amacina ters
diger.
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3.4.DigerUygulamalar

Ulkemizde degisik amaclarla uygulamaya konulan,ancak sonuglart
nedeniyle mulkiyer ve servetin yayginlasmasina hizmet edebilecek olan
uygulamalara galigmamizin bu kisminda kisaca deginilmistir. Bu uygulamalarin
baslicalat calisanlarin tasarrufa tegviki, gelir ortakligt senetleri olarak sayilabilir,

3.4.1. CALISANLARIN TASARRUFA TESVIKI

9.3.1988 tarihinde kabul edilen 3417 sayili Caligsanlarin Tasarrufa Tegvik
Edilmesi ve Bu Tasarruflarin Degerlendirilmesine Dair Kanun (242) ile 1983 yilt
Nisan ayindan itibaren ¢aliganiarin tasarrufa tegvik edilmesi amaciyla galiganlarin
ticretlerinden yaptlan %2 oramnda kesintiler, ticretlerin %3'0 oraninda deviet veya
isveren katkisiyla birlikte galisanlar adina TC Ziraar Bankasinda agilan "Tasarrufu
Tesvik Hesab1"ndatoplanmayabaslanmistr (243).

Sezkonusy hesaplara yatirilan paralarTC Ziraat Bankast Ankara Merkez
Subesinde TKKOI (KOI) Baskanlif1 adina acilan "Calisanlarn Tasarruflarin Tegvik
Hesabi"na aktartlmaktadir(m.4.). Bu hesapta toplanan fonun kullanimi ise aym
kanunun 5. maddesine gore Yuksek Planlama Kurulu (YPK) nca belirlenecek
esaslar dahilinde TKKOI (KOI) Bagkantigina birakilmistir.,

Buna gore sozkonusu tasarruflar gayrimenkul abm satimina yonelik
vaurimlar hadc olmak Uzere herturly menkul kiymetlere ve verimi yuksek
yatrimlara yaurilabilecektir. Calisanlarin bu tasarruflardan nastl yaratianabilecedi
ise yine aynt kanunla belirfenmistir. KOI, YPK kararlan dogrultusunda bu hesapta
bitiken fonu vadeli ve vadesiz mevduat hesaby ile Gelir Ortakligs Senedi (GOS. ) ve
TEK tahvili aliminda kullanmistir.

S6z konusu hesabin 1988 ve 1989 yilt itibariyle fon akimu Tablo 22'de
verilmistir.

o {242) 18 Mart 1988 tadh ve 19758 sayili RG.

{243) S0z konusu omalar ¢nce 88/13637 sayih Dalkanlar Kurulu Karan (30.12.1988-20035 RG.) ile
siamyla %3 ve %4,5'; daha sonra 89/14284 sayili Bakaolar Kwrulu Kaman (1.7.1989-20212 RG.)
o %4 ve %O yu yikseltilmistir,
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Tablo22: Calisanlarin Tasarrufa Tesviki Hesabi Fon
Akim Tablosu (1988-1989) (milyon TL)

19388 : 1989

Nakit Girigler 247404 .9 1892838.9
Anapara 245118,5 17595753
Nema 2286,4 133263,6

Nakit Caikizlar 5009,1 55180,8
Hak sahibine ddeme 107,3 11616,2
Kuromlaraiade 878,6 3855,1
TCZB'ne komisyon | 4023,2 35099,7
TCZB yatirim harca. - 4609,8

NemalandirilanTutar 242395.8 1837658,1
TEX tahvili 173981,0 569154,8
KOF-GOS tahvili - 672872 .4
Vadeli hesap - 240577.,6
Vadesiz hesap 68414,8 355053.3

KAYNAK:TKKOI, 1989 Faalivet Raporu, Tablo VI-13'den diizenlenmistir.

Tabloda gorildigi gibi calisanlarin taserufa tegvik hesabina 1989 yilindaki
nakit girisler 1 892 838,9 milyon TL olurken bunun 569 154,8 milyon TL s1 TEK
tahviline, 672 8724 milyon TL'si GOS ne yatitilmig, geri kalant ise banka mevduatt
olarak kulllanuimistir. Buna gore nemalandirilan tutarin 1988-1989 yilinda dagilim
séyle olmustur:

Tablo23: Calisanlarin Tasarrufa Tegviki Hesabimn Nemalandirma Daglum

1938 1989
(milyon TL) __(%pay) (milyon TL) (%pay)
TEK Tahvili 173981,0 71,78 5691548 30,97
GOS 0 0 6728724 36,62
Vadelimev. 0 0 240577,6 13,09
Vadesizmev. 68414,8 23,22 355053.3 19.32
TOPLAM 242395,8 100,0, 18376581 100,0

KAYNAK:Bir oncekitablodan hesaplanmustir.
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Goruldugi gibi ¢alisanlarin tasarrufa tesvik edilmeler1 amaciyla yapalan
tcret kesintisi ve deviet-isveren katkilart %30. 97 oraninda TEK rahvillerine %36.62
oramnda GOS'ne yaurdmistr. Mevduatlann da kamu kuruluslariaa yatirtimalan
kanun hukmudir. Buna gére elde edilen fonun tamami1 kamu kesiminde kullanidmis
olmakradir. Ozel kesim menkul kiymetlerine yatrim yapilraamast bir elestiri olarak
ileri surtlebilir. Ancak anlagilan bu yolla elde edilen fonlarin riski son derece dugtk
olanalanlardakullanimasiamaglanmakeadir,

Calisanlanin tasarrufa tesviki adi altnda yasal dizenlemeyle yapilan bu
uygulama daha once gelivin kullanimun degistirilmesi basligi aliunda inceledigimiz
yatrilabilic Dcretler uypulamasina benzemekiedic. Yatrlabilir Gicretlerde oldugu
gibibu uygulamayla da mulkiyet ve servet dagiliminda bagiml calisaniar yararina
dedisim gerceklestirmek olasidir. Ancak ilkemizdeki buuygulama buginki haliyle
boyle bir etki ortaya ¢ikarmakian uzakur. Zira dncelikie uygulama oldukea venidir.
Ayrica by sekilde elde edilen fon yalmzca kamu kesimince kullamlmakta ve by
fonun sermaye piyasasinda mobilitesi bulunmamaktadir. Bunua yamnda
Ulkemizdeki diger fon uygulamalars hakkinda yapilan tartigmalar galiganlarin
tasarrufa  tesviki icinde s6z konusudur. Buna karsilik  zorunlu tasarruf
gérinimiindeki bu uygulama ile bagimis calisanlarin tasarruflarinda art1s saglandigs
bir gergektir.

3.4.2. GELIR ORTAKLIGI SENEDI

29.2.1984 tarihinde kabul edilen 2983 sayili "Tasarruflarin Tesviki ve
Kamu Yaurimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun® (244) ile Toplu Konut ve
Kamu Ortakligi Kurulu ile TKKCI Baskanligt olusturulmus ve GOS gikarma yetkisi
TKKOK karariyla TKKOI Baskanligina verilmistir.

2933 sayilt kanunda GOS goyle tammlanmugtir:" Gelir Ortaklis Senedi:

Kamu Kurum ve Kuruluslarina (KIK ve IDT dahil) ait alt yap: tesislerinin gelirine
hakiki ve hukmi saluslarin oriak olmast icin ¢ikardacak senetleri ... ifade eder”
(m3). Hamiline yazilt olarak duzenlenen (m11) GOS ¢zellestirme kapsaminda
dugtnilmekie birfikte tahvil niteligi daha agir basan bir menkul kiymertir. Zira GOS
mulkiyet hakki saglamadift gibi belirli bir vade ile ihra¢ edilmektedir. Buaun
yaninda GOS kamuya ait tesislerin gelirlerinden pay almay: sagladig: icin kamu
kesiminin elindeki muolkiyer ve servetin yayginlasuriimasing defil fakarbu mulkiyet
ve servetin gelirinin yayginiastiralmasina hizmet etmektedir.

1984-1989 donemi ihrag edilen GOS Tablo 24'de gosterilmistir.

(244 17.3.1984-18344 RG.
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Tablo 24'den gortldugi gibi 1984-1989 doneminde toplam 1 228 966 316
bin TL GOS halka arz edilmigtir. GOS ihracinn sermaye piyasasi acisindan 6nemini
vurgulamak amactyla GOS'nin, kamu kesimi menkul kiymet ihraci icindeki payt
Tablo 25'de; ikincil piyasada islem goren borglanma senetleri icindeki pay1 Tablo
26'da verilmistir.

Tablo 25: Kamu Kesimi Menkul Kiymet Ihraclart (milyar TL)

Ydlar Devlet %pay Hazine

%pay GOS %pay Konut %pay Toplam

Tahvili Bonosu Ser.
1984 1994 283 4951 703 100 14 - - 704.3
1985 673.0 33,1 12176 600 1400 69 - - 20306
1986 12694 38,7 17879 546 2200 6,7 - - 3277.3
1987 20452 30,7 39545 594 6600 99 - - 6659,7
1988 38162 42,7 51148 573 - - - - 8931,1
1983 90611 524 76343 44,2 4000 23 1837 1,1 172791

KAYNAK: SPK 1989 Yillik Rapor, Tablo: 40
% paylar tarafimizdan hesaplanmistir,

Tablo26: Ikincil Piyasada Borglanma Araglart Istem Hacmi (milyon TL)

1986  %pay 1987 %pay 1988 %pay 1989  %pay
Ozel Kesim 1409 5,90 542,2 9,47 1378,2 11,74 2456,0 7,17
Tahvil 1045 438 3849 690 10322 879 14484 4723
Finans. Bonosu - - 517 0% 1757 150 801 239
Banka Bonosu 364 152 956 167 1703 145 18725 0,55
Kamu Kesimi 2 247,4 94,105 185,8 90,53 10359,9 88,26 31 814,2 92,83
Devlet Tahvili 5463 22,87 15201 26,54 26309 2241 10684,3 31,18
Hazine Benosu 1411,9° 59,12 32198 56,21 7320,7 62,37 184891 53,96
GOS 2892 (12,11) 3595 (6.27) 3%4.6 (3.36) 1084.1 (3,16)
Dévize En-
deksli Senet - - 864 151 13,7 012 15537 453
TOPLAM 23883 1000 57280 100,0 117381 1000 342702 1000

— KAYNAKTSPK 1989 Yillik Rapor, Tablo: 49, % paylar tarafimizdan hesaplanmistr.
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Tablo 25'den goruldigy gibi GOS'nin kamu kesimi menkul kitymetler ihract
igindeki pay1 1985,1986 ve 1987 yillarinda 6nem!li 6l¢ude artmistar(sirastyla % 6.93;
%6.7,%9.9).

Tablo 26'da ikincil piyasada islem hacmine baktigimizda GOS'nin toplam
borglanma senetleri icindeki payi 1986,1987,1988 ve 1989 yillarinda sirasiyla
%12,11; %6,28; %3.36; %3.16 olmustur. 1988 yihinda 75 milyar, 1989 yilinda ise
270 milyar GOS itfast yapidigs dusunuldugunde, GOS ikincil piyasada onemli
olcude eldegistirmistir. Bu ise GOS'nin onemli élgtde likiditeye sahip oldugunu
gostermekredic,

Menkul kiymeatlere yatrim yapaolanin oncelikle aradifs unsurlardan olan
guven ve likidite GOS'inde mevcuttur. Bu nedenle halk GOS'ne yaturim yapmakta
cekinmemigtir. Tablo 24'de gorildugigibi 1984-1989 doneminde toplam 1 128 966
milyon TL'tik GOS halka arzedimistir. Tasarruf sahibinin, tasacrufunu
degerlendirmede onem verdig: unsurlarin en dpemlilerinden biri de elde edecegi
gelirdir. Asagida 1986-1989 donemi menkul kiymet getiri oranlar: verilmigtir,

Table 27: Menkul Kiymetler Getiri Oranlart (%)

1986 1987 1988 1989
Ozel Saktor
Men. K1y
Tahvil
Briit 55,44 53,63 74,81 73,12
Net 49,90 4827 67,10 65,44
Hisse Senedi
Brut 86,51 295,80 -37,32 511,24
Net 86,51 295,80 -37,32 511,24
Finansmas. B.
Briit - 53,50 61,00 72,00
Net - 50,00 54,90 64,80
Katilma B, - - 68,30 67,80
Kamu Men.Kiy.
Dﬁ:é? Tab 51,02 47,04 62,36 5829
Net 51,02 47,04 62,36 52T
Hazi .
ﬁe Bon 49,64 45 18 57,88 53,06
Net 49.64 45,18 57,88 47,49
GOS
Brit 30,17 59,09 98,58 95,23
Net 50,17 59,08 98,58 95,23
DIE Tiuketici Fi-
atlart Indeksi %
gegf;m (*i) 34,6 38,9 5.4 69,6

(*) 1989yilinda sadece kurumsal tasarruflar icin %10.5 oramnda vergi
uygulanmaktadir.

(**) Istagbul Sanayi Odast Dergisi, 22 Temmuz 1990, 5. 64.

KAYNAK:SPK, 1989 Yillsk Rapor, Tablo:57
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Tablo 27'de goruldugy gibi GOS getiri orant ortalamanin ve DIE. Tiketici
fiyatlary yilik dedisiminin tzerinde gerceklesmigtir. Bu da gostermektedir ki
tasarruflarim GOS'ne yatiranlar diger menkul kiymet gesitlerine gore daha fazla
getiri elde ederek kamu elindeki milkiyet ve servetin gelirinden pay almislardir.
GOS milkiyer ve servetin gelirini yayginlastititken diger kamu menkul
kiymetlerinde bu olay s0z konusu olmamaktadyr. Zira GOS kamu milkiyetindeki
tesislerin gelirinden pay almayi saglarken diger kamu menkul kiymetleri iizerinde
yazili oran kadar faiz getirisi elde etmekte ve bu getirinin kaynagim bucge gelirteri
yani vergiler olusturmaktadsr.

GOS ozellikle milkiyer devrini gerekrirmedifi icin kamu milkiyetinde
kalmasinda yarar goriilen karlt tesislerin gelirlerinin dagitilmasiu saglamaktadir
.Bu ise Ozellestirilmesi kamu yarart nedeniyle olanakli olmayan tesislerin
gelirlerinin  tabana yayilmasi sonucunu dofuracaknr. Dolayisiyla GOS'ne
tasarruflarim yatirabildigi olciide bagimb caliganlar mulkiyet ve servet geliri elde
edeceklerdir. Buradan elde edilecek gelirin tasarruf kapasitesini arftiracags ve
dolayistyla mutlkiyet ve servetedinme yolunuacacagini soyleyebiliriz.
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SONUC VE ONERILER

Milkiyetin tabana yayilmas: ve servet dagilimimn saglanmasinda sermaye
pivasasumin rolinu ve etkisini belirlemek amaciyla yapugimiz bu calismada,
milkiyet ve servetin vayoinlasmasinda sermaye pivasasinin onemli katklars olacagi
ancak bu katkinin ulkemiz agisindan bugtn yeterli duzeyde olmadid: sonucuna
ulastik.

Bilindigi gibi ekonomi bilimi tilkelerin buyumelerini ve kalkinmalarint nasil
gergeklegtirecekleri sorusuna ozel bir 6nem vermistir. Ancak buradaki buyime ve
kalkinma hedefleri bir amac degil bagka amaclara ulagmak igin kultanilan birer arag
konumundadir. Buyiime ve kalkinmamn gergeklesmesi sonucta ekonominin Gretim
kapasitesini artturacak; bazi ekonomik wve toplumsal gostergeleri olumlu
etkileyecektir. Buradaki ekonomik ve toplumsal gostergelerin iyilesmesi o toplumu
olusturan bireylerin daha iyi bir yasam dizeyine ulagmasini yani refahin artmasim
ifade edecektir.

Bunun yaninda ekonomilerin, toplumsal refahi artiirma yamnda en az bunun
kadar 6nemli va oncelikli gdrevi, artan refahin toplume olusturan bireyler arasinda
dengeli dagilimim saglamakur, Bsit degil dengeli diyoruz, ¢inki esit dagilim her
zaman dengeli olmayabilir ve genellikle olmamaktadir. Zira bireylerin artan
refahtan egit pay almalart, toplumsal refah dizeyinin maksimum kiltnmas: i¢in
yeterli degildir. Bunun yerine ekonomide rasyonel bir isleyisin saglanabilmesi,
caligma ve bagari rekabetinin toplumda yerlesip gelisebilmesi, bireylerin galisma
isteklerinin yok eltmamasi igin esit olmayan dagiim gerekli olabilmekredir.

Bu durumda karsimiza ne olgtide bir esitsizligin dengeli dagilim sayilmasi
gerektigi yeklinde bir sorun gikmaktadir. Bu sorunu ¢ozimleyecek sayisal bir kriter
bulmak oianaks1z gériinmektedir. Dagilimin dengeli ve adil saytimasti¢in bireylerin
elde ertikleri gelir, mulkiyet ve servetin marjinal faydalarimn egitlenmesi gerektigi
soylenebilir. Ancak marjinal faydamn pratik olarak olciilebilir bir deger olmamass
nedeniyle bu kriterin kullaniimasi olanaksiz olmaktadir. Bunun vaninda herhangi bir
toplumda gelir, miulkiyet ve servet dagilimi sosyal barisi sagliyor, topiumsal refah
arttirtyor, herkez icin firsar esitligi saghyor, ekonomi strekli ve istikrarli olarak
kalkintyorsa o toplumdaki dagilimi dengeli ve adil kabul edebilmemiz mumkindur.

Ancak hemen her toplumda yasanan siddetli miilkiyet ve servet dagilim
dengesizlikleri yukarida sayilanlan gerceklestirmekten uzakiir. Bu nedenle

| ayacak uygalanmalassn
Onemi buyuktir. Ne varki buttin bunlarin gerceklestirilmesi amaciyla bir dagilim
politikast uygulanmasi tumuyle politika belirieyicilerinin deger yargtlarina, dinya
gortslerine, ekonominin yapisina ve her seyden onemlisi uygulayicilanin verdikleri
oncelik sirasina baglidar,
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Bir ekonomide mulkivet ve serveti yayginlasurmamn temelde iki yolu
vardir: Bunlardan birincisi var olan mulkiyet ve servetin yeniden dagilimimn
saglanmast, diferi yeni olusan miulkiyet ve servetin dengeli dagiliminin
saglanmasidir, ,

Var olan mulkiyet ve serv etin yeniden dafilimi, biri kamu elindeki
milkiyet ve servetin dagilimi yani ozellestirme, digeri ozel kesim elindeki
mulkiyetve servetin yveniden dagilimi vani isletmelerin halka agilmalan seklinde iki
yolla gerceklestirilebilir. Yeni olusan miulkiyet ve servetin dagiliminda ise gelir
dagilimumn ve gelirin kKullantmimin degistivilmesi yoluyla dengeli dagilum
gergeklestirilebilir.

Var olan mulkiyer ve servetin dagtliminda 6zellestirmeden devletin, halka
agilmadan isletme sahiplerinin amaclart mulkiyet ve servetin yayginlastirilmasi
disinda olabilir. Ancak amag ne olursa olsun, sonugta bu uygulamalar milkiyet ve
servet dagiliminda iyilesme saglayacaktir. Ornegin ozellestirmeden devletin
beklentileri kamu isletmelerinin vitkunden kortulmak, kamu harcamalarim finanse
etmek vb,; isletme sahiplerinin halka acitmadan beklentileri isletme faalivetlerinin
vefveya yatunimlarinin finansmam vb. geklinde olabilir. Bubeklentiler ya daamaclar
gerceklesirken kuskusuz mulkiyet ve servet dagilimim da etkileyecektir.

Ozellegtirmenin gergekten mulkiyet ve servet dagiliminda iyilesmeye yol
agmast igin kamu islecmelerinin sermaye piyasasinda hisse senedi satist yoluyla
Ozellestirilmeleri gerekmektedir. Burada ozellestirmenin amaclanina gore yontem
secilecegini ve her yontemin mulkiyet ve servet dagilimina etkisinin farkli olacagim
belirtmeliyiz. Ornegin devletin ozellestirmeden amaci gelir saglamak ise bu
durumda blyik olasilikla blok satiy yontemi benimsenecektir. Bu ise ozellestirilen
kurulusun tekel konumunda olmasi duromunda deviet tekelinin 6zel sekidr tekeli
olmasina yol acacak ve sonugta milkiyet ve servetin yayginlasmasina katkida
bulunmayacakur., Aym sekilde 6zel isletmelerin halka aciimasinda da iglerme
sahibinin amact kisa strede kaynak saglamak ise elindeki mulkiyet ve serveti genis
bir kitleye pazarlamak yerine, satisin kisa stirede sonuglanacagi az sayida kigiye satist
gerceklestirecektir.

Yeni olusan mulkiyet ve servetin daha dengeli dagilims ise gelir dagtlimimn
miulkiyet ve servete kavusturulmak istenen kitleler lehine degistirilmesi ve hedef
kitlenin elde euttigi gelirlerden tasarrruflara  ayrilan payin  arttrilmass
gerekmektedir.

Bilindigi gibi gelir ile mulkiyet ve servet arasinda ¢ok yakin bir iliski
vardir, Gelir, tasarruflar yoluyla mulkiyet ve servet edinilmesinde kaynak olacagi
gibi elde edilen mulkiyet ve servet de gelirin dolayisiyla tasarruf yapma yeteneginin
artmasimi saglayacaktir. Yani ¢ift yonlt bir neden sonug iliskisi séz konusudur, Bu
nedenle yeni olusan milkiyet ve servetin nasil dagilacag: biyuk olcude gelir

dagilimina ve gelirden tasarrufa ayrilan paya bagh olacakur. Dolayisiyla gelir
dagithminin iyilestirilmesi mulkiyet ve servet dagilimimn iyilestirilmesini
saglayacaktr.

Gelir dagilimimn iyilestirmesi direkt olarak faktor gelirlerini etkilemek
vani birincil (=fonksiyonel) dagilimi degistirmek yoluyla ya da kisise! gelirleri
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etkilemek yani ikincil (=kisisel) dagilim1 degistirmek yoluyla saglanabilir.

Dogrudan fakior gelirlerini etkileyerek bozuk bir gelir dagilimim Ucret
gelirleri ya da bagimli calisanlar yararina dizeltme olanaklan sinirlidie, Bu amagla
Ucretlerin, fivatlarin ve faiz oranlarimn degistirilmesi bazi kosullarda istenilenin
tersi sonuglar dogurabilecegi gibi bu tir midahaleler giderek piyasa ekonomisinden
uzaklasiimast sonucunu dadogurabilic,

Gelirin ikincil dagilimunt etkilemek amaciyla yapilacak uygulamalaria
temelinde kamu gelirleri ve kamu harcamalar: bulunmaktadie. Kamu gelirleri yani
vergiler voluyla gelir dagilimimin duzeltilmesi ¢abalart, piyasa kosullarina bagh
olarak vergilerin yaasitilmasi nedeniyle engellenebilecektir. Kamu harcamalarivla
vani bazi bireyiere gelir transferi yapilmast yoluyla gelir dagiliminin duzeltilmesi
olanaklart daha genis olmakia birtikee, bu durumada da transferierin kimlere ve nasu!
yapilacag: yamnda bu transferlerin finansmanimn nasil saglanacag: onemli bir
sorundur.

Gelirin birincil ve ikiacil dagiliminin duzeltilmesi amactyla yapilacak bu
uygulamalarda yukarida sozii edilen sorun ve sakincalara karsin, iyi igleyen bir
sermaye piyasast bu sorun ve sakincalara yol agmadan hem gelir, miilkiyet ve servet
dagilimim saglayacak hemde ekonomik gelismeye dogrudan katkida bulunacaktar,

Gelirden tasarruflara aynlan payin artwilmasinda  Kitlelerd  tasarruf
yapmaya motive edecek fakidrlere gereksinim vardir. Burada kitlelere bugun
tuketimden vazgegmenin bedeli olarak gelecekie daha fazla tiketim yapma
olanaklarimn sunulmas: gerskmekiedir. Bunun temel yolu ise tasarrufianin gesitli
vontemlerle odillendirilmesidir. Tasrruflara prim verilmesi, getirisi yuksek
alternatif tasarrof araclarimn sunulmast bu yontemlerin baslicalaridie. Sermaye
piyvasasimn gelismisligi ile dogru orantli olarak ortaya cikacak yeni menkul
kiymertler ve var olan hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler, rasarruflara
istenilen yiksek getiriyi saglayabileceklerdir. Boylece sermaye piyasas: araclart
tasarruflar ddullendirecek ve kitleleri daha ¢ok tasarrufa motive edecektir.

Mulkiyetin tabana yaytlmasi ve servet dagilimimn saglanmasinda, var olan
milkiyet we servetin yayginlastirilmas:s yani gerek kamu mulkiyetinin
Ozelllestirilmesi gerekse o©zel kesim igletmelerinin halka acilmasi sermaye
pivasasimngelismisligivie vakindanilgilidir.

Acikhik, karaclilik ve guven ortaminda igleyen bir sermaye piyasast, bir
yandan ¢zellestitme ve halka agilmamn basarisitu ve siirekliligini saglayacak; bir
yandan sermaye gelirletinia paylasiimast sonucu gelir dagilimi dengesizligini
gidererek yeni olusan mulkiyet ve servetin daha dengeli dagilmasina olanak
saglayacakur. Ote yandan bireylerin tasarruf egilimlerini yikselterek yatirimlara
kaynak saglayacak ve ozellikle gelismekte olan ekonomilerde kit bir faktér olan
sermayenin daha etkin kullamiimasina hizmet edecektit. Béylece refah bireylere

MWWW@%%P akuir

Her seyden onemlisi iyi isleyen bir sermaye piyasasimn toplumda refah
yayginlasurilirken  buyimenin  surlanduriimasimin gerekmedigi,  aksine
hizlandirilabilecegini kamtlamasidir. Zira gepellikle refalun yayginlastirilmasi
cabalarinin tlke kalkinmasim engelledigi goriist yaygin olarak benimsenmistir.
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Oysa organize bir sermaye piyasast her iki amacin gerceklestirilmesini olanakls
kilmakradr.

Ulkemizde sermaye piyasasimn yapist ve hacmine bakugimizda ise henuz
yukarida sozii edilen etkileri saglayacak duzeyde gelistigini soylemek guctir. Her
sevden once halkin tasarruf sahibi olarak sermaye piyasasina katilimi istenen duzeye
vlastinlamamastir. 1987 yilt DIE Gelir Dagilimi galigmastna gore tlkemizde menku!
kiymet geliri elde eden hane sayist 416.910'dur. Gunimiizde ise bu rakamin
500.000'1 biraz astif1 tahmin edilmekiedir. Buna karsilik drnegin General
Motors'un ortak sayisimn 560. 000 civarinda oldugu belirtilmektedir,

Sermaye piyasasina katilan tasarrufou sayisinin istenen duzeye ulagmamast,
bu pivasadan bekienen bazi fonksiyonlarin gergekles}mesini giclestirmekredir,
Ancak ¢zsllikle 1990 yihinda saglanan gelismealer oldukea iyimserdir. 1986 yilinda
ihrag izni verilen hisse senetlerinin nominal degeri 102.000.000.000 TL'den 1990
vilinda yaklasik 17 kat artarak 1.702,000.000. 000 TL'ye ulagmistir,

Bunun yamnda IMKB’na hisse senedi nedeniyle kote edilen sirket sayisi
1986'da 348 iken 1990 Kasim ayi itibariyle 815'e yukselmistir. Kotasyon i¢in
gerekli kogullardan birinin ddenmis sermayenin en az % 15'inin halka arz edilmis
olmast ve ortak sayisimin 100'den fazla olmas: seklinde belirlendifi goz Gnine
alindifinda, IMKB kotunda bulunan sicketlerio en az % 15 oraninda halka agildigy
ortaya cikmakiadir. Ayrica kotasyonun gergeklesmesi icin girketlerin ddenmis
sermaye ve yedek akee toplaminin en az 200.000.000 TL olmasi kosulu, haika en az
%15 oramnda acilmis bulunan 915 sirkerin ilkemizin buyiuk kuruluslarindao
oldugunu gostermekredir.

Tiirk sermaye piyasasinda gorilen bu gelismeler, hisse senedi ve tahwiller
yoluyla mulkiyet ve servetin bir ¢l¢iide yaygimnlastuginn isaretleridir. Nitekim buy
gorece olumlu tabloiginde 1990 yilindailk 11 ay itibariyle 31 anonim ortaklik halka
actlarak 2.643,000.000.000 TL kaynak toplamistir. Bu miktar 1990 Kasim ay:
sonuna kadar verilen hisse senedi ihrac izinlerinin % 66,3 unt olusturmaktadir.

Yine 1990 yilinda mulkiyetin tabana yayilmasina hizmet edecek ozellestirme
uygnlamalart sordirilmigtie. Ozellestirme programimn basindan bu yana itk kez
boylesine yogun bir halka arz olays yasanmustir. 1990 vilinda hisse senetlerinin halka
arzi yontemiyle vapilan 6zellastirmelerde toplam olarak yaklasik 829.500.000.000
TL karsilig1 hisse senedi satis: gerceklestirilmistir.

Buna gore gerek dzel isletmelerin halka acilmast yoluyla, gerekse kamu
mulkiyeti ve servetinin ozelllestirilmesi yoluyla 1990 vilinda miulkiyetin tabana
yayilmast ve servet dagihimimn saglanmasinda, onceki villara oranla énemli bir
gelismesaglanmigtar.

Ancak 1990 yilinda onceki yillara oranla boyle bir gehsmemn saglamms
olmast mulkiyerin tabana vaytlmas: ve servet dagiliminin sagl
piyasasimn etkin olarak kullamldigim gostermeye yeterli degildir. Nitekim 1990
vilinda 31 kurulusun halka ac;dmasx ile gerceklegtirilen 2.645 .000.000.000TL ik
mulkiyet ve servet transferi gerceklestiritmistir. Buna karsilik 1990 yili program
hedeflerine gore ozel tasarruflar 48.627.900.000.000TL 'dir. Bu durmda 1990
vilinda saglanan mulkiyet ve servet transferi ozel tasarruflarin ancak %S5'i
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civarindadir, Bu nedenle s6z konusu gelismenin yeterli oldugunu soylemek pek
mimkun gortlmemektedir, Bunun yaninda sermaye piyasas: yoluyla saglanan bu
gelismelerin bir ivme olusturmasim ve bu gelismelerin ontmuzdeki yillarda da
stirmesini imit ediyoruz. Kuskusuz bu geligmelerin sirmesi i¢in bir takim bilingli
politikalarin uygulanmast gerekmektedir, ‘

Buna karstlik yukanda sozi edilen gelismealerin degerlendirilmesinde
dikkatli olmak gerekmekiedir. Zira s6z konusu gelismeler scnucu saglanan mulkiyet
ve servet transferinin hangi gelir grubuna yapildigi tam olarak bilinmemektedir. Soz
konusu transferin en azindan bir bélumunin tasarruf yapabilecek ditzeyde gelir
sahibi olanlara vapildigi dustinilebilse bile bu gelismeler sonucunda mulkiyet ve
servet piramidinin alt bolimlerinde yer alan kitlelerin s¢z kKonusu transferden ne
olcide yararlandiklarin kesin olarak gosterecek veriler yoktur.

Buna gore ulkemizde milkiyetin tabana yayilmasi ve servetl dagiliminin
saglanmasinda sermaye pivasasindan etkin bir sekilde vararlaniimasin engelleyen
sorunlart asagidaki gibi siralayabiliriz.

s Duthn tesvik tedbirleri ve dzendirmelere ragmen 6zel sekidr, yonetimi
kaybetmemek amaciyvla, ne pahasina olursa olsun mulkiyeti devreumek
istememektedir. Bir bakima Tirkiye'de, sanayi millkiyeti elinde tulunduraniaria
yonetimi elinde bulunduraniar 6zdeglesmistir.

sa Mulkiyet ve yonetimin dzdeslesmis olmasina ragmen sermaye piyasasimn
varlifindan yararianabilecegini kavramis buylk sermaye sahipleri (gercek kisi, aile
veya grup), vonetimi devredecek profesvonel yoneticileri  yeterince
bulamamakradir,

g Halka agiimada sermayedarlarin kesinkes sinai milkiyeti yaymak gibi bir

amaci benimsememis olmasi, bu gelismeleri sadece fon saglayacak bir kaynak olarak
gormeleri ve halka acgilan sirketlerin mal varliklarinin degerlendirilmesinde kucik
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimn gozetilmemesi onemli bir sorundur,

Kuguk tasarruf sahipleri sermaye piyasasi, menkul kKiymetler ve bu
pivasanin isleyisi hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir. Ktk tasarruf sahiplerinin
bilgi eksikligi ve bazilarimn gegmiste yasadigt koty deneyimler kuguk tasarruf
sahiplerinin  tasarruflarir bu  alana  yonlendirmelerini  buyik  oOlgiide
engellemektedir,

= Kamu sektorintn 6zellestirilmesinde oncelikli amag, dengeli mulkiyet ve

servet dagilim: olmamaktadir. Bunun yerine 6zellikle 1990 yilina kadar, KIT lerin
finansman yukunden kurtulmak, kamu aciklanim kapatmak gibi amaclar éncelik
kazanmis gozukmektedir,

Bu sorunlann 1siginda, sermaye piyasasindan dengeli dagilim amaciyla
yararlamiimasi icin asagida belirtilen noktalarin dikkate alinmast gerektigi
belirtilebilir.
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= Kamu isletmelerinin 6zellestirilmesinde devlete gelir saglanmast, kamu
agiklarimn karsitanmas: gibi amaclarca 6ncelik verilmemelidir.,

= Hisse senectlerinin halka arzmi yoluyla ozellestirilecek kuruluslarin
seciminde kisa donemde yenileme yatrimi gerektirmeyen ve rantabl c¢alisan
islatmelere dncelik verilmelidir,

= Halka arz yoluyla ¢zellestirilecek kuruluglarda kurum caliganlarina hisse
satisindadahafazla kolayliklar saglanmalidur,

= Gersk kamu isletmelerinin ozellestirilmesinde, gerekse ozal isletmalerin
halka agtimasinda hisse senetleri (en azindan bir bolumt) nama yazils duzenlenmeli
ve bu hisse senetlerinin kicik tasarruf sahiplerince saun alinmasinda gerekli
kolaylikiar saglanmalidir. Bu kolayhiklar taksitli sat1s ya da daha sonra elde edilecek
kKar paylaniyla geri 6denecek krediler seklinde olabilir. Bu arada gesitli kolaylikiar
saglanarak satian hisse senetlerinden bir Kiginin alabilecefi hisse sayist
sumriandiriimalidir,

= Yonetimi birakmamak dusiincesivle halka agilmak istemeyen anonim
ortakliklarda belirli konularda oy hakk: olmayan, buna karsihik kirdan daha yuksek
oranda pay alma hakkina sahip hisse senetleri ihracina gidilmelidir.

= Halka acik anonim ortakliklarda sermaye artturimina gidildiginde kucik
pay sahiplerinin sermaye payimun erimesini engelleyecek sekilde richan hakks
kullanmtmint saglayacak, kisa vadeli ve ucuz kredi verilmelidir. Buna karsihik
ortakligin halka acikligim azaltacak sekilde sermaye arttinmina gidilmesi
vergilendirme vb. politikalaria engellenmelidir.

= Halka agik anonim ortakliklara uygulanan kurumlar vergisi indirimi
halen, odenmis sermayenin en az %25, %51 ve %801 200'den fazla gergek veya
tizel kisive ait olan ortakliklar igin soz konusudur. Bu uygulamayla 6denmis
sermayesinin %25'ini halka agan ortakhk ile %30.9'unu halka acan ortakhk;
%51.1'ind halka acan ortaklik ile %79,9unu halka agan ortakbik icin kurumlar
vergisi acisindan fark bulunmadigs gibi ornegin %20 gibi 6nemli bir oranda halka
agilan ortaklik tegvik edilmemektedir. Bu nedenle buradaki ddenmis sermaye
paylariun %15 den baglayarak daha fazla kademeye ayrilmas: yararli olabilecekuir.
Boylece %15 oraninda halka agilan ortakhklar da indirimden yararlanacak ve halka
aciima oram buvidikce indirimin artmasi, anonim ortaklikiart daha fazia halka
acilmaya tesvik edebilecekiir. Bu yolla ugranlacak vergi kaybimn halka agik
olmayan ortakliklaricin yapilacak artisla ikame edilmesi dustintlebilir,

= Halka acilan kamu ve o6zel kesim kuruluslarinda bir stire sonra hisselerin
behrh ellerde toplanmas1 onlenmelidir. Bunun igin ornegin belirli kolaylikiar
: apuan kucuk tasarruf sahiplerinin-hisse senetlertnt
ellemnden cikarmamalart karsiliginda, belirli bir stre sonra adlarina vazilt hisse
senetlerini ibraz etmeleri halinde prim verilebilir. Burada prim verilecek hisse
senedi sayisimn stnrfandirilmast yararls olacakur,

= Vergi gelirlerinde tahsis ilkesi uygulanarak, mulkiyer ve server
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intikallerinin vergilendirilmesiyle saglanacak gelirferin mulkiyet ve servetin
vaygunlasurilmas:  politikalanimin finaosmaminda  kullamimasi s0z  Konusu
politikalarin uygulanmasun kolaylastrabilir. Ornedin servet vergileri geliriyle
milkiyet ve servete kavusturulmak istenen ancak tasarruf yeteneginden yoksun
kitlelere negatif vergi uygulanmas: milkiyet ve servetin yayginlasmasina onemli
katkxilardabulunacakur.

= Kurumsal tasarruflarin menkul kiymetlere plasmam saglanmalidir. Bu
sekilde bireysel olarak tasacruf yapamayan kisiler kurumsal tasarruflar (sigorta
primleri vb.) yoluyla milkiyet ve servete ortak edilebilir.

= Kugik tasarruf sahibinin pivasaya aktif olarak katihiminin saglanmas: igin,
bilgi eksikligini ortadan kaldiracak kurumlar olusturulmalidir.

= Sirketlers ortak olan kigik tasarruf sahiplerinin hakiarmn korunmasi
i¢in sirketler, kiicuk tasarruf sahiplerine dagitacag: belli tertip hisse senetleri
¢ikartlmast ve bu tertip hisse senetleri sahiplerinin bir kisiyle yvonetim kurulunda
temsil edilmelerini saglayacak sekilde ana sozlegme degisiklikleri yapmalidir.
Bu noktalara dikkat edildiginde sermaye piyasast yoluyla mulkiyet ve
servetin yayginlastiriimas: olanaklart tatmin edici duzeye ulasabilecektir,
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