HALK HiSSE SENETLERI YOLUYLA KAMU iSLETMELERININ
OZELLESTIRILMESI

Prof. Dr. Sait DILIK

Glinimiiz ekonomilerinde servet genellikle devletin ve 6zel kesim-
de kiiclik bir azinligin elinde toplanmig bulunmaktadir. Ote yandan
servet sahipleri ekonomide yeni olusan servetten de en biiylik pay: al-
maktadirlar. Bu ise servet dagiliminda varolan dengesizligi giderek
arfirmaktadir. Bu durumu engellemek ve serveti genis kitlelere yay-
mak amaclyla su yollar soz konusu olabilir : Ulusal servette dogan ar-
tisin, bagka deyisgle yeni olusmakta olan ek servetin genis kitlelere ya-
yilmasi; varolan servetin genig Kiflelere yayilmasi.

Ulusal servette dogan buylmenin yayginlagtirilmasi gelir daém-
mi, gelirin kullanimi ve bunlari birlikte etkileyen, piyasa ekonomisiyle
bagdasir onlemler yoluyla olacaktir.

Varolan servetin genis kitlelere yayilmasinda, kamu kesimi serve-
tinin sosyal bicimde Ozellestirilmesi, 6te yandan o6zel kesimdeki serve-
tin yeniden dagilimi sz konusu olabilir,

Ozel kesimde mevcut servetin genis kitlelere yayilmasinda akla
gelebilecek baglica yollar: a) servetin igletmelerce gonullli olarak
halka yayilmasmin ozendirici tedbirlerle desteklenmesi; b) kusaklar
arasinda servetin miras yoluyla gecisinin sinirlandirilmasi; ¢) ozel ke-
sim servetinin bir defalik olmak {izere kanunla yeniden dagilimidir.

a) Servetin isletmelerce goniillii olarak halka yayilmasmin teg-
viki, 6rnegin igcilerine goniillii olarak kdrdan pay veren ve bu kari is-
ciler yararina servete doniistliren, igcilerine ya da halka diigiik fiyaf-
la (ya da sadece iscilerine kargiliksiz) hisse senedi veren veya hisse-
sini ucuza satmaksizin yalnmzca halka acilan isletmelerin ve bu yoldan
servete kavusacak diisiik gelirli gruplarin devletce cesitli dl¢ti ve bicim-
lerde tesvik olunmasidir. Tesvik yollari olarak ornegin vergi kolaylik-
lar, tasarruf primleri ve krediler akla gelebilir. Bu cer¢evede alinacak
baska bir tedbir sermaye piyasasinin oOzellikle Kiiclik aksiyonerlerin
hak ve yararlarini koruyacak bicimde diizenlenme ve tegvik olunma-
sidar, :
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b) Kusaklar arasinda servetin gecisinin etkilenmesi miras, bagis
ve vasiyet hakkina ilke olarak dokunulmaksizin, bu yollardan servet
gecisinin servet politikasi bakimindan etkin olacak bir bigimde vergi-
lenmesi ya da diizenlenmesidir.

Bu konuda 6nerilen bir yol miras, bagis ya da vasiyet yoluyla edi-
nilecek servete bir iist sinir konulmasidir. Bu diisiinceye gore kisi ser-
vetini sagliginda ya da Olimiinden sonra istedigi kigilere birakmakta
serbesttir. Ancak bir kigiye birakilabilecek tutar belirli bir st siniri
asamayacaktir. Bu yolun servet edinme istek ve hevesini kiracagindan
cekinilmektedir.

c) Ozel kesimde meveut servetin bir defalik olmak tizere kanunla
yeniden dagilimi, serveti genis kitlelere yayma politikas: cercevesinde
ileri siiriilen ve tartigilan yollardan biridir. Ancak bu yolun uygulan-
mas1 iktisadi, psikolojik ve siyasal agidan biiyiik sakinca ve guglikler
tasiyacak, ote yandan piyasa ekonomisi anlayisiyla bagdasmayacaktir.
Bu nedenle servetin genis kitlelere yayilmasi politikasinda bu yolun
uygulanmasinl savunmak kanimizea olanaksizdir.!

Ruskusuz bunlar: sdylerken asil olarak 6zel kesimin elindeki sinai
serveti goz oniinde bulunduruyoruz. Oysa toprak dagiliminin ¢ok den-
gesiz oldugu iilkelerde, yapilacak toprak reformlar1 cercevesinde, ka-
munun yaninda 6zel kisiler elinde toplanmis ¢ok genis topraklarin da
demokratik kurallara uygun yontemlerle yeniden dagitilmasi herkes-
¢e yerinde ve gerekli gériilen bir yoldur.?

Servet politikasinda biiyiik olanaklar siiphesiz, ulusal servette do-
gan bilyiimenin genis kitlelere yayllmasinda yatmaktadir. Ancak, biz
bu yazida, varolan servetten, kamu servetinin, ozellikle kamu iktisadi
isletmelerinin halk hisse senetleri yoluyla ozel kesime devrolunmasi,
kisa deyisle ozellestirilmesi konusu iizerinde duracagiz.

Genel anlamda ozellestirme belirli amaclarla, kamu kesimine ait
gelir getiren servetin 6zel kesime devrolunmasidir. Bundan da anla-
silacagy lizere servetin genis Kitlelere yayimasi ozellegtirme politika-
sinin tek nedeni degildir, Bunun yaninda ya da diginda Ozellegtirme-
nin amacl, 6rnegin kamu kesimi iktisadi faaliyetlerinin kisitlanmasi
da olabilir.?

1 Bu tedbire burada deginilmesinin nedeni, servetin genig kitlelere yayilmasmn-

.da uygulanmas: tartisilabilecek yollar sayarken sistematik ‘bakimdan eksiksiz
kalmamak diigiincesindedir. :

2 Buraya kadar yapilan agiklamalar ic¢in bkz.: S. Dilik, Servetin Genis Kitlelere
Yayilmas:, Ankara, 1976, s. 146 vd. ve orada belirtilen kaynaklar,

3 K. Hirsche, Die Komédie der Privatisierung, Koln 1959, s. 86.
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Kamu kesiminin iktisadi faaliyetlerinin kisiflanmasi amacina yo-
nelik 6zellestirmeler baglica, ekonomik sistem, ekonomi ve 1§1etme po-
litikalar: gereklerine dayandirilmaktadir.

Ekonomik sistem politikasinin geregi olarak yiiriitiilen bir ozel-
lestirme devletin ekonomik faaliyetlerde bulunmasinin piyasa ekono-
misi diizenine ters diistiigii ve bu ekonomik diizeni bir devlet kapita-
lizmine donfistiirme tehlikesini tasidigi diistincesine dayanmaktadir.

Ekonomi politikasinin gereginden dogan bir ozellestirme ise basli-
ca su gerekcelere dayandirilmaktadir : a — Iktisadi devlet tesebbiis-
leri siyasal ve ekonomik giicleri tehlikeli bir bicimde biinyesinde top-
lamaktadir; b — Bu tesebbiisler genellikle piyasada tekelei bir durum-
dadir; bu durumun kétilye kullanilmasi olasihigy vardir; ¢ — Bu iglet-
meler ozel kesimdeki igletmelerle rekabet icinde olduklarmnda, kural
olarak, rekabet kosullarinda ozel isletmelere ve olumlu rekabete zarar
veren avantajlara sahiptirler.

Isletme politikasindan dogan ozellestirmenin nedenini ise, iktisa-
di devlet igletmelerinin 6zel igletmelere gore, daha az verimli calisan,
daha biirokrat ve agir isleyen isletmeler olduklari diigiincesi olustur-
maktadir.5

Devletin ekonomik faaliyetlerinin smirlandirilmasi amacina yone-
lik bu tiir ozellestirmeler ‘“liberal ozellestirme” olarak nitelenmekte-
- dir.® Liberal ozellestirme terimine kargi, servetin genis kitlelere yayil-
mas: amacina yonelik ozellestirmeyi ise “sosyal ozellestirme” olarak
nitelemek miumkindiir.

Ornegin Federal Almanya’da uygulanmis olan ozellestirme poli-
tikasinda, hi¢ degilse baslangicta servetin yayilmasi yaninda, ayni za-
manda devletin ekonomik faaliyetlerini kisitlayici liberal bir 6zelles-
tirme digtincesinden hareket olunmustur.?

Tilirkiye’de (tarmsal topraklar diginda) hi¢ uygulanmaya konul-
mamis olmakla birlikte, kamu servetinin ozel kesime devri cesitli ds-
nemlerde yasalar, hiukiimet ve parti programlarinin konusunu olus-
turmugtur. Atatirk doneminde yasalarda dngoriilen ozellegtirme poli-

4 K. Hirsche, Die Komdédie der Privatisierung, a.gk., s. 52 vd,

5 Bknz.: K. Hirsche, Die Komddie der Privatisierung, a.gk., s. 59 vd.

6 K. Hirsche, Das Experiment der Volksaktie, Kéln 1961, s. 53.

7 Bknz : B. Woischnik, Grundlagen der Privatisierungspolitik, Bad Godesberg
1961, s. 10, 15 ve 18. J.Ch. Leverkus, Verhalten der Kleinaktionaere in seiner
Bedeutung fiur die Eigentumspolitik, Berlin 1969, s. 89; G. Schmélders, Finans-
politik, 2 Aufl, Berlin-Heidelberg 1965, s. 236 vd,
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tikasi liberal nitelikte olmakla birlikte, sosyal icerikfen de yoksun de-
gildi. Tirkiye’de Demokrat Parti Programinda yer alan oOzellestirme
politikasi ile liberal bir oOzellestirme amaclanmigti. Buna kargilik Tir-
kiye’de 1960°’l1® ve 1970’li yillardan beri bazi parti ve hiikiimet program-
larinda yer alan oOzellestirme politikalar: ise liberal ve sosyal amagla-
r1 birlikte icerdigi izlenimini uyandirmaktadir. Ozellestirme politikasi
amaglar: bakimindan salt liberal ya da sosyal olabilmekle birlikte ger-
cek etkileri bakimindan daha c¢ok bu nitelikleri birlikte tasiyabilmek-
tedir. Gercekten uygulamada genellikle liberal bir dzellegtirmenin. ser-
vet dagilimi, sosyal dzellestirmenin de ekonomik diizen lzerinde az ya
da cck etkileri olacaktir. Ornegin, liberal ozellestirmede devlet iglet-
meleri 6zel kesimdeki bliylik sermaye sahiplerine satilmakta olsa bi-

" le, bu, uzun donemde servetin kamusal ve 6zel kesimler arasindaki da-

g1limini etkileyecektir. Cinkii devlet kural olarak gelir saglayan ser-
veti, ozel kesime devredeceginden bu, “ceteris paribus” kamu kesiminin
servetinin artigin1 yavaslatacak, 6zel kesim servetindeki artisi ise hiz-
landiracaktir. Devlet isletmeleri buylik wvarhklilar yaninda kiiciik vz
orta tasarruf sahiplerine devrolunmaktaysa, liberal ozellestirme serve-
tin ozel ve kamusal kesimler arasi dagilimi yaninda, 0zel kesim igin-
deki dagiimini da etkileyecektir, Ote yandan sosyal ozellestirme
“ceteris paribus” kamunun iktisadi faaliyetlerini daraltmis ve ekono-
mik diizeni liberallestirmis olacaktir, Xamu iktisadi isletmelerinin
salt halk hisse senetleri yoluyla kiiciik tasarruf sahiplerine devrolun-
mas1 durumunda liberal ve sosyal oOzellestirme ayni olglilerde birlikte
gerceklestirilmis olacaktir.?

Asagida konumuz bakimindan bizi ilgilendiren ozellestirme, ser-
veti yayginlagtirma amacina yonelik- sosyal ozellestirmedir.

Kamu servetinin, servetin genis kitlelere yayilmasinda ara¢ ola-
rak kullanilmasi bakimindan olanaklar her zamamn fazla degildir. Sa-
nayilesme ve ekonomik gelismeye kosut bicimde artan devlet yatirim-
lari, ilk bakigta bu alanda bilyiik olanaklarin bulundugu izlemini uyan-
dirmaktadir. Ancak gercekte kamu servetinin yalnmizea ¢ok kiiciik bir
boliimii 6zel kesime devrolunabilecek niteliktedir® Ozel kesime dev-
rolunabilecek nitelikteki kamu serveti pratik olarak yalnizca sanayi

8 Bknz.: I. Arar, Hilkiimet Programlari, Ankara 1968, s. 442,

9 Bknz.: W. H6hnen, Die vermogenspolitischen Gesetze und Massnahmen in der
Bundesrepublik Deutschland, Kéln 1968, s. 71.

10 Kamu servetinin bigim ve amaclari konusunda bknz. : H. Ritschl, Die offenthchen
Unternehmen in der Marktwirtschaft, in: Die o6ffentliche Wirtschafi, 4 Jg.
1055, Heft. 5, s. 2 vd.: D. Saglam, Turkiye'de Kamu Iktisadi Tegebbiisleri, An-
kara 1987, 5. 24 vd.
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alanindaki kamusal servetle, idari ve askeri bakimdan gerekli olma-
yan yapiar ve topraklardir,

Bununla birlikte kamu servetinin 6zellestirilmesi yoluyla serveti
yayginlagtirma bakimindan olanaklar ornegin su tip iilkelerde fazla
olabilir: @) Uretim mallarmin devlet elinde bulundugu merkezi bir
plan ekonomisi duzenini terkederek piyasa ekonomisi diizenine gecmek
isteyen Ulkelerde; b) Otoriter bir miidahalecilik ve kendi kendine ye-
tinme politikas: izlenmesi sonucu kamu kesiminin ulusal servetten
aldig1l paymn asin oranlara ulastigy tilkelerde, bu yoéndeki politikann
terkolunmasi durumunda; c) Gelisen iilkelerde devletcilikle sanayi-
lesmenin ‘ gerceklegtirilmesinden sonra; d) Ekonomik sistemi piyasa
ekonomisi olmakla birlikte devletin hentiz genis iglenebilir topraklar

- elinde bulundurdugu iilkelerde.lt

Kamu kesimi servetinin ozellestirilmesinde baska smir, devletin
baz1 isletmelerini bir ekonomi politikasi araci olarak goérmesidir. Dey-
let bu igletmelerle 6rnegin kalkinma, ekonomide gerekli mal ve hizmet-
lerin saglanmasi, rekabetin gliclendirilmesi, konjonktiir ve egitim po-
litikalar1 gibi politikalar izleyebilir.? Bu durumda devlet bu gibi
igletmeleri elinden cikarmak istemeyebilir. Gercekten ekonomi politi--
kasinin amaglan giderek artmakta ve tipik cikar catismalari cok cesit!i
ekonomi poltikasi araclarinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bu
olelide servet politikasi ekonomi politikasinin 6teki amaclariyla yari-
$im icinde bulunmaktadir.3 Ote yandan devlet, birtakim iktisadi dev-
let tesekkiillerini, kimi kamu hizmetlerini yerine getirme bakimwndan .
gerekli gorebilir. Fakat bu durumlar, devletin meveut iktisadi faali-
yetlerinin siirdiirtilmesinin rasyonellik acisindan gozden gecirilerek,
kamu iktisadi tesebbiislerinin bir boliimiiniin vazgecilebilir nitelikte
oldugunun ortaya c¢ikarilmasi olanagimi ortadan kaldirmaz. Boylece
devlet servetinin hi¢ degilse bir boliimiiniin ozellestirilmesi miimkiin-
diir.

iktisadi devlet igletmelerinin serveti yayginlastiracak bicimde 6zel
kesime devrolunmasi, bir baska deyisle “sosyal ozellestirme” halk his-
se senetleri yoluyla gerceklegtirilebilir.

11 Bknz.: E. Preiser, Bildung und Verteilung des Volkseinkommens, 3. Aufl,
Gottingen 1863, 8. 321 vd; B. Molitor, Vermogensverteilung als wirtschafts-
politisches Problem, Tiibingen 1965, s. 97.

12 Bknz.: B. Molitor, Offentliche Wirtschaft und Privatisierung, in: Hamburger
Jahrbuch fiir Wirtschafts-und Gesellschaftspolitik, Bd. 5, 1960, s. 77 vd.; O.
Brenner, Haende weg vom Bundeseigentum, in: Metall vom Mai 1957, 5. 2.

13 B. Molitor, Vermégensverteilung als wirtschaftspolitisches Problem, agk., s. 97.
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Halk hisse senetlerinin baslica. ozellikleri kiiciik kiipurlii olus-
lary; yalniz gelir ve serveti diisiik kitlelere satilmalari; sozii edilen kit-
lelerin cesitli bicimlerde bu senetleri satin almaya ve elde tutmaya
ozendirilmeleri; bir kisinin kullanabilecegi oy hakkinin kisitlanabil-
mesi; gereginde belirli bir siire elden cikarilisinin  yasaklanabilmesi-
dir. 4

Halk hisse senetleri yoluyla devlet isletmelerinin satisinda izlene-
cek yol, her igletme icin ayr1 hisse senedi cikarilmasi olabilecegi gibi,
tim isletmelerin payini iceren hisse senetleri cikarilmasi da olabilir.
Ozellegtirilen tiim iktisadi deviet igletmelerinin paymi iceren hisse se-
netlerinin ¢ikarilmasi durumunda, kir saglama bakimindan rizikolu
bazi isletmelerin de 6zel kesime devri miimkiin olabilecek; bu ise 6zel-
lestirilebilecek nitelikteki kamusal servetin tutarmi ve boylece bu ara-
cmn olanaklarimi artiracaktir,

Halk hisse senetlerinin yukarda Kkisaca belirtilen Ozellikleri {ize-
rinde biraz duralim : '

Halk hisse senetlerinin genis kitlelerce satin alinabilmesinin sag-
lanmas1 icin, bunlarin miimkin ol¢tide kiiclik degerli kupiirlerden
olusmasi gerekecektir,

Ote yandan servetin genis kitlelere yayilmasi amaciyla yapilacak
sosyal bir Ozellestirmenin araci olarak halk hisse senetlerinin yalniz,
servet ve geliri diisiik gruplara satilmasi zorunlu olacaktir. Gercekten
tersi durumda, kamusal ve 6zel kesim arasinda servet dagilimi belki
olumlu ybnde etkilenmekle birlikte 6zel kesim icinde servetin belirli
ellerde y1g1s1m artacaktir. Bu nedenle secilecek belirli kriterlere gore
gelir ya da servet tutari belirli diizeyin tizerindeki kigilere halk hisse
senetleri alma hakki tanmmamasi gerekecektir. Kuskusuz bu kriter- |
lerin secim ve uygulanmasinda bir takim giicliiklerle karsilasilacak-
tir. Bu konuda akla gelebilen bir kriter, yillik gelirin tutar1 olabilir.
Bu kriterin secilmesi durumunda érnegin kisinin gelirinin belirli tuta-
r1 agmadifl konusundaki beyani ile yetinilmesi miimkiin olmayacak-
tir. Kiginin gelirinin tutarimi érnegin vergi karti, maliye idaresinden
verilecek bir belge yoluyla ya da baska yollardan tanitlamasi gereke-
cektir. Kisinin gelir tutarinin halk hisse senedi satin alimina hak ka-
zandiran dizeyi agmamasi durumunda da, halk hisse senedini gercek-

14 K. Hirsche, Das Experiment der Volksaktie, a.gk., s. 54; W. Hoéhnen, Die
vermogenspolitischen Gesetze wund Massnahmen in der Bundesrepublik
Deutschland, agk., s. 72-73; O. Klug, Volkskapitalismus durch Eigen-
tumsstreuung, Stuttgart, 1962; s. 4, 68 vd.: B. Woischnik, Grundlagen der
Privatisierungspolitik, a.gk., s. 14,
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ten kendisi ya da ornefin yliksek gelirli bir bagkas: i¢in mi aldig1 so-
runu acik kalacaktir. Bu konuda bir kisinin satin alabilecegi hisse se-
nedi sayisinin sinirlandirilmasinin bir olctide faydali olabilecegi diisii-
niilebilir, :

Genis kitlelerin halk hisse senetlerini satin alma ve elde tutma-
ya Ozendirilmesinin nedenleri, bunlarm iktisadi ve psikolojik neden-
lerden ahsilagelmis normal kogulland'a hisse senedi satin alabilecek du-
ruma gelmemis olmalaridir. Bu amacla halk hisse senetlerinin gercek
deferinin altinda bir sosyal kurla satilmasi ya da satiglar normal fi-
yatla yapilmakla birlikte satin alanlara ilerde belirli kosullarla geri
odenecek bir sosyal indirim yapilmasi diisiiniilebilir.’s Ayrica hisse se-

- netleri tutarlarinin devlete taksitle 6denmesi s6z konusu olabilir.

Teknik bakimdan halk hisse senetlerinin ¢ikariligi, ézellestirilecek
devlet igletmelerinin gizli yedek akceleri karsiliginda sermaye artirimi
yoluna gitmeleri ya da devletin Gzellegtirilecek varhigini hisselere bo-
lerek halka sunmasi yoluyla gergeklestirilebilir.’6 Halk hisse senetle-
rinin ¢ikariiginin teknik kosullar: ne olursa olsun, bu hisse senetleri-
ni alanlara diigiik fiyat ya da ilerde odenecek indirimler ve taksitle
odeme bicimlerinde gosterilen kolayliklar él¢iisiinde, kamu kesiminin
serveti ozel kesim serveti yararina azalacaktir, Ancak servetin genis
kitlelere yayilmasi bakimindan bu 6nlemlerin etkinligi, yukarda da
deginildigi gibi, halk hisse senetlerinin gergekten varliktan yoksun
olanlara satilmasi ve bunlarin elinde kalmasi kosuluna baghdir,

Halk hisse senetlerini satin almaya 6zendirilen kitleler, bunu kis-
men gelirinden daha fazla tasarrufta bulunarak, karsilayacak; kismen
de birikmis tasarruflarinin bicimini hisse senedine, déniistiirme yolu-
na gideceklerdir. Hisse senetlerinin ek tasarruflarla satin alindig
oranda, 6zel kesim servetindeki artis yaninda, bu kesim icinde de ser-
vetin yayginlagtirilmasi olanag1 biiyiikk 6l¢lide artacaktir.

Halk hisse senetlerinin servete kavusturulmak istenilen varliksiz
kigilerin elinde kalmasinin saglanilmasi i¢cin, érnegin su énlemler dii-
stniilebilir’” : Halk hisse senetlerinin ada yazili olarak ¢ikarilmasi ve
belirli bir siire yeniden satisinin yasaklanmasi yoluna gidilebilir, Bu

15 Bknz.: W. Hohnen, Die vermdgenspolitischen Gesetze und Massnahmen in der
Bundesrepublik Deutschland, a.gk., s. 72; B. Molitor, Vermégensverteilung als

. wirtschaftspolitisches Problem, a.gk., s. 98.

16 Bknz.: B. Molitor, Vermogensverteilung als wirtschaftspolitisches Problem,
a.gk., s, 98,

17 Bknz.: O. Klug, Volkskapitalismus durch Eigentumsstreuung, a.gk. s. 4. ve 140;
B. Molitor, Vermogensverteilung als wirtschaftspolitisches Problem, a.gk. s. 99.
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siire ne ¢ok uzun ne de kisa olan ideal bir siire sayilabilecek 5 yil ola-
rak saptanabilir. Ornegin bu siire icinde senetlerin elden cikariimasi
izme baglanabilir. Fakat bdyle bir yol halk hisse senetlerinin sayginl-
g1 bastan yitirmesine yol agabilir. Bunun yerine siire sonuna kadar
senetlerini satmayanlara tasarruf primi odenmesi ve boylece ilgilile-
rin senetlerini ellerinde tutmaya ozendirilmesi yoluna gidilebilir. Ote
yandan halk hisse senetlerinin diiglik gelirli ve varliksiz kisilere ger-
cek degerinin altinda bir fiyatla satilmasinin, fiyat farkindan yarar-
lanarak bir kar saglamak giidistiyle, bu senetlerin yeniden satigint
ozendirmesi olasilignl vardir. Bu nedenle halk hisse senetlerinin o6nce
gercek degerleri ile satilmasi ve ornegin 5 yillik bekleme donemi so-
nunda bunlar elinden ¢ikarmamis olanlara, ilk satis fiyatindan indi-
rim yapilarak aradaki farkin geri édenmesi yolunun secilmesi daha
uygun olacaktir. Geri odenecek bu farkin da servet olusturacak bi-
¢imde yatirilmas: durumunda, yine tasarruf primlerinden yararlandi-
rilmasi yoluyla onlemin etkinligi artirilabilir.

Devletce gereginde miidahale alimlar: yapilarak, halk hisse senet-
lerinin borsa degerlerinin belirli bir fiyatin altina diismesi dnlenmeye
caligilabilir. Clinkli halk hisse senedi fiyatlarinin diismesi durumunda,
halk panige kapilarak elindeki senetleri bir an once satma cabasina
diisebilir. Bu da fiyat diismelerini hizlandirabilir. Oysa fiyat diismeleri
gercekte isletmelerin kotii iglemesinden degil, spekiilatif davraniglar
ya da isletme disindan gelen bagka faktdrlerden dogmus olabilir. Bu
durumda halk hisse senetleri ucuz fiyatlarla yiiksek gelirli gruplarin
ya da spekiilatorlerin eline gecebilir. Boyle durumlarda devlet, halk
hisse senetleri fiyatlarinin diismesini engellemek icin girisecegi des-
tekleme alimlar1 yaninda, halki aydinlatmaya calismali ve halka bir
tiir danismanlik hizmeti gérmelidir. Devlet, destekleme alimlari siire-
cinde edindigi hisse senetlerini durum normallestikten sonra yeniden
geliri duglik varliksiz kigilere elverigli kosullarla satmalidir. Ozel ya
da tiizel kisi olsun, bir kisinin paydas olarak kullanabilecegi oy hakki-
nin sinirlandirilmasi da, halk hisse senetlerinin dolayll yollardan var-
liklilarin eline ge¢mesini daha az ilging duruma getirebilir. Ote yan-
dan tiizel Kkigilerce halk hisse senetlerinin satin alinmasi yasaklanma

yoluna gidilebilir,
m‘. B30 b it ot R i 1 e TR T S mwmv WE %W

Bu ozend1r101 ve leltIayICI 'cedbzrler uygulanmakla blrhkte, bun-
larda asiriya kacilarak halk hisse senetlerinin ikinei siif bir tasina-
bilir deger durumuna disiriilmemesine de dikkat olunmalidir.i®

Halk hisse senetleri modeli, dzel kesimde servetini genis kitlelere

18 B, Molitor, Vermogensverteilung als wirtschaftspolitisches Problem, a.glk., s. 100.
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yaymaya istekli isletmeler icin de uygun bir yontemi olusturmaktadir.
Devletin bu alandaki uygulamalari, isletmelere bu konuda saglanacak
vergi kolayhklar: ve bagka onlemler yoluyla 6zel kesim de benzeri yolu
izlemeye Ozendirilmelidir.!®

. Ote yandan halk hisse senetlerinin diisiik servet ve gelir sahiple-
rinin elinden cikmasi ve satis bedelinin servet olusturacak bagka bi-
cimlerde kullanilmamast durumunda, sosyal ozellestirme servetin ge-
nis kitlelere yayilmasini saglamayan bir liberal ozellestirme niteligini
alacaktir. Bu durumda yalnmzca, distik gelirli ve varliksiz kisilere halk
hisse senedi aliminda saglanan kolayliklar (disiik fiyat, sosyal indi-
rim gibi) olcuslinde, bunlar yararina bir yeniden gelir dagilimi dog-
mus olabilecektir. Bu gelir aktarimimin derecesini satig fiyatinin alis
fiyating olan iligkisi belirleyecektir. Ancak bu aktarilan gelir diislik ge-
lirlilerce tliketim harcamalarinda kullanilacagindan, etkisi servet olu-
sumundaki gibi kalic1 olmayacaktir.

Iktisadi devlet igletmelerinin 6zellestirilmesinin servetin genis kit-
lelere yayilmasi bakimindan etkisi, satis bedellerinin de serveti yay-
ginlastirma politikast amaciyla kullanilmasi durumunda artirilmis
olacaktir. Ornegin devletin iktisadi isletmelerini satma yoluyla elde
edecegi kaynaklar diisiik faizli krediler, tasarruf primleri ve benzeri
‘bicimdeki serveti genis halk yigmlarina yayici harcamalara ayrilabilir.
Ote yandan devlet bu kaynaklarla yeni kurulacak halka acik isletmele-
rin finansmanina katkida bulunabilir. Devlet bu bicimde elde edecegi
paylari, bu isletmeler normal bicimde calismaya basladiktan sonra dii-
suk gelirli varliksiz gruplara satarak tekrar elden cikartabilir.

Devlet bu yoldan ek tasarruf ve yatirimlara yol actigy olclide, ser-
vetin dagilimini diizeltme yanmda ekonomik kalkinmay: da hizlandir-
mig olacaktir.

Iktisadi devlet isletmelerinin 6zellestirilmesi servet politikast ba-
lmmindan kisa siirede etkisini gostermekle birlikte, kural olarak yal-
mz bir kez uygulanabilecek bir aractir. Bu nedenle bu aracin servet
politikasinda, kamunun iktisadi faaliyetlerde biiyiik yer aldign durum-
lar disinda, nicel olarak onemi biiyiik degildir. Bu durum o6zel kesimin

kendi icinde servet dagilimimi etkileyen araclarin onemini artirmak-
tadir.

Federal Almanya’da servetin genis kitlelere yayilmasi konusunda
iktisadi devlet igletmelerinin halk hisse senetleri yoluyla 6zel kesime

13 Bknz.: B. Molitor, Vermogensverteilung als wirtschaftspolitisches Problem
a.gk, s 100; O, Klug, Volkskapitalismus durch Eigentumsstreuung, a.gk., s. 140,
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devrolunmasinin iic uygulama ornegini goriiyoruz. 1969 yilinda, Prusya
Maden Cikarma ve Isleme Anonim Ortakhigi (Preussag)’nin Ozellesti-
rilmesi; 1961 yilinda Volkswagen- Fabrikalari Anonim Ortakhgmm
ozellestirilmesi; 1965 yilinda Birlesik Elektrik ve Maden Ig.letmelerl
Anonim Ortaklifimin (VEBA) o6zellestirilmesi.

Bu igletmelerin 6zellestirilmesinin tek nedeni gercekte servetin
genig Kitlellere yayilmasi degildi. Bundan bagimsiz bicimde, liberal bir
ekonomi diizeninin savunuculari, piyasa ekonomisi diizenlerinde dkti-
sadi faaliyetlerde bulunmanin devletin gérevi olmadifi gerekcesiyle,
ozellestirilmeden yanaydilar2

Siyasal sol ve baz biiylik sendikalar bu giidiiye dayanan ozellestir-
meyi kugku ile karsilamislardir. Bunlar iktisadi devlet isletmelerinin
iktisat politikasinin vazgecilmez bir diizenleyici unsuru oldugunu ve
ozellestirilmemesi gerektigini savunuyorlardi.2

Buna karsi devlet gelisen ve genigleyen iktisadi isletmelerine &z-
sermaye saglamakta giicliikk cekiyordu. Bu kosullarda sozii edilen islet-
melerin butiniiyle degil, yalnizca kismen o6zellestirilmesi yoluna gidildi.
Diga karsi, ozellestirmede servet politikasi 6n planda yer aldi. Bununia,
birlikte her ii¢ igletmenin ozellestirilmesinde cesitli giidiilerin tagididt
agirlik ve 6nem farkiydi? Buna kosut bicimde ozellestirilmede uygu-
lanan yontemler de degisikti. :

Yukarida deginilen ozellestirmelerin servet politikasi bakimindan
bagarili olabilmesi i¢in baglica su énlemler uygulanmistir : Isletmele-
rin 6zel kesime devri igin gikarilacak halk hisse senetleri yalnizea be-
lirli bir yas1 doldurmus ve geliri belirli bir siniri agmayan Kisilere sa-
timigtir. Bir kisinin satin alabilecegi hisse senedi tutarina 500 Mark-
ik bir tst sinir konulmustur. Geliri diigiik ve varlig1 az Kkisilere sati-
lan halk hisse senetlerinin, bu kanaldan biiyiik sermayenin eline gec-
mesi olasiligl azaltilmistir. Boylece bu hisse senetlerinin biiyiik serma-
ye i¢in cekiciligi azaltilmak istenilmistir. Bu énlemler arasinda halk
hisse seneflerini satin alabilmek bakimindan konulan en az yas siniri
ikinei derecede bir onem tagimistir. Boyle bir smirlamada izlenilen
amag, daha ¢ok cocuklarin da araya sokularak gelir diizeyi sinirlama-
s etkisiz birakilmasi olasiigimin kaldirilmasiydi. Ornegin Preussag’-

20 Bknz.: 2. Deutscher Bundestag Stenographische Berichte, 214, Sitzung, 81 Mai
1957, s. 12589-12501, J. Ch. Leverkus, Verhalten der Kleinaktionaere in seiner
Bedeutung fiir die Eigentumsspolitik a.glk., s. 89.

21 O. Brenner, Haende weg vom Bundeseigentum, a.gk.

22 J. Ch. Leverkus, Verhalten der Kleinaktionaere in seiner Bedeutung fir die
Eigentumspolitik, agk., s. 89-90. :
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i ozellestirilmesinde yag siniri en az 21 olarak saptanmigtir. Bu yag
haddini doldurmamislara, ancak calisma hayatina atilmig’ oimalari
kaydiyla Preussag halk hisse senetlerini satin alabilme olanagi tanin-
mistir.

Buna kar§i}1k Volkswagen ve VEBAnin ozellestirilmesinde ise 18
yasini doldurmus ve gelir diizeyi belirli bir tutar1 asmayan herkese his-
se senedi satin alabilmek hakki taninmistir.

S6zli edilen gelir diizeyi gelir kavraminin tanimlanmasi ve buna
gore mutlak rakamlar saptanmasi yoluyla belirlenmigtir. Saptanan
mutlak rakamlarda, Preussag disinda, bekar ve evliler bakimindan fark
yapilmistir. Volkswagen’'in ozelegtlrllmesmde vergiye tabi gelirden co-
cuk zamlarmin cikarilmasi yoluna gldﬂmlg.tlr VEBA’nin Ozellestirilme-
sinde ise Gelir Vergisi Kanunu’'nda yer alan “vergilendirilecek gelir”
kavramindan yararlanilmistir, Ancak VEBA halk hisse senetlerini sa-
tin alacaklar icin iic farkli gelir grubu ayrimi yapilmig ve ancak en
diisiik gelir grubunun taleplerinin timiiyle karsilanmasindan sonra
sirasiyla ikinci ve ligiineii grupta yer alan daha yiiksek gelirlilere hisse
senedi satilmas1 kararlagtirilmistir. Uygulamada sunulan hisse senet-
lerinin biitiint birinci gelir grubunda yer alanlarca satin alindigindan,
ikinei ve {iciincii gelir grubundakiler bu haktan yararlanamamiglardir.

: Ozellestirmede kullanilan gelir dlciitiinde Kisilerin aile durumu ve
cocuk sayisinin giderek artan olcilide goz oniinde bulundurulmasi yo-
luna gidilmistir.

Preussag ve Volkswagen halk hisse senetleri borsa degerinin énem-
li dlciide altinda bir fiyatla satilmistir. Yilik vergiye tabi gelir diizeyi
bekarsa 6000, evli ise esininkiyle birlikte 12000 Mark1 asmayanlara
yiizde 20, ayn1 gelirler 8000 ve 16000 Mark’i agmayanlara ylizde 10 in-
dirimden yararlanma hakk: tanmmistir. 18 yagindan kiiclik 2 den faz-
la cocuk sahiplerine ayrica yiizde 51ik bir ek indirim saglanmigtir.#
Bu yoldan servet, ve geliri diisik olanlar, bu deferleri satin almaya
ozendirilmistir. Aym tedbirle anilan grubun bu degerleri satin alma-
da karsilasacag gelir engeli bir ol¢lide kaldirilmig oluyordu. Buna karsi
VEBA hisse senetlerinin satig fiyatinin, bunlarin o zamanki gercek
piyasa degerlerinden diislik olup olmadig1 tartigilmigtir.®

Volkswagen igletmesinin ozellestirilmesinde ayrica satis fiyatindan
ilgililerin gelir diizeyi ve gocuk sayisina gore defisen sosyal indirimler

23 Bknz.: J. Ch. Leverkus, Das Verhalten der Kleinaktionaere, agk., s. 92.
24 Bknz.: J. Leis, Vom Sinn und Unsinn der Volksaktie, Zeitschrift fir gesamte
Kreditwesen, Heft 3. 1966, s. 112,



140 SAIT DILIK

de yapilmstir. Bu sosyal indirimlerden yararlanma, hisse senetlerini
iki sene elde tutma koguluna baglanmistir. Bu slireden 6énce halk his-
se senetlerinin satilmasi durumunda yapilan indirimlerin yiizde yedi
faiziyle birlikte geri alinmasi yoluna gidilmigtir. Ayrica Volkswagen
halk hisse senetleri bedelinin taksitle 6denmesi miimkiin kilmmigtir.?

25 E'knz‘: J. Ch. Leverkus, Da._s Verhalten der Kleinaktionaere, a.g.k., s. 92-93.
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