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GIRIS

Bugiin ekonomide en &nemli problem kapitalist geligmis ekonomilerde
yavaglayan ekonomik biiyiime hizinin nasil hizlandinlacagidir. Bu konu sadece
gelismis  ekonomiler igin  degil, aym zamanda bu iilkelerin ekonomik
politikalarini kabul eden veya benzerlerini takip eden gelismekte olan iilkelerin
ekonomik kalkmmalar: i¢in de énemlidir. Kalkinma hizinin yavaglamas: diinya
aglik probleminin ileride daha da artacagi manasina gelebilir.

j .

- Ozellikle, 1970’lerden itibaren gelismis kapitalist iilkelerde ekonomik
biiyiime hizinin yavaglamasina tesir eden ¢esitli faktorler vardir. Pek ¢ok
ekonomist bu konuda ayni fikirdedir. Anlasamadiklari nokta bu faktorlerin
agirhigr iizerindedir. Bu arastirmada galisanmn geliri ile emegin verimliligi
arasindaldi iligkinin ekonomik gelismedelki énemine isaret edilmeye g¢alisilmistir.
Calisanlarin sirket kdrina veya sirkete ortak edilmeleri verimliligin artirilmasi
igin uygun bir politika olabilir. Bunun manési, girket sahiplerinin halen sahip
olduklar1 sermayenin veya servetin dagitilmas: demek degildir. Buradaki soru,
bu yeni politika girket sahipleri ve devlet ile bir anlasmazlik meydana
getirmeden iiretimde verimliligi nasil artirabilir: Bu politikanin  tedbirleri
nelerdir? Bu politika sermaye sahipleri ve iggiler i¢in yeni tesvik tedbirleri
getirilmesi suretiyle g¢aligabilir. Kanun yapict devlet ve sirket menfaatleri
arasmda denge kurabilir. Béylece, daha fazla insani sermaye sahibi yapmak igin
gergekei bir imkén, ve geligmis ve geligmekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
hizini luzlandiracak yatirimlari finanse etmek icin kaynalk temin edilebilir.
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Bu arastirmada ¢ahisanlarin ortak oldugu sirketlerin modern ydnetim
tekniklerine gore ¢alistilclart varsayilngtir.

GELISMIS KAPITALIST EKONOMILERDE BUYUME HIZININ
YAVASLAMASI

Ekonomik kallinma her iilkenin dahilinde meydana gelen bir seydir.
Insanlar daha fazla bilgi ve tecriibe sahibi olurlar. Daha iyi teknikleri kullanarak
daha ¢ok ve daha kaliteli mal iiretmek miimkiin olur'”, ikinci Diinya Harbinden
sonra, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, ingiltel'e, Fransa, Bat1 Almanya,
Italya ve Japonya sanayi iiretimlerini iki kat ve tarimsal tirctimini yaklasik yiizde
50 artirnistir. Maddison, Schumpeter, Hayek ve Hansen’in aragtirmalarina gére,
harp sonrasi bu basari, fiziki kaynaklardaki veya makinalardaki gelismelere fazla
baglh olmayp daha ziyade insanlarin 6zel durumlarindaki ve sosyal
kuruluglardaki gelismelere dayanmakta olup bunlarin iiriiniidiir™. Boulding’e
gbre “... bilgi ve beceri yapisi itibar1 ile kendi kendine tekrar iretimde
bulunabilecektir. Avustralya harig, sayet bugiin biitlin diinya enkaz haline gelse,
biz biitiin yikilanlara 200 yil iginde tekrar sahip olabiliriz. Bir iiniversite
kafidir®”. Meveut kaynaklar, 1970’lerde egitimde meydana gelen gelismelerin,

1950 veya 1960’lardaki gelismelerden daha fazla oldugunu gostermektedir®.

Harp sonrasi yiiksek devamh talep, arastrma, yatmm ve {iriinlerin
gelistirilmesinde verimin artmasini tegvik etmigtir. Miitesebbislerin pazar ve kar
timitleri igin uygun bir ortam meydana gelmistir. Miitesebbisler sahip olduklar
tesislerde meveut kapasiteleri yetersiz bulmusglar, is¢i temin etmekte giicliik
gekmigler ve servetlerinde ve reel Ucretlerde daimi bir yiikselme gérmiiglerdir.
Bu durum onlarda kapasitelerini ve verimliligi artirmak igin yatinm yapma
ihtiyacim husule getirmistir. Bu fakttrler, Avrupada da harp sonrasi yatirim
seviyelerinin evvelkilerine nazaran gok yiiksek olmasmna énderlik etmistir®.
Milletlerarasi ekonomik politikalar drnek, Amerika Birlesik Devletleri’nin diger
iilkelere ekonomik yardimi harp sonrasmda verimliligin hizla biiylimesinde

dnemli rol oynaml.stlr{ﬁ).

Biitiin bu gelismelere ragmen, Ozellikle 1970’{erden itibaren gelismis
kapitalist iilkelerde ekonomik biiyiime hizi yavaglamaktadir (Tablo 1).
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Ekonomistler, genellikle yavaglamaya sebep olan faktdrlerin bir listesi iizerinde -
anlasmaktadirlar. Bunlar agagidaki sekilde siralanabilir:

- Sermaye birikiminde azalma
- Miitegebbislerin ve i$gileri11 yasam tarzinda degismeler
- Teknik gelismedeki yavaglama
- Milletlerararas: ekonomik politikadaki degismeler
- Yatirimin birlegimindeki ters degismeler
- Toplam giktilarin birlegimindeki degismeler
- Petrol ve hammadde fiyatlarindaki patlama
- Niifus degismesi
- Yeralt: ekonomisindeki gelismeler -
- Pahali ¢evresel diizenlemeler ve giivenlik ihtiyaglar

Ekonomik biiyiime hizinda yavaglamaya sebep olan ¢esitli faktérlere tayin
edilen agirlik ve bunlarin birbirlerine tesirleri konusunda ekonomistler arasinda
temelde goriis ayrihg vardir. Bazi faktérler hig bir surette élgiilemezler. Bunlara
ildve olarak, emegin verimliligindeki gelisme genellikle iimit edilenin tam aksi
istikamette meydana gelmigtir. Teknoloji ve tegkildtlanma sahasindaki ilerleme
sadece {iretim sektdriinde degil aym zamanda yonetimde ‘de gelismeyi
hizlandirmigtur.

Emegin yerine makinalarin ikame edilmesi suretiyle eski sahalarda
verimliligin artmas) devam edecekti ve fakat bu gelisme tehlikeli bir sekilde
issizligin artmasmi beraberinde getirmistir. Ayrica bu mekanizmaya gore
sermayenin verimliligi artmaliydi, dlgiilmesi zor olmasma ragmen, dyle

gozitkmektedir ki artmamgtir®”,

Gelismis kapitalist ekonomilerde 1970’lerden itibaren ekonomik
bilyiimenin yavaglamasi, ekonomik politikay1 zor durumda birakan igsizlik ve
yeni enflisyon birlesimi meydana getirmigtir. Bati ilkelerinin sinirli para
politikasi vasitasi ile enfldsyonu indirmek igin sarfettikleri gayretler daha ¢ok
issizlige ve ekonomik bilyiimenin yavaglamasini beraberinde getirmistir®,
1970’lerin yeni talep durumu ve politikasi verimliligi azalmigtir. Talebin
durgunlastify dénemlerde, firmalar genellikle yavas yavas is¢ilerine yol verirler

ve bir kisim is¢iyide ihtiyaten ellerinde tutarlar, Bu pek ¢ok bélgelerde

' G. Bombach, lost-War Economic Growth Revisited, Amsterdam: Blsevier Science Publishers B.V., 1985, s
[05-107. i
® Kristensen, 1982, s. 94.
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verimliligin biiylimesini ters yonde etkiler. Bazi devletler diisiik verimlilikte

¢alisan sirketlere kapanmamalar igin yardim etmistir.

Altt gelismis kapitalist ekonomide 1973 yilindan itibaren sanayi ve
hizmetler sektdriinde verimliligin bilyiime oranindaki azalma tarim sektériinden
daha fazla olmugtur (Tablo 2). Hizmetler sektériinde verimliligin artmasi tarum
ve sanayiye nazaran uzun yillar ¢ok yavas seyir takibetmistir. Diger taraftan
hizmetler sektoriindeki toplam istihdam daha hizli biiyiimektedir. Buradan
gelismis kapitalist iilkelerin bir grubunda gelecekteki biiyiime hizinin
evvelkilerden daha diisiik olabilecegi sonucuna ulasilabilir"®,

Gelir seviyesi olarak ekonomik biiyiime hizinda déniis noktasi neresidir?
Kristensen, 1960 ile 1970 déneminde, yedi gelir grubuna gore, kisi basina
gayrisafi milli hasilanin (GSMH) gercek biiyiime hizini, 1967 yili Amerika
Birlesmis Devletleri dolarma ($) go6re hesaplamistir (Tablo 3). Onun
arastirmasina gore, kisi bagma GSMH’nin biiyiime hizi 7. Gruptan ($ 50 - § 100)
3. Gruba ($700 - $1000) kadar hizlanmakta ve bundan sonra yavaslamaktadr.
Bu konu ekonomistler arasmda miinakasa edilmistir'”. Bununla beraber,
gelismis kapitalist ekonomilerde, Szellikle, hizmet ve sanayi sektdrlerinde, kisi
bagina belirli bir gelir seviyesinden sonra, - bu iilkeden iilkeye degisebilir -
ekonomik biiyiime hiz1 yavaglayacaktir,

GELIR DAGILIMI VE VERIMLILIK

Gelir dagilimi sinai kalkinmada gok dnemlidix. Harrod”un modelinde gelir
— tasarruflar — ekonomik gelismenin dinamik elemanidir. Gelir dagilimi
tasarruflarim, yatiwrimin, kisi bagina diisen gelirin ve niifusun degiskenligine
makro agidan tesir eder"®. Gelir dagilimindaki esitsizligin pek ¢ol sebebi vardir,
Hobson’a gore “isgilerle servet sahibi kimseler arasindaki gelir dagilimindaki
egitsizligin biiylik bir kismi, pazarliktaki esitsizlikten ileri gelmektedirki bu
durum kapitalistik sanayi tegkildtlanmanin normal bir egilimidir"®.” Ekonomik
gelismede 6nemli olan nokta gelir dagilimimin emegin verimliligine tesiridir.
Gelir dagilimi ile emegin verimliligi arasinda énemli bir iligki mevcuttur. Fakir
bdlgede yasayan bazi insanlar igin, gelir dagilimindaki yiikselme, bunlarin daha
- iyi beslenmelerine izin verecektir. Bu durum emegin verimliligini ve geliri
artirabilir''®. Gelismis bolgelerde ¢alisanlarin islerinde tatmin olma seviyesi

™ Maddison, 1982, 5. 101,
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onlarin emeklerinin verimliliginétesir eder. Harp sonrast ekonomik gelisme bu
iliskive isaret eder. Gergekten, alti gelismis kapitalist ekonomide ¢alisanin
gelirindeki kisi bagina bitylime lizi 1950-1973 ve 1973-1984 dénemlerinde
sirastyla ortalama 4.25°dan 1.72°ye diigmiigtiir. Bu ddnemlerde, emegin
verimliligindeki biiyiime hizi 4.8’den 2.4%e diigmiistiir (Tablo . Diger bir
ifade ile, [kinci Diinya Harbinden sonra bu iilkelerde emegin verimliligindeki
biiyiime hiz1 ¢ahsanin gelirindeki kisi bagmma biiylime lizina paralel olarak
artmis veya azalmistir. Abromovitz’e gore “... en azindan 1973 yilindan itibaren
Amerika Birlegik Devletlerinde emegin verimliligini geri biraktiran sey,
insanlarm maddi durumlanndaki iyilestirme lizinin yavaslamasi ile beraber
gitmigtir... tek kigi ¢aligan ailelerin kazandig1 gergek gelirin -- nakit olarak ¢ok
olmakla beraber — diistiigii karine yolu ile anlagilabilir®® ”

Sermaye terakiimii ve talep, ile emegin verimliligi arasinda iligki vardir.
Aragtirma gOstermigtir ki Amerikan imaldt sanayiindeki toplam faktor
verimliligindeki son yavaglamanin baghca sebebi talebin azalmasidir'”, Kabul
edilmistir ki, fert sarfetmekten ziyade tasarrufi etmeye karar verir ise, o sahis
tilketim mallarindan ziyade yatirim mallari talebine yénelmistir. Diger bir ifade
ile, yatinm wmallar1 i¢in talep, dogrudan dofruya ferdi tasarruflardan
kaynaklanir'’®. Sayet, iiretim igin yeterli sermaye terakiimii — ferdi tasarruf — yok
ise, genellikle gelir seviyesi tatmin edici bir dagilim igin yeterli olmayacaktir. Bu
emegin verimliligini olumsuz gekilde tesir edebilir. Baily’e gore “Amerika
Birlesik Devletlerinde emegin verimliligindeki yavaglamanin baslica sebebi
yatinmdir (sermayedir). Difer yonden, iki matematiksel . ¢ahgma (Edward
Denison ve Barbare Fraumeni, ve Dale Jargenson) toplam faktor
verimliligindeki hizli yavaglamaya, ne emegin verimliligindeki biiyiimenin
yavaglamasi ve ne de sermaye terakiimiindeki yavaglamanin ¢ok énemli bir
sebep olamayacagini, gt'xstermektedir“‘“.”

Bildigimiz gibi, emek iiretimde ¢ok Snemli bir girdidir. Sayet ¢alisanlar
islerinden hognut degiller ise, bunlardan nasil verimli olmay1 bekleyebiliriz?
Devletin veya kuvvetli is¢i sendikalanmin ¢ahgsanlanin gelir seviyelerinin
yiikselmesi igin yardim etmeleri kisa ve orta vade de gegici bir ¢dziim sekli
getirebilir. Emegin verimliligi ve uvzun vadeli ¢dziim igin ¢alisanlarin
hosnutsuzlugunun kaynagi ¢ok énemlidir. Genellikle ¢aliganlar, gelismekte olan

") Bu noktada bisisi divebilir ki, sayet emegin verimlifigi diigiik ise iggi daha az iicret alir. Citnkif dilgitk
verimlilik ile diisiik éicret arasinda sebebiyet iligkisi vardsr. Buradaki soru, ézellikle 1970’ terden sonra
‘gelismis kapitalist ekonomilerde diigiik verimlilik i¢in snemli sebep nedir?

U8 Abranovitz. op.cit., s. 5-6.

" M. 1. Nadiri ve M.A. Schankerman, “Technical Change, Returns to Scale and the Productivity Slowdown”,
American Economic Review, May 1981, 5. 318,

% Harold G. Moulton, The Formation of Capital. Washington, D.C., The Lrookings Institution, 1935, s. 41.

% Martin N. Baily, “The productivity Growth Slowdown and Capital Accumulation,” American Economic
Review, May 1981, 5. 326-330.
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iilkelerde, sirkette hisse senedi satin almak veya sirket kirina istirak etmek igin
yeterli gelire sahip degildir. Onlarin gelirleri sinirlidir. Bunun manasi, onlar
sinirh ekonomik hiirriyete sahiptir. Bulunduklar sirkette ne kadar ¢ok
¢aligirlarsa caligsinlar, bu insanlar sinirli gelir sevisini agmak icin yeterli imkana
sahip degillerdir. Bu atmosfer — bu haleti ruhiye — ¢alisanlarin verimini olumsuz
sekilde etkileyebilir, '

- Yukarida temas ettifimiz gibi, harp sonras1 ekonomik géstergeler emegin
verimliligi ile g¢alisanlarin gelirleri arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu
gostermektedir (Tablo T). :

[44

Halal’a gore is¢ilerin ig¢ilerinden hosgnutsuzlugu verimliligin
azalmasinin en biiyiik sebebidir®.” 1973 yilindan itibaren gelismis kapitalist
ekonomilerde "hizmetler ve sanayi sekttriinde emegin verimliligindeki biiyiime
hizinin yavaglamas: tarimdakinden daha gok olmustur (Tablo 2). Kaldor’a gore,
sinai biiylime kigi bagina sinai ve hizmetler sektoriinde diigen gelire gore

sinirlandirilmis ve baski altina alinmistir®".

Hizl smai gelisme icin, ¢alisanlar devlet ve sirket sahipleri ile herhangi
bir anlagmazlifa diigmeden ¢alistiklan sgirkette nasil hisse senedi sahibi
olabilirler ve kéira nasil istirak edebilirler? Bu politika ¢ok arastirma,
teskildtlanma ve yatinm ister. Hemen belirtelim ki bu politika sirket sahiplerine
herhangi bir baskidan kaginmalidir. Diger bir ifade ile sirket sahipleri, yeni
tesvikler ve yeni imkénlar vasitasi ile kérlarini ve / veya hisse senetlerini
caliganlari ile paylagmaya Gzendirilmelidir.

KARI TESVIK SISTEMI

Caliganlar ¢ahistiklan girkette kér tegvik sistemini nasil uygulayabilirler?
Hisse senedi satin alinmasi veya kéra ortaklik gibi bazi yollar vardir. Genellikle
gelismekte olan iilkelerde ¢alisanlar hisse senedi satin almak igin yeterli gelire
sahip degillerdir. Sayet yeterli gelire sahip olsalar dahi, hangi sirket sahibi kir
getiren hisse senetlerini sirketinde ¢alisanlara satmak ister? Su sual akla
gelebilir. “Nigin sirket sahibi hisse senetlerini veya kdnm ¢alisanlarla
paylasacak?” sirket sahibi gOyle diigiinebilir, o isinde basarili olmak igin
sermayesini, zamanini ve hayatini harcadi, bazen de tehlikeye att1. Hatti o biitiin
varhigimi kaybettigi gibi borg iginde de kalabilirdi. Sayet béyle bir durum
meydana gelseydi kim ona yardim edecekti? Bu sebeple sirket sahibine, hisse
senetlerini satmasi veya kdrim girkette ¢aliganlarla paylagsmasi konusunda baski
yapilmast uygulanabilir bir ¢dziim sekli olmayabilir. Bununla beraber,
‘uygulamada, bir girket sahibi kendi ¢ikarlari sebebiyle galiganlarina hisse senedi

D v E, Halal, The New Capitalism. New York, John Wiley and sons, 1986, s. 44
p . o4
@Y N, Katdor, Strategic Factors in Economic Devetopment, Geneva. W. F. Humphrey Press, 1967, 5. Vil,
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veya kir pay1 vermek isteyebilir. Caliganlar galistiklan girketin hisse senetleri
gelirlerinde veya kir paylasiminda bir istikrar gormedikleri hallerde, bunlara
sahip olmak istemezler. Bombach soyle demektedir” sirket kdrinin paylagilmasi
ve servetin terakiimiine isgilerin ortak edilmesi i¢in hazirlanan planlar Avrupa
iilkelerinde bol bol miizakere edilmekle beraber fazla bir sey degismemistir™?.
Ekonomik adalet i¢in benzer bir durum Amerika Birlegik Devletlerlnde
miizakere edilmektedir. Boulding syle demektedir” ... ahldk disiiniirleri, sanki
Amerika Birlesik Devletlefi halen istikrarli bir durumda da ve sanki ekonomik
adalet problemi iiretimin artirlmasinn tesviki degilde, esas itibari ile belirli
olan bir iiretimin dagitilmas: imis gibi, konuyn ¢ok fazla miizakere
etmektedirler™.” Diger bir ifade ile, ekonomik adalet ve hiirriyet igin iiretimin
artmasim tegvik etmek en iyi bir politika olacaktir.

Sanayilesme gok iiretim ve ¢ok tiiketim esasina dayanir. Cok iiretim gok
vatinmi, ¢ok yatirimda ¢ok sermaye terakiimiinii gerektirir. Sayet iretilenin
sarfedilecegi yeterli tilketim yok ise sermaye mallari igin sermaye terakiimiine
ihtiyag yoktur. Diger bir ifade ile, sermaye mallari igin talep, titketim igi talepten
hasil olur. Tarihi gergekler gostermektedir ki tiiketimin bilyiimesi ile sermayenin
biiyiimesi bir arada, aym zamanda meydana gelmektedir. Ozetle sdylemek
gereklgﬂl)se, tilketim ‘ve sermaye toplanmasi aym ydnde beraberce biiyiir ve
geriler™.

Hizli sanayilesmek igin daha fazla sermaye terakiimii nasil tegvik
edilmelidir. Sayet galiganlar yeterli satin alma giiciine ve / veya bulunduklari
sirkette hisse senedi satin alma imkinma sahi olurlar ise, daha ¢ok sermaye
sahibi daha ¢ok sermaye terakiimii yapabilir. 1977 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri Michigan iiniversitesinde yapilan bir aragtirmaya gore, galiganlarin
biiyiik hisse sahibi oldugn sirketler, klasik sirketlere nazaran 1.5 (bir buguk) defa
daha fazla kir etmiglerdir. Yine bu galisma, galisanlar daha fazla hisse sahibi
oldukga, sirketin daha karli oldugunu gostermistir™

Sayet sirket sahibi, yeni tegvikler sebebiyle, hissesinin bir kismini
¢aligsanlara satmakta menfaat goriirse, hissesini veya kdrin onlarla paylasacaktir.
Bu tegviklerin hedefi, dzel sektdriin dinamik yapisi iginde, ¢konomik adalet,
emniyet ve ekonomik hayatin sosyal kilavuzlugu igin smnai  gelismeyi
hizlandirmak gayesiyle, sirkette ¢aliganlarla kidrin veya hisse senetlerinin
paylagilmasini gergeklestirmektir. Yeni tesvikler iilkeden iilkeye, bdlgeden

22 Bombaeh, op. Cit., s. 124.

) K E. Booulding, Economic Progeess as a Goal of Economic Life”, Goal of; Econosmic Life. Ed. A.D. Ward,
1953, s. 6O,

9 Moulton, op. Cit., s, 42-43,

9 R Long, Employee Stock Ownership Plans: A Powerful Technology for Expanded Capital Ownesship,”
Every Worker An Owner, Ed. D. M. Kudland, 1987, 5. 61.
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bolgeye, ekonomik sistemlere, mali kaynaklara, projelere, hissedarlarin sayisina,
¢aligan kisi basina diigen hisse nisbetine, yatirimin yerine ve benzeri durumlara
gore degisebilir. Bu konuda yeni tegvik tedbirleri getirilirken kanun koyucu bu
hususiar1 gézéniinde bulundurmalidir. Burada esas gaye, sirket sahiplerini yeni
tesvikler vasitasiyla hisse senetlerini veya kirlarimi galiganlar: ile paylagmaya
tegvik etmek, ozendirmektir. Asagidaki Srnelder, kén tegvik sisteminin nasil
caligtig1 haklkinda genel bir fikir verirler:

Meveut Yatirimlar Igin

a. Sirketin malvarhg 200 milyon TL’dir. Sirket sahibi hisselerinin %
80’ini galiganlarma satmaktadir. Bunun degeri 160 milyon TL’dir. Sirkette
¢aliganlar, bir plan dahilinde — bu plana ¢alisanlarin Ortakhig Plam (COP)
diyebiliriz — bankadan 8 yil vadeli faizsiz 160 milyon TL. kredi alirlar. Krediye
sirket kefil olur. Diger bir ifade ile COP’a girket kefil olur. COP bu krediyi
calisanlart sirket ortagi yapmak icin kullanir. Kanun koyucu, kredi masraflarini
ve sartlarini, ayrica krediyi verecek bankayi veya mali kurulugu belirler,

aa. girketin mevcut degeri 200 milyon TL., bunun % 80’ini yani 160
milyon TL. ¢aliganlara devredildi. Geriye, sirket sahibine 200-160 — 40 milyon
TL. kaldi. Bu miktar, girket varhinin yani 200 milyon TL’nin % 20’sini teskil
eder. Sirket sahibi bankadan her yil faizsiz kredi alabilir. Sirket sahibine her yil
verilecek kredi miktari, girket sahibinin sirkette kalan 40 milyon TL sina her yil
isabet edecek olan sirket kiri nisbetindedir. Diger bir ifade ile, yilhk kredi
miktar girket kirinin % 20’si kadar olup, faizsiz ve 8 yil geri 6deme vadelidir.
Yillik krediler verimli yerlerde kullamlmak sartiyla, sirket sahibi, sabit deger
iizerinden 40 milyon TL, kredi alincaya kadar, ikinei, iigiincii, dordiincii, besinci
veya daha fazla yilalrda aym sekilde kredi almaya devam eder. Sirket sahibi
aldig1 krediyi bizzat kendisi garanti eder.

Kabul edelim ki, girlet kdrinm % 20si birinci, ikinci, iigiincii, dérdiincii
ve beginci yillarm sonunda, sirasiyla; ¢ milyon TL., 8§ milyon TL., 9 milyon TL.,
9 milyon TL., ve 10 milyon TL. olsun. Sirket sahibi bu yillarin sonunda
bankadan sirasiyla 6, 8, 9, 9 ve 10 milyon TL., kredi alsmn. Her kredi faizsiz olup
8 yil vadelidir. Bu yillarin sonunda her kredinin sabit deZer iizerinden karsilig
sirasiyla, 6 milyon TL., 7, 8 milyon TL.; 8,7 milyon TL., 8,5 milyon TL., ve 9
milyon TL’dir. Boylece sirket sahibi bankadan sabit degeri 40 milyon TL. olan
toplam 42 milyon TL kredi almig olur (Tablo 4).

bb. Sayet kamim c¢ahiganlarin biiyiik hisse sahibi oldugu sirletlere baska
menfaatler saglarsa, bunlardan % 20 hisseye sahip olan girket sahibi de aynen
istifade edebilir.

cc. Bu sistem sirket sahibini grevlere karsi korur.
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dd. Kan tesvik sistemi galisanlan sirkette daha fazla verimli ¢alismaya .

tesvik eder, ¢iinkii kendi isleridir. Normal sartlarda bu durum sirketin kérini
artiracaktir. Béylece yiizde yirmi hisseye sahip olan sirket sahibi kendi hissesi
icin daha gok kir alacaltir.

ee. Eger sirket sahibi calisanlara sattign % 80 hisse karsihig aldigi 160
milyon TL’sm1 bir yil igerisinde ilinci bir yatirim projesine yatirir ise, 160
milyon TL’lik alim satimdan hig bir vergi alinmaz.

Yeni Yatirimlar igin

b. Miitesebbis yeni bir projeye % 20 oraninda ortaklifina karsilik 160
milyon TL. yatirsin. Yeni kurulacak sirkette caliganlarin yatinmdaki % 80
paylarmin degeri 640 milyon TL., olacaktir. Yeni miitesebbis ve calisanlar
yukarida (a) agikladigimiz sekilde bankadan faizsiz kredi alabilirler. Kredinin
vadesi § yildan fazla olabilir. Miitesebbis, galisanlarin biiyiik hisse sahibi oldugu
sirlcetler igin getirilen, diger tesviklerden de istifade edebilir.

Meveut veya yeni yatirimlarda, eger sirket sahibi (yukaridaki a Srneginde
% 20 hisseye sahip sahis) veya miitesebbis % 20 hisseden daha az hisseye sahip
ise, tesviklerden daha fazla istifade edebilir. Ornek, kredinin vadesi 10 yildan
fazla olabilir. Sayet bunlarm sirketteki hissesi % 20°den fazla ise, tesviklerden
daha az istifade edebilirler. Ornek, alacaklar1 kredinin vadesi 8 yildan az olabilir.
Bununla bearber, kanun koyucu yatirnmin sosyal ve ekonomik &nemine gore,
“tesviklerin stnirlarii bclirtir..('jrnek, bir iilkede, gida iiretimi ve / veya istihdam
i¢in tarimla ilgili bazi yatmimlar gok 6nemli olabilir. Kanun koyucu bu gibi
hallerde sirket sahibine veya miitesebbise yatirnmin gergeklesmesi igin daha
fazla tesvikler saglayabilir. Sirket sahibine veya miitesbbise % 20 hisse yerine %
30 hisse ve / veya bazi yatinmlarda uzun vadeli kredi verebilir. Ornek, giibre
yatirnimlarinda faizsiz 16 yil vadeli kredi kullanma imkén1 getirilebilir.

Sirket ydnetimi, kirlilik ve verimlilik i¢in &nemlidir. Bu arastirmada,
¢alisanlarin biiyiik nisbette ortak oldugu sirketlerin modern yonetim teknikleri
ile cahistiklari kabul edilmistir. Bununla beraber asagidaki noktalara temas-etmek
miimkiindiir:

Bazi sirketlerde ¢ok verimli ¢alisan isgiler, sirket yOnetimi ile ilgili
konularda tecriibe ve bilgiye sahip olmayabilirler. Bunlar tam rey hakkina sahip

olduklarinda yonetimle ilgili teknik kararlara da karsabilirler. Bu durum, -

verimliligi ve / veya kirlihg olumsuz ydnde etkileyebilir. Bu konu iilkeden
iilkeye ve sirketten sirkete degisebilir. Ornek, Amerik Birlesik Devletlerinde
yapilan bir arastirma, g¢alisanlarm ¢ogunlukta oldugu sirketlerde, tam rey
haklarmin mevcudiyeti, karlilik veya verimlilik iizerinde Snemli bir etkiye sahip
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olmadigini géstermektedir®. Bununla beraber bu sirketlerde, yonetim ve rey
haklar, yonetim ve kérhilik, ydnetim ve verimlilik arasindaki iligkiler konusu
daha ¢ok aragtirmaya ihtiyag gosterir.

Devletin Durumu

Kan tegvik sisteminde devlet sirket sahipleri ve ¢ahganlar ig¢in yeni
tegvikler getirmekte-ve mali fedakérlhiklara katlanmaktadir. Bu sistemde devletin
menfaati nedir? Suali karsimiza ¢ikmaktadir. Buna cevap olarak asagidaki-
" hususlar belirtmek miimkiindiir:

a. Devletin bu sistemin ¢aligmasi i¢in yaptigi masraf, sinai gelismeyi
hizlandirmak ve toplumda ekonomik ve sosyal adaletin kurulmasina yardim
etmek igin yapilan, bir alt yapi masrafidir. Burada, ekonomik kalkinmada alt
yapi masraflari ile ilgili genel sebepleri tekrar etmek miimkiindiir.

b. Bu sistem iilkede iiretimin ve istihdamin artmasina yardim edebilir. Bu
durum, devletin gelirlerinde artis ve masraflarinda azalma (1$51zler1n sayisinda
azalma), sonucunu meydana getirebilir®”. :

c. Bazi projeler halk i¢in dogrudan dogruya onemii olabilir. Bu sistem
yeni tesvikler vasitasiyla bu projelerin gergeklesmesine yardim edebilir. Ornek,
bazi iilkelerde sanayi ve/veya evler igin gaz iiretimi ¢ok énemli olabilir. Kanun
koruyucu bu tip projeler igin 20 y1l vadeli kredi verilmesini uygun gorebilir.

d. Sirkette ¢ahisanlar fazla hisse senedi satin alma imkdnma sahip
olmayabilirler veya bazi projelerde risk altina girmek istemezler. Bu durumlarda
halk sirkete veya kérina ortak olma imkénina sahip olabilir.

Kanun koyucu devlet ile girket menfaatlerl arasimda bir denge kurabilir.
Bu konu ¢ok arastirma gerektirir.

Kéra igtirak sisteminin uygulanmasi normal sartlar altinda, sirkette kirin
artmasina yardim eder. Bilindigi' gibi kar miitegebbisler icin tesvik edici en
6nemli unsur olmustur. Schumpeter’e gore, miitesebbis sanayilesmede bir
kahramandlr(zs)._ Bu sebeple, daha ¢ok kahraman smai gelismede, belirli bir
sayidaki kahramandan daha fazla iiretimde bulunabilir. IKér1 tegvik sistemi daha
¢ok kahraman (miitegsebbis) yetismesi igin iyi bir ortamin hazirlanmasina yardim

M, A. Conbe and Jan Svejnar, “The Performance Effects of Employee Ownership Plans,” Discussion Paper,
The Brookings Institution, Washington, DC., [989, s. 35. ’

27 Eabul edelim ki faiz nisbeti % 10 olsun ve kurumlar vergisi nisbeti % 50 olsun, Devlet bu sitketlere verdigi
kredi igin % 10 nisbetinde masraf yapmakta buna karsilik bunlardan % 50 nisbetinde kwiumlar vergisi ka-
zancl elde etmektedir. Yeni yatirtmlarda bu sonug genellikle sirketin kutulmasmdan 3 yif sonra husule
gelir, Bu sadece, ¢alisaniarn biiyiik hisse sahibi gldugu sirketlerden, devletin kurumlar vergisi geliti do-
Tayist ile elde ettidi kazangtir.

2 Maddison. 1982, s, 20,
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edebilir. Bu daha fazla yatirim yapilmasini ve hizli bir sanayilesmeyi tesvik eder.
Rosen sbyle demektedir. ... mal sahiplidi c¢aliganlari harekete sevkeder

paylasgim onlarin bu hareketllllgml ideallerini, bilgilerini ve tecriibelerini
~ girketin gelismesine hasretmek imkanim kullanma sansi verir®.”

Amerika Birlesik Devletlerinde caliganlar, (ahsanlar1 Hisse Sahibi
Yapma Plami (ESOP)’un mevcut oldugu sirketlerde, bulunduklar girketlerin
hisse senetlerini satin alma sansina sahiptirler. Sayet bir sirket sahibi hisse
senetlerini ¢ahisanlarina satarsa, bankalara ESOP’a faiz oramindan indirim
yaparak borg para verebilir. ESOP’un bankaya borcunu &demesine sirket kefil
olur. ESOP aldig1 krediyi iggileri ortak sahibi yapmak i¢in kullamir. Son yirmi
yildir, bu iilkede, ¢alisanlarin hisse sahibi oldugu sirketler biiyiimektedir®. Bir
aragtirmaya gore, Amerika Birlesik Devletlerinde, 1975-1979 déneminde diger
girketlerde verimlilik duserken gallsanlarm hisse senedi sahibi oldugu
sirketlerde verimlilik artmaktaydi®" :

SONUC

Calisan kisi basina diigen gelir seviyesi ile emegin verimliligi arasinda
kuvvetli bir iliski vardir. Alt1 gelismis kapitalist iilkede harp sonrasi ekonomik
gelismeler (ortalamast) bu iligkiye isaret eder. Caliganin gelirindeki yiikselme
veya azalma emegin verimliligine tesir eder. Kér1 tegvik sistemi galisanlan hisse
sahibi olmaya tegvik eder. Devlet, 6zellikle noksan emek piyasasinda, ¢alisanlar
hisse senedi sahibi yapmak igin mali destek temin edebilir ve yeni tegviklerle,
sirket sahibini hissesini ¢alisanlara satmaya tegvik eder. Kanun koyucu, devlet
ile sirket menfaatleri arasindaki dengeyi ayarlayabilir.

Kaér1 tegvik 51stemmde sirket sahibi iizerinde herhangi bir baski yoktur.
Sirket sahibi hissesini satmay1 kérli goriir ise bunlari ¢alisanlarina satabilir. Bu
sistem, hiir tegebbiisiin dinamik yapisi i¢inde ¢alisanlari sermaye sahibi yapmak
igin, islerinde daha verimli ¢aligmaya ve daha ¢ok kér etmeye tesvik eder. Bu
ayni zamanda, girket sahibinin menfaalerini ve devletin gelirini artirir. Béylece
hem gelismis ve hem de geligmekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime hizim
hizlandirmak miimkiin olabilecektir. Bu sekilde,bir toplumda hiirriyet, emniyet

ve sulh igin ekonomik adaletin kurulmasina yardim edilebilir.

@ €. Rosen, Employee Ownership: Promises, Performance, and Prospects”, Economic Development Quar-
terly, August 1989, s, 263.

9 Bakiniz, Down M. Kurland, Every Worker an Owner, Center for Economic and Social Justice, Washmgmn
DC. 1987. :

A Long, op. Cit,, s. 61,
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TABLO 1

ISTIHDAM EDILEN KiSI BASINA GSYIH, VE EMEGIN
VERIMLILIGINDEK] YILLIK ORTALAMA BUY{'ME ORANLARI

Istihdam Edilen Emegin Verimliligindeki

Ulkeler Kisi Bagina GSYIH  Biiyiime (GSYIH caligdan
Biiyiime Orani saat bagma) Orani
1950-73  1973-84 1950-73 1973-84
A.B.D. 2.12 0.55. 2.5 1.0
Ingiltere 2.54 1.43 32 2.4
Japonya 7.67 2.94 N 32
Almanya 4,88 2.29 6.0 3.0
Fransa 4.65 2.16 5.1 3.4
Hollanda 3.62 096 4.4 1.9
Ortalama 4.25 1.72 4.8 2.4

Kaynak: Maddison, 1987, s. 650, 667.

TABLO 2
ISTIHDAM YAPISI VE EMEGIN
VERIMLILIGINDEKI B{TY{UME
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Japonya,
Fransa, Hoﬂanda, Almanya

*

Istihdam Yapist Emegin Verimliligindeki

- (Toplam istihdamin Yullik Ortalama Biiyiime
SEKTOR yiizdesi) Orani (Istihdam edilen kigi
. : basina katma deger)

1950 1960 1973 1984 1950-1973 1973-1984
TARIM - 218 147 74 55 59 4.0
SANAYI 36.7 389 387 324 5.2 2.6
HIZMETLER = 41.4 464 539 622 25 1.0

" Kaynak; Maddison, op. Cit., s. 684, 689.
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TABLO 3

GELIR SEVIYELERI VE BOYUME ORANLARI (1960-1970)
(122 GLKE)
Niifus Kisi Bagmma Ortalama
Gelir Seviyeleri 1967 GSMH Yillik
_ (milyon) (1967-%) Bitytime Oran1
Grup 7 ($50 - $100) 1580 - 90 1.7
 Grup 6 ($100-$200) 376 1o - 26
Grup 5 ($200 - $360)’ 299 270 29
Grup 4 ($400 - $700) 161 550 4.4
Grup 3 ($700 - $1.000) 444 930 6.5
Grup 2 ($1.000 - $1.750) 238 1.490 3.5
Grup 1($1.860 - $3.670) 307 3,120 3.4

Kaynak: Kristensen, 1974, 5. 156-159.

TABLO 4
SIRKET SAHIBI ICIN FAIZSIZ KREDI
~ {(Milyon TL)
Yillik Kéarmn Banka Sabit Deger Uzerinden

Yillar % 20°lik Kismi:  Kredisi - Kredinin Kiymeti

1 6 6 . 6

2 8 . -8 7.8

3 9 9 8.7

4 9 9 8.5

5 10 10 9

Toplam 42 2 40

Geri Odeme
Siiresi

8

8
8
g
8
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