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Giris :

Demokratik diizenlerde gerek rejimin saglamlastirilmasi ve
gerek milli ekonominin tiim olarak prudiiktivite ve gelisme hizinin
yiikselmesini temin maksadile alinmasi gereken tedbirlerin bagin-
da miilkiyet ve ona bagh haklar1 daha genis bir kitleye yaymak
hareketi gelmektedir. Nitekim modern anayasalar ile din adamlari-
nin ferdi milkiyet ve hiirriyet rejimini garanti etmek cabasi igin-
de 19. asir kapitalizminin servet ve gelirlerin bir azinlik elinde
toplanmasint hoggéren zihniyetini reddetmekte sosyal giivenlik ve
sosyal adalet icinde iktisadi ve sosyal kalkinmay: hedef olarak gor-
mektedir (1). Nitekim modern demokrasilerde sag partilerinin ¢o-
gunlugu ele alabilmesi i¢in niifusun biliyik bir ¢ogunlugunun ma-
lik olarak is sahibi olmasi gerekir. Fakat kii¢lik miilkiyete dayanan
esnaflik, kiiciik perakendeciligi ve kiiglik sanayii yaygin bir hale
getirmek bir memlekette kaynaklarin kotii bir gekilde kullanilma-
sina sebeb oldugundan, biyik isletmeler kurmak, fakat burada
caligsanlart bu igletmelere ortak kilmak suretile demokrasinin, oy
yoliyle ig¢i hakimiyetinin esas oldugu bir rejime kaymasinin 6énlen-
mis olacagl iddia edilmektedir. Acgikcas: ig¢inin calistigi is yerine

(1) Papa Pio XII, «hayati boyunca her tiirli givenlikten mahrum
birakilan insanlar artik mukaddes inanglara kendilerini vermekten fay-
da gormiyor ve kendilerine biraz ekmek ve rahatlik vadeden siyasi par-
tilerin ardindan -kosuyorlar» derken «ferdi miilkiyeti mimkin oldugu
nisbette daha ¢ok insana saglamanin tek kurtulus yolu» oldugunu 11ave
etmekten geri kalmiyor» Papa Jean XXIII, Mater et Magistra,
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ortak olmasi, ig¢iyi burjuvalagtiracag: igin iscinin artrk milkiyeti
kollektiflestirmek isteven sol partilere oy vermekten Lkurtarnvak
imkani bu sekilde elde edilmis olacagl iddia edilmektedir. .ima el-
de ettigi kira veya sahip oldugu isletmelere genis halk kitlelerini
ortak etmek istemeyen bir is adamlar:i muhitinin bu fikri benimse-
mesi de kolay olmamaktadir. Fakat gercek sudur ki, demokrasinin
yasamasl ferdi mulkiyetin yaygin hale getirilmesi de bagli goriin-
mektedir.

Modern toplumlarda genel egitim seviyesinin yiikselmesi fert-
lerin .givenlik ihtiyacini artirmakta, yani devamli ve icra ettigi
iktisadi faaliyetin sosyal degerine egit bir gelir elde edebildigi
miiddetce icinde yasadigl politik ve sosyal diizenin savunucusu ol-
maktadir. Bu demektir ki, ferdin daha iyi bir hayat yasama ve
sosyal givenlik talebinde bulunmasi genis 6lclide bu fikir etrafin-
da suurlagsmasina baglidir. Bu sinirlasma geri kalmig toplumlarda
genig Olglide her kademeye hitap eden silirekli egitime ve 6gretime
baghdir. Bu 6gretim arasina yazimizda ele alacagimiz yonetime
karlara ve miulkiyeye istirak yer almaktadir. Nitekim bugiin Tr-
kiyede kanun koyucunun Anayasa hiikimlerine sadik kalarak bu
konuda ¢ikarmig oldugu bir kanun vardir. Fakat kanunun alaka-
lilara iletilmesi, 6gretilmesi 14zimdir. Bu da buyik 06l¢ide bu ko-
nuda ihtisas sahiplerine dismektedir (2).

Bilindigi gibi, gerek yodnetme ve gerek kira istirak, hukuki
manada olmasa bile, iktisadi manida miilkiyete istirak manasina ge-
lir. Sayet hukuki manada milkiyet yonetime ve kara istirak igin
zaruri goriliyorsa bunun da gareleri vardir. S6yle ki, devletlegtir-
me, kamulastirma hareketine bagvurmaksizin, 6zel milkiyet anla-

(2) Tiirkiye'mizin ko6tii kaderi herhangi bir konuda objektivite ge.
tirebilecek ilim adamlarinin dahi noksanlig: ile izah edilmek gerekir.
Yukarda ele aldifimiz mevzularda bugiin birgok yetkili ilim adamlarimiz
bu objektiflikten uzak kalmakta, kimisi dar ve kisa vadeli goriiglii igve-
ren ve sermaye sahiplerinin menfaat ocagina diigmilg olarak 19. asir me-
todlarini savunurken, bir kismi da bu fikirlere karsi savunmalarini ra-
dikal oOlgliler cercevesinde ele almaktadir. Oysa ki, gercekler bitaraflik
icinde taraflarin uzun vadeli menfaatlerine uygun olarak halledilebi-
lir. Zaten bagka memleketlerde halledilmigtir. Nitekim Katolik aleminin
basinda bulunan Papa dahi bu bitaraf goriigii vaazlarinin basina almis.
tir. Adl gecen kanun 440 saylh Iktisadi Devlet Te§ekkuller1 Reorgamzas.
yon kanunudur. . . .o ;
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yigt icinde kalmaga devam ederek de miilkiyeti daha genig bir
kitleye yaymanin yollar: vardir. Ancak bu yolla miilkiyetin daha
genis bir kitleye yayilmasi servetlere iktisadi bir mana kazandira-
cak, yani bir memleket sahip oldugu servetin gelir yaratma ve
iktisadi gelismeyi hizlandirma gilicinii artirabilecektir.

Konumuza giren servet veya miilk anlayis1 icinde bir tasnif-
le konuya girecegiz. Genel olarak ferde giivenlik saglayan servet-
ler su iki 6zelligl arzeder :

1) Para kiymetindeki dﬁ§ﬁ§teﬁ miteessir olmayan servet ve-
ya miilkiyet : a) arazi, b) mesken, ¢) sinai, ticari muesseseler, es-
naf ve zanaat yerleri, d) hisse senetleri.

II) Para’kiymetindeki digiisten miteessir olan servet ve mil-
kiyet: f) devlet tahvilleri, g) banka mevduati, h) nakit para vs...
3.

oimdi bu servet ve miilkiyet gekillerini daha genis bir kitleye
yaymak imkéni arzedebilenleri bulup ¢ikarmaga cahgalim.

Bunlardan hepsi bir azinlik i¢in giivenlik saglayabilecek bir
miulkiyet olabildigi halde, buylik ¢ogunluk i¢in ancak birkac¢i bu
vasfi haiz olabilir. Daha dogrusu bu milkiyet gekilleri zenginler
icin yaygin olabildigi halde fakirlere ancak birkagini saglayabiliriz.
Ayrica zenginler servetlerini iktisadi konjontiire gére farkl giiven-
lik saglayan servet kalemlerine dagitmak suretile servetlerinin
timiini korumak, yani rizikoyu dagitmak sureétile glivenliklerini
azamilegtirebilirler. Oysa ki, fakirler i¢in iktisadi konjonktiirden
fayda goren, fakat zarar gérmeyen servet kalemlerini ele gecirmek
kendi olgiilerine gore glivenligi azamilestirmenin tek sartidir.

Bu miilkiyet gekilleri iginde daha genig bir kitleye saglayabi-
leceklerimiz arasinda toprak mulkiyeti ve kiigiitk esnaf ve zanaat-
karin igyeri miilkiyetini ele alabiliriz. Fakat biyiuk igletmeciligin
milli ekonomi yoniinden iktisadiligi dolayisile esnaflik ve hatta
zanaatkarhik Turkiye’'nin bugiinkii sartlar iginde yaygin ve ge-
nig bir sahay1 ve sahsi kapsamakta ise de yakin bir gelecekte bir
milkiyet saglama vasitasi olamayacaktir. Kiiglik zirai arazi miil-
kiyeti de ancak her turlii kooperatif¢iligin yaygin bulunmasi halin-

(3) Cesare Brasca «Considerazioni tecniche sulla diffusa della’azi-
onariato» Rivista Internazionale di Scienze Sociali, Luglio ., Agosto 1963.
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de gayemize uygun olabilir. Fertlerin ikamet ettikleri evin miulki-
yetinin kendilerine ait olmas:i ise, gelirde devamlilik ve yeterlik
kudretini arzetmiyecegi icin gayemize uygun sayilamaz. Bu yoénu
saglamak icin de herkese oturdugu evden baska devamli bir gelir
saglayacak ikinci bir gayrimenkul saglamaga maddeten imkan yok-
tur. Béylece su neticeye variyoruz ki, miilkiyeti kabil oldugu kadar
genis bir kitleye yaymak suretile gelir ve glivenlik meselesini hal-
letmenin tek yolu hisse senedi miilkiyetine kalmaktadir. Nitekim
hisse senetleri para kiymetinde meydana gelen diisiigten miiteessir
olmadigi igin, ayni vasfi diger bakimlardan arzeden borg¢ senedi
ve devlet tahvilatina bir tstiinliik arzetmektedir.

Memleketimizde genis halk kitlelerinin kiiltiir seviyesinin ¢ok
diisiik olmasi ve buna bagli olarak da ele gecen servetlerin gu-
venlik gayesile muhafaza edilmesini garanti eden bir zihniyetin
bulunmamasi, hisse senedini ele aldigimiz gayeye hizmet eden
miilkiyet anlayisinda rakipsiz kilmaktadir, diyebiliriz. Nitekim
memleketimizde kolayca nakde tahvil olabilen servetler giivenlik
getirme bakimindan biiylik bir kitle i¢in elverigli bulunmamakta-
dir. Meseld iki kigi alalim. Bunlarin ikisinin de toplam serveti 5000
lira olsun. Yalniz birincinin bu serveti nakit para, ikincisinin ise
bir arazi oldugunu kabul edelim. Memleketimizde hakim olan zih-
niyete gore birinci gahis 5000 lirasini fazla diiglinmeden guvenlik
saglama ile aldkasi olmayan geylere sarfedebildigi halde, ikinci sa-
his tarlasini satip ayni isi pek yapamaz. Mesken icin de tarla mi-
salini tekrar edebiliriz. Fakat Tirkiyenin iktisadi gelisme hizinin
artmasi servetlerin oncelikle sanayide toplanmasina baglidir. Bu
sebeble ziraatte bugilinkiinden daha az kimseyi birakmak ve bii-
yuk gogunlugu sanayiye yoneltmek lazimdir. Yalniz Tirkiye kii-
clik esnaf, kii¢lik sanayiyi de sanayilesme hizinin artirilmas: arasin-
da misbet bir bag kuramayiz. Her nekadar kiiciik esnaf ve kiiciik
sanayici ufak bir sermayeye sahip bulunuyorsa da faaliyet riziko-
sunun yiiksekligi sosyal giivenlik saglama bakimindan bu serma-
yenin yetersiz oldugunu kabul etmemizi gerektirmektedir. Kald:
ki, bir kisim esnaflik, isportaculk v.s.... de sermayenin &nemi ok
kiclilmektedir. Diger taraftan iktisadilik, veya daha agik bir ifade
ile kaynaklarin en iyi bir gekilde kullanilmasi geregi, biiyiik islet-
mecilik tipine oncelik ve hakimiyet taninmasini amirdir. Bu de-
mektir ki, iktisadi faaliyetlerin yiiriitilmesinde kii¢ik iiniteler ye-
rine buyiik Uniteleri ikame etmek zorundayiz. Bu sebeble sermaye
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ve servetlerin bliylk igletmelerde toplanmasi ve bunun neticesi
olarak da nufusun bilylk bir ¢ogunlugunun hukuki anlamda isci
olmasi gerekmektedir. Fakat su farkla ki 19 asir kapitalizmi bu ne-
ticeye piyasa mekanizmasi yolile gelmistir ve neticede sermaye
¢ok az kimsenin elinde terakiim ederek biyik ¢ogunlugun isci ol-
mas1 neticesini dogurmugtur. Bu ise bliylik kitleyi sosyal glivenligi
saglayan milkiyetten yoksun etmekle neticelendigi igin sosyal
dengeyi tehdit eden baslica faktér olmustur. Iste bu sebeble bera-
ber memleket capinda prodiiktiviteyi artirmak gayesile kabul olu-
nan bityiik igletmecilikle beraber sosyal dengeyi de saglamak mak-
sadile bu isletmelere ait sermayenin ayni isletmelerde caliganlarin
miilkiyetine gegirmek zaruri gorilmektedir.

Isciyi ve personeli calistigi isletmenin hissedar: yapmak hisse
senetlerinin serbestgce alimip satildigi bir piyasanin mevecut olmasi
halinde, miilkiyetin bu kimseler bakimindan devam etmesi miim-
kiin midiir? Iddia edildigine gére, bilhassa iktisadi diigiincenin
koklesmedigi toplumlarda isginin ve hatta personelin eline gegirdi-
#i hisse senetlerini hemen paraya tahvil ederek bu paray: kendisi
icin liiks sayilabilecek tiiketim harcamlarina tahsis edecektir. Sa-
yet iscinin ticret seviyesi asgari gecimini temin edecek seviyede bu-
lunmazsa yine ayni yola bagvuracag: iddia edilebilir. Bu itibarla
bu sistem ancak cari {icret ve kArlardan alinan paylarin is¢i ve per-
sonelin memleket oOlglilerine gore arzu edilen bir hayat seviyesini
sagladig: takdirde ancak, calisilan igyerine ortaklik bizim| anla-
digimiz bir mandda miilkiyet saglama yolile giivenligi garanti et-
mek fonksiyonu gorebilecektir .(4).

Hisse senetlerinin isgiler ve personel tarafindan likide tahvil
edilmesi bunlarin kiymetinin kisa zamanda diismesine ve bu su-
retle de baz1 kimselerin bu yolda kisa zamanda zengin olmasina yol
acar. Fakat baska memleketlerde yapilan tecriibelere gore, igciler
siddetli nakit ihtiyaci i¢cinde bulunsalar bile hisse senedinin miil-
kiyetini elden c¢ikarmamaktalar. Nasil ki toprak zirai memleketler-

(4) Nitekim Tiirkiye’de Tasarruf Bonolar: misali yukardaki iddiay:
dogrulamigtir. Iscinin ficret geliri asgari ihtiyaclarini temin etmekte ye-
tersiz kaldigi icin, tasarruf bonolar1 yolile is¢i tasarrufa zorlanamamig-
tir. Bu sebeple bonolar ele gec¢tigi anda derhal nakide tahvil oolunmus ve
bazi ihtiyaclarin tatminine harcanmistir. Neticede meydana gelen arz
bollugu bonolarin kiymetini disfirmiis ve dliinya iktisat tarihinde goriil.
meini§ neticeler meydana gelmistir.
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de vazgecilemeyen bir miilkiyet konusudur, hisse senetlerini de za-
manla vazgegilemiyen sinai miilkiyet haline getirmek miimkiin-
diir. Tabii bunun igin is¢i ve personelin egitim seviyesinin yiiksel-
tilmesi ve cari gelirlerinin ihtiyaglarini tatmin edebilecek bir sevi-
yeye c¢ikarilmasi gerekecektir.

Bu gekilde.yaygin bir hale getirilmesini istedigimiz hisse sene-
di miilkiyeti genel olarak diger miilkiyet gekillerine nazaran su
faydalar1 arzeder :

a) Hisse senetlerine yapilmig olarak yatirim en kiigik parca-
lara boélinebilir. Nitekim kiiglik parcalara bolindigii halde -ki biz-
de asgari miktar 500 liradir- para kiymetindeki diigiisten miteessir
olmayan tek miilkiyet seklidir.

b) Bir kimsenin sahip oldugu servetin rizikosunu asgaride tut-
mak veya rizikoyu dagitmak imkanini verir.. Kiiglik bir serveti olan
bir kimse bununla bir ev, bir tarla, alabilir veya esnaf olabilir. Yal-
niz bunlardan birini ve bu biri iginde de yalniz bir neviini secebi-
lir. Mesel4 5000 lirasi olan bir adam hem kunduraci ve hem bakkal
olmak suretile rizikosunu dagitamaz. Zira 5000 lira ile bu iki isi de
birarada yapmaga imkéan yoktur. Oysa ki, ayni paraya sahip olan
bir kimse bu parasi ile hisse senedi satin alarak muhtelif sanayi ig-
letmelerine ortak olabilir. Bu ise rizikoyu dagitmak ve neticede ser-
vetin givenlik saglama hassasini artirmak imkanini verir.

¢) Ihtiyacin siddetli oldugu veya daha iyi bir alternatif belir-
digi halde, nakit ihtiyacini tatmin etmek imkani hisse senedi miil-
kiyetinde biliylik lstiinliikk arzetmektedir. Nitekim bir eve sahip
olan bir kimsenin bunun bir kismini elden ¢ikarmasi ¢ok zordur.
Zarar kaydetmek bahasina ancak bu isi yapabilir. Oysa ki. ayni kiy-
mette hisse senetlerine sahip bir kimsenin birkac¢ hisse senedini
satmakla nakit elde edebilir. Biz buna hisse senetlerinin tasfiye ba-
kimindan Ustiinlik diyecegiz.

d) Hisse senetlerinin nakde tahvillerinde ugranacak zararlar
gok diigiik oldugu gibi, hisse senedini rehin etmek suretile nakit te-
mininde gerek rehin masraflar:t ve gerek istikraz faizi asgaride ka-
labilir. Oysa ki, bir evi olan bir kimsenin nakit ihtiyacini tatmin
icin evini ipotek etmesi halinde gerek ipotek harci ve gerek faizlerin
yuksek olacag: gliphesizdir.

e) Hisse senedi miilkiyeti miilkiyetin tasarruf hakkinin kiilfet-
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lerini asgariye indirir. Nitekim, kiigiik esnaf, mesken sahibi, hatta
arazi sahibi gerek gelir saglamak ve gerek de diger tasarruf hakla-
rim1 kullanabilmek i¢in biiyliik vakit ayirmak ve hatta maliyetlere
katlanmak zorunda oldugu halde hisse senedi sahiplerinde bu-
tiin bu kiilfet ve maliyetler asgari seviyede kalmaktadir.

Hisse senedi miilkiyetinin bu faydalar1 genel olarak hedef#ni-
ze en uygun mil kiyet oldugunu agikca belirtmekle beraber, mem-
leketimizin bugiin ig¢inde bulundugu sartlar altinda meseld mesken
ve arazi miulkiyetinin yaninda bu Ustiinlik kati bir gekilde ifade
edilmez. Ancak planli kalkinmanin muvaffak alabilmesi icin, his-
se senedi milkiyetinin Ustiinligiini hazirlayan gartlarin da tahak-
kuk ettirilmesini gerektigi icin, yakin bir istikbalde hisse senedi
milkiyetinin yukarda belirttigimiz Ustlinligini gergeklestiren or-
tama kavusacagimizi kabul edebiliriz. Hatta bu ortama kavusma-
dikga planli kalkinmanin hedeflerine sadece sosyal ydnden degil,
yani sosyal adalet icinde kalkinma ilkelerine degil, fakat kapital
birikimi, prodiiktivite artig1 gibi kalkinmanin vazgecilmez unsurla-
rin1 da yeter seviyeye getirmek imkanmma da kavusamayacagimizi
belirtmek isteriz (5).

1 — Iscilerin ¢aligtiklar isyerine ortak olmalart : Hisse senedi
sermayenin isletme capwnda yaygwn hale getirilmesi.

Isci ve personelin calistigl isyerine ortak edilmesi gerek bunlar
ve gerek calistiklari anonim girket bakimindan cesitli faydalar ar-
zeder. Hatta bunlar birlestirecek olursak bu sistemin topluma ve
memleket ekonomisine getirecegi munzam fayday: da tesbit edebi-
liriz. Simdi bu faydalardan bahsedecefiz :

(5) Nitekim son zamanlarda disardaki igcilerimizin tasarruflari ile
ortak isletmeler kurmak suretile yaygin miilkiyet gekline dayanan iglet.
mecilige gecilmek istenmesinin esas sebeplerinden birinin bu tasarruf-
larin kuciik. esnaf, kliclk sanayici ve kiligik perakendecilikte kullanila.
rak milli ekonominin zararina neticeler yaratilmasinl énlemek olabilir.
Zira isciler tasarruflarini kendi nam ve hesaplarina, yani kendi tasarruf
seviyelerine gore kullanmak istediklerinde, bunu tasarruflarin sosyal
prodiiktivitesi menfi olan kuclik iglerde kullanilmasi geklinde yorumlamak
gerekecektir. Oysa ki, bu tasarruflarin kalkinma hizini artiracak ve ayni
zamanda igletme verimliligi yliksek olan isletmelere hisse senedi serma-

ye olarak akmasl, gerek istirakei isciler ve gerek milli ekonomi bakimin.
dan faydali olacaktir. ’
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A) lsci ve personel bakvmindan bu faydalar soyle siralanabilir:

a) Isci ve personeli igletmenin sahibi yaparak sermaye ile
emek yoneticiler ile yonetenler arasindaki ikiligin &niint almak
mimkindiir. Nitekim modern isletmecilikte begeri miinasebetlerin
gelligtirilmesi ve miisevvik Ucret sistemlerinin  yuriutilmesi ile
sermaye ile emek ve yoneticilerle yonetilenler arasindaki ikiligi or-
tadan kaldirmak, calisanlarin hedefleri ile isletmenin hedeflerini
birlestirmek mimkiin olmaktadir (6). Fakat caliganlar1 isletmeye
ortak yapmak suretiyle alt yapinin da kuvvetlendirilmesi, yani ser-
mayenin miilkiyetinin birlegtirilmesi hedeflerin tellestirilmesini en
iyi bir gekilde garanti edilebilecek yegane yol oldugu ortaya ¢ikmig
bulunmaktadir.

b) Isci ve personel daha evvel konu ettigimiz ve asil hedefimi-
zi tegkil eden miilkiyete ve bu miilkiyetin getirecegi ufak da olsa
gelire yani temettiie kavusacaktir. Fakat bu konunun bir bagka
agidan izahinmi liizumlu gériyoruz.

Bilindigi gibi, bilhassa geri kalmig toplumlarda ig¢i ve caligan-
larin sermayenin inhisarci durumu dolayisiyle disiik olan tlicretlerle
caligtirildigy goriilmektedir. Oysa ki, aym c¢aliganlar i3 kanunlari,
toplu sozlesme ve grev hakk: gibi is¢iyi koruyan mevzuata rag-
men c¢aligtiklar! igyerinin rizikosuna biliyiik 6lgiide istirak ettikleri
halde, bu rizikonun karsiligi olan gelire sadece sermaye sahip
¢tkmaktadir. Daha bagka bir ifade ile igletmenin iglerinin koti
gittigi yillarda igveren tarafindan toplu sézlesmece veya is akdi
ile kabul edilmis olan Ucretlerin 6denmesi tehlikeye girdigi gibi,
isi kaybetme, igsiz kalma tehlikesi de basgostermektedir. Bu iti-
barla rizikonun getirdigi nimet ve kilfetlerin igveren ve igcilerle
esit sekilde paylagilmas: igin kira ve dolayisiyle isletmenin miil-
kiyetine istirak yegane g¢ikar yol olarak kalmalktadir (7).

Diger taraftan miulkiyete igtirak, igletmenin yo6netimine isti-
rak imkanim hukuki olarak da verdigi igin, isletmenin faaliyetinin
iscilerin arzu ettigi ve menfaatlerine en uygun olan riziko sartla-

(8) Dog¢. Dr. Haydar Kazgan «Beseri Miinasebetierde son gelismeler:
X ve Y teorileri» Sanayide Begeri Miinasebetlerin bzz1 vecheleri, icinde
Y. O. D. C. E. yayinlarl. N. 8 Istanbul 1964.

(7) Dog. Dr. Haydar Kazgan «Banka Sektériinde Toplu Sézlesme Dii-
zeninin getirdikleri» Banka Dergisi, Cilt 2, say1 2, Mart 1965.
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r1 altinda yiritilmesini mimkin kilacaktir. Nitekim bugiinku
durumda igverenler rizikonun nimetlerinden yalniz kendileri fay-
dalandig1 fakat kiilfetini igci ile beraberce paylastiklar: icin yuk-
sek rizikoya atilmaktan gekinmemektedirler. Oysa ki is¢i igletme-
nin milkiyetine ve yonetime istirak ettigi takdirde sadece riziko
neticelerine isletmenin ig¢i olmayan sahipleri ile egit sartlarda kat-
lanmak ve faydalanmak imkanini bulmakla kalmayacak, isletme-
nin sosyal giivenligin saglamlastiracak bir yatirim rizikosu altinda
faaliyette bulunmasi kararinin alinmasini da saglayacaktir.

¢) Isci ve calisanlarin isyerine ortak olmasi ve bu ortakligin
getirdigi miilkiyetin is¢inin sosyal gilivenligi icin ka&fi olup olmadi-
g1 miinakasa edilebilir. Nitekim,, bir ig¢inin ¢aligtigi igyerine ortak
olmas1 ve tek milkiyetin bu ortaklik olmas: halinde rizikonun da-
g1tilmas1 ve bu suretle sosyal glivenligin azamilesgtirilmesi pek mum-
kiin olmayacaktir, diye bir iddia ortaya atilabilir. Bagta da acikla-
digimiz gibi, hisse senedi miilkiyetinin ancak riziko durumlar1 fark-
I1 bulunan igletmelere ait hisse senetleri seklinde bulundugu tak-
dirde rizikonun dagitildigl soylenebilir. Oysa ki, isciler sahip ol-
duklar: servetin sadece calistiklar: igyerinin hisse senetlerine inhi-
sar etmesi halinde rizikonun dagitilmasi ve bu yonde de sosyal gii-
venligin saglanmasina imkan olmayacaktir. Nitekim, bir anonim
sirketin hisse senetlerinin  kiyn.eti sadece girketin varlik-
larina ve karligina baghh bulunmayip hisse senetleri lzerinde
oynanan borsa oyunlarl ve spekiilasyonlara da baghdir. Bu itibarla
borsa oyunlar1 ve spekiilasyona mevzu olan hisse senetlerinin sahi-
bi olan isciler bundan fayda gorebilecekleri gibi zarar gérmek ih-
timalleri de vardir. Hatta sekiilatorlerin bu yoéndeki kazanclarinin
isci hissedarlarin zarar1 bahasina olacagi da kati bir gekilde ifade
edilebilir. Yalniz isciler ve personel bu yoénde tegkilatlandiklar1 ya-
na birlik kurabildikleri takdirde spekilatérlerin eline dismekten
kendilerini pek alad kurtarabilirler.

d) Isci ve personelin ortak bulundugu anonim sirketlerin his-
se senetlerinin behemal borsada kote edilmig olmasi gerekir. Fa-
kat bunun hisse senetlerinde siddetli kiymet kaybini 6nleyici kud-
retine ragmen Snemli bir mahzuru da vardir. O da hisse senetleri-
nin kiymet kaybina ugramadan alinip satilabilmesi dolayisiyle is-
gilerin ellerindeki senetleri satip, hasilatini istihlake harcamalarina
imkén bulmalandir. Fakat kote edilmis olan bir hisse senedini kiy-
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metli her mal veya miilk gibi her ne bahasina olursa olsun elden

¢itkarmamak zihniyetinin pekalad iscilerde de tegekkilil mimkiin-
dir (8).

e) Isci ve personelin calistiklari igyerine ortak olmalari, elde
ettikleri temettii bakimindan higbir zaman o6nemli olmayabilir.
Soyle ki, meseld 10.000 liralik bir hisseye sahip bir is¢inin sirket
senede % 6 temettli verdiginde eline gegen kar pay: 600 lira gibi
belki bir aylik Ucretini asmayan bir meblag olacaktir. Fakat bura-
da aslolan temetti degil ortakliktir. Bunun gerek glivenlik sagla-
mak ve gerek ig¢i ve personelin calistii yere ortak olmanin ma-

neviyatlar: Gstiindeki tesiri ele alindifinda 6nemi muhakkak ki ar-
tacaktir.

B) Durumun girket bakwmandan miitaldas :

Sirket bakimindan is¢i ve personelin hissedar kilinmasi tek-
nik yonden bazi aciklamay! luzum gostermektedir. Bunun igin ig
ayri gekli ele alacagiz :

a) Bedelsiz olarak ihrac edilen yeni hisse senétleri :

Bilindigi gibi, bir girket bedelsiz olarak hisse senedi ihrac¢ ede-
bilmek igin ihtiyatlarini sermaye haline getirebilir. Kanuni ihtiyat-
lar sermaye haline getirilemiyecegine gore munzam hisse senet-
lerinin karsilig1 olarak sermaye ihtiyatlar: ile gelir ihtiyatlari ola-
caktir (9). Anonim sirketler iktisadi faaliyetleri neticesi elde ettik-
leri gelirler yaninda hisse senetlerinin nominal degerinin Ustlinde
ihraci dolayisiyle de gelir elde ederler. Birinci nevi gelirler gerik-
lere dagitilabilirse de ikinci nevi gelirlerin dagitilmasi seriklerin
aleyhine olacagi i¢in sirketler bundan imtina ederler. Bunun ya-
ninda birinci nevi gelirlerin bir kismi1 da seriklere dagitilmaz. Boy-
lece iki ayri kaynag olan ihtiyat meydana ¢ikar ki biz bunlarin
birincilerine gelir, ikincilerine sermaye ihtiyatlar: diyoruz. Kaide
olarak gelir ihtiyatlarinin artmasi dolayisiyle hisse senetlerinin pi-
yasa fiyati bu ihtiyatlar kiymetince ylkselir. Bu itibarla bu ihti-
yatlar1 sermaye haline getirir ve bedelsiz olarak ihra¢ edersek pi-

(8) Edwin B) Filippo «Principles of Personel Managements N. York
1961 s: 369 . 381.

(9) Doc¢. Haydar Kazgan «Otofinansmant» Istanbul 1962, s: 68 - 72.
Akademi Dergisi — F.: 13
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yasada o sirketin hisse senetlerinin degeri nominal degerlerinin
hizasina gelecektir. Oysa ki, sermaye ihtiyatlar1 karsilifinda bedel-
siz hisse senedi ihrag¢ edildigi takdirde piyasa fiyatimin nominal
degerin altina inmesi ihtimali kuvvetlenir. Bu itibarla bir anonim
sirket bir an iginde gelir ihtiyatlarini sermaye haline getirip ihrac
edecegi hisse senetlerini bedelsiz olarak isgilere dagittig1 takdirde,
igci olmayan hissedarlar ylkselmis bulunan piyasa fiyat1 ile tekrar
nominal degerin civarina disen hisse senetlerinin kiymeti arasin-
daki farki zarar etmis olacaklardir. Isci olmayan hissedarlarin boy-
le bir duruma razi olabilmeleri i¢in is¢ilerin bu sekilde bedelsiz or-
tak yapilmalar: neticesi ilerki senelerde igletmede isglicli proodiikti-
tesinin artacagl ve bunun da karlar1 yikselterek bu zararlarini te-
lafi edecegine inanmis olmalar1 gerekir.

Sermaye ihtiyatlar karsilign bedelsiz hisse senedi ihrag edip
iscileri ortak yapmak sekline gelince, hergeyden evvel bu sermaye
ihtiyatlarinin neden tesekkil ettigine bakmak lazimdir. Bilindigi
gibi, sermaye ihtiyatlar1 sadece hisse senetlerinin veya borg¢ senet-
lerinin nominal fiyatin tstiinde satilmasile elde edilen hasilatla de-
gil, yeniden degerleme, baz1 Aktif kalemlerin defter kiymetinin
ustinde bir fiyatla satilmasi vs.... den de ileri gelebilir (10). Bitlin
bu gelirler igletmenin iktisadi giciniin sagladig1 gelirler olmadig:
icin, bu gelirlerin sermaye haline getirilmesi ve bu sermayeyi teg-
kil eden hisse senetlerinin beldesiz olarak isgilere verilmesi karl-
1181 nisbi ve mutlak olarak ayni kalan bir girkette daha fazla kimse-
yi bu karlardan pay almasina sebeb olacaktir. Boylece eski hissedar
lar bir anda eskisinden daha az temetti alacaklar ve dolayisile el-
lerindeki senetlerin kiymeti diisecektir. Iste isci olmayan serikleri
boyle bir muameleye razi edebilmek i¢in, kendilerine igletmeye or-
tak yapilan ig¢ilerin bu ortakliktan sonra igletmenin karligini nisbi
ve mutlak olarak artirici bir tesir yaratacaklarina inandirmak 1a-
zim gelecektir. Fakat bu konuda iyimser olmak mimkindir. Nite-
kim bu usulii tatbik eden sirketler Bati’da hedeflerine varmiglar-
dir. Soyle ki, is¢iler is¢i olmayan geriklerin adi gecen zararlarini ig-
letmeye ortak olduktan sonra daha guurlu istekli c¢alismak sure-
tiyle fazlasi ile telafi etmiglerdir.

(10) Norman 8. Buchanan «The Economics of Corporate Enterprise»
N. York 1947, s: 219 - 225.
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b) Bedel mukabili ihrag edilen yeni hisse senetleri :

Iscilere ve personele kendilerine bedeli odetilmek suretiyle
yeni hisse senedi ihra¢ edilip verilmesi halinde ise bagsta ele alin-
mas1 gereken konu ihrag¢ fiyatinin ig¢i ve personelin alternatif ya-
tirim imkanlarnin hi¢ olmazsa civarinda bir kiymet arzetmesini
temindir. Bilindigi gibi, bir anonim girketin hisse senetlerinin pi-
yasa fiyati nominal degerinin istine ¢ikmis bulunuyorsa, bu sir-
ketin nominal deger lizerinden veya piyasa fiyatinin altinda hisse
senedi ihrac¢ ederek bunlari bedeli mukabilinde iscilere satmig olsa
dahi eski ortaklar bir zarar kaydetmis olacaklardir. Bu zarar piya-
sa fiyat1 ile ihrag fiyati arasindaki farkin kiymetinde olacaktir.
Yalmiz gerek iscilerin hisse senetleri karsilign odedikleri para —ki
bu ticret veya primlerinden kiciik kesintiler halinde gergeklestiri-
lecektir.— ile yapilacak yatirim ve gerek iscilerin hissedar olduk-
tan sonra psikolojik etki ile mistahsiliyetlerini artirmak gayretleri
ile girket karlhigini artirarak eski hissedarlarin adi gegen kaybinin
telafi edilmesi mumkindur.

c) Diger sekiller :

Bir anonim sirketin faaliyet siiresi i¢inde hisse senetlerinin kiy-
meti piyasa kiymeti ve veya defter kiymeti (ki bunu édenmis serma-
ye art1 ihtiyatlar boli hisse senedi adedi ile 6l¢liyoruz) ve sagladi-
g1 temettitye baglidir. Aslinda gerek defter kiymeti ve gerek te-
mettiiden hareket ederek piyasa kiymetinin ne olabilecegi buluna-
bilir. Bunun tersini de yapmak miimktindur. Kaide olarak bir hisse
senedinin piyasa kiymeti hissedarlara sagladig: temettiiiin ayni rizi-
ko derecesini aksettiren faiz haddi ile kapitalize edilmig kiymetidir.
Bu kiymet teorik olarak defter kiymetinden farkli olmamak la-
zimdir. Fakat eski girketler bakimindan bir fark bulunacag: bir
gercektir. Mesela sabit sermaye esyasini biiyuk 6l¢lide amorti etmis
olan bir sirketin hisse senetlerinin defter kiymeti piyasa fiyatinin
cok altina inebilir. Iste bu g ercekler karsisinda iscilerin calistik-
lar1 ig yerine hisse senedi yolile ortak edilmesi cesitli yonler ve
sekiller alabilecektir. Meseld sabit sermayesinin buylk bir kismini
amorti etmis oldugu halde bunlari hala kullanmak imkanini bu-
lan bir anonim girketin hisse senetleri acaba isgilere hangi fiyat
tzerinden devredilecektir? Meseld bu makinalar iscilerin ytiksek
dikkat ve mahareti sayesinde caligabiliyorsa, bu iscilere hisse se-
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netlerinin defter kiymeti iizerinden verilmesi miimkiindir (11).
Zira bu takdirde eski hissedarlarin ugrayacaklar: zararlar az c¢ok
telafi edilmis sayilabilir. Kaldi ki, defler kiymeti lizerinden satilan
hise senetlerinin getirecegi hasilatla yapilacalk yatirimlar karhihga
yapacag! ilaveyi de soz konusu etmek zorundayiz. Fakat, olabilir
ki, amorti edilmis olmakla beraber kullanilmakta olan sermaye
mallar:t girketin genel yatirim hacmi iginde biiylik bir pay tuttugu
icin mevcut hissedarlar isgilere hisse senetlerinin defter kiymeti
degil piyasa fiyat1 tizerinden ve bedeli mukabilinde verilmesinde
israr ederler. BOyle bir durumda igcilerin buna razi olmamalar:
mimkindir. Nitekim amorti edildigi halde kullamilmaga devam
eden makineler nihayet bir miiddet sonra kullanilmayacak hale
gelecektir. Bu durumda sirketin gerek fiili mevcutlarinda ve gerek
karhhiginda bir diisme olacagi muhakkaktir. Bu da tabii is¢ilerin ya-
tirdiklar1 sermaye ile elde ettikleri gelirin nisbetini diisirmek su-
retiyle zarar etmelerine sebeb olacaktir. Tatbikatta en ¢ok karsi- -
lanmasi ihtimali bulunan bu sekil gézoniinde bulundurulmak gerek-
mektedir. Boyle bir durumda isgilere hisse senetlerini piyasa fiya-
tinin altinda satmak gerekecegi icin, mevcut hissedarlar1 bu yolda
ikna etmek sirket idarecilerine disecektir.

Diger sekillerden biri de is¢ilere kismi bedeli mukabilinde his-
se senedi satmaktir. Bu usul bilhassa ihtiyatlarin sermaye haline
getirilmesile gerceklestirilebilir. Soyle ki mevcut hissedarlara be-
delsiz olarak hisse senedi dagitmak imk&nim veren bir ihtiyat mev-
cutsa, sirket bu ihtiyatlarin kiymetini agsan kismini 6édetmek sure-
tiyle iscilere mahsus hisse senedi ¢ikarabilir. Bagka bir deyigle ye-
ni hisse senetlerinin bir kisim kargilig: ihtiyatlar, bir kismi da isci-
lerin 6dedigi sermaye olacaktir. Boyle bir ihraca mevcut hissedar-
larin riza gosterebilmeleri igin ihtiyatlarin karsihigini tegkil eden
Aktifin gelir getirme giliciniin ihtiyatlarin defterde yazili kiyme-
tini agmas1 lazimdir. Nitekim enfldsyon devrelerinde ihtiyatlar ile
bunlarin karsiligini teskil eden Aktif arasinda ikinciler lehine bir
Kiymet ylkselmesi meydana gelmektedir. Bu durumda ihtiyatlarin
karsiliginda hisse senedi ¢ikarinca sermaye haline getirilmemis bir

(11) Burada defter kiymetini yukarda izah ettigimiz seklin bir al-
ternati olan safi Aktif toplaminin hisse senetleri adedine bolumi ile ifa-
de' etmek zaruretindeyiz. Zira ancak bu suretle amorti edilmis olan ser.
maye egyasl Aktif arasinda yer almiyacak ve defter kiymeti diger usulle
hesaplanan kiymetin altina inmis olacaktir.
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fazla kiymet ortaya cikacaktir. Meseleyi daha iyi bir sekilde agik-
layabilmek icin bir misal ele almay: faydali buluyoruz :

Bir anonim sirketin 1.000.000 lira ihtiyati bulundugunu ve bu-
nu sermayelestirmek ve bu arada da yeni hisse senetlerini ortakla-
rinin sermaye kaybina sebep olmaksizin igcilerine kismi bedeli éden-
mek suretile dagitmak istedigini kabul edelim.

Sirketin Bilango’su lizerinde yaptigimiz bir tetkik neticesi sir-
ket Aktiflerinin o glinkti degerinin 6denmis sermaye ve ihtiyatlar
giktiktan sonra 500 000 liralik bir fazlalik arzettigini goérdagtimuzii
kabul edelim. Bu durumda sirketin 1.000.000 liralik degil 1.500.000
liralik yeni hisse senedi c¢ikarabilecegini distinmek mimkindir.
Fakat meseleyi bir de mevcut ortaklar agisindan ele almak gerekir.

Sayet girketin 0denmis sermayesi 2000.000 lira ve beher hisse
senedinin kiymeti 500 lira olursa hisse senedi adedi 4000 olacaktir.
Intiyatlar dolayisile beher hisse senedinin kiymetinin (piyasa ve
defter kiymeti egitligi faraziyesile} 750 lira olacagi kabul edilebi-
lir. Bu durumda eski hissedarlara her iki hissesi olana 500 liralik
bir hisse senedinin bedelsiz olarak odenmesi gerekecektir. Fakat
biz sayet iscilere 500 liralik hisse senedini 250 liraya devretmek
istersek durum farkli olacaktir. Bunun icin igci adedini bilmek
gerekmektedir.

Farzedelim ki girketin 200 is¢i ve personeli bulunsun. Bu du-
rumda bu isgilere 500 liralik hisse senetlerini 250 liraya verecek
olursak ve her igciye iki hisse senedi vermeyi kabul edersek is¢i-
lere 200.000 liralik hisse senedi verdigimiz halde 100.000 lira tah
sil etmis olacagiz ve geriye kalan 100.000 lira mevcul hissedarlar-
dan alinmis ve pay olacaktir. Bagka bir deyisle yeni ihra¢ herbiri
500 lira olan 2200 hisse senedi olarak 110.000 lira kiymetinde ola-
caktir. Bu hesaba gore mevcut hissedarlara her iki hisseye bir be-
delsiz hisse yerine. daha az1 yani 2,2 hisseye mukabil bir bedelsiz
hisse alabileceklerdir. Demek oluyor ki, iscilere yarisi bedelsiz ola-
rak verilen hisse senetleri dolayisile her hisse senedi sahibi hisse
basina 50 lira kaybetmis olacaktir. Iste eski hissedarlarin bu kay-
bin1 telafi etmek i¢in hissedar durumuna giren iscilerin bunu ve-
rimliliklerini artirmak suretile telafi etmeleri gerekecektir.

Bu misal bize asil bagka bir gercegi de ortaya koymaktadir.
Her isci hernekadar yarisini édemek suretile bir hisse senedine sa-
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hip oluyorsa da, ve misalimizde bir ig¢iye iki hisse senedi diisme-
sine ragmen, iscilerin 500 liras1 bu ise yatirilmig olmaktadir. Sirke-
tin senede % 10 temetil verdigini kabul edersek isci basina yillik te-
mettii 100 lira olacaktir. Is¢i zihniyetine gore kendisinden 500 lira
alip senede 100 lira gelir saglamak, fakat 1000 liralik bir servetini,
enflasyonun tesirinden kurtarmis olarak muhafaza etmek pek ter-
cih edilir bir fedakarhk degildir. Zira is¢iden bu 500 liray: bir sene
icinde kestigimizi kabul edersek, is¢ci bunun karsiliginda kendisine
verilen 1000 liralik hisse senedinin senede getirecegi 100 lira ge-
lire degil, piyasada bunu istedigi zaman sattiginda elde edecegi 1000
liraya daha ¢ok ehemmiyet verecektir. Hatta hisse senedi eline tes-
lim edildiginde bunu gerceklestirmeyi her an diiglinecektir. Bu se-
beple sirketler kendi hisse senetlerini uzun vadeli diiginmeyen ve
istihlak olgileri diger hissedarlardan farkh olan ve bu arada gelir
diistikligu sebebile tasarruf gliglerl de hemen hemen hi¢ olmayan
iscilere de sagladiklar1 hallerde, hisse senetlerinin bir anda piyasa-
da bollagsmas1 ve bu ylizden de kiymet kaybina ugramamasi igin
bir ‘takim tedbirler almak zorunda kalmaktadirlar. Bunun basinda
igcilere hisse senedini piyasada satilabilir olacak gseklile teslim et-
memek gelmektedir. Bu hukuken mimkiin olmasa bile seklen yu-
rutillmesi miimkiindiir ve hatta ig¢inin diinya gértigint kapitalist
kurallara uydurmak icin de tek care gibi goriinmektedir.

2 — Is¢i ve personelin calistiklar isyerinin miilkiyetine isti-
rak halinde ticret ve kdr arasindaki iliski ve neticeleri.

Anonim girket modeli icinde ¢alisanlarin caligtiklart igyerinin
milkiyetine istiraki, bu istirakin kar pay: ile bir maliyel unsuru
olmaga devam edecek olan Ucretleri arasindaki iliski normal isci
- igveren miinasebetlerinde oldugundan farkli bir mana ve netice-
ler arzedecektir. Iste bu fasilda bu konuya temas edecegiz.

Konuya girmeden ilk aciklamamiz gereken husus bu istirakin
nisbeti olmnk gerekmektedir. Acaba bir anonim sirket calistirdig:
igcileri isyerine ortak kilmak karari alirken, bu ortakligin nisbe-
tini tdyin etmek zorunda midir? Farzedelim ki bir anonim sirket
bu yoénde bir karar almig olsun. Sermayesinin ne kadarmm iscile-
re ait olmasina sirketin sahipleri riza gostereceklerdir? Hic diisiin-
meden ifade edebiliriz ki bu nisbet %49’u asamiyacaktir. Zira sir-
ketin kurucu ve asli ortaklari hicbir zaman kumanda sermayesi-
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nin iscilere ge¢mesini istemiyeceklerdir. Bilhassa memleketimizde
yaygin olan aile veya yakin akraba dost tipi anonim girketlerde
bu apacik bir gercek olacaktir. Diger taraftan miilkiyete ¢alisan-
larin igtirak ettirilmesi faaliyet halinde bulunan bir igletme igin ko-
nu edildiginde de calisanlarin ortakliginin sirkete hakim olmasini
saglayan bir nisbete ulagamiyacagim da kabul etmek yerinde ola-
caklir.

Gercek manada anonim sirketlerde yani sermaye koymada hal-
ka acik bulunan anonim sirketlerde ise isgilerin kumanda serma-
yesine hakim olmalar1 miimkiindiir. Iscilerin ve personelin bir
anonim sirketin kurucusu olmasalar bile, zamanla igletmenin bu-
yilmesi icin gerekli sermayenin tedarikinde agir basmak yani ekse-
riyeti kendi lizerlerine ¢cekmek suretile sirkete hikim olmalar: mim-
kiindiir. Hatta biitiin ortaklarin ayni zamanda igletmede calisanlar
olmas1 bile miimkiindiir. Bu takdirde yine de bir Ucret problemi
olacaktir. Zira ortaklarin hepsi sirkette ¢alisan kimseler olmasina
ragmen vasif ve isleri farkli olacak dolayisile Ucretleri de farkl
olacaktir. Bu itibarla bu tip bir girkette dahi kar ve Ucret arasin-
daki catisma tamamen ortadan kalkmis olmayacaktir.

Simdi biz bu durumu c¢alisanlarin kumanda sermayesine ha-
kim olduklari ve olmidiklar1 halde olmak tizere iki cepheden ele
alacagiz.

a) Calisanlarin kumanda sermayesine hdkim olmadiklarr hal-
lerde kar - tcret iliskisi.

Isci ve personelin ¢alistiklar: isyerinin oriagi olmasina ragmen
sermayenin ¢ogunlugu bagkalarina ait bulundugu takdirde bir ser-
maye - emek catigmasi olacagi gayet tabiidir. Nitekim c¢alisanlar
devamli sekilde ve karlarin azalmasi bahasina Ucret yiikseltilmesi
talebinde bulunacaklardir. Zira galiganlar igin licret yiikselmiesi ha-
linde toplam gelirlerinde (iicret + temettii)) meydana gelecek artig
Ucretler yerine karlarin ve dolayisile temettiilin artirilmas: halin-
de véki olacak artigtan yiliksek oldugu takdirde, serik - is¢i veya
personelin emekei tarafi agir basacaktir. Tabii licretin kara naza-
ran ehemmiyetinin artmig olmas: demek bir is¢i veya personelin
sahip oldugu hisse senedi adedine yani sermaye paymna da baghdir.
Biz bunu tabii olarak normal hissedarlara nazaran daha distik ka-
bul ediyoruz. ‘



200

Diger taraftan sirketin hissedar1 durumunda olan ig¢inin emek-
¢i yOniniin agir basip basmayacagim tayin igin bir is¢inn veya is-
gilerin eline gegen temettiilin, ayni is¢ilerin veya tek bir is¢inin yil-
Iik Ucretlerinin toplamina olan nisbetine bakmak lazimdir. Bu nis-
bet kiiglik oldugu takdirde isgilerin emekei vasfi bitun sartlarile
olmasa bile devam edecek demektir. Meseld bir is¢i yilda temettu
olarak sadece 500 lira buna mukabil yillik Uecret tutari 5000 lira
oldugu takdirde bu 500 lira temettliiin azalmas1 bahasina lcretle-
rinin yiukseltilmesini isteyecektir. Zira igciler bu takdirde temet-
tilerinde meydana gelecek azalmianin Ustlinde bir tcret artisina
erigebilirler.

Fakat sermaye ortagr bulunan bir iscinin. ortak olmayan isgi-
den farkli bir durumu da vardir. Meseld bir iscinin elinde 5000 lira-
lik caligtigl sirketin hisse senedi bulunuyorsa, bunun getirecegi ge-
lir Gcretine nisbetle cok kiigiik olmasina ragmen, bu sermayesinin
kiymetini diislirecek bir licret direnmesine pek razi olmayacaktir.
Soyle ki bir grev halinde -sermayeci ig¢inin dayanma kudreti igti-
rakc¢i olmayan isciye nazaran daha disiik olacaktir. Sayet muhte-
mel bir grev isletminin Aktifiine ve dolayisile igci hissedarin ser-
mayesine zarar verecek gibiyse, sermayeci is¢inin bdyle bir greve
razl olmayacag: tabiidir. Fakat yine de bu durumda olan iscinin
davraniginl tayin eden sermayeci olarak kayip ve karlarimin isci
olarak tlicret kayip ve artisina olan nisbeti olmaga devam edecektir.

b) Iscilerin  kumanda sermayesini ele gegirmis olduklar

hallerde sermaye - emek catismast.

Iscilerin sirketin kumanda sermayesini ele gegirmis olmalari
halinde ilk goriinlste bir emek - sermaye c¢atigmasi olmayacaga
benzer. Zira kumanda sermayesine hakim olan isciler sirketi ve do-
layisile tlicret ve temettii ile yatirim politikasim1 kendi alternatif-
lerine gore yiirlitebilecek durumdadirlar, demektir. Ancak hisse
senedi piyasasinin is¢i olmayan gerikleri koruyacak bir faktor ol-
dugunu hatirlatirsak, miesele degismektedir.

Sayet igciler is¢i olmayan ortaklarin aleyhine ve Kendi lehle-
rine olarak Ucretleri yiikseltip, karlar1 ve dolayisile temettiti di-
sirtrlerse, ellerindeki hisse senetlerinin de piyasa kiymeti dige-
cektir. Bu diigtis bizzat isciler tarafindan hisse senetlerinin tamami-
m ve dolayisile sirketi ele gecirmek maksadile hazirlanmis veya
istenmis olabilir. S6yle ki, is¢i ve personel serikler icretleri yiik-
seltip karlar1 azaltarak, hisse senetlerinin piyasa fiyatin1 digiirme-
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ge muvaffak olabilirler. -Boylece piyasadan hisse senetlerini ucuza
toplayarak girketi tamamen ellerine gecirebilirler. Fakat bu teh-
likeli bir sonug¢ da verebilir. Nitekim isciler ve personel iicretler le-
hine olmak tlizere karlari azaltinca, hisse senetlerin piyasa fiyati di-
ser ve bu diistis devresinde is¢i ve personel bagkalarmin elinde
olan senetleri piyasadan toplayacak kudrette olamazlarsa hisse se-
netlerinin piyasa ile ilgisi kesilir. Bu kesilis bilhassa isten emekli-
lik vesair sebeblerle ayrilacak olan ig¢i ve personele biiyik zarar-
lar getirecektir. ’

Fakat iscilerin kumanda sermayesine hakim olmalari kendi
aralarinda bir ticret ve kidr catigmasi meydana getirecektir. Nite-
kim gerek isciler ve gerek personel arasinda ve gerek her gurup-
ta ticretler farkli olacaktir. Gerek bu farklarin tesbitinde ve gerek
ucret artiglarinda is¢i ve personelin gurup olarak ve aralarinda
uyusmalar: ¢ok zorlagacaktir. Zira bir gurubun veya bazi isci veya
personelin nisbi olarak daha ytiksek bir licret artisi elde etmesi di-
ger gurubun veya isci ve personelin daha diisiik iicret almalarina
ve kendilerine isabet eden temettiiiin de azalmasina sebep olabilir.
Bu takdirde emekg¢iler arasinda bir {icret ve kar catigmpsinin bas
gosterecegi tabiidir. Fakat licretleri is degerlendirilmesi suretile ilmi
esaslara baglamak ve prim sistemini de iggiiciiniin prodiiktivitesine
gore ayarlamak suretile bu ihtilaflarin asgariye indirilmesi miim-
kiindiir.

Fakat yine de personel ile iscgiler arasinda ucret tesbitinde ve
kar tevziinde devamh ihtilaflari 6nlemek mimkiin olmayacaktir.
Bir memlekette gerek muhtelif kademedeki personelin arz ve talep
elastikiyeti farkli ise ve ayni fark muhtelif vasiftaki isgiici i¢in de
varitse, bu insanlarin gerik - is¢i veya serik - personel olarak bir
sirkette bir arada bulunmasi yine de bir gurup hikimiyetini gerek-
tirecektir. Q6yle ki, piyasa alternatifleri yiliksek olan isci ve perso-
nel, alternatifleri diislik olanlara nazaran licret + kar olarak islet-
meden daha yiiksek bir gelir elde etmege devami edeceklerdir. Hat-
td sendikalagmada da bu yonde bir guruplagsma olacagi da muhak-
kaktir. Fakat bu tirli c¢alismalar hi¢ bir zaman siyasi alanda da
etkiligi olacag! diisiiniilemez. Milkiyetin bu sekilde yaygin hale ge-
tirilmesi rejim ihtilaflarint simif catismasi olmaktan g¢ikaracaktir.
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