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TÜRKÇE BASIMA GİRİŞ 

YılmazÖNER 
Hilferding'ten önce Marx'ın (bak Hilferding'in göndermesi: 

Kapital lll, s. 327) kapitalist sistemdeki tüm sermaye hareketinin 
kılavuzu olarak tanımlamaya yöneldiği finans kapital . . .  Böyle "ö­
zel-görevli" bir parasal sermayeyi saptamanın gereği Marx'ın ne­
reden aklına geldi? Kapitalist üretim i lişkilerinin odaklaştığı karar 
merkezlerinden fışkıran ve tüm sermayeye yön veren bu kararlı pa­
rasal sermayeyi gün ışığına çıkarmanın gereğini Marx neden duy­
du ve bu özel görevli sermayeyi Hilferding neden koskoca bir ese­
rin konusu haline getirdi? 

Dikkat edersek, Marx, her zaman yaptığı gibi, kapitalist top­
lumun (üretim ilişkilerinin) determinizm'inin, nereye yöneldiğini a­
rıyor. Bu arayış içinde elbette şuna yöneliyor: 

Toplumda üretilen tüm değerlerin "toplam eşdeğer" ini temsil 
eden parasal toplam sermayenin içinde dolandığı tüm döngüsel a­
kış sürecinin bir bütün olarak geleceğe doğru -spiral benzeri­
hareketi ne yöndedir? Nereden geldiği belli, ama nereye doğru gi­
diyor bu değirmenin suyu? Ne olacak bunun sonu? Daha doğrusu, 
döngüsel akış ya da dolaşım sisteminin içindeki toplam parasal ser­
mayeyle birlikte, üretilen değerlerin toplam eşdeğeriyle birlikte bu 
akışı belirleyen, yönlendiren itici iç veya çekirdek mekanizmalar 
nelerdir? 

Öyle ya, koskoca bir toplumsal değerler yığını, yani do­
laşımdaki toplam sosyal sermaye, toplumun metabolizması içinde 
dolaşıp dururken, bu parasal yığınları kim, hangi iç veya karar 
(mali) mekanizmaları yönlendiriyor? Bu beyin mekanizmalarının 
ipleri kimlerin elindedir? Toplumsal toplam sermaye kapitalist ka­
rarlar altında nerelere doğru gidiyor? 

Bu toplumsal toplam parasal sermaye -toplumun tüm üret­
tiği değerlerin dolaşımdaki eşdeğeri, tüm sosyal tarihsel hasılanın 
bu tek renkli ve para denen ve yanılgıya imkan vermeyecek kadar 
somut olan bu standart ölçek cinsinden ifadesi- kapitalistlerin ira­
desiyle bir yerlere, yeni tarihsel durumlara doğru itil irken, evet, 
toplumsal toplam parasal sermayenin bu toplu hareketi, dolaşım 
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döngüsü içinde birlikte bir bütün olarak geleceğe doğru i lerleyen 
bu tarihsel hareket, gücünü acaba hangi çekirdek mekanizmalardan 
alıyor? Marx'ın cevabı açıktır: Özel görevli bir mekanizmadan, 
mali mekanizmadan ve bunun ardmdaki özel-görevli zümreden! 

Bu özel-görevl i  mekanizma sanki kapitalist (üretim ilişkileri) 
organizmadaki karar-mekanizmalarının odağı ya da şifre merkezi 
rolünü oynuyor. Bütün bu değerler yığınını geleceğe doğru 
yönlendiren odur: Özel görevli küçücük bir mekanizma ve ardında 
bilinen takım! 

Burada önemli nokta şudur: Sanayi ve ticaret sermayesinden 
dolaşım sürecinde farklilaşan ve salt parasal işlemlere özgü,  yani 
özel işlevli parasal sermayenin, ( 1 )  tüm toplumsal sermayeyi ye­
niden-üretmek görevini yüklenmesi, (2) yani belli bir ekibi, sanki 
toplumsal üretim mekanizmalar ının karar merkezi orasıymış gibi 
beslernesidir. 

Bu merkez cerenıe 'nin kalaımı olan kar'ın veya artı-emek üze­
rindeki talep hakkın ın üretimini "yeniden-üretme merkezi" rolünü 
oynuyor ve özel- işlev li parasal sermayeyle besleniyor. Böylece ce­
reme'nin bir kahtım (kar) şeklinde üretildiği kapitalist sistem, bu 
parasal özel besinle beslenerek yeniden-üret il iyor. Sistem üre­
tildikçe, onun ürettiği kar denen üreme kalıbı/modeli de yeniden­
üretilmiş oluyor. 

Hilferding amacının ne olduğunu (bak 4.altbölüm) zaten açık­
ça söylüyor: "Değerlenme sürecinin çok ayrıntıl ı  bir analizini 
Marx Kapital' in birinci cildinde yapmış bulunmaktadır. Bizim a­
raştırmamız bağlamında söz konusu olan şey, sadece dcğer' in . kö­
keni  veya oluşmasını değil ,  onun biçim dc,�iştirmesini ir­
delemektir " .  Başka bir deyişle, bu değerin. ilerı kapitalizin çağına 
özgü sermayeleşmiş durumunun yeni biçimlerini,  özetle Marx an­
lamında yüklendiği özel işlev yoluyla -parasal i şlem sermayesi o­
larak- büründüğü yeni biçimleri, yani mobil banka sermayesini 
ve finans kapitali irdelemek. . .  

Hilferding'in ünlü analizeisi E. Maerz şoyle diyor: "Bütün ka­
pitalist üretim . . .  kapitalist bir planlı  ekonomik görünümü ortaya çı­
kıyor" ve şunları ekliyor "Sermaye, toplumun yaşam sürecine ege­
men olan bütünsel bir güç olarak beliriyor . . .  Mülkiyetten doğrudan 
doğruya kaynaklanıyor ve doğrudan doğruya mülkiyetten doğarak 
canlı emeğin kullanma hakkı halini alıyor" . 



Aslına  bakarsak işi daha başından ele almak gerekiyor. Önce 
mülkiyetin, daha genel bir kavram olan üretim ilişkisi içindeki ye­
r in i  sap tamak, sonra da üretim ilişkisi ile ku llanım değeri ara­
sıııdaki il işkiyi açıkca ortaya koymak gerek . 

Şöyle ki ,  mülkiyet, üretim il işkisi diye tanımladığımız, �u bir­
birine kutupsal karşılıklı riskler ile güvenceler arasındaki dengenin 
bir ucunu, yani sınıfsal güvence denen kutbunu oluşturmaktadır. 

Öte yanda, insanın üretim i l işkileri --çevre denen üretim ko­
şulları ile ilişki leri- onun, bu çevrenin içindeki nesnelerle olan 
(ve ihtiyaç sistemini tatmine yönelik) ilişkisin i ,  kısaca Marx an­
lamında, kullanını değeri 'ni içeriyor. Tıpkı eş-merkezli iki da­
ireden büyüğünün küçüğünü içerıne ilişkisi gibi . . .  

Oysa bu son ilişki, yani kul lanım değeri, canl ı  emeğin kul­
lan ı lma süresinden başka bir şey değildir. Demek ki emeğin kul­
lanı lması veya kullanı lına süresi , üretim ilişkisin in içinde baştan 
beri var. Bir kullaııım değeri olarak, üretim ilişkisin in içinde ka-
tegorik olarak yer aldığı için var! · • 

Bu kısa yap ısal anal izden şu sonuç hemen ortaya çıkıyor: 
Üretim ilişkisi, daha doğrusu bu ilişkinin mülkiyet denen kut­

bu. "kullanılan emek sürelerinin eşdeğerlerinin ineyelana getirdiği 
birikimi" üzerinde çöreklendikçe, yani kendini bir güvence olarak 
yaratıp bunları kurumlaştırd ıkça ve haklarını sürdürdükçe, ka­
tegorik olarak emeği kul lanma hakkını de sürdürınüş oluyor. Bu 
sonucun yukarki tanımlardan çıkardığımız bir totoloji olduğu açık­
tır. 

Üstelik üretim ilişkisi -yukarda yapısal veya kategorik ola­
rak gösterdiğimiz- tarihsel kökeninde, maddesel bir çekirdd. ola­
rak içerdiği kullanı ın-değerinden veya emek-süresinden giderek u­
zaklaştı, dolayısıyla özgür üreticiye bu değerin yeniden-üretimi sı­
rasında bindirilen risklerden , bunlarla somut temas halindeki bir i­
lişki olmaktan giderek soyutlandı. Yüzyıllardır artık söz konusu 
"birikim üzerindeki hak" denen soyut bir görünüme bürünmüş bu-
lunuyor. . 

Nedir ki üretim il işkilerinin içindeki maddesel çekirdek. bu i­
lişkiler ne kadar soyutlaşsa bile, onların tarihsel yörüngesini ön­
ceden belirlemeye yarayan maddesel ipuçları verıneye devam edi­
yor. M ateryalist bilgi teorisin in başlıca n irengi noktaları bu di­
namik ınomeııtlerdir. 
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Gerçekten de tarilısel determinizm arayışı  içindeysek, bu ara­
yışın birinci koşulu, giderek soyutlaşan üretim ilişkilerinin özün­
deki maddesel göstergeleri veya momentleri saptamak ve iliş­
kilerin dinamiğini bu göstergelerin yürüdüğü yolda aramaktır. 

İşte Hilferding de bu maddesel göstergelerden birini finans ka­
pital'de görüyor. Tarihsel Determinizm arayışı içinde Marx, bil­
ginin anc��k maddesel göstergelerden üretileoileceğine, önceki yüz­
yılların pozitivist yaklaşımı (*) paralelinde nasıl karar verdiyse, 
Hilferding de aynı yolu izliyor. 

lO 

* Ancak burada, bu pozitivist yöntemin Marx'ı da sürüklediği bel l i  olan 
bir soyutlama eği l imine burada yeniden değinmek istiyoruz. Marx ü­
retim il işkilerinin üretici güçlerce değiştirildiğini söylemekle birlikte, 
bu i l işki lerin "sınıfsal riskiere karşı getirilen güveneeleric ancak, ama 
ancak bu yüzden ayakta durabilen" bir i l işki olduğunu "mülkiyet" 
kavramının tanımı  çerçevesinde belirtmez. Üretim i l işkileri (Güvence 
ya da Mülkiyet ve kiırşısındaki R iskler) sanki "donmuşıur". Ama baş­
ka açıklanıalar çerçevesinde şunu belirtir: "Miilkiyet, egemen sınıfın 
böyle donmuş bir göstergesi ise, üretici güçlerin göstergesi de sadece 
ilıtilô/dir, buzları parçalamaktır . . .  Oysa bizim açımızdan, güvenceler, 
fi ili yaşamda nasıl sürekl i  olarak hayat buluyor veya ycniden­
ürctil iyorsa, ·riskler de üretici güçler tarafından sürekl i olarak yeniden 
üretil iyor! K ısacası, üretim i l işkisi, kendi ( ri ili yaşamdaki risklerle gü­
venceler arası içten içe çatışma) doğası gereği için için kaynıyor. Üre­
tim il işkisinin ayakta kalabilirli,�i. ölümlü veya öınürlülüğü, yani fe­
nrmıenalli,�i bu yiizdcn söz konusu oluyor. Üretim i l işkisi ,  donmuş ya 
da pozitivist anlamda olmuş-bitmiş bir sosyal gerçekl ik  değil! Tam 
tersine, giivcnce ve riskleriyle karşı l ıkl ı  olarak her an, her sosyal Fiilde 
yeniden-iiretilen ve bu yüzden ancak süreç boyunca yaşanan bir sos­
yal "durum" niteliğini taşıyor üretim i l işkisi! Tarih, sadeec uzun sü­
reçlerin ardından bir ihti lalden ötekine değil, sürekl i  yaşanıyor. Çünkü 
üretici güçlerin göstergesi ,  sadece uzun süreçler somt11daki ihti lal de­
ğil, bu süreçlerin içindeki, onların yaraliıkiarı risklerdir. 
Üretim il işkisinin, böyle risklt:rle güvenceler, yani karşıl ıkl ı  iki gös­
terge veya moment arası sürekli  çatışmalar boyunca yeniden-iiretilen 
bir dt•nge araylŞI olduğu anlaşıldıktan sonra şunu söyleyebil iriz: Üre­
tim i l işkisinin bir tarz oluşturacak biçimde aynen-yeniden-iireti/me o­
lasıll.�t, bize bu çatışmalar b

.
oyunca yaşanan durumun bir iiretim tarzı 

olduğunu gösterir! işte yaşanan süreç veya süregelen-durum, yani üre­
tim tarzı, bize üretim i l işkisi denen ve yeniden-üreti legclen bir ger­
çek l iği yansıtır ve tersine olarak yeniden-ürctilmekt e olduğu için .ws­
yal dediğimiz bu gerçekl ik, ancak şu aynen-yeniden-iireti/me olcwlı.�l 
diizeyinde bir gerçek olabildiği için de soyuttur! 



Hilferding açısından görüleceği gibi, çekirdeğini "mobil (likit , 
akıcı) banka sermayesi"nin oluşturduğu finans kapital, Marx'taki 
"parasal işlem sermayesine" tekabül ediyor ya da ondan kay­
naklanıyor. Bu maddesel gösterge, bize üretim il işkisinin maddesel 
dünyadaki pozitivist (yani salt mülkiyet ağırlıklı olup risk fak­
törünü gözardı eden) yörüngesini çiziyor. Böyle olunca diyebiliriz 
ki, finans kapitalin -onu da içeren- toplam toplumsal sermayeye 
(sanayi sermayesi ve finans kapital) oranı, bize kapitalizmin 
yörüngesini tarihsel nicelikler düzeyinde pekala gösterebilir ya da 
kapitalizmin tarihsel yörüngesini pozitivist anlamda çizebilir. 

Söz konusu toplam toplumsal sermaye, içindeki çekirdek ser­
maye ile. yani finans kapital ile birlikte biliyoruz ki, temel dolaşım 
süreci içinde dolaşıyor. Ve bu süreç, bir bütün olarak tarih boyunca 
nereye ve nasıl yöneliyorsa kapitalizm de oraya ve öylece gidiyor. 

Temel dolaşım süreci dediğimiz "sanayi ve t icaret ser­
mayesinin dolaşım süreci" , evet, bu süreç bir bütün olarak nereye 
ve nasıl gidiyor? Marx ve Hilferding'e göre, mali (parasal işlem) 
sermayenin önderliğinde ilerliyor bu süreç. Çünkü mali sermaye, 
temel dolaşım süreci içinde işlevi açıs ından dolaşımdaki toplumsal 
toplam sermayeden farklılaşmış özel işlev!i bir sermaye, yön­
lendirici, tarihsel belirleyici bir sermaye rolünü oynuyor! Bu özel­
işlevli sermayenin  ve onun gelişiminin peşini kovalamak ka­
pitalizmin tarihsel ilerleme yönünü belirlemek anlamına geliyor. 

Gerçekten de ister biyolojik ister sosyal oluşumlarda olsun 
karşımıza hep şu soru çıkar: Bir oluşumun geleceğe doğru iler­
lemesini belirleyen özgül karar mekanizmaları, onu geleceğe doğru 
ayakta tutan, kısacası yeniden-üreten mekanizmalar nelerdir? Baş­
ka bir deyişle, olu�umun geleceğe doğru ilerleyişi, onun iç ya­
pısında olsun ya da çevresiyle birlikte oluşt urduğu birleşik yapıda 
olsun .  acaba hangi mekanizmalara bağlıdır'? Bu demektir ki de­
termillizm sorunsal ıyla karşı karşıyayız! 

Bil indiği gibi, bir oluşumun tarih-zaman boyunca yü­
rüyü�ünü, ona dışardan, yani çevresi içinde yer aldığı konumuna 
bakarak, onu sanki uzayın içinde ilerleyen bir gökcismi gibi -po­
zitivist sosyologlar, sosyalojistler bi lvesile Darwinİst biyologlar, 
biyolojistler benzeri- · dışardan, kendi iç-dinamiğinden so­
yutlayarak belirlemek mümkün değildir. Yoksa bu durum. po­
zitivist fizikçilerin bugün modern fizik adına yaptık ları na. doğayı 
çözümleme yöntemlerine benzeyecektir. Gerçi bu yöntemler. 
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M.Pianck ve de Brogfie'den beri terk edi lmeye zorlanıyor. Ve mad­
desel bir oluşumun iç-dünyasına girmeden , dış-dünyada n asıl ha­
reket ettiği ya da davrandığının bil inemeyeceği modern fiziğin de 
aklına giderek yatıyor. Ama dışardan-bakan pozitivist de­
terminizınin yerine, determinist i lkelere " içerden bakabilecek" ye­
ni bir boyut getirmenin bilgi-kuramsal ilkelerin i saptamak hiç de 
öyle kolay değil . .  (Bu yeni i lkeler konusunda bak. Y.Öner, Po­
ziıiv izmi Eleştirmek, 1 985 Metis  Yayınları, ik inci  basım: Spar­
taküs Yayınları, 1 995). 

Burada determinizm sorununa neden "dışardan" bir örnek ver­
dik? Ve neden şu "dışarlıklı" ya da pozi tivist dediğimiz de­
terınin izmin, modern fizikte iflas ettiğine burada değindik? Bi­
yolojik ve sosyal oluşumların deterıninizmi açısından böyle "dı­
şardan-bakıcı" yöntemlerin çoktandır terk edildiğini söylemek için! 

Gerçi biyolojik oluşuıniara " içten-bakıcı" determin ist arayışlar 
Mendel ile birlikte başladı, hatta 1 945 sonrasında genetik şifre de­
diğimiz "belirleyici" veya "karar-üretici" mekanizmanın keşfi, bu 
tür oluşuıniara iç-determinist yöntemlerle bakma eği limini h ız­
landırdı. Kısaca "dıştan-bakıcı"  Lamarckist, Darwin isı v.b. tüm de­
terminizmlerin sonu gelmişti . 

Peki ,  "hastaya dıştan bakan" bu sanki bilimsel yöntemlerin so­
nu sosyal oluşumlar açısmdan gelmemiş miydi? Bu pozitivist yön­
temlerin sonunu.  Marx,  sosyal oluşumlara öteki oluşum dün­
yalarından çok daha önce getirdi. 

Marx ,  kendi ortaya koyduğu üretim i l işkileri, kullan ım değeri, 
mübadele değeri vb. gibi temel kavra'Tilardan yola çıkarak bun ları. 
yukarda değindiğimiz determin izm sorunsalı çerçevesinde kullandı 
-yan i sosyal oluşumu ayakta-tutan yen iden-üretim me­
kanizmasının tarihsel ilerlcyişi an lamında uyguladığı- kapitalizm 
denen özgül bir sosyal oluşumun il iğini cıcığını nasıl çıkardıysa, 
Hi lgerding de buna benzer bir şeyi yapıyor ve Marx ' ın iki yoldan 
yürüdüğü determin izm arayışını bu yol ların birini de sürdürerek . . .  
Çünkü Marx'ın,  kapitalist oluşumun tarihsel yürüşüyünü belirleme 
yöntemlerinden biri. kar orammn azalma eğilimi idi, ötekis i  ise 
sermayenin giderek bürünmesi beklenen Slll!f�·al biçimlerini (Geld­
handlunsgskapital. Varenhandlungskapital) belirleme yöntemi, ya­
ni serınayelerin dönüşerek izledikleri tarihsel yörünge! 

İşte ll i(ferding Marx'ın kapitalizm ve kapitalist determinizm a­
nal izindeki bu ikinci yöntemi sürdürüyor ve serımıyelerin bir-
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birlerine dönüşme ve yeni sermaye biçimleri yaratma süreci içinde 
Marx'ın önceden sezinlediği yeni bir sermaye kategorisi saptıyor: 
Finans Kapital. Ve Hilferding'in bu ünlü eseri bu yeni kategoriyi 
elle tutulur hale getiren tüm somut aşamaları sergileyerek, teknik 
ayrıntılara inmekten usanmaksızın büyük bir sabırla ilerliyor. Bu 
büyük sabrın ve titiz çalışınanın ardından çağının önde gelen tüm 
sosyalist analizcilerin i de b irlikte sürüklüyor. Çünkü "dönüşüm sü­
reci içinde, sermayelerin büründükleri en son ve korkunç biçim" , 
insanoğlunu görebileceği felftketlerin en korkuncuna sürükleyen 
bir görünüm sunuyor: Finans Kapital. İnsanoğlunun tepesine çö­
ken nükleer belayı andıran bir bela, kapitalist sosyal oluşumların i­
çinden çıkan "azman bir yaratık" olarak insanoğlunu tehdit ediyor, 
insanların k;:ndi özgül kültürleriyle, siyasal, ekonomik ve sosyal 
bağımsızlıklarıyla yaşama hakkını . .  

Şimdi Hilfcrding'le birlikte kapitalizme bakarken, kapitalizmi 
incelendiği veya ulaştığı aşamadaki durumuyla görüyoruz ve Hil­
fcrding'in anal izini ,  b u  son a�aınaya hasrettiğini ve bunu genelde 
ekonomizm (teknikleri) düzleminde yaygın bir gözlem gücüyle ba­
şardığını an lıyoruz. 

Ve yine görüyoruz ki, kapitalist üretim ilişkilerinin ulaşt ığı  a­
şamada artık kökenierinden koparılmış, doğuş nedenleri unutulmuş 
görünen, kısacası kar dediğimiz siyasal (güvenceye al ınmış) mo­
ment bundan böyle kredi faizi, teınettü, kurucu hissesi vb. gibi çe­
� itli kıl ıkiara bürünüyor. Ve Marx'ın ikinci determinist yöntemi 
de aslı:Hla bu kılıkiarın gelişimini,  birbirine dönüşümünü,  i lerde 
bürünmclcri beklenen yeni kılıkiarın gerekçelerini saptamak şek­
l indedir. Demek ki ikinci Marksist yöntem, "kar görünümündeki 
bir siyasal -ekonomik momenti "  -bu görünümün ardında yatan 
"saiki" .  yani bizim ccreme veya giiı·ence dediğimiz (ama artık unu­
tulmuş görünen) genetik momenti sorgulamaksızın- doğrudan 
doğruya doğumdan sonra alıp tarih boyunca girdiği kılıkiarı izleme 
yoludur. Gerçi bu yol. maıem�tiksel anlamdaki bir benzerini bi­
rinci Marksisı yöntem de (yani kar oranının azalma eğ il iminde) bu­
luyor, ama özgül haliyle' Hilferding'in analitik yönt�minde ortaya 
çıkıyor, yani sermayelerin finans  kapital çevresinde birbirine dö­
nüşme ve odaklaşma eğilimi içinde . . .  Hi lferding ticari işlem ser­
ımıyesinin öncülü ğünü yaptığı bu dönüşme sürecini birinci ci ldin 
iizellikle son iki altbüli.imiiııde çok güzel açıklıyor. 
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İNGİLİZCE BASIM'A GİRİŞ 

Tom BOTTOMORE 

Finans Kapital 1 9  10' da ilk kez yayınlandığında herkesin dü­
şündüğü şey, bu eserin Marksist ekonomi kurumuna büyük ve 
özgün bir katkı getirdiği niteliğindeydi . Ünlü Der Kanıpf (Mü­
cadele) dergisinde (l) Otto Bauer, bu esere Kapital' in devamı gö­
züyle bakılabileceğini söylüyor ve şunları ekliyordu : Marx'ın gerek 
sermayenin merkezileşmesi gerekse kapitalist ekonominin hemen 
sonraki gelişme aşaması konusunda konusunda ileri sürdüğü 
kehanet, ölümünden sonraki olaylarla karşılaştırılacak olursa, 
bunun gerçeklik yörüngesine nasıl oturduğu artık açıkça ka­
nıtlanmış oluyor. 

Aynı şekilde Karl Kautsky de die Neue Zeit'e yazdığı (2) uzun 
bir incelemede, eseri Kapital'in deyamı olarak nitel iyordu : Marxİst 
yöntemdeki bereketin parlak bir kanıtıydı ve yöntem, Marx'ın, 
özellikle Kapital'in bitmemiş ikinci ve üçüncü cİltlerinde sor­
gulayıp çözümlemesini sonuna vardıramadığı fenomenlere uy­
gulanıyordu. 

Çok geçmeden Lenin kendi emperyalizm teorisini <3> Hil­
ferding'in "çok değerli kurumsal analizleri" doğrultusunda kuruyor 
ve emperyal izmin ana çiz�'i lerini. Hi lferding'ten esinlendiği belli 
olan -tekeller, finans kapital, sermaye ihracı, uluslararası kar­
tellerin oluşumu, dünyanın bölgelere parçalanması gibi- kav­
rarnlara dayandırıyordu. 

Bolşevik sosyal kurarncıların en yetenekiisi olan Nikolai Bu­
harin bir dizi yazısında. özellikle ekonomi alanındaki birçok şeyi 
Hilferding'in eserine borçlu olduğu teslim etti <4>. Lenin'in ça-

1 Der Kanıpf, lll (1909-10), S .  391-97. 
2 K .Kautsky, ''Finanzkapital und Krisen", Die Neue Zeit, XXIX (191 1 ) ,  

5.764-72, 797-803, 838-46, 874-83 
3 Y.İ. Lenin, Emperyalizm: Kapitalizmin Son Aşaması ( 1 9 1 6) 
4 1 9 1 2- 1 4  yıllarında Viyana'da kaldığı süre içinde Avusturya Marksist 

okuluyla temas kuran Bulıarin, Avusturyalı larm Marjinal i sı İktisat Te­
orisine saldıran ilk kitabını da orada yazdı :  Aylak Sımj111ın iktisat Ku­
ramı. S.Cohen, Bulıarin ve Bolşevik ihtilali adlı biyografik in-

15 



lışmasından birkaç ay önce. tamamladığı (ve sonradan Lenin'in de 
yararlandığı) Emperyali:m ı·e Dünya Ekonomisi adlı eserinde Bu­
harin. "çıkış noktası ve ana esin kaynağı" (5) olarak Finans Ka­
pita/'den hareket ediyordu. Ama Hilferding'in teorisini uzlaşmazlık 
teorisi biçiminde sunuyor, "finans kapitalin emperyalist siyasetten 
başka bir siyaset iz leyemeyeceği"ni ve sonunda savaşa yol aça­
cağını savunuyordu. Buharin, Hilferding'in kuramını genişletiyor, 
kapitalizmin yapısındaki değişmeleriıı "devlet kapitalizmi" sis­
temiyle sonuçl<ındığını ileri sürüyordu. Böyle bir sistemde ise dev­
let, müdahaleci bir devlet olarak yepyeni bir güç kazanıyor, tüm 
ekonomiyi düzenlemekle kalmıyor, üstelik "askeri leştiriyordu". Bu 
modern kapitalizm anlayışını savunmayı Buharin daha sonraki 
ünlü kitabı Diinüşüm Döneminin Ekonomisi ( 1 920) nde de ayrıca 
sürdürür. Hilferding'in metninde de görüleceği üzere, Buharin'in 
tez leri Hi lferding' in "örgütlü kapitali:nı" anlayışıyla yakından il­
gi lidir, şu farkla ki ,  Buharin bu anlayışın siyasal içeriğini başka bi­
çimlerde çözüınlemektedir. 

Hilferdi ng'un eserinin son bölümünde sergilediği emperyalizm 
kuramının büyük etki leri. yalnızca Marksist düşünüderi h arekete 
geçirmiş olmasından değil, Joseph Schumpctcr gibi bir eleştirmen 
düşünürün, bu esere Avusturya Marksist Okulunu incelerken ver­
diği önem ve ağırlıktari da belli oluyor ırıı. Finans Kapital, modern 
kapitalizmin doğası. s ınıfsal yapısı, devlet ve Hilferding'in son ya­
zı larında gdiştirip gözden geçirdiği çalışan sınıflar siyaseti gibi 
daha başka birkaç kavramları kapsıyor. Ana konularını yakından 
incelemeye girişnıeden önce, eseri, Hiferding'in yaşamı ve tüm ç a­
lışmalarının bağlaını içinde sunmak yararlı olacaktı. 
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II. 
Rudolf Hilferding 1 O Ağustos 1 877'de Viyana'da doğdu. Bu tek 

cL:Iemcsinde �öyle yazar (5.2 1 ): Avusturya Marksizminin, özel l ikle 
l-lilkrdin�·iıı Finam Kapira/'nin Buharin üzerinde kal ıcı bir etkisi 
oldu \'C A vusıurya Marksistlerince reformisı diye dı�landığı 1 9 1 7'den 
sonra bile, Buharin .  �in ve hasete rağmen teori alanındaki ba­
�arılarından dolayı ka�ı ııı'ınaz bir hayranl ık uyandırdı. 

5 S.Cohen, a .g.e. S.25 
6 bak J .A.Schuıııpetl:r. lur Sozioloie d n lnıperialismen ( 1919) ve Ca· 

pil!l!ism. Sol'ialism and /)cmmnıcy ( 1 942) 



erkek çocuğun babası ,  köklü bir sigorta şirketi olan Allianz'da baş­
veznedar olan Emil Hilferding, anası Anna Hilferding (doğ.Liss) 
dir. Viyana'da Leopoldstadt semtindeki devlet gimnazyumunu 
(klasik eğitimli lise) bitirdikten sonra Viyana Üniversitesinde tıp 
öğrenimine başladı, I 901 'de tıp doktoru oldu. En son 1 906'ya 
kadar hekim olarak çalışıp pratisyen doktor ünvanını aldıktan 
sonra (bu arada Dünya Savaşı'na da askeri hekim olarak katıldı .) 
vaktinin çoğunu ekonomi çalışmalarına adadı. Ekonomi onu daha 
onbeş yaşında Sosyalist Öğrenciler Derneği'ne katıldığından beri 
i lgilendiriyordu. Üniversitede iken ekonomik ve sosyal sorunlarla 
ilgili yazılar kaleme almaya başlamıştı ve ii k makaleleri 1 899-
1 900'da Le Mouvement Socialiste (Paris) dergisinde yayınlandı. 
1 902'den başlayarak Die Neue Zeit (K.Kautsky'nin editörlüğünü 
yaptığı önde gelen Marksist kurarn dergisi)ın ekonomi konularında 
sürekli yazarı hal ine geldi. Hele Böhm-Bawerk'in Marksist eko­
nomi teorisine (7) getirdiği eleştiri lere verdiği cevaplar 1 904'de ya­
yıni anınca daha da tanındı. 

H ilferding yine aynı yıllarda Max Adler'le birlikte Marx­
Studien ( 1 904-23 arasında düzensiz olarak yayınlandı) adı altında 
bir inceleme dizisi yayınlamaya koyuldular. Bu yayınlardan amaç 
Avusturya sosyalizmine söylem kapılarını açmak ve Marksist te­
orinin yeni yeni ortaya çıkan Avusturya Okulu'nu oluşturmaktı. Bu 
girişimlerinelen bir süre sonra 1 906'da sosyal demokratların Ber­
lin'deki parti okuluna ekonomi dersleri verıneye çağrıldı, ama ya­
bancıların öğretmen olarak atanması yasaklandığından bu görev 
gerçekleşeınedi. Ardından Vonmerts dergisinin dış ü lkeler edi­
törlüğünü üstlendi. 1 907'den sonra da Avusturya sosyal de­
mokratlarının yeni kurdukları aylık Dcr Kanıpf dergisine sık sık 
makale yazdı. O s ıralarda da artık ünlü eseri Finans Kapira/'i ta-

7 Eugen von Biilım-Bawerk ( 1 !!5 1 - 1 9 1 4) .  Avusturya marjinal isı eko­
nomi okulunun önde gelen temsilcisi ve sosyal izmin inatçı bir kar­
�ıtıydı. Marksist ekonomiyi ele�ıiren incelemesini 1 !!9 1 'de zunı Ahsc­
ltlu.u des Marx'schen Svsrenıs (Marx S isteminin Sonu) adıyla 
yayı ııladı. H i l ferding'in buna verdiği cevap. Biilım-Bawerk'.f Mar:r­
Kritik adıyla l904'te Marx-Swdieıı dizisinin 1. c i ldinde Viyanada ya­
yııılandı. Gerek Bölıııı -Bawerk'in elqti risi gerek Hi l fcrding'in bu ele�­
tiriyi ele�ıirisi, P.Sweezy'nin derleyip sunu� yazısıyla yorumladığı in­
gilizce bir çev iriele tıir l ikte yayınlandı. 
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mamlamaya koyuldu. Hilferding 1 904'de yine bir tıp doktoru olan 
Margarethe Hönigsberg ile evlenmişti . i lkin sosyalist öğrenci ha­
reketi içinde tanıdığı karısından Karl Emi! ( 1 905-42) ve .Peter 
( 1 908) adına verdikleri iki oğlan çocukları oldu, bir süre sonra bo­
şamp yeniden· evlendi. 

I. Dünya Savaşı patlak verdiğinde Hilferding, Alman Sosyal 
Demokrat Partisi içinde savaş kredilerini oya koymaya karşı çıkan 
az ınlık grubuyla ortak ilişkiler kurdu. 1 9 1 4'de hekim olarak Avus­
turya ordusuna çağrıldı, savaşın sonuna kadar İtalyan cephesinde 
çalıştı .  Savaş biter bitmez Alman Bağımsız Sosyal Demokrat Par­
tisi (Rl liderleri onu Berlin'e parti gazetesi Freilıeit'in yayın yö­
netmenliğine çağırdılar. Partinin III. Enternasyonal'de yer almasına 
karşı çıkarak "İkibuçukuncu" Enternasyonal'in <9l kurulmasına yol 
açan tartışmalara girdi ve partinin 1 922'de yeniden birleşmesinden 
sonra Alman Sosyal Demokrat Partisi çoğunluğuna katı ldı. 1 920'de 
Prusya vatandaşlığına girdikten sonra Hilferding Alman Reich'ın ın 
Ekonomik Danı şma Konseyine atandı ve ardından Gustav Stre­
semann'ın koalisyon hükümetinde 1 923 Ağustos'dan Ekim'e kadar 
Maliye Bakanlığı yaptı ,  aynı bakanlığı Haziran 1 928'den Aralık 
1 929'a kadar Hermann Mü ller hükümetinde de üstlendi. 1 924'de 
Reichstag'a seçildi ve mi lletvekilliği 1 933'e kadar sürdü. Bu dö­
nemde Die Gese/lsclıaft dergisini yayınladı.  Bu dergiye yazdığı bir 
dizi makaleler yanında Sosyal Demokrat Partinin faaliyetlerinde 
etkin rol oynadı.  

Hitler'in iktidara gelmesiyle birlikte Hilferding de yurtdışına 
çıktı i lkin Danimarka'ya, ardından Zürich'e geçti. Bu arada Çe­
koslovakya'da sürgünde bulunduğu sıralarda Sosyal Demokrat 
Parti'nin çalışmalanna yoğun biçimde katı ldı, sosyalist basına dur­
ımıdan makaleler gönderdi. < ıoı 
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R Ila�ınısız Alınan Sosyal Demokrat Part isi ,  bütün sosyal demokrat mu­
halefet gruplarının katıldığı Gotha Kongresinde Nisan 1 9 1 7'de ku­
ruldu. Liderleri arasında şunlar yer al ıyordu: Hilferding, Hugo Hasse, 
Karl Kautsky, R.Luxemburg, K.Liebkneeht, E.Bemstein. F.Mehring 
ve Kurt Eisncr. Partiniı .ı kuruluşu ve dağıl ışıyla ilgili olarak bak. Ju­
l ius Brainthal .  Histu1y of the lntemational . II.Ci lı, S .59-6 1 ,  1 23-24. 
Geniş açıklanıalar için bak Eugen Prager, Gesclıichte der wıah­
lıaengigen Sozia/demokrati.ı-clıen Partei Deutschlands. 

9 bak Braunthal . a.g.e. s.233-36. 
10 Özel l ik le (Zeitschrififiir Soziali.wıus. Der Kamp{ ve sonra çıkan \/m;-



1 938'de Paris'e geçen Hilferding orada arkadaşı Rudolf Bre­
itacheid ile buluştu, ancak Fransa'nın 1 940'da yenilgiye uğ­
ramasından sonra bu ülkenin işgal edilmemiş bölgesine kaçmak 
zorunda kaldılar, Arles'deki Forum oteline sığındılar. Hilferding 
burada, materyalist tarih anlayışının yeniden değerlendirilmesi çer­
çevesinde, Das Histori�che Problem (Tarihsel Sorun) adını verdiği 
yeni eserini yazınaya koyuldu. Nedir ki Alman işgal makamlarının 
israrlı taleplerine sonunda boyun eğen Petain hükümeti Breitscheid 
ve Hilferding'i, Vichy h ükümeti nezdindeki SS irtibat subayı Hugo 
Geissler'e teslim etti .  B irlikte alınıp Paris'e götürüldülcr. Hilferding 
orada ya intihar etti ya da daha büyük bir olasılıkla Gestapo ta­
rafından işkence edildikten sonra öldürüldü. oıı 

Yukariarda bel irttiğim gibi, Hilferding ekonomi sorunlarına 
ilişkin makalelerini 1 902'den başlıyarak Die Neue Zeit'ta ya­
yınlıyordu, ama Marksist iktisat kuramma ilk öneml i katkısı bu ku­
ramı Böhm-Bawerk'in eleştirilerine karşı savunmasıydı 02>. Bu sa­
vunmayı, Avusturya Marksist Okulu ını düşünürlerinin felsefe ve 
sosyal bilimlerdeki ı 14> yeni düşünce akımlarının temsilcileriyle 
eleştirel tartışmalar açmak ve daha özelde, "revizyonistlerin" sos­
yalist hareket ı 15> üzerindeki etkilerini geriletmek istemeleri bağ­
lamında ele almak gerekir. 

waerts dergisine (Richard Kern ıakma adı altında). 
l l  H i l rerding'in ne zaman ve nasıl öldüğü kesin olarak bil incmiyor. 

Benim sapıayabildiğim �u ki, Alınanya'da veya ·başka bir yerde olsun 
hir,: bir örgüt bu konuda ne bir soruşturma açmış, ne de sorumluları 
adalete tesl im etme çabasını göstermiştir. 

12 1}(1/.: Dipnot 7. 
1 3  Bu  okuila ilgili kısa bir açıklama için bak. T.Bottomore ve Patrick 

Goode. Aıurm-Marxism Giriş. 
14 Oıto Baucr, "Whaı is Austro- M arxism?" bak Botıomorc ve 

Goode.Austro-Mın:rism, S. 45-48. Bauer, Avusturya Marksistlerinin 
"Avusturya S iyasal Ekonomi okulu denen marj inalisı okuila temasa 
geçmek zorunda kaldıklarına" özel l ikle değiniyor ki  bu okuluna baş­
l ıca düşünüderi Bölım-Bawerk, Cari Menger ( 1 840- 1 92 1 )  ve F. von 
Wieser ( 1 SSI- 1 926) idi. Marjinal isı okula kar�ı ilk ciddi elqtiriyi 
Gustav Eckstcin yaptı: "Dcr vicrfaclıe Wurzcl des Satzes vom un­
zurcichendcn Grunde dcr Grenzııutztlıcorie". Die Neue Zeir, XX 
( 1 90 1 -2). S.SI0- 1 6. 

1 5  Peter Gay, The Di lernma 1!{ Denıucrariı· Socialism, değerin marjinalisı 
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Hilferding'in başlıca ıezi, Marx 'ın değer teorisinin "to�um" ve 
"toplumsal ilişkiler" anlayışı üzerine dayandınldığı şeklindedir, 
buna karşı l ık marjinalisı kurarncılar bireylerden yola çık­
maktadırlar. Eserin birinci bölümünde Hilferding "meta analizinin 
Marksist sistemin çıkış noktasını meydana getirdiğini" belirttikten 
sonra, söylemini şöyle sürdürür:"  meta terimi . . .  karşıl ıklı bağımsız 
üreticiler arasındaki toplumsal i l işkilerin ifadesidir, çünkü bu i l iş­
kiler malların aracıl ığıyla gerçekleştirilmektedir. O bakımdan si­
yasal ekonominin nesnesi, metanın, yani toplumdaki karşıl ıklı ba­
ğımlıl ığın simgesi olarak malın toplumsal yönü veya çehresidir. 
Öte yandan, kul lanım değerinden, yani eşyanın doğal ni­
teliklerinden -ister kullanılabilir bir şey olarak bitiriimiş bi­
çimiyle ister bu şeyin bir ihtiyacı tatmin etme işleviyle- yola 
çıkan her değer teorisi, insaniarın birbirleriyle toplumsal i liş­
ki lerinden yola çıkacak yerde eşya i le insan arasındaki bireysel i l iş­
ki lerden hareket etmektedir. Oysa bu, toplumdaki nesnel bir ölçüyü 
bireyin öwcl i l işkisinden türetmek gibi bir yanılgıyı içeriyor .. . " 

İkinci bölümde, Hilferding, değer ve ortalama kar konusunda 
Böhm-Bawerk' in. Kapital III. cİltteki kanıtiara getirdiği özgül eleş­
tirileri cevaplamaktadır 06>. Böhın-Bawerk'e göre, ortalama kar 
oranı ve üretim fiatları teorisi değer teorisiyle bağdaşmaz .  Marx' ın  
sisteminde esaslı bjr çel işki vardır . . .  Ben burada Hilferding'in 
karşı-eleştirisini özetlemeye girişrnek istemiyorum, ama sadece 
onun genel kanıtlarını vurgulayacağım: Değer, "kapitalist rekabetin 
doğurduğu özgül fiyat fenomenini açıklamak için gereld i bir  ku. 
ramsal çıkış noktasıdır" ve "değer yasası" değerin uzun tarih se l  
süreç iiçinele fiyatlara nası l  dönüştüğünü bel irliyor. 
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anal izinin ( İngiliz ekonomisli W.Stanley Jevons da bağımsız bir ana­
liz getirmi�tir) Fabian sosyal istleri üzerinde büyük etki yaptığıııı kay­
deder. Ayrıca Eduard Bernstein da fikirlerinin birçoğunu onlara borç­
ludur. Bernstein, Marksist ve marj inal isı değer kavramlarının her 
birinele birer doğruluk payı olduğu inancına varını� olup, bu iki ıe­
orinin sentezlenmesi gereğine üslli kapal ı olarak i�arcı etmişti, ama as­
l ı ııda marj inalisı teoriyi gözü tutuyor ve şöyle diyordu: "Biz fiyat olu­
şumunun daha çok bugünkü yasalarını arıyoruz ve değer denen şu 
metafiziksel �eyin sarmaş dolaş ettiği dolambaçl ı  yollardan gitmek is­
temiyoruz" (Gay'in yaptığı alınt ıdan. S . l 74). 

16 Bülım-Bawerk"in eleştirisini yazma fırsatı 1 894'de Kapital'in üçüncü 
cildinin yayınlanmasıyla doğdu . 



Son olarak üçüncü bölümde Hilferding kanıtlarını derleyip to­
parlayarak marjinalisı okula kendi eleştiri sini getiriyor: "Değer ya­
sası, meta üretimine dayalı bel li tipte bir toplumsal örgütlenme için 
bir )ıareket yasası haline gelir. Çünkü son çözümlemede, toplumsal 
yapıdaki bütün değişmeleri üretim ilişki lerindeki değişmelere bağ­
lamak, yani üretici güçlerin evrimindeki değişmelere ve (üretici) 
emeğin örgütlenmesindeki değişmelere indirgemek mümkündür" . 
Öte yandan "Siyasal ekonominin ruhbilimci okulunun temsilcisi 
(Böhm-Bawcrk) bu toplumsal dokuyu göremiyor ve bu yüzden de 
kaçınılmaz olarak, ekonomik fenomenlerin toplumsal de­
terınin izmini açığa vurınayı özellikle amaçlayan bir teoriyi, yani 
çıkış ynoktası birey değil, toplum olan bir teoriyi yanlış yo­
rumluyor. " 

Böhnı-Bawerks Marx-kritik'in yayınlan}nası -bu kritik, 
P.Sweezy'in bir keresinde iddia ettiği gibi belki hala "Öznel değer 
teorisinin Marksist açıdan en iyi eleştirisi"dir (17)_ Modern ka­
pital izmin gelişmesine yönelik Marksist teoriyi irdelerken Hil­
ferding'in attığı i lk adım oldu. 1904'ü izleyen yıllarda Die Neue 
Zeit 'ta ekonomi sorunları üzerine sayısız makaleler ve eleştiriler 
kaleme aldı ve aynı zamanda da ana eseri olan Finans Kapital üze­
rinde ça lı şıyordu. Yazdığı önsözde de göreceğiniz gibi kitabı daha  
1906'da ta ınamlamıştı. 

Finam Kapital'de Hilferding, Marx tarafından Kapital'in ikinci 
ve üçüncü ci lticrinde çok kısaca işlenmiş ya da i şlendiği Marks'a 
atfedilen bir sürü sorunları kapitalist ekonomideki son gelişmeler 
ı�ığında yeni baştan irdelemekte ve analizlemektedir. Eserin, 
Marx ' ın teorisine yeni birçok kavramlar getiren bir gelişme olarak 
kabul edilip öylece sunulmasının nedeni budur (!Xl. 

H ilferding, işe para ve kredi sorunlarını tartışarak başlamakta, 
ardından anonim şirketlerin ve kartel ierin gelişip büyümesini ir­
dclemekte, ekonomik bunalımları analizlemekte ve sonunda f:ıir em­
perya lizm teorisinin ana çizgilerini ortaya koymaktadır. 

Kitabın belki en az başarıl ı  olan bölümü para teorisiyle i lgili 
bölümüdür. Ve bu bölüme sonraki yazarların  pek az ı önem ver­
mişler. bu arada Schumpeter birkaç anlamlı sözle geçi�tirmiş. 

1 7  Paul M.Sweezy. The Tlıeory o{CaJ'IIalisr neı·e/opmenr. S. 2 
1 X bak; yukarda yazımızın ba�ında anılan açıklamalar. 
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"daha çok eski model. bir para teorisi" olmakla nitelemiştir 09>. 
Ama bu bölüm yine de en azından Hilferding'in analizlerindeki iki 
önemli karakteristiği ortaya koymaktadır. Birincisi, Marksist para 
teorisini geliştirme yolunda atılan pek az adımdan biri olmasıdır. 
Hilferding burada paranın sosyalist ekonomi içindeki rolüyle ilgili 
olarak kısa bir yorum da yapmaktadır (20J. İkincisi, "parasal kredi" 
analizinin, son dönem kapitalizminin gelişmesinde bankaların ağır 
basan konumunu açıklamakta Hilferding açısından temel bir giriş 
niteliği taşımasındadır (21J. 

Ancak bu para ve kredi analizlerinden sonradır ki Hilferding in­
celemesinin ana konularına girmeye başlar: Sermayenin büyük şir­
ketlerde odaklaşma veya merkezileşmesi (22>, kartel ve tröstlerin 
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19 J .A.Sclıumpeter, History 11{ Rconomic Analysis.S.881. Hi l ferding ana­
l izinin bazı kesimlerini hiç ku�kusuz bugün yeniden ele almak gerek. 
Örneğin "salt kağıt para" nın olabi l i rl iğini red etmesi, uluslararası 
a l ıın-saiımlarda alt ının gerekl i l iğinde d iretmesi (bak metinde I.Bölüm, 
2. alt bölümlin sonu), tüketici krcdi lerinin rolünü küçüıııscmcsi. 
Ancak paranın i�lcvim.lcki bu son gcli�mclcr Hilf"erding ' in teorisine 
esas kabul ettiği ilkeleri sarsmıyor. Schuıııpctcr'in yorumu özel b ir  
eleştiri yüneltnıemektedir, çünkü para teorileriyle i lgi l i  kendi elq­
tiris inde (Bölüm 8) bile, Keynes'e gel i ııceye kadar kuranısal açıdan 
pek gel i�me olmadığını söylüyor. Üstelik ele�tirnıek için seçtiği te­
orilerin bazıları (örneğin Knapp teorisi) önceden Hi l l"erding tarafından 
eleştiri imiş bul unuyor. Ayrıca para teorisi bugün bi le ekonomi ku­
ramları içinde hala en yetersiz olanlardaıi biri ki .  bunu entlasyon so­
runlarına yansıyan karmaşa ve anlaşmazlıklarda açıkca görrnek müm­
kün. Sanıyonını ki, tutarlı bir para kavramı oluşturmak için gereken 
şey. dar kapsanılı ekonomik bir teoriden çok sosyal bir teoridir. H i l ­
f"erdıng anal izinin çıkış noktasını olu�turan böyle b i r  teori elbette k i  
Marks izmdir. Bu açıya yakııı bir teoriyi de  George Simnıel ,  Tlıe Plıi­
losophv of"Moncy'de bulabil iriz. 

20 bak metinde 1 .  Bölüm. 4. alt l ıölüm. Bu sorunun daha yeni bir tar­
tı�nıası için bak E.Mandcl, Mar.risr Economic Tlıcorr, S.664-6!!. 

21 4.A iıbülüınün başında yazdığı gibi "Bu bölümdeki yorucu söylemleri 
sabırla a�mak için okuyucunun. öyle sanıyorum ki, sonunda kapitalist 
kredi olarak ıoplunı olayları üzerinde egemenlik kuran gücün asl ında 
dola�ını süreçlerinin bağrıııdan doğduğunu kql"etme umudundan 
başka çaresi yok. "  

22 Metne uygunluğu oranmda "anonim �irket" yerine bazen sadeec "�ir­
ket" demekle yetindim. 



oluşması, bankaların rolü ve sonunda kapitalist ekonomideki b� 
yapısal değişmeterin ekonomik ve siyasal sonuçları. Şirketlerin bü­
yümesindeki en önemli karakteristik: "sanayici kapitalistin sa­
nayideki girişimcilik işlevinden uzaklaşması" mı. 

Bu dönüşümlerin çeşitl i sonuçları var. Birincisi, "kurucu hissesi 
ya da karı"nın  sahneye çıkması ki bunlar, yatırılmış sermayenin 
geliri , yatırım üzerindeki faiz lerin cari oranındiın yüksek olduğu 
takdirde, yeni kurulmuş bir anonim şirketin h isselerini bu ya­
tırılmış sermayeden daha yükseğine satma olanağından kay­
naklanıyor <24>. Kurucu h issesi ya da karı, anonim şirketlerin ku­
ruluşunu teşvik etmekle kalmıyor,  aynı zamanda önemli  bir servet 
kaynağı oluyor ve sonraki yatırımlara haz ır tutuluyor. Her iki bi­
çimde de bu h isseler sermayenin odaklaşmasına yol açıyor, dev şir­
ketlerin, hatta kartelierin ve tüm sanayi kollarını denetleyen tröst­
lerin türernesini sağlıyor (25>. 

Hilferding, modern kııpitalizme özgü eğilimiere i l işkin ana­
l iz inin, Marx'ın anonim şirketler konusundaki kısa açıklamalarının 
çok ötesine taştığını rahatça iddia edebilir. Çünkü temettüleri ve 
kurucu h isselerini ayrı ekonomik kategoriler olarak koymakta, üre­
timdeki mülkün sah ibi olmak ile üretimde denetimin sahibi olmak 
(Y.Ö. 1) arasındaki farkın anlamını çok daha ayrıntılarıyla gös­
termektedir. Üretimdeki denetim, birkaç kişinin bir yığın şirketler 
üzerinde denetimi ele geçirmesine, kartel ve tröstlerin oluşumunu 
kolaylaştıncı k işisel bağlar kurmalarına olarak sağlamaktadır <26>. 
Hi lferding'in analizinde en çok eleştirilen özellik, bu süreçte 
banka sermayesine ağırlıklı bir rol atfetmekt.e oluşudur ki,  kendisi 
bu görüşü şöyle özetlemektedir: "Altı büyük Berlin bankasını ele 
geçirmek büyük sermayenin en önemli dallarını elegeçirmek de­
mektir " <27>. Bu teze daha kitap yayınlanır yayınlanmuz karşı çı-

23 bak metinde 7.i.!ltbölü ııı: Anonim Şirketler 
24 bak metinde 7.altbölüın sonu. 
25 Hi lferding de, sermayen in konsantrasyon veya merkezilqıncsinin 

daha büyük sermaye yat ırımlarını  gerektiren teknoloj ik gcli�melcriıı 
geni� öl<;üde cıkisinde kaldığını bel irtiyor. bak l l .  altbölüın. 

26 bak meti nde. 7.a ltbölüın. 2.kısını sonu. 
27 bak metinde 25.al tbölünı sonu. 
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kıldı (28>. Ve aralarında Eduard Heimann (29) ve Paul Sweezy (30) 
olmak üzere birçoklarınca yapılan eleştiri karşısında Hilferding. 
sonradan f inans kapitali "kapitalizmin son aşaması" olarak değil ,  
"örgütlü kapitalizm" in  (31) doğum-öncesi koşulları olarak ta­
nımlamak suretiyle tezinde bazı nitel düzeltmeler yapmışa ben­
ziyor. Ayrıca Hilferding'in, analizini sadece Almanya 02) ve Avus­
turya mı gerçeklerine dayandırdığı, öteki kapitalist ülkelerdeki 
banka ve sanayi arası i l işkileri pek hesaba katmadığı ileri sürüldü. 
Fakat Eduard Maerz, Finans Kapital'in yeni alınanca baskısına 
(1968) yazdığı Giriş'te şunları ileri sürüyor: Hilferding'in tezini 
eleştirenler, özel bazı noktalarda h aklı  olabilirler, ama bunlar tezin 
özünü etkilemiyor, çünkü bankalar sanayinin 19. y.yıl ortalarından 
sonraki gelişmesinde özellikle Orta-Avrupa'nın nisbeten geri kal­
mış ülkelerinde önemli bir rol oynadılar. Ve bu rol, sanayi ve 
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28 bak Jacob Riesser, Die deutschen Gro.uhanken und ilıre Kon­
zentration. 

29 Eduard Heimann, History of Ecmıomıc Doctrim's , S.I65 

30 Paul Sweezy, The T/ıeory of Capitalisi Deı·elopment, 5.267-69. Swe­
C7.y diyor ki: "Hi lferding kapitalist gcli�nıcniıı yalnızca geçici olan bir 
evresini  kalıcı bir eğilim sayıyor" ve büyük tckelci �irketler, yerlerine 
birkez iyice oturdular mı, o zaman büyümck için kendi iç yapılarından 
ürettil-leri fonlanı güvcnebilirler, böyle l ikle bankalara daha az bağımlı  
duruma geliyorlar. O nedenle Sweezy, kapitalizmin son aşamasını ni­
tclcmek için "finans kapital" (mali  sermaye) yerine "tekelci sermaye" 
terimini  öncriyor. 
Kapitalist üret im i l i�ki leriniıı tarih içindeki gelişmesinde motor rolünü 
oynaması açısıııdan Swcezy'nin Finans Kapital yerine Tckelci Ser­
maye Örgütlenmesini motor olarak kabul etmesi önem ta�ıyor ( Y.Ö.) 

3 1  bak Hilfcrding, Gesel/.ı-cha_t;macht oder Pril'Gtmaclıt iiher die Wirts­
clıl!ft, 1931. 

32 Bu durum açısından birçok cleşt irmen, bu arada J.Ries�er (a.g.c.) 
önde gelen birçok Alman sanayi kurulu�unda banka sermayesinin hiç 
bir zaman egemen rol oynamadığına i�aret ediyor. 

33 Avusturya'da özellikle bankalada sanayi arasındaki bağlar adamakı l l ı  
sıkıydı. Bunu Bemard Michel , Banques et  hanquiers en Autriclıe au  
delmt du XX. si('c/e" de doğruluyor. Ayrıca bak E.Maerz' in Finans 
Kapital 'in ( 1%8) Alınanca baskısındaki G iri� yazısı. Y ine burada 
kaydetmeye değer ki ( 21. altbölüm), Almanya ve ingi ltere arasında 
hankaların rol leri açısından mevcut farkl ı lığı H i l ferding'in kend isi 
apaçık �C'ki lde belirliyor. 



banka sermayeleri arasında kişisel ve örgütsel düzeyde yakın bağ­
ların kurulmasıyla gerçekleşti ki Hilferding'in "finans kapital" <34> 
olarak nitelediği şey de buydu. Son zamanlarda başka bir yazar, 
amerikan kapitalizmi açısından da (ki örneğin, Sweezy bunu Av­
rupa kapitalizmiyle karşıtlıyor) şöyle vurguluyor: Uzun yıllar öl­
çeğinde "en belirgin karekteristik . . .  hiç kuşkusuz yüksek finans 
imparatorluklarıydı ve bu imparatorluklarda bankalar yine kuşku 
yok ki ağırlıklı  ve örgütleyici bir rol oynadılar" 05>. 

Hilferding'in 20. y.yıl başlarında tanımladığı durumun içerik 
değişikliğine uğraması belki ancak son zamanlard�ı oldu. 
E.Maerz'e göre, B atı Avrupada finans kapitalin gücünün 1945 son­
rasında uğradığı zayıflama. Avrupa ülkelerinde birçok bankaların 
ulusallaştırılmasına ve devletin sanayiyi teşvik ve finanse etmedeki 
rolünün artırılınasına bağlanabilir (36>. Öte yandan Michael 
B.Brown'un gözlemlediği durum şöyledir: "Bankacıların rolü 
hugün daha çok dev şirketlerin finansman müdürleriyle ortaklık bi­
çimindedir ve bankacılar, şirketlerle devlet arasında aracı olarak 
büyük önem kazanmışlardır. Finans grupları, özel sermayenin aksi 
takdirde anarşiye kap ılacak bir p iyasadaki hareketlerini eşgüdümlü 
h:ık -;okmak için önceden ne yaptılarsa, bugön bankacılar da dev­
let fonlarının guya plansız tahsisini ve uluslararası ticaret ve ya­
tırımlardaki plansızlığı eşgiidümleştirme yolundalar" mı. Bu 
yorum açısından bakarsak, müdahaleci devlet in, kendi gücü ne 
kadar artarsa artsın yine de başka güçler -özellikle Çuş'lar (çok 
uluslu şirketler) ve bunlarla sarmaş dolaş olan bankacılar- ile iş­
görmesi kaçıııılıııaz oluyor. Ve finans kapitalin nüfuzu hiç de öyle 
ihmal edilecek düzeyde kalmıyor. 

Hilferding'in, finans kapital analizinden ve sermayenin giderek 
merkezlleşme yolundaki genel eğiliminden çıkardığı sonuçlar ki­
tabının son bölümünde şu iki başlık altında biraraya getiriliyor: 
Ekonomik Bunalımlar Teorisi ve Emperyalizm Teorisi! Bu­
nalımların nedenlerini tartışırken oın Hilferding olaya şöyle bak-

34 bak; E.Maerz. Gir i�  Yazısı (almanca ve türkçe baskı lardal · 
35 M.Barraıt-Brown, Afier/mperialism 2. baskıya önsöz 
36 bak; E.Maerz, Giri� Yazısı . 
37 Barratt-Brown, a.g.e. 
:ıs bak; metinde 16. ve 17. altbölümler 
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tığını açıkca ortaya koyuyor: Bunalımları yaratan genel koşul, ka­
pitalist üretimin temelinde yatan tüketimin sınırlı kalmasıdır, ama 
"metaların aşırı üretimi (overproduction) ve düşük tüketimi (un­
derconsımıption)" gibi söylemlerin de pek fazla açıklama gücü 
yoktur < W>. B u  nedenle Hilferding, Kapital'in ikinci c ildinde 
Marx'ın ileri sürdüğü daha özel nitelikteki nedenleri irdelemeye gi­
rişir ve özellikle, sermaye malları ve tüketim malı sanayileri ara­
sındaki uyumsuzluğu veya orantı bozukluğu 'nu araştırır. "Orantı 
bozukluğu" veya ıuıarsızlığı teorisini <40l sergiledikten sonru Hil­
ferding bunalımların karakterinde kartelierin büyümesiyle birlikte 
ortaya çıkan değişmeleri ele alır <41 l. Kendi görüşü açısından, kar­
teller oranıısı bozuk i l işkilerin ortaya çıkmasını önleyemezler, ama 
bunalımın asıl  yükünü kartelleşmemiş sanayilerin sırtına pek ala 
yükleyebilmekteler ve daha genelde, kapitalist ekonomiyi plan­
layıcı bir ölçü ve toptan denetim uygulamaya zorlarlar. İşte Hil­
ferding'in "ôrgütlü kapitalizm" diye tanımladığı · kavramın to­
humlarını bu tartışmalar çerçevesinde görebiliyoruz ki bunu biraz 
ilerdeki bölümde irdelemek istiyorum. 

Aslında emperyalizm teorisi <42l Hilferding'in eserindeki öbür 
bölümlerden daha çok dikkati çekti, onun siyasal fikirlerine genel 
bakışı sağlayan en önemli kısım sayıldı . Teorinin ana kanıtını duru 
bir biçimde koyuyor H ilferding. Tekellerin ve karte lierin gelişmesi 
yurtiçi pazarda dış rekabeti sınırlamaya ya da yok etmeye yönelik 
korumacılığın yeni bir biçim altında doğmasına yol açıyor. Buna 
karşı lık tckelci fiatlar yurtiçi s�ıtışları düşürecek şekilde gelişiyor 
ve böylece, büyük sanayiyi korumak ve genişletmek açısından ih-
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39 bak; metinde 16. altbölüm 
40 Tugan-Baranuwsky, "Srwlit'll zur T/ı('()rie und Ge.Kiıichre der Han­

dc/.1/.:ri.H'II in Engla11d" (Rusyada 1 894, Alnıanyaıla 1 90 1  baskısı) ,  
"or;ıntı bozukluğu" nu ya da uyuııısuzluğunu bamba�ka bir açıdan 
açıklar. O ve H i l t'crding "ortoı.loks" (lıol�cv ik)  Marksistlcrce hemen 
"revizyonist" ve "re t'orıııist" ularak şiddetle kıııındılar (bak Swcezy, 
a.g.e .. S . l 56-6:2) .  Nedir k i  bu tür clcştirilcrin. hele "ortodoks" Mark­
siznun biil üıınıesindcn sonra pek "kıymeti harbiye"si kalmadı. Ama 
1-l il t'erdiııg y ine de Tugan-Baranowsky ilc niçin aynı kanıda ol­
madığını  gcrckçelcndirdi (bak: H i l ferding'in metinde 16. al tbölümdeki 
dipnotu). 

41 bak; meti nde 20.altbölünı 
-12 bak : metinde 21 .  -25.  al tbölümler 



racat giderek önem kazanıyor. Aynı zamanda sermaye ihracı yo­
luyla yeni tür bir yayılınacılık gündeme geliyor. Sermaye ihracı pa­
ralelindeki yayılınacılık ekonomik alanları ve üretimin çapını ge­
nişletiyor. Üretim, emeğin ucuz olduğu alanlarda ve bölgelerde 
geliştikçe kar oranının yüksek tutulmasına hiç bir engel kalmıyor. 
Ancak böyle bir yayılma devletin desteğini ve fii li müdahalesini 
gerektirmektedir, yani yeni ekonomik bölgelerde (çoğu zaman sö­
mürgeci fetihler yoluyla) kontrolu ele geçirmek ve sürdürmek 
için ... Ve bu eğilimin, duruma göre, yayılınacı ulusal politikalara 
ihtiyacı var ki o zaman da, büyük kapitalist devletler arasındaki an­
laşmazlıkların yoğunlaştırılması kaçınılmaz oluyor. Ulusalcılık öğ­
retisi, diyor, Hilferding, ulusal bağımsızlık, kültürel özerklik ve 
kendi kaderini belirleme doktrini olmaktan çıkıp dünyaya egemen 
olma fikrine dönüştü. emperyalizmin ideolojisi durumuna geldi. 

Schumpeter, emperyalizmle ilgili ilk denemesinde <43> Avus­
turya Marksist teorisine <44! büyük değer veriyor ve yazısını şöyle 
bitiriyordu : 

· 

Görüyoruz ki ,  büyük siyasal ağırlığı olan sosyal bir grubun (gi­

rişimcilcrin) içinde, koruyucu tarifclcrdcn, karteller ve tckelci fi­

atlardan, damping yapmaktan. saldırgan ekonomi politikası ve sal­

dırgan dış polit ikalardan ve de savaştan öylesine güçlü ve 

yadsınamaz ekonomik ç ıkar ları olanlar var ki bunlar t ipik em­
peryalist karakterde bir yayılınacılık pcşindelcr. 

Schunırcter aynı zamanda bunlara karşı çıkan eğilimlerden de 
söz eder ve emperyalizmin "kapira/i:m için :orunlu bir aşama" ol­
madığını ileri sürer. . .  Hilferding aslında bunu zorunlu -yani " ka­
pitalizmin son aşaması"- olarak görmektedir, ama bu aşamanın 
önemini yorumlama biçimi öteki Marksistlerin yorumlarından ada­
nıakıllı farklıdır. Buharin'in tersine. o savaşı emperyalist rekabetin 
kaçını lmaz bir sonucu olarak görmemiş. ınil itarizmalara ve sos­
yalisı hareketin kendi içinde ağır basan <45> savaşma eğilimine karşı 

43 J .A. Schunıpeter. Zur Soziologit' da flllt)eriali.Hnen ( 1919) 
44 Otto Bauer. Die Narionaltlllefellfi·age 111111 die Sıôald1'11111krarie 0907) 

adl ı kitabında H i l ferding' in de bel irttiği önem l i  bir  kat k ı  �ctiriyor. 

45 I .  Dünya Sava�ı konusunda H i l fcrdiıı{iıı yaı ı ı lsamalara saplandığı 
i leri  sürüle b i l i r. A ncak sav a� ı ıı "ka�· ı ı ı ı l ınaz" olduğu fikri n i  kabul ct­
nıezkeıı.  ing i l tere i lc  A l nı anya ara�ıııda sava� ıch l ikcs i n i  de kuvvetle 
vurgu ladığını  kaydetmek gerekiyor. 
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çıkan çeşitli güçlere işaret etmiştir. Onun sosyalizme geçiş ko­
nusundaki genel görüşü, Buharin'in "Emperyalizm \'e Dünya Eko­
nonıisi"nde çizdiği · (tekelci ,. kapitalizm-emperyalizm-savaş­
proletarya ihtilali) doğrultusundan C46) tamamıyla uzaktadır. Hil­
ferding'in anlayışı "Sermayenin Birikimi"nde emperyalizmin tab­
losunu çizen Roza Luxemburg'un anlayışından da çok farklıdır. Lu­
xeınburg, kapitalizmin ekonomik genişlemesinin açıklamasını 
yaparken bu genişlemenin durduğu ve kapitalizmin ister istemez 
çökeceği noktaya parmak basmaktadır. 

Hilferding açısından "kapitalizmin çöküşü" siyasal ve sosyal 
durumlarda olacaktır, yoksa ekonomik değil (YÖ.2 ) .  Gerek Finans 
Kapital' in son bölümünde gerekse sonraki yazılarında Hilferding 
bütün dikkatini, modern kapitalizmde ortaya çıkabilecek ekonomik 
değişmelerle ilgili çeşitli toplumsal ve siyasal eğilimiere çevirdi. 
ilkin şunu ortaya sürüyordu: Tekeller ve karteller, ekonomiye bir 
ölçüde düzenleme ve planlama getirdiler ve "finans kapitalin ger­
çekleştirdi,�i hu sosyalleştirnıe kapitali:min lwk/.:mdan gelmeyi çok 
çok dalıa kolaylaştırdı " .  Ekonominin sosyallqnıesi devletin büyük 
ölçüde artan rolüyle desteklenerek gerçekleşt i .  İ�te burada, diyor, 
Hilferding "burjuvazinin devletle i l işki lerinde baştan aşağı bir de­
ğişme meydana geldi" ve devleti güçlendirme istekleri arttı. Mü­
dahaleci devletin gelişmesiyle birlikte, diyor Hilferding, sosyalist 
hareketin devlete karşı tavrında da bir değişiklik ortaya çıkacaktır. 
Artık burjuva devletini katıksız bir baskı aygıtı diye "yere çalmak" 
söz konusu değildir. Konu, devleti üstlenmek ve sosyalleştirilmiş 
üretimi planlama ve denetlenıekteki  rolünü yaygınlaştırmaktır (47l. 

Hilferding "altı hiiyiik Berlin hankasım elegcçirmck . . .  biiyük sa­
IJ(Iyinin en iincnıli kollarını elcgcçir111ck delileki ir" (4Xl derken biraz 

46 bak ; Colıeıı, Rukharin and 1he Bo/sherik Rcl'l!/ulirm .. S·.27. Söz konusu 
fark l ı l ı k  burada açıkca sergileniyor. 

47 Bu. Avust urya-Marksistlerinin genel giirli�li hal ine geldi .  Örneğin 
Pmlı/cme des Mar.rismus (IYI(ı) adlı clcııeıııelcrinde sava� eko­
nomisinin bu · eği l imleri nasıl gli�·Jendirdiğiıı i belirten Karl Reııner 
�iiyle yazıyor: "B izim mulıal i fkriııı iz . . .  egemen devlet in i� levinin 
arı ık patates ve ciavar satmak olduğunu duyunca �a�kıııa diindlilcr". 
"biz yeni giircvlcr ist iyoruz. nıulıa l i flerimiz ise kar�ı ç ık ıyorl;ır'' . 

4X Şunu bel i rtmek gerekir ki H i l fcrding bu eylemi �usyal izın iıı h�ı­
�arı> ıyla q ıu ı ıııanıakla birl ik te bunun >adece bir i lk  adını olduğunu 
i fade eder. 



abartmış olabilir . Ama II .  Dünya Savaşı ardından kapitalist refah 
devletlerindeki gelişmelerin ekonominin bu anlamdaki "komuta 
mevkileri"nin <49) denetimini elegeçirmeye geniş ölçüde bağımlı 
ka ldığı da bir gerçektir ve yine batı toplumiannda demokratik sos­
ya l izme doğru i lerlemenin ancak bu yolu izlemekle mümkün ol­
duğu da bir gerçektir. 

Hilferding aynı zamanda, işçi sınıfının siyasa l  mücadele ko­
şullarını sınıf yapısındaki değişmelerle ve emperyal izmle ilgil i  ola­
rak sorguluyor. Küçük üreticilerin işçi sınıfına giclerek düşman ha­
line geldiğini kaydederken ımıaştı memurların, burjuvaz inin h ala 
sıkı fıkı müttefiki olduğu h alde, i lerde tekelci fia tlardan ağızları 
yanmaya ve ulusal yayılmacıt ığı finanse eden yüksek vergiler al­
tında inleıneye başladıkları zaman siyasal uşaklıklarından vaz­
geçebi leceklerini söylüyor. İşçi sınıfı hareketinin kendisine orta 
sınıf içinde müttefikler bulma olanağını çok modern deyimlerle ve 
daha genelde tartışıyor (5°). Hilferding aynı zamanda maaştı gö­
revli lerin sayısındaki artışın, burjuva sosyal düzenini korumaya 
yardım eden yeni bir hiyerarşik sistem yarattığına işaret ediyor : 

Her görevlinin içinde mesleğinde sağlam bir yol tutturmaya olan 

ilgi, her türlü hiyerarşiyi körükleyen ilerleme tutkusu alevleniyor, 

dolayısıyla bunlar dayanışma duygularını bastırıyor. Herkes baş­

kasından yüksek yere gelmeyi ve yarı-proleter koşullardan kur­

tulup kapitalist gelir düzeyinin yukariarına doğru tırmanarak yo­

lunu bulmaya çalışıyor ( 5 1  ı. 
Finans Kapital ,  sosyal ist bir toplumun ekonomik önkoşullarını 

yaraısa bile, diye açıkl ıyor Hi lferding, onun korumacı ve yayı lınacı 
politikalan işçi sınıfı için kökünden yıkıcıdır, çünkü memur ör­
gütlerinin gücüne ağırl ık verir. geçiın harcaınalarını artıırır, ağır 
vergiler yükler, demokrasiyi güçsüz bırakır, zorbalığı  öven ide­
olojilere destek çıkar. Genelde işçilerden başka kimsenin acı çek­
ınediği kapita l ist ülkeler arasında silah l ı  çatışmaları kışkırtma ça-

49 Bu lcrim i lkin Otıo Bauer ıarafıııdaıı Faşizm (ll)38) konulu bir de­
nemesinde kullan ı ldı ,  1945 sonrasında giderek yaygınla�ı ı .  

50 Gerçekten de Hi l ferding'in "yeni orta sııı ıf ' ı ıı ( ki bu terimden hiç 
lıo�laıımıyorclu)  siyasal üııeıııi ve i�çi hareketiyle il i�kilcri konusunda 
sonradan günümüze kadar uzanan tarlı�ınaları ba�latııı ı� olduğu idd

.
ia 

edilebil ir. 
5 1  bak; metinde 23.alıbülüm 
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basındadır. O nedenle işçi sınıfı politikaları militarizme ve savaşçı 
dış politikalara karşı amansız düşmanlığını açığa vurmalıdır. Hil­
ferding'in analizinde, emperyalist savaşın kapitalizmi alaşağı etmek 
için fırsat olduğu yolunda hiç bir işaret yoktur. Tam tersine, işçi sı­
nıfının sosyalist bir topluma ulaşma yolundaki en büyük şansı, ya­
yılmacı politikalara ve savaş hazırlıklarına karşı verilecek başarılı 
mücadelelerde yatmaktadır . . 

Yüzyılımızın ilk onbeş yılında, Hilferding, Luxemburg, Bu­
harin ve Lenin'in emperyalizm teorilerini kaleme aldıkları gün­
lerden bu yana Marksist teorinin revizyonu açısından tutarlı hiç bir 
girişimde bulunulmadı. Oysa emperyalizmin karakteristikleri 
önemli ölçüde değişt i . (YÖ-3). Temeldeki Marksist düşünce akınıını 
bu konuda yakından izleyen yeni bir emperyal izm teorisinin bu ka­
rakteristikleri benimseyip benimsemiyeccği belli  değildir. Çünkü 
kapitalist emperyalizmin -ya da sömürge imparatorluklarının çö­
küşündcn sonra yeni emperyalizm denen şekliyle- hiHa v ar olsa 
bile. kapitalist devletler arasındaki rekabet ll. Dünya Savaşı so­
nundan beri yiiri.i t ii ld iiği.i biçimiyle artık çok ileriere varmış ve ba­
şarı lı da olmuştur. Ve k.apitalist devletlerin birbirlerine karşı silahlı 
çatışma tehdidinde bulunması insanlığın kar�ıla�tığı tehlikelerin en 
hafit1erindenbiri olur. (YÖ-4). Öte yandan şurası da belli ki, ya­
yılmacı politikalar artık kapitalist olmayan devletler tarafından iz­
leniyor. Ve gi.inümüzi.in en sert uyuşmazl ıklarından birkaçı sos­
yalist olup Marksist öğretiye bağlı olduğunu ileri süren devletler 
aras ında patlak verdi. O nedenle yirminci yüzyıl sonlarındaki 
durum, Schumpeter'in, emperyalizm kapital izmin zorunlu bir ka­
rakteristiği değildir, görii �iine inanılırlık kazandırdığı gibi, Avus­
turya-Marksist okulundan özellikle Karl Renner'in formülleştirdiği 
sosyal emperyalizm ya da aşırı ulusalcılıktan gelme "biitün bir lıal­
kll1 emperyalizmi" görüşünü inanı lır kılıyo:· <52l .  

IV. 
Öbi.ir Avusturya Marksistleri gibi Hilferding de. karİyerinin 

daha başından beri paı1i politikalarıyla yakından i lgilendi, i lkin 

)()  

51 Sonradan gürccci!inıiz üt.ere, bu rikir  l·l i l fcrı.l ing·in son escrinde daha 
gcli�ıiri lnıiştir. 



genç yaşlarında Avusturya'da, sonraları A lmanya'da <53>. Sosyalist 
öğrenci hareketine ve sosyal demoknıt partiye katılıp Viyana'da 
Marx-Studien (Marks Araştırmaları) derneğini kurmaya yardım et­
tikten sonra I 906'da Berlin'de Vonmerts'in dış yayın yö­
netmenl iğini üstlendi ve etkinl iğini Alman Sosyal Demokrat Par­
tisi (SPD) nin lider kadr0sunda sürdürdü. 1 9  1 4'e kadar ulaşan 
yıl larda SPD içinde başlıca üç grup vardı : "Revizyonistler", "Sol 
Radikaller" ve "Merke1•:i ler' ' .  Hilferding merkezciler içinde yer 
alırken özellikle Karl Kautsky <54l ile ilişki kuruyordu. O nedenle 
I 904'lerde gel işen kitle grevleriyle i lgili  olarak parti tar­
tışmalarında merkezci lerin tavrını benimsedi : Siyasal kitle grev­
leri, gerek işçi sınıfının burjuva zorbalığına karşı kendini sa­
vunması gerekse sosyalizm mücadelesinin son aşamasında 
kullanı lacak bir araç olarak ancak en sonunda başvurulması ge­
reken bir siliihtır. Aynı zamanda seçim politikalarının ve par­
lamento faaliyetinin önemi de vurgulanıyordu (55l . 

Avusturya ordusunda hekim olarak görev yaptıktan sonra Hil­
ferding Almanyaya döndü ve yukariarda kaydcttiğim gibi, Ba­
ğımsız Alman Sosyal Demokrat Partisinin (USPD) organı olan 

53 H ilferding'in ya�amı ve eserleri konusunda �imdiye dek ayrıntıl ı bir 
çal ışma yapı lmı� değildir. Yazdığım k ısa açıklanıada 
W.Goııschalch'ın "Stmklllrreraenderımgen der Gesellschaft und pn­
litisches Hande/11 i11 der Lehre ı·on R .Hilferding" adl ı eserine ba�­
vurdunı. Bu kitapta H i l ferding'in siyasal kariyerine i l i�kin oldukça 
bilgi var, ama önemli noktalarda dipnoıladığıın ve bibl iyografyada be­
l irıı iğim ba�ka kaynaklardan da yararlandını: Ayrıca Pror. D.Spiız ve 
dul e�i E.Spitz'in lüıufkiirl ıkları, bana ingil izce baskının çevirnıcni 
M. Waınick'in çevirisine yazdığı önsözle i lgi l i  zengin cl yazması ma­
ıeryalden çok �eyler ediıınıenıi sağladı. 
Bu arada benim yazdığım gırı� bölünıliyle i lgi l i  olarak 
Dr.P.Milfurd'un getirdiği yorumlardan faydalandım.  Şunu vur­
gulamak isterim ki, söz konusu Giri� yazısı ve çal ı�nıalarını açısından 
H i lferding'in burada be! irııiğim siyasal görü�leri konusumh• hiç bir so­
rumlulukları yoktur. 

54 bak; H i l  ferding'in Kautsky'ye ( 1902- 1 937) mektupları (Anısterdanı. 
Uluslararası Sosyal Tarih Eıısı i ı lisü) .  

55 bak; Neue Zeit'da yayııılanaıı makaleleri: ' 
"Genel Grcv Sorunu" (XXII ,  1, 1 903-04), "Parlaınentariznı ve K it le 
Grevleri" (XXXI I I ,  2, 1904-05) .  Ayrıca Goııschalclı'ın adı geçen esc­
rinde S . 70-I U .  
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Freiheir gaz�tesinin yayın yönetmeni oldu. İşçi konseyleri <56J ve 
"sosyalleştirme" programına (57) ilişkin tartışmalara etkin biçimde 
katıldı. SPD'nin Kasım 1 9  I &'de kurduğu Sanayi Sosyalleştirme Ko­
misyonu'nun onbir üyesi arasında yer aldı ve aynı zamanda, özel­
likle kömür ocaklarındaki sosyalleştirmeleri (5&) üstlenen ko­
misyonun da üyesiydi. Bu arada partinin bütünlüğünü korumak ve 
tüm işçi sın ıfının siyasal hareketini yeniden birleştirmenin yollarını 
saptamak konusunda USPD içinde patlak veren şiddetli s'iyasal mü­
cadelelere karıştı .  Bu tartışmalarda III. Enternasyonal'e <59) bağ­
lanacak yeni bir komünist parti kurma çabaları söz kunusuydu.  Ve 
1 92 1  'de İkibuçukuncu Enternasyonal"in kuruluşuna katıldı : Bu en­
ternasyonal, işçi hareket ini yeniden birleştirme yolunda pek çok 
Avusturyalı Marksist in <60) kuvvetle desteklediği yeni bir girişimdi. 

Hilferding'in siyasal yaşamında en etkin dönem Alman 
Reich 'nda Ekonomik Danışma Kurulu üyesi olduğu 1 920 yıl ından 
I 933'e kadar uzanan dönemdir. Bu sıralarda Reichstag üyesi ( 1 924) 
olmuş. iki Alman hükümetinde maliye bakanlığı yapmıştır. Bu­
günkü bilgilerimizin ışığında Hilferding'i maliye bakanı <6 1 J  olarak 
politikasını veya başardıklarını değerlendirmek zordur. Gustav Stre­
semann h ükümetinde Ai!ustos 1 923 ortasından Ekim başına kadar 
sadece yedi hafta görev yapabildiğinden politikalarını uygulama fır­
satı bulamamıştır. Ama Eylül 'de hazırladığı para reformunda pi­
yasaya altına dayalı Rentenmark (ranı gelir ve vergilerine ilişkin 
özel tip Mark) sürmeyi planlıyor ve enflasyonu durdurmak için ba-

32 

56 bak:  " 'Şuralar S istemin in  Yapıland ırılması" '  , Frl'iheit dergisi ,  5 Şubat 
1 9 1 9  

57 " Sosyallc�tirmc"' konusumla bak Patrick ı .  k· . Karl Korsch, "A 
Swdy in \Vestem Mar.rism"' 2 .  bül üııı ve ı : . ı  .Cırsten "Rero/ution in 
Central Europc. 1 9 1 !!- 1 9 1 9" ' ,  5-7. bölümler. 

58 Kömür Sanay i ine i l i�kin raporun Genel Komisyonun hazırladığı bi­
r ic ik eser olduğu anlaşıl ıyor. 

59 Bağımsız Sosyal Demokrat Parti 'n i n  Hal l  c ( 1 920) Kongresinde Zi­
novicv'c kar�ı yaptığı konu�ma " 'Devrimci Pol i t ika mı, yoksa i kt idar 
Hayalleri mi .  " ba�l ığıyla yaymı'andı .  

60 i�ı;i  Hareketinde B ir l ik ' in önemi Otto Baucr tarafından sonradan ya­
yııılanan " 'Avusturya Marksizmi nedir?" adl ı  bir deneme yazısında 
vurgu lanıııaktadır. Bak Bottoıııore ve Goode. a.g.e. S.45-!!.  

(ı 1 Herman n Mü l ler kabinesin in tutanaklarilla i l i�kin son yayınlar H i l ­
l'crding'iıı ik inci  kez güreve gcli�i konusunda değerli bi lgi ler veriyor. 



şarıyla uygulanacak yeni bir para rej iminin bile, Ruhr havzasının <62> 
Fransız ve Belçika işgaline karşı pasif direnişinin körükörüne fi­
nanse edilmesinden vazgeçilmesine bağlı olduğunu vurguluyordu. 

Temmuz 1 928 ve Aralık 1 929 arasında Hermann Mü ller hü­
kümetinde yaptığı maliye bakanlığı sırasında ise Alman devletinin 
düştüğü mali sıkıntılar icorkunç derecede artmıştı ve bu durum ge­
nelde önceki hükümetlerin beceriksizliğinden kaynaklanıyordu, 
Schumpeter'in yazdığı gibi, "şimdi sosyalist olmayan mali po­
litikaların miras bıraktığı bir durumu onarmak ya da düzeltmek gibi 
istisnai güçlüklerle karşı karşıya kalan sosyalist bir bakan var" <63>. 
Kamu maliyesinde daha köklü bir reforma girişınediği için Hil­
ferding'i eleştirenler vardı, ama o onarım işini bitİrıneden buna kal­
kışmanın olanaksız olduğunu söylüyordu. Öte yanda bu ivedi du­
rumda vergileri arttırmanın gerektiğini açıkça görüyor, ama 
getirdiği öneriler kendi partisi içinde bile yoğun muhalefetle kar­
şılanıyar ve onaylanıyor. Sonunda Aralık 1 929'da maliye bakanının 
bir Amerikan bankacılar grubuyla borçlanma görüşmeleri yü­
rüttüğii sıralarda Reichsbank başkanı Hjalmar Schacht bir muh­
tırayla dayatıp hükümetin pol itikasını şiddetle eleştirip ivedi ön­
lemlerin alınmasını takp edince Hilferding görevinden ayrıldı. 

Bu ve 1 933'e uzanan yıllarda Hilferding ve öteki SPD I iderleri, 
ekonomik depresyondan ve Nasyonal Sosyalist (Nazi) Partinin gi­
derek şiddetlenen zorbalığından kaynaklanan çok ağır ve tehlikeli 
siyasal koşullarla başa çıkmak zorunda kaldılar. J .Braunthal'in 
1 928'de anlattığı gibi, "Alınan Sosyal demokrasisigücünün do­
ruğundaydı" ,  1 928 Mayıs Reichstag seçimlerinde dokuz milyondan 
fazla oy almıştı, en güçlü paı1i olduğu maydandaydı, ama " iki yıla 
kalmadı ki Nazilerle bir ölüm-kalım savaşına sürüklendiler" <64>. 
Naziler 1 930 Eylül seçimlerinde oylarını birdenbire arttırdılar ve 
Reichstag'da ikinci parti durumuna geldiler. SPD önderlerinin 1 930 
sonrasında Brüning hükümetini destekleyerek "kötünün iyisini" ter­
cih eden politikalarına karşı o günden beri pek çok eleştiri getirildi. 
Gerçekten de Brüning hükümeti, Hitler'in dolaysız ya da dotaylı 

62 G oıısclıalclı, a .g .c . S .  2 1  

6� J . A .  Sclıuıııpctcr. " M i ras Vergis i"  ( 1 92!\).  Goııschlach'ııı adı gcı,;cıı 
escrinde a l ın t ı  olarak. 

64 J u l i u s  13rauntlıa l .  "1-lisfllrr of/nrcnwriona/" . C i l t l l .  1 9 1 4- 1 9-1.3 .  S . . l54. 



olarak denetimine girebilecek ve tüm demokratik hakları çıg­
neyecek (65) bir hükümetin tek alternatifi olarak, Almanyayı ola­
ğanüstü karamamelerle yönetiyordu. Ama en çok eleştirilen konu 
SPD önder kadrosunun 1 932 Haziran 1 Temmuz olaylarından sonra 
izlediği politikaydı. Bu olaylar s ırasında Hinderburg başbakan Brü­
ning'i görevinden alıyor, Reichstag'ı dağıtıyor, SA ve SS gibi pa­
ramiliter Nazi örgütleri üzerindeki laneti temize çıkarıyor, Berlin 
ve Brandenburg'da olağanüstü durum ilan ediyordu. Oysa SDP 
kadrosu hala "yasal muhalefet" düşüncesini diri tutmaya bakıyor ve 
ümitlerini gelecek Reichstag seçimleri sonunda Nazilerin çökeceği 
olasılığına bağlıyorrlu. 

Peki, alternatif neydi? Sosyal Demokrat liderler, diyor, Bra­
unthal " içsavaşın yol açacağı insan kırımından ölesiye korktular. 
Demokrasinin ve Weimar Cumhuriyetinin bir içsavaşla yı­
kı layacağına ve işçi sınıfının ilerleyişine onyıllar boyu set çe­
ki leceğine yürekten inanmışlardı" .  

Hilferding'in de bu inancı tam olarak paylaştığına h iç  kuşku 
yoktur, çünkü Avusturya Marksistleri de genelde böyle dü­
şünüyorlardı <66l. Buna rağmen gerek Alman gerekse Avusturya 
sosyal demokrat parti leri bazı durumlarda "savunmacı şiddet" uy­
gulama fikrini benimsiyorlardı : Kitle grevleri ve silfilılı direniş. 
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65 Braunthal'deki tartı�maya bak, S. 356-60. Partinin Drr K/assrnkampf 
dergisi çevresinde grupla�mış olan sol kanadı bu politikaya �iddetle 
karşı çıktı. Bu derginin yazarlarından biri olan Max Adler Avusturya 
Part isindeki sol kanat grubundandı. Almanyanın durumu konusundaki 
yorumları için onun '' İşçi Sın ıfının Başkalaşım ı" ( 1 933) adlı de­
nemesine bakınız. İngil izce çeviri : Boıtomore ve Gomle, a.g.e. 

(ı(ı Dördüncü Emek ve Sosyalist Enternasyonal i'ndc ( 1 93 1 Temmuz) 
okuduğu raporunda Oıto Bauer, kendisinin "savunucu �idctet" dokt­
riniıı i , A lnıanya ve Avusturya'da tırmanan fa�iznı bağlamında şu süz­
lerle yeniden tckrarlıyordu: 
"Biz sosyal izmi şu rezil iç sava�dan kurtulmak için istemiyoruz. Biz 
sosyalizmi, ülkeler ve ul uslar arasında çıkacak yeni b ir  savaşın ürünü 
olsun diye istemiyoruz. Biz sosyalizmi uygarlığın yık ıntı ları üzerinde 
kan dalgaları yükselsin, sosyalizm bu kan deryasından doğsun is­
temiyoruz. Biz sosyalizme giden demokrasi yolunu.  sosyalizmi ula­
şal ım diye demokratik yöntenıleri istiyoruz". bak Braunthal. a.g.e. 
S .364. Avusturya Marksisı cchpesini ıı bu yönünü Boıtomorc ve 
Goodc, a.g.e.  S.40-43'de tartışmıştım. 



Braunthal ve başkalarının da düşündükleri gibi bu taktiklerio fa­
şizmin tırmanışını (67) durdurmakta daha etkili olabildikleri ileri sü­
rülebilir. SPD'nin nasyonal sosyalizme karşı daha şiddetle karşı çı­
kamamasını eleştirenler bunu dinamizm eksikliğine bağladılar ki bu 
eksiklik de, hiç değilse kısmen, yaşlı kadroların partideki genç ke­
sime sorumluluk vermek istemeyişinden ve Alman gençliğinin (68) 

coşkun desteğini sağlamaktaki beceriksizliğinden kay­
naklanıyordu. Bunların, Bracher'in <69l ileri sürdüğü başkaca et­
kilerle birlikte belirli bir ağırlığı olsa bile, asıl  önemli faktör -
özellikle Hilferding açısından - demokratik sosyalizme olan derin 
bağlıiıktı ve şiddet yoluyla mücadeleyi göze almanın Weimar de­
mokrasisini kökünden yıkmayı hızlandırmaktan başka bir işe ya­
ramayacağı inancıydı. Bu görüşler, yasal bir rej imin fiilen otur­
tulabileceğine ve Hilferding'in Kasım 1 932 seçimlerinde N azi 
olaylarının geniş çapta azalacağı şeklindeki yorumuna aşırı inanç 
sağladı ve başbakan Von Papen'in istifası, SPD'nin hükümette tek­
rar yer alabileceği demokratik  bir sistemin restorasyonuna doğru 
giden i lk adım olarak yorumlandı. Hilferding, sonunda Gestapodan 
kaçmak üzere çarçabuk gizlenmek zorunda kaldığı 1 933 Şubat baş­
larına kadar (artan umutsuzluğa rağmen) bu umutlara sarılmış gibi 
görünüyordu. Ve sonunda ülkeyi terk etmekten başka çaresi kal­
mayacakt ı .  

Yine de sanıyorum ki .  Alınan işçi sııııfı , SPD i le  KPD (Alman 
Komünist Partisi) ve KPD'nin politikaları arasında bölünıne�eydi 
Nasyonal Sosya lizme karşı etkin muhalefet çok daha önceleri ve iç 
savaş tehl ikesi daha doğmadan başiatılabi !irdi .  KPD 1 928'den beri 
zaman zaman Komillfenı' in (yani SSCB'nin)  tamamıyla kölesi du­
rumu na düşmüş olup, Stalin'in o sıralarda artık "sosyal faşizm" 

67 bak: Braunthal. a.g.e. S. 372-5, 3RO ve E. Matthias, "Social De· 
ıııocracy in the Weimar Republ ic " .  Yayıncılar: A. N ichol ls  ve E. 
Maıthias, Grnnan Dı:mocracy and rlıe Trillfllfllı of Hirlı:r. 

68 bak; örneğin, L.J. Edinger, "German Social DemoıTac\· and Hir/ı:r's 
Narirmal Rrl'l!lution ol / 933" (A Study in Denıocratic Leadership. 
1 95 3 ) .  Edinger, i leri gelen oniki Sosyal Demokrat Parti önderinin (hu 
.ırada H i l ferding'in) ya� ortalanıası 58 iken, oniki  nasyonal sosya l i st 
linderinkinin 37 olduğunu belirt iyor. Ayrıca K . D . Bracher, W.Sauer ve 
G .Schulz, Nasyonal Sosmlisrlnin İkridara Gelişi. S .62'dc Bracher' i n  
"ıııe�ru muhalefet" sorunlarıııa il i�kin tartı�nıasıııa bak ınız. 

69 Bracher ve ötekiler, a .g.e. 
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diye adlandırılan sosyal demokrasiye karşı mücadeleyi şid­
detlendirme yolundaki direktiflerini kılı kılına uyguluyordu. Eylül 
1 930'da Nasyonal Sosyalist oylardaki beklenmedik artış KPD ön 
derlerinin hiç telaşa düşürmedi, r çünkü onlar burjuva demokrasisi 
ile faşist diktatorya arasında temelde hiç bir fark olmadığı id­
diasındaydılar. Hatta 1 932 Nisan günlerine gelindiğinde bile Ernst 
Thaelmann başkanlık seçımı kampanyasında KPD'nin mü­
cadelesini şöyle hedetlendiriyordu : "Mücadelemiz her şeyden önce 
karşı devrimci kitle partilerine, yani sosyal demokrat partiye ve 
Nazi partisine karşıdır ve bu mücadelede asıl saldırı sosyal de­
mokrat partiye yöneltilmelidir. . . " (70) 

B u  koşul larda, yine öteki Avusturya Marksistleri gibi,  Sovyet 
diktatörlüğünü enerjik biçimde eleştİren Hilferding'in, bu dik­
tatoryanın Almanya'daki yandaşlarına şu anlamda cevap ver­
mesine <7 1 > hiç şaşmamak gerekir: 

Sosyal demokratların KPD önderlerine karşı mücadelesi 
SPD'nin Almanyada "başkanlık sistemi"ne son vererek de­
mokrasiyi yeniden kurma mücadelesinden ayrı tutulamaz . . .  Hil­
ferding, SPD bakanlarının 1 928 -30 koalisyon hükümetinden çe­
kilmesine karşı çıkmış ve Kas ım 1 932 seçim sonuçların ı hükümete 
yeniden katılma yol unun açılması olarak yorum l amıştı .  

Gottschalch <72> ise Hi lferding'in Almanya'nın bunalım yıl­
larındaki sosyal ve siyasal durumunu yanlış yoruınladığını  ve ken­
disinin "örgütlü kapitalizm" teorisinin sonucu ol arak s iyasa l ya­
nılgıya clü�tüğünü ileri sürer. B u  yanılgılar, işçi sın ıfın ın 
hareketinin,  büyük kartc i lerin ve şi rketlerin ekonomik ve s iyasal 
gücünü mevcut devlet mekanizması s ayesinele sın ırlama ve kontrol 
yeteneğ in i , dolay ı sıyla sosyalizme doğru barışçı yol l ardan a�ama 
a�aına ilerleme gücünü abartm<ik şek l inele ol muştur.  

H i l fercl ing' in I .Dünya Savaşı i le Nazi lcrin ikt idarı e legeçirmesi 
aras ındaki  y ı l l arcia geni� boy u t l u  k uramsal ça l ışınalar yapmaya 
imkanı olmadı, ama güncel ekonom i ve siyaset soru nlarına i l işkin 
makalelerine ek ol arak çe�it l i  önemli  elenemeler yazdı  ve bunlarcia 
Finans Kapital "cle gölgelenmiş gibi  gözüken fi k irlerinin bazıları n ı ,  

7 0  B raunı lıal . a.g.c. S . . �69 
7 1 l l i l l"crd ing " 'Zw isclıcn den Enısclıc i clı ı ııgcıı"' <Tcrc i lı lcr Aras ında ) 

( 1 93 3 )  
72 <lg.c. 224. 



özel likle "örgütlü kapitalizm" mı kavramını geliştirebildi. Bu kav­
ram üç ana öğeyi içeriyordu : Birincisi, ulusal düzlemdeki modern 
kapitalizm -gerek büyük şirketlerin ve bankaların ekonomik ağır­
l ığı  gerekse burjuvazi ile devlet arasında, devletin ekonomiye yay­
gın rııüdahalesine yol açacak şekilde değişen i l işkiler nedeniyle­
ekonomik yaşama bell i  bir planlı l ık getirmiştir. İkincisi, bu plan­
lılık bir ölçüde uluslararası ekonomiye de yayıldı ve sonunda ka­
pitalist ulus şirketleri arasındaki savaş-sonrası ilişkiler Hilferding'e 
göre "gerçekçi pozitivizim" <74> biçimine büründü. Üçüncüsü, 
bütün bu gelişmeler işçi sınıfının devletle i l işkilerine değiştirdi 
(YÖ. 5 ) . Bu son durumla ilgili olarak Hilferding özetle şunu be­
lirtiyor: Weimar Cumhuriyetinin yeni demokratik sisteminde işçi 
s ınıfının görevi demokrasiyi yaygınlaştırmaktı ve bunu, eğitim sis­
teminde, adalet mekanizmasında reformlar yaparak, devlet baş­
kanının yetkilerini kısıtlayarak, halk kitlelerine siyasal yaşama fi­
ilen katılma fırsatı sağlıyarak gerçekleştirmekti. Ve işçi sınıfı aynı 
zamanda siyasal gücünü, büyük şirketlerin örgütleyip planladığı 
bir ekonomiyi demokratik devletin planlayıp kontrol ettiği bir eko­
nomiye dönüştürme yolunda kullanacaktı 

Hilferding, Weimar Cumhuriyet inin sadece bir "burjuva de­
mokrasisi", hatta "real" ve "biçimsel" demokrasiler arasında basit 
bir anti-tez olduğu fikrini kökünden red ediyor, sosyalizmin daima 
demokratik hareketin çekirdeğini oluşturduğunu ve demokrasiden 
koparılamayacağını savunuyordu (75l. Yukariarda sözünü ettiğim 
bir denemesinde <761 yine yılların siyasal analizlerinde rastlanan te­
rimlerle, işçi sınıfı açı.sından "örgütlü kapitalizm" çerçevesinde iki 
alternatif söz konusu olduğunu belirtiyor : Ya daha etkili biçimde 
planlanmış ve yüksek maddesP.I yaşam düzeyi sağlayan, ama yine 
hiyerarşik kapitalist sisteme asimile olmak ya da demokratik sos­
yalist bir topluma do,�ru ilerlemek (Y.Ö. altın ı ben çizdim) ki son-

73 H i lferding bu terimi i lk  kez "'Arbciısgcmeinschafı der Klassen?"" (Sı­
nıflararası çal ışma kollcktifi nıi ?) ( 19 1 5)  adl ı  denemesinde kul landı 
ve bu kavramı daha sonra "Problcmc der Zeit" ( 1 924) ba�lıklı ya­
zılarında geliştirdi. 

74 Hi lfcrding "Rcalistischcr Pazifisınus" ( 1 924). 
75 Hi lfcrding, "Die Aufgabcn der Sozialdemokratie in dcr Rcpublik" ' 

( 1 927). 
76 Hi l fcrding. · ·s ı ıı ıflararası Çalışma Kollektifi mi  ?" 
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raları bu konuya yeniden dönecektir (77). 
Hilferding'in "örgütlü kapitalizm" kavramını Gottschalch'ın 

yaptığı gibi, kapitalizmin 1 924-9 döneminde ulaştığı tamamıyle ge­
çici bir stabilleşme (istikrara yönelme) görünümü olarak yo­
rumlamak elbette mümkündür (78) ve SPD'nin sonraki bunalım yıl­
larında saptadığı yetersizlik bu yanılgılı teorik analize pek ala 
bağlanabilir. Ama daha uzun bir perspektife doğru bakar ve 1 920 
ile 1 970 arası döneme göz atarsak, bana öyle geliyor ki, Hil­
ferding'in genel kuramını özünde yine doğru olarak kabul etmek 
gerekiyor. 1 930'ların ekonomik bunalımında kapitalist devletlerin 
çoğu, önemli bir devrimci hareketin gelişmesine olanak sağlayacak 
derecede yoğun bir instabillik (istikrarsızlık) durumuna düş­
ınediler (YÖ. 6). Ve bunal ımın başlıca sonucu, devlet müdahalesini 
daha da genişletmek oldu. Roosewelt' in New Dea! programında ol­
duğu gibi, bu müdahale, "kapitalizmi kurtarma" ya, kapitalizmin 
1 945 sonrasında hızla canlanmasını sağlayacak koşulları yaratmaya 
ve "refah devletlerinin" ve de "karma ekonomilerin" gelişip sa­
çılmasını mümkün kılmaya yaradı. 

Hilferding'in siyasal yönde ciddi yani ışiara düşmesi açısından 
-ki aslında bu yanılgıları, onun kariyerini daha ayrıntılı biçimde 
incelemekle saptamak gerek- bütün bu yanlış değerlendirmeler, 
bana kalırsa, Almanyadaki durumun karmaşıklığı, bir bakıma da 
Hilferding'in analizindeki köklü yetersizlikten çok, uluslararası i liş­
kiler şebekesinin hepten elverişsizliği içinde düşülen umut­
suzluktarla ilgilidir. Alman toplumunun kritik .. ölçülerdeki oto­
riterlik ve ulusalcılık tutku ve çizgisinden k·aynaklanıyor bunlar ve 
1 9 1 8  devrimci hareketinin (Hilferdiııg'in işaret ettiği gibi) kö­
künden si lmeyi ya da hiç degilse geriletmeyi başaramadığı çiz­
gilerdir. Çünkü SPD-sağ kanat !iderleri, eski büyük arazi sa­
hiplerinin ve askeri grupların gücünü kırmayı bile denememiştir. 

31'! 

77 bak; "Die Sozial isierung und die Machtverhaeltnisse der Klassen" 
( 1 920) ve "Problemc der Zcit" ( I  924) 

-

7R Goıtschalch, a.g.e. 6. bölÜm'de Siegfried Marck'ın Hilferding hak­
kındaki görüşünü aktarıyor: "kapitalist istikrar dönemindeki koalisyon 
politikalarının kuramcısıdır. .. " (S.207). Ama Gottschalch tar­
ıı�masının sonunda, Hilferding'in kapitalist gelişmenin uzun vadedeki 
kimi öneml i  eği l imlerini saptamakla başarıl ı  olduğunu vurguluyor 
(S.265). 



Köklü ve kararlı bir demokratik geleneğin yokluğunu da buna kat­
mak gerek <79>. 

Sosyal ve kültürel koşullar, faşist bir hareketin (80) büyümesine 
elverişli bir ortam sağlamaktaydı. Öta yandan Weimar Cum­
huriyetinin zayıf kırılgan demokrasisini ellerinden geldiğince ayak­
ta tutmak sosyal demokratlar için bir "hayat-memat" meselesiydi. 

V 
1 930'ların ortalarında Nasyonal Sosyalistler Almanyadaki ege­

menliklerini pekiştirdikten sonra (faşizm) Avusturya'da da zafere 
ulaşınca öteki Avusturya Marksistleri ve öbür SPD önderleri gibi 
Hilferding de daha devrimci bir politikaya gerek olduğunu fark et­
tiler ve faşizme <8 1 > etkin biçimde karşı koyabilmek için kı.ıvvet 
kullanmanın zorunluğunu anladılar. Bununla i lgili  düşüncelere Hil­
ferding'in, tamamlamaya ömrünün yetmediği son eseri olan Das 
histoı·ische Problem 'de <82l açıkça rastlıyoruz. B u  eser, iki dünya 
savaşını, 1 930'ların ekonomik bunalımını, faşizmin Almanya ve 
Avusturya zaferlerini ve SSCB'deki Stalin diktatoryasını kapsayan 
siyasal düşünce ve deneyimlerle dolu üç onyılın kuramsal bir de­
ğerlendirimidir. B urada Hilferding -öbür Avusturya Marksist 
eliyle <83) birlikte- batının sanayici ve demokratik toplumlarında 

79 Alman l iberal ve demokratik düşüncesinin sınırları Max Weber' in si­. 
yasal yazı larında başarıyla sergilendi. Bu yazılar herşeyden önce 
yoğun ulusalcı bir nitelik taşımaktadır. Weber'in görüşlerinin ku­
sursuz bir özeti için bak W.Mommsen, The A.ı:e ofB ureaucracy. 

80 Bracher, a.g.e. giriş bölümünde, Nasyonal Sosyalizmin yükselişine 
i l işkin bu görüşlere ağırl ık vermektedir. 

8 1  Onun "Devrimci Sosyalizm" (1934) başl ıkl ı  ve sonradan (Richard 
Kem takma adıyla) Neuer Vorwaerts' de y:ızdığı makalciere bakınız. 
Bunlarla i lgi l i  yorumlar L.J.Edinger tarafından German Exile Politics 
(S.I83, 197) de yapıldı. Ve yine aynı yorumcunun belirttiğine göre Hi l­
ferding 1930'1arda total i ter devlet organlarının -askeri ve benzeri­
örgütlü gücü karşısında karamsarlığa kapılmış ve bu koşulları aynı dö­
nemdeki yazılarında yansıtmıştır. Fransa'nın düşüşünden sonra sürgün 
hayatını daha uzaklarda bir yerlerde sürdürmek isterneyişinin ne­
denlcrinden biri de bu olabilir. 

82 Elyazmaları Benedikt Kautsky'nin bir önsözüyle ilkin Zeitschr(ft fiir 
Politik'te (1954) yayınlandı. 

83  Özel l ikle Karl Renner'in "Probleme des Marxismus" (yukarda 47. dip-
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giderek bağımsızlaşan bir öğe olarak gördüğü "devlet" ko­
nusundaki görüşünü sistemli olarak gözden geçirmeye girişmiştir. 
Bu bağımsız gücün (devletin) demokratik bir sistem içinde kul­
lanılmaktan çok artık bir toplu baskı ve sindirme aygıtına dö­
nüştürülebileceğini kavramıştır. 

Hilferding'in yeni devlet analizi, sovyet toplum yapısını <K4l tar­
tıştığı "Devlet Kapitalizmi veya Totaliter Devlet Ekonomisi" 
( 1 940) adlı makalede özetlenmekte, Das lıistorische Problem'de 
ise ayrıntılarıyla sunulmaktadır. Bu son çalışınasında şöyle diyor : 
"Toplumun siyasal üst yapısını kendi hukuk yapısı, kendi araçları, 
eğilimleri ve çıkadarıyla başlı başına bir güçtür (YÖ. 7). Devlet gü­
cünün gelişmesi modern ekonominin gelişmesine eşlik eder". Ve 
şöyle devam ediyor Hilferding : 

40 

Savaş sonrası durumun siyasal sorunları, devletin toplumla iliş­
kilerinde, ekonominin devletin yapışıırıcı gücüne bağımlı kı­
lınması yoluyla meydana gelen değişmelerden kaynaklanıyor. 
Devlet bu bağımlılaştırmanın gerçekleştiği ölçüde totaliter bir dev­
let haline gelir . . .  (!!5>. 

Biraz ilerde şöyle belirtiyor. 
Tarihteki belli başlı tüm toplumsal süreçlerin devletin bilinçine, bi­
linçli iradesine bağımlı hale gelmesi, toplumsal yaşamm öncelerj 
devletin nüfusundan bağımsız olan ve özerk yasalarla düzenleneı1 
kesimlerine baskı uygulanması demektir <K6>. (YÖ. 8 . )  
not) ve ölümünden sonra yayınlanmı� "Wandlungen der modcrncn 
Gesellschart" (1953) makalesine bakınız. 

84 Son paragrallarda H ilferding, Marksistlerin devletin sosyalist bir top­
lumda onadan kalkmasını beklediklerine değinerek şöyle diyor: Fakat 
tüm Marksistlerin en kusursuzu olan tarih bize bamb<�şka bir ders ver­
miştir. Engels'in beklentilerine rağmen, "nesneleri yönlend irmek ya da 
yönetmek" günün birinde " insanlar üzerinde sıııırsız bir baskı" kur­
nıaya dönüşebilir ki bunun sonu dev leti sadece ekonomiden kur­
tarmaya varmaz, ekonomiyi devlet gücünü el inde tutanlara tesl im et­
meye kadar varır. 

85 Da.f lıiJtorisclıe Prohlenı, S.296 

86 a.g.e. S.297 . Bu söylemler sonraları Polonyalı bir susyoloğun yaptığı 
analize çok benziyor. Bu sosyolog total i ter devleti iki ayrı biçimiyle 
yaşaınıştı : I lkin Nazi işgali sırasında sonradan Stalin rejimi dö­
neminde. Ve sınıf yapısı konusunda şöyle yazıyordu: Sosyal yapı de­
ğişikliklerinin siyasal otoritelerin kararlarınca şu ya da bu ölçülerde 



Hilferding bunun ardından, "Tarihin Marksist Yorumu" ko­
nusundaki eleştirel açıklaınalarına geçiyor ve dikkatini özel likle 
Marx'ın devlet anlayışına yöneltiyor ve bu anlayışta ".dev lete k­
ğımsız hiç bir güç atfedilmediğini" söylüyor um. Ayrıca "en zor 
sorun" olarak "sınır çıkarları ile sınıf bilinci arasındaki ilişki" so­
rununa yöneliyor. Burada özel çıkarların bilinçte dönüşüme uğ­
radıkları ve "genel çıkarlar şeklinde yüceltildikleri (süblimasyon)" 
uzun ve karmaşık tarihsel süreci tartışıyor ve sonunda, bir grubun 
ekonomik ve sosyal taleplerinin toplumu bütüyle yönetme hak ve 
iddiası haline geldiğini belirtiyor <88> (YÖ. 9). 

Hilferding'in elyazmaları, işçi sınıfının bilinçci sorunsalını ele 
almaya başladığı satırlarla sona ererken · her şeyden önce şunu be­
lirtiyor : "Sosyalist bilinç hiç bir yerde tüm işçi sınıfını kap­
sayamadı" (!!9>. Bu. açıkça görülüyor ki i�çi s ınıfı hareketinin. fa­
şizmin patlak vermesine ve despotik bir devlet görünümünün 
yaratılmasına etkin biçimde karşt çtkmakraki başanstzft0nm ne­
denlerini tartışmaya çağrı niteliğindedir. 

Finans Kapital Marksist teorinin klasik eserlerinden biridir ve 
burada gösterıneye çalıştığım üzere, bugünün genç kuşakları için 
salt tarihsel olmaktan öteye bir değer ve anlam taşımaktadır. Hil­
ferding'in burada söylemleştirdiği ve sonraki yayınlarında bazı so­
runlar düzleminde daha da gel i�tirdiği fikirler -kartel ve tröstlerin 
gerek u lusal gerekse uluslarar;ısı rolleri, bankaların nüfusu. sos-

yönlendirildiği durumda. l l ı t.lcr bireylerin spantan ral l i yctlerinden 
olu�an gruplar ya da spantan olarak yaratı lan sıııır ii. gütleri �ekl inde 
birer s ınır olmaktan çok uzağız . . .  Çünkü s ın ıf  yapısını s iyasal oto­
riteler ni l  en ve giiz güre güre dcği�tiriyor. Sosyal statünün temel inde 
yatan ayrıcal ıklar. u lusal gel irden daha büyük paylar almak da dahil ,  
hep siyasal otoritenin kararlarına bağlı . . .  Toplumun büyük biiliimü 
veya çoğunluğu bürokratik bir h iyercr�idekine benzer bir kat­
manla�maya uğruyor. 19.yüzyıla özgü s ınır anlayı�ı çağdı�ına dü�üyor 
ve sınır kavgalım ba�ka sosyal antagnnizm biçimlerine doğru yol alı­
yor. (Stanislaw Ossowski, Class Smıdure in the Social Com-
ciuosness. S. l84. 

-

87 Das lıistori.l'clıe Pro/ılem. S.315.  H i l rerd(ng bu yorumun tüm tarih dö­
nemleri için deği l ,  ancak bazı dönemler için geçerl i olduğunu ileri sür­
mektedir. 

ll8 a.g.e. s.no 
S9 a.g.e. S.324 
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yalist ekonomiye yönelme hareketi içinde "örgütlü kapitalizm", do­
ğasında total bir güç sistemi olma potansiyeli taşıyan "müdahaleci 
devlet" ve emperyalizm politikaları- son yılların ve de gü­
nümüzün ekonomik ve siyasal eğilimlerini analizlemek açısından 
olağanüstü önem taşıyor, üstelik 1 920'li yıllarda tartışıldığından 
çok daha geniş boyutlarda ele alınıyor, Her şeyden önce şunu be­
lirtmek gerekir ki Hilferding'in eseri "kapitalist gelişmenin en son 
evresini . . .  bilimsel açıdan kavrama" yolunda yapılacak her yeni gi­
rişim için, bunca fırtınalı yılların ardından bugünün tamamıyle de­
ğişen koşullarında bile örnek bir çabayı kanıtlıyor. 

YILMAZ ÖNERİN YORUMLAY/CI DiPNOTLARI 
(YÖ. l )  Hilferding burada insanın "üretim koşullarıyla iliş­

kilerinin mülkiyet anlamı"na geldiği (bak:Grımdrisse, Berlin, 1 983, 
S.400) ilişki şekli ötesinde, bu üretim ilişkileri (mülkiyet sahipleri) 
arasında bankalar ve kurucu hisseleri aracılığıyla ama ayrıca bu 
üretim ilişkilerini kontrol eden bir takım üst-bağların ve il işkilerin 
kurulmasını söz konusu ediyor. Ancak üretim ilişkilerinin kontrol 
edilmesinin yalnızca kapitalizme, dolayısıyla finans kapitale özgü 
bir karakteristik olmadığını hatıriatmakta yarar var, sanıyorum. 
Gerçekten de Osmanlı merkezi yönetimi de üretim ilişkilerinin ka­
pitalistleşmemesine ve pseudo-feodal karakterine rağmen, bu i l iş­
kileri "nesnel olmayan bir kullanım değeri" haline getirerek kontrol 
ediyordu. Daha doğrusu, erken -Osmanlılar, kontrol edilebilir tür­
den üretim ilişkilerini seçtiler ve bunları zamanla yeniden-üreterek 
yaşattılar. Modern kapitalizm da benzer şekilde hareket ediyor : 
Üretim ilişkileri arasında üst-ilişkiler ya da bağlar kuruyor, "kont­
rol edilebilir bir üretim ilişkileri kategorisi" yaratmış oluyor ve ka­
tegoriyi yeniden-üretmenin yollarını bularak ayakta kalabiliyor. Bu 
yollar artık sadece sermaye ve kredi ihracı biçiminde değil, askeri 
ve ekonomik risk yaratma biçimde yaratılıyor. Osmanlı merkezinin 
nasıl tımarlı sİpahilerin tüm işlev ve servetini elinden alma olanağı 
varsa, finans kapitalin de güçsüz demokratik kapitalist rejimierin 
ellerinden demokrasinin tüm işlevlerini gasp etme ve yerine dik­
tatoryalar atama olanakları var. Merkezi otorite tırnar çiftliklerinin 
kaynaklarını ağır vergilerle nasıl kuruttuysa finans kapital met-
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ropolleri de güçsüz demokrasiterin kaynaklarını kendine öylece 
transfer ediyor. 

(YÖ-2) Ya da biz şöyle diyelim : Kapitalist ekonomi, ancak si­
yasal -hiç kuşkusuz ki finans kapital ağırlıklı- mekanizmaların des­
teğiyle yaşayabiliyor; bu destek ya da finans kapitalin yön­
lendirdiği siyasal bir düzenleme olmasa, yani kendi başına kalsa 
çöker. O bakımdan, önce kapitalizmin siyaset ve sosyal ide­
oloj isinin çökmesi gerekir ve beklenebi lir. Kapitalist ekonominin 
"s iyasetsiz" olarak, yani tek başına bırakıldığında nasıl çöktüğünü 
kanıtlayan matematiksel bir Marksist analiz için bakınız : Y.Oner, 
"Bunalım Teorisinin Matematiği",  Dünya Ekonomisi, Bunalım ve 
Siyasal Yapılar, 1 983, Belge Yayınları. 

(YÖ-3) Geri kalmış ü lke kaynaklarının sömürüsünü kredi ihracı 
ve faizleriyle üstlenen IMF ve Dünya Bankası v.b. politikalarının 
eksiksiz uygulandığı 1 980'li yıl larda, hatta daha da önce çok uluslu 
şirketlerin Asya, Güney Amerika, Afrikanın geri kalmış kıyı ül­
kelerinde çöreklendiği 70'1i yı llarda, ardında hata banka ve ulus­
lararası şirketlerin ve USA'nın yer almadığı bir finans kapital des­
teğinden söz edebilir miyiz? Bunlar, Hilferding tipi bir 
emperyalizmin yine de geçerli olduğunu kanıtiarnıyar mu? De­
ğişen karakteristikler belki, yukarkİ karakteristiklerin, anık toptan 
bir dünya savaşına yol açmadan yerel ve militarizmler aracılığıyla 
sürdürülmesi biçiminde kendini gösteriyor. 

(YÖ-4) Bottomore, emperyalizm derken, yalnız kapitalist ya da 
sosyalist dev güçler arasında dünya hegemonyası ufkunda patlak 
veren rekabet ve savaşları anlıyor gibidir ve böylece sınırları Hil­
fcrding ve -tek yanh olarak- Buharin ve Lenin tarafından çi­
zilmiş "klasik" emperyalizm anlayışını sürdürüyor. Ana "daha da 
yeni" emperyalizmi niteleyen şey, bilindiği gibi, "devler" arası" sa­
vaşlar değil ,  devierin aralarında uzlaştıkları bölgelerde, geri kalmış 
ülkelere karşı başiatı l ıp yerel kapitalist veya non-kapitalist dik­
tatoryaların desteğiyle kazanılmak istenen "barışçı -özgürlükçü" 
iç-savaşlardtr. Emperyalizm artık devletler arası klasik (Hil­
ferding-Buharin-Leninist) savaşlara yönelmekten çıkmış, devlet-içi 
savaşlara yönelmiştir. Ve bu, eşitsiz güçler arasındaki (tek-yanlı) 
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bağımlılığı s iyasal ve askeri parkıların ardını gizleyerek ol­
maktadır. Banka ve sanayi liderleri arası kişisel ve örgütsel i l işkiler 
şimdilik yüzeyde de olsa yerlerini artık (Rogers örneğinde olduğu 
üzere) uluslararası General ve general ilişkilerine bırakmaktadır. 

(YÖ-5) Hilferding'in, eserin metni içinde de para ve kredi ana­
lizinden başlayarak sık sık rastlanacağı üzere, "toplum için gerekli" 
(gesel/schajt-licotwendi,�) üretim değerlerini sürekli olarak "dev­
let" gibi bir siyasal kontrol ya da karar mekanizmasının -ki bu 
mekanizmanın, Das historische Problem 'de "kendi hukuk yapısı, 
kendi araçları ve çıkadarıyla başlıbaşına bir güç olan siyasal bir 
üstyapı" haline getirildiğini görüyoruz- işlevsel düzenleyiciliğine 
bırakması ve sonunda doğrudan üretici sınıfın gelişmesini yine 
onun devletle olan ilişkileri paralelinde görmesi ,  bize, Osmanlı­
Cumhuriyet eklemlenmesi çerçevesinde Türkiye'de de kar­
şılaştığımız "kerim devlet" ideolojisinin bir başka verziyonu olarak 
görünüyor. 

Bu benzerliğin nedenlerini çökmekte olan Avusturya ve Os­
manlı devletlerinin siyasal yapılanmasında aramak gerekir. Bu tar­
tışmalar Türkiyede şimdilik Osmanlı-Cumhuriyet halkasındaki en 
önemli belirleyici olan Kemalist İdeolojinin solunda ve sağında yü­
rüyor. ideoloji dışındaki ekonomik yapı değişikliği hala sürdüğü 
için olacak ki, bu son düzleme tüm nesnelliğiyle pek yansımıyor. 
Öte yanda teslim etmek gerekir ki, ihtil51-öncesi Rusya'nın mer­
keziyetçi ve devletçi siyaset geleneğinden gelen Stalin'in ve Ko­
mintern 'in de Hilferding'in devlet kapitalizmi çizgisinden pek ko­
pamamış olmalan işte hep 19 .yyıl sonlarına doğru kontinental 
Avrupa ülkelerinde Osmanlılar dahil had satbasma varan devletçi 
dü�ünccnin tarihsel kökeninden kaynaklanıyor. Sosyalizme ulaşma 
sürecini ku�kusuz ki bu klasik "devlet" fonksiyonlarından kopma 
süreçi de belirliyecektir. 

(YÖ.-6) İllstabillik. aslında belli bir üretim tarzının (yani üretim 
ili şkilerinin belli bir olasılık düzeyinde aynen-yeniden-üretilme tar­
zının) çürümcsi. kısacası ilişkilerin yeniden-üretilıne olas ılığının 
azalması. yani li ı"<· ı i ın tarzının zayıflaması süreci içinde bu "tarz"ın 
indiği millimal dii�. ı ı larak tanımlanabilir! 

Bu minimal clüze) . ku�kusuz ki, kiir oranmdaki azaimam n du-
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rakladığı bir ölü-noktaya tekabül eder. Karma ekonomi de işte bu 
noktayı devlet desteği ile aşmaya yarayan -görünürdeki eko­
nomik kılığına rağmen- aslında burjuvazinin belirlediği siyasal 
bir yapı lanmadır; işçi sınıfını siyasal katılımdan çok ekonoınizme 
yöneltir. Kısacası bu sınıfı, H i lferdi ng'in yukarda öngördüğü bi­
rinci alternetife, yani burjuvazinin vesayetinde asimile ol maya iter! 
Siyasal katıl ımdan dışlanmış, salt ekonomizmden yana bir işçi sı­
nıfı yaratır. Türk iyede 1970-80 işçi sendikalarının ortak karakteri 
de burada yansıyor. Başka bir deyişle, SPD'nin, Nazizm öncesi yıl­
larda yaşadığı ve sonradan uğradığı yen i l g iyi , yani siyasal ka­
ı ı l ı  mm ufuklarını genişleteıneyen, salt ekonomist kaderini Türkiye 
1970-80 arasında kendi başına yaşadı. Bu dönemi izleyen siyasal 
koşulların yüzeyde Nazi koşullarıyla kıyaslanaınıyacağı söy­
lencbi l i r.Ancak Nazifere finans kapitalin ı·erdiği deste,�e benzer bir 
desteğ i veren güçlerin arka plandaki varlığı siyasal kat ılımı daha 
derinlerde e t k i l iyor. Üstel i k  bugün , finans kapital in kendi içindeki 
bileşimi ve yapı lanınası -ki H i l ferd i ng' in bunu açıkca be­
l irtmediğ in i  görüyorÜz - sadece s iv i l  kesimde oluşınuyor. S iv i l  
olan ve  olmayan kesimlerin fi nans kapitalin bileşimi içinde birlikte 
örgüt lenmes i H i l ferd i ng' i n  açıkca tahmin edemediği bir olgudur ve 
asimilasyon ya da ekonomizm teziyle bugün finans kapitale ödün 
veri l m iş o lmaktad ır. Bu bi lqim içi ndeki  non-si v i l  kesimler işçi sı­
n ıfın ın ba�ına giderek bela kesi l ınekted ir. Nazi hareketi .  hemen 
hemen sadece s i v i l  finans kapit a l i  ardına a l ı p  SPD'nin  asimi l asyon 
tez iyle öd ül lendiri l irken, bugün buna benzer bir hareket , ardımı 
ham finans kapi ta l in  yeni  b ikşim indeki i k i  kesimi birden al ıyor 
hem de kend is in i asimi lasyon po l i t ikas ı , daha doğrusu de­
po l it izasyon yöntem iyle ödü l lend irecek part i ler ve anayasa lar s ap­
t ıyor. 

(YÖ-7) H i l ferding'in dev leti .  toplum için toplurndan bağıms ız 
lıir araç ya da kendi ba�ına toplumsuz ol arak iş leyen ya diı başka 
bir gezegenden gelen yarat ı k ları n çal ı şt ırd ığı bir  makineyi an­
d ı rıyor. Hiç bir tari h i .  yery üzünde k i top l u mlar ın  ko� u l landırd ı ğ ı  
hiçbir gerçeği yok !  

( YÖ-S ) H i l ferd i ng devleti  burada d a  y i ne toplumdak i ü ret im 
i l i �k i lc r in in  değ i şme süreci  iç ine d ı �; ırdaıı  monte edi len. tari hs iz  ya 



da bu süreçte nasıl "imal" edildiği bilinmeyen mekanik bir dü­
zenleyiciye benzetiyor, gibi . . . O bakımdan diyebiliriz ki, sosyalist 
düşüncenin daha başta ayaklarını yere basması için devleti böyle 
tarihsiz ve talihsiz biçimde yorumlamaktan vazgeçmesi gerekir. 

(YÖ-9) Bottonıore'un özellikle alıntıladığı bu pasaj gerçekten 
önemli, çünkü "egemenlik" anlayışının ardındaki "yöneticilik" hak 
ve iddiasının oluşumuna psikolojik düzlemde de olsa bir açıklama 
getiriyor. Ancak yönetme "hak ve iddiası" gerçi bir grubun eko­
nomik ve sosyal "taleplerinden" kaynaklanıyor gözükse bile, bu ta­
leplerin toplumun içinde nesnel hale gelmesinden "çok daha önce" 
grubu içeren "toplumun" kendini yeniden-üretme zorunluğu söz ko­
nusudur ve de üstelik bu yeniden-üretim, mümkün olduğu kadar az 
risk altında gerçekleştirilmelidir! 

Üretim ilişkilerini belirleyen faktörler de, işte bu riskler ile on­
lara karşı toplumun ve belli bir kesimin ürettiği gül'cnceferidir. 
Daha doğrusu, üretim ilişk ileri belli bir çevrede, yani belli üretim 
koşullarındaki risk-güvence dengelerinden o luşarak ortaya çıkar ve 
nesnellik kazanır. Toplumdaki belli bir kesimin ve grubun salt eko­
nomik  ve sosyal talepleriyle değil, ilkin bu amaçla yarattığı gü­
venceler ölçüsünde yerine oturur üretim i l işki leri . . . Sonuç olarak, 
toplum için ekonomik ve siyasal güvence sağlamakta öne geçen 
grup, bu öncelliğiyle toplumun içinde üretim koşul ları açısından sı­
nıfsal bir tercih, dolayısıyla bir lıiyerarşi yaratmaktadır. Grup böy­
lece hem terci/ı edilen olarak hem de güvence sorumlusu olarak 
yaptığı işlev i ya da rol ü  sayesi n de " yönetme",  hatta "üreti m i  kont­
rol etme" hakkı kazan ır? ! Başka bir deyişle,  "hak" , en başta üretim 
koş ul ların ın güven l i ğ i n i  ya da çeş it li riskierin gideri lmesi iş lev in i 
gerçekleşt irmek gibi, birincil  toplumsal faa liyette bulunanlar ı n  pri­
mus ınler pares olarak ortaya çıkabi lmeleri n i n  sonucudur. O ba­
kımdan, "yönetme hakkı" ,  "talep" v.b.  g ib i , toplumda henüz nes­
nel l ik  ve onay kazanmamış öznel kılıklı olgu ve kavramlarla değ il , 
" Yeniden-üretimi,  karş ı laşı lan ekonom i k  ve siyasal riskiere karşı 
güvenceye alma" gibi ,  üretim ilişkilerinin o luşımı süreci n i  fiilen 
"başlatan" olgu ve kavramlarla tanımlanmak zorundadır. 
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ÖNSÖZ 

B urada kapitalizmin son y ı llarda yaşadığı gelişmeler 
doğrultusunda yer alan ekonomik olayları bil imsel olarak kav­
ramlaştırmaya çalışacağız. Bu demektir ki, söz konusu ge­
lişmeleri, klasik ulusal ekonominin W.Petty i le başlayan ve 
Marx'da en olgun söylemine ulaşan kuramsal sistemi içine yer­
leştirmek istiyoruz. "Modern" kapitalizmin karakteristikleri 
aslında merkezileşme veya yoğuntaşma olgusu tarafından 
çizi lmektedir ki bu olgu, bir yandan karteller ve tröstler 
oluşturarak " serbest rekabetin rafa kaldırılmas ı "nda göstermek­
tedir kendini ,  bir yandan da banka sermayesiyle sanayi ser­
mayesi arasında giderek pekişen içli dışlı i l işk ilerde. İşte bu içli 
dışl ı l ık yoluyla sermaye, i lerde daha yakından sergileyeceğimiz 
gibi, Finans Kapital biçimine bürünmektedir, yani sermayenin en 
olgun ve en soyut görünümüne. 

Sermaye ilişk ilerini saran mistik görünüm burada artık bu 
ilişki lerin içine sızınayı olanaksız hale getiren en kalın perdelerle 
örtünmektedir. Finans Kapitalin hareketi sadece bir hareketin 
yansıması olduğu halde sanki · kendi başına gerçek bir ha­
reketmiş gibi gözükmektedir. Bu hareketin gerek büründüğü bi­
çimler, gerekse kendini sanayi ve t icaret sermayesinin ha­
reketinden koparıp kendi başına buyruk duruma gelmesi, bütün 
bunları çok daha öncelikle incelemek gerekiyor. Kısacası bu olay­
ların analizini, hızlı büyüme olayından ve finans kapitalin gü­
nümüz kapitalizminde yarattığı giderek güçlenen etkilerden çok 
daha önce yapmak gereği doğuyor. Çünkü finans kapitalin ya­
salarını ve fonksiyonlarını tanımadan ne bil imsel niteliktc bir 
ekonomi ve siyaset mümkündür ne de günümüzeleki ekonomik 
eğilimleri kavramak. 

Söz konusu olayların kuramsal analizi, anlaşı lıyor ki, bizi fi­
nans kapitalin büründüğü biçimler arasındaki bağıntılar nedir so­
rusuna ve böylece banka sermayesine ve bunun öte ki sermaye 
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biçimleriyle olan ilişkilerine götürüyor. İrdeknmesi gereken şu 
ki, s ınai girişimlerin kuruluşlarında yatan hukuksal biçimlerin öz­
gül ekonomik anlamları nedir, örneğin bir anonim şirketin eko­
nomik teoris i  ardında hangi söylemler vardır? Aslında banka ser­
mayesi ile sanayi sermayesi aras ındaki bağıntılarda bell i  bir ta­
kım basit bağıntı ların sadece olgunluk düzeyini ya da aşamasını 
görebiliriz. Buna karşıl ık bu basit bağıntılar, parasal sermayenin 
ve üretken sermayenin yalın biçimlerinde yer alıyorlar. Cevap 
bekleyen bir başka soru, yani kredilerin rolleri ve niteliği sorusu 
da, burada paranın rolü açıklığa k av uşturulduğu zaman ortaya çı­
kıyor. Bu  soru,  Marx' ın para teorisine ilişkili söylemleri ardından, 
özellikle para ekonomisinin Hollanda, Avusturya ve Hindistan'da 
aldığı biçimlerde somutlaşan bir dizi yoğun problemierin ortaya 
atılması nedeniyle daha da önem kazandı .  

Çünkü şimdiye kadarki para teorisi bunlara b ir çözüm ge­
tirecek durumda değildi .  Bu durum, modern para olaylarındaki so­
runsalı ineel ikle kavrayan Knapp'ı tüm ekonomik çözümleri bir 
yana itip bunlın yerine hukuksal terimler kul lanma çabasına 
sürüklemiştir. Böyle bir çaba, gerçi bir çözüm değ ildi, soruna bi­
limsel bir açıklama getirıniyordu, ama olayı hiç değilse 
önyargı lara dayanmadan tasvir eder gibi görünüyordu .a 

Bir değer kavramının doğruluğunu parasal sorunlarla ampirik 
olarak kanıtlamaktan çok bu sorunların daha köklü biçimde in­
celenmesi zorunluydu . Çünkü .değer teorisi her ekonomik sis­
temin temelleri arasında yeralır. Ve kredinin rolünü, dolayısıyla 
banka ve sanayi sermayeleri aras ındaki bağlantıların basit bi­
çimlerini ancak paranın doğru dürüst analiziyle saptamak müm-
kündür. 

-

Elin izdeki analitik çal ışmanın özünde yatan eklemler 
böylece kend i liğinden ortaya ç ı ktı.  Paran ı n  analizi ardından kre­
dilerin incelenmesi geliyor. Bunu anonim şirket ler teor i s i  ve ban­
k a  sermaye s in in sanayi sermayes i karşısındaki konumuna il iş­
kin anal i z l er izl iyor. " Sermaye piyasası" olarak değerli -kağıtlar 
borsas ın ı i nceledikten sonra.  emtia  paz ar ı , parasal sermaye i lc  
t i cari sermaye aras ında bu borsa çerçevesi nde somut laş an 
i l i ş k i ler bağlaınında ele alın ıyor. S an ayin i n  oclak laşınası ge-
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liştikçe banka ve sanayi sermayeleri arasındaki bağıntılar gi­
derek içiçe geçiyor. Karteller ile tröstlerde odaklaştığı biçimiyle 
odaklaşma sürecinin ve gelişme eğilimlerinin incelenmesi ge­
rekiyor. "Üretimi Düzenleme"yi, böylece kapital ist sistemin 
süreklileşti- rilmesini amaçlayan tekelci i ttifakların oluşum 
süreciyle eklemlenme beklentileri ve bu beklentilerin, ticari kriz­
ler açısından taşıdığı büyük önem, krizierin ve nedenlerinin ana­
lizini de gündeme getiriyor. 

Ancak kuramsal olarak çerçevelerneye çalıştığımız bu ge­
lişmeler, aynı zamanda toplumun s ınıflar halindeki eklemlenişini 
geniş çapta etki lediğinden, son bir bölümde burjuva top­
lumundaki büyük sınıflar halindeki eklemlenişini geniş çapta et­
kileyen başlıca faktörlere eğilrnek de zorunlu oldu. 

Marksizm ekonomik teorisini sürdürmeyi ihmal etti diye sık 
sık suçlanageldi, ama bunun belli bir kapsamda nesnel haklılığı 
olmadığı kesin. Ama teslim etmeli ki  bu ihmalin nedenlerini 
açık lamaya gerek bile yok. incelenecek olayların sonsuz de­
recede dallanıp budaklanmışlığı nedeniyledir ki  ulusal ekonomi 
kuramı da kuşkusuz en zor bilimsel girişimler aras ında yer alır. 
Ancak Marksistlerin durumları gariptir. Bi limsel araştırmalar için 
gerekli zamanı balışeden üniversitelerden dışianmış oldukları i­
çin, bil imsel çalışmaların, onlara siyasal müçadele için zaman 
bırakan boş saatlerine sığdırmaya zorlanmışlardır. Ama har­
cadıkları emeğin verimliliğine olan saygıların ı  yitirmedikçe, on­
lardan bilimin yapısını örme i şçiliğini sessiz bir duvarcı ustasının 
çalışma hızıyla sürdürmelerini beklemek haksızlıktır. 

İktisat politikasını ele alış biçimimiz, son y ı llarda yöntemle 
ilgili pek çok tartışmalara bakarsak, hakl ı gösteri lmeye ihtiyacı 
olmasa bile kısa bir açıklamayı gerekli kı lıyor. iddia edildi ki, po­
l itika bir normlar öğretisidir ve son kertede o da bir takım 
değerlendinnelerle belirlenmiştir. Ve bu tür değer kavramları bi­
limin işi olmadığı için politika araştırmaları da bilimsel 
çerçevenin dışında kalır. Normlayıcı bilimlerle açıklamacı (ya­
salcı) bilimler arasındaki, hatta teleoloj i  ile nedenselc il ik 
arasındaki il işkileri burada bilgi -kuramı açısından tartışmanın 

b Max-Adler, Kausalitaet und Teleologie im Streite um die Wis­
sensclıaft ( 1 904 ) .  
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olanağı elbette yoktur. Max Ad/er, Marx-İncelemelerine b i lişkin 
birinci kitabında sosyal bilimlerdeki nedensell ik sorununu 
ayrınt ı larıyla araştırdıktan sonra, ben artık bir daha bu sorunun 
üzerine gitmeyi düşünmüyorum. B urada yalnız şunu söylemek is­
tiyorum ki,  politikaya Marksist açıdan bakmanın temelinde 
yalnızca nedensellik bağlamının keşfedilmesi söz konusu olabilir. 
Meta üretic i · bir toplumun yasalarına i lişkin bilgiler, aynı za­
manda toplumdaki sınıfların karar veya iradelerini belirleyen de­
terminantları da gösteriyor. Sınıfsal kararların, Marksist görüş 
açısından, nasıl  belirlenmekte olduğunu ortaya çıkarmak bilimsel 
politikanın, yani  nedensel bağlamları sergileyici politik analizin 
görevidir. Marksist teori g ibi Marxİst politika ve pratik de değer 
kavramlarından bağımsızdır. 

Marksizmi sosyalizmle düpedüz özdeş tutmak "kapıların 
ardında ve de önünde" yapıldığı gibi pek yaygın olmakla birlikte 
aslında yine de pek yanl ış  bir görüş. Çünkü tarihsel etkileri bir 
yana, mantık açısından yalnız bilimsel bir s istem olarak ele alın­
dığında Marksizm toplumun sadece hareket yasalarını açıklayan 
bir teoridir. Marksist tarih anlayışı bu yasaları  genel terimlerle 
formüllendirmektedir. Marksist ekonomi ise bu yasaları meta 
üretimi çağına uyguluyor. B uradan varılan sosyalizm sonuçla­
ması meta üretici bir toplumda gelişen eğilimlerin sonucudur. 
Marksizmin doğruluğunu, dolayısıyla sosyalizmin gerekidiğini de 
görmek ve kabul etmeyi içeren bu bakış muhakkak ki değer kav­
ramlarını terk etmek demek değildir, ne de pratik davranışlara 
rehberlik işini görür. Çünkü bir zorunluluğu görmek başka bir 
şeydir, kendini bu zorunluluğa adamak başka bir şey. B irinin sos­
yalizmin kesin zaferine inanması ,  ama onunla mücadeleye kal­
kışması pekiila mümkündür. Toplumun Marksİzınde yansıyan ha­
reket yasalarını kavramak, onları benimseyen birine üstünlük ka­
zandırır ve sosyalizmin düşmanları içinde en tehlikeli olanları el­
bette bu bilginin meyvalarından en fazla nemalananlardır. 

Ama öte yandan Marksizmin sosyalizmle niçin özdeş tu­
tulduğunu anlamak da kolay. Sınıf egemenliğinin süregelmesi bu 
egemenliğin kurbanı olan insanların onun (sosyalizmin) ge­
rekEiiğine inanmış olması koşuluna bağlıdır. Bu egemenliğin ge­
lip geçiciliğini bilmek onu aşmanın nedenlerinden biridir. Egemen 
sınıfı n  Marksizmin sonuçlarını görme konusundaki kaçınılmaz 
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t iksintisi  de buradan kaynaklanıyor. Marksist sistemin dallanıp 
budaklanmışlığı üstelik öylesine bir çalışma gerektiriyor ki ,  bu 
çalışmaya ve zahmetine ancak Marksist sonuçların kısırl ığına ve 
zararlıl ığına kafasını  önceden takmamış olanlar katlanabilirler. 
O nedenle, değer yargılarından arınmış, nesnel ve mantığıyla bi­
limsel bir bilgi olarak Marksizm, tarihsel konumuyla belli bir sı­
n ıfın sözcülerinin ve zafere bu yöntemi sözcüleriyle bulup 
araştırarak ulaşan bir sınıfın m ülküdür. Proletaryanın ancak bu 
anlamda bilimidir ve burjuva ekonomisinin karşısında yer alır. 
Her bilim gibi, sonuçlarının nesnel olarak genel-geçerliHğini sa­
vunmaktan bir adım geri kalmaz. 

Elinizdeki bu çalışma genel çizgiler çerçevesinde daha dört 
yı l  öncesinden hazırdı .  Elde olmayan nedenler onun ta­
mamlanmasını boyuna geciktirdi. Ama şunu belirtmeme izin ve­
rin ki, para sorunlarıyla ilgili alt bölümleri Knapp'ın eserinin 
yayınlan- masından önce tamamlamış bulunuyordum ve sadece 
önemsiz bazı değiştirmeler yanında vurgulayıcı kimi eklemeler 
yapma gereğini duydum. Söz konusu alt bölümler okuyucuya bi­
raz güçlükler çıkarabilir, çünkü para konusunda sadece iç ra­
hatl ığı  değil ,  ayn ı  zamanda kuramsal anlayışlarımız da çabucak 
yitirmeye alıştığımız şeylerdendir. Gerçekten de Fullarton bun­
dan karaınsarlıkla söz eder: 

" B üyük kitleye etkin ve doğrudan hitap etme olanağı ol­
mayan bir konu varsa o da gerçeğin kendisidir. Öyle ki 
düşüncenin gerçekler yoluyla i lerlemesi daima çok yavaş olmuş 
ve de daima öyle olacaktır." c Ve o zamanda bu yana hiç birşey 
değişmedi. O bakımdan başlangıçtaki sorunları aştıktan sonra 
sabırsız okuyucuların artık ilerdeki tartışmaları anlamakta güç­
lük çekmeyecek- lerine inanıyorum. 

Berlin-Friedenau, 1909 Noel Rudolf Hilferding 

c J.Fullartan, On the Regulation ofCurrencies ( 1 845) .5 .5  
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I. Bölüm 

PARA V E  KREDI 





I.Altbölüm: Paranın Gerekliliği 

Üretici bir insan toplu luğunda düzen ilk olarak iki türlü ku­
rulmuş olabilir. Birincisi, topluluk bilinçli olarak düzenlenmiştir. 
Üretimiyle kendine yeterli olan ataerkil aileler, komünist boy 
(kabile) ya da sosyalist toplum bu çerçeveye girer. Toplum, top­
lumsal bilincin· temsilcileri olan organlar yaratır ki bunlar üretimin 
türünü ve hacmini saptarlar ve elde edilen toplumsal ürünü top­
luluğun üyeleri arasında bölüştürürler. Doğal ve yapay (insan­
yapısı)  üretim koşulları bir veri olarak kabul edildiğinde, yeni 
ürünlerin nasıl, nerede, ne kadar ve hangi üretim araçlarıyla 
üretileceğine ai le babası pater familias) ya da komün görevli leri, 
sosyalist toplumun bölge veya ulusal komiserleri karar verir. 
Çünkü bunlar ailenin ihtiyaçlarını ve yardımcı kaynaklarını ki­
şisel deneyimleriyle tanırlar veya toplumun ihtiyaçların ı  örgütlü 
üretim ve tüketim için istatistik araçlarıyla kavrarlar. Böylece 
ihtiyaçlarda bilinçli biçimde temsil edilen ve yine ihtiyaçların bi­
linçle yönlendirdiği toplulukların tüm ekonomik yaşamına bilinçli 
öngörüş ve önlemler yoluyla, k ısacası ihtiyaçlar doğrultusunda 
şekil verirler. Bu şekilde örgütlenen bir topluluğun insanları 
ilretim s ırasında birbirleriyle bir üreticiler topluluğunun üyeleri 
olarak ve bilerek i lişkilere girerler. Bu insanların çalışma düzeni 
ve ürünlerinin dağıtımı veya bölüşümü merkezin denetimi 
altındadır. Üretim ilişkileri doğrudan toplumsal niteliktedir. Bi­
reyin ilişkileri ise  ekonomik yaşam düzeyinde, toplumsal düzen 
tarafından belirlenmiş olup kişinin özel isteklerini  geriye iten 
toplumsal i lişkilerdir. Üretim ilişkisi doğrudan doğruya top­
luluğun bütünü tarafından bilinçle istenerek oturtulmuş bir ilişki 
olarak kabul edilir. 

Bu tür bilinçli bir örgütlenmeden yoksun bir toplumda düzen 
de farklıdır. Toplum birbirinden bağımsız kişiler halinde çözülmüş 
veya dağınık durumdadır. Kişilerin üretimi artık  toplumun işi de­
ğil, kendi özel işleridir. Giderek işin bölümlenmesi yüzünden bir­
birleriyle ilişki kurmaya zorlanmışlar ve özel mülk sahibi haline 
gelmişlerdir. Bu ilişk ileri kurarken yaptıkları fiil (edim) ürünleri 
mübadele etme fiilidir. Özel mülkiyet ve işin bölümlenmesi so­
nucunda atomlarına parçalanan toplumda bağımdaşlık ilkin bu fi­
ille oluşturulmaktadır. O bakımdan mübadele, toplumsal ba-
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ğımdaşlığın aracıs ı  olarak kuramsal-ekonomik analizin konusu 
haline gelir. Çünkü mübadele sosyalist bir toplumda da ger­
çekleşebilir, ama bu toplum tarafından irade ve bilinçte norm­
lanmış bir tahsis şeklinde olur. B u  arada mübadeleden kasıt,  top­
lumsal tahsisin kişisel düzeltimidir, yani özel bir fiil olup öznel 
keyif ve tasarımiara bağlıdır, ekonomik analizin nesnesi değildir. 
A i le B'nin oyuncaklarını değiş-tokuş etmelerine benzer. O ne­
denle babanın oyuncakçı dükkanında yaptığı alışverişten ta­
mamıyle farklıdır. Çünkü bu mübadele toplumun bir üreticiler top­
luluğu olarak gerçekleşmesini sağlayan tüm mübadele fii l ierinin 
toplamı içinde yer alan bir öğe'dir. Üreticiler topluluğu böyle her 
mübadele ediminde kendi ifadesini bulur. Çünkü iş bölümü ve ö­
zel mülkiyette parçalanmış bulunan toplumun kendi bütünüyle 
bağlantıs ını kuran (faktör) budur. 

Marx'ın bir ara söylediği g ibi ,  mübadele il işkisi çerçevesin­
de, bir elbise, bu ilişkinin dışında olduğundan nasıl daha fazla bir 
şey ise, belli bir toplumsal bağımdaş lık (Zusammenhang/ 
context-y.ö.) veya bağlam içinde diyebiliriz ki, mübadele 
il işkisinin kendisi de, başka < 1 > bir bağıındaşlık içinde olduğundan 
daha fazla bir şeydir. 

Mübadele ancak orada, k ısacası toplumsal bağlam veya ba­
ğımdaşl iğı sağladığı yerde, yani bireylerin özel mülkiyet ve iş bö­
lümüyle hem hirbirlerinden koplukları hem de birbirlerine muhtaç 
oldukları bir toplumda toplumsal bir belirlilik kazanır. Ve top­
lumsal yaşama sürecini ayakta tutma işlevini yerine getirmek zo­
rundadır. Bu toplumda mümkün olan bütün mübadele fiilierinin 
gerçekleşmesiyle her şey, yani komünist dediğimiz bi lerek 
düzenlenmiş bir toplumda toplumun merkezi organı tarafından 
bil inçte belirlenen herşey gerçekleşmiş olmalıdır: Neyin ve ne ka­
dar üretileceği ,  nerede ve kimler tarafından üretileceği .  K ısacas ı 
mübadele f11eta üretic ileı ine hangi mesaj ı veriyorsa sosyalist 
bir toplumun üretimi bil inçte düzenleyen, çalışma düzenini belir­
leyen v .b. yetkili leri de sosyalist toplumun üyelerine aynı şeyi 
mesaj olarak bildirmelidirler. 
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Mübadele fi i l inin doğası çok farkl ıl ıklar gösterdiğinden çok farkl ı 
toplumsal· formasyonlardaki mübadele fii l lerı için aynı yasaları ara­
mak saçnıadı r.' 



mübadelenin yasasını  bulmaktır. Meta üretici toplumlarda 
üretimin nasıl düzenleneceği de yine bu yasadan çıkartılmalıdır. 
Aynı şekilde, sosyalist makamların kararname ve ta­
l imatnamelerinden bu doğru ltuda çıkarsanmalıdır. Ancak bu ya­
sa, insanın üretimdeki davranışını önceden doğrudan bilinçle 
çizmiyor, tam ters ine bir doğa yasası gibi etkisini " sosyal ge­
rekirlik" ile ortaya koyuyor. <2 l  

Üretimin, bağımsız b ir  zanaatçı mı ya da b ir  kapital ist gi­
rişimci tarafından mı  yapılması gerektiği sorunu yine mübadele 
fii l inin cevaplaması gereken bir sorudur. Bu ,  mübadele 
i lişkisinde, meta üretimi çerçevesinde basit üretimden kapitalist 
üretime doğru gelişmeyle meydana gelen değişmenin ne olduğu 
sorusuna verilecek cevaptır. Ancak mübadele farkl ı  toplumsal 
formasyonlarda nitel olarak farkl ıdır, örneğin sosyalist for­
masyonlardaki mübadelenin niteliği meta-üretici formasyonlarda 
olduğundan çok farkl ı . . .  Oysa meta-üretıcı bir toplumda 
mübadelenin n iteliği aynı ,  ama yalnız mübadele edilen metaların 
nice! oranı farklıdır. Meta üretimi açısından mübadelenin  te­
mel inde nesnel bir toplumsal moment var ki bu mübadele 
i lişkis ine egemen bir momenttir: Mübadele edilen şeylerde ci­
s imleşmiş bulunan toplumsal gerekli çalışma süresidir bu . . .  
Komünist toplumlarda ise temeldeki moment saqece öznel bir 
eşitleme, eş-yönlendirilen iradedir. Mübadele burada ras­
lantısaldır, yani kuramsal ekonomik incelemeler için uygun bir 
nesne değildir. Kuramsal analizi yapılamaz, sadece psikoloj ik  
olarak kavranabilir. Oysa mübadele iki  şey arasındaki n ice! b ir  i ­
lişki olduğundan halk  aradaki inceliği h iç  fark edemez C l >. 

2 Karncr (Dr. Karl Rcnncr), "Hukuk Kurumlarının Sosyal Fonk-
siyonu" ,  Marx-Studien. I . Cilt ,  l l .  k itap, S. 1 08. B urada çok özel tür­
den yasalar. söz konusudur, yani bel l i  bir toplumsal bağımdaşl ıktan 
doğan ve bunlarla birlikte yok olan, ama aynı bağımdaşl ık  
çerçevesinde nedensel cıki leri olan yasalar. B u  yasaları bulmak 
kuramsal ekonomik anal izin görevidir. 

3 "Onların (meta-üretici lerinin) toplumsal i l işkisi mübadele fi i l indcki 
k işisel (özel) i l i şkiye indirgenmiş olmaktadır. Ama mübadele bu 
haliyle i lk in sadece özel bir i l işk idir. İk i  insanın bir şeyi mübadele 
etmeleri iç in,  o şeyi e l lerinde bulundurmalan ve onu başka bir şeyin 
yerine el lerinden çıkarmak istemeleri yeterl idir. Bu durumuyla 
mübadele, tüm toplumsal formasyanlara özgü bir olaydır, çünkü 
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Mübadele fiilini, toplumsal metabolizmanın aracıs ı  şeklinde 
anlamak, onu toplumsal metabolizmanın gerekliliği i le be­
lirlenmiş hale getirmek demektir. Tek tek mübadele türleri birer 
rasiantı gibi görünüyor olsa bile, kitle içinde ve sürekli olarak an­
cak toplumsal metabolizmayı gerçekleştirdiği, toplumun üretim 
ve yeniden-üretimini g üvenceye aldığı sürece, meydana gelebilir. 
(y.ö. tersine bir deyişle) Toplumun üretimi, böylece toplumla an­
cak mübadele fiiliyle bağlantı kuran ve toplam sosyal üretimin 
sonuçlarından bu fiil yoluyla pay alan bireylerin, mübadele fiilinde 
bulunmaları için bir koşul haline gelir. Toplumun toplum 
üretimiyle bireylerin bu ilişkisidir ki tek tek mübadele .fiillerini 
raslantısal, keyfi ve öznel olmaktan çıkarır, düzenli ,  zorunlu ve 
nesnel duruma getirir. Bu fiilieri toplumsal metabolizma'nın ko­
şulu haline sokar, dolayısıyla bireysel yaşamın gerekli koşulu ha­
line getirir. Çünkü özel mülkiyet ve işbölümü'ne dayalı bir toplum 
ancak birbirleriyle mübadelede bulunan bireylerin i lişkileriyle 
mümkündür. Bu toplum, ancak topluluğun ekonomik açıdan 
tanıdığı biricik toplumsal süreç olan mübadele süreci sayesinde 
" toplum" haline gelmektedir. 

Mübadele fiili ancak bu "toplum" içindedir ki  özel bir analiz 
konusu olmaktadır ve analiz şimdi şu soruyu g ündeme getiriyor: 
Toplumsal metabolizmaya aracı l ık eden veya onu sağlayan 
mübadele fiilinin niteliği nedir? 

Böyle bir mübadele fiili içinde mal artık meta veya ş c y du­
rumuna dönüşmüştür, artık  bireysel ihtiyaca göre belirlenmiş 
değildir, oluşumunda ve yok oluşunda bu ihtiyaçların ne 
oluşturucu ne de yok-edici bir rolü vardır. Tam tersine toplum için 
belirlenmiştir. Ve alnındaki yazgı Odysseus'un yazgısından çok 
daha zengin bile olsa, toplumsal metabolizmanın  zorunlu 
koşullarına bağımlıdır. Öyle ya.. Tepegöz Polyphem'in bugün 
New York'daki camgöz gümrük memuru ya da güzel Kirke'nin Al-

58 

mülkiyet tüm toplumsal formasyonlarda bi l iniyor. Gerçekten de, o­
kul sıralarında kalemle tebeşirin,  sosyal ist  bir  toplumun iki  üyesi 
arasında b inek atıyla otomobi l in mübadele edilmesi k işisel b ir olay­
dır. Ve bunun kuramsal ekonomiyle h iç i lgisi yoktur. Mübadeleyi 
salt kişisel bir fi i l  olarak analiz etmekle kapitalist toplumun ya­
salarını yakaladığını sanmak, marj inal fayda kuramının ku­
ruııtusudur". H i l fcrding. "K. Marx'da teorik ekqnomi sorunlarını ko­
numu". Neu Zeit, 1 904/05 , I. Cilt ,  s. 1 06. 



man veteriner polisi karşısında ne kadar önemi olabilir? 
Mal artık meta olmuştur, çünkü bu malı üretenler bir­

birleriyle öylesine belirli bir toplumsal i l işki içindedirler ki bu 
il işkilerde birbirlerinin karşısına bağımsız meta üreticileri olarak 
çıkarlar. Bu çerçevede mal i lkin doğal ve sıradan bir şey olarak 
toplumsal ilişkiyi ifade eder duruma gelir, böylece toplumsal bir 
özellik kazanır. Emek ürünü olması onun artık doğal özelliği de­
ğil, toplumsal bir olgudur. O zaman bu toplumun bir üreticiler ve 
emekçiler topluluğu olarak yasalarını bulma vakti gelmiştir. B u  
yeni bakış açıs ı  altında bireyin yaptığı çalışma (iş), bu üreticiler 
topluluğunun elindeki toplam emeğin bir parçası olarak belirir: E­
mek ancak bu bakış açıs ı  altında değer - oluşturucu bir çalışma 
olarak ortaya çıkar. 

Mübadele fiili ,  yalnız bireysel bir ihtiyaç olduğu için değil, 
aynı zamanda bu ihtiyacı hem kendi aleti durumuna getiren hem 
de onu k ıs ıtlayarı toplumsal bir zorunluk olmaktan dolayı analize 
açıktır. Bireysel ihtiyaç ancak toplumsal zorunluğun elverdiği öl­
çüde doyuma ulaşabilir. Bu bir önkoşuldur, çünkü bireysel ih­
tiyaçlar doyurulacak olmasa insan toplumu da söz konusu ola­
maz. Ancak mübadele, kollektivi st toplumda olduğu üzere bi­
reysel ihtiyaçların fon ksiyonu değildir. Tam tersine, bireysel ih­
tiyaçlar, ancak mübadelenin bu bireyin (y.ö. i htiyaçlarıyla) top­
lumsal üretime katılmasına izin verdiği ölçüde doyuma kavuşur. 
İşte mübadeleyi belirleyen şey de budur. Mübadele bu yüzden 
iki şey(4) arasındaki nice! ilişki olarak ortaya çıkar. Bu nicelik be­
lirlendiği zaman mübadele de belirlenmiştir. 

Mübadele içinde asıl devredip duran nicelik  toplumsal 
üretimin niceliğinin (miktarının) bir bölümünden ibarettir ki bu 
da, toplam ürünün yaratı lması için toplumun harcaması gereken 
çalışma süresiyle nice! olarak belirlenmiştir. Toplum burada ürü­
nünü işgücünün tümünü harcayarak üreten bir birim şeklinqe 

4 B u  �eylerin meta üretici bir toplumda birbirleriyle bir i l i�ki içine gir­
mesi gerekiyor ve·bu, toplumda gereken çal ı�ma süresinin ifadesini 
yansıt ıyor. Bu şeylerin toplumsal çal ı�ma ürünleri ,  yani toplumsal 
ürün olmaları, değer teorisinin özünü  oluşturur. Ama bu çalışma 
süresi ,  mübadelede bulun an iki taraf için de her zaman aynı kalmaz. 
Bu ,  ikinci l  bir momenttir ve sadece en basit meta üretim indeki 
mübadele i l işkisine bel irler. 
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düşünülmektedir. B urada birey toplumun sadece bir organı olarak 
çalışmaktad ır. Ve böyle bir organ olarak birey, kendi işgücü top­
lum işgücünün ortalama'sına denk düşecek şekilde ürüne katkıda 
bulunmuş olmaktadır. Toplam işgücü, yoğunluğuna ve 
üretkenliğine göre verilmiş olarak kabul edilmelidir. Eğer biri işi­
ni çok ağırdan almış ya da yararsız bir şey -aslında bunun da 
yararlı olması, ama toplumsal metabolizma için gereğinden fazla 
üreti lmiş bir şey olması gerekir- üreti lmiş ise, yapılan çalışma 
ortalama-çalışma'ya (toplumsal gerekli  çalışma süresine) in­
dirgenir. 

Toplam ürün için harcanan toplam çalışma sü�esi ve­
rildiğinde mübadelenin de bu olguyu yansıtma zorunluğu vardır. 
Bu olgu, en basitinden, metaların mübadele sırasındaki nicel 
ilişkisini, bunların üretimine harcanan "toplumsal gerekli çal ışma 
süresinin" nicel il işki lerine denk düşürecek biçimde ifade edilir. O 
zaman metalar kendi değerleri üzerinden mübadele edilmiş olur­
l ar. 

Ve bu ilişki şu durumlarda gerçekleşir: Meta .üretimine ve 
meta mübadelesine i l işkin koşu lların toplumun tüm üyeleri için 
sosyal bakımdan eşit olması durumu. bütün bu üyelerin üretimde 
kullandıkları ve pazarda ürünleriyle mübadele ettikleri üretim 
araçlarının tek başına sahipleri olmaları .. Bu ilişki en basit ilişki 
biçimidir ve kuramsal düşüncenin hareket noktası sayılır. Tek tek 
mübadele fiilierinin biçimi ne olursa olsun, bu fiilierin hepsinin 
toplam üretimi dolaşım boyunca devrettirme koşulunu sağlayan 
"ınodifikasyonları" ancak bu hareket noktasından yola çıkınakla 
anlayabiliriz. Söz konusu modifikasyonları , toplum üyelerinin 
üretimdeki konumlarının farklılığından doğuyor, çünkü toplumdaki 
bağıındaşlık yalnız mübadele fii l inde ortaya çık ıyor ve sadece 
üretimin değil ,  üreticilerin de bağımdaşlığı biçiminde. . .  Top­
lumdaki bir kesimin mülksüzleştirilmesi ve başka bir kesimin 
üretim araçları üzerindeki tekel' i ,  doğal olarak mübadeledeki ba­
ğımdaşlık durumunu da değiştirir, çünkü toplum üyelerinin 
eşitsizli.�i ancak mübadele sırasında gün ışığına çıkabilmektedir. 

Ama mübadele fiili bir eşitleşme i l işkisi olduğundan burada 
eşitsizlik art ık  değerlerin eşitlenmesi s ırasında deği l ,  üretim 
fiyatının eşitlenmesi, yani harcanan emeğin kar oranı aynı kal­
mak üzere q itsizliği (aynı zamanda kapitalistin başkasının eme-
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ği şeklinde harcanan emeğe karşı kayıt <' l zl ığı)  olarak ortaya çı­
kar. Eşitlik kapitalist b ir  toplumda karar verici momentin ser­
mayeden başkası olmadığını i fade eder ve o nedenlerdir ki  tek 
tek mübadele fi i l ierinde şu koşul gerçekleşmez: Eşit emeğe eşit  
emek . . .  Tam ters ine, geçerl i olanlar şudur:  Eşit  sermayeye eşit 
kar. Emek eşitl iğinin yerini kar eşitliği almaktadır ve ürünler 
kendi değerleri üzerinden değil .  üretim fiyatları üzerinden satılır. 

Mübadele toplum tarafından bir kez bu şekilde belirlenince 
toplum da her üyes i gibi kendi yasasını da sadece yürürlükteki 
bu mübadele deneyiminden kazanır. Çünkü bireyin emeği, her 
şeyden önce yalnız onun bireysel olarak başardığı ,  bireysel ira­
desinden, kişisel çalışmasından kaynaklanan bir kazanımdır, 
toplumsal emek deği ldir. Bireysel emeğin toplumsal me­
tabolizmanın koşullarıyla, yani iç inde sadece bir parça olarak yer 
aldığı koşullarla çakışması, bu koşul parçacıkları ancak bir­
birleriyle kıyaslanabildiği ve toplu olarak toplumsal me­
tabolizmanın koşulları toplamını yerine getirdiği zaman müm­
kündür. 

Metalar gerekli toplumsaı ·çalışma süresinin cisimleşmiş bi­
çimleridir. Ama bu süre, merkezi otoritenin toplumsal geçerli ça­
lışma süresini  her ürün iç in doğrudan tek tek saptadığı ,  Rod­
hertlts tipi bir toplumda olduğu gibi doğrudan doğruya ifade edi­
lemez. Söz konusu s üre, bir nesnenin başka bir nesneyle 
mübadele iç inde eşitlenmesi s ırasında ortaya çıkar. Bu mübade­
lede nesnenin değeri. onun toplurrisal üretim süresi sekiz-on­
oniki saatlik çalışma süresi  olarak deği l ,  başka bir nesnenin be­
lirli bir miktarı cinsinden ifade edilir. Bu başka şey, bütün doğal 
öze ll ikieriyle nasılsa öylece, başka bir şeyin de_�erini ifade et­
meye yarar, yani onun eşdc,�cri rolünü oynar. Orneğin "bir el­
bise=20 metre keten" gibi bir eşitl ikte bu 20 metrelik keten, el­
bisenin eşdeğeridir. Çünkü toplumsal gerekli çalışma süresinin 
cis imleşmiş biçimidir bu keten ve bütün metalar bu şekilde bir­
birlerine eşitt irler. 

· De,�er dediğimiz bu toplumsal i l işkinin başka bir nesne 
aracı lığıyla ifade edilmesi -yani değeri ifade edi lecek metanın 
k11llamnı değerinden farklı bir kullan ım cl�ğeri tarafından ifa­
desi- meta üretiminin direkt olarak kendi doğasından kay­
naklanıyor ve bu doğadan koparı laınaz. Çünkü birinin malı meta 
haline ve böylece başkasının malı hal ine gelmekte. toplumun 
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üyeleri arasında böylelikle meta üretimine özgü toplumsal 
ilişkiler oluşmaktadır. Kısacası üyeler kendi mallarını mübadele 
eden kişiler o larak birbirleriyle ilişki kurmaktadırlar. Mübadele o­
lup bittikten sonra üretici, kendi metasının toplumsal ihtiyacı ger­
çekten karşılayıp, karşı lamadığını fark edemiyor ve çalışma 
süresini yerinde kullanıp kul lanmadığını öğrenemiyor. Meta 
üretici toplumun işlevlerini yerine getirmiş olması böylece onay­
Ianmış oluyor. Ama bu onay , toplum adına konuşan, yaptığı işi ­
ustabaşı gibi- eleştiren, beğenen ya da beğenmeyen biri ta­
rafından verilmiyor. Onun bu toplumsal becerisini ancak ve sa­
dece kendi malı karşıl ığında mübadele yoluyla elde ettiği mal lar 
doğruluyor. Çünkü toplum kaderini eşyaya bağlamıştır (Ve Stir­
ner'in sandığının tersine, toplumdaki anarşi de buradan kay­
naklanıyor), yoksa kişilere ve toplumun kollektif bilincine değil .  
Üreticileri bu duruma inandırmak, toplum adına konuşabilmek için 
belli bir meşrulaştırmaya ihtiyaç vardır. Bu meşrulaştırma, tıpkı 
öbür organlar için olduğu gibi,  meşrulaştırıcıların ortak eylemiyle 
gerçekleşiyor. İnsanlar, nasıl bir araya gelip içlerinden birini ken­
di adiarına belli eylemiere girişıneye yetkili kı l ıyorlarsa metaların 
da kendilerini meşrulaştırmak için öylece biraraya gelmeleri ge­
rekiyor. 

Metaların biraraya gelebildiği biricik şekil onların mübadele 
edilmesidir. Çünkü sosyalist bir toplumda toplumsal bilinç ne ise 
metaların pazardaki toplumsal eylemi de kapitalist bir toplum i­
çin odur. Burjuva dünyasının bilinçli piyasa raporlarına in­
dirgenmiş durumdadır. Bireyler toplumsal bütünün yasasını an­
cak mübadele başarıyla gerçekleştirildikten sonra öğrenilir. B irisi 
toplumsal gerekleri yerine getirmiş olduğunu ancak mübadele fi­
ilini becerdikten sonra kanıtlayabilmektedir. Ve üretimi ancak on­
dan sonra yeniden başlatabilir. Tüm öteki metaların değerini ifa­
de etmek üzere metaların -biraraya gelmekte- ortak eylemiyle 
meşru laştırılmış bulunan şey ise PARA'dır. Meta mübadelesinin 
gel işmesiyle birlikte bu özel metanın meşrulaştırma veya yetki 
kazanması da paralel olarak gelişir. 

A ve B,  meta sahipleri olarak ürünlerini mübadele etmek su­
retiyle bir il işkiye giriyorlar. ilişki, elbise yirmi metrelik kumaşla 
mübadele edildiği zaman fiilleşmiş oluyor. Meta üretimi ge­
nelleştiği zaman terzinin tüm ihtiyaçlarını  mübadele yoluyla kar­
şılamış olması gerekir, ama kumaş dokuyucusundan başka 
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i l işkilere de giriyor. ı elbise 20 metre kumaşın değerinde olabilir, 
ama 5 kg şeker veya ı o  kg ekmek değerinde de olabilir v .b .  An­
cak bütün meta üreticileri böyle birçok il işkilere g irmekte ol­
duklarından metaların birbirlerine denk veya eşit tutulduğu, 
değerlerin birbirleriyle ölçüldükleri sayısız mübadele denklemleri 
ya da eşitlem- leri elde ediyoruz. Ancak bunlar birbirleriyle kar­
şıl ıklı  olarak ölçüldükleri için kendi değerlerini de bell i  bir meta 
cinsinden giderek daha sık ölçülendirmiş oluyorlar ki bu meta 
böylece genel bir değer ölçüsü kazanmış oluyor. ı elbise = 20 
metrel ik kumaş şeklinde basit bir değer ifadesi bile toplumsal bir 
i l işkiyi ifade ediyor, ama bu rastlantısal ve tikel bir olay da ola­
bilir. Bunun gerçekten toplumsal bir ifade olması için değer 
eşitlenmesinin tikel olmaktan kurtulması gerekiyor. Oysa 
çalışanların toplumsal bağımdaşlığının ve toplumsal me­
tabolizmanın bir sürü mübadele olayında, dolayısıyla değer 
eşitlemelerinde gerçekleştiğini görüyoruz ki  bu da meta üretimi 
toplumsal üretimin genel biçimi haline gelir gelmez ortaya çı­
kıyor. Bireyin, özel veya bi�eysel ve somut çalışma süresini de­
ğer oluşturucu genel ,  toplumsal gerekli ve soyut çalışma 
süresine dönüştüren şey metaların mübadele içindeki ortaklaşa 
eylemidir. Mübadele içindeki metalar birbirlerini karşıl ıklı  olarak 
ölçülendirmeleri suretiyle kendilerini aynı zamanda belli bir meta 
cinsinden giderek daha sık ö lçülendirmiş oluyorlar. İşte bu belirli 
metanın para hal ine gelmek üzere değer ölçeği olarak sap­
tanması açısından salt bu alışkanlık yetiyor. 

Kısacası toplumsal üretime ve yeniden-üretime olanak 
sağlamak için değerlerin mübadelesine gerek var. Özel emek an­
cak bu şekilde sosyal nicelik kazanmış biçimiyle "ölçeklenir" 
nesnelerin birbirleriyle (y.ö. ölçeklenme) ilişkileri böylece onları 
üretenlerin toplumsal i l işkileri durumuna gelir. Mübadele nasıl 
cereyan ederse etsin, ister doğrudan metanın mübadelesi (y.ö. 
takas) ister paranın aracı l ığı  biçiminde olsun, daima eşdeğerierin 
nıiibadelesi sayılır. Başka bir deyişle, para değer olarak öbür 
metalar gibi bir metadır. Ve paranın değer sahibi o lmasının zo­
runluluğu doğrudan doğruya meta üretici toplumun karakterinden 
kaynaklanmaktadır ( 5  > .  

5 Bu önermenin, kağıt para rej iminin modern biçimlerine göre ne öl­
çüde değiştirilmesi gerektiğini ·  daha sonraki bölümlerde göreceğiz. 
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Para anlaşıl ıyor ki tüm öbürleri gibi bir metadır ve o yüzden 
de değerin cis imleşmiş biçimidir. Para'nın öteki metalardan farkı 
tüm öteki metalar için eşde,�erli.�ini korumasıdır, yani tüm öbür 
metaların değerini ifade edebilen bir meta oluşudur. Paranın bu 
özelliği onun tüm mübadele süreçlerinin bir sonucu olmasından 
kaynak lanıyor < 6 >. Para bu şekilde bir değer ölçeği halinde 
meşru laşıyor. Parasal meta, tüm doğal özellikleriyle belirli cisim 
şimdi değerin ifadesidir. Sadece meta üretimi •1 İn toplumsal 
koşullarından ve bu üretimin nesnel ifadesinden kaynaklanma 
özel liğinin ifadesidir. Aynı zamanda her türlü metanı.n değer ola­
rak ifadesini bulduğu ortak bir de,�er ölçeğinin gerekliliği 
mübadele sürecinden nasıl kaynaklanıyor görüyoruz. Kısacası bu 
gerekliliğin, metaların aralarında devamlı eleştirilmesi ge­
rekliliğinden geldiğini anlıyoruz. 

Demek ki para bir yönüyle metadır. Öte yandan bu metanın 
daima eşdeğer denen özel bir tutumu ,·ard ır. Bu tutum, para­
metayı kendilerinin biricik ve genel eşdeğeri olarak meşrulaştı­
ran tüm öteki metaların eylemiyle su yüzüne çıkar. 

Tüm metaların mübadele değeri para-metanın kendisinde 
toplumun kabul edeceği biçimde ve onun kullanım değerinin bel l i  
bir miktarı cinsinden ifadesini bu luyor. Kendilerini böyle bir  me­
tada ölçekleyen öteki tü ın metaların karşılrklı eylemi sonunda pa­
ra -meta, toplumsal gerekli emek (ç<ıl ı şma) süresinin doğrudan 
cisimleşmcsi olarak karşımıza çıkıyor. "Para, metaların özel tür­
den koşu llanmış bir meta olarak mübadele değeridir" m. Bütün 
metalar paraya dönüşmek sıiretiyk toplumsal düzeyde 
ölçeklendirilmiş olurlar. 

Emst Maclt'a göre , ego (Ben), dünyanın görünümünü ören 
ağı oluşturınakta olan sonsuz sayıdaki duyum ipliklerinin ka­
vuştuğu bir düğüm noktası  ise, para da meta üretici toplumsal 
bağımdaş lıkların örelüğü ağın içinde bir düğüm noktasıdır. Ve bu 

6 Her ıncıa.  toplumsal gerekl i  emek (çalı�ma) süres in in  c isimlc�mi� 
hiçi ıni .  yani ıncıa ü ret im sürecinin sonucu olarak değer salı i bidir. 
Mcıa ,  nı übaclcl c  sürec ine bir  eleğer ıa�ıyıc ı s ı  olarak girer. Mar.r bu 
anlamda �öyl e  dcr: " M übaclclc sürec i ,  para birimine dönü�ıürdüğü 
nıeıaya değerini clcğ i l ,  onun özgül değer biç imini  kazandırır. yani 
genel qdeğcr biçiminde bir değer . . " .  Kapital 1.. S .  1 05 .  

7 Marx, "Zur Kri t ik  dcr Pol i ı i sclıcn Ökonoııı ic". MEW 1 23 ,  's. 34. 



ağ, tek tek mübadele fiil ierinin yarattığı sayısız ipliklerden mey­
dana gelmektedir. Paranın kendisinde aynı  zamanda insanların 
toplumsal i l işkisi de bir nesne haline gelmekte, s ırlarıyla 
parıldayan bir şeye dönüşmektedir. Bu şeyin akıl karıştıran pı­
rıltısı, gözlerini yummak istemedikleri zaman bir  yığın ik­
t isatçının gözlerini  de köreltmekten geri kalmıyor. 

Mübadele sürecinde birbirleriyle il işkilere girmekte oluşları 
nedeniyle metalar toplumsal gerekli emek süresinin ürünleri du­
rumuna indirgenmiş ve böylece heps i  eşitlenmiş oluyorlar. (Çün­
kü y .ö. )  Bir kullanım değeri olarak metayı bireyin özel ihtiyac ına 
i l işt İren . bağ mübadele sürecinden kopmaktadır. Mübadele 
sürecinde meta sadece mübadele değeri rolünü oynar ve 
mübadelenin tamamlanmasından sonra yeniden kullanım değeri 
haline döner. Ve böylece başka bir bireyin ihtiyac ıyla yeni bir 
i l inti kurulmuş olur. Meta, paranın kendisinde, yani kul lanım de­
gen toplumsal gerekli emek süreemın cisimleşmesinden 
(kısacası mübadele değerinden) başka bir şey olmayan parada 
doğrudan doğruya mübadele değeri olarak ifade olunmaktadır. 
Metanın mübadele değeri böylece parada kendi kullanım 
değeriyle olan bağlarını koparmış olarak karşımıza çıkıyor. An­
cak paranın metaya dönüşmesidir ki bu metaya, mübadele değeri 
artık paranın içinde kaldığı için, bu kez kullanım değeri olarak 
gerçekliğini kazandırıyor. Meta dolaşım sürecinden kullanım de­
ğeri olarak çıkıp tüketimin kucağına atılıyor. 

Para bir meta, yani mübadele değeri olduğu için eşde,�er ro­
lünü ancak genel düzeyde oynayabilir. Ama mübadele değeri ola­
rak her meta geri kalan tüm metaların değerleri için ölçüdür. Bü­
tün metalar birbirlerine karşı eylemleri s ırasında bel li b ir  metayla 
ilişki kurduklarından bu özel meta mübadele değeri için elverişli 
bir varoluş biçimi olup çıkar ki bu, mübadele değerinin genel 
düzeydeki eşdeğerinin varoluş biçimidir. 

Bütün metaların birer mübadele değeri taşımas ı ,  yani 
üreticilerin işbölü mü ve özel mülkiyet yoluyla atomlarına par­
çalanmış olup ortak bil inç sahibi olmasa bile, bir üreticiler top­
luluğu olan topluında birbirleriyle sadece kendi nesnel ürünleri 
aracılığıyla i l işki kurmaları karşımıza şimdi şu manzarayı 
çıkarıyor: Bu üretici lerin emek ürünleri birer mübadele değeri ola­
rak aynı nesnenin -paranın- sadece değişik miktarlarını temsil 
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ederler. Genel emek (çal ışma) süresi, kendi açıs ından üreticiler 
topluluğunun ekonomik ifadesi, dolayısıyla bu topluluğun kendi fi­
ili gerçekl iği olmak bir· yana, şimdi özel bir şey, öteki bütün me-

. taların yanında ve dışındaki bir meta olarak ortaya çıkıyor. 
Mübadele sürecinde meta bir kullanım değeri olduğunu 

gösterdi. ihtiyaçları, üstelik toplumun talep ettiği çapta kar­
şıladığını kanıtladı. B unu kanıtlar kanıtlamaz, aynı koşulu yerine 
getiren öteki tüm metalar için mübadele değeri haline geldi .  B u  
durum metanın paraya, yani mübadele değerinin genel tem­
silcisine dönüştüğünü açıklıyor. Para haline gelmekte öteki bütün 
metalar için mübadele değeri haline gelmiş oluyor. Meta toplum 
genelinde ancak o zaman ifade edilebildiği, yani hem kullanım de­
ğeri hem mübadele değeri halinde ikisinin birlikte olarak ancak o 
zaman açıklanabildiği için, para hal ine gelmek zorundadır. B ütün 
metııların kendilerini kullanım değeri biçiminde d1şavurarak pa­
raya dönüşmeleri sonucu para öteki tüm metaların dönüştüğü va­
roluş biçimine dönüşür ve tüm öteki metaların böyle paraya 
dönüşmesi sonucu olarak , para geneldeki emek süres inin 
doğrudan nesnelleşmiş biçimidir, yani bireysel emeklerin her 
yönden veya evrensel olarak d ışavurarak yabancı laşma ve tu­
tuklanması (Aufhebung)nın ürünüdür. 

O halde paranın gerekliliği, yasalarını ,  toplumsal (toplumun 
kendini aynen yeniden üretimi için- y.ö) gerekli emek süresinin 
ürünleri olan metaların mübadele sürecinden edinen, meta üretici 
toplumun bu niteliğinden kaynaklanıyor, yani üreticilerin top­
lumsal bağımdaşl ığının onların ürünlerinin fiyatı cinsinden ifade 
edilmesinden i leri geliyor. Öyle ki bu fiyat üreticilere üretimdeki 
ve ürünlerinin dağılımındaki paylarını da göstermektedir. 

Bu toplumun, metaların mübadele aracı olarak yine bir me­
taya gerek duyan fiyat yasasıyla düzene sokulması özgül bir 
düzenlemedir, çünkü toplumsal gerekli emek süresinin ci­
simleşmesini ancak böyle bir  düzenleme sağlayabiliyor. 
Mübadele aracının değer taşıması zorunluğu, doğrudan doğruya 
toplumun mal ları meta haline getirici karakterinden ve bunların 
meta olarak mübadele edilmek zorunda bırakılmasından kay­
naklanıyor. " Malı meta hal ine getiren süreç metayı da para ha­
line getiriyor".  

Toplumsal bağımdaşlığın bilinçli olmayışı,  bu bağımdaşl ığın 
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metaların mübadelesiyle ol!Jşturulması veya üretilmesi ve bu o­
luşumun, ancak bu ilkin mübadele sürecinde gerçekleşen, aslında 
toplumsal bağımdaşlığı önceden belirlemiş olan üretim sürecinin 
artık tamamlanıp değiştirilemez duruma gelmesinden sonra, top­
lumsal bir doğru olarak kabul edilmesi, bütün bunlar kapitalist 
üretim tarzının düştüğü anarşiyi gösteriyor. Çünkü üretimi 
amaCina uygun biçimde önceden yoluna koyan bilinç ortada yok. 
Tam tersine, toplumsal bağımdaşlık, toplumun değil yalnızca 
kendilerinin bilincinde olan üyelerini bir doğa yasası gibi zor­
luyor, ki bu yasa. bağımlı kıldığı öğelerinin iradesinden ba­
ğımsızdır ve onların bilincinde olmadıkları toplumsal bir eylem 
olarak mevcuttur. Kısacası bu eylem, bilinçte gerçekleşmiyar ve 
toplumsal bağımdaşlığı tesis etme amacını taşımıyor, tam ter­
sine bireysel ihtiyaçların tatminine hizmet ediyor. 

Bu anlamda diyebiliriz ki, mübadeleyi para aracıl ığıyla, yani 
kendisi değer taşıyan bir maddeyle yapma zorunluğu meta 
üret ici toplumdaki anarşiden ileri geliyor. 

Para böylece bir yandan meta mübadelesinin zorunlu ürünü 
haline gelirken, öte yandan da meta olarak ürünlerin mübadelesi­
nin genelleşme koşulu hal ine gelmiş bulunuyor. Metalar değer 
ölçeği olurken onları birbirleriyle doğrudan kıyaslanır hale ge­
tirmektedir. Bunun nedeni, değer olarak metayla aynı şey iken 
değer biçimi altında metanın karşıtı-eşdeğeri olarak yer al­
masıdır, yani değeri ifade eden kullanım değeri olarak. 

Demek ki  para mübadele trafiği içinde doğmakta ve bunun i­
çin de bu trafikten başka bir koşula gerek duymamaktadır. 
Mübadele trafiği, para haline gelmeye kendi doğal özellikleri yü­
zünden en yatkın olan metayı para haline getiriyor. Parayı pa­
ranın maddesi haline getiren şey de böyle elverişli bir metanın,  
örneğin altın'ın  kullanım değeridir. Altın anadan doğma olarak 
para değildir (ancak belli bir toplumsal yapılanma sonucunda öy­
le oldu), ama para anadan doğma altındır. O bakımdan devlet ya 
da hukuksal düzen durup dururken ne paranın karakterini ne de 
paranın maddesini belirleyebilir. Devlet ve hukuk düzeni parayı 
ilkin maddesel para olarak yapar. Değişt irirse o da ancak altın 
miktarının oranını değiştirir. Bu miktarlar ilkin ağırlığa göre 
ölçü lendirildi ise şimdi keyfi, ama bi linçli bir mutabakata dayalı 
bir ölçeğe göre ölçülendiril iyor. Meta üretici toplum en ileri ve bi-



l inçli örgütlenme biçimini devlette bulduğu için, devletin de bu 
mutabakatı, ona genel düzeyde geçerli l ik  kazandırmak üzere 
yaptırımlı hale getirmesi zorunlu oluyor. Başka ölçeklerin, ör­
neğin uzunluk ölçüsünün saptanmasında da d urum aynıdır. An­
cak burada bir değer ölçeği söz konusu olduğundan, değer, 
üretim süresine bağlı olarak kendini daima bir nesnede ve her 
nesnede ortaya koymakta, devlet de aynı zamanda nesneyi, pa­
ranın maddesini i liln etmek zorunda kalmaktadır. Mutabakata va­
ran çevrelerde, örneğin devlet çerçevesinde geçerlidir bu ö lçek. 
Devletin s ınırları dışında geçmez. Dünya piyasasında para ola­
rak (8 ) altın ve gümüş geçerlidir ve ağırlıkianna göre 
ölçülendirilmiş olarak. Belli  bir para üzerinde mutabakata 
varılması, devlet özel kişilerin, örneğin kent tüccarlarının et­
kisiyle herhangi biri müdahalede bulunmadığı zaman mümkündür. 
Ve o zaman yine yalnız devlet denen çevreler için geçerl ik ka­
zanır ( 9 >. 
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8 H iç deği lse altının tek ba�ına egemenl ik eği l imi  tamamıyle yer-
lcşmediği sürece. 

· 

9 Hamburg Bank'ın I 770'den sonraki parası buna bir örnek sayılır. 
Para (salı�) ıranferleri Hamburg G iro Bank'taki havale hesabında 
yapılıyordu. Teminat gümü� ödeme karşı l ığında veril iyordu. Paranın  
maddesi gümüş olup, b irim olarak k·a l i ıe l i gümüşten Kö ln  Markı 
kul lanıyor, kar�ı l ığ;nda alacak olarak 27.75 Mark banka hesabına 
kaydedi l iyordu. Hamburg tüccarlarının I 872'ye kadar yararlandıkları 
mevduat (banka) parası damgalanmamış gümüşıü. O bakımdan gü­
müş banka ıııahzenlerinde saklan ıyormuş veya karş ı l ığ ında pi­
yasada sadece tasarruf seneıleri (kağıt paradan fark l ı )  do­
laşıyormuş hiç fark etmezd i .  Karş ı l ığı olan "kağıt para", senet sa- · 
h i bin in  bankaya yatırdığı metalleri belgeleyen bir makbuz olarak 
salı iek n i k  bir araçtı ve metali ıi aşınmasına karşı bir koruma aracı 
işlevi görüyordu. Böylel ik le para dolaşıınıyla i lgi l i  tüm yasalar, ban­
kadaki gümüşler kağıı kıl ığına bürünmüş gib i ,  sanki geçersiz 
kal ıyordu . . .  Yukardaki metinde, devlet i n  oynadığı biricik rolden söz 
edi l iyor. Böylece Knapp'ın, paranın i lk in devletin kararnameleriyle 

· ortaya ç ıktığı şekl indeki iddiası boşlukta kal ıyor. Aynı zamanda pa­
ranın asl ında dolaşımın iç inden kaynaklandığıni da görüyoruz. 
K ı sacası para en başta bir dolaşını aracıdır. Ancak değerlerin genel 
ölçüsü ve metaların genel eşdeğeri hal ine  geldikten sonradır ki ge­
nel ödeme aracı şekl in i  a l ıyor. Bu sözleri Knapp' ın "Paranın Devlet 
Teoris i " ,  s .  3'teki söylemlerine karşı belirtiyoruz. 



Demek ki altın ,  devlet tarafından herhangi bir şekilde 
bölümlendiri liyor ve her parçası devletin damga matbaasında 
işaretleniyor. Bütün fiyatlar artık bu. ölçek çerçevesinde ifade 
ediliyor. Devlet fiyatların ölçeğini işte böyle saptamış bulunuyor. 
Değerlerin ölçüsü olarak da altın işlev görüyor, çünkü o metadır, 
yani toplumsal gerekli emek süresinin cisimleşmiş şekli olarak 
değer taşıyor. Bu şekliyle altının değeri onun üretim süresinin 
değişmesiyle birlikte değişmektedir. Fiyatların ölçeği olarak al­
t ın eşit ağırl ıklı  parçalara bölümlenmiş olup bu bölümlenme kendi 
açısından değişmez. Altının damgalanınas ı ,  damgalanmış pa­
ranın para-maddesinden ağırlıkça belirli bir miktarı, örneğin altın 
miktarını içerdiğini onaylamak anlamına gelir .. Üstelik bu önemli 
bir teknik kolaylıktır. Altının artık tartılmaya değil ,  sadece 
sayılmaya ihtiyacı kalır. Ayrıca mübadelede gerek duyulan her 
değer miktarını böylece kolaylıkla ortaya çıkarma olanağı 
doğmaktadır. 
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2 .  Altböl üm: Dolaşım Sürecinde Para 

Dolaşım süreemın biçimi şöyledir: Meta-Para-Meta, 
k ısacası M-P-M. Toplumsal metabol izma bu süreç içinde ta­
mamlanır. A kendisi için kul lan ım-değeri taşımayan metayı sat­
makta ve kendisi için kullanım-değeri taşıyan başka bir metayı 
satın almaktadır. Bu sürecin içinde para bir ispatlama aracı 
rolünü oynuyor: Metanın bireysel üretim koşullarının onun top­
lumsal üretim koşullarına denk düştüğünü i spatlayan bir araç. 

Öte yandan bu sürecin anlamı (amacı-y.ö) bireyin ih­
t iyaçlarını tatmin etmektir ki bu tatmin ancak metaların çeşitli  
yönlerde el değiştirmesiyle mümkün olmaktadır. Metanın değeri 
yerini başka metanın değerini bırakır. Meta tüketilİyor ve 
böylece dolaşımın dışına atı l ıyor. Meta böyle durmadan dolaşım 
dışına atıldıkça para da sürekli olarak bu dolaşımın içinde kalıyor. 
Metanın boş bıraktığı yeri aynı değerde bir para parçası alıyor. 
Metanın döngüsel M-P-M dolaşım süreci böylece paranın do­
lanımını belgeliyor. 

Ş imdi dolaşım için gerekli para miktarı nedir, sorusu ortaya 
çıkmaktadır. B urada para ile metanın birbirleriyle gerçek olarak 
yüzleşmeleri söz konusudur. Dolaşım aracının miktarını i lkin me­
taların fiyatlarının toplamı belirler. Metaların miktarını veri olarak 
kabul edersek, dolaşımdaki para k itlesi ,  fiyat değişiklikleri ister 
gerçek değer değişikliklerine ister piyasa fiyatlarının dal­
galanmasına bağlı olsun, metaların fiyatlarındaki dalgalanmalarla 
alçalıp yükselir < 1 0 l. Satışlar ve al ışlar aynı zamanda veya yan­
yana yürüdükleri sürece bu böyledir. Ama satışlar ve alışlar za­
man içinde ardışık bir dizi halinde sıralanıyorsa o zaman şu 
eşitlik geçerlidir: 

· (Meta fiyatlarının toplam·ı bölü bir para biriminin dolaşım sa­
yısı) = (Dolaşım aracı işlevini gören toplam para miktarı) 

Dolaşım arac ının miktarının, dolaşımdaki metaların fiyatları 
toplamıyla ve para dolaşımının ortalama hızıyla belirlenınesini 
sağlayan bu yasa şöyle de ifade edilebilir: Metaların gerek 
değerlerinin toplamı gerekse bunların geçirdiği başkalaşmanın or­
talama hızı birer veri ise, dolaşımdaki paranın ya da para-
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l O  Marx, Kapital /, s. 1 32.  



malzemesi şeklindeki değerli metalin niceliği bu metalin kendi 
değerine bağımlı olur ( ı  ı >. 

Paranın ne olduğunu gördük: Bir  nesne cinsinden i(ade edi­
len toplumsal bir i lişki. Bu nesnenin, değeri doğrudan doğruya 
ifade eden bir işlevi vardır. M-P-M i lişkisi içinde metaların 
değerleri yerlerini başka bir metanın değerine bırakıyor. Kısacası 
para cinsinden bir ifade yok olup gidiyor. Böyle bir ifade, salt tek­
nik bir yardımcı araç olarak karşımıza çıkıyor, ama bu araç 
kaçınılması mümkün de olsa bazı masraflara yol açıyor. Parayı 
saf dışı bırakma çabası parayla birlikte artıyor < ı 2>. Metaların do­
laşım süreci içinde para ilkin katı bir değer kristali olarak ortaya 
çıkmaktadır, oysa meta bu kristal durumuna dönüştükten sonra 
yine ergiyor ve kendi eşde,�er biçimine (kullanım değeri haline -
y.ö) dönüşüyor ( ı J>. 

Kristalleşmiş değer olarak para gerekl i ,  ama eşdeğer olarak 
fuzulidir. Gerekli görülmesinin nedeni, metanın değerinin top­
lumsal olarak ancak bu şekilde geçerlik kazanabilmesi ve me­
tanın geris in geriye başka metalara yine para aracıl ığıyla 
dönüşebil- mesidir. Ama metanın  para cins inden ifadesi geçerli 
bir ifade olduğundan (tıpkı M-P-M süreci ortasından koptuğunda 
para uzun ya da kısa bir süre saklandıktan sonra s ürecin geri 
kalan P-M kesimini nası l  tamamlaması gerekiyorsa onun gibi) 
paranın sadece toplumsal yönü söz konusu edilebilir ki  bu yönü 
ya da özelliği açısından, para değer olarak metayla eşittir. Top­
lumsal özellik paranın maddesinde, örneğin altın parada nesne 
cinsinden ifade edilmiştir. Aynı özellik dolaysız olarak da ifade 
edilebilir: Toplumun bilinçli düzenlemesiyle ya da, devlet meta 
üretici toplumun bilinçli organı olduğundan, devletin 

l l  a.g.e. s. 1 36.  
12 Wi lson, işsiz (ya da Almanca'da, "enkaz"-y.ii.) durumundaki pa­

ranın toplum açısından bir kayıp olduğunu söylerken, burjuva top­
lumu açısından yargıda bulunuyor. O zaman bütün dola�ım me­
kanizmasın ın,  bir değer harcaması ifade ettiği anlamın da daha çok 
fau.\ .fraiJ olu�turduğunu da söyleyebi l iriz. Hatta gel i�miş burjuva 
düşüncesi açısından altın bile, dola�ım aracı olması bakımından, 
üretken olmayan (kar getirmeyen) bir araç rolünü oynuyor ki  mer­
kant i l i st s istemin  en korktuğu şey de buydu zaten (bak. Jaınes 
Wilson, Capital, Currency and Banking, London 1 847, s. 1 0) .  

1 3  Marx, Kapital /, s. 1 26. 
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düzenlemesiyle . . . .  Devlet, paranın temsilcisi o larak belirli sim­
geler, işaretler, karakteristikler -örneğin karakteristik kağıt 
makbuzlar- saptayabilir. 

Bu simgesel karakteristikler belli ki,  dolaşımın iki meta 
arasındaki aracıs ı  rolünü oynamaktadır, o bakımdan başka 
amaçlar veya paranın başka iş levleri için hiçbir işe yaramazlar, 
yalnız dolaşımın içinde yer alırlar. Öyle ya, paranın değer olarak 
varoluşu dolaşım mekanizması içinde daima geçicidir, çünkü (P­
M süreciyle -y.ö.)  yerini daima metanın  değerine bırakıyor. Nedir 
ki bu dolaşımın hacmı tamamiyle kararsızdır, çünkü, bilindiği 
üzere, paranın  dolaşım hızı sabit kaldığı sürece bu hacim fi­
yatların toplamına bağımlı oluyor. Sene içindeki periyodik dal­
galanmalar, örneğin hasat ürünleri . dolaşıma girdiği ve fiyatlar 
toplamını şişirdiği zaman ya da refah/depresyon döngüsü içinde 
fiyat dalgalanmaları özel bir rol oynadığı zaman, fiyatlar toplamı 
durmadan değişiyor. Kağıt para hacmı o bakımdan daima dolaşım 
için gerekli para hacminin minimumu altında kalmalıdır. Öte yan­
dan bu minumum yerini kağıt paraya bırakabilir 04> ve bu da do­
laşım için gerekli olduğundan yerini altına bırakmasına gerek 
yoktur. Devlet bu kağıt paraya zorunlu bir rayiç uygulatabilir. Pa­
ranın  toplumsal ilişkisinin nesnel ifadesi dolaşımdaki minimal ha­
cim çerçevesinde yerini bil inç le düzenlenmiş toplumsal bir i l iş­
kiye bırakır. Bu mümkündür, çünkü metal para da bir eşya kı lıfı 
içine gizlenmiş bile olsa toplumsal bir i l işkidir. Kağıt paranın ni­
teliğini kavramak istiyorsak bunu da hesaba katmak gerekiyor 0 5>. 
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1 4  B urada �u yasa söz konusudur: "Kağıt para emisyonu s imgesel 
olarak temsi l  ett iği alt ının ya da gümüşün gerçekte dolaşmak zo­
runda kalacağı m iktarla sınırlıdır." (Marx, Kapital /, s.  1 4) .  

1 5  Knapp, i lk in paranın "kiiken açısından" bell i  ağırlıkta bir metal par­
çası olduğu hayaline kap ı l ıyor, sonra da sadece toplumda geçerli bir 
s imge hal ine gelmesine �aşırıp kal ıyor. Paranın ancak toplumsal bir 
i l işkiyi nesne cinsinden ifade etmekte olduğunu fark etseydi -ki 
bugün, ekonomistleri kapsaml ı  bir para teorisi yaratmaktan 
al ıkoyan da budur- bu nesnel i l işkinin, bel l i  bir çcvrede,ama top­
lumda geçerli olacak biçimde, bi l inçte düzenlenmiş bir mutabakat 
yoluyla i fade edilmektc olduğunu ve bunda, b i lmecemsi hiçbir yan 
olmadığını görecekti. Üstelik bu m utabakatın da, devletçe zorunlu 
rayice bağlanmış kağıtlarda i fadesini bulduğunu fark edecekti . .  Bu­
rada köklü bir sorunun söz konusu olduğu doğrudur, kısacası dev-



Meta üreticisi toplumun nasıl anarşik bir toplum olduğunu 
ve paranın zorunlu olarak bu anarşiden doğduğunu görmüştük. 
Dolaşımın minimal düzeyinde bu anarşi sanki ortadan kalkmış 
gibi görünüyor, çünkü belli bir değerdeki metaların minimal bir 
miktarının  ne pahasına olursa olsun devredilmesi gereklidir. At­
tının yerini  salt değer s imgelerini b ırakma olanağı sayesinde a­
narşik üretimin etkileri de son bulabiliyor. 

Nedir ki bu bilinçli düzenleme dolaşımın minumum 
düzeyinde belli bir s ını�a u laşıyor. Parasal simge paranın  tam 
temsilcisi olarak ancak bu sınırlar içinde işlev görüyor, kağıt  para 
altının simgesi oluyor. Dolaşımdaki miktar daima dalgalanmakta 
olduğundan dolaşımın içine kağıt paranın yanında daima altın pa­
ranın akıtılması veya içinden çekilmesi gerikiyor. Bu mümkün ol­
madığı zaman, kağıdın nominal değeri gerçek değerinden 
sapıyor, kağıt para devalüasyona uğruyor. 

Bu olayı anlamak için ilkin salt kağıt para düzenini ele ala­
lım (devletin daima zorunlu rayiç uyguladığı varsayılmaktadır) .  
Diyelim ki belli bir anda dolaşım için talep olunan miktar 5 mil­
yon Mark olsun ve bunun için yaklaşık 36,56 pound altına ihtiyaç 
var. Bu durumda toplam dolaşımın tablosu şöyledir: M (meta) 
olarak 5 milyon Mark, P (para) olarak 5 milyon Mark, M olarak 
5 milyon Mark. Altının yerini kağıt para aldığında, bunların 
üzerindeki nominal değerlerin toplamı metaların değerleri top­
lamını göstermelidir, yani bu toplam 5 milyon Marka eşit ol­
malıdır. Aynı türden (birbirinin aynısı)  5 .000 tane kağıt para ba­
sılmış olsa her birinin 1 .000 Marka eşit olması lazım. 1 00000 ta­
ne basılmış olsa her biri 50 Marka eşit olacak. Paranın dolaşım 
hızı sabit kalmak üzere, meta fiyatlarının toplamı iki kat artar ve 
kağıt para miktarı değişmezse, kağıtların değeri l O  milyon Mar­
ka yükselir. 

Tersine olarak fiyatlar toplamı yarısına düşerse kağıtların 
değeri de 2,5 milyon Marka düşer. Başka bir deyişle: Zorunlu 
(yasal) rayiçe bağl ı  kağıt  rejiminde dolaş ım hızı sabit kaldıkça, 
kağıt paranın değeri,  dolaşım içinde devretmesi gereken me­
taların fiyatlar toplamıyla belirlenmektedir. Kağıt para böylece 

letin yapıığı, yani bil inçli toplumsal düzenlemenin s ın ırları sorunu .. 
Ancak Knapp bu ekonomik sorunu gözardı ediyor. 
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altının değerinden tamamıyla bağımsızlaşır ve metaların değerini 
şu yasaya göre doğrudan doğruya yansıtır ve bütün k ağıt para 
miktarı he·p şu değeri temsil eder: 

(Metaların Fiatları Toplamı) 1 (Para B iriminin Dolaşım Sayısı ) .  
Açıkça görüyoruz ki kağıt paranın sadece değer kaybı değil, aşırı 
de,�er kazanmasi da söz konusu oluyor. 

Para s imgesi olarak yalnız kağıt para deği l ,  değeri ken­
disinde olan bir madde (örneğin gümüş) de aynı işlevi görüyor. 
Üret im harcamalarının azalması sonucu gümüşün değeri düştüğü 
zaman metaların gümüş cinsinden fiyatları yükselecektir, ama 
öteki koşullar aynı kaldığı sürece altın cinsinden fiyatları 
değişmeye- cektir. Ancak gümüşün değer kaybı, onun altınla 
mübadele oranına yans ıyacak ve bu orana göre ifade edi lecektir. 
Söz konusu kayıp, gümüş para kullanan ülke ile altın para kul­
lanan ülke arasındaki kambiyo rayicine yansır.  Serbest para ba­
san bir sistemde yasal ödeme gücü olan gümüş paranın değer 
kaybı basılmamış metallerin değer kaybına aynı ölçüde yansır. 
Ama serbest bas ımına son verildiği zaman < I 6> durum değişir. 

Verdiğimiz örnek çerçeves inde, dolaşan metaların fiyatlar 
toplamı 5 mi lyondan 6 mi lyon Marka yükselir ve dolaşımdaki gü­
müş sikkeler metal değerlerine paralel olarak 5,5 milyon Marka 
ulaşırsa. dolaşımdaki gümüş sikkelerin de toplam değerleri 6 mil­
yon Marka varacak şekilde değer kazanırlar. Böylece gümüş sik­
kenin para olarak değeri metal değerini aşar. Bu açıklamalardan 
yola çıkarsak, Lexis ve Lorz gibi saygın para kuramcılarının. Hol­
landa ve Avusturya gümüş sikkelerinin (Gulden} ,  daha sonra 
Hint Rupi'sinin aşırı değer kazanmasında bir türlü açıklayama­
dık ları faktör kendiliğinden ortaya çıkar < 1 7 ) _  
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1 6  Serbest para has ımı derken, bi l indiği üzere şunu kast ediyoruz: Ö­
zel bir kişinin para metal in in isıediği miklardaki parçalarını bir dev­
letin darphanesinde belli ölçülere göre sikke olarak basma hakkı .  . .  
Basım işine ancak ülkenin hükümetince engel lendiği zaman son ve­
rilir. 

1 7  Aç ıkca söylemek gerekirse, bütün bu yazarlar açısındaıi paran ın a­
şırı değer kazanınası d iye bir sorun yoktu. İngi l izlerin kağıt para 
enıisyonuyla i lgi l i  k ıs ıt lamalarının etkisi al ı ında kalan bu yazarlar. 
kağıt para yasalarını metal sikkelerc uygulanıakla benzersiz bir 
sanık gösterdiler (bak. Wi l l iam Blake, 0/J.\"ei"\'Giions 011 tire prin­
ciples Yo"lriclr reg11late tire course of e.n"lıwıge v.b. London, 1 8 1 0, s. 



Kağıt paranın değerinin dolaşımdaki metalar toplamının 
değerleriyle bel irlenmekte oluşu, değerin salt toplumsal ka­
rakterinin kanıtıdır. Çünkü kağıt gibi asl ında değeri olmayan bir­
şey salt toplumsal bir işlev görmektedir, yani dolaşımı sağl ıyor 
ve öyle bir değer kazanıyor ki bu, kendi yok denecek kadar küçük 
değeriyle deği l ,  metalar toplamının değerini kağıtlara yansıtan 
değeriyle belirl idir. Ay nasıl çoktandır ısısını yitirip ancak Gü­
ne ş'ten aldığı ışıkla aydınlık yaralıyorsa kağıt paranın değeri de 
öyle, yani metaların değerlerini emeğin toplumsal karakterinden 
alınalarından kaynaklanıyor Güneş'in, Ay'ı aydınlatıcılığını temsil 
eden yansımış ışığı  gibi, para da emeğin değerinin yansımasıdır. 
Kağıdı para haline get iren işte bu yansımadır. Para, değerin kağıt 
olarak görünümü, yani metanın değerinin gürüntüsüdür, tıpkı 
Ay'ın Ay olarak görünürken aslında Güneş' in ışığını aktarmakla 
oluşu gibi. 

Avusturya'da 1 859'dan beri konverı ibi olmayan kağıt para 
vardı .  Gümüş guldenler (s ikkeler) kağıda oranla fark yapt ı lar. 
Kağıt para dolaşımın gerektirdiğinden daha çok basıldı. Böylece 
yukarda belirtttiğimiz durumlardan biri ortaya çıktı :  

Bir gulden'in ne kadar meta satın alabi leceği artık gümüşün 
değerine değil ,  dolaşımdaki metalar toplamının değerine bağlıydı .  
Dolaşımdaki metalar toplamının değeri 500 milyon gulden ise 
600 mi lyon kağıt gu lden basılmıştı. Böyle olunca kağıt gulden an­
cak önceleri 5/6 gümüş guldenin satın alabileceği kadar meta sa­
tın alabiliyordu. Böylece gümüş guldenin kendisi meta haline gel­
di. Kağıt gu lden olarak daha çok para ödeniyor, gümüş gulden ise 
ülke dışında satıl ıyor ve karşıl ığında 5/6 kağıt gulden alınıyordu .  
Gümüş gulden cinsinden önceki borçlar böyle ödeniyordu. So­
nunda gümüş dolaşımdan kaybolup gitti .  

Gümüş Gulden ile kağıt Gulden :iras ındaki oranda herhangi 
bir değişiklik şu iki şekilde ortaya çıkabilirdi :  Birincisi ,  meta do­
laşımının gelişmesi sonucunda gümüş guldenin değeri değişmez 

40) : "Açıkça bel l i  k i ,  a�ırı kağıt para basımı sonucu metaların no­
mina! fiyatlı arıııkça, bu kez dola�ııııın gerekt irdiği do�al iilçlinlin 
alt ına doğru yine aynı nedenlerle ba�l ayaıı daralma nominal fiyatları 
aynı oranda azaltmaktadır . . .  Külçe �ekl indeki alt ın bu kez piyasada 
sikke �ekl indeki alt ından daha dü�lik değerde olacakıır ve tücL·ar 
kar sağlamak için, bunları sikke hal ine getirecekt ir" .  
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iken metaların devir (ciro) miktarı artabilir. Yeniden kağıt para 
hasılınadığı sürece ve dolaşımdaki metalar toplamı c iro edilmek 
üzere 600 milyon gulden gerektirdiği zaman kağıt gu lden yenideri 
eski değerine ulaşabil ir. Ama şu da olabilir :  Metalar toplamı 
sürekli artarken kağıt gu lden başlangıçtaki değerini aşar. Me­
tatar toplamı 700 milyon gulden gerektiriyor ve dolaşımdaki kağıt 
gulden 600 milyon düzeyinde kalıyorsa, bu kez kağıt gulden 7/6 
gümüş guldene değerine ulaşır. Gümüş sikke basımının serbest 
olduğunu v arsayarsak, özel kişi ler gümüş sikke basmaya devam 
edeceklerdir. Ve bu basım, dolaşıma o kadar çok gümüş gulden 
girineeye kadar, yani kağıt gulden i le gümüş gulden birlikte 700 
milyon guldenlik metanın dolaşımına yetecek hale gel inceye ka­
dar sürer. Bu koşul larda kağıt ve gümüş guldenlerin değerleri 
eşitlenir ve serbest sikke basımına devam edildiği zaman, kağıt 
guldenin değeri artık metanın değeriyle değil ,  gümüşle be­
lirlenmiş hale gelir. Kağıt para yeniden gümüş simge olarak işlev 
görmeye başlar. 

Benzer durumlar şu şekilde de ortaya çıkabil ir. Diyelim ki 
meta dolaşımında ilkin bir değişiklik yoktur, kağıt paranın değeri 
S/6 gümüş gulden'in biraz üstünde dolaşıyor. Ancak gümüşün 
değerinde l /6 kadar bir düşme olursa o zaman gulden'in satın al­
ma gücüyle kağıt guldeninki  eşitlenecektir, yani gümüşün verdiği 
prim kaybolur ve gümüş dolaşımın içinde yerini alır. Diyelim ki 
gümüş daha çok, örneğin 2/6 kadar düştü. O zaman .gümüş satın 
almak ve Avusturya'da bastırmak daha karl ı olacaktır. Bu basım 
faaliyeti ,  kağıt ve gümüş guldenlerin toplamı, satın alma gücünü 
2/6 oranında yitirse bile, dolaşım için yeterli oluncaya kadar de­
vam edecektir. Dotaşımda SOO milyon guldenlik (başlangıç değeri 
olarak) metanın ve 600 mi lyon kağıt guldenin yer aldığını kabul 
etmiştik ki kağıtların değeri baştaki gulden değerinin S/6'sı ka­
dardı. Ş imdi bu sürece eskisine oranla 4/6 değerindeki gümüş 
guldenlerı de katıyoruz. Metaların dolaşım yapabilmesi için ş imdi 
(6/4).SOO milyon gulden ya da 7SO milyon guldene ihtiyaç var ki 

bu da 600 milyon kağıt ve I SO milyon yeni basılmış gümüş gul­
denden oluşacaktır. Ancak devlet parasının değerinin düşmesini 
önleme çabasındadır ve bunun için serbest gümüş basımını 
kaldırmak yeterlidir. Gulden'in değeri o zaman gümüşün fiyatına 
bağımlı olmaktan kurtulacak, eskisi gibi S/6 oranına yükselecek-
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tir. Gümüşün değerindeki düşüş gümüş paranın kendisine 
yansımayacaktır. 

Bu analiz, gümüş guldenin ne olursa olsun sadece l/45 po­
und'luk bir gümüş parçası olduğu ve o nedenle yine de aynı de­
ğeri koruması şeklindeki geleneksel teoriyle çelişiyor. Ama gü­
müş basımının yasaklandığını ve paranın değerinin aslında top­
lam metaların dolaşımına giren değerini yansıttığını hatırlarsak 
lıu çelişkiyi kolayca çözmüş oluruz. Varsayım gereğince gümüş 
2/6 oranında, ama Avusturya Gulden'i başlangıç durumuna oran­
la sadece 1 /6 oranında değer yitirdiği için dolaşımdaki gümüş 
Avusturya Gulden'i ,  ayn ı  miktardaki gümüşün fiyatından yine de 
1 /6 kadar üstünde bir değer taşımaktadır. Böyle bir durum Avus­
turya'da 1 878 ortalarında gerçekten de meydana geldi. Bunun ne­
deni bir yandan, dolaşımdaki sürekli gelişme sonucu kağıt gul­
dcn'in değer kazanmasıydı ki bu da, kağıt para toplamının aynı 
oranda artmamasından doğuyordu. Öte yandan gümüşün değeri 
düşüyor ve bu da, Londra'daki gümüş fiyatlarının düşüşünde su 
yüzüne vuruyordu. 

Bu analiz şematik de olsa gerçekliğe tamamiyle uygun dü: 
�üyor. Serbest s ikke basımına Hol landa'da 1 873 Mayıs ında son 
verildi. Gümüş metali altına oranla değer yilirirken Hol landa gü­
ıııüş sikkesi önemli bir değer yükselişine tan ık  oldu. 

" 1  875 yılının başlarına doğru Londra gümüş fiyatları 57,5 Peni'ye 
doğru gerilerken Hollanda parasıııııı İngiliz parası karşısındaki 
değeri yükseldi. Şöyle k i  1 S terlin önceleri 1 2  Gulden do laymda 
iken sonra ı 1 ,6 gulden düzeyine indi. Bu durumda Hollanda Gul­
den"i  kendi içindeki gümüş miktarına oranla yüzele 1 O 
değerlenmiş oluyordu" ( 1 8 )  1 O gu lclenlik altın paralar ilkin 
1 875'dc yasal ödeme aracı olarak kabul edildi. " Gümüş Gul­
dendeki guınuş m iktarı 1 87<J'da ancak 96,85 Kreuzer 
değerineleyel i, sonra 1 8 86 yı lında 9 1 ,95 ve 1 8 9 ı yılında 84,69 
Kreuzer düzeyine indi" ( 1 9 ) .  

Avusturya parasının geçirdiği değiş ik likleri k ısaca şöyle 
ıliikümleyebiliriz: 

"Monarşinin parası 1 9  Eylül 1 857 ve 27 Nisan ı 8 5 8  tarihli im-

1 8  Bak. HeliTerich, Das Ge/d, s .  77. 
lt) A .g.e. s .  80. 
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tiyaz beratlarıyla kabul edildi. Ve ilkin I Kasım 1 858'de yasal 
olarak kullanmaya başlandı. Bu gümüş para I kg saf gümüş = 90 
Gulden şeklindeki standart bırim lerden oluşuyordu. Para ihraç 
bankası bunların karşılığında gümüş ödemeyi kısa bir süre ( 1 858 
sonuna kadar) sürdürdü. Ayrıca kritik siyasal ve mali koşulların 
devam ı nedeniyle (ki yeniden kağıt para basımına yol açtı) gü­
müş 1 878'e kadar kağıt para karşısında prim kazandı. Ve gümüş 
paralar giderek piyasadan çekildi. Bu gümüş primleri gümüş fi­
yatının dünya piyasasında birdenbire düşmesi sonucu ge­
rilcmcye başladı. 1 875'den sonra gümüş fiyatı öylesine baş aşağı 
giııi ki  sık sık yasal değerine (kg baş ına 90 guldcn) yaklaştı ve 
1 878'de bu değere eşitlendi. Londra kambiyo rayicinin Viyana 
borsasıy la ilişkisi aç ısından. gümüşleri sikke yapmak üzere Vi­
yana ve Krcıtınitz darphanclerine gündcrrnek daha karlı hale gel­
di .  Gerçekten de Av usturya - Macaristan gümrüklerince ithal 
edilen gümüş m iktarı 1 878'de çok büyük boyutlara ulaştı. O ve 
ertesi yıl basılan gümüş sikke miktarı üneeden hiç rastlanmadık 
bir düzeye ulaştı. " < 20) 

Paranın değer yit irmesini önlemek için 1 879 başlarında ser­
best sikke basımına son veri ldi .  Gümüş basımına son ve­
rilmesinin etki leri şöyle oldu: 

Avusturya Gu ldçn' inin satın alma gücü, gümüş fiyatlarının 
mekanik baskısından kurtuldu, dolayısıyla bu güç gümüş Avus­
turya guldenindeki gümüş miktarının değerinden hemen hemen 
bağımsızlaştı .  Londra gümüş fiyatlarının ve Londra kambiyo ra­
yiçlerine bağlı olarak 1 00 gümüş gulden'de (tlorin'de) mevcut sar 
gümüşün ortalama değeri şöyle gerçekleşt i :  

1 88 3  97 FI 'Guldcn) 6 4  k r  
1 887 9 1  
1 888 86 08 
1 889 8 2  1 2  
1 89 1  84 70 
Aynı koşullarda 1 00 gümüş florinin altın gulden (florin) cin­

sinden değeri şöyle s ıralanmaktadır <2 ı ı :  
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20 SpitzıııüUcr,  Die östcrrc ich isch-uhııgarishc Waclıruııgsreform. 
ikri.wr. So.l'val Politika ı·(' Yiin('fim Dergisi. X l .  1 902, B. 339. 

2 1  A l t ın G uldcn. t icari s ikkc ol arak has ı l nı ı� .  ama yurt içi  dolaş ınıcia 
ku l lan ı lmayan 8 -guldcnlik paranın sckizdc bir id ir. 8-guldcnl ik s i kk� 
a l t ın  iı;criği bakımından 20 franklık s ikkcyc eşi t t ir. 



1 883 
1 887 
1 888 

82 Fl. 
72 
69 

38 kr. 
42 
34 

1 889 69 38 
1 89 1  73 1 5  
B una karşılık 1 00 Avusturya Florininin altın gulden cin­

sinden fiili rayiç değeri aynı yı l larda ortalama olarak şöyleydi 
(22) :  

84,08 
79,85 
8 1 ,39 
84,33 
86,33 
Başka bir deyişle, Avusturya gumuş guldeni söz konusu 

yıl larda aşırı değer kazanmıştı, yani  satın-alma gücü gümüşün 
satın alma gücünden yüksekti .  Gerçekten de 1 00 gümüş gulden 
için aradaki fark altın gu lden cinsinden şöyleydi: 

1 883 1 Fl . 70 kr. 

1 887 7 43 
1 888 1 2  05 
1 889 1 4  90 
1 89 1  1 3  1 8  
Bu tablodan görülüyor ki,  gümüş guldenin rayiçi (fiyatı) ,  gü­

müş fiyatından Spitznıül/er'in dediği gibi sadece "yaklaşık" deği l ,  
tamamıyla bağımsız olarak hareket etmektedir. 

Spitzmül lcr bu tür parayı "parasal kredi" (veya kredi-para) 
olarak niteliyor, ama onun rayiçini belirleyen sorusunu ce­
vaplamıyor. Diyor ki: 

"Bu durumda Avusturya gümüş bilvesile altın guldeninin satın­
alma ve mübadele (kambiyo) gücü 1 879-9 1 döneminde para me­
talinin değeriyle belirlenmekte değildi. Hatta A vusturya Gulden'i 
bu dönemde, Karl Menger'in isabetle vurguladığı üzere (bak. 
Neue Freie Presse, 1 2 . 1 2. I 889) mübadele (dolaşımdaki) 
değerinin efektif hiçbir sikkenin içindeki asıl değeri tarafından 
belirlenmediğini göstermiştir. 
"O bakımdan Avusturya parası fi ili olarak bir gümüş para 
değildir, aslında ona iğdiş edilmiş gümüş para bile deneınezdi. 

22 A .g.e.  s .  3 1  1 .  
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Bu para bir kredi-para idi ve uluslararası değeri Avusturya­
Macaristan ödemeler dengesine bağl ı  olup yurt- içi  değeri ise 
üstelik Avusturya-Macar gümrük birliği içindeki fiyat belirleyici 
başka faktörlerce (işin doğrusu bu ! )  belirleniyordu (s. 34 1 )" 

Spitznıüller'in kararsızl ığı  aşağıdaki satırlardan açıkça an-
laşılıyor: 

"Ama Avusturya parasının kredi karakterinin gumuş pi­
yasasındaki fiyat oluşumlarından tamamiyle ( ! )  bağımsız ol­
duğunu sanmak yanıltıcı olur: Tam tersine, 1 879-8 1 geçiş 
döneminde gümüşün aşırı değerlenmesi, bir bakıma özel kişilere 
tanınmış olan gümüş sikke basım hakkının yönetsel bir ka­
rarnameyle yeniden yürürlüğe konulması olasılığına bağlanabilir. 
Çünkü devlet bütçesi ıçın sikke basma ihtiyacı haHi 
sözkonusuydu. Yukardaki faktörler paramızın tamamiyle belirsiz 
geleceği açısından hiç kuşkusuz ki belirli ( ! )  bir rol oynadılar. 
Özellikle I 885-88 arasında gümüş fiyatlarında meydana gelen 
son düşüşler bizim döviz (kambiyo) rayiçlerimizin büyük ölçüde 
yükselmesine paraleldir (s. 3 1  I )" .  

Paranın geleceğinin herhangi bir andaki belirsizliğine il işkin 
söylemleri matematiksel olarak belirlenen rayiç artışı  ve azal­
maları biçiminde dile getirebilmek kuşkusuz ki ilgi çekici ola­
caktır. Gerçekten de söz konusu öznel etkilerin bu süreçte hiç bi­
ri rolü  olmadı .  Tam tersine belirleyici olan şey toplumsal ta­
leplerin dolaşım sürecinde nesnel olarak biçimlenmesiydi. 
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Helfferich daha doğru bir açıklama getiriyor, şöyle ki: 
"S ikkenin (basımın yasaklandığı para rejim inde) sağladığı prim 
(art ık-değer -y.ü.)  para olarak bası l ıp sikkeleştirilmemiş metalin 
değil , sadece sikkclcştiri lmiş metalin iş lev görchileceği ol­
gusundan ve devlet in, talep karş ısı ııda metali sikke hal ine ge­
t irmcktcn kaçı ıımas ından kaynaklanıyor. 
"Konvcrı ibl -olmayan kağıt paranın değeri de yalnız bu paranın, 
dev;cıçc yasal ödeme aracı olarak ilan edilmesine. mevcut borç 
yükümlülüklerini yerine get irmek için kullanılmasına ve devletin 
ona, paranın iktisacten kaçını lmaz işlevleri açısından ayrıcalık 
tanımasma dayanır. 
"Bu iki tür paranı n  değerleri ,  ne yapılarındaki metallerin 
değerinelen ne ele konverıibi paralar gibi birer ödeme vaadi 
içermekle oluşlarından kaynaklanıyor. Ama sadece onlara yasal 



ödeme aracı olarak yakıştırılan nitelikten doğuyor (bak. Das 
Ge/d, s. 8 I )"  

Gümüş para rej iminde serbest sikke basımına son ve­
rilmesi, sİkkeleşmiş gümüşün, Helfferich'in doğru olarak sap­
tadığı üzere, kendi metal değerine bağımlılıktan kurtulmasının 
koşulu ve aynı zamanda açıklamasıdır. Ama bu, bize sikkenin el­
de. ettiği değerin büyüklüğü üzerine bir fikir vermez. Oysa asıl 
önemli olan da budur. Söz konusu büyüklük, dolaşımda gerekli o­
lan, ama eninde sonunda metalar toplamının değeriyle belirli olan 
araçların miktarıyla belirlenmektedir. Ancak Helfferich'in öznel 
değer kuramı onu bu gerçeği görmekten alıkoyuyor. 

Buna karşılık Helfferich'in, Spitzmüller'in kredi varsayımına 
karşı getirdiği eleştiri çok yerinde: 

"Hangi çeşit olursa olsun sikkelerin metal değerinin
· 
kendi pa­

rasal değerleri gerisinde kaldığı (serbest sikke basımına izin ve­
rilmeyen) serbest para rej imlerinde paranın yükselen değerini 
kredi olarak kabul etmek şu nedenle olanaksızdır: Çünkü öbür 
sikkclerle mübadele edilmeye değer ve değeri kredi yoluyla sap­
ıanabilen standart bir para yoktur. 
"Hollanda para rej iminde 1 873-75, Avusturya'da 1 879-92, Hin­

distan'da I 893-99 döneminde standart değerde hiçbir para yoktu. 
Hollanda ve Avusturya gümüş guldenlerinin ve Hint parası Ru­
pi'nin metal değerini aşan parasal değerleri, değerli başka h iç bir 
nesneden kaynaklanmayan, yani başlıbaşına özerk birer 
cleğerdiler. Bu değer, standart para cinsinden bir tarifeye da­

yanmıyordu ve elbette standart paraya olan talepten de kay­

naklanıyor değ i ldi .  Ama sadeec v l:  sadece bu sikkelcre yasal 
ödeme aracı o larak yakıştırılan ı ı i ı ç l i t.. ıl' ı ı  ve sınırlı miktarda 

basılmış olmalarından ileri geliyordu .  U zamana kadar para te­
orisinin, aşırı qeğerlenmiş paranın parasal bir kredi sayılması ve 

böyle bir paranın standarı bir paraya göre ölçülmesi gerektiği 

düşüncesinden bir türlü kendini kurtaramaması bugün bile A vus­
turya parasının 1 879'daki durumuna i l işkin bulanık görüşlerde su 
yüzüne vuruyor. Avusturya gümüş gulden sikkelerinin değer ola­

rak serbest gümüş sikke basımının kalkmasından sonra kendi 
gümüş değerinin üstüne fırlaması halkı her şeyden önce şu  yön­
den şaş ırtmıştı: Gümüş guldenlerin gümüş içeriğini aşan parasal 
değerini,  böyle metal bakımından daha zengin paralar arasından 
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görmek mümkün değildi. O zaman halk, gümüş guldenin değeri, 
sadece kağıt parayla i lintisinden dolayı kendi kağıt değeri 
üzerinde tutuluyor gibi garip bir açıklama tarzı buldu (bak. Das 
Geld, s. 3 82)". 

Avusturya para rej imindekine benzer olaylara Hindistan'da 
da raslıyoruz. O zaman kadarki serbest gümüş basımı 1 893 'de 
son buldu. Amaç, Rupi'nin rayiçini 1 6  peni'ye yükselmekti .  B u  ra­
yiç basım serbestliğinde yaklaşık 43 ,05 penil ik gümüş fiyatına 
denk düşüyordu.  Başka bir deyişle, bu fiyataki bir Rupi'nin 
.içindeki gümüş, ergit i l ip satı lacak olsa, Londra (Dünya) pi­
yasasında 16 penil ik değer buluyotdu .  Serbest s ikke basımına 
son verilince sonuç şöyle oldu :  Rupinin rayiçi 14 7/8 peni iken 1 6  
peniye çıktı .  Buna karşılık gümüş fiyatı ,  darphanelerin ka­
panmasından sonraki birkaç gün içinde 1 temmuzda 38'den 36 pe­
n iye düştü .  Bunun ardından rupi rayiçi baş aşağı gitti .  Oysa gü­
müş fiyatı 34 3/4 peni'ye yükseldi. Ve Amerika'nın gümüş alımını 
(ayda 4,5 milyon ons) durdurduğu 1 kasım 1 893'e kadar bu fiyat 
dolaylarında sal lanıp durdu . Bunu yeni bir düşüş izledi ve gümüş 
fiyatı 26. 8 .  1 897'de 23 3/4 peni ile en düşük düzeyine ulaştı .  Öte 
yandan, Hint parasının değeri 1 897 eylül başında beklenen 1 6  pe­
nilik değerine vardı ,  rupi 'deki metalin değeri ise yaklaşık 8,87 pe­
ni tutuyordu. 

Hint darphanelerinin özel sikke basımı yasaklandıktan beri 
Rupi'nin rayiçini onun külçe değerinin, hatta basım masrafları da 
dahil üzerinde tutması başarıl ı  bir sonuçtu. 1 896 ortalarından 
sonra gümüş fiyatı ile Rupi rayiçi arasındaki son bağıntı da ko­
puverdi ve bunların hereketleri arasındaki paralellik giderek 
zayıfladı, sonunda tamamıyle kayboldu (23) .  (24> . 
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23 Dr. Anton Arııoltl, 1 893 sonrası reformlar açısından h int para rej imi, 
s. 227. 

24 Hindistan'a yaptığı geziden dönen bir dostum şöyle anlatıyordu :  
H indistan'da pazarda gümü� takı lar satan alan k imi  Avrupa' l ı lara 
dikkat etın i�. H int l i  esnaf onları aldatmadığın ı ispaılamak is­
tercesine gümüş ziynetleri tarımayı ve ödemeyi bunların ağırl ığına 
göre gümüş Rupi cinsinden yapmaların ı  öneriyormuş . .  Avrupa'l ı lar 
buna pek sevinmi�ler ve takı lara sadece gümüşün bedel in i  
ödedikleri ve işç i l iğini bedavaya gelerdikleri için pek memnun kal­
m ışlar. Onlar besbe l l i  ki, H int para yasası gereğince metal in  be­
del in in d ışında hemen hemen yüzele yüz fazla bir bedel 



Para kurarncı ları hep şu sorudan yakınıp dururlar: Sikke 
basımı kaldırılacak olsa değer standardı ya da ölçeği ne ola­
cak'!(25 ) Besbelli ki bu ö lçek gümüş olmayacak (altın sikkeler 
kaldırı lınca bu ölçek altın da olmıyacak). Paranın rayiçi ve me­
talin fiyatı birbirinden çok farklı yolları izlerler. 

Ayrıca nicelik teorisi ,  Tooke'un göstermiş olduğu üzere, 
haklı olarak artık tutarl ı sayılamaz. Üstelik, bir yanda külçe mik­
tarı, öte yanda metalar miktarı arasında bir i l işki kurmak ola­
naksızdır. X kilo altın ya  da gümüş, hatta kağıt i le A .  milyon 
çizme, B milyon kundura cilası kutusu, C ton buğday ve D hek­
tolitre b ira v .b. arasında ne gibi bir ilişki kurulabil ir? Para i le me­
talar arasında karşıl ıkl ı  bağıntı kurmak ortak bir il işkiyi, yani de­
ğer il işkisini bir varsayım olarak kabul etmek demektir ki asilnda 
açıklanması gereken sorun da budur. 

Nedir ki devletin gücünü yanına almak da yetmiyor. Üzüm, 
çizme, ayakkabı ci la kutusu v .b. ne oranla devlet, bir kağıt par­
çasına ya da bir gram gümüşe niçin birkaç metelik daha fazla sa­
tın alına gücü tanısın? ilkin bu sorudaki g izemi açıklamak lazım. 
Üstelik bu ve benzeri girişimlerde batağa sapianan da hep devlet 
oluyor. Rupi'nin değerini 1 6  peni'ye yükseltme kararlılığı Hint 
hükümetinin hiç de işine gelmezdi. Rupi'nin de böyle bir derdi 
yoktu <26>. Htikümetin bu işteki ilk başarısı, rupinin rayiçini ilkin 

ödediklerinin farkında deği l lerdi .  Ekonomik bilgi,�izliği adına ödenen 
bu para cezası yerindedir, ama ne yazık ki bu cezayı daha genelde 
yaymanın olanağı yokıur. 

25 "Yeni bankalar sisteminin kurulmasından beri -burada, 1 793'de 
İngil tere'de s ikke veya külçe hal inde nakit ödemenin kalkışı  ve 
banknotlar için yasal zorunlu rayicin uygulanması kast edi l iyor­
al tının asl ında değer standardı veya ölçeği olarak rolünü sürdürüp 
sürdürmed iği ve  b izim, İngil tere Bankası ya da ba�ka ülke ban­
kalarının dolaşım aracından başka fiyat ölçeğimiz olup olmadığı 
kuşku götürür. Bu dolaşım aracının rclat if  değerindeki var­
yasyonlar, onun muhtemel aşırı miktarları düzeyinde belirsiz 
sayı labi l ir" .  Bak: Report from tlıe select Committee appoi11ted ro 
inqııire illlo tlıe caııse of tlıe lıiglı price (Jf Go/d Bullion (London 
1 8 1  0), s. 1 6. Buradaki sorun. raporda kesin bir sonuca 
bağlanmadan öylece bırakı lmaktadır. 

26 Lord Towler ba�kanl ığında toplanan 1 898 tarih l i  Hint  Para Ko­
misyonu önünde Lindsay şu doğru saptamada b"Uiunuyor: "Bugünkü 
para sistemi açısından Rupi ,  yasal (zorunlu)  bir rayice bağlı ve 
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tamamiyle hesaplanamaz hale getirmesi  oldu. Çünkü gümüşün fi­
yatı onu artık ilgi lendirmiyordu. Avusturya hükümeti açıs ından 
ise gümüş gulden'in aşırı değer kazanması tamamiyle bir sürpriz 
olmuştu . Her şey daha sabaha kalmadan olup bitmiş, müdahale 
edilecek hiçbir durum kalmamıştı. Kurarncıların kafasını ka­
rışt ıran şey <27 l ,  gJrünüme bakılırsa, paranın bir değer ölçeği ya 
da bir değer standardı olma özelliğini yitirmemiş olmasıdır. Do­
ğal olarak bütün metalar eskis i  gibi yine altın cinsinden ifade 
edilmekte, yani ölçeklendiri lmektedir. Para önceki gibi yine değer 
ölçeğidir. Ama bu ölçeğin değerinin büyüklüğü veya küçüklüğü ar­
tık onun içindeki metanın değeriyle, altının ya da güınüşün veya 
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konvert ibl- olmayan bir çe�i t  metal paradan ba�ka bir �ey değildir 
ve bu yüzden konvcrtibl- olmayan kağıt paralar için gerekl i tüm ya­
salara bağl ıdır".  Bu yasalar Lindsay' e göre asl ında Ricardo ta­
rafından ortaya konulmu�tur (M.Bothe'nin Die iindisch" Wa­
ehrun[isreform, s .  48'de yaptığı a l ıntıdan aktarma). 

27 Bothe'cleki ( 1 893 sonrası H int Para Reformu ,  Cotto 1 904, s .  48) �u 
sorulama oyunu çok karakteristikt ir: "26.6. 1 893'den sonra H in­
distan'daki para ölçeği neydi?" Rupi'nin al t ı ıı değeri, içindeki saf gü­
müş miktarının altın cinsinden değerini  aşar a�maz gümüşün artık 
değer ölçeği olmaktan çıkması. . .  bel l idir .  Rupi acaba H indistan'da, 
prof. Lexis' in "kağıt para" (Devlet B il imleri Elsözlüğü) ma­
kalesinde bel irttiği anlamda bir değer ölçeği otdu nıı.l? Ba�ka bir de­
yişle, �onvertibl-olnıayan, ama devlet rayic in i  ta�ıyan kağıt lar ,  ba­
ğımsız bir para haline, yani yasal ödeme gücü onlara yasal ödeme 
aracı niteliğini tanıdı, metalara karşı değerlerini korudu diye, bir de­
ğer ölçeği hal ine gelebil irler mi? Ya da alt ın, H indistan'da özel 
darphaneler kapandıktan sonra değer ölçeği m iydi? Rupi 'nin değer 
ölçüsü olma özel l iği vardı dersek, bu, soyut bir �ey de değer ölçeği 
olabi l ir demektir. Çünkü 26.6. 1 893'den sonra, Rupi 'nin değeri, artık 
metalindeki kullanını değeri ( ! )  ile ölçülnıüyur -bu değer sürekl i  
dalgalanmalara kar�ı bel l i  bir altsınır rolünü oynuyordu-- tanı ter­
s ine, metalden bağımsız olarak Rupi 'nin ne işe yarayacağı hük­
müne bağlı bulunuyordu. John Lubbocks aynı gtirü�tedir: "Darp­
hanelerin kapanmasından sonra, exchange (m übadele. kanıbiyo­
y.ii.)  değer ölçeği haline geldi ki, bu pek kesinl ikle söylcııemese bi­
le ( ! ), bir soyutlamanın değer ölçeği hal ine gelmesi demektir." B u  
kadar basit. Prof. Lexis' in otoritesine somut sayg ıs ı ,  yazarı , Lex is'i 
o enfes soyutlamaya i ten kuramsal "soyutlaına"sındaki eksikleri 
e leştirmekten a l ıkoyuyor. Değer kavramı nerede eksikse oraya 
"güvenme" 

·
sözcüğünü tıkıştırıyor. Ayrıca Arnold'un Lexis'e kar�ı 

polemiği için bak. a.g.e. s .  24 1 



kağıdın değeriyle belirlenmemektedir. Bu "değer" aslında do­
laşımdaki metaların (dolaşım hızının sabit kalması koşuluyla) 
toplam değeriyle belirlenmektedir. Gerçeklikteki ölçek paranın 
kendisi değildir. Tam tersine, paranın "değer" i ,  dolaştmm içinde 
toplumsal olarak (toplumun kendini yeniden-üretmesi için- y.ö.) 
gereken değer dediğim şeyle belirlidir ki, paranın ödeme işlevini 
de dikkate alacak olursak -şimdiye kadar basitlik olsun diye 
bundan söz etmedik, ama ilerde buna yeniden döneceğiz- bu 
toplumsal gerekli değer şu formül  ile veri lir: 

( Meta/ann Toplam De.�eri) + (Vadesi  gelen ödemeler) e k si (Paranın 
Dolaşını H ızı)  

(birbirini karşılayan ödemeler) eksi (aynı para bir iminin yer yer kah 
dolaşını aracı kah ödeme aracı olarak yapt ığı  ciroların sayıs ı ) .  

Bu,  elbetteki büyüklüğü önceden hesaplanamayan bir  
ölçektir. Bu sorunu çözecek durumdaki biricik aritmetikçi top­
lumun kendisidir. Bu büyüklü� değişkendir ve paranın rayiçi de 
bununla birlikte değişir. Hint Rupi'sinin I 893-97 arası uğradığı 
rayiç değişmeleri ve yine Avusturya paras ında görülen dal­
galanmalar bu önerınenin doğruluğunu açıkça gösteriyor. 

Değer ölçeği olarak yine paranın metal (gümüş, altın) değeri 
uygulanacak olursa bütün bu dalgalanmalar saf dışı edilmiş olur 
ki bunun için de, gösterdiğimiz gibi , kağıt paranın ya da mad­
desel değeri düşük paranın dolaşımdan kaldırılmasına gerek yok­
tur. Dolaşımın en düşük düzeye indirilmesi yeter ve bu miniınal 
düzeyi aşan dalgalanmalar maddesel değeri yüksek paranın do­
laşımına katıı'ınasıyla önlenir. 

Basımına son verilmiş sikkelere ya da hint ve benzeri pa­
ralara dendiği gibi, altın kenarl ı ,  yani go/d marginal giimüş sik­
kelere dayalı para rej imlerinin ilg inç tarihini, "metalistik" kurarn 
çerçevesinde açıklamanın olanağı yok. Marksist para kuraını ış ı ­
ğında incelediğimizde tarihleri de tüm esrarını yitiriyor. Buna 
rağmen metalistik kuraının -ki Marx 'ın kuramını es  geçiyor ve 
onu ınetalistik i le karıştırıyor- birçok kusurlarım saptadığı hal­
de Knapp, yukarkİ fenoınenleri· açıklayıcı hiç bir ekonomik an­
latım getirmiyor, sadece para tiplerinin incelikli bir sın ıflandırı­
mıyla yetiniyor. Üstelik bunhirın nasıl doğup nas ıl geliştiğine hiç 
kafa yormadan .. · Knapp'ın eserinde, terıninoloj iye aşırı özen 
göstermek suretiyle, ama paranın değerinin ekonomideki te-

85 



ınciini ve satın-alma gücünü tamamıyle göz ardı eden özgül bir 
hukuksal analiz söz konusudur. Knapp böylece para teoris inde 
Linne rolünü oynuyor, bu teorinin Darwin'i ise Marx'tır. Ve Linne 
bu alanda onun çok geris inde kalıyor. 

Knapp bi linen bir teorinin en tutarlı izleyicisidir. Bu ,  kağıt 
para olayını, özel l i kle devletin rayiçine sahip kağıt para mik­
tarının etkisini açıklayamadığı için, bunu kısaca kağıt para mik­
tarının metal para miktarı, dolayısıyla dolaşım üzerine etkisine 
(metal artı banknot ve devletin kağıt paraları) bağlayan bir te­
oridir ve sadece nice! i l işkiyi göz önüne alıp gerek paranın ge­
rekse metaların değerini belirleyen faktörü görmemezlikten gel­
mektedir. Teorinin yanılgısı kağıt para ekonomisindeki, özellikle 
s ikke cinsinden ödemelerin 1 797'den bu yana kaldırılmasından 
sonraki dene) imierinden ileri geliyor. 

"Anlaşmazlığ ın ardındaki tarihsel neden kağıt paranın 1 8. yüzyıl 
tarihidir: Law's Bank'ın uğradığı fiyasko, ayrıca Kuzey Ame­
rika'daki İngiliz sömürge banknotlarının · değer rakamlarının 
yükselmesiyle birlikte 1 H. yüzyıl ortalarına kadar boyuna değer 
yitirmesi ve ardından içsavaş sırasında Amerikan nır.rkezi 
hükümetince yasallaşt ırı lan kağıt paralar (Continent B i l ls )  ve 
sonunda çok daha büyük çapta piyasaya giren fransız as­
signat'ları ( d )" ( Z !! l .  

Ricardo'nun keskin zekası da kurtu lamadı bu yan l ış  so­
nuçlandırmalardan. Ve amprik izlenimlerin soyutlamacı 
dü�ünceye yaptığı güçlü etkiler açısı ndan bu durum psikolojik yö­
nüyle i lginçtir. Çünkü her fırsatta fiyatları -arz ve talep gibi­
etki leyen nice! i l işkilerden yola çıkıp bu tür i l işk ilerin ardındaki 
nedenlerin ve bclirlcyicinin, yani değerin peşinde olan Ri­
can/o'nun ta kendisidir. Ama iş para sorununa gel ince önceden 
keşfettiği değer kavramını bir yana bırakıyor. Diyor ki :  

X6 

"!lu ü lke lerden birinde bir altın madeni keşfedilecek olsa, o 

ülkenin parası ,  dolaşıma gören soylu metallerin miktarındaki ar­
tış sonucu değerinden yitirecektir ve dolay ısıyla değeri artık öbür 
li lke paralarının değeri kadar olmayacaktır" .  

Burada altın değerini düşüren şey niceliktir ve altın sadece, 

d Frans ız Devrimi dönem i n i n  hazine "kaimc"si  -y.ii. 
2R M arx, Zur Kritik dcr pol i ı ischen Ökoııonı ie, M E W  1 3 . s. 1 43 



bir dolaşım aracı olarak kabul edilmektedir ki bundan doğal ola­
rak, bütün altın miktarının doğrudan dolaşıma girdiği sonucu çı­
k ıyor. Ve ağır basan faktör yalnızca nicelik olduğundan altın he­
mencecik banknota eşitlenebllmektedir. Gerçi Ricardo banknotu 
i lkin konvertible varsayıyor. Ama sonradan o zamank i  İngiliz 
para rejiminin koşul larında, banknotların devletin zorunlu rayiçe 
bağladığı kağıt paraya benzediğini söylemek ist iyor. Ve o zaman 
şunları ileri sürüyor: 

"Bir ü lkede maclen keşfedilecek yerde İngiltere B ankası g ibi bir 
banka kurulup dolaşım aracı olarak banknotlar çıkaracak olsa, bu 
notların büyük bir bölümü dolaşıma girer girmez, dolaşım aracı 

miktarında büyük bir artış olacak ve madenin keşfinin doğurduğu 
sonuçların aynısı ortaya çıkacaktır". 

Burada İngiltere B ankasının ve altın madeni keşfinin ya­
rattığı etkiler eşit tutu lmaktadır, çünkü her ikisi de dolaşım 
araçlarını artırıyor (29) .  

Böyle bir eşitleme ne metal paranın yasalarını  ne de bank­
notların dolaşım yasaların ı  doğru olarak anlamaya fırsat tanıyor. 
Knapp ise yukarda sözünü ettiğimiz son gelişmelerin adamakıll ı  
etkisi  altındadır, yani stabil " kağıt paralar" ve gümüş paranın 
kendi metal değerinden farkl ı laşıp kurtulması  olayı .  Farkl ılaşma 
hem gümüş para (metal para) hem kağıt para için ortak bir ka­
rakteristik . .  Ama kağıt paran ın değeri, onu çıkaran devlet ta­
rafından bel irlenmiş gibi gözüküyor. Ama bu anlamda gümüş, 
sikkenin serbest basımı kalktıktan sonra kağıtla aynı duruma 
gelmiş bulunuyor. Böyle olunca, kağıt paranın -metal para, yani 
k ısaca para gibi- devletin bir yaratığı olduğu yanılsaması do­
ğuyor. Ve sonunda, paranın ekonomi k  kuramla hiç ilgisi olmayan 
devlet-yorumlu teorisi sahneye çıkıyor. Marx bu yanılsamanın 
dayandığı devlet-yonımlu•teoriyi şöyle eleştirir: 

"Kağı t  parayı zorunlu bir rayiçe bağlayarak ç ıkaran devlet işe 

karışır karışmaz . . .  ekonomi yasalarını kapı dışarı etmiş oluyor. 

S ikkeyc fiyat yakıştırmakla bel l i  ağırlıkta b
,
ir altına sadece isim 

tak m ış olan ve sikkcy i basarken alı m ı n  üzerine sadeec dam ­
gasını v uran devlet,  elindeki damganın büyüsüylc kağıdı altına 
dönüştürmüş oluyor (bak sundaki EK bölümü). Ama kağıt pa-

29 D. Ricardo, The H igh Price of Bu l l ion (The Works or D. i{ ı, . ı n  lo. 
Mc Cul loch Yayıııcv i ,  London 1 888 ,  s. 264). 
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ranın rayiçi yasal veya zorunlu bir rayiç olduğundan devletin onu 

dolaşıma istediği m iktarda sokuşturmasına kimse engel olamaz. 

Devlet bunların üstüne ister I sterl in,  ya da 5 sterlin basar, ister 

20. Bir kez dolaşıma g iren kağıtları bu süreçten dışarı atmak ola­

naksızdır, çünkü bunu hem sınırdaki çakılı kazıklar engeller hem 

.de bunlar dolaşımın dışında, kullanım-değeri olsun mübadele de­

ğeri olsun, bütün değerlerini yitirirler. Onların işlevlerini el­

lerinden alacak olduğumuzda beş para etmez paçavralara dö­

nüşürler. İşte devletin gücü de bu yüzden sadece bir uydurmadır. 

Devlet istediği kadar kağıt parayı istediği isim ve işaretieric eto­

natarak dolaşımın içine sokabil ir, ama denetimi de bu mekanik 
işlemle sona erer. (Ve Knapp'ın teorisi de aynı ,  yani rnekaniğİn 

sona erip ekonominin başladığı yerde sona eriyor- R.H.).  Kendini 
dolaşımın içine kaptınnca değer işareti ya da kağıt para artık do­

laşımın kendi doğasına özgü yasalara bağımlı hale gelirler"< 3°> . 

O bakımdan konuyu kavramaktaki güçlükler, paranın çeşitli 
işlevlerini paranın farklı türleriyle veya tipleriyle (devletin kağıt 
paras ı ,  parasal kredi) karıştırmaktan i leri geliyor. Dev let kağıt 
parasının yasalarını para dolaşımının ve özellikle banknot (pa­
rasal kredi) dolaşımının yasalarıyla karıştırmak, nicelik te­
orisi'nin, içine Ricardo'nun da bulaştığı bir yanılgısı ise, bugün bu­
nun tersi oluyor. Nicelik teoris i ,  haklı olarak çürütülmüş sayıldığı 
halde, niceliğin para rayiçini etkilediğini kabullenmeye karşı bir 
isteksizlik var. Oysa kağıt para ve "düşük değerli" paralar için 
söz konusu olduğu gibi, bu etkinin gerçekten de belirleyici bir ro­
lü vardır. Bütün aç ıklama tarziarına başvuruluyor ve toplumsal 
açıdan belirleyici faktörün rolü hesaba katılmadığı için de öznel 
açıklaınalardan ınedet uınuluyor. Ve ·devlet parasının değerini  şu 
ya da bu kredi takdirine indirgerneye çalışı lıyor. Ama öte yandan 
metal paranın kendi yapıs ındaki ınadde�el değere bağlı kalınmak 
isıenince Knapp'ın teorisini izlemek de mümkün olmuyor. Çünkü 
bu teori ekonomik içerikli tüm gerekçeleri d ışlıyor. Sonuç olarak 
paranın aşırı değerlenınesi  açısından doyurucu bir açık lamaya 
varılaınıyor. Ricanio paranın  değerindeki tüm değişmeleri para 
ır.iktarındaki değişmeterin sonucu sayınaktadır. Bu teoriye göre, 
paranın değer değişti rmesi sık sık ras tlanan bir olaydır, yani para 

�() Marx. Zur Kri ı ik  eler pol i t i scheıı Ökonom ie ,  MEW 1 3 ,  s. 98. 



miktarının çoğalıp azalmasına göre değeri de alçalıp yükselir. 
Daha doğrusu bütün paralarda böyle sürekl i  değer kazanımı ya 
da kaybı -olur. Kısacası Ricardo için paranın değer kazanımı ya da 
değerinin aşınlaşması sorun değildir ve der ki:  

"Kağ•ı paranın kendi yapısında- hiçbir değeri olmasa bile,  mik­

tarını sınırl ı  tutarsak onun mübadele değeri aynı işareti taşıyan 
metal paranın değerine ya da paradaki metalin değerine 

eşit lenecekıir. Yine ayııı ilke gereğince, yani paranın miktarını 
sınırlı tutma koşuluyla, düşük değerli metal paralar, bunların a­
ğırlık ve içerikleri sank i yapılarındaki metalin değeriyle değil de, 

yasalarla belirlenmiş oldukları zamanki değerleriyle dolaşıp du­
racaklardır. O bakımdan İngiliz parasının tarihine bakarsak ; me­
tal paramızın hiçbir zaman kalıplaştırıldığı ölçüde değer yi­

tirmediğini görüyoruz. Bunun nedeni para miktarının, paranın 

içindeki metal değerinin azaltılması oranında art ırılnıamış ol­
nıasındadır." (D. Ricardo, Principlcs . . XXVII, s. 238) .  

Ricardo'nun yanılgısı ,  özel sikke basımının kalkmasından 
sonraki s i steme özgü yasaları serbest basım sistemine olduğu 
gibi uygulamasıdır. Alman para kurarncıları da, çoğunlukla bu iki 
para s istemini birbirine karıştırırlar, ama ters yönde ve nicelik 
teoris ine karşı v icdanları bu yüzden rahat değildir. Banknotların 
dolaşımı sorununda durup durup yine nicelik teorisinin eski kav­
ramiarına saplanırlar, ama iş  basımı yasak sikkeler s istemi so­
rununa gelince nicelikçi açık laınaları red ederler. 

B una karşıl ık Fullarton'da basımı kaldırılmış sikkeler so­
rununu doğru olarak ortaya koyan i lginç söylemiere rastlıyoruz: 
Fullarton, komşularıyla h iç bir ticari il işkide bulunmayan ve yeni 
s ikke bastırmak için tesisleri olmayan, ama yurt içindeki ticari 
işlemleri düşük değerli eski sİkkclerin dolaşıınıyla yürüten bir u­
lus düşünüyor. Ve dolaşımdaki paranın, yüksek al ım gücüne sa­
dece miktarının s ın ırlı tutulınasıyla ulaştığını kabul ediyor. Bu u­
lus ,  soylu metallerin (alt ın-gümüş) gen iş çapta l üks ve süs eş­
yası için harcıyor ve soylu metal ihtiyacını karşı ladığı bir maden 
ülkes ine her yıl yarım mi lyon sterl in tutarında sanayi ürünü ihraç 
ediyor. Ancak maden işletme yöntemlerinin genişleti lmesi ya da 
daha verimli yeni ocakların açılınası sonucu, ınaden ülkesindeki 
altın ve gümüş üretim harcaınaları yarıya in iyor, buna karşıl ık 
üretim iki katına çıkarıl ıyor. Sonunda bu soylu metallerin kendi 
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ülkesindeki fiyatları düşecektir. Ama söz konusu ulusun 
tüccarları ihraç edilen aynı  miktar mala karşılık, bu kez soylu me­
tal lerden yarım mi lyon değil ,  bir milyon Sterlin tutarında ithal 
edeceklerdir. Bunun sonucu ne oluyor? Bu koşullar altında, aynı 
dayanıklıl ıktaki ba�ka herhangi bir metanın arz fazlasından do­
ğan etkiden farklı bir sonuç ya da etki doğmayacaktır. Altın ve 
gümüşün önceki yıl içindeki lüks amaçlı tüketimi yarım milyonluk 
ithalatta tamamıyla karşı ianmış olduğundan, metal fiyatları ye­
niden düşüp de yeni bir talep ortaya ç ıkıncaya kadar, yeni bir me­
tal alımı gerçekleşmeyecektir. Böyle olunca, yeniden ithal edi­
lecek. metal lerin fiyatları , maden ülkesindeki düşük rayiç 
üzerinden, tüccarın hızlı veya yavaş alımlarına bağlı olarak, hızlı 
veya yavaş şeki lde düşmek zorunda kalacaktır. Ancak bu süre 
içinde (metallerin fiyatları rekabet sonucu üretim maliyetleri 
düzeyine inineeye kadar) altın ve gümüş dışındaki tüm öteki me­
taların fiyatları, ülkenin kendi parası cinsinden , hiç 
kımı ldamayacaktır. Ve üretilen metal fazlasından bir bölümü bile, 
altın ve gümüşten o kadar karlı çıkmayan üçüncü bir ülkeyle 
mübadelede kullanı lmadığı sürece, İthalatçı ulusun bu soylu me­
tal alımından ve bu yolda zenginleşmesinden hiçbir yararı olm­
ayacak, sadece altın ve gümüşü evcil amaçlarla daha geniş  ö l­
çüde kullanmış olmakla kalacaktır. t 3 I ı 

Burada da, Avusturya gümüş Gu lden'inde rastladığımız 
şekliyle paranın aşırı değerlenınesi söz konusudur. Bir farkla ki 
Fullarton nicel büyüklüklerin dolaşımdaki toplumsal minimum ta­
rafından belirlendiğini gösterememektedir. 

Ful/arton daha sonra, bugünkü deyimle, serbest s ikke sis-
teminin tüm farklı ko�u llannı irdeliyor: 
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"Ş imdi t icari i l i�ki lcri daha ileri. para sisiemi daha gelişmiş,  yaıii 
dolaşııııda mcıal değeri tam olan standarı ağırl ıklı  ve içerikli  sİk­

kclerin dolaştığı tıir ülkede aynı koşulların nasıl tıir sonuç 

doğurduklarını  dü�üncl iın. Metal ticareti kısıtlanmış olmasın ·ve 

tüm standart kül�·clcri 's ikke yapmaya hazır tıir darphanesi tıu­

luıısun. B u  koşull arda ıııadcn arzının iki katına ç ıkarılınasının so­
nuç ları banıtıaşka olacaktır. Önce külçelerin piyasa fiyatında 
yükselme olmaz. ç ünkü alımın .  aynı kalite altından yapılan sik-

3 1  J .Full arıon. On rlıe Regularion of Currencies, 1 845.  s .  59. 



keden fiyatı hiç bir zaman olmaz, çünkü alımın, aynı kalite 
altından yapılan sikkedeki fiyatı hiçbir zaman oynamaz. İkisi bir­
den ya yükselir ya da düşer, ama farklıl ık olmaz. O nedenle alım 
külçelerin ithalat artışı sonunda piyasada ne beklenmedik bir arz 

olabilir ne de hi<,: değilse başlarda eşya olarak tüketimi arttıracak 

bir gerekçe. Piyasa ithalatın o döneme kadar tüketime yeten bö­

lümünü kaldıracak, geri kalan ise sikke yapılmak üzere ciarp­
haneye gönderilecek ve ithalatçıya korkunç bir servet bıraka­
caktır, ki bunlar kendi ellerine geçen fırsatlar ölçüsünde, gerek 
piyasadaki üretken yatırımlar gerekse yaşamın zevklerini do­
yuran nesnelerin alaninda birer rakip haline gcleceklerdir. Ama 

bu tür lüks eşyaların arzı daima sınırlı kaldığından ve dolaşım­
daki sikkelerin bolluğuyla da artırılamadığından, bunun kaçınıl­
maz sonucu ilkin şu olacaktır: Öncefai; oranları düşecek, sonra 
fiyatları ve faiz getiren tüm değerli kağıtların fiyatları artacak ve 
son_unda tüm meta fiyatlarında genelleşen sürekli bir artış ... ve 
bu art ış ,  fiyatlar sikkelerin azalan üretim harcamalarını 
karşılayan bir düzeye ulaşlllcaya kadar sürecektir. Kısacası faiz 

oranı üzerindeki baskınlll sona erdiği. yeni sikke stoklarının es­
kisi içinele eridiği. birden zenginleşme hayalinin yıkıldığı zaman . . .  
Ve geride, alımlarda ve satınılarda ödenmek zorunda olan sik­
kcler yığ ınllldan başka bir şey kalmayacaktır" 0 2 l. 

Ancak paranın aşırı değer kazanınasında başka bir ka­
rakterist ik daha var. yani aşın laşmanin devletin hiçbir 
müdahalesi olmadan otomat ik  olarak meydana ge lmesi .  
A.B .D. 'de 1 907 sonbaharındaki son kredi bunalımı sı rası nda para 
birdenbire prim (acyo -y .ö) yapmaya başladı . Bu s :ıdece alt ın pa­
ra için değil, yasal tüm ödeme araçları, altın ve gümüş sikkelcr, 
devletin kağıt parası ve banknotları için de söz konusuydu. Acyo 
ilkin yüzde 5 düzeyin- deydi. "Frankfurter Zeitung" gazetesinin 
NewYork muhabiri olayı 2 1 . 1  O. I 907 günü şöyle aktarıyordu: 

"Amerikan ticaret merkezlerinin çoğunda nakit ödemeleri ta­
mamiylc durduruldu, hunıın üzerine özel para belgeleri (ser­
t ifikalar) kullanıl ıyor. Bazı yerlerele ödemeler kısmen bunlarla 
kısmen de nakit olarak yapılıyor. K imi  yerlcnlc de nakit asl ında 
sadece bozuk para olarak dolaşım yapıyor. 77 Amerikan ken-

.n Ful larton,  a g .e .  s .  59.  
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tinde p iyasaya acil durum parası sürüldü ki bunlar ya dearing ho­
use sertifikaları ya da özel durum için düzenlenmiş banka çekleri 
şeklinde, ama birinciler daha çok geçiyor. B unalım patlak ver­
meden önce, Clearing House kuruluşları belki sadece bir düzine 

Amerikan kentinde varken şimdi bunlar yüz kente birden 
yayıldılar. B unalım New York'ta patlak verir vermez buralardaki 

para kurumları tehl ike karşısında hemen ortak savunmaya 
geçtiler. Cleariyıg sertifikalarının sadece büyük meblağlar için 

düzenlendiği New York'taki pratikten yola ç ıkarak bu dearing 
kuruluşları şimdi l ,2,5 ve lO dolarlık genel kullanım amaçlı "acil 
durum" parasını ortaya çıkardtlar. Clearing kuruluşman 
çevresinde bu para markaları rahatça dolaşıp duruyor. İşçi ler 
bunları ücret yerine, tüccarlar da meta karşılığı v .b. kabul edi ­
yorlar. Elden ele dolaşan bu markaların nakit paraya göre, olsa 
bile pek az prim kaybı var. New York'ta nakit para sıkıntısının 
ne kadar yoğun olduğu, güçlü Standard Oil Coı;npany'nin bile işçi 
ücretlerini ıasdikli çekieric ödemesinden anlaşılıyor. Nedir ki acil 
durum paraları hükümetle olan işlemlerde geçmiyor. Kamu aeen­
ıa ve kasaları resmi rayiçli  parada direliyorlar ve nakit parayı 
böylece topluyorlar. Nakit para üzerindeki primin başlıca nedeni 
de bu . . .  Amerikan Şeker Rafinerileri Ş irketi son günlerde yeteri 
kadar nakit bulamayınca, şekerleri gümrükten çekebilmek için 
bazı kuruluşlarını birkaç gün tatil etti". 

Bu olayın karakteristik yanı, dotaşımda mevcut para mik­
tarının ticari ihtiyaçları karşı lamaya yeterli olamamasındadır. 
Kredi bunalımı büyük çapta nakit ödeme zorunluğu yaratmıştı. 
Çünkü ödemelerin parasal kredilerle (çekler, c iro iŞlemleri) denk­
leştirilmesinde tıkanmalar olmuş, nakit para açlığı baş 
göstermişti .  Ama dolaşımın daha çok nakit paraya ihtiyaç 
gösterdiği s ırada nakit ler de dolaşımdan çeki lmiş, rezerv olarak 
hazineye devrediliyord-u < B l . Ortadan kaybolan paranın yerine 
yenisini koymak için, Clearing sertifikalarına başvuruldu ki bun-
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33 Amerikan Hazine Sekreteri (Bakanı) Cortelyon, 1 908 Ocak or­
talarında Kongre'ye sunulan bir raporda, K n ickerbocker Trust 
Co.nun, ödemeyi clurdurıııasınclan sonra kamuoyunda yeniden gü­
ven kazaıııncaya kadar geçen süre içinele hal k ın el inde ıutttuğu na­
ki t  paraları yaklaşık 296 m ilyon dolar Lahmin edil iyordu. Bu sayı 
A . B . D .  de dolaşan toplanı paran ın yakl aş ık  onda biriydi .  



lar asl ında Clearing işi yapan bankaların ortak garantisi alt ında 
�t ıkarılmış banknotlardı .  Banknot emisyonunu s ınırlandırma ya­
sası çiğnenm(ş ya da hiç değilse, benzer durumlarda İngiltere'de 
!'eel yasalarının ( 1 8 1 9) rafa kaldırılması gibi lerden "preter le­
gem" gözardı edi lmişti . Ancak bu parasal kredinin yasal bir 
iideme gücü yoktu. Ve nakit para yetmiyordu . böylece bu para 
kendi değerini  aştı ve uzun süre öyle (yani acyo veya prim ya­
parak) kaldı,  ta ki Avrupa'dan alınan altınlar, kredi koşullarını 
normalleştirinceye ve bunalımın ardından dolaştında meydana 
gelen korkunç sıkışıklık (nakit açlığı) gideril ip nakit akı�kanlığı 
sağlanıncaya kadar. .  Nakit üzerindeki acyo'nun düzeyi 
değişkendi ve dolaşımdaki toplumsal değere bağlıydı . Ka­
rakteristik olan şey acyo'nun kağıt "ve metal paralar için de eşit 
olmasıydı ki bu da, acyo'nun altının değerindeki bir artışla hiç i l­
gisinin olmadığını açıkça ispatlıyordu. 

Yasal rayiçl i  kağıt para emisyonu bilindiği üzere, devletin 
elinde başka araçlar olmadığı için yapamadığı ödemeleri ya­
pabilmek amacıyla sık sık kullandığı bir araçtır. Kağıt para i lkin 
metal değeri tam olan metal parayı dolaşımın dışına itmiştir ki 
bu, örneğin  savaş harcamalarını karşılamak için yurtdışına akıp 
gidiyordu 04>. Kağıt paralar yeniden basılageldikçe değer yi-

34 Bu olay, kötü para iy i  parayı dolaşımın dışına kovar, diyen eski bir 
yasayı yansıtıyor. Bu konuda Macaulcy şöyle yazıyor: " İyi para i le 
kötü para, dolaşıma birl ikte girdiklerinde kötünün iyiyi kovalaclığı 
gerçeğine parmak basan yazar Aristofanes'tir. Hemşcri lerinin hafif 
sikkclcri neden tercih ettiğine gelince, o, bunun öneml i  işleri yü­
rütmek için, halkın Cleon ve Hiperbolus gibi kimseleri 
görevlendirmekteki zevksizl iğinden kaynaklandığına inanıyordu. Bu 
k işi lerin uyguladığı u lusal ekonomi başarı l ı  ahımayınca Aristofanes 
şu nefis dizelerle konuşur (Kurbağalar adlı ünü eserindcn): 
Bazen öyle benziyor ki devletin hal i  
Adı listünde bakır  denen al t ın salılesi 
Soylu ve kibar hemşerileriyle bizim 
Sanki şu eski s ikkelerin vebal i? 
Oysa ne sahteydi ne de kalp, sağlaındı  eskileri 
Damgası has, nefesiyle ç ın  çınlardı 
Her yerde. ve Helcn oğul larınca saygıya l ayık 
Sanırım en doğru dürüstüydü tüm sikkelerin 
istemez, size bu bakır burdalar layık: 
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t imine uğradı lar. Nicelik teori s i ,  sikke basımı yasaklanmış para 
si stemleri için tutarl ıdır, çünkü bu teori 1 8 .  yüzyıl sonunda Ame­
rikan, Fransız ve İngil iz paralarının çürümeye yüz tutmasından 
edinilen deneyimleri de genelleştirerek ortaya konuldu. Bu du­
rumlarda enflasyondan, dolaşımın taşmasından ve (özel 
koşullarda) dolaşım araçlarının eksikliğinden söz edilebilir. Buna 
karşıl ık sikke basımının serbestisinde, dolaşımındaki minimum 
yasal kağıt para hacmıyla aşılmış olsa bile, enflasyon olanağı 
yoktur. Konvertibl olan parasal kredi, fuzuli miktarlara ulaştığı 
zaman çıkış noktas ına geri döner. Aynı şey altın para için de 
doğrudur ve bankanın mahzenlerinde altın hazinesi olarak sak­
lanır. 

Genel bir eşdeğer olarak altın , değer ve servet birikiminin 
hem genel geçerli hem de daima arzulanan biçimidir. Resmi ra­
yiçli kağıt parayı saklamanın anlamı yoktur, çünkü bu sadece 
ülkedeki yerel dolaşım içinde bir değer olarak ortaya çıkar. Altın 
ise ulus lararası  paradır ve bütün harcamalar bir rezerv oluşturur. 
O bakımdan altın biriki irmek daima akılcı bir iştir. Altın do­
laşımını n dışında kendi başına bir değer taşıyıcıs ı  olduğ

'
u halde, 

kağıt paranın  sadece dolaşımının içinde bir rayiçi, mübadele oranı 
vardır. · 

Kağıt paranın fuzuli ölçüde piyasaya çıkarılması temsil ettiği 
metale oranla değerinin azalmasına yansır. Ama belli bir andaki 
kağıt para hacmi dolaşımın gerektirdiği hacimden ne fazla ne de 
eksik olabilir. Diyelim ki dolaşımda 1 milyon G ulden'e gerek var, 
ama devlet harcamaları nedeniyle dolaşıma 2 milyon sürüldü ve 
sonunda nominal fiyatlarda bu 2 milyonu emecek şeki lde yüzde 
1 00 artış oldu. Paranın değeri, dolaşıma aşırı ölçüde girmiş ol­
mas ından dolayı düşmüş, ama bir kez girmiş olduğu için de artık 
emi lmeye başlamıştır. O nedenle dolaşımın dışına kendiliğinden 
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Dün. daha dün çıkı ı lar ortaya 
Yoz mu yoz kal ı plarıyla 
Tanıdığımız tüm hem�eriler gibi doğuştan soylu  
Ye ak ı l l ı  beyler. k ibar. sevecen, dürüst, adil ve iy i l iksever 
Ve severken güreşi ,  türkü leri ve sanatı 
Rczil edip bunları düzenbaziara güvenmek 
Sonradan gürmeler, surat ı bakır kapl ı köleler 
Ye sonunda bcğendiğiniz bunlar mı, beyler !"  



çıkamaz. Paraların toplam miktarı, metaların toplamı sabit kal­
mak üzere, ancak onları devletin yok etmesi halinde azaltı labil ir 
ki böylece geri kalan para miktarının rayiçi göreceli olarak 
yüksel i r. 

Devlet açısından bu durum, vaktiyle bu paraları piyasaya 
sürerken elde ettiği kazanca eşit bir kayıp demektir.  Burada 
önemli olan şey, s ikke bas ımı yasağı ve dolaşım araçlarının 
değersiz ya da düşük değerl i olması halinde, bütün para top­
lamının dolaşımda kalması zorunluğu, yani dolaşımdan dışarı 
kaçma olanaksızlığıdır. Çünkü dolaşıma sürülen miktar ne olursa 
olsun, paranın rayiçi dolaşıma giren metalar tarafından be­
l irlenmektedir. S ikke basım yasağının olmadığı, yani serbest ba­
sım koşullarında durum farkl ıdır. B urada paranın dolaşıma g irişi 
ihtiyaca göre olur ve para fazlası bir değer taşıyıcısı olarak ban­
kalarda saklı tutulur. Nicelikçi teorinin benimsediği gibi, değer 
değişmelerinin, paranın dolaşımın içinde gereğinden fazla veya 
eksik (metal değeri tam para) bulunmasından kaynaklandığı tezi 
burada daha baştan olanaksız kı l ınmışt ır. 

Kat ıksız kağıt para rej iminde, dolaşım hızı veya süresinin 
sabit kald ığını varsayarsak, kağı�  paranın temsil ett iği  fiyatlar 
toplamı, metaların fiyat larının toplamıyla doğru orantıl ı olarak ve 
çıkarılan kağıt para miktarıyla ters orantılı  olarak değişiyor. S ik­
ke basımı yasak olan rej imde ise dolaşım eğer değeri düşük bir 
metalle besleniyorsa, aynı yasa y ine geçerl idir. Ancak bu son 
durumda metalin dünya piyasasındaki fiyatında metal in değer 
kaybının en alt s ınırı göz önüne alınır. S ikke basımına devam 
edildiğinde s ikke bu değerin altına düşemez. Ayrıca altın para 
rej iminde, serbest s ikke, yani özel kişiler altınlarını darp et­
t irmeleri sözkonusu değil ise, s ikkenin sikkeleşmemiş metale 
göre değerinin artması mümkündür : 3 5 ı. Bütün bu durumlarda do-

35 Modern ekonomisılerin açıkl anıaları büyük bir sabırsızl ıkla bek­
len iyor. 1 890' 1 ı  yı l ların ortalarında, altın üretin1İ hızla artıp para ar­
zının h ızl andığı ve Faiz oranlar ının dli�tüğü sıralarda (Londra pi­
yasasınclaki iskonto yüzde 1 'elen azdı) İ ngi l tere'de serbest s ikke 
basımıııa son verme fikri günclemcleycli .  Tooke de aynı sorun la  i l ­
gilcniyorclu .  Seignorage (sikke damga vergis i ) ' ı ıı get ir i lmesinin ya­
rar ve etkileri konusundaki anla�mazl ık bu fikirleriıı açılmasma fır­
sat verdi .  Daha önceleri, R icardo yüzele S'lik bir vergiden yana ol ­
duğunu açıklanıı�tı : " Metal değeri dü�ük ya da damga vergisine 
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laşım aracı para markası ,  yani alt ın markası deği l ,  değer mar­
kasıdır. Ama bu markalar bu değeri, kağıdın sadece altını temsi l  
ettiği karma para rej iminde olduğu g ib i ,  kağıdın değerini altından 
alması şeklinde böyle bir tek metanın değerinden elde etmiyor. 
Tersine olarak, bütün kağıt paraların toplamı paranın  dolaşım hızı 
aynı kaldıkça, dolaşımdaki bütün metaların toplamı i le aynı de­
ğere sahiptir. Onların değeri dolaşımın tüm toplumsal sürecini 
yansıtıyor. Bu para miktarında, belli bir anda mübadele edilecek 
bütün metal ar, ama bir" tek toplam değer olarak rol oynuyor. Baş­
ka bir deyişle, para kitlesi  i le toplumsal mübadele süreci ,  her iki­
si de birbirlerine karşı birer bütün olarak yer alıyorlar. 

Buraya kadarki söylemlerden anlaşıl ıyor ki, böyle bir salt 
kağıt para rej imi dolaşım araçlarına olan talebi sürekli olarak 
karşı layamaz. Kağıt paranın değeri dolaşmakta olan metaların 
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tabi bir s ikke, dola�ımdaki tüm para miktarı s ınırianmadığı sürece, 
elbette metal değeri tam bir s ikkc ile ya da m iktar s ın ırl aması uy­
gulandığı zamank i s ikkc ilc .. aynı mübadele değerine sahip ola­
maz." Durumu açıklığa kavu�turmak için Tooke �u ko�ul ları örnek 
gösteriyordu: "Bütün ülkedeki dolaşım, diyel im ki  sadece al t ın la ol­
sun ve toplam olarak şimdiki gibi ayııı ağırl ık ve aynı kal itedeki 
alt ından 20 milyon al t ın kral l ı k  parası tutsun. O zaman, öbür 
koşul lar aynı kalmak şartıyla, metaların s ikke sayısına oranı 
deği�meyecek ve besbe l l i  ki fiyatlarda değişme olmıyacaktır. Ye 
kül çe al t ın ın fiyatı önceleri on s başına 3 sıerling 1 7  ş i i ing 1 0.5 pe ni 
ise, bu fiyat öbür ko�ul l ar aynı kaldığı sürece, yine aynı kalacaktır. 
Ba�ka bir deyişle, 1 9/20 pound ağırlığındaki altın sikkenin fiyatı yi­
ne 46 stcrling 14 şii ing 6 pcni olacakllr ve bu, p iyasadaki sik­
kcle�tir i lmiş aynı kal itede 1 poundluk al tını satın alabilccektir. Ama 
her s ikkeden a l ıkonan ( 1 /20 oranındaki-y.ii . )  bu alt ın m iktarı ,  bu 
kez ba�ka bir  s ikke altını �ekl inde bas ı l ıp  dolaşıma sokulunca, bu 
21 milyon sikkenin mübadele değeri de önceki 20 mi lyonun 
mübadele değerinden fazla'olnı ıyacaktır. B ütün metaların fiyatı yüz­
de 5 oranında artacak ve bu arada, 4 stcrl ing 1 şi i ing 6 pen i l i k  külçe 
altının fiyatı da artacaktır. Ya da şöyle diyel im: 46 sterl ing 1 4  ş i i ing 
5 peni l ik  sikkc sadeec 1 9/20 pound ağırl ığındaki s ikkeleştirilm iş 
alt ınla satın al ınabilecektir. 
Dola�ını aracına i l işkin bütün akıl -yürütmeterin özü budur. Ye bu­
nun, dev letin gücü açıs ından uygulanması açıktır. Çünkü devlet salt 
metal paraya dayal ı rej imde para basma teke l i  sayesinde, s ikkenin 
nonlinal değerini onun yapısındaki metal değerin üstüne 
çıkarmaktadır". Bak. History of Prices, 1 .  s. 1 20. 



değeri tarafından belirlendiğinden. ama metalar daima dalgalan­
maya uğradığından paranın değeri de sürekli  olarak dal­
galanacaktır. Para sadece metaların değerleri için ölçü olarak 
kalmayacak, tersine olarak onun değeri de dolaşımdaki ihtiyaç­
larca, yani  dolaşım hızı aynı  kalsa bile, metaların değerlerince 
ölçülecektir. Salt kağıt paranın uzun vadede olanağı  yoktur, çün­
kü  bu durumda dolaşım sürekli t ıkanmalara uğrayacaktır. 

Soyut olarak ele alırsa�, katıksız kağıt para rej imindeki du­
rum şöylece ortaya konabi lir. Bir kapalı t icaret devleti 
düşünelim, öyle k i  devletin zorunlu ya da yasal rayiçine bağımlı 
para, dolaşımının ihtiyaçlarına yetecek miktarda çıkarı lmış olsun. 
Bu kağıt paraların toplam miktarı arttırılmasın. Dolaşımın ge­
reksinmeleri bu kağıt para dışında, metal para rej iminde olduğu 
gibi, banknotlar v.b i le karşılansın. Kağıt para, bugün birçok 
banknot emisyon yasalarına benzer şeki lde, bu banknotları 
karşı lamaya hizmet etsin. Toplam kağıt para miktarının 
arttın lmaması parayı değer kaybından koruyacaktır. Ve kağıt  pa­
ra o zaman dolaşımındaki i l işki lere göre, bugün alt ının yaptığı 
şekilde davranıp bankalara akacak ya da dolaşımın hacmı da­
raldıkça özel kişilerin kasalarında istiflenecek, ama bu hacım ge­
nişledikçe de geri dönecektir. Dolaşımın içinde bu araçların an­
c ak herhangi bir anda gerekli minimum miktarı kalacak, do­
laşımdaki dalgalanmalar banknotların çoğalıp azalmasıyla 
örtü lecek veya karşı lanacaktır. Dev let in kağıt parası böylece 
stabil ( i st ikrarlı) bir değer taşıyacaktır. Ancak kredi yapısı çö­
ker, bir para bunalımı patlak verirse , mevcut kağı t  para hacmi du­
rumuna göre yeterl i olmayabilir ve kağıt para, ABD'deki son pa­
ra bunalımında altının ve yeşil-banknotların y;.;ptığı gibi prim ya­
pabil ir. Aslında böyle bir kağıt para rej imi olanaksızdır. Birincis i  
bu kağıt  para sadece bir tek devletin sınırları iç inde geçerl i ola­
cak ve uluslararası bi lançoları denkleştirrnek için değeri ken­
dinde olan metal paraya ihtiyaç doğacaktı .  Ve bu ihtiyaçları kar­
şılamak için de yurt içinde dolaşan paranın değeri, t icari bağları 
koparınamak için, uluslararası ödeme araçlarıyla aynı düzeyde 
tutulacaktı .  Bu koşullar, örneğin Avusturya para s i stemi ve po­
litikas ınca yerine getirildi. Bu durumda metal i  yurtiçi dolaşıma 
sokmanın gereği olmadığına işaret edel im. Marx para s istemiyle 
i lgil i  bu son gelişmeleri önceden sezmiş gibi şöyle diyor: 
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"Modem sanayinin bütün tarihi gösteriyor ki, metailere aslında 

ancak uluslararası t icareti, dengesi bozulduğu anda, o da ancak 
yerli üretim doğru dürüst örgütlenmiş olduğu zaman, dengelemek 
açısından gerek vardır. Ulusal denen bankaların nakit ödemeleri 

durdurması, yurtiçi piyasanın şimdilerde metal paraya ge­

reksinme duyduğunu gösteriyor, üstelik bu çok anormal 
koşullarda başvurulacak biricik çaredir" (36). 

Ama bu tip para, böyle bir devletin kağıt para m iktarını 
arttırmayacağı yolunda h içbir garanti söz konusu olamayacağı i­
çin pratikte gerçekleşemez. Sonuç olarak kendi yapısında değer 
(altın) taşıyan paraya, kullanılmaya daima hazır biçimiyle, bir 
servet saklama aracı olarak her zaman gerek vardır ( 37>. 
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36 Kapital lll, s. 533. Marx' ın para sorunlarına i l işkin kimi 
söylemlerinden edini len izienim şu k i ,  onun para teorisinden çıkan 
sonuçlar, onun zihninde, zamanın ampirik malzemesinden elde edi­
Jen ve üstesinden salt mantıkla gelinemeyen fikirlerle çatışma ha­
l indedir. Ama en son deneyimler, Marx'ın değer ve para teorisinden 
çıkarsanan sonuçları doğruluyor. 
Marx, dolaşımda ancak altın miktarının gerekt irdiği kadar kağıt pa­
ra bulunabileceğini vurguluyor, ama modern para s i stemini  anlamak 
açıs ından şunu hatırlamak gerekir ki, altının değeri bir veri ol­
duğundan, altının m iktarı da dolaşımdaki toplumsal değer ta­
rafından belirlenmektedir. Dolaşımdaki değer düşecek olursa altın 
da dolaşımın dışına doğru akar ve de tersine. Dolaşıma girmeyecek 
kağıt sertifakaların (markaların) değeri düşmüş olacağından kağıt 
para ya da yasal (özel bas ımı yasakl ı)  s ikke rej im inde, dolaşımdan 
dışarıya ve içeriye akış olamaz. Burada bel irleyici  faktör olarak do­
laşım değerine dönmek gerekir ve Marx'ın "Politik Ekonominin 
Eleştirisi"nde yaptığı gibi ,  para markalarını salt altın s imgesi ola­
rak kabullenmek yeterli olmaz. 
B ana öyle gel iyor ki, Marx kağıt para (ya da yasal s ikke) s is­
teminin yasalarını en doğru olarak şöyle i fade ediyor: "Değersiz 
markalar (sertifikalar) ancak dolaşım süreci içindeki altını temsi l  
ettikleri sürece, değer taşıyan markalardır ve alt ın ı ,  onların do­
laşımlf1 içinde s ikke olarak emilmeleri ölçüsün de temsi l  ederler. 
Metaların mübadele değerleri ve onların başka metalara dönüşürek 
başkalaşma hızı verildiği zaman, emilen m iktar da kendi değeriyle 
belirlenmiş olur" . (Pol itik Ekonominin Eleştiris i ,  M EW 1 3 ,  s .  97). 

37 O bakımdan Hcl fferich'in şu söyledikleri yanl ıştır: "Salt kağıt para 
çıkışını ekonomideki para ihtiyacının dalgalanmaianna uydurmak ve 
böylece standarı metal para rej im inde para arzı ile para talebi 



O bakımdan para ve kendinden değere sahip para maddesi ,  
örneğin altın, dolaşım sürecinde başkaca arızalara yol  açmadan 
yerini tai:n olarak salt para sertifikalarına bırakamaz. Böyle olun­
ca, salt kağ ı t  para sisteminde bile, metal değeri tam paralar en 
azından dış ödemeleri yapmak için dolaşımdaki yerini daima ala­
caktır. Kağıt para ancak dolaşımın, deneyim gereğince, altına 
düşmediği minimum düzeyini tutturabilir. Bu ise, paranın tıpkı 
meta gibi hayall bir değer olmayıp nesnel bir büyüklük olduğunun 
kanıtıdır. Mutlak kağıt para sisteminin olanaksızlığı i se, nesnel 
değer teorisinin deneysel o larak kesin ispat ı  say ılır .  Ve salt ka­
ğıt  para rej imlerinin ve daha da özel olarak, yasal izinli sikke re­
jimlerinin kendine özgü çizgilerini ancak bu nesnellik teorisi 
açıklayabilmektedir. 

Öte yanda, altının, yani metal değeri tam paranın yerine 
göreceli-değersiz markaları koymak, dolaşım minimumu buna izi­
ni  verdiği ölçüde, akılcı bir iştir. Çünkü M-P-M sürecinde para, 
sürecin asıl içeriği ,  yani toplumsal metabolizma veya metaların 
toplumsal mübadelesi açısından fuzulidir. Ve tasarruf edilmesi 
gereken harcamaları meydana getirir esı. 

Kağıt para, dotaşımda bu kapsam içinde yer aldıkça me­
taların değerini deği l ,  altının değerini temsi l  eder. Metaların mar­
kasını değil, altının markasın ı  (sert ifikasın) temsil eder. Marx'ın 
açıklamaları da bu sınırlar içinde geçerlidir: 

"M-P-M sürecinde, yani bu sürecin, bu iki  başkalaşmanın (M-P 

ve P-M) dinamik birl iğ ini ya da birbirlerinin doğrudan yerini al­

masını temsil etmesi anlamında -ki bu, değer markasının 
işlevinin gerçekleştiği dolaşım çerçevesinde kendini gösterir-

arasındaki denge kaymalarından doğabilecek arızaları önleme ola­
nağı teorik olarak vardır". . 

38 Kağıt para bu �ekl iy le "eksik" ya da "kötü veya değeri düşük" para 
anlamına gelmez. Dalaş ımda gereği ölçüsünde yer aldığı sürece, 
ekonomik yasalarla kesinl ikle çel işmez. Bu noktadaki bulanıkl ık,  
birçok "metal i stlerin" bi lerek ya da teorik bi lgis izl ikten kay­
naklanan kötüye kul lanımların vebal in i  kağıt para s isteminin sırtına 
yüklemelerine yol açıyor. O nedenle, konverıibi-olmayan her devlet 
sertifikası, hatta en basi t  bir konverıibi banknot (banka sert ifikası) 
karşısında batıl inançlarla dolu bir paniğe kapıl ıyorlar. Gol iat'tan, 
teoride değilse bile Davut'tan korkuyorlar. Banknotlar ufaldıkça 
korkuları da o kadar büyüyor. 
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metaların mübadele değeri, fiyatın içinde sadeec fikirsel bir söy­
lem kazanır. Paranın içinde ise sadece tasarımlanan, simgesel 
bir varlık ... Mübadele değeri böylece ancak düşünülen (ki bu, ö­
bür metalardan soyutlanmış, yeni m utlak bir değerin biçilmesidir­
yJi.) ya da eşya olarak tasarımianan bir değer biçiminde ortaya 

çıkar, ama metanın kendisi,  yani metacia belli bir emek süresince 

cisimleşmiş olması (ancak bu, Marx'ın sandığı gibi ,  "mutlak" ve­
ya "kıyaslanamayan" bir süre dcğildir-y .ö .)  dışında ttıevcut hiçbir 

gerçekl iği  yoktur. O nedenledir ki, değerin markası (sertifikası) 
metaların değerini doğrudan temsil ediyormuş, ama aslında bu­
nu, altının markası değil fiyata ifade edilen, ama yalnızca me­
tanın kendisinde mevcut mübadele değerinin markası şeklinde 

görünerek yapıyor. Nedir ki bu görünüm sahtcdir. Değerin mar­
kası dcğrudan doğruya fiyat denen bir markadır, yani altının mar­
kasıdır ve metanın değerinin markasını sadece dolambaçlı yoldan 
gösterir. 
Altın Peter Sclı/cnıilıl gibi kendi gölgesini satmaz, tersine kendi 
gölgesiyle satın alır. O nedenle değerin markası: B ir metanın fi­
yatını dolaşım süreci içindeki başka bir metanın fiyatına karşı ya 
da her meta sahibine karş ı, alt ın ı temsil  etmek suretiyle işlev 
görüyor. Göreceli olarak değersiz belli bir eşya, örneğin bir deri, 
kağıt v .b. parçası alışkanlık zoruyla paranın maddesinin markası 
haline gelir, ama bu karakterini ,  ancak meta sahiplerinin genel 

iradesi ,  onun varlığını bir simge olarak garantiledikçe ko­
ruyabil ınektedir. Başka bir deyişle, yasal olarak konvansiyonel 

bir varlık haline gelip dolayısıyla zorunlu bir rayiç ya da dolaşım 

kazandığı zaman. Devletin çıkardığı ve zorunlu rayiçle dolaşan 
kağıt para, değerin markasının eksiksiz biç i m id ir ve üste lik kağıt 

paranın , doğrudan metallerin dolaşımından ya da basit meta do­

laşımının kendisinden kaynaklan
'
an biricik biçimidir" 09). 

Bizim altınla tamamlanınaya gerek kalmaksızın ayakta du­
ran salt kağıt paraya i l işkin varsayımımız bir kez daha göstermiş 
bulunuyor ki metaların birbirlerinin mübadele değerlerini doğru­
dan ifade etme olanakları yoktur. Tam ters ine, bu varsayım, ken­
disi bir meta ve dolayıs ıyla bir değer olan evrensel bir eşdeğer'e 
doğru giderek yol alınanın gerekidiğini göstermeye yarıyor. 

39 Marx, Zur Krit ik eler pol i t ischen Ökonomie ,  M EW 1 3 .  s. 94 
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Bellidir ki ,  sikke şeklindeki paranın geçerli l iğini güvencele­
rnek için üreticilerin ortaklaşa hareket etmesi gerekiyor ve bu, 
kağıt para açısından daha elzem oluyor. Bunun doğal organı ise 
devlettir, çünkü aynı zamanda yaptırım gücüne sahip kapital ist 
toplumun tanıdığı biricik örgüt odur. Altının toplumsal karakteri, 
bir karakter olarak burada doğrudan doğruya toplumun devlet ta­
rafından düzenlenmesinde ortaya çıkıyor. Aynı zamanda sik­
kelerin ve kağıt paraların dolaşım yeteneğinin s ınırları devletin 
sınırları tarafından konulmuş bulunuyor. Uluslararası para olarak 
ise kendi ağırlı kları ölçüsünde altın ve gümüş işlev görüyor. 
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3.  Alt bölüm: Ödeme Aracı Olarak 
Para-Parasal Kredi 

B uraya kadar parayı yalnızca bir dolaşım aracı olarak 
değerlendirdik. Nesnel değere sahip olması gerektiğini gösterdik 
ve bu gerekirliğin sınırlarını ,  parasal markanın yerini alma ola­
naklarını belirttik. M-P-M doğrultusundaki dolaşım sürecinde de­
ğer (büyüklüğü - y.ö.)  iki şekilde birden yer alıyordu. B iri meta 
ötekisi para olarak. Ama meta önce satıl ır, parası sonradan 
ödenebil ir. Meta yerini  paraya bırakmadan önce başka birinin 
(sahibin) malı yerine geçebiliyor. Satan alacaklı ,  alan ise borçlu 
oluyor. Sat ış  ve ödeme arasındaki bu ayrıl ış  nedeniyle para yeni 
bir işlev yükleniyor, ödeme aracı oluyor. 

O zaman meta ve para denen eşdeğerlerin,  satış işleminin 
iki kutbunda aynı anda gözükmelerine gerek kalmıyor. Meta do­
laşım sürecinden çıkt ıktan sonra dolaşım sürecinde bu kez 
ödeme aracı giriyor. Para bu süreçte aracı l ık etmekten ç ıkıyor ve 
süreci kendi başına kapatıyor. Borçlanan alıcının parası yoksa 
borcunu ödemek için rnetayı satmak zorundadır. Ödemediği tak­
dirde, rnülkü zorunlu olarak satılıyor. Metanın para şeklindeki de­
ğeri, bu kez satışın asıl arnacı haline geliyor ki bu da dolaşım 
sürecindeki ilişkilerin kendinden kaynaklanan toplumsal ge­
reklilik nedeniyle oluyor. Dolaşım aracı olarak para, alıcı ile satıcı 
aras ında alışverişi sağlıyor ve toplurnun üyeleri arası ndaki (top­
lumsal) bağırndaşlığa, yani karşılıkl ı  bağımlıl ığa aracılık ediyor ki 
bu bağımdaşlık sadece paranın arac ılığıyla ortaya çıkıyor. Çünkü 
para daha işlevine başlamadan önce oluşmuş bulunan toplumsal 
bağımdaşlığı para artık ödeme aracı olarak ifade ediyor. 

Meta artık elden ç ıkarıldıktan sonra, değeri daha parayla 
karşılanmadan önce belki çoktan tüketilmiş de olabilir. Ödeme 
tarihi ,  ödeme yüküroünün doğduğu tarihten tamarnİyle ayrı bir ta­
rihtir. Ödeme olarak verilen paraya, artık meta mübadele zin­
cirinde sadece aracıl ık eden , dolayısıyla sonradan kaybolup giden 
bir halka ve yerine hemen başka bir şeyin konması gereken ge­
çici bir ekonomik biçim gözüyle bakarnayız. Tersine bir deyişle, 
para ödeme aracı olarak kullanıldığı zaman, söz konusu sürecin 
ana parçası haline gelmiş, süreci içerik olarak gerçekleştirmiş o­
lur. Çünkü P-M-P sürecinde para borç durumuna geldiği anda, 
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rnetayı satrnış olan ilk mal sahibi sürecin  ikinci bölümü olan M-P 
bölümünü ancak P borcu ödendikten sonra gerçekleştirmiş ol­
maktadır. Önceki basit işlem şimdi zaman içinde ayrık düşen iki 
ayrı bileşene parçalanmış bulunmaktadır. 

Başka bir yol izleme olanağı da v ar: Mal sahibi de ayrıca P­
M şeklinde bir alırnda bulunsa, o zaman o da, daha başta yaptığı 
satıştan paranın geri dönmesi beklentisi içinde parayı 
borçlanacaktır. Ödeme yapması ,  önceden sattığı metanın alıcısı 
tarafından ödeme yapılmasına bağlıdır. Ödeme yapılmaz ise iflas 
edecek ve alacaklarını da birl ikte iflasa sürükleyecektir. O 
bakırndan paranın  bir ödeme aracı o larak gerisin geriye akması ,  
tamamlanmış olan mübadele zincırının iptalinin böylece 
önlenmesi gerekir. Para ödenınediği zaman, gerçi meta elden çık­
mıştır ve böyle bir elden çıkarınayla yaratılan toplumsal ba­
ğırndaşlık geçersiz sayılamaz, ama bu bağ ımdaşlık metanın  sa­
hibi olan birey için artık geçersizdir. Elinden çıkardığı değeri ge­
riye alamayınca ne yeni değerler edinebilir ne de edindiği 
değerleri ödeyebilir. 

Paranın ödeme aracı olarak işlevi, al ıcı  ve satıcının, ödemeyi 
ertelernek amacıyla karşıl ıkl ı  anlaşmaya varmaları açısından bir 
önkoşuldur. Bu dururnda ekonomik i lişki kişisel bir edim 
(akt)den doğar. Al ım ve satıma paralel olarak alacaklı ve borçlu 
arasında bir il işki oluşur ki bu iki  özel kişi arasındaki bir  
yükürnlenrnedir. 

Başka bir açıdan bakarsak, ödeme aracı olarak kul lanılan 
para sadece tamamlanmış bir alım ve satımı temsil ediyor. B u  
durumda para değer ölçüsü olma işlevini sadece, norninal o larak, 
yani fikirsel anlarnda yapıyor, ödeme ise sonradan gerçekleşiyor. 
Söz konusu k işi ler alım ve satım işlemini yaptıktan sonra ara­
larında hesapların ı  denkleştirider ki geriye sadece bakiyenin pa­
rayla ödenmesi kalır. Buraya kadar para yine bir değer sirn­
gesidir ve başka bir şey bu sirngenin yerini alabilir. Ama bir do­
laşım aracı olarak para sadece meta mübadelesine aracı l ık  et­
miştir. Bir metanın değeri yerini başka bir metanın değerine bı­
rakmış ve mübadele süreci böylelikle tamamıyle kapanrnıştır. Bu 
süreç toplumsal bir süreçti, toplumsal metabolizrnanın ger­
çekleşmesini,  yani nesnelerin toplumsal mübadelesini sağlayan 
bir işlerndi. Ve bel l i  bir kapsamda kayıtsız şartsız gerekliydi. Al-
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t ın para burada sadece aracıl ık görevi yapmakta olduğundan, ye­
rini toplumun (devletin) yaptırı m  veya onayını taşıyan işaretiere 
(markalara) bırakabilirdi. Para ödeme arac ı olarak işlev gör­
düğüne göre, bir değerin yerini doğrudan başka bir değere 
bırakmasına son verilmiş oluyordu. Satıcı metayı ,  metanın top­
lumsal geçerli eşdeljer' i olan parayı almadan teslim ediyor, hatta 
bunu, aynı değere sahip ve bu mübadele işleminde para kul­
lanımını gereksiz kılabi lecek olan başka bir meta edinmeden 
yapıyordu.  B urada satıcının elinde, alıcının yaptığı ödeme va­
adinden başka bir şey yoktur ve bu vaadin ardından toplumsal bir 
güvence (40l de bulunmamaktadır. Satıcının metayı bir vaat kar­
şıl ığı teslim etmiş olması gerçi özel bir olaydır. Ama bu vaadi 
yapmaya değip değmediği ancak ödeme günü gelip paraya dö­
nüşeceği gün belli olacaktır. Ancak burada o metayı teslim eder­
ken bir ödeme yükümü, yani bono (emri yazıl ı  senet) karşı l ığında 
teslim etmiş bulunuyor. Eğer başkaları kendi açılarından bu bo­
nonun ödeneceğinden emin iseler, bunu bizim bono sahibine sa­
lacakları metalar karşı l ığında kabul edebilirler. O zaman bono, bu 
tür ödeme vaatlerini  nominal değerleriyle kabul eden ve de­
neyimlerine dayalı da olsa yine de kişisel sayılan kanaatleriyle 
bell i  bir çevreye bağlı olan kişilerin arasında, dolaşım aracı ,  
kısacası  para, yani parasal kredi olarak iş lev görür. Söz konusu 
çevre açısından bütün bu mübadele işlemleri kesin olarak ancak 
parasal kredi paraya dönüştüğü zaman sona ermiş sayılır .  

Devletiri dolaşımdan toplumsal hası la olarak doğan yasal ra­
yiçli  kağı t  parasının tersine, parasal kredi (kredi olarak para -
y.ö.) özeldir, toplumsal garantisi yoktur ve o nedenle daima pa­
raya dönüştürülmesi, konvertihl olması gerekir. Bu kon­
vertibil iteye kuşku düşünce, parasal kredi ödeme arac ının yedeği 
veya yerine geçen'i olarak tüm değerini yitirir. O halde ödeme a­
racı olan paranın yerini sadece ödeme vaadi alabiliyor, ki bunların 
da  bakiye bırakmayacak şeki lde tasfiye edilmesi gerekiyor. 

Bu durumlar bonoların dolaşıınıyla yasal rayiçli devlet pa­
rasının dolaşımı arasındaki farh.l ı l ığı  oluşturuyorlar. Devlet parası 
meta dolaşımındaki minimal toplumsal talep'e dayanıyor. Bu mi-

40 Burada ekonomik garantinin içeriği kast olunuyor. Konıratların. an­
la�maların yerine get ir i lmesine i l i�kin biç imsel . hukuksal 
güveneelerin var olduğunu zaten kabul ediyoruz. 
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nimal düzeyi (nicelikçi teori açısından-y.ö. ) aşan t alepler ise bo­
noların (veya kişiye özel notların - y.ö.)  dolaşımıyla karşılanıyor. 
Bu not lar metaların belli fiyatlarla satışına bağl ı  olduğundan ta­
manıiyle kişisel borçlanma aygıtlarıdır ki ya başka bir bono kar­
şı l ığında iptal edilir ya da para cinsinden ödenirler. Özel not ya 
da bono toplumda geçerliği tanınan bir  eşde,�er hal ine dönüşmüş 
özel birer senet veya yükünı lenmedir. B u  senet,  paranın 
ödemeye arac ılık etme işlevinden kaynaklannıakta, paranın ye­
rine geçmekte (onun yedeği rolünü oynamakta -y.ö . )  ve bu geçi ş  
kredi biçiminde, yani iki taraf arasındaki özel il işkilerle 
sağlanmaktadır. Tarafların ardında birbirlerinin ödeme gücüneve 
toplumsal durumlarına duyulan güven yatmaktadır. Oysa bireyler 
arasındaki bu tür özel mübadele iş lemleri devletin kağıt parası i­
çin birer önkoşul sayı lamaz. Ama asl ında mübadele, devletin 
salt dolaşını aracı rolünü oynayan ve ınübadeleyi böylece t a­
mamlayıp toplumda geçerli bir duruma geçiren kağıt paras ının a­
rac ılığıyla olmaktadır. Bonolar birbirleriyle karşı l ıklı  ödeşmedik­
leri zaman ya da iptal olmadıkları takdirde, mübadelenin top­
lumsal geçerlik kazanması için bakiyenin nakit olarak ödenmesi 
gerekir. Ancak mübadele devlet in kağıt parasıyla yapıldığında 
buna gerek yoktur. 

Buna rağmen kağıt parayı devletin borcu ya da parasal kredi 
olarak nitelernek çok yanıltıcı olur, çünkü bu para bir kredi 
il işkisinden kaynaklanıyor değildir. Bonolar ve kağıt devlet pa­
rası aynı türden değer kaybına uğramıyorlar ise, bunun nedeni 
bonoların (kişisel senet ierin -y .ö) sadece özel kişileri. kağıt pa­
ranın ise toplumu borçlandırması ya da yükümlendirınesidir. 
Devlet kağıtlarının toplamı, her parçanın bir başka parça için 
düzgün ve eşit şekilde sorumlu olduğu bütünsel bir birlik 
oluşturuyor. O bakımdan bunların değerleri ya hep birarada dü­
şer ya da hep birarada yükselir ve bu olay, toplumun bütün 
üyeleri üzerinde aynı etkiyi yarat ır. Toplumun garantisi bütün bu 
toplam, dolayısıyla toplaının her parçası için eşit şeki lde ge­
çerlidir. Paranın dolaşım aracı yerine geçmesini, toplum, ken­
disinin bilinçli organı demek olan deı•let sayesinde sağl ıyor. Pa­
rasal kredi ise, özel kişi lerce yaratı lan bir şey, bu kişilerin özel 
mübadele i şlemlerinden kaynaklanıyor ve sadece para olarak 
işlevini, ancak her an için paraya çevrilebil ir  olduğu sürece sür-
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dürüyor. O bakımdan bu kişisel işlemler, toplumca geçerli şekilde 
yapılmadığı, yani vade tarihinde, nakitle ödenınediği zaman, tek 
tek her bononun değerini düşürmek (yükseltmek değil )  mümkün. 
B u  durumlarda bono değerini tamamiyle y itirebilir, ama değerini 
yitiren her şey daima kişinin bonosudur. Değer yitimi daima, 
üzerindeki yükümlülüğü hala devam eden öbür kişiyi il­
gilendirmektedir. 

İnkonvertible kağıt paranın dolaşımdaki minimal düzey ile 
s ınırlı kalması gerekiyor. Parasal kredinin miktarı ise, sadece pa­
ranın kendileri için ödeme aracı rolünü oynadığı metaların toplam 
fiyatına bağımlıdır. Verilen fiyatlar düzeyinde bunun miktarı ise 
kredi il işkilerinin çok değişken olan hacmına bağımlı kalıyor. 
Ama bu parasal kredi, hep konvertibl olması gerektiğindendir ki 
metalarla i l işki leri çerçevesinde veya yüzünden hiç bir zaman de­
ğer yitimine uğramaz. Konvertibl parasal kredi -konvertible ol­
mayan kağıt paranın  tersine- dolaşıma büyük çapta g irdi diye 
değer kaybına uğramaz, ancak konvertibilitesi sakatlandığı za­
man uğrar. Bunun kıstası onun konvertibile'sine en ufak bir 
kuşkunun düşmesidir. Bu kıstas belli olduğu zaman tat l ı  "pa­
racıklarının" arasında altını akıllarından ç ıkarmış olan tüm meta 
sahipleri hemen altına hücum ederler. On revient toujours a ses 
premiers amoUI·s ( e l. 

Belli bir zaman diliminde daima belli  sayıda bonöların vadesi 
gelmektedir ve bunlar, satışları karşıl ığında düzenlenmiş ol­
dukları metaların toplam fiyatını  temsil ederler. Bu fiyatın  ya da 
bedelin ödenınesi için gereken miktarı önce ödeme araçlarının do­
laşım hızına bağlıdır ki  bu da iki faktörün etkisi altındadır: ( I )  
Alacaklı ile borçlu arasındaki yükümlülük ilişkileri zinciri. B u  zin­
cirin içinde A 'ya B 'den yapılacak ödeme ona C'ye ödeme yap­
masını sağlar v.b (2) Farkl ı  ödeme vadeleri arasındaki zaman a­
ralığı. 

Ödeme vadeleri birbirine ne kadar yakınsa, aynı altın parayı 
ardarda farklı  ödemelerde o kadar sık kullanmak mümkündür. 

M-P-M sürecinde satışlar aynı anda ve aynı yerde 
yapılmakta ise, dolaşım aracının dalanma hızı kesilir, dolayısıyla 
metanın yerine yenisinin konma hızı azalır. B una karşı l ık 

e İnsanın akl ına durup durup esk i  a�kları gel ir. 
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ödemeler aynı anda ve aynı yerde yapılmakta ise ödemeler bir­
birlerini dengeler ve ödeme aracı olarak gereken para miktarı dü­
şük düzeyde kalır .  Ödemeler bir tek yerde yoğunlaşıyorsa bun­
ları denkleştirrnek için bir takım uzman kuruluşlar ve özel 
yöntemler yerden fışkırır gibi kendiliğinden çoğalırlar. Ortaçağda 
Lyon'da yapılan veriment (ciro işlemleri- y .ö.)lar bunun bir ör­
neğidir. Geride yalnızca nakit olarak ödenebilecek bir bakiyenin 
bırakıldığı belli bir noktaya kadar, çeşitli ödeme taleplerini titizce 
düzene sokmak karşıl ıkl ı  dengeleşrnek için yeterlidir. Yoğun­
laşan ödemelerin hacmi büyüdükçe nakit ödenecek bakiye de 
göreceli olarak o kadar azalır, yani dolaşımdaki gerekli ödeme 
araçları miktarı da öyl�sine küçülür. 

Dolaşımda, yani M-P-M sürecinde yeralan para hacminin 
(buna dolaşımın minimal düzeyini karşılayan ve karşıl ığında altın 
sertifikaları verilen altın dahil) eşittir "meta fiyatları toplamı "bö­
lü"  bir para biriminin ortalama dolaşım hızı " olduğunu sap­
tamıştık. 

Benzer biçimde, ödeme araçlarının hacmi de eşittir, se­
netlerin toplamı (ki bu da satışları sonucunda bonoların ortaya 
çıkmasına yol açan metaların toplam bedeline eşittir) bölü "bir 
para biriminin ortalama dolaşım hızı" eksi "birbirini karşılayan 
ödemelerin toplamı" .  

Belli bir andaki dolaşım hızıp.ı verilmiş, örneğin eşittir " 1 " 
kabul edersek, her tür amaçlar için kullanılacak paranın miktarı 
şuna eşit olur: 

(Dolaşıma giren meta fiyatlarının toplamı) artı (vadesi ge­
len ödemelerin toplamı) eksi (karşı lanan ödemelerin toplamı) 
eksi (ilkin ödeme aracı , · sonra dolaşım aracı olarak işlev gören 
para birimleri toplamı). 

Devreden metaların toplaını diyelim ki  1 .000 milyon mark tu­
tuyor ve vadesi gelen ödemeler de aynı miktar tutsun. Eğer ilkin 
ödemeler, sonra da dolaşım için 200 milyon mark kullanıldı ise ve 
500 milyon mark da denkleşme hesaplarını karşı l ıyor ise, ilgili 
zaman diliminde gereken parayı karşılamak için 1 .300 milyon 
marka ihtiyaç vardır. İşte toplumda dolaşım için gereken (top­
lumsal gerekli, yani toplumun kendine yeniden-üretmesi için ge­
rekli -y.ö .)  değer dediğim meblağ da budur. 

Alım satımların büyük bölümü işte bu parasal krediyle 
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dönmektedir, yani birbirini karşılayan veya dengeleyen borç se­
netleri ve ödeme vaatleriyle <4 1 >. Ödeme aracının dolaşım 
araçlarına göre ağır basmasının nedeni , kapitalist üretimdeki ge­
l işmelerin ,  dolaşım i l işkilerini de daha karmaşık duruma ge­
tirmesinde, alım ve satım zamanlarını birbirinden koparıp 
ayırmasında ve genelde, alıını satırula birbirine bağlayan eski 
bağların çözümlemesindedir. 

Parasal kredi böylece kapitalistlerin aralarındaki alım ve 
satımlarından kaynaklanıyor, dolaşımın içinde ve temelleri 
üzerinde doğuyor. Parasal kredinin etkinliği, metaların dolaşımını 
mevcut paranın miktar ve sınırlarından bağımsız k ılmasında 
yatıyor. Başka bir deyişle, parasal kredi kul lanıldığı sürece altın 
dolaşım aracı olmaktan çıkıyor. Altının fiziksel olarak m�ta'nın 
yanında yer alınasına gerek kalmıyor. Parasal kredi böylece al­
tının işlevini en sondaki bakiyelerin denkleştirilmesine indirgiyor. 
Altın miktarıyla kıyaslandığında bu bakiyelerin miktarı  ise çok 
fazla. O bakımdan denkleştirrnek için özel kuruluşlara ihtiyaç 
var. Oysa dolaşım, gördüğümüz gibi kapitalist üretimin hem ön­
koşulu hem de sonucudur. Çünkü kapitalist üretime ancak üretim 
elemaniarına kapitalistin dolaşımdaki bir hareket sırasında sahip 
çıkmasıyla başlanabiliyor. Dolaşım gerçek paranın varlığından 
bağımsızlaştığı ölçüde üretim de altın miktarından aynı ölçüde 
bağıınsızlaştırıl ıyor. B u  altın, eninde sonunda emek değerini ta­
şıdığından ve faııx frais <O içinde önemli bir kalemi temsil et­
tiğinden, (altının yerine - y.ö.) paranın  ikamesi dolaşım sürecine 
ilişkin gereksiz harcamaları doğrudan doğruya tasarruf etmeye 
yarıyor. 

Parasal kredi miktarı , oluşma nedenine bağl ı  olarak 
üretimin ve dolaşımın hacmiyle sınırlıdır. Bu kredi ,  metanın önce 
ciro yapmasını hedefiernekte ve son anal izde, cironun, yani alım 
ve satımların, metaya tanıdığı değerle karşı lanmaktadır. Ama 
devletin kağıt parasından farklı olarak, parasal kredi için 
aşılamayacak cinsten katı bir minimum söz konusu değildir. Tam 
tersine, bu kredi metaların miktarı ve fiyatlarıyla birlikte artar. 

4 1  Alman Reichsbank (Merkez Bankası) ı ıı c iro işlemlerinde 1 pfennig 
nakit paranın 1 894'de y ı l l ık  c irosu 4.35 Mark iken 1 900'de 8 .30 
Marka yükseldi .  

f Görünmeyen giderler-y.ii. 
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Nedir ki parasal kredi sadece bir ödeme vaadidir. Metanın ci­
rosu, yani satışı gerçek altın karşı l ığında yapılmış ise,  değer de­
ğere karşı mübadele edilmiş, altının ödenmesiyle i şlem ya da sü­
reç kesin olarak tamamlanmıştır. Artık  herhangi bir arızanın ya 
da tıkanmanın patlak vermesine olarak yoktur. 

Oysa parasal  krediyle yapılan işlem lerde bu işlem sadece 
bir ödeme vaadiyfe- yürütülüyor. Bu vaadin yerine getirilip ge� 
tiri lmemesi ,  borçlunun satın aldığı metayı ya da onun yerine baş­
ka bir metayı aynı değere yeniden satıp satarnamasına bağlıdır. 
Bir mübadele olgusu toplumsal koşu llara uymuyor ya da bu 
koşullar bu arada değişmiş bulunuyorsa, borçlu da ödeme va­
adini veya yükümünü yerine getiremez. B u  vaat değerini veya 
hükmünü yitirir ki o zaman vaadin yerini altın al ır. 

B uradan anlaşıl ıyor ki, parasal kredinin miktarındaki �zalma 
bir bunal ım sırasında meta fiyatlarındaki düşüş  i le birlikte yürür. 
Oysa böyle bir düşüş,  daha yüksek fiyatlar zamanında alınan pa­
rasal kredinin değer yit irmesi demektir .  Fiyatlar düşerken sa­
tışlar giderek zorlaşır ve o s ırada da bonoların ödeme vadesi 
yaklaşmıştır, ödenmesi artık kuşkulu hale gelir. Fiyatlardaki dü­
şüş ve p iyasadaki durgunluk (stagnasyon) veya t ıkanma meta 
karşı lığında kullanı lan parasal kredinin de değerinde daralmaya 
yol açar. İşte kredi aygıtlarının uğradığı bu değer yitimidir ki her 
ticari bunalıma eşlik eden kredi bunal ımının asal momentini 
oluşturmaktadır. 

"Paranın işlevinde kökeni başka hiçbir yerde olmayan bir çelişki 

vardır. Ödemeler b irbirini denkleşlirdiği sürece, para işlevini sa­

dece bir hesaplaşma parası ya da değer ölçüsü olarak fikirsel 

düzeyde görür. Ama s ıra fiilen ödeme yapmaya gelince para, do­

laşım aracı ,  yani metabol izma denen ürünler arası mübadelede ge­
çici bir araç olmaktan çıkar. Toplumsal emeğin tikel olarak ci­

simleşmiş şekl i ,  mübadele değerinin bağımsız bir v arlık biçimi,  ya­

ni evrensel veya mutlak bir meta haline gelir. Bu çelişki üretim ve 

ticaret bunalımlarının para bunalımı denen evrelerinde patlak verir. 

Böyle bir (parasal-y .ö.)  bunalım ancak uzayıp giden ödemeler zin­

ciri içinde ve bu ödemelere il işkin yapay bir denkleşlirme sis­
teminin adamakıllı geliştirildiği sırada meydana geliyor. Bu rne­
kanİzınada ne zaman genel ve yaygın bir arıza meydana gelse, bu 
nereden kaynaklanı rsa kaynaklansın, para, hesaplaşma paras ı 
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şeklindeki o saltık fikirsel kahbından birdenbire çıkıp sert nakit 
kalıbına dönüşür" (42l. 
İşte parasal kredinin değer yitirmesi tam yolla ileriediği 

s ırada devletin yasal rayiçli kağıt parası en üstün zaferini kut­
lamaktadır. Artık altın sikke gibi yasal bir ödeme aracıdır. Pa­
rasal kredinin uğradığı başarısızl ık dalaşımda gedikler açıp  
boşluklar yaratmakta ve hoı-ror vacui (doğanın hoşlanmadığı o 
korkunç boşluk -y.ö.) her ne pahasına olursa olsun kapatılmayı 
beklemektedir. Bu evrelerde kağıt  devlet parasının (veya kredis i  
sarsılmayan merkez bankasının çıkardığı  ve  göreceğimiz gibi, ya­
sal düzenlemeler sonucu bu kağıt parayla  parasal kredi arasın­
daki bir basamağı oluşturan notların) dolaşımını genişletmek a­
kılcı bir politikadır. Böyle bir politika izlenınediği takdirde, para 
(metal kü lçeler ve kağıt devlet parası) ,  altın ve son Amerikan 
bunalımında olduğu üzere, yeşil banknotlar acyo (prim) yapar. 

İşievini  gereği gibi yerine getirmesi için parasal kredinin, 
ödeme emirlerini karşıl ıkl ı  hesaplayacak ve dengeleri sağlayacak 
özel kuruluşlara ihtiyacı var. Bu kuruluşlar ortaya çıktıkça nakit 
para kullanımında büyük tasarruf sağlanıyor ki bu işlev, gelişmiş 
bankacıl ık sisteminde bankaların önemli bir görevi haline gel­
mektedir <43>. 

Kapitalist gelişme boyunca en başta dolaşıma girecek top­
lam meta hacmi hızla artıyor ve bununla birlikte dolaşımın toplum 
için gereksindiği değer de artıyor. Böylelikle yasal rayiçli kağıt 
devlet parasınının kapladığı alan da büyüyor. İkincisi üretim hac­
minin büyüklüğü, bütün yüküınierin (bonoların �y .ö.)  parasal yü­
küm(lülük)lere dönüşmesi ve özell ikle fiktif sermayenin büyü­
mesi i le birlikte, t icari işlemlerin parasal krediyle yürütiilme hac­
mi de genişliyor. B ir yanda devletin kağıt parası ,  bir yanda pa­
rasal kredi, ikisi birden metal para kullanımını, dolaşımın ve 
ödemelerin hacmine oranla büyük çapta geriletiyor. 

42 Marx, Kapital / .  s.  1 5 1  
43 Toplumsal mübadele si.ırecııı ı  yürütmek ıçın, A lmanya'da 

İngiltere'dekinin 9- 1 5  katı k<ıdar nakit paraya i htiyaç duyuluyor. 
Çek i§lemleri o bakımdan yaklaşık 1 40 mi lyon sterl ing tasarruf sağ­
l ıyor. B ugünkü yasal düzenlemeler aynı kalacaksa o zaman bu 
meblağı tutturmak için, ortal ıktaki 35 mi lyon sterl ingl ik para re­
zervini  dört katına çıkarmak gerekecektir. 
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4.  Altbölüm: Sanayi Sermayesinin 
Dolaş ımındaki P ara 

Şimdi paranın sanayi sermayesinin dolaşımı içinde ne rol oy­
nadığına gelelim. Yolumuz harika teknİklerle çalışan kapitalist fab­
rikalardan geçmiyor, ama piyasa olayının hep aynı şekilde sürüp 
giden tekdüzeliğine yöneliyor, yani paranın metaya, metanın pa­
raya hep aynı biçimseilikle dönüşüp durması. .. Bu bölümdeki yo­
rucu yerleri sabırla aşmak için, okuyucunun, sanıyoruz ki, top­
lumsal olaylar üzerindeki kapitalist kredi olarak sonunda 
egemenlik kuran gücün, dolaşım süreçlerinin bağrından doğ­
duğunu keşfetme umudundan başka çaresi yok. 

Fiyatlar toplamı eğer sabit kalacak, yani metaların hacmi ve 
fiyatı hiç değişmeyecek ve her meta kendi değeri üzerinden mü­
badele görecek olsaydı, dalaşımda paranın kullanılmasına gerek 
kalmazdı. Oysa bu, düzensiz ve anarşik bir üretim yöntemi içinde 
gerçekleşecek bir durum değildir. Öte yandan, bilinçli olarak yön­
lendirilmekte olan toplumsal üretim, değerin, ortaya çıkan mü­
badele değeri olarak, iki şey arasındaki sosyal i l işki olarak çık­
masını,  dolayısıyla paranın kullanılmasını olanaksız kılar. 
Toplumun toplumsal ürünlere yönelik talepleri, tiyatro biletinin bir 
koltuğu rezerve etme hakkı neyse ancak o kadar para. (hak-y.ö.) e­
der. Parayı bir değer ölçeği, dolayısıyla dolaşım aracı olarak ge­
rekli hale getiren şey aslında meta üretiminin karakteridir (44>. 

44 Rudolf Meyer'e yazdığı bir mektubunda Rodbertus şöyle diyor: " Me­
tal para sadece değer ölçeği ve ödeme aracı değildir. Bunlar soyut pa­
ra fikri ile i lgi l i  karakteristlerdir. Bu fikirde metanın değer talebi , soy­
lu metal gibi pahalı bir madde üzerine yazılacaktır diye bir şey 
yoktur. Para bugün de, üretimi düzenleyici bir rol oynuyor ve bunu 
yalnız, içindeki maddenin yüksek değeri yüzünden yapıyor. Eğer me­
ta senedi kullanmak istiyorsanız o zaman her giri�imciye ne kadar ü­
retim yapması gerektiğini de söylememiz lazım. Meta senedi fikri 
tüm ulusal ekonominin en i lginç noktasıyla bağlantı l ıdır, ama sürekli 
dola�ım aracı (sadece geçici bir ödünç makbuzu olarak değil) olması 
için, metanın değeri emeğe göre oluşturulmuş olmalı ve meta senedi, 
metanın emeğe dayalı değeriyle ölçülmel idir. Bu tür bir paranın ola­
bi leceğinden hiç kuşkum yok, ama dalaşımda sadece böyle bir para 
kullanılacak olursa, önce toprak ve sermaye mülkiyetinin de kal­
dırı lması gerek (Dr. Rudolf Meyer, Briefe und .wzialpolitische Au.f­
saetze von Dr. Rodherllls- Jagetzow, Berl in 1 88 1 ,  I l .  Ci lt ,  s .  44 1 ). Bu 
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Para bir kez ödeme aracı olarak kullanılınca belli bir andaki ö­
demelerin karşılıklı olarak denkleştirilmesi hepten raslantıya kalır 
ki bu da gerçekte pek olacak gibi değildir. Para metaların birbirini 
izleme (M-M-M . . . y.ö.) ı;ürecine kendiliğinden son verir. Bir meta 
için ödenen paranın metaya dönüştüğü , yani baştaki metanın de­
ğerinin yerini sonraki bir metayı bıraktığı an, tamamıyla rastgele 
veya keyti bir andır. M-P-M sürecindeki iç bağlar kopar. Para, ken­
disi başka bir metayı satın almak "zorunda olmayan" alıcının ta­
leplerini karşılamak için sürece burada müdahale etmek zo­
rundadır. 

Dolaşım sürecinin, basit meta dolaşımı sisteminde karşımıza 
keyti ve rastgele biçimde çıkan kopuşu bu kez kapitalist meta do­
laşımı içinde yüzdeyüz kesinlikle çıkıyor. Bunu sermayenin do­
laşımını analiz ederken göreceğiz. 

Sermaye artık-değer üretmekte kul lanıldıkça, değerler de ser­
maye haline gelir. Üretim araçlarının kapitalist lerce te­
kelleştirilmesine ve özgür ücretli işçiler sınıfına dayanan kapitalist 
üretim sürecinde olan da budur. Ücretli işçiler işgüçlerini ka­
pitaliste satarlar ki bunun değeri, işçi sınıfının geçimi ve kendini 
yeniden-üretmesi için gereken ihtiyaç maddelerinin değerine eşit­
tir. Onların emekleri yeni bir değer yaratır ki bu değerin bir bö­
lümü, kapitalist işgücü satın almak için koyduğu sermayeyi kar­
şılar -Marx buna sermayenin dei�işken bileşeili diyor- öteki 
bölümü ise, artık-değa olarak kapitalistin el inde veya cebinde ka­
lıyor. Ama üretim araçlarının değeri -sermayenin sabit sermaye 
denen bileşeni- çalışma süreci içinde bu kez ürünlerin kendilerine 
aktanldığı için. kapital istin üretim için önceden ayırdığı değer (bir 
dizi ürün halınde-y.ô.) çağalmış olur. yani üreten bir değer haline 
gelir, kendisine (sermaye olarak işlevini) kanıtlamış olur. 

Her sanayi sermayesi dô11giisel bir akış (dolaşım) süreci (gl i­
çindedir. Bizi bu süreç içinde ilgilendiren şey sadece bu sürecin uğ­
radığı biçim değişiklikleri oluyor. Çünkü bu sürecin içeriği, artık­
değer yaratmakta veya üretmekte oluşu, sermayenin değerlen -

1 1 2 

benzeri pasaj lar, Engels'in Rodberıus'a ne kadar haksızl ık eııiğini bel­
geliyor. Çünkü Engels. onu, emek-paranın üretimi sosyal kontrol al­
ıma almadan mümkün olabileceğini savunan, Gray, Bray. vb. küçük 
burjuva kafalı emek-para ütopyacılarıyla aynı kefeye koyuyordu. 

g Yani bir akar-diiller sisıı·nı içinde -y.ii. 



mesidir. "Değerlenme" olayı, kapitalist toplumda ikili işlevi olan ü­
retim sürecinde gerçekleşmektedir. 

( 1 )  Her toplum biçiminde olduğu gibi, burada da kullanım de­
ğerleri üreten bir çalışma/emek süreci vardır, ama (2) bu, aynı za­
manda -ki kapitalist toplum açısından karakteristik olan da bu­
dur� değerlenme (değer katma ya da yaratma-y.ö.) sürecidir, yani 
bu süreçte üretim araçları artık-değer üretme amacıyla sermaye o­
larak kullanılmaktadır. Bu sürecin çok ayrıntılı bir analizini Marx 
Kapital'in birinci cildinde yapmış bulunuyor. Bizim araştırmamız 
bağlamında sadece değerin kökeni veya oluşmasını değil ,  biçim 
değiştirmesini irdelemek söz konusudur. 

Bu biçimsel dönüşüm, büyüklüğündeki artışlar sonucu de­
ğerlenme sürecinin içeriğini oluşturan değerleri (büyüklükleri) et­
kilemez, ama bu dönüşüp değişme üretim sürecinde oluyorsa o za­
man bu, dolaşım sürecini ilgilendirir. 

Öte yandan meta üretici bir toplumda değerin alabileceği sa­
dece iki biçim vardır: Meta biçimi ve Parasal biçim. 

Kapitalist akar-döker süreci (döngüsel dolaşım sürecini) in­
celediğimizde, her sermayenin, ilkin parasal sermaye qlarak ortaya 
çıktığını görürüz: sermaye (olarak kullanılacak) çeşitli türden me­
ralara (M) dönüşür ki üretim araçları ( Üa) ve İşgücü (İ) bunların i­
çinde yer alırlar. Bunlar üretim süreci ( Ü) içine girerler. Değer bu 
süreç içinde biçim değişikliğine uğramaz. Meta yine meta olarak 
kalır. Ama üretim sürecinde ilkin -ki bu, değerin genel liğini et­
kilemez- metanın kullanım değeri değişir. İkincisi değer iş­
gücünün h:ucanmasıyla, yani işleviyle artar. Meta, işyerini değer 
art1k de.�er kadar artmış bir meta (Mı )  olarak terk eder, şimdi artık 
ikinci ve son biçim olan para <Pı )  biçimine dönüşmeye hazırdır. 

Demek ki sermayenin akar-dönme süreci dolaşımıda iki ayrı 
evreye parçalanıyor: M-P ve Mı ve Pı evreleri ile üretim evresi. 
Sermaye dolaşımının içinde hem parasal sermaye hem meta­
biçimli sermaye olarak görünmektedir. Üretimin içinde ise ürerken 
sermaye olarak. Bütün bu biçimlerden geçen sanayi sermayesi'dir. 

Parasal sermaye, metasal sermaye, üretken sermaye burada 
artık bağımsız sermaye türlerini değil, sadece sanayi sermayesinin 
özel işlevlerini göstermektedir. Bu durumda şöyle bir şema ile kar­
şı karşıyayız: 

P-M-Ü . . . . . . . . . .  Mı -P ı 
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Her yeni ortaya çıkan sermaye ilkin parasal sermaye bi­
çimindedir. Onun sermaye olduğunu parasal görünümüne bakarak 
anlayamayız <45J. Onu sermaye haline getiren şey, üretken ser­
mayenin bileşenlerine dönüşebilme olanağıdır. Yoksa önceden o 
sadece para biçimindedir, sadece paranın gördüğü işlevleri görür, 
sadece dolaşımda ödeme aracıdır. 

Paranın ödeme aracı olarak gördüğü işievin kredi ilişkilerini 
de kapsadığını önceden görmüştük. P-M, yani sermayenin dolaşım 
sürecinin ilk evresi, şimdi iki parçaya ayrılıyor P (para)-Üa (Üretim 
araçları) ve P (para) -İ (işgücü) (hl . 

Ücretli işçi sadece kendi işgücüyle geçindiği ve yaşaması için 
de gündelik tüketim gerektirdiğinden, sürekli ihtiyaçlarını kar­
şılayabilmesi için, kendisine kısa aralıklarla ödeme yapılması zo­
runluğu vardır. O bakımdan kapitalist ona daima para kapitalisli o­
larak gözükür ve kapitalistin sermayesi de para olarak. (46) Burada 
kredi hi� bir rol oynamaz. 

P-Ua sürecinde ise durum başkadır. Kredi burada önemli bir 
rol oynayabilir. Satın alınmış olan üretim araçlarından amaç onları 
değerlendirmek, değer üretmektir. Onlara harcadığı parayı ka­
pitalist önceden ödemiş bulunuyor. Bu avans dolaşım süreci so­
nunda geri dönmelidir ve olaylar normal geliştiği takdirde ken-

45 Sermaye kavramında olduğu gibi, ekonomik kavramlardak i  zorluk, 
bu kavramların sadece bel l i  toplumsal i l işkileri yansıttıkları bir yana, 
eşyanın tamamiyle değişken rollere bürünmesi karşısında, bu şeylere 
yine aynı rolü oynuyormuş gibi yapışıp kalmalarından ileri geliyor. 
Aynı şeki lde altın, bir yandan meta mübadelelerinin gel işim indeki 
belli bir dönemi yansıtıyor, dolaşım aracı rolünü oynuyor, ama öte 
yandan da başka bir dönemin i l işkilerinde sermaye rolünü oynuyor 
(bak. sondaki Ek- bölümünde pmto-para ve parasal 

·
işlem ser­

mayesinin ayrı ayrı dönemlerde oynadıkları kı lavuzluk rolleri-y.ii.) 
Sermaye altın mıdır, yoksa para mı diye sormak yanl ıştır. Bazı ko­
şullarda para, bazılarında sermayedir. Ama sermaye olarak sadece pa­
ranın işlevini görür. Sermayeyi para biçim inde olmaktan ayırt eden 
şey onun meta biçiminde olmasıdır. Bel l i  şeylere sermaye karakterini 
atfetmek, uzayı eşyaya yapışık bir şey gibi görmeye benzer. Eşyaya 
uzayda biçim yakışııran şey sadece bizim algımızdır. Onun için top­
lumsal gel işimin bel l i  dönemlerinde de şeylere parasal biçim ya da 
sermaye biçimi yakıştırı l ıyor. 

h Burada M (meta) yerine Üa veya i'nin geçtiğine dikkat çekelim-y.ii. 
46 Marx, Kapital //, s. 4 1 .  
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disine geri döner. Ancak para, kapitalist tarafından önceden ödenip 
sonradan geri döndüğü için kendisine de önceden ödenmesi veya 
ödünç verilmesi gerekir. Ve işte üretim kredisi'nin esas koşulu da 
budur! Para, parayı ancak bu şekilde, yani --durumun normal ge­
lişmesi koşuluyla- kendisine geri dönecek şekilde harcayan bi­
rine ödünç verilir. Önceden satın alınması için para ödenen meta ö­
dünç alınan paranın güvencesini oluşturur. 

Burada yalnız meta dolaşımının içinden, paranın işievindeki 
değişiklikten ve ilkin dolaşım aracı iken paranın sonradan ödeme 
aracı haline dönüşmesinden kaynaklanan kredi tipini ele alacağız. 
O nedenle şimdilik, kapitalistin işlevini salt para sahibi olmakla gi­
rişimci olmak arasında bölünmesinden ileri gelen krediyle uğ­
raşmayacağız. Para, para (ödünç-veren) kapitalisti tarafından gi­
rişimciye ödenince bu sadece paranın aktarılması anlamına gelir. 
Ödenen miktarında hiçbir değişim olamaz. Ama böyle bir değişme 
şimdi açıklayacağımız durumda pekala meydana gelebilir. 

Üretim araçlarının satıcısı bu metayı ona kredi olarak ver­
mekte ve bu ödeme vaadi karşılığında örneğin senet almaktadır. 
Senedin vadesi geldiğinde kapitalist parayı ona belki dolaşımdaki 
girdilerden sağlayacak, geriye böyle ödeyebilecektir. Bu durumda 
kapitalistin toplam parasal sermayesi, kredi alamadığı durumdaki 
sermayesinden daha küçük olabilir. Ama kredi kendi sermayesinin 
gücünü arttırmıştır. Ancak kredinin varlığı, sermayenin metaları 
satın alabilmek için para biçiminde olması gereğini değiştirmez. 
Bu,  ödemeler tasfiye edildiği sürece, başka amaçlar için yapılan a­
lış verişlerde gereken metal paranın miktarını azaltır. Ancak söz 
konusu miktar paranın bu işlemlerde takındığı sermaye ka­
rakteriyle değil, meta dolaşımından kaynaklanan yasalara göre be­
lirlenmektedir. Öteki koşullar aynı kalmak şartıyla, avans olarak ö­
denen paranın miktarını ,  satın alınması gereken metaların fiatlar 
toplamı belirliyor. Parasal sermaye şeklindeki avansın arttırılması, 
üretken sermaye (Üa+İ) olarak kul lanma amacıyla satın alınacak 
metaların alımında artış anlamına geliyor, yani dolaşım ve ödeme 
araçları miktarının artışı .  . . .  

Bu artışta birbirine karşıt yönde ik i  eğilim etkili olmaktadır. 
Bir refah, yani yüksek konjonktür dönemindeki h ızlı birikirole bir­
likte belli metalara olan talep, dolayısıyla bunların fiyatları yük­
selir. Yükselen fiyatların toplaını para miktarını artmaya zor-
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lamaktadır. Öte yandan dolaşım sürecinden girişimeiye geri dönen 
paralar sermayenin değerlenme sürecini güvenceye alabildiği için 
kredinin artması söz konusu olabilir . .,Kredi açma eğilimi ve imkanı 
bu nedenle gelişir. Kredi hacminin genişlemesi, dolaşımın metal 
paraya dayalı hacminden öteye h ızlı yayılmasına yol açar. B unlar 
elbette P-İ süreci için değil ,  P-Üa süreci için geçerlidir. Değişken 
sermayenin büyümesiyle birlikte, tüketicinin alım yapmasına ya­
rayana ve dolaşımın içine akan ekstra paraların miktarı da aynı öl­
çüde artar. Kapitalist üretimin gelişmesiyle birlikte, kredi kullanımı 
alanında da yalnız mutlak boyutlarda değil, hatta relatif boyutlarda 
da büyüme olacağı açıktır, çünkü kredi kullanımının nedeni ser­
mayenin organik bileşimi'ndeki artma eğilimidir. Bu eğilim içinde, 
paranın  P-Üa şeklindeki aktarı l ışında meydana gelen büyüme pa­
ranın P-İ şeklinde aktarıl ışında meydana gelen büyürneyi geride bı­
rakır, dolayısıyla kredi kullanımındaki artış nakit kullanımındaki 
artışı aşar. 

Döngüsel Akış sürecinden, buraya kadar incelediğimiz kap­
samıyla, kredinin rolüyle i lgili henüz yeni bir işlev saptayabilmiş 
değiliz. Ama aktarrna (ciro veya devir) süresinin parasal ser­
mayenin hacmine etkisini ele aldığımızda durum değişir. Çünkü 
hemen göreceğiz ki, para toplamı döngüsel akış sürecinde pe­
riyodik olarak serbest kalmaktadır. Oysa boşta veya işsiz kalan ya 
da çalıştırılamayan para kar ve kazanç getirmez ve bu "para iş­
sizliği" (i) elverdiğince önlenmeye çalışılır. Bu çabalar sadece kredi 
yoluyla, yani burada artık yeni bir işlev yüklenmekte olan kredi a­
racılığıyla çözüme ulaştırılabilir. Şimdi araştırmamızı kredinin bu 
yeni işlevine yönelteceğiz. 

Parasal Sermayenin Periyodik Serbestlernesi ve İşsizliği 
"Sermayenin gerek üretim alanları i<;indeki hareketi gerekse dolaşım 

alanlarının iki cvresi içindeki hareketi, ardışıklama bir zaman diz;si 

(j) boyunca gelişir. Sermayenin üretim alanlarından geçiş süreci onun ii­

retken süresi'dir. Dolaşım alanlarındaki geçiş süresi ile dolaşım sü­

residir. Onun döngüsel akışının bir döngüsünü tamamladığı süre o 

1 1 6 
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halde üretim süresi ile dolaşım süresi toplamıdır" (47). 

"Sem1ayenin döngüsel akışı tekil (veya bir kezlik-y.ö.) bir olay değil ,  
periyodik bir süreçtir ve sermayenin bir ciro veya del'ir yapması de­
mektir. B u  cironun süresi, sermayenin üretken süresi (Pro­

duktionszeit) ile dolaşım süresinin (Umlaufszeit) toplamı olarak ve­

rilir. B u  toplam süre sermayenin ciro ve deı·ir süresini (Umlaufszeit/ 

tumover time) ifade eder"(48l. 
Bizim şemamızda P-P l sürecini gerçekleştirmek için her se­

ferinde gereken süre devir (ciro) süresidir. Dolaşım süresi ise 

i 
P< .. 

Ua 
ve 

işlemlerinin gerektirdiği zaman süresine eşittir. Üretken ya da 
(üretim) süre'ye gelince bu, sermayenin değer üretime sürecine ü­
retken sermaye (Sü) olarak katıldığı süreye eşittir. 

Diyelim ki bir sermayenin devir süresi dokuz haftadır. Bunun 
üretken süresi altı  hafta ve dolaşım süresi de üç hafta olsun. Üretim 
için haftada 1 000 mark sermaye gereksin. Altı hafta, yeni üretken 
süre sonunda üretime üç hafta kadar ara verilmeyecek olursa, ka­
pitalistin üretimi sürdürmek için 3000 marklık yeni bir sermayeye 
ihtiyacı olacaktır. Çünkü sermaye dolaşım süreci içinde yer aldığı 
üç hafta boyunca üretim açısından sanki hiç yokmuş du­
rumundadır<49> . Dolaşım süresi boyunca o nedenle bir ek ser­
maye'ye ihtiyaç vardır ve bu ek sermayenin toplam sermayeye ora­
nı, dolaşım süresinin devir süresine oranına eşit olmalıdır ki bu da, 
bizim örneğimizde, 3/9 oranıdır. Başka bir deyişle, ek sermaye top­
lam sermayenin üçte biri kadar tutacaktır. 

Demek ki üretime üç hafta ara vermek istemiyorsa kapitalistin 
elinde 6000 mark yerine 9000 mark olmalıdır. Ancak aradaki 3000 
marklık ek meblağ ancak dolaşım süresinin başında, yani yedinci 
haftada çalışmaya başlar, kısacası ilk altı hafta boyunca işsiz kalır. 
Ama 3000 markın serhestlenmesi ve işsizli.�i durmadan tekrarlanır. 

47 Marx, Kapital //- s. 1 24. 
48 Marx, a.g.e., s .  1 56. 
49 Marx, a .g .e. , s. 262. 
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İlk çalışma (üretim) periyodunda giderek metasal sermayeye dö­
nüşmekte olan 6000 mark dokuzuncu haftanın (devir süresinin -
y.ö.) sonunda satılmış bulunmaktadır. Kapitalistin elinde şimdi 
6000 mark vardır. İkinci çalışma (üretim) periyodu i se yedinci haf­
tanın başında başlamış olup yarısını aşmıştır. B u  süre içinde 3000 
mark ek sermaye üretime harcanmış ve bu ikinci üretim süresini ta­
mamlamak için sadece 3000 marka ihtiyaç kalmıştır. Bu meblağ 
baştaki 6000 markın yamının yeniden serbest kalmasıyla karşılanır 
ve bu süreç böylece tekrarlanıp gider. 

Demek ki üretimin (sürecinin-y.ö.) sürekliliğini sağlamak ve 
sermayenin dolaşım yüzünden kesintiye uğramasını önlemek için 
bir ek sermaye'ye ihtiyaç olmuştur ve bu, parasal bir sermaye olup 
üretim araçlarını ve i şgücünü satın alma işlevini görmüştür. Yoksa 
ek sermayen ·  n kendisi sürekli olarak artık de.�er üretmeyi amaç­
lamaz, bu yönde bir sermaye işlevini görmez. Döngüsel akış me­
kanizmasi sayesinde bir süre için serbest bırakılır ki geri kalan süre 
içinde i şlev görebilsin diye . . .  

"Toplumun toplam sermayesi yönünden bakıldığında bu ek  ser­

mayenin az çok önemli bir bölümü uzunca bir süre parasal sermaye 

durumunda bulunmaktadır" (50). 
"Ve bu serbestlenmiş sermaye, sermayenin öyle bir bölümünü kar­

şılar ki bu bölüm, (sermayenin-y.ö.) dolaşım periyodu içinde çalışma 

(üretim) periyodu ya da bu periyodların birkaç katını aşan fazlalık 

bölümüne eşittir" (5 I > . 
"İlk sermayenin (6000 mark) dolaşım sürecinin üretken süreye dö­

nüşmesi için gerekli ek sermayenin (3000 mark) girişi ,  yalnız avans­

sermayenin büyüklüğünü arttırmak ve toplam sermayenin önceden a­

vans olarak verildiği süreyi uzatmakla kalmaz, bu avans sermayenin, 

rezerv para olarak duran bölümünü, yani parasal sermaye durumunda 

bulunan ve parasal sermayenin potansiyel biçimini oluşturan özgül 

bölümünü de arttırır" (52). 
Tek başına bu 3000 markın belli bir anda işsiz duran parasal 

50 Marx, Kapira/ 11, s. 267. 
5 1  Marx, a.g.e. ,  s. 280. 
52 Marx, Kapital, ll, s. 267. Markx'ın örneğindeki say ı lar farkl ı .  Biz ba­

sit olsun d iye başka rakamlar kullandık. 
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sermayenin tümünü ifade etmesine gerek yoktur. Diyelim k i  <53>, 
bizim kapitalist, üretim için başta gerekli olan 6000 markı ikiye 
bölüp yarısını üretim araçları satın almak, öteki yarısını ücretleri ö­
demek için kullanıyor. Ama işçilere haftalık ödeme yapıyor. O za­
man 3000 marktan her hafta 500 mark ödeyecek, geri kalan ve al­
tıncı hafta sonuna kadar giderek azalan para miktarı ise 
kullanılmadan duracak. 

Aynı şekilde üretim araçlarının bir bölümünü, örneğin kö­
mürü bütün üretim dönemi için en başta satın alacak yerde, üretim 
sırasında yeterli miktarlarda ardarda almak da mümkündür. (Bu­
nun tersi de mümkündür, yani piyasa koşulları ya da sevkiyattaki 
pratik, kapitalisli bir üretim döneminden daha fazlası için alım yap­
maya itebilir. O zaman parasal sermayenin daha büyük bölümünü 
metasal sermayeye dönüştürmek gibi bir zorunluk doğmuş ola­
caktır). 

/i 
P ""-.. .. 

Va 
sürecinde paranın işgucune ve üretim araçlarına hemen dö­
nüştürülmesi gerekmiyorsa, işsiz paranın varlığı daha ikinci bir ek 
sermaye kullanmadan önce meydana çıkar. Bu paranın bir bölümü 
P-M işlemini yaparken, öbür bölümü sürecin kendi koşullarının be­
lirlediği bir sırada aynı anda veya ardarda yapılacak P-M iş­
lemlerinde kullanılmak üzere parasal durumda bekler (k). Bu ikinci 
bölüm uygun bir zamanda işlev yapmak ya da fiilileştirmek veya 
eyleme geçmek üzere, dolaşımdan sadece geçici bir süre için çe­
kilmiş bulunmaktadır. Bu depolama, paranın işlevlerinden birini 
parasal sermaye olarak yaptığı bir durumdur. Bu parasal sermaye 
yalnız geçici bir süre için işlem veya fii l  dışı kalmış olsa bile, pa­
rasal sermayenin (P) yine, üretken sermayenin döngüsel akışın ba­
şından değerine eşit olan bölümünü oluşturur. 

Öte yanda dolaşımdan çekilmiş olan bütün para hazine (istif) 

53 B iz burada sadece en önemli faktörleri göstermek istiyoruz. Ka­
pital'in l l .  cildinde Marx sorunu ayrıntılarına kadar irdeleyip geride 
kalan ukalalara bıraktı . Ancak sistemini  anlamaya yönelik bu sor­
gulaman ın temel anlamı şimdiye kadar hep gözden kaçırıldı . 

k veya sürüncemede, boş ya da işstz olarak kal ır -y.ii. 
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veya depo (birikim) biçiminde durmaktadır. 
"Depo şeklindeki para, tıpkı P-M sürecinde paranın satın-alma ve­
ya ödeme aracı olarak işlevi parasal sermayenin işlevi haline nasıl 
geliyorsa burada da öylece parasal sermayenin bir işlevi haline ge­
lir. Çünkü sermayenin burada para şeklinde bir değeri vardır ve pa­
rasal şekil ,  sanayi sermayesinin döngüsel akışın kendi süreçleri a­
rasındaki ilişkilcrce belirlenen safhalardan birinde aldığı 
durumdur. Ama burada bir kez daha analışıyar ki, parasal sermaye, 
sanayi sermayesinin döngüsel akışı içinde paranın yaptığı işlevden 
başka bir işlev yapmıyor ve bu işlevler, döngüsel akışın öteki saf­
halarıyla olan işlevsel ilişkiler yüzünden aynı zamanda sermayenin 
yaptığı işlevlerini temsil ediyorlar" (54). 

Parasal sermayenin işsiz (1) kalmasının üçüncü ve çok önemli 
bir nedeni de, sermayenin değerlenme sürecinden geriye doğru akış 
biçiminden ileri geliyor. Burada iki ana neden söz konusudur. 

Sanayi sermayesi, yaptığı devir açısından bakarsak iki bölüme 
ayrılmaktadır. Biri bu sermayenin yaptığı tek devir sırasında ta­
mamiyle tüketilİyor ve değeri tamamiyle ürünün kendisine ak­
tarılıyor. Örneğin bir iplik fabrikasında ayda 1 0.000 kilo iplik üre­
tilip ay sonunda satılmakta olsun. Sözkonusu ay içinde, bu ürünler 
için belli bir değerde pamuk, yağlama yağı, gaz, kömür ve işgücü 
harcanmıştır. B unların değeri ürünler satıldıktan sonra kapitaliste 
geri döner. Sermayenin tek bir devir sonunda geri dönen bu bö­
lümü dolaşım sermaye'sidir. 

Öte yandan üretim için binalar, makineler vb. gerekliydi ki 
bunlar, işlevlerini sermayenin ardarda yaptığı devirler boyunca sür­
dürüyorlar. O bakımdan bunların toplam değerinin sadece bir bö­
lümü bir tek devir süresindeki ortalama aşınma payı 'na eşit sayılır 
ve ürünün kendisine aktarılabilir. Söz konusu toplam değer diyelim 
ki 1 00.000 mark ve ortalama ömürleri de 1 00 aydır. O zaman bi­
nalar ve makineleri yerine koymak için aylık iplik satışından 1 000 
mark ayrılmalıdır. İşte sermayenin ardarda bir dizi devir dönemleri 
boyunca işlev gören bölümü sabit sermaye'yi oluşturuyor. 

Demek ki iplik fabrikatörüne dolaşım süreci içinden sürekli o-

54 Marx, Kapital Il, s. 82. 
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larak para akıyor ki bu parayı sabit sermayenin yerine koymak için 
kullanacaktır. O da parayı 100 ay sonra 1 00.000 marka ulaşınca ya 
kadar ve yeni makineler satın almak üzere para şeklinde hazır tut­
mak zorundadır. Kısacası bu süreçte depolamanın başka bir şekli 
gerçekleşiyor. Bu depolama, 

"Kapitalist yeniden üretim sürecinin bir faktörüdür. Bu, sabit ser­
mayenin değerinin ya da onun bireysel öğelerinin, sabit sermaye a­
şınıp ömrünü tüketineeye kadar ve dolayısıyla bütün değerini üre­
tilmiş olan metalara aktarıp teslim edinceye ve sonunda, yerlerini 
kendi doğal şekilleriyle yenilerine terk edinceye kadar para şek­
linde yeniden üretilmesi ve depolanması anlamına gelir"(55J. · 

O nedenle kimi kapitalistler, aşınan sabit sermayenin yedeği 
olarak dolaşımdan sürekli para çekerler. B urada çekilen değerin 
para şeklinde olması önem taşıyor. Sabit sermayenin değeri ancak 
para şeklinde yerine konabiliyor, çünkü bu sermayenin kendisi üre­
timde ancak sabit veya eşya olarak işlev yapmaktadır ve yerine yi­
ne bu şekilde, yani eşya olarak konması gerekmez. Başka bir de­
yişle, burada parayı gerektiren özellik, sabit sermayenin yeniden­
üretilmesindeki özel biçimdir <56>. Burada para olmadıkça mümkün 
olmayan şey, sabit sermayenin değerinin dolaşımını onun üretim 
sürecindeki teknik (işlevini) sürekliliğinden koparmaktır. 

Demek ki sabit sermayenin yenilenme veya geriye-akış biçimi 
periyodik bir depolama gerektiriyor. Ve dolayısıyla parasal ser­
mayenin de giderek dönem dönem işsiz (yani potansiyel durumda -
y.ö.) kalmasına yol açıyor. 

· 

Parasal sermayenin serbestleme <ml nedenlerinin sonuncusu o­
larak kapitalist birikim tarzını gösterebiliriz. Artık-De,�er, girişimin 
verilen teknik ve ekonomik koşullarına bağlı olarak ancak belli bir 
hacime ulaştıktan sonra sermaye olarak ya mevcut girişimin ge­
nişletilmesinde ya da yeni girişimlerin kurulmasında işlev görmeye 

55 · Marx, Kapital l l, s. 448. 
56 Basit meta dola�ımını basit ürün (meta) mübadelesiyle benzertirrnek 

ne ölçüde olanaklı ise, yı l l ık toplam meta üretiminin yaptığı ciroyu da 
tek tek ciro öğelerinin kar�ıl ıkl ı  doğrudan mübadelesine indirgemek 
ondan daha olanaklı değildir. O bakımdan para, bu dalaşımda sabit 
sermayenin yeniden-üretim tarzıyla bel irl i özgül bir rol oynar. 

m Serbestleme, bir değerin kendine özgü dola�ım süreci dışında çıkacak ' 

bel i bir süre "işsiz" veya " i�levsiz" kalması anlamına geliyor -y.ii. 
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başlar. Her döngüsel akış dönemi sonunda belli bir miktar artık­
değer ve üstelik para şeklinde fiilileşir. Fii lileşen artık değerlerin ü­
retken bir sermaye halini alacak kadar çoğalması için kural olarak 
bir dizi akış döngüsünün tamamlanması gerekiyor. Bu döngüler so­
nucunda, fiilen artık değeri temsil eden ve üretimde kul­
lanılabilecek bir düzeye ulaşıncaya kadar para şeklinde tutulması 
gereken meblağlar kapitalistin elinde depolanmiŞ oluyor. Böylece 
sermayenin değerlenme sürecinden kaynaklanan ve bir süre para 
şeklinde durarak veya tutulmak zorunda olan işsiz bir sermaye or­
taya çıkıyor. 

Paranın depolanması basit bir meta dolaşım çerçevesinde de 
gerçekleşebilir. Bunun için M-P-M sürecinde ikinci, yani P-M ke­
siminin gerçekleşmemesi yeterlidir, yani meta satıcısının yeniden 
alım yapmayıp eline geçen parayı depolaması yeter. Ancak bu tür 
davranışlar sadece birer rastlantıdır. Oysa sermayenin dolaşımı i­
çinde böyle bir depolaina bu sürecin kendi doğasından gelen bir 
zorunluluk halini almaktadır. 

İki dolaşım tipi arasındaki başka bir fark, sermayenin do­
laşımda sadece dolaşım aracının serbestleyip depolanması değil ,  
aynı zamanda parasal sermayenin, yani sermayenin değerleome 
sürecindeki bir safhayı temsil eden ve yeni bir üretim (dolayısıyla 
değerleome -y.ö.) sürecine başlama potansiyelini yaratma ve ye­
niden parasal sermaye haline gelmeye yönelen paranın ser­
bestlemesidir. Sermayenin dolaşım mekanizmasından böylece, pa­
rasal sermayenin uzun ya da kısa bir süre büyükçe veya küçükçe 
miktarlarda boş (işsiz) kalma zorunluğu doğmaktadır. Bu demektir 
ki, parasal sermaye bu eylem-dışı (burada dolaşım-dışı -y.ö.) kal­
ma süresince kiir üretemez . . .  ki bu da kapitalistin açısından ölüm­
cül bir günahtır. Sermayenin işlediği bu günahın derecesi, çoğu 
günahkar gibi, nesnel faktörlere bağlıdır. Şimdi bu faktörleri araş­
tırmamız gerekiyor. 

işsiz Sermayenin Hacmindeki Değişmeler ve Nedenleri 
Önceden de bildiğimiz gibi, sermayenin dolaşım süresi içinde 

üretimi sürdürebilmek için periyodik olarak işsiz kalan ek bir ser­
mayeye gerek vardır. Verdiğimiz örnekte dolaşım süresini üç haf­
tadan iki haftaya indirecek olursak 1 000 marka gerek kalmaz ve 
dolaşımdan parasal sermaye şeklinde çekilir. O zaman para pi-
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yasasına girer ve bu piyasada dönen sermayelere ek bir sermaye o­
larak katı l ır. Bu fazlalığın, I 000 markın serbest bırakılmasından 
önce, sadece bir bölümü, yani işgücünü satın alacak 500 marklık 
bölümü para şeklindeydi. Geri kalan 500 mark ise üretim araçları 
almaya harcanmıştı, yani meta şeklindeydi. Şimdi ise hepsi para 
şeklinde olup bu, sermayenin (sanayi sermayesinin -y.ö.) döngüsel 
sürecinden kopmaktadır. 

"Döngünün içinden böyle bir para biçiminde dışlanan 1 000 mark 

şimdi yatırım arayan yeni bir parasal sermaye, yani para piyasasında 

yeni bir öğe oluşturur. Gerçi önceleri dönem dönem serbesttenmiş 

parasal sermaye ve ek üretken sermaye şeklinde bulunuyordu, ama 

onun bulunduğu Iatelif (veya potansiyel-y.ö.) durumlar üretim sü­

recinin yürütülmesi ve sürekliliği için gerekli birer koşuldu. Şimdi 

işte artık buna gerek kalmamıştır ve o yüzden yeni bir parasal ser­

maye şekline girip para piyasasının bir öğesini oluşturmuşlardır. Üs­

telik bunlar ne mevcut toplumsal para re�ervinin ek bir parçasıdır 

(çünkü bunlar işin başında var olup dolaşıma bu iş nedeniyle gir­

mişlerdir) ne de yeni birikmiş bir depo" (57). 
Para rezervi değişınediği sürece sadece sermayenin devir 

(Umschlag/turnover) süresini kısalttığımız zaman parasal sermaye 
arzında bir artış olduğunu buradan görüyoruz. Çünkü para bir kez 
sermaye işlevi yaptıktan sonra artık bu rolü  yeniden üstlenmeye 
mahkumdur. 

Tersine olarak, dolaşım (bilvesile devir-y .ö. )  süresini, diyelim 
ki iki hafta uzattık. O zaman ek sermaye olarak 2000 marka ihtiyaç 
doğacaktır ve bu, üretken sermayenin döngüsü içine (ki buna da­
ima dolaşım süresi dahildir) sokulmak üzere para piyasasından kar­
şılanmak zorundadır. I 000 mark para şeklinden yavaş yavaş iş­
gücüne, öteki I 000 mark ise üretim araçlarına belki de hemen 
dönüşecektir. O bakımdan deı·ir süresinin uzatılınası para pi­
yasasında talep artışı doğurmaktadır. 

Devir süresinin kendisini etkileyen faktörlerin en önemlileri 
şunlardır: 

"Uzun veya kısa, devir süresinin uzunluğu esas çalışma süresine, 
yani ürünü pazara hazır duruma getirmek için gereken süreye bağlı 

olduğundan değişik sermaye yatırımlarındaki mevcut nesnel üre-

57 Marx, Kapital i/, s.  290. 
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tim koşullarına dayanmaktadır. B u  koşullar, tarımda daha çok üre­

timin doğal koşullarının karakterini taşır, imalatta ve aşırı derecede 

yüklü sanayilerin çağında ise üretim sürecinin toplumsal ge­

lişmesiyle birlikte değişir" (58). 
Burada iki ayrı eğilirnin etkisi görülür. Tekniğin gelişimi ça­

l ışma süresini kısaltıyor, ürünler tek tek daha çabuk imal ediliyor, 
fabrikadan daha kısa sürede çıkıp pazara giriyor. Hele özel ürün­
lerin imalatı söz konusu ise, üretimin hacmi daha da genişler ve da­
ha büyük bir sermaye daha da çabuk dönmeye başlar. Teknolojik i­
lerleme çalışma süresini kısaltıyor ve dolaşım (döner) sermayenin 
ve artık değerin devrine ivme kazandırıyor. Ama bu i lerleme, aynı 
zamanda devir süresi daha uzun olup döner sermayenin birkaç dev­
rini birden kapsayan sabit sermayenin de artırılması şeklinde ger­
çekleşiyor. Sabit sermayenin çoğalması döner sermayenin ço­
ğalmasından daha h ızlı ilerliyor, dolayısıyla toplam sermayenin 
giderek büyüyen bir bölümünde devir hm azalıyor (geride kalıyor ­
y.ö.) Krediyi bir yana bırakırsak, devin hızındaki bu gerileme -
üretim haciminin genişlemesi dışında ayrıca- büyük bölümüyle 
yine işsiz (serbestlenmiş -y.ö.) kalacak olan parasal sermayenin a­
vans olarak daha büyük çapta verilmesi için başka bir neden oluş­
turmaktadır. 

"Çalışma döneminin uzunluğu imalatın boyutlarına (meta olarak 

pazara giren ürünlerin nice! kapsamı) göre ayarlandığından, bunun 

konvansiyonel bir karakteri vardır. Bu  konvansiyonun maddesel te­

meli üretimin derecesini ifade eder ve tek başına ele alındığında sa­

dece rastgele veya arızi bir rol oynar." 
İşte üretilen nicel kapsam genellikle bu bağlamda da artar ve 

onunla birlikte parasal sermaye (yani verilecek avans miktarı -y.ö.) 
de 'artar. Ama şunu da belirtmek gerekir ki, teknolojik ilerleme da­
ha geniş kapsamdaki metayı daha düşük fiatlarda üretmeyi sağ­
layabilmekle ve sermaye (avans-y.ö.) talebini azaltabilmektedir. 

"Devir periyodunun uzunluğunun üstelik dolaşım periyodu uzun­

luğuna bağımlı olmasına gelince bu sonuncu uzunluk (süre), as­

lında piyasa koşullarında satış kolaylıkianna il işkin sürekli de­

ğişmelerin kısmen etkisi altında kalmaktadır. Ve bunun sonucu 
olarak ürünlerin bir bölümünü daha yakın ya da uzak pazarlarda 

58 Marx, a.�.e. , s. 3 1 8 . 
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satma zorunluğu doğuyor. Genel talep hacmini bir yana bırakırsak, 

fiyatlardaki hareket burada başrolü oynuyor. 

"Çünkü üretimi sürdüğü sırada fiatlar düşerken satışlar bilerek kı­

sıtlandırılmaktadır. Tersine olarak, fiatlar yükselir ya da hatta sa­

tışlar peşin yapılırken, üretim ve satışlar başabaş giderler. Bununla 

birlikte, gerçekte maddesel temel olarak üretim yerinin pazardan 

fi ili uzaklığını kabul etmeliyiz." (59) 
Kar, üretimin içinde doğup, ama ancak dolaşımın içine gi­

rince fiilileştiğinden bütün sermayenin elverdiğince büyük mik­
tarını üretken sermayeye dönüştürme yolunda bitmez tükenmez bir 
çaba vaı"dır. Dolaşım harcamalarını, metal paranın yerine parasal 
krediyi koyarak minimal bir düzeye indirme ve sonra da dolaşım 
süresini, ticari teknikleri geliştirerek ve ürünleri elverdiğince kısa 
sürede satarak kısaltına eğilimleri buradan ileri geliyor. 

Yukarıdakine karşıt bir eğilim de, pazarların sürekli ge­
nişlemesi ve uluslararası işbölümü'nün yaygınlaşması şeklinde or­
taya çıkıyor. Bu karşıt eğilimin etkileri ulaşım olanaklarındaki ge­
lişmelerle yumuşuyor. 

Sonunda vurgulamamız gereken bir konu da, artık-değerin 
sermayeye dönüşme, yani birikme hızı açısından sermayenin devir 
süresinin belirleyici bir rol oynamasıdır. Devir süresi ne kadar kı­
salırsa artık-değerin de para biçiminde, dolayısıyla sermaye du­
rumunda fiilileşmesi de o kadar çabuk olur. 

Yukarda sözü edilen faktörleri sıralayalım: Sermayenin or­
ganik bileşimi. özellikle sermayenin sabit bölüm ün döner (do­
laşan) bölümüne o ram, dolaşım süresini kısaltıcı ticari teknik ve 
yöntemlerin gelişimi, u laşım araçlarında aynı sonucu sağlıyan ge­
lişmeler (ancak uzakta pazarlar açtığı sürece karşıt eğitime yol açı­
yor), paranın geriye dönüş hızını değiştiren periyodik konjonktür 
dalgillanmaları ve son olarak üretken birikim hızındaki de­
ğişmeler ... Bütün bu faktörlerin her biri işsiz duran sermayenin 
hacmini ve b·u iş"izlik ya da eylemsizliğin süresini belirlemekte et­
kili oluyorlar. 

Başka önemli bir faktör de meta fiyatlarındaki değişikliklerin 
doğurduğu etkidir. Hammadde fiyatlarında düşme olunca, örnek 
verdiğimiz kapitalistin, üretimi aynı kapsamda tutabiirnek için haf-

59 Marx, Kapital //, s. 3 1 X . 

1 25 



tada artık 1 000 mark deği l diyel im ki 900 mark avans ödemesi ge­
rekecek. Sermayenin bütün devir dönemi için böylece 9000 mark 
değil ,  8 1 00 mark gerekecek ve kalan 900 mark serbestleyecektir. 

İşte "serbcstleyen ve artık işsiz kalan, dolayısıyla para piyasasında 

yatırım arayan sermaye, yani parasal sermaye artık başlangıçta a­

vans (parasal sermaye) olarak çıkılan sermayenin (9000 mark) sa­

dece bir parçasıdır. Üretimin hacmi genişletilmeyip aynı kap­

samda, tutulduğu sürece, bu parça. üretim elemanlarının 

fiatlarındaki düşme sonucu, .fuzulf. yani fazlalık haline gelmiştir. 
Fiyatlardaki bu düşüş rastlantısal koşullardan (özellikle bol ürün, 

aşırı arz gibi) doğmayıp da, hammaddeyi üreten sanayi kolundaki 

üretici güçlerin artmasından ileri gelseydi, bu parasal sermaye, pa­
ra piyasasına ya da parasal sermaye biçimindeki hazır sermayeye 

bu kez mutlak bir katkı olurdu. Çünkü önceden yatırılmış ser­

mayenin içinde yer almamaktaydı" (60J . 
Tersine olarak, hammadde fiatlarındaki artış ise bir ek ser­

maye gerektirecek, dolayısıyla para piyasasında talep artışına yol a­
çacaktı. 

Şurası düpedüz belli ki, sıraladığımız bu faktörler, kon­
jonktürün neden olduğu periyodik dalgalanmalar sırasında para pi­
yasasındaki gelişmeler açısından büyük önem taşıyor. Ferahlama 
döneminin başında fiyatlar düşmüştür, sermayenin geriye akışı çok 
hızlanmış, dolaşım süresi kısalmıştır. Konjonktür yükselişe geçtiği 
zaman fiyatlar tırmanır ve dolaşım süresi esneyip uzamaya başlar. 
Dolaşım açısından daha güçlü bir kredi talebi doğarken aynı za­
manda üretimdeki genişlemenin sonucu olarak kredi sermayesi'ne 
talep armaktadır. Gerek dolaşım süresinin uzaması gerekse fi­
yatların artışı ek sermayeyi zorunlu kılınaktadır ki bu eklemenin de 
para piyasasından yapılması zorunluğu vardır. Ödünç verilecek ha­
zır sermayenin hacmi de böylece daralır. 

Sermayenin daha büyük bir organik bileşime doğru gelişme 
süreciyle birlikte genelde sermayenin devir_  süresi de uzar. Ser­
mayenin sadece büyüklüğü değil,  aynı zamanda üretim sürecinde 
çalıştığı süre de artar. B u  süre avans olarak akıtılan sermayenin çı­
kış noktasına döndüğü zamana kadar uzar. Örneğin sermayenin de­
vir süresi on hafta tutuyorsa kapitalistin 1 0000 mark avans çıkması 

60 Marx, Kapital //, s .  294. 
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gerekiyor. 60000 mark gerektirecek yeni bir üretim yöntemi uy­
gulayacak ve devir süresi de bu yüzden 30 haftaya çıkacak olursa 
para piyasasından 60000 markın çekilmesi gerekir. Böylece avans 
olarak altı kat büyüklüğünde bir sermayenin üç kat uzunluktaki bir 
sürede akıtılması gerekiyor. 

Sermayenin devir süresi uzadıkça piyasadan çekilen metaların 
(üretilen araçlar ve işçilerin geçim maddeleri) bedelinin piyasada 
tekrar meta şeklinde dönmesi de o ölçüde gecikir. Piyasadan me­
talar çekilirken yerini para alır. Para burada piyasadan çekilen me­
talar için geçici değil, kalıcı bir değer biçimidir. Bu değer kendini 
metadan koparıp özerklik kazanmıştır. Metanın değeri burada ye­
rini mutlak olarak paraya bırakmıştır, çünkü bu değerin yerini baş­
ka bir metaya bırakması bambaşka bir zamanda gerçekleşebilir. 

"Toplumun kapitalist değil, komünist olduğunu düşünelim. O za­

man parasal sermaye ortadan tamamiyle kalkar, bununla birlikte 

bu sermayenin mübadele işlemlerine geçirdiği kılıf da kalkar. 
Sorun artık böyle toplumun, örneğin demiryolu yapımı gibi, yıllar 

boyu ne üretim aracı ne gcçim maddesi ne de yararlı bir iş üreten, 

üstelik yıllık toplam üretimden emek, üretim aracı ve geçimlik 

maddeler çeken faaliyet kollarını budamaksızın, ne kadar emek, ü­

retim aracı ve gcçim maddesi kullanılabileccğini önceden he­

saplaması gerekiyor. Oysa toplumun aklının post pastum (n) başına 

geldiği kapitalisı toplumda bç:nzer durumlarda büyük arı:a veya 

aksamalar durmadan patlak verir ve vermek zorundadır. Bir yanda 

para piyasası yine de piyasa üzerine baskı yapacak olan girişimleri 

ve koşulları bol keseden türetmcktedir. Öte yanda toplumda mev­

cut üretken sermayeye baskı yapılıyor. Bu sermayenin öğeleri pi­
yasadan durmadan çekilip emilmekte ve bunların yerine piyasada 

sadece parasal bir eşdeğer sürülmektedir ki böylece nakil öde­

yenierin ürünlere olan talepleri arz'a hiçbir katkıda bulunmadan 

yükselmektedir. Geçim maddelerinin olsun üretim araçlarının ol­

sun fiyatlarının yükselmesi bundandır. Üstüne üstlük aynı süre i­
çinde büyük sermaye transeferlerine kalkışıp dolaplar çevirmek de 

işin cabası. .  .. " <6 1 > .  
Bu koşullarda devir hızındaki farklılaşmalar yı>niden üre-

n Her şey olup bitı ikıen, ürctildiktcn sonra. 
6 1  Marx, Kapital //. s .  3 1 6. 
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timdeki oranların bozulmasını etkileyen birer faktördür ve -ilerde 
göstereceğimiz üzere- birer bunalım momenti oluşturur. 

Şimdiye kadarki incelemelerimizin sonuçlarını şöyle s ı­
ralayabiliriz: B irincisi, üretime ayrılan toplumsal sermayenin top­
lamı içindeki bir bölüm parasal sermaye şeklinde daima işsiz kal­
makta ve beklemektedir. İkincisi, işsiz duran parasal sermayenin 
büyüklüğü büyük farklılaşmalara uğramakta ve bütün bu fark­
lılaşmalar, para piyasası ,  parasal sermayenin arz ve talep'i üze­
rinde doğrudan etki yapmaktadır. 

Nedir ki sermayenin işsiz kalması, sermayenin kur üretme iş­
levine ters düşüyor. Böyle olunca, bu işsizliği minimal bir düzeye 
düşürme çabaları ortaya çıkıyor ki bu da kredi'nin yeni bir işlevini 
sergiliyor. 

işsiz Parasal Sermayenin Kredi Yoluyla 
İşievsel Parasal Sermayeye Dönüştürmesi 
Kredinin bu işlevi nasıl  yerine getirmekte olduğu artık açıkça 

be lli oldu. Çünkü bildiğimiz gibi , parasal sermaye sermayenin 
döngüsel akışından periyodik olarak dışlanıp serbestleyen bir ser­
mayedir. Herhangi bir bireysel sermayenin döngüsel akışından ay­
rışan bu parasal sermaye, başka bir kapitalistin emrine kredi olarak 
verildiği zaman, başka bir sermayenin döngüsel akışı içine giriyor. 
Sermayenin periyodik olarak ayı:ışıp dışlanarak serbestlenmesi kre­
di ilişkilerinin ortaya çıkması için önemli bir temel oluşturuyor. 

Sermayenin işsizleşmesine yol açan bütün nedenler şimdi kre­
di i l işki lerinin doğması için bir o kadar neden yaratıyor ve işsiz ser­
mayenin hacimini etkileyen tüm faktörler artık  bu kredinin ge­
nişleme ve daralmasını da belirliyor. 

Örneğin bir sermayenin döngüsel akışı içinde duraklamalar 
meydana gelir ve bu akış süreci ,  sermaye parasal sermaye olarak 
sabitleşip donacak şekilde kesintiye uğrayacak olduğunda, kredi 
yoluyla başka kapitalistlerin emrine verilen gizli bir parasal ser­
maye ortaya çıkmış oluyor. Kesintili üretim süreçlerinde kar­
şılaşılan durum da budur. Bu durumlara doğanın koşullarına (tarım, 
bal ık avcılığı, şeker üretimi vb.) veya mevsim işçiliği gibi kon­
vansiyonel koşul lara bağlı üretim süreçlerinde raslanır. Ancak ser­
mayenin parasal sermaye şeklinde serbestlenmediği veya işsiz kal­
dığı her durum bu parasal sermayenin. onu serbestleyen bireysel 
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sermaye dışında kredi aracılığıyla başka üretken amaçlar için kul­
lanılması olanağını doğurmaktadır (62>. 

Tersine olarak döngüsel akış hiçbir parasal sermaye ser­
bestlemesinin olmadığı noktalarda tıkanır veya kesintiye uğrarsa, 
bunun tersi olur. Akış sürecini süreklileştirmek için,yine de parasal 
biçimde tutulması gereken nakit fonlara ihtiyaç doğar ya da ge­
lişmiş bir kredi sisteminde krediye başvuru lur. 

Döngüsel akış sürecinin doğası bir yandan sermaye kredisi aç­
ma olanağı tanımaktadır. Ancak para, dolaşım giderlerini daima ö­
demek zorunda olduğundan ve kapitalist üretimde de parasal ser­
mayenin arzından daha çabuk genişleme eğilimi bulunduğundan, 
krediye başvurmak kaçınılmaz duruma geliyor. 

Ayrıca dolaşım sürecindeki her arıza, M-P ya da P-M sü­
reçlerindeki her süre uzaması, üretim sürecinin sürekliliğini ko­
rumak (o) açısından ek sermayeyi, rezerv sermayeyi gerekli kıl ıyor. 

Para miktarının ise, öteki koşullar aynı kalmak şartıyla, do-

62 Para ihtiyaçlarını, büyük değişmeler gösteren tarım kesiminden ay­
rışıp serbestleyen parasal sermayeyi sanayi kesimlerine aktaran ban­
kaların denkleştirme faal iyetleri buna dayanıyor. Ama kon­
vansiyonların ne ölçüde etki l i  olduğunu şu modern kundura fabrikası 
örneğinden izleyebil iriz: "B ir kumluranın imalat süresi ortalama 3-4 
hafta sürdüğü halde, dolaşan döner sermaye yı lda iki defadan fazla 
devir yapamıyor. Bunun nedeni yıl içindeki büyük siparişlerin Büyük 
ve Küçük Paskalya öncesi günlerde yapılmasıdır. Meta bu arada imal 
edi lmiş olarak depoda bekler, çünkü ya tes l im gününden önce sevk e­
dilcmezler ya da kundura tüccarının ödeme yükümlülüğü ancak tes­
lim gününden başlayabilmekıedir." K. Rehe. Alman K undura Sanayii, 
Jena 1 908, s. 55.  

Ama kredi kullanımı açısından şu koşulların belirleyici rolü vardır: 
"Kundura sanayiinde imaiiitın mevsimtenmiş olması kundura fab­
rikalarını da bankatarla çal ışmaya zorluyor. Esas mevsimden sonra 
girdi yapan büyük meblağlar bankalara aktarılıyor ve onlar da, üc­
reıler ve başkaca işletme masralları için gereken meblağları geri ka­
lan mevsimlerde fabrikaların emrine vermektedir. Ayrıca onların ham 
malzeme ödemelerini de, havale ya da çek yoluyla yine kendilerinden 
geçirirler". a.g.e,  s. 57. 

o "Üretim sürecinin sürekl i l iğini korumak" sermayenin değerlenme, ya­
ni arıık-değerin liretilme sürecinin sürekl il iğini korumakla aynı an­
lama geldiğinden kapitalisı üret imin t ipik koşul larından birini temsil  
eder -y.ii. 
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laşıma girecek metaların toplam fiyatına bağımlı olduğunu gör­
müştük. O bakımdan döngüsel dolaşım sırasında değer de­
ğişiklikleri meydana gelirse bundan parasal sermayenin miktarı da 
etkilenecektir. Fiatlar yükselirse ek sermaye kenetlenip kalır, dü­
şerse çözülüp serbestler. 

"Sanayi sermayesinin, dotaşımda uğradığı arızalar ne kadar çoksa 
o kadar çok parasal sermayeye ihtiyacı vardır. Bu sermaye kendini 
ancak böyle dengeleyebilir. Ve kapitalist üretim sürdürülürken her 
bireysel üretim sürecinin üretim kapsamı veya derecesiyle birlikte 
avans olarak verilccek sermayenin minimal düzeyi de yük­
selmektedir. Böyle olunca sanayi sermayesinin işlevi de giderek 
kah bireysel kah ortaklaşmış büyük para kapitalistlerine bağlı bir 
tekel haline dönüşmektedir" (63) .  

Parasal sermayenin serbestlenmesi üzerine yükselen kredi ola­
yı ile basit meta dolaşımında paranın sadece işlevini değiştirmiş ol­
masından . kaynaklanan ticari kredi arasında önemli bir fark vardır 
ki bunu da daha yakından irdelemek gerekiyor. 

63 Marx, Kapital i/, s. l l l . Son zamanların en önemli gelişmesini ,  yani 
bankaların sanayi üzerindeki egemenliğini Marx, önceden daha bü­
yük bir gelişmenin filizleri ortada yokken görüyor. 
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5 .  Altbölüm: Bankalar ve Sanayi Kredisi 

Kredi ilkin paranın ödeme aracı olma işlevini değiştirmiş ol­
masının basit bir sonucu gibi görünüyor. Ödeme, satışın ger­
çekleşmesinden bir süre sonra yapıldığında ödenecek para bu ara­
daki süre için kredi (alacak olarak ve itibara atfen -y.ö.) kay­
dediliyor. Kredinin bu şekli ,  bir takım meta sahiplerinin, gelişmiş 
kapitalist toplumda ise üretken kapitalistlerin önceden var ol­
duğunu kabul etmeye dayanıyor. Bu varsayıma dayalı gerekli (na­
kit-y.ö.) ödeme araçlarına sahip olmayan B'nin geriye ödeme 
yapıncaya kadar bekleyecek yedek (rezerv) sermayesi vardır. Bu 
tek yanlı  kredi bağışında A alacağı paranın üstüne, ayrıca B'nin 
ödeme vadesi'ne kadar kendi gereksindiği parayı da almalıdır eli­
ne. Para böylelikle tasarruf edilmiş deği l ,  sadece bir elden öteki ele 
aktarılmış oluyor. Oysa ödeme aracı 'nın yerini bono aldığı zaman, 
başka bir deyişle A, krediyi B'ye yalnızca vermekle kalmayıp aynı 
zamanda kendisi de C'den alınaktadır ve C'ye B'den aldığı bonoyla 
ödeme yapacak olduğu zaman durum değişir. 

C elindeki bu bonoyu B'ye olan borcunu ödemek için kul­
lanabilir. Böylelikle, A ile B,  A ile C ve C ile B arasındaki 
alışverişler araya paranın girmesine gerek kalmadan gerçekleşmiş 
olmaktadır. Demek ki burada para tasarruf edilmiş oluyor. Ama bu 
paranın aynı zamanda (kendi metasal sermayelerin dolaşımı için 
gerekli) ek-parasal sermaye olarak üretken kapitalistlerin ellerinde 
olması gerektiğinden, parasal sermaye onlar için tasarruf edilmiş 
bulunuyor. Bono, paranın işlevini yüklenip parasal kredi gibi ha­
reket etmekle paranın yerine geçmiş olmaktadır. Dolaşım olay­
larının büyük bölümü, hatta en büyük ve yoğun olanları üretken 
kapitalistlerin kendi aralarında cereyan ediyor. Bütün bu işlemler 
ilke olarak senetler aracılığıyla yürütülüyor. Senetierin çoğu da 
karşılıklı olarak denkleştirilerek iptal ediliyor. Ve bakiyeye 
ödemek için de sadece küçük miktarda nakit gerekli oluyor. ' 

Demek ki üretken kapitalistler birbirlerine karşılıklı krediler 
açabiliyorlar. Burada kapitalistlerin birbirlerine ödünç verdikleri 
şey onlar için metasal sermaye'yi temsil eden metalardır. Öyle ki 
bu metaların da değerleri, satış anında bulundukları toplumsal ge­
çerli biçimleriyle fiilileşmiş sayılmakta, dolayısıyla metalar belli 
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bir değer tutarının taşıyıcısı olarak kabul edilmekte ve bu değer 
toplamı da bono tarafından temsil edilmektedir. Bonoların dolaşımı 
böylece metaların dolaşımı anlamına gelmektedir, ama bu metalar 
yapılan satış yoluyla para şekline dönüşmüş bulunmaktadır. 
Üstelik dönüşüm toplumsal geçerli l ik kazanmış olmayabilir, yani 
sadece alıcının ödeme vaadi şeklinde özel bir işlem olarak da ger­
çekleşebilir (64)_ 

Bu tip, yani üretken (üretici) kapitalistlerin kendi aralarında 
birbirlerine açtıkları türden krediye dolaşım kredisi adını veriyoruz. 
Onun para yerine geçtiğini, yani metaların aktanmını (transferini) 
araya para girmeden sağladığı için geçerli metalden tasarruf sağ­
ladığını gördük. Bu kredinin genişleyip yayılması,  işte bu meta ak­
tannılanmn genişlemesine ve burada metasal sermaye -üretken 
kapitalistler arası işlemler- söz konusu olduğu içindir ki, yeniden 
üretim sürecinin genişlemesine dayanıyor. Yeniden -üretimin kap­
samı ve derecesi ya da basamağı yükseldikçe üretken sermaye bi­
çiınindeki (ınakineler, ham malzeme, işgücü vb.) sermayeye olan 
talep de artıyor. 

Üretimdeki artış aynı zamanda dolaşımdaki artış demektir. 
Genişleyen dolaşım süreci veya artan dolaşım olaları parasal kredi 
miktarındaki artışla mümkün oluyor. Senetierin dolaşımı 
yaygınlaşıyor ve dolaşıma giren metaların miktarı arttığı için ge­
nişletilebiliyor. Dolaşımdaki bu kabarma, altın para talebinin art­
masına hacet kalmadan meydana geliyor. Parasal sermayenin talep 
ile arzı arasındaki il işkinin değişmesine gerek kalmıyor. Çünkü do­
laşım araçlarına karşı artan ihtiyaç (talep-y.ö.) meta miktarının 
büyümesine dayanan parasal kredinin de aynı oranda 
artt ınlmasıyla karşılanıyor. Burada artmakta olan şey senetierin do­
laşımıdır (65> .  Artan kredinin gerçek sermaye öğelerinin arzı ile ta-

64 Senetleriİ1 sadece meta mübadelesine dayandığını sanıp bu 
mübadelenin, ancak ve ancak senetierin birbirlerini kar�ı ladıkları, ba­
kiyenin nakiıle kapatıldığı ve ödenmeyen senetleri yerini ,  paraya bı­
raktığı zaman toplumsal geçerlik kazandığını göremeyen bir ki�i. me­
ta senetleri, emek parası vb., kısacası kredi seneıleri veya ser­
t irikaların ı hayal ediyor demektir ki bunlar, asl ında külçe metalden so­
yutlanmış ve metaların değerini kendi ba�larına temsi l  ettikleri sanılan 
şeyltırdir. 

65 Yıl içinde dola�ıma sokulan senetierin hacmi (bin mark cinsinden 
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!ebi arası�da mevcut il işkiyi etkilemesine hacet yoktur. Aslında 
ikisi de aynı oranda artmaktadır. Üretim süreci genişlemiş ve 
böylece, üretimi, genişleyip yükseldiği basamak düzeyinde sür­
dürmek için gerekli metalar üretilmektedir. O nedenle hem kre­
dilerde bir artış hem de üretken sermayedeki bir artışla karşı kar­
şıyayız. Ticari senetierin artan dolaşımında bu ikisi de yansıyor. 
Ama bu durum, para şeklindeki sermayenin arz ve talep ilişkisi'nde 
bir farklı laşmaya yol açmış bulunuyor. Nedir ki  sadece bu talep et­
kiliyor faiz oran11ıı. O bakımdan --ek kredinin yalnızca dolaşım 
kredisi olması şartıyla- kredi arzını faiz oranının değiştirmeksizin 
arttırmak mümkündür. 

Senetierin dolaşımı fiilen tamamlanmış ticari işlemlerin top­
lam sayısıyla s ınırlıdır. Devlet kağıt parası piyasası aşırı miktanLı 
sürü lünce bunların toplam değeri değişmeksizin tek tek bir paranm 
değeri düşer, ama ticari senetler ilk olarak piyasaya tamamlanmış 
ticari işlemlerden daha çok sayıda sürülemez, yani senetlerde aşırı 
sürüm olamaz. Herhangi bir işlcmle sahtecilik yapıldığı zaman bo­
nonun değeri kalmaz. Ancak bu bir tek bononun değersizleşmesi 
ötekilerini etkilemez. 

· 

Nedir ki, senetierin aşırı sürüm yapılmaması ,  üzerinde yazıl ı  
meblağların aşırr yüksek tutulmadığını ispatlamaz. Metaların değer 
yilirdikleri bir bunalım sırasında ödeme yüküınieri de doğru dürüst 
yerine getirilemez olur. Piyasadaki tıkanma (stagnasyon-y.ö.) me­
tanın paraya dönüşümü olanağını kaldırır. Demir ve kömür alımı 
karşılığında verdiği bonoyu çözmek için makinesini saımayı dü­
şünen fabrikatör, bunu kırdırma, dolayısıyla borcunu ödeme 
imkanı bulamaz ve borcunu, makinesini satacağı kişiden alacağı 
bonoyu vererek de tasfiye edemez. Elinde başka rezervi yoksa, bo­
nosu değerini yitirir. Düzenlediği sırada metasal bir sermayeyi 
(ınakineye dönüştürülen demir ve kömür) temsil ediyor olsa bile 
bononun hükmü kalmaz <66>. 

�öyledir: ( 1 885) 1 2.06. ( 1 985) 1 5 .24 1 ,  ( 1 905) 25.506. Bunların banka 
kabulleri 1 .965 yani yüzde I 6, 3530 yani yüzde 23, 8000 yani yüzde 
3 1  idi. Bunlara dolaşıı'ııa girmeyen senetler de dahiidi (kefalet ve re­
hin senetleri), bak W. Prioıı, Das dewsclıe Weclıseldiskontgesclıaeft. 
Lcipzig. 1 907, s. 5 1 .  

66 Nonnal meta dolaşımı ekonomi-dışı olağanüstü, yani ihtilal ya da sa­
va� vb. gibi rasiantısal olaylarla kesintiye uğrarsa, bu kes int i  süresini 
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Kredi Senedi (veya bonosu) dolaşım döneminin bitimi için 
açı lan kredidir ve dolaşım dönemini aşmak için gerekebilecek ek 
sermayenin yerini alır .  Bu dolaşım kredisini normal olarak üretken 
kapitalistler birbirlerine açarlar. Ancak paranın dolaşımdaki geriye 
dönüşünün aksadığı zamanlardadır ki paranın üçüncü kişilerden, 
yani bankalardan sağlanması gerekmektedir. İşte böylece bankalar, 
meta satışlarının tıkanıp senet dolaşımının bu normal koşul ları çök­
tüğü sırada işin içine girerler, örneğin meta satışının geçici olarak 
durduğu veya metaların spekülatif nedenlerle elde tutulduğu vb. za­
man. Bu durumlarda bankalar senet kredisinin boyuna genişletip 
beslerler. 

Dolaşım kredisi üretimin altyapı kapsamını kapitalistlerin elin­
deki parasal sermayenin boyutları ötesinde genişletmiş olmaktadır. 
Onların kendi sermayesi ,  artık kredinin üstyapısının tabanını 
oluşturur ve hem bakiyeleri karşılama' fonu hem de senetierin değer 
yitirmesi veya ödenmemesinden doğacak kayıplara karşı yedek fon 
işlevini görür. -

Nakit paradan tasarruf senetierin birbirini giderek daha geniş 
çapta karşılayacağı noktaya doğru büyür. B unun için bazı özel 
koşullara ihtiyaç vardır. Senetler biraraya toplanıp karşılaştırıl ıı:. 
Bu işlevi bankalar yürütür. Bir ve aynı ödeme aracı olarak ne kadar 
çok ya da sık kullanılmış ise paradan o kadar çok tasarruf edilmiş 
olmaktadır Senetierin ödenme olasılıkları ne kadar yüksek ise do­
laşımdaki hareket alanları da o kadar geniştir. Dolaşım ve ödeme a­
racı rolündeki senedin bir güvenceye sahip olduğu ilgili çevrelerce 
bilinmelidir. Bu güvenceyi saptamak da bankalara düşer. Bankalar 
senetleri satın alırken her işlevi birlikte yerine getirirler. Bankacı 
senedi satın almakla kredi veren haline gelir. Sınai ve ticari kre­
dinin yerine -sınai ve ticari senetiere karşı l ık  kendisi  de banka se­

. netleri (banknot) çıkarmıştır- kendi banka kredisini koymuş olur. 
Çünkü banknot, bankaya veya bankacıya yazılmış olup sanayici 
veya tüccarın senedine tercih edilen bir çekten başka bir şey 
değildir. Banknot veya banka senedi böylece senetierin dolaşımına 
dayanmaktadır. Demek ki  devletin senedi, meta devir işlemlerinin 
toplum açısından gerekl i  minimal düzeyince garantileınekte iken, 

1 34 

normal dola�ım süresi içine kalmayıp bu olayların sona ermesini bek­
lemek ak ı l l ıca olur. Bonoların moratoryumu için bunu yasa mad­
<kkriııı _�nckt irerek yapabi liriz. 



senet (bono) kapitalistin kişisel (özel) bir işlem olarak yürüttüğü 
meta devir işleriyle garantileniyor. 

Öte yanda banknotu ya da banka senedini güveneeleyen şey 
bono ya da ödeme vaadi idi ki bunların ardında mübadeleyi yü­
rüten bütün kişilerin (keşidecilerin) tüm servetleri yatıyor. Aynı za­
manda banknotların emisyonu da iskonto edilen senetierin hac­
miyle ve dolayısıyla tamamlanmış mübadele işlemlerinin sayısıyla 
sınırlıdır. 

O nedenle aslında banka senedi üretken kapitalistin <67> 
düzenlediği senetierin yerini alan bir banka çeki'nden başka bir şey 
sayılmaz. Banka senetlerinin ortaya çıkmasından önce, dolaşımda 
kullanılan senetierin üzerinde vades-i gelinceye kadar atılan 
yüzlerce imza bulunuyordu. Buna karşılık ilk banka senetleri, yu­
varlak rakamlar üzerinden değil, çeşidine göre, değişik meblağları 
üzerinden düzenlenmiştir. Hatta ibrazında ödenmek gibi bir 
özellikleri de yoktur. 

"Eski zamanlarda, bankaların, ibrazında ya da talep edildiği 
veya ibrazından daha sonraki bir tarihte, düzenieyenin tercihine 
göre, ödemesi gereken senetler çıkarmaları hiç de alışılmadık bir 
durum değildir. Ama böyle bir durumda ödeme gününe kadar faiz 
işliyordu" <68> . 

Ekonomi yasalarını etkilemeyen bir değişiklik devletin du­
ruma müdahale etmesiyle meydana geldi: Söz konusu ya­
salaştırmalardan amaç, bankaların senet emisyonunu doğrudan ve­
ya dolaylı olarak sınırlamak ve emisyonu devletin kontrolundaki 
bir bankanın tel<eline bırakmak yoluyla, senetierin kon­
vertibilite'sini güvenceye almaktı. Kağıt devlet parasının olmadığı 
ya da toplumsal gerekli minimal düzeyin altında sınırlı senedine 
belirli bunalım dönemlerinde zorunlu rayiç uygulandığında, 
böylece kendiliğinden kağıt devlet parası haline geliyor (69>. 

67 Üretken kapital ist derken, ortalama kar eden kapital istleri anl ıyoruz. 
Bunları borç (ödünç) veren, yani faiz alan (tefeci -y.ö.) ka­
pi tal istlerden ve rant elde eden toprak sahiplerinden ayırt ediyoruz . •  

6 8  James Wlilson, Capital. Currency and Banking. London, 1 847, s .  44. 

69 B anka bu senetleri iskonto etmeyi elbette sürdürecektir. Ye bu se­
netler, bonoların ve öteki güveneelerin karşılığında ihraç edi ld ikçe 
önceleri gibi ,  parasal kredi işlevini yerine getirirler. Nedir ki bu du­
rum, onların kağıt devlet parası olarak statülerini değiştirmez. Şuradan 
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Banknot çıkarımının yapay olarak düzenlenmesi, koşullar bu 
ışın daha büyük çapta yapılmasını gerektirdiği sırada hemen fi­
yasko vermektedir. Örneğin bunalım sırasında kredi yapısı çöküp 
bir sürü kapitalist bireylerin parasal kredileri (bonoları) çıkınaza 
girdiği ve bunların dolaşımdaki yerleri, birtakım ekleme ya da ya­
malı dolaşım araçlarıyla doldurulmak istendiği zaman oluyor bu 
yapaylık. Yasalar çaresiz kalıyor. Ve ya (son zamanlarda ABD'de 
olduğu gibi) çiğneniyor ya da (İngiltere'de Peel Yasası'nda olduğu 
üzere) rafa kaldırılıyor. 

Halkın banknotları kabul ederken öteki birtakım bonoları red 
etmesi, bankanın kredinin bir kez sarsılmış olmasından ileri gel­
mektedir. Bankanın kendisi de sarsılacak olsaydı banknotlara zo­
runlu rayiç uygulanacak ya da doğrudan doğruya kağıt devlet pa­
rası basılacaktı. Bu yapılmadıysa son Amerikan bunalımındaki gibi 
devreye tamamıyla özel dolaşım araçlarının sokulması 
düşünülecekti elbette. Ancak bu, para bunalımıyla mücadele etmek 
açısından, bunalımın banknot çıkartırnma ilişkin sağlıksız yasalarla 
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bel l i  k i ,  bu paralar, dolaşımdaki toplumsal gerekirl ik minimum'unu a­
şan bir m iktarda çıkarıldıkları zaman değer yitirirlcr. Aşırı miktarda 
çıkarılmadıkları zaman elbette değer yilirimi de olmaz. Devlete ve­
rilen ve böylece kağıtların dolaşımdaki miktarını t icarcı ve sanayinin 
gereksindiği m iktar ötesinde arttırmış olan avanslar, İngi ltere'deki 
banka kısıtlamaları sırasında düşük düzeyde kaldıklarından sadeec ha­
fif bir değer kaybı oldu. Ama Diehl şu yanl ış yargılara varıyor: 
"Fii len resmi rayiç taşıyan ödeme aracı ni te l iğindeki karşılıksız bank­
notları kağıt-para sayamayız. Çünkü bunları geçerli bir paraya 
çevirme talep veya yükümlülüğünün olmaması kuşku vericidir." (Di­
elıl, Avusturya parası deneyimini görmezl ikten gelmekle bu kuşkuyu 
abartmış olmuyor mu?-R.H.) "Bu sistemde de banknotlar parayı do­
laşıma sokmak için değil ,  devlete ya da tüccarlara verilecek ödünç 
olarak ç ıkarıl ıyor, yani bankanın garanıilediği alacakl ı  haklarına kar­
şı l ık.  O zaman her şey bankanın nasıl yöneti ldiğine bağlı kal ıyor, yok­
sa bankanun miktarına deği l .  Bu koşullarda çıkarılan banknotların, 
devletin ve tücaarların haklı kredi ihtiyaçlarıııı karşılayıp 
karşılamadığına veya ne ölçüde karşı ladığına, hatta tüm kredi sis­
temini  tehlikeye sokan bir kağıt para ekonomisine yol açıp 
açmadığına değil" (Karl Diehl ,  Sozialwi.uensclıaftliclıe Erliiuterım�en 
ztt R icardo's Grunı/gesetzen der llolkwirtsclıaf, Lcipzing 1 905. l l .  Bö­
lüm, s .  235).  
Dichl,  meta mübadelesini sağlayan kredi rolündeki bonoların iskonto 



daha da ciddilileştiği bir sırada çok daha etkisiz bir yöntemdir (70). 
Bonolar gibi, konvertibl banknotlar da aşırı miktarda 

edi lmesine dayalı banknotların çıkart ımı ilc devlete verilen ödünç 
rolündeki banknotların çıkartımı arasındaki farkı göremiyor. B irinci 
durumda banknot bononun yerini al ıyor ve bono gerçek meta değerini 
temsil ediyor. Ama ikinci durumda, banknotlar devletin ödeme va­
adine karşı l ık olarak çıkarıl ıyor ve devletin nakitle saım alamadığı 
metaları satın almasını sağlıyor. 

Eğer devlet, para piyasasındaki borçları üsılenecek olursa, do­
laşımdaki paraları alıp banknot çıkartma yoluyla onları yeniden para 
piyasasına sürüyor. Bu durumda dolaşımda, mevcut para miktarının 
değişmesine hacet kalmıyor. Ama devlet el inde başka bir kredi kay� 

nağı olmadığı içindir ki bankaya sığınmak zorundadır ve bankayı 
inasıan korumak için de, banknotlara zorunlu bir rayiç uy­
gulamaktadır. 
Devlete verilen ödünce karş ı l ık çıkarılan banknoılar, dolaşıma zaten 
birer katkı olarak girdikleri için değerleri düşürülebi l ir. Devlet, 
ödemeleri için gereksindiği kağıt parayı dolambaçl ı  yol lardan banka 
aracı l ığıyla değil de, doğrudan kendisi çıkaracak olsa, aynı şey olurdu. 
Ama bu dolambaçlı yol banka için daha karlıdır. Çünkü kendisine yal­
nız baskı giderlerine mal olan bu ödünç-al ımından el ine faiz 
geçmektedir. İşte Ricardo'yu ingil tere Bankasına karşı öfkelendiren ve 
kağıı para çıkartım ının devlet tekeline verilmesini istediği durum da 
tamamiyle buydu. Ama o devlet kağıtlarıyla banknotları yine de bir­
birlerine karıştırıyordu. Ayrica Ricardo'nun ünlü "proposals for an e­
conomical and secure currency" önerilerinin birçok yönlerden Avus­
turya'daki "saf kağıt para" sisteminde gerçckleştiri lmiş olduğunu gör­
mek hiç de yararsız sayılmaz. Asl ında bu uygulama Ricardo'nun ku­
ramsal gerekçelerindeki yanlışları açıkça ortaya koyuyor. 

70 Para sistemiyle i lgi l i  yasal düzenlemeler açısından kapitalist toplum 
salı toplumsal bir sorunla karşı kar:jıya bulunuyor. Ama bu toplum bu­
nun bil incinde değil .  . .  Toplum kendi hareket yasalarını sanki

' 
ken­

dinden gizl iyor. O nedenle, teorinin bu yasaları binbir çabayla su yü­
züne çıkarınası gerekiyor. i leri gelen kesimlerin çıkarları varılan ku­
ramsal sonuçların kabul eel i lmesine karşı çıkıyorlar. Bankalara i l işkin 
yasal düzenlemeler konusunda en yetkin bi l irkişi sayılan para ka­
piıal istlerinin dar kafalı ve bencil çıkarları bir yana, "değerin emek te­
orisi"ne karşı, düşmanl ık, para ve banknot dolaşımıyla i lgi l i  yasaların 
doğru dürüst aniaşı lmasına karşı aşılmaz bir engel yaratmış bu­
lunuyor. Ve bu engel İngiliz bankacı l ık yasalarında "para okulu"nun 
zaferini sağlıyor. Oysa Tooke. Fullarton ve Wilson'un çal ı�'nıaları, bu 
okulun saçmal ıklarını gerek tarihsel gerek kuramsal olarak is-
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çıkartılamaz <7 1 >. Dolaşımda talep edilmeyen bir banknot bankaya 
geri dönmektedir. Bonoriun yerine geçtiğinden banknot çıkartımı 
da, bonoların dolaşımına ilişkin yasalarla aynı yasalara boyun eğer 
ve krediler sarsı_lmadığı sürece, bonoların dolaşımıyla birlikte ge­
nişler. -------

patladı lar. Tarih in ne güzel bir c i lvcsidir ki bu okulun tcorileri, bir öl­
çüde haklı olarak Ricardo'da destek buluyordu ve aynı R icardo k i ,  de­
ğerin emek teorisinin tutarl ı biçimde uygulanıaktan geri kalmamı�. 
ama ingiltere'deki kağıt para uygulamalarının etkisi alt ında bu kez 
kendi te�risini de yüzüstü bırakmı�tır. 
Kapital ist toplumun toplumsal bir sorunu ortaya akı lcı ve bil inçli bi­
çimde koymasını güçleştiren �ey, onun anar�ik karakteridir. Ka­
pital izm, çqitli dönemlerin ve ülkelerin pahalıya mal olan acı de­
neyimlerinden yava� yava� bir �eyler öğrenip daha doğru i lkelere 
varıyor, ama bunları gcnclle�tirnıc gücünü kendinde bulanııyor ki bu 
durumun örneklerini, Amerikan ve Ingil iz, daha dar bir kapsamda da 
Alman para bankalarıyla i lgi l i  yasal düzenlemelerde ve pol itikalarda 
görüyoruz. Kapital izm, para sisteminin yakın tarihindeki yeni de­
neyimleri de kuranısal bir bütünlük içinde kavrayacak durunıda değil 
ve onun içindir ki, son verileri ne değerlendiren ne de yorumlayan, 
ama hiç değilse sisteml i  bir ıerim mantığı getiren Knapp'ın 
cüretkarlığına �aşırıp kal ıyor. 
Para ve kredi-dola�ımının yönetimi salt toplumsal bir sorun ol­
duğundan, bu görevin devlete verilmesi gereği ortaya çıkıyor. Ancak 
kapital ist devlet sınıf çıkadarıyla parsel lcnmi� olduğundan bu talep 
kar�ısında, devlete egemen tabakaların güçlenmesinden kaygı du­
yanlar arasında ku�kular uyaıııyor. Mücadele çoğu kez ayrıcal ık l ı  özel 
�irketle�meler üzerinde yaygın devlet denetimine yönel ik bir uz­
la�mayla sonuçlanıyor. Kapital istlerin kaçınılmaz saygın ki�isel 
çıkarlarının bu yüzden dı�lanması ya da sınıriandıniması gerekiyor. 
Ulusal bankaların yönetici lerin in özel çıkarları i lc kendi güçlerinin 
kapsamı arasında bir orant ısızlık görülüyor. Ve kar güdiisünü, ulusal 
krcdileri kendi hesaplarına sömürerek sürdürmeleri bliylik yıkıma yol 
açabil ir. Söz konusu görevin toplunısiıl karakteri kar düngüsünü saf 
dı� ı etmeyi ya da geniş çapta kısıtlamayı kaçınılmaz kıl ıyor. 

7 1  " 1 8 1 0 yı l ı  banka müdürlerinin bunca kınanan eski doktrinleriyle ta­
ınamiylc aynı fikirele olduğumu söylemenin hiçbir sakıncası yok: 
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Bir banka banknotların ı sadece 60 gün vadel i sağlanı bonoları iskonto 
etmek için çıkarırsa hiçbir zaman yanl ı�  iş  yapamaz. !  Ne kadar basit 
olursa olsun, bu ülkede benim kanımca para dola�ımında egemen olan 
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bir nüfuz ve daha büyük bir doğruluk payı var". Fullarton, a.g.e. s .  
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Bir banknotun ardındaki kredi, bunalım sırasında kendi 
çizgisini korur ve dolayısıyla bonoların dolaşımı daraldığında ye­
rini banknot ve nakit paraya bırakır. B ankacılık sisteminin ge­
lişmesi ve bütün işsiz paraların bankalara akmasıyla birlikte banka 
kredis i  ticari kredinin yerini almaktadır. Öyle ki bonolar, üretken 
kapitalistler arasında dolaştıkları özgün biçimiyle artık ödeme ara­
Cl olarak değil, dönüştükleri banknot biçimiyle birer ödeme aracı 
işlevi görüyorlar. Bankalar bakiyeleri denkleştirme ve ödeme ku­
rumları haline geliyor ki, yapılması mümkün denkleştirmelerin ça­
pını genişleten ve bakiye ödemeleri için gerekli nakit parayı kısan 
teknik bir gelişme sayılıyor. 

Önceleri üretken kapitalistlerin, kendi düzenledikleri bo­
noların bakiyelerini denkleştirrnek üzere, ellerinde tuttukları pa­
ralar şimdi onlar için fuzuli hale geliyor, depozit olarak bankalara 
akıyor ki bunlar da bu girdileri bilanço bakiyelerini ödemekte kul­
lanıyorlar. Böylece üretkenlerin, sermayenin parasal sermaye ola­
rak el lerinde tutmak zorunda kaldıkları bölümü küçülmüş oluyor. 

Bankacı, bonoların (ticari senetlerin) yerine kendi kredisini 
koyduğundan kendisinin de krediye ihtiyacı vardır. Ama kendi ser­
mayesi, kendi ödeme gücünü güvenceye almak için para şeklinde 
sadece küçük bir miktar sermayeden oluşuyor. Bankaların 
yaptıkları şey, tanınmamış bir kredi yerine kendi tanınmış kre­
dilerin i  koyup parasal krediyi dolaşıma daha büyük çapta 
sürmektir. Böylece yerel alacakların ve ödeme bakiyelerinin çok 
daha geniş bir bölge içinde yayı lıp denkleştiri lmesini, dolayısıyla 
denkleme olanaklarını daha geni� bir zaman dil imine yaymayı 
sağlıyorlar. Sonuç olarak, üretken kapitalistlerle sınırlı bono do­
laşmu 'na özgü kredi üstyapısını daha da genişletiyorlar. 

Ancak, bankaların bonolarını iskonto ederken üretken ka­
pitalistlere sag ladıkları sermayeyi çift kredi saymamak gerekiyor, 
çünkü banka depozİtlerinin (mevduatının) büyük bölümü, ban­
kacılığın gelişmesiyle elindeki tüm parasal sermayeyi bankalarda 
tutan üretken kapitali sılere aittir. Bu parasal kredi, yukariarda gör­
düğümüz gibi, bono dolaşımının temeli oluşturuyor. Bu depositler 
bu sınıfın sermayesidir. Bonoların iskontosu yoluyla sınıfa yeni bir 
sermaye aktarılmış olmuyor. Belli bir parasal (özel ödeme vaadi) 
şeklindeki sermayenin. yerin i  sadece başka bir parasal (bankanın 
ödeme vaadi , duruma göre yerini aldığı, yani para genetik 
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(oluşturulmuş bir değerden kaynaklandığı -y.ö.) çizgisi içinde ele 
aldığı sürece giriyor. İşievsel anlamda ise, para daima ya ödeme ya 
da sat m alma aracı rolünü oynuyor. 

Üretken kapitalistlerin kredilerinin yerini banka kredisinin al­
ması elbette banknot çıkartımından başka şekillerde de olabiliyor. 
Örneğin banknot çıkartımının bir tekel olduğu ü lkelerde özel ban­
kalar üretkenlere banka kredisi sağlarken onların bonolarını "ka­
bul" ederler, yani ciro imzası alırlar. Sonra da onların ödeme 
güçlerine kefil olurlar. Böylelikle bono bankanın kredisinden ya­
rarlanma hakkını kazanır ki bu da, sanki bono bu bankanın pa­
rasının yerini almış gibi, bononun dolaşım yeteneğini yükseltir. 
Uluslararası ticari işlemlerin çoğunun bu tür bonolarla yürütüldüğü 
bilinmektedir. İlke olarak özel bankaların "kabul ettiği" bonolar ile 
banknotları arasında hiçbir fark yoktur <72l . 

Benim kul landığım anlamıyla dolaşım kredisi parasal kredinin 
yaratılmasından meydana geliyor. Bu kredi, üretimi, mevcut nakit 
para hacminden bağımsız duruma getirmektedir ki nakit para de­
yince de, metal değeri tam olan metal parayı ,  standart para'yı, al­
tın ve gümüş sikkeleri ve de yasal rayiçti kağıt devlet parasıyla bo­
zuk paraları anlıyorduk. Ve para hacmi, dolaşımın "toplumsal ge­
rekli" en düşük düzeyde bulunuyordu. 

Ama böyle bir dolaşım kredisi, parasal sermayenin üretken bir 
kapitalistten ötekine aktarılması biçiminde olmadığı gibi, başka 
(üretken olmayan) sınıfların parasının, bunları sermaye olarak kul­
lansınlar diye kapitalist sınıfa akıtılması biçiminde de değildir. Do-

72 "Uluslararası dolaşımda yapılacak ödemeler için en önemli  araç bo­
nodur. Daha önceki dönemlerde, devletlerarası dcnklcşmelcr ticari bo­
nolarla yapı l ırken son yı l larda giderek banka çekleri önplana geçti. 
Banknotların (çcklcrin -y.ii.) ardında hem ticari bonolar hem de öteki 
kaynaklardan. örneğin csharn ve tahvil işlemlerinden gelen alacaklar 
var. Ticari bonolar -önceden yapılmış- satın-alma işleminin özgül 
karaktcrini kaldırd ı .  Ve zaman içindeki gelişmeye uygun olarak banka 
çeki soyutlama sürecini daha da ileriye götürdü, öyle k i ,  bugün ne­
redeyse artık banka çekinin bir meta mübadelesinden kaynaklandığını 
söyleme imkanı kalmadı. Söylenebilecek en fazla şey, para alacağı'n ın 
herhangi ekonomik bir işlemden kaynaklandığıdır. U luslararası krc­
diler de işte bu ödeme yöntemini uyuluyor" A. Sartorius Frcinl ıcrr va­
on Waltcrshauscn, Das l 'olkwirtschaftl�che System der KapitalanhıRe 
im Am/and, Berl in 1 907, s. 258. 
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laşım kredisi yalnızca nakit paranın yerini alıyorsa, bu krediye, is­
ter nakit ister kredi hangi şekilde olursa olsun, işsiz parayı işlevsel 
ya da işleyen parasal sermaye durumuna dönüştürme işlevi ne­
deniyle sermaye (yatırım -y.ö.) kredisi diyoruz. Çünkü bu, paranın, 
onu kullanacak olanlara üretken sermayenin çeşitli öğelerinin sa­
tın-alım yoluyla, parasal sermaye olarak aktarılması demektir. 

Kapitalistin üretim süreci içinde işsiz kalıp dolanan, ama pa­
rasal sermaye işlevin: görmesi gereken paranın nasıl ortaya çık­
tığını, önceki altbölümde görmüştük. Bu meblağlar zaman zaman 
dolaşım sürecine giriyor, zaman zaman işsiz kalıyordu. Ya sabit 
sermayenin ya da depolanıp birikmiş artık-değerin yerini almak 
üzere depolanıyordu, ta ki birikim denebilecek bir düzeye gelene 
kadar . . .  Bu çizgileri üç yönde ayırmak gerek: Tek tek meblağlar, 
birincisi merkezileşme yoluyla üretim için yeterli düzeye gelinceye 
kadar toplanacaktır. İkincisi uygun kişilerin emrine hazır tu­
tulacaktır. Üçüncüsü uygun bir zamanda kullanıma hazır olacaktır. 

Parasal kredinin dolaşımdaki nasıl kaynaklandığını daha önce 
görmüştük. Şimdi işsiz ya da boş duran paraları ele alacağız. Para 
biliyoruz ki paranın işlevinden başka bir işlev göremez ve bu 
işlevini de ancak dolaş;m süreci içinde iken yapabilir. O bakımdan 
kredinin yaptığı iş de dotaşımda yer almayan parayı dolaşımın 
içine sürmekten başka bir şey değildir. 

Ama kredi, kapitalist kredi (sermaye kredisi -y.ö.) olarak pa­
rayı dolaşımın içine sadece daha çok para çekip kaldırmak için 
sürmektedir. Parayı dolaşımın içine parasal sermaye olarak üretken 
sermayeye dönüşsün diye nitelemektedir. Ve böylece üretimin 
hacmini genişletmektedir kredi. Ama dolaşım hacminin ge­
nişlemesi üretim hacminin genişlemesinden önce geliyor. Dolaşım 
hacminin genişlemesi ,  yeniden para şırınga edilmeden, sadece işsiz 
duran eski mevcut paradan dotaşımda yararlanmak yoluyla oluyor. 

Bu aşamada ekonomik işlevler düzeyinde bu kez, işsiz pa­
rasal sermaye'yi derleyip toplama, sonra da dağıtma ihtiyacı ortaya 
çıkıyor. 

Ancak kredi burada artık dolaşım kredisi olmaktan başka bir 
karaktere bürünüyor. Çünkü dolaşım kredisi paranın ödeme aracı 
olarak çalışmasını sağlamaktadır. Kredi, burada sat ı lan bir meta i­
çin yapılan ödemeye açıl ıyor. Bu kredi açılmadığı zaman dolaşıma 
girişmiş olması gereken para (parasal kredinin yerini aldığı için) 
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tasarruf edilmiş oluyordu.  Aksi takdirde talep edilebi lecek olan fiili 
para böylece fuzuli hale geliyordu. Buna karşılık ortada ka­
pitalistin emrine hazır yeni bir sermaye yoktu. Sonuç olarak, do­
laşım kredisi parasal sermaye şeklini yalnızca kendi metasal ser­
mayesine bahşediyordu.  

Oysa sermaye kredisi açısından durum farklıdır. Bu tür kredi, 
sahibinin sermaye olarak kul lanamadığı paraları, bunları sermaye 
olarak kullanacak olan birine aktarma demektir. Bu paraların 
önemi buradadır, çünkü sermaye olarak kullanılmadıkları zaman 
değerlerini koruyamaz ve karşılanamazlar. Toplumsal çerçeveden 
bakarsak, borçlu kişinin bir ölçüde bçırç alabilmesi için borcunu ge­
ri ödemesi gerekir. Kısacası burada, önceden mevcut olan paranın 
aktarı lması söz konusudur, yoksa tasarruf edilmesi değil.  

Demek ki sermaye kredisi, işsiz kalan parasal sermaye du­
rumundan işlev yapan parasal sermaye durumuna dönüştürülebile­
cek olan paranın aktarılması anlamına geliyor (73)_ Dolaşım kre­
disinin tersine, dolaşım masraflarını düşürmez, tam tersine para ar­
zı aynı düzeyde kalırken bu kez üretken sermayenin işlevini ge­
nişletir. 

Sermaye kredisinin imkanları burada parasal sermayenin do­
laşım koşullarından doğuyor, kısacası sermayenin tek başına yap­
tığı döngüsel akış içinde paranın periyodik olarak işsiz kal­
masından kaynaklanıyor. Bu işsiz paralar kapitalistlerin bazılarınca 
bankalara yatırılırken aynı zamanda ötekilerin emrine hazır tu­
tuluyor. 

Tüm kapitalist sınıf açısından para işsiz kalmıyor, bu sınıfın 
elinde depolanıp donacak olursa krediler de hemen başka bir do­
laşım süreci içine girip orada fi ilen (kredi olmaktan çıkarak -y.ö.) 
para biçiminde sermaye haline geliyor. Bütün bu sınıfa avans (kre­
di -y.ö.) verilecek parasal sermayenin hacmi böylece daralmış ol­
maktadır, çünkü mevcut paranın transferi dolaşımın durakladığı 
sırada olmakta ve paranın depolanarak işsiz bırakılmasının önüne 

73 BUtUn para faiz kar�ıl ığıııda ödünç veri l ip ödünç-veren açısından ser­
maye karakterine bUrUnUyor. Tersine olarak, ödünç-alınan bUtUn para 
da, ister yeni bir üretken sermayenin çık ı� noktası olarak ister önceden 
mevcut bir sermayenin dola�ım aracı olarak i�lev görsün, yine daima 
sermaye sayıl ır. Paraya ödeme aracı olarak doğan talebi, paraya pa­
rasal sermaye olarak doğan taleple karı�tırmanın nedeni de buradadır. 
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bu sırada geçilmektedir. O bakımdan tüm \apitalist sınıf, do­
laşımdaki düzensizlikleri ve arızaları örtebitmek için paranın sa­
dece küçük bir bölümünü depo alarak tutma gereğini duyar. 

Meta devir işlemlerini, örneğin üretim araçlarının alımını pa­
rasal krediyle yapan sanayici ve tüccar) üretken kapitalistleri daha 
önce ele almıştık. Şimdi ise üretken kapitalist, para-ya da ödünç 
(kredi) kapitalisti duruma gelmiştir. Bu durum geçicidir, yani 
dönüşmeyi bekleme süresi kadar devam eder. Bir an gelir ödünç 
para verir, bir an gelir başka bir üretken kapitalistten ödünç alır. Ö­
dünçcü kapitalistin bu karakteri ilkin geçiciydi, ama sonra ban­
kacılığın gelişmesiyle bankaların uzmanlık konusu haline geldi. 

Kredi mevcut parasal sermayeyi, kredi olmadığı zamana oran­
la daha geniş boyutlarda iş yapar duruma getiriyor. işsiz kalan ser­
mayeyi, sermayenin döngüsel akışı içindeki duraklama ve 
arızalardan ya da beklenmeyen değişmelerden koruması için ge­
rekli en düşük düzey ne ise o düzeyde tutuyor. Kredi böylece, bir 
sermayenin tek başına girdiği döngüsel akış sürecinin belli bir ke­
siminde parasal sermayenin düştüğü işsizliği tüm toplumsal ser­
maye adına yok etmeye çalışıyor. 

Bunun sonucu olarak, depoziroların üretken kapitalistlerce ya­
tırılıp geri çekilmesi de, üretken sermayenin dolaşımındaki 
yapılanmadan ve dolaşım süresinin uzunluğundan (bu dolaşım hı­
zından y.ö.) kaynaklanan belirli yasalara göre oluyor. De­
pozitoların normal koşullarda aşılmaması gereken minimal düzeyi 
nedir, dolayısıyla üretken kapitalisılere ne kadar avans verilecektir 
gibi kuralları bankalar deneyimleriyle öğrendiler. 

Bono ya da ticari senet, depozİtoya yönelik yalnızca dotaylı 
ve virtüel bir talep iken çek doğrudan bir taleptir. Çek bireysel bir 
depozİtoyu talep ederken bono bütün bir sınıfın tüm depozitolarına 
dayanmaktadır. Çünkü buni..ır asl ında kapitalist sınıfın, bu sınıfa is­
konto edilmek üzere hazır tutulan kendi depozitolarıdır. Vadesi ge­
len bonolar ödendiği zaman, metaların satışından geriye akan para, 
bankalara ödenerek depozit halinde birikir. Bu geriye-dönüşler a­
zaldığı ve söz konusu ticari bonoların ödenmesi durakladığı tak­
dirde, kapitalistlerin elinde ek bir sermaye bulunması gereklidir. O 
zaman depozitolarına başvuracaklar, kendi bonolarını iskonto et­
tirdikleri fonlardan para çekeceklerdir. İşte burada bankanın işe ka­
rışması ve bonoları kendi kredisiyle iskonto etmesi gerekir. Ama 
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bonoların dolaşımında temeli oluşturan depozİtolar ve de bankanın 
likidite'si azalmış olduğundan bankanın kendi kredisini arttırması 
tehlikeye düşer. Yavaşlayan geriye dönüşler bu koşullarda banka 
kredisine olan talepleri arttırmış ve böylece -krediler arttınlma­
dığı için- banka (ödünç -y.ö.) sermayesine olan talepler de art­
mıştır. Bu durum faiz oranına yansımaktadır ve bu oranı yükseltir. 
Bononun parasal kredi olarak işlevi artık zayıflamış bulunmaktadır. 
Onun yerini bankalardan çekilen paranın alması gerekecektir ki  bu 
da zaten parasal sermaye talebindeki artışın sonucuydu . Demek ki 
ticari senetierin dolaşımı sabit kalır ya da hatta artarken ve faiz 
oranları yükselirken depozİtoların azaldığını görüyoruz. 

Toplam depozito hacminin gerçekte mevcut nakit para arzının 
veya hacminin birkaç katı olduğu meydandadır. Metal para hızla 
dolaşım yapmaktadır ve parasal kredi dolaşımının aynı zamanda te­
melidir de. 

Nakit paranın ya da parasal kredinin böyle bir dolaşımı de­
pozite olarak bankaya girer. Depozİtolar toplamı böylece nakit hac­
mini aşar ki bu da dolaşım (parasal kredi bile) hızında ifadesini bu­
lur. 

A bankaya depozito olarak 1 .000 mark yatırsın. Banka da bu 
1 .000 markı B'ye ödünç versin ve de bu parayı C'ye olan borcunu 
ödemek içiiı kullansın. C ise bu 1 .000 markı yine bankaya yatırsın. 
Banka bunu yeniden ödünç verecek ve yeniden depozito olarak ge­
ri alacaktır ve bu böyle devam eder. 

"Depoziıolar. . .  ikili rol oynuyor. Birincisi, faiz getiren bir sermaye 
olarak ödünç veriliyor ve bankaların kasalarında değil, depozİtoyu 
yalıranların defterlerinde alacak olarak görünüyor. İkincisi, de­
pozitörlerin (yatıranların) bankadaki kredileri kendi depozitoları 
üzerine yazdıkları çekieric dcnklcşı irildiği sürece, bu kez salt defter 
girdisi rolünü oynuyorlar. Bu arada, dcpozitoların değişik kredi he­
saplarını birbirleriyle dcııgclcyebilsinlcr diye şt. veya bu bankalarda 
yatnıası önemli sayılm ıyor" (74). 
Şimdiye kadar anlattıklarımıza bakarsak, banka iki işlevi ye­

rine getirmekteydi. ( 1 )  ödeme işlemlerini kolaylaştırmak ve 
ödemeleri odaklaştırıp bölgesel veya yerel farklılaşmaları te­
mizledikten sonra ödeme işlemlerinin hacmini genişletmek, (2) iş-

74 Marx, Kapital lll .  2. Bölüm, s .  488. 
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siz parasal sermayenin işlevsel parasal sermayeye dönüşümünü 
sağlamak ve bunun için de bu sermayeyi topiamak; odaklaştırmak 
ve dağıtmak ve böylece, işsiz sermayeyi toplumsal sermayenin 
döngüsel akışı için herhangi bir anda ger �ken minimal düzeyine in­
dirgemek. 

Bankanın üçüncü bir işlevi de de var ki o bütün öteki sı­
nıfların gelirlerini toplamak ve kapitalist sınıfın emrine parasal ser­
maye olarak hazır tutmak. Kapitalistlere doğru, böylece bankaların 
yönlendirdikleri kendi parasal sermayelerinden başka tüm öteki sı­
nıfların işsiz paraları da üretken biçimde kullanılmak üzere akıp 
duruyor. 

Bankalar, bu işlevi yürütmek için,sahiplerinin ellerinde işsiz 
duran bütün paraları elverdiğince topariayıp odaklaştırmak ve de 
sonra üretken kesime ödünç diye vermek zorundadır. B unları ya­
parken ellerindeki başlıca araç depozitolara faiz vetrnek ve de­
pozitoları toplayan şubeler açmaktır. Bankaların böylece merkez 
dışına doğru açılması -ki bu, ekonomik değil ,  coğrafi bir anlam 
taşıyor- onları işsiz paraları üretken kesime aktarma işlevlerinin 
doğasında yatıyor. 

Bankaların sanayi kapitalistlerinin emrine sundukları parasal 
sermaye üretimi genişletmek açısından iki türlü kullanılabilir: Ya 
dolaşım sermayesine ya da sabit sermayeye dönüştürmek için . . .  
Aradaki ayrım parasal sermayenin geri-dönüş biçimiyle ilgili ol-
9uğu için önemlidir. 

Dolaşım sermayesi satın almak için çıktılandığında parasal 
sermaye yine aynı şekilde geri döner, yani bu sermayenin değeri 
sermayenin bir tek devir yaptığı sırada tamamıyla yeniden-üretilir 
ve yeniden para şekline bürünür. 

Sabit sermayeye dönüştürmek için çıktılandığında durum baş­
kadır. Burada para ancak bir'den fazla sayıdaki devir ödemeleri 
boyunca yavaş yavaş geri döner. Ve bütün bu dönemler boyunca 
bağlı kalır. İşte paranın geriye akışındaki bu farklılık, bankanın pa­
ralarını yatırma tarzının da farklı olması sonucunu doğuruyor. Ban­
ka, sermayesini kapitalist bir girişime yatırıyorsa bu girişimin ka­
der'ini de payiaşıyor demektir. Sabit sermaye olarak bu girişimde 
ne kadar banka sermayesi var veya çalıŞıyorsa bankanın katılımı 
da o kadar güçlüdür. Banka tüccara karşı sanayi girişimcisine oran­
la daha serbest durumdadır. 
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Tüccar sermayesintle genellikle sadece ödeme kredisi söz ko­
nusudur. Tüccar -ve banka- sermayesi arasındaki ilişkilerin, 
ilerde göreceğimiz gibi, sanayi sermayesiyle olan ilişkilerden niçin 
daha farkl ı  olduğu buradan anlaşılır. Banka sermayesinin (yukarda 
belirttiğimiz başka fonlar da dahil) sanayi kapitalistlerine ar­
zolunma şekilleri çeşitlidir: Sanayicilerin kendi depozitolarını aşa­
rak para çekmesi, bu arada açık kredi hesabı ya da cari hesap 
açılması. Bu üç yöntem arasında asl ında ilke olarak bir fark yok. 
Önemli olan paraların hangi amaçla, yani sabit sermaye mi yoksa 
dolaşım sermayesi olarak mı kullanılacağıdır (75>. 

Kendi fonlarını bağladıkları ölçüde, bankalar kendileri için 
önemli bir özsermaye'yi, hem rezerv fon hem de depozİtoların ge­
riye kesintisiz dönüşü açısından güvence fonu olarak tutmak zo­
runda kalırlar. Salt mevduat veya depozito bankalarının tersine, u­
zun vadeli kredi sağlayan bankaların ellerinde daima yüklü bir ser­
maye bulundurmaları gerekiyor. İngiltere'de ödenmiş hisseli ser­
mayenin taahhüt ve borçlara (pasiflere) oranı çok düşüktür. 

"Çok iyi yönetilmekte olan London and County Bank'ta bu o­
ran 1 900'de sadece yüzde 4.38 idi" (76> . Öte yandan bu 11ran İngiliz 
depozito bankalarının verdiği temettü'lerin neden bu kadar yüksek 
olduğunu açıklıyor. 

Başlangıçta en önemli kredi aygıtı bonolardı, yani -sanayici 
ve tüccar denen- üretken kapitalistlerin aralarındaki işlemler için 
birbirlerine verdikleri ödeme kredileriydi. Bunun sonucu parasal 
krediler oldu. Kredi bankaların ellerinde yoğunlaşınca, sermaye 
(yatırım) kredisi ödeme kredileri yanında giderek önem ka­
zanıyordu. Ayrıca sanayicilerin aralarında birbirlerine açtıkları  kre­
di de biçim değiştirebiliyor. Sanayiciler, para şeklinde sahip ol­
dukları tüm sermayeyi bankada tutuyorlar. O �akımdan krediyi, 

75 Meta analizinde, özgül biçimleri görmeyen, göremeyen ve mübadele 
işleminin yalnız içeriğini ele alan ekonomistler, bu kez gerek kredi ge­
rekse borsa işlemleri düzleminde gelişmiş biçimleri ele aldıklarında, 
tersine olarak, içeriği gözden kaçırıyorlar ve bu biçimler konusunda 
bir yığın saçmalık üretmekten geri kalnı ıyorlar. Bana kalırsa Jeidels 
de aslında o parlak incelemesinde, kredi işlenılerinin değişik bi­
çimlerine gereğinden fazla anlam yüklüyor (Das Verhaeltnis der de­
ut. Grossl>anken Zllr industrie, Leipzig 1 905). 

76 Jaffe, Das englisclıe Bankwesen, s. 200. 
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birbirlerine karşı ticari bono şeklinde veya kendi banka kredileri 
içinden vermişler, hiç fark etmiyor. Banka kredileri böylece bo­
noların yerini alabiliyor, dolayısıyla bonoların dolaşımı azalıyor. 
Sanayici ve tüccar bonolarının yerini böylece sanayicinin bankaya 
karşı yükümlülüğüne dayalı banka çekleri almış oluyor mı. 

Ödeme (ticari) kredisinden sermaye kredisine geçiş kendini 
uluslararası piyasada da gösteriyor. ilkin İngiltere (erken­
kapitalizm çağında Hollanda'nın politikası da buna benziyordu) 
İngiliz ürünlerini satın alan dış ü lkelere genelde ticari krediler açtı, 
buna karşılık alımlarını büyük ölçüde nakit ödüyordu. Bugün ise 
durum değişti. Kredi yalnızca ve her şeyden önce t icari bağıntılar 
için değil, sermaye yatırımları için veriliyor. Dış ülkelerdeki 
üretimin kontrolunun sermaye kredisi yoluyla ele geçirilmesi 
amaçlanıyor. Bugün A.B.D. ve Almanya gibi sanayi ülkeleri ulus­
lararası düzeyde o kadar bankacılık yapmıyorlar. Buna daha çok 
Fransa, sonra Belçika ile 1 7. ve 1 8. yüzyıllarda İngiliz ka­
pitalizmini finanse etmiş olan Hollanda yapıyor. Sermaye kre­
dilerini bunlar veriyor. İngiltere ise ortalarda yer alıyor. Bu 
ü lkelerin merkez bankaların.a giren ve çıkan altınların ha-

77 "Hammadde ve yarı-mamfıl ırafiğinde yerle�mi� olan bir eğilim, yani 
ticari bonolarla hesap görmek yerine nakil ödeme eğil imi,  hemen he­
men bütün i� kollarında gözlemlenebil ir (Prion burada banka 
ödemelerini de bu son ödeme �eklinc dahil ediyor). Özel l ikle kabul 
kredisi �eklindeki banka krcdileri yardımıyla tüccar, ciro (havalc) ede­
rek ya da çek yazarak ödüyor. Böylece salı meta bonolarının kul­
lanımı giderek daralıyor. Bu durumun en fazla meta bonolarını ct­
kilcmesi gerekir, çünkü ticaretin üst katmanlarında emilcn paralarla 
sermaye zenginliği gcni� çapta artmış bulunuyor. B ugüne kadar en 
sağlam bonoların geldiği deniz-aşırı büyük ıicarclle, özell ikle tahı l  t i­
caretinde, iki üç ayl ık bonolar yerine. banka akseptansıııdan ya­
rarlanılmadığı, zaman, ibrazında ödemeli poliçcler kul lanmak adet ha­
l ine geldi. Bu değişiklik alıcının, banka kredisine daha çok ihtiyacı ol­
sa bi le,  nakit ödemekle yine de daha kazançlı çıkabi lmesinden kay­
naklanıyor. Bazı meta bonoları hala dolaşıma girdiği için gerek Re­
ichsbank ile kredi bankaları, gerekse kredi bankalarından oluşan grup­
lar arasında güçlü bir rekabet ba� gösteriyor. Büyük bankalarda yı­
ğılan dev sermaye kümeleri bonolara yaıırını yapmayı arıyorlar ve bu 
yarı� içindedir ki sağlam meta senetlerinin fiatını Reich bankasının is­
konto s ın ırı altına itip özel bankaların tanıdığı sınırlara indirmeye 
çabalıyorlar".(Prion, a.g.e. s .  1 20). 
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reketindeki değişmeler buradan ileri geliyor. Altının İngiltere B an­
kası'ndan geçen hareketi uluslarası kredi ilişkileri için bir gösterge 
sayılıyor, çünkü Londra serbest altın piyasası uzun zamandan beri 
biricik odak noktası ve altın ticaretinin yoğunlaştığı yer. 
İngiltere'nin verdiği krediler genelde ticari nitelikte olduğundan, 
İngiliz altın rezervindeki dalgalanmalar herşeyden önce sanayi ve 
ticaretin durumuna ve ödemeler dengesine bağımlı oluyor. 

Buria karşılık Fransa Merkez Bankası, elindeki dev altın re­
zervleri ve göreceli olarak daha düşük ticari taahhütleri nedeniyle, 
tasarruf ve planlarını düzeniernekte çok daha serbest dav­
ranabiliyor. Ticari krediler piyasasında ne zaman bir sarsıntı ve 
tıkanıklık meydana gelecek olsa İngi ltere Bankasının yardımına he­
men Fransa (Merkez) Bankası koşuyor. 

Banka kredisinin ticari kredilere olan bu göreceli bağımlı lığı 
önemlidir, çünkü bankacılara helli bir üstünlük sağlıyor. Her tüc­
carın ve sanayicinin belli bir tarihte yerine getirmek zorunda ol­
duğu taahhütleri vardır, ama bunları yerine gelirebi lmesi de . ça­
lıştığı ve krediyi vermesi beklenen bankanın bu krediyi kısıp kıs­
mamasına, kısacası bankanın kendi taahhüt ve planiarına bağlıdır. 
Kredinin büyük bölümü ticari ve bankacılar da genelde ticari senet 
tüccarları olduğu sürece, bunlar söz konusu değildi. Bu durumlarda 
bankacının kendisi işlerin gidişine, bonoların ödenmesine bağımlı 
kalıyordu. Talep edilen kredileri kısıtlamaktan elverdiğince 
kaçmak zorundaydı, yoksa bütün ticari kredi yapısını kökünden 
yıkabilirdi. Kendi kredi olanaklarını iflas noktasına kadar aşırı zor­
lamasının nedeni de buydu . Bugün ise ticari kredi lerin artık böyle 
bir rolü yok. Bugün sermaye kredisinin ağırlığı var. O bakımdan 
banka i l işkileri çok daha rahat denetleyip hükmedebiliyor. 

Kredi si stemi bir kez bell i  bir gelişme düzeyine vardı mı, kredi 
kullanımı, kapitalist giri�imler için artık rekabet miicadele�inin 
içine ittiği bir zorunluk halini alıyor. Çünkü kapitalist bireyler için 
kredi kullanımı kendi kar oranlarını yükseltmek anlamına geliyor. 
Örneğin ortalama kar oranı yüzde 30, faiz oranı yüzde 5 olsa, ı 
milyon marklık bir sermaye 300.000 mark kar getiriyor (ki ka­
pitalistin hesabınca bu karda!) 250.000 marklık bölümü girişimin 
karı, 50.000 mark kendi sermayesinin faizi olarak deftere 
işleniyor). 

Ş imdi diyelim ki kapitalist, ayrıca 1 milyon ödünç bulabildi. O 
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zaman karı 600.000 mark olacak bundan şu ek 1 milyon mark ö­
dünç için ödediği 50.000 mark faizi" çıkarınca geriye kalan 550.000 
mark kazanç olarak kaydedilecek ki bu meblağı 1 milyon marklık 
kendi öz sermayesine oranlarsak, girişimin kar oranı yüzde 50 tu­
tuyor. Oysa ek sermaye almadan önce bu oran sadece yüzde 25 idi. 
Demek ki  daha büyük bir sermaye kendisine üretimi genişletmekle 
birlikte, aynı zamanda daha ucuz üretim yapma olanağını 
sağlarken girişimin kazancı buna paralel olarak daha yükselmiş bu­
lunmaktadır. Eğer öteki kapitalistler krediyi eşit koşullarla değil de 
daha ağır koşullarla alacak olursa bizim kapitalistimiz üstelik daha 
da karlı çıkacaktır. 

Piyasa koşulları elverişsiz veya uyumsuz olduğu zaman kredi 
kullanımının üstünlükleri farkl ı  şekilde ortaya çıkıyor. Ödünç bir 
sermayeyi bu koşullarla kullanan kapitalistin, üretim fiatlarının 
(maliyet fiatı artı ortalama kar) altına, yani (mf+!> diye gösterdiği­
miz maliyet fiatı artı faiz düzeyine kadar inme olanağı var. 
B(,iylece kendi sermayesi üzerindeki karını azaltmadan, bütün meta 
çıktısını üretim fiatı altında satabilir. Bu arada sadece ödünç ser­
maye üzerindeki girişimci kazancından fedakarlık etmiş olacaktır, 
yoksa kendi sermayesi üzerindeki karından değil . .  

Demek ki kredinin konjonktürün elverişli olmadığı za­
manlarda kullanımı fiyat mücadelesi açısından öyle bir üstünlük 
sağlamaktadır k i  bu üstünlük kullanılan kredinin hacmiyle birlikte 
güçlenir. O nedenle üretken kapita1istler için özsermaye, ödünç ser­
mayenin yardımıyla bu özsermayenin sınırlarını aşarak genişleyen 
bir girişimin sadece temelini oluşturuyor (78). 

Girişimin kazancının (veya karın ın -y.ö.) kredi ku llanımıyla 
yükselmesi kapitalist birey ve onun özsermayesi açısından işte 
böyle gerçekleşiyor. İlkin toplumdaki ortalama kar oranına do-

78 Bu Ilir kredilerin hacmine i l işkin tipik bir örneğe 1 902 tarihli Aktioner 
(H isse Sahibi) adlı bir yayındaki notlardan birinde rastlamak m üm­
kündür: Sanayicilerden kredi faizi olarak yüzde 25 i le 40 oranında fa­
iz almak adeı oldu. Neusser (eski adıyla R .  Daelen) demir-çelik 
işletmelerinin genel yönetim kurulunda h issedarlardan birinin he­
sapladığına göre, 1 900- 1 903 arası borç nakit  fonlarının sırasıyla yüz­
de 26.85 ve 1 05 ve 1 1 5 oranında ulaştı .  H isseli sermayenin 1 milyon 
mark olmasına karşı l ık,  1 903 'teki 7 1 8 .000 mark borcun 500.000 mar­
kı banka borcuydu (Jeidels, a.g.e. s. 42) 
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kunmuyor, ama aynı zamanda toplum kar hacmini elbette bü­
yütüyor ve birikimin temposuna ivme kazandırıyor, yani 
hızlandırıyor. Kredileri başkalarından önce ya da daha geniş çapta 
kullanabilen kapitalistler üretim hacmini veya hasarnağını 
yükseltme ve emeğin üretkenliğini arttırma fırsatına kavuşuyorlar. 
Böylece ekstra kar sağlıyorlar. Fakat üretim hacminin genişlemesi 
genelde sermayenin organik bileşimi'ndeki artma i le birlikte 
yürüyeceğinden bu sırada kar oranı da düşmeye başlıyor. B ireysel 
kapitalistin girişimci kazancının yükselişi onu giderek daha çok 
kredi talebinde bulunmaya itiyor. Bütün parasal sermayenin ban­
kalarda giderek yoğunlaşması kredi talepleri karşısındaki kredi arz­
ma olanak sağlıyor. İşte sanayide başgösteren bu eğilim, kendi 
açısından bankaların kredi sağlama yöntemlerine yansıyor. 

Kredi t<'leplerindeki yoğuntaşma ilkin kredinin dolaşım ser­
mayesi olarak. talep edilmesine yol açıyor. Özsermayenin giderek 
büyüyen bir bölümünün sabit sermayeye dönüştürülmesi karşısında 
dolaşım sermayesinin .de önemli bir bölümü ödünç (kredi) olarak 
karşılanıyor. Üstelik hacmi genişleyip üretim basamağı yükseldik­
çe, sabit sermayenin payı büyüdükçe, kredilerin dolaşım ser­
mayesiyle sınıriandıniması kaçınılmaz hale geliyor. Krediler, sabit 
sermaye olarak kul lanılmak amacıyla al ınmak istendiğinde, kre­
di lendirme koşulları kökünden değişiyor. 

Dolaşım sermayesi aslında bir tek devir sonunda parasal ser­
mayeye dönüşürken sabit sermaye ancak bir dizi devir dönemi 
ardından ve oldukça aşındıktan sonra yavaş yavaş dönüşmektedir 
paraya. Sabit sermayeye dönüşmüş bulunan para, o nedenle 
üretimde uzun süre bağlı kalıyor, dolayısıyla ancak uzun vade için 
ödünçleniyor. Bankanın elindeki kredilik sermayeterin büyük bö­
lümünün sahiplerine her an geri dönebilmesi gerekir. Banka, sabit 
sermayeye dönüştürütmek üzere, bunların ancak kendi elinde ye­
terli bir süre kalan bölümünü ödünç verebilmektedir. Bu durum ö­
dünçlük sermayesinin elbette özel bir parçasına. uygulanmaz. Ama 
tüm bu sermaye kredisinin büyük bir bölümü daima bankanın elin­
de durur. B ileşimi sık sık değişen bir bölümü ise belirli bir minimal 
düzeyde yine bankanın elinde tutulur. İşte sabit sermaye olarak 
ödünçlenebilen para da bankanın elinde tuttuğu bu bölümdür. Bi­
reysel sermaye, salt ödünç sermaye biçiminde bir sermaye 
yat ırımına elverişli olmadığı halde --çünkü o zaman ödünç ser-
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maye olmaktan çıkar ve sanayi sermayesinin bir bölümü olur, ka­
pitalist ise ödünçcü kapitalist olmaktan çıkıp sanayici olur- sabit 
sermaye için elverişli olan meblağ, işte daima bankanın elinde du­
ran söz konusu minimumdur. 

Bankanın elinde toplam sermaye ne kadar büyürse, ödünç ve­
rebileceği bu minimal bölüm de ilkin o kadar büyür, sonra sa­
bitleşir. O bakımdan sabit sermaye kredisi veren banka, belli bir 
sermaye hacmine ulaşmadan böyle bir yatırım için ödünç veremez, 
çünkü sınai girişimi kadar hızla, hatta daha hızlı genişlernek zo­
rundadır, üstelik bir banka katıl ımlarını biri tek girişimle sınırlı tu­
lamaz, farklı girişimiere katılarak risklerini dağıtmak veya bö­
lüştürmek zorundadır. Bu politika, kredilerin geri dönüşünde 
özellikle düzgün bir akış sağlamak için uygulanmalıdır. 

Ancak bu kredilendirme veya ödünçlenme biçimi bankaların 
sanayi ile ilişkilerini değiştirmiştir. Bankalar sadece ödeme 
işlemlerine aracı lık ettikleri sürece onları aslında yalnız girişimin o 
andaki durumu, yani ödeme gücü i lgilendiriyordu. Güvendikleri 
bonoları kabul ediyor, meta alımları için avans veriyor, piyasadaki 
fiili fiyatlarla satılabilen hisseleri teminat olarak atıyorlardı. Asıl 
etkinlik alanları sanayi sermayesinin değil, t icari sermayenin ala­
nıydı ve bunun yanında, csham-tahvil borsasının taleplerini 
karşılamaktı .  Sanay iyle il işkileri de üretim sürecinden çok, sa­
nayicilerin taptancı tüccarla yaptıkları satıştarla ilgiliydi. Ama ban­
ka sanayiciye üretim sermayesi sağlamaya yöneldiği zaman durum 
değişiyor ve değişti. Çünkü bankanın çıkarları girişimin ve pi­
yasanın o andaki durumuyla sınırlı kalmıyor, girişimin uzun vadeli 
geleceğine doğru uzanıyor ve de piyasanın gelecekteki yapılanma­
sına kadar. . . .  Güncel (kısa vadeli -y.ö.) fiil i  çıkarlar kalıcı (uzun -
vadel i - y.ö.) çıkarlar halini al ıyor. Krediler büyüyüp özellikle ö­
dünç sermayenin sabit sermayeye dönüşen bölümü ağır bastıkça bu 
çıkarlar daha geniş boyutlu ve daha kalıcı oluyorlar. 

Bunlara paralel olarak bankaların girişimlerine içlerine kadar 
nüfuzu derinleşiyor. Krediler kısa-vadeli ,  yani geçici nitelikte iken, 
kısacası girişimciler kredi olarak bankalardan yalnızca dolaşım ser­
ımıyelerini alırken bu bağları çözmek ya da koparmak o oranda ko­
laydı. B ir tek devir döneminin bitimi ardından girişimci kredisini 
geriye ödeyebilir, başka bir kredi-veren arayabil irdi. Ama sabit ser­
mayenin bir bölümü de kredi sermayesi olup ç ıkınca durum 
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değişiveriyor. Çünkü yükümlülük bağını çözmek uzun zaman 
alıyor, girişim bankaya (uzun dönemler boyunca - y.ö. ) bağlı ka­
lıyor. Bu i lişkiler çerçevesinde banka güçlü olan tarafı temsil  et­
mektedir. B anka, sermayeyi nakit ve daima vurucu şekliyle, yani 
parasal sermaye olarak tasarruf ediyor. Öte yandan girişim, me, 
taların gerisin geriye paraya dönüşme beklentisi içindedir. Dolaşım 
süreci tıkanacak veya satış fiyatları düşecek olursa bir ek ser­
mayeye ihtiyaç olacak ve bu da ancak kredi biçiminde sağlanabi­
lecektir. Ve kredi sisteminin gelişmesiyle birlikte her bireysel gi­
rişim sermaye hacmini üstelik minimal düzeyde tutuyor. Ek nakit 
fonlara birdenbire ihtiyaç duyulduğunda hemen kredi operasyonu 
gerekiyor. Bu operasyon başarılı olamazsa girişim iflasa sürükle­
niyor. İşte sermayeleri üretken -ya da metasal sermaye olarak 
bağlı bulunan- girişimciler karşıs ında bankalara üstünlük sağla­
yan yön de bankaların parasal sermayeyi tasarruf ve · kontrol et­
mekte oluşlarıdır. 

Bankaların başka bir üstünlüğü de, sermayelerin tek tek ticari 
işlemlerin sonuçlarından oldukça bağımsız kalması, buna karşı l ık 
girişimin kaderini böyle bir  ek işleme bağlı olabilmesidir. Tersine 
olarak bazı durumlarda banka, girişime, onunla kader birliği 
yapmışçasına bağımlı düşüp girişimin tüm taleplerine boyun eğ­
mek zorunda kalmış olabilir. Ama genelde üstünlük yine de daima 
sermayenin kaynağındadır. Ve özellikle, ekonomik bağımlılığı kre­
di veya borçlanma i l işkileri çerçevesinde belirleyen şey, serbestçe 
tasarruf edilmeye hazır parasal sermaye üzerinde tasarruf ve kont­
rol ve iktidardır. 

Sanayi ile banka arasındaki i lişkilerin değişmiş olması, ban-r 
kacılığın teknik yapısından ötürü, yoğunlaşmaya yönelik tüm 
eğil imleri güçlendiriyor. Bu eğilimleri incelerken bankaların üç ay­
rı işlevini saptıyoruz: Ödeme kredileri, yani ticari kredilendirme 
(bonoların dolaşımı yoluyla), sermaye kredileri veya kredi/endirimi 
ve (daha öneeye almamız gereken) emisyon, yani yatırım ban-
kacılığı. 

· 

Bonoların dolaşımı, yani ticari kredi açısından en önemli bir 
faktör uluslararası i l işkilerin genişlemesidir. Bu kredilerde ulus­
larası düzeyde dal l ı  hudaklı bir ilişkiler ağına ihtiyaç vardır. 
İkincisi yabancı bonoların dolaşım süresi daha uzun olduğundan 
daha büyük bir kaynak hacmini hareketsiz ve bağlı tutmayı ge-
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rektiriyor. Üçüncüsü ticareti çok etkin bir örgütlenmeye gerek 
gösteriyor. 

"Burada önemli olan şey, kalkınan sanayiciler açısından can alıcı 
nitelikteki bazı teknik banka işlemleri yüzünden bankacılıkla bir 
merkezileşme eğiliminin başgöstermesidir. Sanayideki üreticilerin 
hammadde ve tam mamul karşılığı kullandığı yerli ya da yabancı 
bonolar, banka sisteminde bonolarının özellikle yabancı 
ülkelerdeki dolaşımını izleyip düzenieyecek kadar dallanıp bu­
daklanmış geniş bir örgüte ihtiyaç gösteriyor. Bu örgütün aynı za­
manda her bononun ardındaki güvenceyi denetlernesi gerekiyor. 
Kısacası içerde ve dışarda bir sürü şebekeleri olan büyük ban­
kalara gerek var. Şu da bir gerçek ki sanayiciler bonoları ge­
nellikle ödeme ya da ticari kredi sağlama aracı olarak kul­
lanıyordu. Nedir ki krediyi sağlayacak olan kuruluş borçlanacak 
fırmanın işlerine planlı bir şekilde karışma olanakları bulamıyor. 
Banka ile sanayici fırma arasındaki böyle bir ilişkide bankanın hu­
kuksal yetkilileri borçlunun güvenirliliğinden ve iskonto ka­
zançlarından öteye geçmiyor" (79). 

Yahancı ü lkelerdeki bono işlemlerini kazançlı biçimde yü­
rütmek arbitraj (ö) işlemlerine sıkı sıkıya bağlıdır. Ve bu alanda 
yaygın ilişkilere, ayrıca büyük çapta akışkan (likit) kaynaklarına 
gerek vardır. Çünka arbitraj işlerinin kazanç bırakabilmesi için bü­
yük ölçekte ve büyük bir hızla yürütülmelerine ihtiyaç vardır. B o­
nolar üzerindeki arbitraj "örneğin Londra'nın Paris bonolarına olan 
talebinin bu bonoların arzından daha fazla olup fiyatlarının 
yükselmesi halinde, Fransa'da depozitosu yatan ya da kredisi olan 
firmaların da durumdan kazançlı çıkmak için, bonolarını Paris 
üzerine düzenlemelerine dayanıyor. Öte yandan bononun Paris'teki 
borçlusu, parayı yeniden İngiltere'ye aktarmak için oranın pi­
yasasında buna benzer uygun bir fırsatın  doğmasını bekliyor" (8Dl. 

Sermaye kredilerindeki gelişme ise daha çok cari hesap 
işlemlerinde görülüyor (8 1). 

79 Jeidels, a.g.e. s. 2. 
ö Arbitraj : (Borsada) esham ve tahvil ve bono mübadeleleri-y .ö . 

80 E. Jaffe, Das englische Bankwesen, s. 60) 
8 1  Cari hesap kredisinin özü şudur: "Borçluya, üzerinde anlaşılan krediyi 

bütünüyle veya parça kullanma, borçlanı lan m iktarı yine aynı şekilde 
geri ödeme olanağı tanımaktır. Cari hesap üzerindeki bu kredinin 

1 53 



"Bu işlemlerin banka-sanayi ilişkilerindeki önemi şu üç nedene da­
yanıyor: ( 1 )  Cari hesap işlemleri bir girişimin aksamadan ge­
nişlemesi açısından kaçınılmaz işlemler olduğundan girişimeiyi 
kredi-verenlere bağımlı kılar. (2) Sanayiye yönelik banka kredisi­
nin teknik karmaşıklığı banka sistemindeki örgütlenme biçimi 
üzerine, önceden ele aldığımız kredi işlemlerinin herhangi birinden 
de öteye etki yapar. Bankacılık sisteminde bir yoğunlaşma ve 
odaklaşma eğilimine yol açar. .. B unlar (bankaların -y.ö.) sanayiyle 
olan kendine özgü i lişkilcrdir ... Bankacıların sanayi konusunda ye­
ni ilkeler, bambaşka bir bilgi ve bakış açısı edinmelerini gerektirir. 
(3) Son olarak, sanayiciyc yönelik cari hesap işlemleri bankanın 
sanayi alanındaki bütün öteki faaliyetleri açısından da bir kilit taşı 
rolü oynar. Kuruluş ve hisse senetleri emisyonu (çıkartımı), sanayi 
girişimlerine doğrudan katılma, sanayi işletmelerinin yönetiminde 
yönetim kurulu üyesi olarak yer alma . . .  bütün bunlar birbirleriyle 
çoğu kez "neden-sonuç" ilişkisi içinde bulunurlar. Cari hesap 
işlemleri, banka açısından aynı zamanda sınai girişiminin sağ­
lıklığını değerlendirmek ve onu denetlernek için çok elverişli birer 
araçtır. Cironun dolaşım boyunca düzenli olarak gerçekleşmesi 
işlerin iyi yürüdüğü anlamına gclir. "'(82)_ 
borçlu için avantaj l ı  yani, kredi kullanımını kendi işletme ih­
tiyaçlarına göre ayarlayabilmes i ,  dolayısıyla kredi girdilerinden ta­
sarruf edebilmesidir. Öte yandan, banka paralarını cari hesap yoluyla 
vermekle, oldukça güvenil ir bir yatırım da yapmış oluyor, gerçi bu ya­
tırımın süresi s ınırl ı değil ,  ama borçlu aldığı Fonları hiç değilse geriye 
sürekli olarak ödüyor"' (Prion, a.g.e.  s. 1 02) Almanya'da bu krediye i­
l işkin faiz giderleri konusunda aynı yerde şöyle denilmektedir: "'Cari 
hesap kredisinin faiz oranını Reichsbank'ın rehin (lombard) kredisi fa­
izine uydurmak adettir, ama banka faiz oranını düşürse bi le, söz ko­
nusu hesap Faizi yine de bel l i  bir tabanın al t ına indirilmcz ki  bu taban 
da çoğu kez yüzde 5 dolayındadır. Faiz oranları geneldeki bu 
düzenli l iğin yanısıra, uygulamada, bu özel kredi biçimi açısından, kar­
şı l ıkl ı glivencclerin karakter ve niteliğine ve bankanın tipine bağlıdır. 
Bu kredilere, iş bağlanıılarının nitel basarnaklarına uygun bir ko­
misyon da dahildir. Ve birçok durumlarda komisyon kullanılan kre­
dinin miktarına ya da cironun canlı l ığına, yani hızına bağlıdır. Ne 
olursa olsun bu komisyon, faizin gerçek düzeyini ,  krcdi-alanın za­
rarına öylesine etkiler ki, bazan anlaşmanın koşullarına göre, sadeec 
kağıtta kalan normal fa iz hesabından yüzde 2-3 kadar Fazlasını 
ödemek zorunda k alınır" .  

82 Jeidels, a.g.e., s .  32. 
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Banka bu düzenli il işkiler yoluyla aynı zamanda söz konusu 
girişimle ilgili olarak kendisine başka şekillerde, örneğin, borsa 
işlemlerinde yardımcı olabilecek kesin bilgiler edinir. Öte yanda 
kredi l imitini aşma tehlikesi, girişimi tam bir denetim altına almayı 
gerektirmektedir ki bunun önkoşulu da girişimin sadece bir tek 
bankayla çalışmasıdır. 

Banka sermayesindeki yoğun/aşma, bankanın kredi-veren ro­
lünü oynadığı sırada girişimin gelişmesine paralel olarak artıyorsa, 
o zaman bu yoğunlaşma bankanın  hisse emisyonu işlevini 
üstlenmesiyle doruk noktasına u laşır. Hisse senedi çıkartımı i le en 
karlı işi yapmış olacağından büyük bankalar üstünlüğü bu yoldan 
tartışmasız bir şekilde ele geçirmiş olurlar. Bankanın işlemleri çok 
daha çeşitlenir, daha etkinlik kazanır. Banka büyüdükçe hisse se­
netleri daha üstün bir güvenceye ulaşır, bu hisselerin büyük bir bö­
lümünü kendi müşterilerine satar. Öte yanda banka, bu satış ko­
nusu meblağları rahatça dışiayabilecek durumda olmalıdır. Ve bu­
nun için hem büyük bir özsermaye hem de piyasada büyük bir nü­
fuza ihtiyaç vardır. 

Büyük banka hisse senetlerini çıkartmak için uygun bir zaman 
seçebilir, sermayenin büyüklüğüne dayanarak borsayı veya senet 
piyasasını ona göre yönlendirebilir ve emisyanun ardından bu hisse 
senetlerinin fiyatlarını kontrol edecek, dolayısıyla söz konusu gi­
rişimin kredi pozisyonunu destekleyecek duruma geçer. Söz ko­
nusu sınai girişim geliştikçe bankanın hisse senedi çıkartma �ü­
cüne olan talepler artar. Sermayenin hareketlendiri/me veya 
akicilaştırılnıasi bir kez böylece sağlandıktan sonra, üretimin ge­
nişlemesi açısından geriye sadece bir tek koşul kalmaktadır, yani 
teknik olanaklar. 

Sanayi lerin genişlemesi, artık sadece üretimden kaynaklanan 
kendi özel artık değerlerine bağımlı olmaktan kurtulmuştur ve 
konjonktürün uygun olduğu dönemlerde sanayi birdenbire kalkışa 
geçebilmekte ve y ine güçlü sermaye talepleri yaratmaktadır. Bu ta­
leplerdeki birden-yükselişleri ancak bankaların yoğunlaşmış büyük 
fonları karşılayabilir. Bankalar bu sermayeyi tek başlarına, para pi­
yasasını sarsınadan bulabil iyorlar. Ama bu operasyonlar ancak 
bankanın vereceği sermaye gerisin geriye çabuk akacak olduğu ya 
da emisyon bas it bir muhasebe işlemi kadar hızla yürütüldüğü za­
man yapı labi lir ki bu da, h isse senetlerinin bankanın kendi müşte-
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rileri tarafından satın alınması ve bankanın bunların karşılığını 
müşterilerin depozitolarından çekmesiyle mümkündür. Ve banka 
kendi borçların ı  veya pasiflerini böylece azaltmış olur. Bankaların 
işletmecilik tekniği hem bankaların hem sanayinin odaklaşıp 
yoğuntaşma eğilimlerine yol açarken, sanayideki yoğuntaşma ban­
kacılık sistemindeki yoğunlaşmanın asıl nedenini oluşturmaktadır . 

• 
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6. Altbölüm: Faiz Oranı 

Kapitalist üretim sisteminde her parasal meblağın sermaye 
olarak iş görme, yani kar üretme yeteneği vardır. Bunun koşulu 
da, bu meblağın üretken kapitalistlerin emrine verilmesidir. 

"Yıllık kar ortalamasının yüzde 20 olduğunu kabul edelim. 1 00 
sıerling değerinde bir makina, verilen koşullar ortalamasında veya 
ortalama bir zeka kullanımı ve orta deneyimli bir işgücünün fa­
al iyetiyle sermaye olarak kullanılsın. Ve sonunda 20 sterling kar 
bıraksın. Bu durumda, emrinde 1 00 s teriing olan birinin elinde I 00 
sı eriing i I 20 yapma ya da 20 sterlinglik bir kar üretme gücü var 
demektir . . . 1 00 sıerlinglik potansiyel (ya da v irtüel, yani henüz fi­
ilen sermaye olarak çalışmaya başlamamış -y.ö. ) bir sermayeyi 
elinde bulunduruyor. Bu adam söz konusu 1 00 sterlingi bunu fiilen 

sermaye olarak çalıştımcak birine bir yıl için bırakacak olursa, ona 
böylece 20 sterlinglik kar üretme, yani kendisine hiçbir şeye mal 
olnıamış veya karşılığında eşdeğer olarak hiç bir şey ödemediği bir 
güç teslim etmiş olmaktadır. Bu ikinci adam 1 00 sterlingin sa­
hibine yıl sonunda 5 sterling , yani ürettiği karın bir bölümünü 
ödeyecek olsa, I 00 sterlingin kullanım değerini, onun sermaye ola­
rak kullanılma işlevinin değerini, 20 sterl inglik kar üretme 
işievinini kullanılma değerini ödemiş olacaktır. Kardan paranın sa­
hibine ödediği pay ise .fai: adını alır ki, bu aslında bu paya ya­
kışt ırılan özel bir aci'dan başka bir şey değildir. İşievini görmekte 
olan sermayenin, kardan kendi cebine indirecek yerde, (ser­
mayenin) sahibine teslim ettiği bu paya takılan bir isimdir. 
Açıkca görülüyor ki ,  1 00 sterlinge sahip olmak, bu paranın sa­
hibine, faiz' i, yani kendi sermayesi tarafından üreti lmiş olan karın 
belli bir bölümünü kendine çekıpe gücünü sağlıyor. Bu 1 00 sıcrlingi 
alıp kullanmaktan dolayı kapitalisı olarak iş göremeyecekti" .

< 8 � l . 
Para sahibi parasını  ôdünç vermekle bu para onun için ser-

maye, yani ôdünçlük < rl sernı(Jye işlevini görecektir, çünkü belli 
bir süre sonra kendisine artmış olarak geri döner. Oysa sermaye 
böyle bir ek değeri (değerine katılan değeri veya değerienmeyi -
y.ö.) ancak üretim sürecinde İşgücünü sömürme, ödenmemiş e-

83 Marx, Kapital l l l ,  s .  35 I .  
p Ödünç-verilen veya k iral ık sermaye: Lei/ıkapita/1/oan capital. 
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meği sahiplenme yoluyla elde edebiliyor. Dolay ısıyla ödünç­
veren kapital ist in parasal sermayesi üretken kapitalistin parasal 
sermayesi hal ine gelmeyip üretimde kullanılmadıkça kar ede­
miyor. Şimdi bu karın bölümlere ayrıldığını görüyoruz. Birinci bö­
lüm, faiz olarak ödünç-veren kapitaliste dönüyor, öteki bölümü 
üretken kapitaliste kal ıyor. Normal koşullarda faiz,  karın sadece 
bir bölümü olduğundan, kar faizinin üstsınırını (yani tavanın ı-y.ö.) 
oluşturuyor. Ve kar ile faiz arasındaki biricik ilişki de budur. Bu­
na karşılık faiz hiç bir zaman karın belirlenmiş sabit bir bölümü 
değildir. Faiz düzeyi ödünç sermayenin talep ve arzına bağlıdır. 

Kapitalist toplumu, para sahipleri ile üretken kapitalistler'in 
özdeş oldukları varsayımına dayandırmak ve temellerini bu 
şekilde açıklamak mümkündür. Başka bir deyişle, gereksindikleri 
tüm parasal sermaye üretken kapitalistlerin (serbest olarak­
y.ö.) emrindedir, diyerek düşünülebilir. Ama bu durumda faizden 
söz edi lemez. Ancak kar üretmeyen bir kapitalist üretim de 
düşünülemez. Demek ki ikisi de aynı kapıya çıkıyor. . Kar 
üretmek kapitalist üretim için hem koşul hem de amaçtır. Kar 
üretimini, yani artı -ürün'de cisimleşmiş bulunan artı (veya artık) 
değer üretimini nesnel faktörler belirliyor. Kar doğrudan eko­
nomik ilişkilerden, sermaye ilişkisinden ( r J kaynaklanıyor, üretim 
araçlarının emekten ayrılmasından ve sermaye ile ücretli emek 
arasındaki karşıtlıktan ileri geliyor. 

Kar düzeyi veya hacmi, işçi sınıfın ın verilen üretim 
araçlarıyla ürettiği yeni değere ve bu yeni değerin kapitalist s ınıf 
i le işçi sınıfı arasında bölüşülmesine bağlıdır ki bu da,  işgücünün 
değerince belirlenmiş bulunmaktadır. Biz burada tamamıyla nes­
nel olarak belirlenmiş faktörlerle uğraşıyoruz. 

Faiz konusunda durum başkadır. Kapitalizmin temel 
çizgisi nden -üretim araçlarının emekten ayrılmış olmasından­
değil, parayı sade�e üretken kapitalistlerin tasarruf etmediği, ya­
ni rastlantısal bir durumdan doğar. Başka bir deyişle, tüm pa­
rasal sermayenin. bireysel bir sermayenin girdiği döngüsel akış 
içine girmeye her zaman ihtiyacı yoktur, yani zaman zaman işsiz 
kalabi lir. Ödünç-veren kapitalistlerin karın ne kadar bir bölümünü 

1 5H 

r Sermaye i l i�kisi  derken, burada ödünç sermaye i lc üretken ser­
maye arası i l işki söz konusu değildir -y.ii. 



sahiplenecekleri ü retkenlerin parasal sermaye taleplerindeki 
değişmelere bağlıdır < 84> .  

' 

Faiz şayet talep ve arza bağlı kal ıyorsa, o zaman da talep 
ve arzın kendi başına nasıl belirlenmekte olduğuna bakmamız 
gerekir. Bir yanda geçici olarak işsiz kalan, ama değerienmeyi 
(yatırılmayı-y.ö. ) bekleyen paralar var .  Öte yanda kapitalistlerin, 
üretimde . kullan ı lacak bir sermayeye çevirmek istedikleri pa­
ralara talepleri var. İşte sermaye kredisi bunların dağılımını sağ­
lıyor. Ve faiz oram'nı da sermaye piyasasının durumu belirliyor. 
Veri len bir anda kapitalist  toplumun el inde para arzını temsil e­
den belli bir miktar para vardır. Öte yanda, yine aynı anda üretim 
ve dolaşımın genişlemesinden kaynaklanan parasal sermaye için 
bir talep vardır. Demek ki aynı anda para piyasasında bir­
birleriyle talep ve arz şekl inde karşı laşan iki ayrı belirli büyüklük 
söz konusudur. Ve paranın ödünç fiatı 'nı yani faiz oram'nı be­
lirleyen de bunlardır. Bu belirlemede ayrıca bir sorun yoktur. So­
run faiz oranının dalgalanmalarını analiz ederken çıkmaktadır. · 

İlkin şurası açıkça belli ki, üretimde, dolayısıyla dolaşımdaki 
geriişleme parasal sermaye talebi anlamına geliyor. Eğer bu ta­
lep, arzı arttırma yoluyla karşı lanmayacak olursa, faiz oranında 
da bir artışa yol açar. Sorun, para arzının da birlikte değişmesin-

84 Fiyatları ,  arz ve talep arasındaki i l i�ki lcrle açıklayabilmck için arz 
ve talebi verilen ve sabit birer biiyüklük olarak varsaymak ge­
rekiyor. Marj inal Fayda teorisinin am sabit olarak kabul etmek 
çabası, yani verilen bir stoktan yola çıkmak istemesi de buradan 
i leri gel iyor. O nedenle Schunıpeıcr"in (Das Wesen und der Ha­
ulıptilllwlt . . . .  , Lcipzig, 1 908) ulusal ekonomiyi ,  kapital ist toplumun 
hareket yasalarını açıklayıcı bir kuranı, bir dinarnit kuranı olacak 
yerde, istatistiğe indirgeycrck marj inal fayda teoris in i  tutmak çok 
yerindedir. Çünkü Marksizmle olan çeli�ki burada çok güzel ve kc­
sim biçimde i fade edil iyor. Üstel ik marjinal fayda teorisinin fay­
dasızl ığı  da. H yndmann' ın cspirisiylc söylersek "son sın ırlardaki 
faydanın en sonundaki boşluk" (the final fuıi ly of final uti l ity) da, a­
yan beyan oluyor. Ekonomi açıs ından zorluk, arzın boyutlarını 
açıklamakta yatıyor ki bu da, üret imin hacmini  onun ekonomik ya­
saları çerçevesinde açıklanıaktan ba�ka bir şey demek değildir. Ta­
lebin kendisi üretim ve dağıtınıla ve toplumsal hası lanın dağıl ını ını 
yöneten yasalarl a belirl id ir. Faiz oranın ı açıklanıaya çal ı�ırkcn zor­
luk yine aynı şekilde arzın hacmini hangi faktörlerin belirlediğini 
sergilemekle yatıyor. 
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den patlak veriyor. Arzı meydana getiren para miktarını ele ala­
lım. Bunun iki bileşenden oluştuğunu görüyoruz. Birincisi mevcut 
nakit para miktarı, i ki ncisi  parasal kredi. 

Dolaşım kredisinin analizini yaparken gördüğümüz üzere, 
parasal kredi, üretimin genişlemesiyle birlikte genişleyip artan 
Jeğişken bir faktördü. Oysa bu genişleme veya artışta parasal 
sermayeye olan talep de artmakta, artan talebi ise arttırı lan arz 
karşı lamaktaydı .  Ve bu arz, üretimin genişlemesi sonucu art­
t ırılan parasal kredi şeklindeydi. O bakımdan faiz oranındaki bir 
değişme, ancak parasal sermaye talebindeki değişmenin para 
arzındaki değişmeden daha hızlı  olması durumunda ortaya ç ıkar. 
Örneğin faiz oranındaki yükseliş ,  parasal sermaye talebinin bu 
sermayeni n  artı şından daha hızl ı artmas ından kaynaklanıyor. Pe­
ki, bu ne zaman oluyor? 

i lkin parasal sermaye miktarındaki artış ,  bu ·sermayenin 
sürekli dönüştürülebi lmesi için rezerv olarak gereken nakit pa­
ralarda bir artı şın meydana gelmesini gerektiriyor. Ayrıca pa­
rasal kredinin dolaşımıyla birlikte, karşıl ıkl ı  denkleşemeyen pa­
rasal kredilerin bakiyesini  temizlemek için elde tutulmaşı ge­
reken nakit para miktarı da artıyor. Üstel ik dolaşım genişledikçe, 
parasal kredinin önemsiz bir rol oynadığı işlemlerin sayısında da 
bir artma oluyor. Çünkü örneğin işçilere yapılan ücret ödemeleri, 
artan perakende alımların ödemeleri genell ikle nakit para olarak 
yapılıyor. Böylelikle nakit pa.ranın bir bölümüne başkaca amaçlar 
için ihtiyaç duyulduğundan, ödünç veri lmeye hazır (işsiz veya do­
laşım dışı-y.ö.) paralarda azalma oluyor. Sonuç olarak şunu be­
lirtmel iyiz ki, bir refah dönemi sonunda, metaların pazarlanması 
durduğunda ya da yavaşlayacak olduğunda parasal kredi lerdeki 
artma üretim ve dolaşımdaki artıştan doğan gerekierin çok ge­
risinde kalmış olacaktır. 

Çünkü bunun anlamı şudur: Meta karşılığ ında verilen bo­
no/ar aralarında birbirlerini karşıl ıklı olarak örtmekte, bonoların 
en azından vadeleri (ya da dolaşım s üreleri -y.ö . ) uzamaktadır. 
Ama vadel i gelen banalar böyle kar§ı l ıkl ı  denkleşmiyorsa nakit 
olarak çözülmeleri gerekiyor demektir. O zaman parasal krediler 
(yani ticari bonolar ve bu bonolar karşı l ığında çıktılanan bank­
notlar) parasal işlevlerini ,  metaların dolaşımını  aynı boyutlarda 
yerine getiremez olurlar. Bu durumda ticari kağıtları parayla çöz-
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ınek veya bedelini verip kurtarmak için nakit paraya karşı artan 
bir talep doğmuş demektir. B aşka bir deyişle, parasal kredinin 
yerine geçecek olan nakit paraya talep yükselirken, fii len kul­
l an ılmakta olan parasal kredi miktarı azalmaktadır. İşte faiz 
oranındaki yükselmeyi tezgahiayan da bu taleptir. 

Faiz oranının mutlak düzeyi sermaye piyasasının durumuna 
bağlı ise, bu orandaki değişme veya dalgalanmalar qa ticari (do­
laşım) kredinin durumuna bağlı olur. Bu dalgalanmaların ayrıntıl ı  
b ir  analizi sanayideki konjonktürel döngü'ler i le  ilgili olduğu için 
ancak o bağlamda tartışı labilir. 

"Faiz oranındaki dalgalı değişmeler (uzun dönemlerde ortaya s:ı­
kan ya da bu oranın ülkelere göre farklı l ığıııdan ileri gelen 
değişmelerden söz etmiyoruz. Çünkü birinci tip değişmeler genel 
kar oranındaki değişmelere bağlıdır. İkinciler ise hem kar 
oranındaki hem de kredinin gidişindeki farklılıklara) ödünç ser­
mayenin arzına bağımlı kalıyor (tüm öteki durumlar, güvenme 
durumu vb. aynı kalmak üzere). K ısacası para şeklinde, meta ve 
kağıt para olarak ödünç verilen sermayenin arzına bağlı ki, bunu 
yeniden-üreticilerin meta şeklinde olup ticari yoluyla kendi ara­
larında ödünç verdikleri sanayi sermayesinden farklı tutmak ge­
rekir" (SS). 

Biz bu görüşleri tamamıyla paylaşmıyoruz. Marx faiz 
oranındaki dalgalı değişmeleri, para şeklinde, metal veya kağıt 
para olarak ödünç verilen sermayenin arzına bağlıyor . Ama 
banknotların (kağıt paranın) miktarı ne olacak sorusunu açık 
bırakıyor. Marx'ın göz önüne getirmek istediği anlaş ılan İngiltere 
açısından, bu sorunun cevabı Peel Yasası ile verilmiş bulunuyor. 
Bu yasaya göre, nakit ve kağıt paraların hacmi ,  dolaşımdaki top­
lam karşı l ıksız kağıt paradan oluşmaktad ır. Gerçekten de bu çe­
şit kağıt paralar, dolaşımının, para işareti yerine geçecek, en dü­
şük . hacmini  temsil ettikleri ya da hiç değilse, Peel zamanında 
temsil ettikleri s ürece, kağı t devlet parası işlev ini sürdürüyo

.
rlar. 

Peel Yasast, böylel ikle tüm kağıt para miktarının belli bir ra­
kamda sabit kaldığını daha başından öngörüyor. Ama soruyu da­
ha genel biçimiyle getirecek olursak, faiz oran ında�i dalga!t 
dc{�işmeler öcliinç paranın miktarına, yani arzına bağlı kalıyorlar. 

SS Marx, Kapira/ 111, s.5 1 6 
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Çünkü dolaşıma girmemiş olan paraların hepsini ödünç vermek 
mümkündür. Dolaşımda en başta, para i şaretine yönelen ve do­
laşımın minimal hacmini dolduracak olan ihtiyaçlar neyse o kadar 
para bulunur. Ve de belli bir miktarda altın. Altınların geri kalanı 
banka ya da bankaların mahzenlerindedir. Altının bir bölümü yurt 
içi dolaşım için, bir bölümü de altının dünya parası rolünü oy­
naması açıs ı ı1dan, uluslararası dolaşım için rezerv (hazine) iş ini  
görür. Bu iki amaç için gereken altın rezervlerinin miktarını ancak 
yaşanan deneyimler belirlemektedir. O nedenle geri kalanı ödünç 
verilebilir ve son kertede, kullanıldığı takdirde, faiz orantnm 
düzeyini belirleyen arz da bu kalandan oluşur. Fakat arzı n  bu 
kullanımı ya da elkonuluşu, dolaşım kredisinin duruma, yani ye­
niden - üreticilerin birbirlerine verdikleri ticari kredi'ye bağlıdır. 

Söz konusu ticari kredi ,  artan talebi doyuracak kadar hızlı 
bir tempoyla artabi l iyorsa faiz oranında hiçbir değişme olmaz. 
Ama şunu unutmamak gerekir ki, talebin büyük bülümü taleple 
birlikte artan bir arz tarafından karş ılan ıyor. Kredinin ana gövdesi 
t icari kredidir ya da bizim söylemeyi tercih ettiğimiz deyimiyle, 
dolaşım kredisi'dir. Böyle bir krediyle ilgili  gerek talep arz -is­
terseniz doyurucu araçlar diyelim- her ikisi  de, aynı zamanda 
ve üretiminin genişlemesiyle birlikte artmaktadır. 

Kredinin genişlemesi faiz oranını etkilemeksizin mümkün 
oluyor, bir ferahlama döneminin başında böyle bir genişleme faiz 
oranını hemen hemen hiç etki lerneden gcrçekleşiyor. Faiz oranı 
ancak, bankalardaki altın varl ığının azaldığı , rezervlerin en düşük 
düzeye İnıneye başladığı ve bankaların iskonto l imitlerini 
yükselımeye zorlandığı sırada yükseliyor. Nedir ki bu duruma 
konjonktürün doruk noktasında rastlanınaktadır, çünkü dolaşım 
daha çok altına ihtiyaç göstermeye başlaınıştır (değişken ser­
mayenin ve daha genelde, ciroların kabarınası ve böylel ikle ba­
kiyeleri temizleyip bi lançoları denkleştirebilecek meblağların art­
ınası yüzünden). İşte dolaşımdaki ihtiyaçları karşılamak 
amacıyla daha fazla altın ın emilmesi sonucunda altın stokları en 
alt düzeye indiği s ıralarda ödünç sermaye talebi de tepe nok­
tasımı t ırmanır. 

Ödünç verilebi lecek altın stoklarının t iikenmesi, banka is­
konto oranlarını yükseltmek açısından i lk fırsattır, ki iskonto 
oranla rı bu dönemlerde faiz oranını düzenleyici bir faktör haline 
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gelir. İskontoları arttırmaktaki amaç da aslında altın girdisini 
sağlamaktır. Bankacıl ık yasalarındaki yanlışlardan .doğan kısıtla­
malar altın girdi akışının, yani iskonto yükseltiminin erkenden, 
salt ekonomik koşulların gerektirdiği zamandan önce başlama­
sına neden oluyor. B ütün bu kısıt lamalarda yanlış olan şey, do­
laşımın ihtiyaç duyduğu minimal düzeyi daha da düşük tahmin 
etmeleri dolayısıyla ödünç sermaye arzını  şöyle ya da böyle (Al­
manya'da dolayl ı ,  İngiltere'de doğrudan) kısıtlamakla olmalarıdır. 

Demek ki faiz oram, mevcut altın stokunun ödünç sermaye 
talebine oranı uygun kabul edildiği sürece düşme eğilimi gösterir. 
B aşka bir deyişle, alt ın stokunun ödünç sermayeye olan talepten 
daha hızlı arttığı varsayımı faiz oranını düşürebilir. Ama gelişmiş 
kapitalist i l işkileri birbiriyle kıyaslayarak faiz oranında sürekli 
düşme gibi bir eğilim saptayamıyoruz ( 86 ) _  Üstelik böyle bir 
eğilimi kuramsal olarak ispatlamak da olanaklı değil ,  çünkü altın 
stokunun ve dolaşımdaki minimal düzeyin artınasıyla aynı za-

86 Eldeki cmpirik malzeıııcyc dayanarak yapılan kar�ıla�tırmalar fa iz  
oran ındaki çökü� eği l i m i  gibi bir dogınayı kes in l ik le  doğrulamıyor. 
Sın i ıh ,  Hol landa'da bir vak i ıfer h ü kümet i n  yüzde 2 ve yüksek kre­
dis i  olan k i� i lerin ise yüzde 3 faiz ödedi ğ i n i  anlatıyor. İ ngi l tere'de 
son sava�tan ( I  763)  sonra b i r  s üre ya ln ız  y üksek kredi sahi b i  özel 
k i �i lcr değ i l ,  Londra'daki en büyük t icarcı firmalarından bazı ları bi­
le.  normal olarak yüzde S faiz ödüyorlarcl ı .  Oysa bunlar daha ön­
celeri en fazla yüzde 4-4.5 ödemeye a l ı �ını�lard ı .  B u  son verileri  a­
l ını ı l ayan Tooke şöyle not  dü�üyor. 
" Y üzde dörı lük  hazine senetleri I 764'dc rayicin in  a l t ına dü�tü,  du­
nan ma seneı leri  yüzde 9.625 iskonto gördü v e  marı I 763 'cle 96'cla 
duran yüzcl :\ ' lük Konsol seneıleri ek im'de 8(l'e clü�üvercl i .  I 76S 'de 
yüzde 3 ' lük hazine senetleri bazı l arı yeni sat ı�a çıkar ı ldığı  halde, 
genel l ikle durakladı  ve birara rayic in in  üzerine fırladı . Y üzde Ylük 
Konsol seneıleri 92'ye yükseldi " .  Schıııol ler (Grwulriss der a/lg. 
Vo/kswirtsc/wfislehre, l l ,  s. 207 ),  ayrıca yüzele 3 ' lük Konsol'ların da­
ha 1 737'clc 1 07 düzeyinde olduklarını bel i rliyor. Görül üyor ki, daha 
bel i rleyici  nedenler bir yana. drvlet senetleri gerek faiz oranının  dü­
zeyi  gerekse mutlak güveni l ir l ik  a,.ç ısı ııdan b i rer ölçek deği ld ir ,  ama 
y i ne de d ikkate a l ınınası gerek iyor. 
Ayrıca kağıı para banka larının iskonıo oranlarında da faiz oranının 
çiikü� cği l i ııı inc i l i�k iıı ipuçları  çıkarmak olanaksızd ı r. Dr.  Al fred 
Sclıwoncr' i ıı i lginç ımıka lesinden a�ağıdak i ıablnyu al ıyoruz:  
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manda, dolaşıma, konjonktür doruk noktasında iken giren ek altın 
miktarında da artma oluyor. 

Kar Dram'ndaki düşme ise, faiz oranı'ndaki bir düşmeye, fa­
izin ancak karın herhangi sabit bir bölümü olması halinde -ki bu 

I .  Tab lo  
( i s tat is t i ğ i n  l � ı ğ ı n d a  F a i z  Oranı  v e  B u nal ı m l ar ,  Beriiner Tageblatt, 

27 . 1 1 . 1 90 7 .  (Tabl odaki  B işaret ler i  b u n a l ı m  y ı l lar ın ı  göster iyor)  
D iirt B iiyiik A rrupa B a nkas1n 111 Son 55 Yıldaki  Ortalama iskrin ro Oranlan 

Yıl lar 

1 907 
1 906 
1 905 
1 904 
1903 
1 902 
1 90 1  B 
1 900 B 
1 899 
1 898 
1 897 
1 896 
1 895 B 
1894 
1 893 
1 892 B 
1 89 1  B 
1 890 
l ı\H9 
1 88!\  
1 887 
1 886 
1 885 
1 884 
1 88J  
1 882 B 
1 8 8 1  
1 880 
1 879 
1 878 
1 877 
I X76 
1 875 
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( 1 985 ve 82 'd e k i  bunal ı m l a r  s a l t  s p e k ü la t i f  n i t e l i k t e d i r )  
İngi l tere Fransa A lman Reich Avusturya- M acar. 
B ankası B ankası B ankası Bankası 

4.72 
3.08 
3 .30 
3.76 
3.33 
3 .90 
3 .94 
3 .75 
3 . 1 9  
2.64 

2.48 
2.00 
2. l l  
3.06 
2.52 
3.55 
4.69 
3 .55 
3 .30 
3 .34 
3 .05 
2.92 
2 .96 
J .58 
4. 14  
3 .4H 
2.76 
2.38 
3 .75 
2.H5 
2 (ı2 
2.25 

3.30 5 .72 4.72 
3 .00 5 . 1 2  4.40 
3 .00 3 .82 3 .68 
3 .00 4.20 3.50 
3.00 3 .77 3 .50 
3 .00 3.32 3.55 
3 .00 4. 1 0  4.08 
3 .20 5.33 4.58 
3 .06 5 .04 5.04 
2.20 4.27 4. 1 6  
2.00 . 3 .8 1 4.00 
2.00 3 .66 4.09 
2. 1 0  3 . 1 4  4.30 
2.50 3. 1 2  4.08 
2.50 4.07 4.24 
2.70 3.20 4.02 
3 .00 3.78 4.40 
3 .00 4.52 4.48 
3 . 1 6  3 .68 4. 1 9  
3 . 1 0  3 .32 4. 1 7  
3 .00 3 .4f  4. 1 2  
3 .00 4.20 8 .40 
3 .00 4. 1 2  4.00 
J .OO 4.00 4.00 
3 .08 4.40 4. 1 ı 
3.80 4.54 4.02 
3 . 84 4.42 4.00 
2.8 1 2 .24 4.00 
2 .58 3 .07 4.33 
2 .20 3 .34 5 .00 
2.26 4.42 5.00 
J .40 4. 1 6  5 .00 
4.00 4.7 1 4.60 



mümkün değildir- yol açabilir. Kar oranındaki düşmenin olsa ol­
sa ancak faizin kuramsal tavanının,  yani toplam karın düşmesi 

1 874 
1 873 B 
1 872 
1 87 1  
1 870 
1 869 
1 868 
1 867 
1 866 
1 865 
1 864 
1 863 
1 862 
1 86 1  
1 860 
1 859 
1 858 
1 !157 
1 856 
1 855 
1 854 
1 853 
1 852 

3.75 
4.75 
4. 1 2  
2.85 
3. 1 2  
3.25 
2.25 
2.50 
7.00 
4.75 
7.50 
4.50 
2.50 
5.25 
4.25 
2.75 
3.00 
6.70 
5.80 
4.80 
5. 1 0  
3.40 
2.50 

4.30 
5. 1 5  
5 . 1 5  
5.35 
3.90 
2.50 
2.50 
2.70 
3 .67 
3.66 
6.5 1 
4.63 
3.73 
5.86 
3.56 
3.47 
3.68 
6.00 
5.50 
5.00 
4.37 
3.23 
3. 1 8  

Schwoncr bu tabioyu �öyle yorum luyor: 

4.38 
4.95 
4.29 
4. 1 6  
4.40 
4.24 
4.00 
4.00 
6.2 1  
4.96 
5.3 1 
5.08 
4.20 
4.20 
4.20 
4.20 
4.20 
5.76 
4.94 
4.08 
4.36 
4.25 
4.00 

4.87 
5.22 
5.55 
5.50 
5.44 
4.34 
4.00 
4.00 
4.94 
5.00 
5.00 
5.00 
5.06 
5.50 
5. 1 2  
5.00 
5.00 
5.00 
4.27 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 

Faiz cmmımn lıarcketiyle il�ili olarak, / 9.yiizyıldaki banka iskoiıro is­
tatistikleriııdeıı kimi .HinU{-!ar çıkarmak istedi,ii,imizde �iiriiliiyor ki, 
yukarıya ya da aşa,ii,ıya du,{�ru belirli /Jir e,ii,ilimi kanıtlamak miimkiin 
de{:il. Geı1ekrcn de. yiizde 4'iiıı alıma doğru diişen remıi isko/1/o 
oranları. iilke ef.:mıomisiniıı zamanla �::elişmesine pamle/ şekilde or­
wya çıkmış . . .  in�iltere /m konuda iiteki iilke/erin iiniine geçmiş. Daha 
�erilere. / 845'e �eliııdi{:inde ilk ke: yiizde 2 '/ik hir banka iskmıtom 
�iiriiliiyor. Fransa Baııkası yiizde 3'/iik faiz oramm ilkin /852'de uy­
guluyor. ilkin 1876'de yiizde 2.5 ı·e yine 1877'de yiizde 2 oluyor. Ber­
liıı 'cleki l�ankaya �e/ince. geçen yiizyılın yirmi/i yıllamıda miııinıal o­
ran yiizde J idi, Prusyo Bankası ı•e Alman Reich Bankası rejiminden 
faiz oram ilk kez 1880'de yiizde 4'iin altwa indi. A l'lıstıırya­
Macaristan Banka.wnda ise faiz oranı ilk kez para reformundan sım­
raki ilk depresyon .w·amıda yiizdc 3.5 oldu. Faiz orammlaki. ban­
kanlı,ii,m ı·e para .ıütemiııin teknik iirgiitlenme.üııi izleyen hu diişiiş 
hir gelişme sayılırdı ". 
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şeklinde bir anlamı vardır. Ama bu (faize özgü -y.ö.) tavana uzun 
dönemler boyunca ulaşılamayacağı için böyle bir  "saptama"nın 
hiçbir anlamı yoktur cı.nı. 

Bunun yanında gözden kaçınlmaması gereken başka önemli 
bir faktör var. Gelişmiş bir kapitalist s i stemde, kar oranı 
değişirken faiz oranı oldukça sabit kalır. Böyle olunca, faizin top­
lam kar içindeki payı girişimcinin karı pahasına artmış olmak-

Schwoher ayrıca �u rakamları veriyor: 

Yı l lar 

II. Tablo 
· (Onar y ı l l ık son beş dönemde ortalama iskontoları 
İngiltere Fransa Alman Reich Avusturya-Macar. 
Bankası Bankası B ankası Bankası 

Genel 

1 897- 1 906 
ı 887- ı 896 
1 877- 1 886 
ı 867- ı 876 
1 857- 1 866 

3.52 2.85 4.28 4.05 
3.04 2.7 ı 3.59 4.2 ı 
3. 1 9  2.96 4. 1 ı 4.26 
3 .25 3 .89 4.34 4.85 
4.82 4.48 4.83 5.06 

Ortalama 
3.67 
3.38 
3.63 
4.09 
4.79 

"Genel ortalama 1857-66 düneminde en yiiksek olup 4 .79 
diizeyindedir. 1867-76 diineminde 4 .09'a diişmekle birlikte yine de 
çok yiiksek. 1877-86 içinde 3 .63 'e giriyor. 1887-96 içinde 3 .38 ile dip 
noktasına diişiiyor. son yılda hu ortalama 3 .67 olarak üneeki iki 
onyıldakinden yine de yiiksek. Anmk 1857-76 düneminde yirmi yıllık 
ve s mal ı•e mal/ alllım yıllamıda oldu.�wıdan daha diişiik". 

Bütün bunlardan �u sonuç çıkıyor: Faiz oranının düzeyini kar oranı 
'

deği l ,  parasal sermaye talepleri düzeyindek i dalgalanmalar be­
l ir l iyor k i  bu talep dalgaları da, gel işme oranında değişik dal­
galanlamalardan, büyüme temposu ve yoğunluğundan doğuyor. 
A�ırı yüksek faiz oranlarını incelerken görüyoruz ki bunların ne­
denini  daima para rejiminin ayarlanmasında aramak gerekir. Ör­
neğin 1 799'da Hamburg'da iskonto yüzde 1 5'e çıkmı�tı .  en sağlam 
bonoları bile ancak bu oranda ve o da sınırl ı bir kapsamda kırdırmak 
mümkündü (Tooke, a.g.e., I. s. 24 1 ). Bunun nedeni de yine esnek 
bir para sisteminin olmayı�ıdır ki aynı durumu. bugün korkunç faiz 
oranlarının ve bu or;ınlarda müthiş dalgaların yaşandığı ABD'de 
görüyoruz. Bu olayların kar oranındaki deği�melerle uzaktan 
yakından i l işkisi yok. 

87 "Paravla ne zamall /n"iyiik bir kazanç elde edilse parayı kullanma 
u.�mnda da genelde lniyiik para lıarcanrr. Az kazanç sa.�landı,{tı za­
man da Jıarmnır" (Wealtlı of Nations, Yol. I. Bölüm IX. Bölüm IX:  
Uluslararası Zenginli.�i. Bölüm IX.  Alan Yayınları 1 985). 
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tadır. Başka bir deyişle, rantiye kesimin payı üretken ka­
pitalislerin hesap ve zararına büyür. Bu fenomen, gerçi faiz ora­
nının düştüğü yolundaki doğmaya ters düşüyor, ama olgularla da 
ç<.ıkışıyor. Faiz getiren sermayenin, dolayısıyla bankaların önemi 
ve artan nüfusu da işte bu fenomenden kaynaklanıyor. Ser­
mayenin  finans kapital'e dönüşme hareketindeki başlıca 
kaldıraçlardan biri de işte budur. 
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II. Bölüm 

SERMAYE HAREKETININ . . . . . 
DIRILMESI VE FI K T I F  SER \1 A  YE 



\ .  



7. Altbölüm: Anonim Şirket 

I. Temettüler ve Kurucuların Kazancı 

Ekonomi kişisel girişim ile anonim şirket arasındaki farkı 
bugüne kadar yalnız örgütlenme biçimindeki farkl ılık ve bunun 
getirdiği sonuçlar çerçevesinde arayıp durdu. Bu iki girişim bi­
çiminin "iyi" ve "kötü" yönlerini gösterdi. Bunu yaparken kriter ya 
da ayırt edici özellikler olarak, bir yandan öznel faktörleri 
(yöneticilerin i lgi ve sorumluluk dereceleri, girişimin de­
netlenebilme durumu) öte yandan nesnel faktörleri (sermaye 
sağlama kolaylığı, birikim yapma gücü) ortaya koydu. Ama bu iki 
girişim biçimi arasındaki temel ekonomik farklı l ıkları sorgulamayı 
bir yana bıraktı .  Oysa bu temel farklılıklar, modern kapitalizmin 
gel işmelerini kavramak açısından yaşamsal önem taşıyor. Çünkü 
bu gelişmeleri ancak anonim şirketlerin sağladıkları üstünlük ve bu 
üstünlüğün nedenlerini bilmeden izlemek olanaksız ( I J  

ilkin sınai anonim şirketleri ele alıyoruz. Bu şirketler her 
şeyden önce sanayici kapital istin işievindeki bell i  bir değişmeyi a­
çığa vuruyor. Çünkü bu değişme, bireysel girişimler açısından sa­
dece bir kez, o da rasiantı olarak meydana gelen bir olayı temel il­
ke hal ine getirmektedir. Bu olay, sanayici kapitalistin sanayi gi­
rişimcil iğinden (işlevinden) kurtulmasıdır. Bu işlev değişikliği so­
nunda, anonim şirkete yatırılmış olan sermaye kapitalist açısından 
salt parasal sermaye kılığına bürünür. Alacaklı durumdaki bir para 
kapitalisti'nin, sermayenin üretim sürecinde kullanılmasıyla, bu 
kullanım ödüç-verme ilişkisinin gerekli koşulu olduğu halde, hiç­
bir i l işkisi yoktur. Onun biricik işlevi sermayesini ödünç vermek 
ve belli bir dönem sonunda faiziyle birlikte geri almaktır. Kısacası 
onun işlevi hukuksal bir işlemle birlikte sona erer. İşte şirketin his­
se salıibi de böyle düpedüz bir para kapitalisli olarak işlev görür. O 
parayı, karşılığında bir getiri (şimdilik bu çok genel terimi kul­
Ianalım- R.H.) alsın diye verir. Vereceği paranın miktarını kendi 

Erwin Steinitzer, anonim �irketlerle i lgi l i  yazılarına "Anonim 
Şirketlerin Ekonomik Teorisi" (Lcipzig, Duncker-Hunıbolt , 1 908) a­
dını verirken herhalde ayn ı  duygularla hareket etti. Gen;i anonim 
�irketlerin temel ekonomik özel l ikleri orada da bel irti lnı i� deği l ,  ama 
isabetli ve ince gözlemleriyle zengin bir yazı. 
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istediği gibi sapıayabi lir ve bu miktardan fazlası için sorumluluk 
yüklenmez. Aynı şekilde, para kapitalisli de kendi kararlaştırdığı 
miktardaki belli  bir parayı riske etmektedir. Nedir ki aradaki fark 
ilkin burada ortaya çıkıyor. Hisse senetleri şeklinde sağlanan pa­
rasal sermayeye ilişkin faiz oranı önceden saptanmış olmayıp yal­
nız belli bir girişimin getiri'si (karı) üzerindeki hak istemini o­
luşturuyor. Ödünç sermaye'ye göre ikinci bir fark da, sermayenin 
para kapitalistlerine geri dönüşünün doğrudan güveneelenmiş ol­
mamasıdır. Çünkü böyle bir gürence'yi ne para kapitalistlerinin gi­
rişimle il işkilerini sapıayan bir sözleşme sağlayabilir ne de ödünç 
ilişkisinin doğası. 

Önce birinci momenti ele alalım. Her şeyden önce şunu sap­
tayabiliriz ki hisse senedi şeklinde teslim edilen parasal sermayenin 
getirisi tamamıyle belirsizdir. Kapitalist bir girişim kiir kaldırmak 
için kurulmuştur. Kar üretmek ya da normal koşul larda uy­
gulamadaki kiir orta/amast'nı üretmek bu kuruluş için bir 
önkoşuldur. Ne olursa olsun hisse sahibi de burada, borçlusunun, 
ödeme gücü olduğu sürece, sermayesini üretken biçimde kul­
Iandığını hesaplayan para kapitalisliyle aynı durumdadır. Daha ge­
nel olarak söylersek, hisse sahibinin para kapitalistine oranla daha 
güvencesiz oluşu ona belli bir risk primi sağlayacaktır. Ama bu 
primin herhangi bir şekilde önceden saptanabileceğini ve hisse sa­
hibine ölçülüp biçilebilen bir hak olarak ranınacağını sanmak doğru 
değildir. Risk primlerinin kökeni aslında, şirket kurucularının 
aradıkları. hisseli yatmm için hazır serbest parasal sermayenin -
öbür koşullar aynı kalmak üzere- sabit faizli, belki de daha 
güvenilir öteki yatırımlar için hazır parasal sermayenin arzından 
daha az olnıasmdadır. İşte faiz oram"ndaki, bu arada faiz getiren 
kağıtların rayicindeki farklılığı açıklayan da arz düzeyindeki bu 
farklılıktır. Daha fazla güvence ya da güvencesizlik arzın daha faz­
la ya da daha az olmasının gerekçesidir. Bu arz-talep ilişkisindeki 
dalgalı · değişıneler faiz kaynaklı getirinin . dalgalanmasına yol 
açmaktadır. O nedenle hisselerden gelen muhtemel kar getirisini 
belirleyen faktör. sanayideki kar ile -öteki koşullar aynı kalmak 
üzere- ortalama kôr oramdtr. 

Nedir ki, hisse sahibi bir sanayi g irişimei s i  (kapitalisti) 
değildir, her şeyden önce o yalnızca para kapitalistidir. Ama ö­
diinr-Fere/1 kapitalisri sanayi kapitalistinden ayıran başlıca ka-
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rakteristiklerden biri , ödünç-verenin sermayesini -parasal ser­
mayeyi- tamamiyle farklı biçimde serbest bırakması veya kul­
lanıma açmasıdır. Sanayi kapitalisti, örneğin tüm sermayesini belli 
bir girişime yatırır. Bunun şaıtı da sermayesinin bu girişim dalında 
kendi başına iş yapabilecek kadar yeterli olmasıdır. 

Oysa hisse sahibinin küçük miktarda bir sermayeye sahip ol­
ması veya tasarruf etmesi yetiyor. Sanayi girişimeisi sermayesini 
kendi girişimine bağlamıştır ve bu girişimin çerçevesinde üretken 
faaliyet gösterir, çıkarları bu girişiınci faaliyetiyle hep içiçe yürür. 
Tüm girişimini satmadıktan sonra sermayesini geri çekemez ki bu 
da, kapitalist kişinin yerini veya işlev ini başka bir kişiye 
bırakması, yani kapitalistler arası bir yer değiştirme anlamına gelir. 
Yoksa kendisi bir para kapitalisri değildir, tersine olarak o sanayici 
(üretken işlevsel) bir kapitalisttir. Girişimin sağladığı getiri -
sanayici karı- ona düşer. Öte yandan hisse sahibini yalnız para 
kapitalisri olarak düşündüğümüzde, sermayesini arz edip bunun 
üzerinden faiz almak ona yetiyor. 

Nedir ki hisse sahibinin para kapitalisri olması için, ser­
mayesini her an parasal sermaye olarak geri alabilmesi gerekir. 
Oysa o sermaye tıpkı bireysel kapitalistin sermayesi  gibi girişimde 
bağlı duruyor gözükmektedir ve gerçekten de öyle durmaktadır. 
Para elden çıkarı lmış, makine ve hammaddelerin alımına, işçi 
ücretlerine v .b .  harcanmaktadır. Kısacası parasal sermaye ol­
maktan çıkmış, aşağıdaki biçimde üretken sermaye haline dö­
nüşmüştür: 

. --- i (İşgücü) 
P (Parasal sermaye) ...____ . . . . 

Ua (Uretim araçları) 

Parasal sermaye sanayi sermayesi olarak diingiisel akiŞlll içine 
girmiş bulunmaktadır. Hisse sahibi bir kez elden çı kardığı bu (pa­
rasal -y. ij . )  sermayeyi artık (yine para şeklinde -y.ö.) geri alamaz, 
üzerinde hak isteyemez, getirinin sadece (aritmetik açısından -y.ö . )  
kalansız olarak bölünebilen bir  parçası üzerinde hak isteyebilir. 
Bununla birlikte, kapitalist toplumda her miktarda para fai: 
bırakma yeteneğine kavu�uyor. Ters ine olarak, düzenli biçimele ge­
ri dönüp duran her gelir, devreclilip aktarılabilir nitelikte ise (ki  salt 
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kişisel ve dolayısıyla geçici, bel irlenemeyen bir koşula bağlı ol­
mamak üzere bu mümkündür -R.H) bir sermayenin faizi olarak göz 
önüne alınmakta ve uygulamadaki faiz orant düzeyinde ser­
mayeleşen getiriye (2) eşik bir fiyat kazanmaktadır. 

Bu durumu açıklayan olgu şudur: Büyük miktardaki paralar 
kul lanıma açık veya serbest durmakta ve bu kullanım (dolayısıyla 
kul landırma -y.ö.) kardan ve getiriden lıak istemi şeklinde fi­
ilileşmektedir. Böyle olunca hisse sahibinin, hisselerini, kfır 
üzerindeki hak istemini satması yoluyla serm<ıyesini her an geri al­
ması mümkün. O bakımdan parasal kapitalist ile aynı durumda bu­
lunuyor. Söz konusu satış olanaklarını özel bir piyasa. lıisse ı•e talı­
l'il borsast sağlıyor. Ancak böyle bir piyasanın oluşturulması artık 
bireyler için de daima " fiili" veya "gerçek" haline gelmiş olan hisse 
sermayesine parasal sermaye kişiliğini sağlıyor. Tersine olarak, pa­
ra kapitalisti ise bu kişiliğini sermayesini hisselere yatırdığı zaman 
da koruyor. Serbest (yani akışkan veya likit -y.ö.) parasal sermaye 
böylece, yani faiz-getiren bir sermaye olarak. hisselere yatırım yap­
makta yarış ediyor, tıpkı ödünç sermaye kılığındaki asal işlevi 
içinde sabit faiz ile ödünç verme işlerine yatırım yapmakta yarı� 
ettiği gibi . .  

Bu farklı yatırım olanakları arasındaki rekabet hisselerin fi ­
yatını sabit fa izli yatırımların fiyatına yaklaştırıyor ve hisse sa­
hibinin getirilcrini sanayici karının düzeyinden faiz düzeyine in­
diriyor. 

. Hisse getirilerinin faiz düzeyine düşmesi hisse sisteminin ve 
hisse-tahvil borsasının gel i ş imine paralel yürüyen tarihsel bir 
süreçtir. Anonim Şirket egemen bir biçim haline gelınedikçe ve his­
selerin ciro edi lme veya satı labilmesi gelişmedikçe tenıettii'nüıı 
içinde yalnız faiz değil, giri�imci kfırı da yer alacaktır. 

Hisseli giri � iın l erin ağır bastığı ölçüde. sanayi , sanayi ser­
mayesine dönüştürüldüğünde ortalama kfır getirmesi gerekmeyen. 
hfılfı sadece faiz getirmesi istenen parasal sermaye ile çalışır du­
ruma gelir. Aı�cak keskin bir çelişki kendini b urada ayan beyan c­
eler. Hisse sermayesi olarak sağlanan para artık sanayi sermayesine 
dönüşmüş bulunmaktadır. Bu sermayenin, sahibi aç ısından -yani 
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öznel anlamda- tıpkı ödünç sermaye gibi işlev görmesi sanayi gi­
rişiminin getirilerini elbette etkilemeyecektir. Girişim yine önceki 
normal koşullarda olduğu üzere ortalama kar getirecektir. Anonim 
şirketin, metalarını kar ortalaması altında satıp karın bir bölümünü 
isteyerek gözden çıkardığını ve böylece getiri olarak faizi bile 
aşmayan bir pay dağıttığını düşünemeyiz. Çünkü her kapitalist gi­
rişim mümkün olduğu kadar yüksek karı elde etmenin, yani karı 
maksimalleştirme peşindedir. Çünkü bu maksimalleştirme çabası 
satışların üretim fiyatları ile, yani maliyet fiyatı artı ortalama kar 
düzeyinde gerçekleştirilmesine yöneliktir. B u  duruma bakılırsa, 
hisseler biçiminde yaratılmış parasal sermayeye, öznel açıdan dü­
şünürsek, ödünç, yani faiz getiren sermaye karakterini veren ve ­
yukarıda anı lan- momentler, hisselerden gelen getirinin faiz 
düzeyine indirgenmesini açıklamaya yetmezmiş gibi gözüküyor. 
İşte söz konusu momentlerin açıklayamadığı şey aslında karın 
içindeki geri kalan bölümdür, yani "ortalama kar eksi faiz" de­
diğimiz bölüm. Şimdi bu konuyu daha yakından görel im. 

Kişisel girişimin anonim şirkete dönüşmesiyle sermaye ikiye 
katlanmış gibi gözüküyor. Ama hissedarların koyduğu başlangıç 
sermayesi bir kez sanayi sermayesine dönüşmüş olup fiili ger­
çeklik içindeki durumunu artık böyle sürdürmektedir. Paraya ge­
lince o üretim araçlarını satın alma aracı olarak işlev görmüş, bu 
araçlar için harcanmış ve parasal sermayenin döngüsel akışından 
son defa cilanık kopmuştur. Ancak üretim araçlarınlll (bir öbü­
lümünün -y.ö.) üret im yoluyla metalara dönüşmesi ve bu metaların 
sat ış ı sonundadır ki para -bambaşka bir para olarak (yani koptuğu 
dolaş ımın içi nden-y.ii)- geriye a kınaya başlar. Öte y anda sonraki 

h i sse s at ı şları ndan gelen para ise, h issedarl arca işin başın da konan 
ve harcanıp giden para hiç değildir. Kısacası anonim şirket ser­
mayesinin,  yani gir iş imin (kurul uş veya ödenmiş -y.ö.)  ser­
mayes inin bir parçası  olmayıp sermaye lqıniş getiri  taleplerinin do­
laşımı için gereken bir ek scrnıayedir. 

Aynı şekilde bir senedin fiyatı  da hiç bir zaman girişi m  ser­
mayesinin bir bö lümü ol arak bel irlenmiyor. Bu fiyat as l ında g i ­
riş imin getiri (kfırı ) içi nde sermayeleşm iş  h isseye o l a n  bir taleptir. 
Raşka bir  deyişle,  h issenin bedel i ,  yatırı l an toplam sermayeyi "ka­
lansız olarak bölen" <a >  bir sermaye p;ırçasr şekl inde.  yani re latif 

a Al iqııo parça -y.ii. 
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olarak sabit bir büyüklük şeklinde değil ,  uygulamadaki faiz oram 
düzeyinde sermayeleşen getiri (kar) şeklinde belirleniyor. Hisse, 
girişimin içinde jiilf olarak kullanılan veya işlev gören sermaye bö­
lümüne olan bir talebi temsil  etmediğinden, hissenin fiyatı da fiili 
bir gerçeklik halinde işlev gören bu sanayi sermayesinin değerine 
(bilvesile fiyatına) bağımlı değildir. 

Hisse karın (getirinin) bir bölümüne olan alacak şeklindeki bir 
ta!eptir ve hissenin fiyatı da bu yüzden en başta karın büyüklüğüne 
(yani sanayi sermayesindeki üretim öğelerinin fiyatından çok daha 
değişken bir büyüklüğe), sonra da uygulamadaki faiz oramna bağ­
lıdır <3 l .  

Hisse bir gelir senedi, ilerdeki üretim üzerinde bir alacak ta­
lebi ya da kara olan talep (hakkı) biçiminde tanımlanabilir. Bu ge­
tiri y'a da kôr sermayeleşmekte olduğundan ve sermayeleşen meb­
lağ hissesinin fiyatını oluşturduğundan bu hisse fiyatları içinde 
ikinci bir sermaye varmış gibi güziiküyor. Oysa bu tamamiyle ha­
yali. yani Jikrif ya da uydurma bir şeydir. Gerçek olan şey yalnızca 
sanayi sermayesi ve bundan üretilen kardır. Ancak bu, fiktif veya 
uyduruk "sermaye"nin muhasebe açısından var sayılmasına ve 
"hisse sermayesi" olarak işlem görmesine halel getirmiyor. 

Fiktif sermaye gerçeklik halinde bir sermaye değil ,  sadece bir 
gelirin fiyatıdır ve bu fiyatt özelliği, kapitalist toplum çerçevesinde 
parasal her meblağın gelir getirmesinden ya da tersine olarak her 
gelirin bir para meblağının meyvası sayılmasından kaynaklanıyor. 
Bu aldanmaca veya il lüzyon, sanayi hisseleri açısından . bunların 
ardından fiilen işlev gören sanayi sermayesinin olması nedeniyle. 
gerçi biraz su götürür, ama bu kağıttan sermayedeki Jikrif yani salt 
muhasebe değeri taşıyan, karakter öteki getiri veya gelir talepleri 
açısından yine de hiç su götürmez şekilde sırıtıyor. 

Devletin horç rahl'iflcrinin mevcut herhangi bir sermayeyi 
temsil etmesine gerek yoktur. Devletten alacaklı olanların bir va­
kitler ödünç verdikleri paralar havaya çokt<�n uçup gitmiş olabi l ir. 
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Devlet tahvilleri, bir zamanlar üretken olmayan yollardan har­
canmış çok farkl ı  t ipten bir sermayenin getirisi (geliri) sayılan yıl­
lık vergilerin bir bölümünün bedelinden başka bir şey değildir. 

Hisselerin yaptığı devir ya da ciro sermayenin cirosu olmayıp 
rant (getiri veya kar) tahvillerinin alım-satımı şeklindedir. Bunların 
fiyatlarındaki dalgalanmalar, değerini değil, getiri veya karını tem­
sil ettikleri fiili işlevsel sanayi sermayesini hiç etkilemez. Onları fi­
yatı , getiriden başka faiz oranının sermayeleştirici düzeyine de 
bağlıdır. Faiz oranındaki hareketler ise herhangi bireysel bir sanayi 
sermayesinin kaderinden tamamiyle bağımsızdır. Buradan an­
laşılıyor ki, bir hissenin fiyat ını sanayi sermayesinin bu sermayeyi 
kalansız bölen bir parçası olarak kabul etmek yanıltıcıdır. O 
bakımdan hisse sermayesi 'nin toplamının, yani kar üzerindeki ser­
mayeleştirilmiş taleplerin veya tahviiierin toplam fiyatının, 
başlarda sanayi sermayesine bir kez dönüşmüş bulunan toplam pa­
rasal sermaye ile çakışmasına neden kalmaz. Artık mesele bu ça­
kışmazlığın nasıl oluştuğu ve ne büyüklükte olduğudur. Örneğin I 
milyon mark sermayeli bir sanayi girişimini alalım. Ortalama kar 
yüzde 1 5, uygulamadaki egemen faiz oranı yüzde 5 olsun, yani 
1 50.000 mark kar bıraksın. Bu kar, yüzde 5'1ik bir getiri biçiminde 
veya karşı lığında sermayelenmiş olduğundan fiyatı 3 milyon mark­
tır. Normal olarak parasal sermaye bu yüzde 5 üzerinden belki sa­
bir-faizli ve daha güvenilir kağıtları devir alabilirdi . Onun için di­
yelim ki. yüzde 2 gibi yüksek bir risk primini işe kattık. Ayrıca 
kardan kalan çeşitli yönetim harcamalarını, yönetici maaşları v .b .  
dikkare alacak olursak, eldeki kardan örneğin 20.000 markını 
çıkarmamız lazım. Böylece dağıtılabilen kar olarak geriye 1 30 000 
mark kal ıyor. Ve bu para hisse sahiplerine (yüzde 2 risk primi da­
hil) yüzde 7'1ik bir faiz (getiri) olarak ödeniyor. Bu durumda his­
selerin fiyattı 1 . 857. 1 43 mark ( 1 30.000 bölü 0.07), yani yuvarlak 
rakam 1 .900.000 mark demektir. I 50.000 mark kar üretmek için 
sadece 1 milyon sermaye gerekliyken şimdi ayrıca 900.000 mark 
serbest kalıyor. Bu 900.000 mark, kar getiren sermayenin faiz­
getiren (temettü sağlayan) sermayeye dönüşmesinden doğuyor. 

Şirketin toplam karını azaltan yüksek yönetim harcaınalarını 
bir yana bırakırsak, 900.000 mark, aynı getirinin yüzde 1 5  
üzerinde sermayelenmiş nıeblağı i le yüzde 7 üzerinden ser­
mayelenmiş meblağı arasındaki farkı .  yani ortalama kôr bırakan 
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sermaye ile ortalama faiz bırakan sermaye arasındaki farkı 
gösteriyor. Kurıtcu Kazanet ya da kan olarak ortaya çıkan bu fark, 
kar getiren sermayenin faiz-getiren sermayeye dönüşmesinden kay­
naklanan bir kazanç kaynağıdır. 

Anonim şirketin yönetim harcamalarının kişisel bir girişime 
oranla yüksekliğini vurgulamaya özenen genel görüşler, ucuz 
üreten bir girişim şeklinden daha pahalıya üreten bir girişim 
şekline dönüşme sırasında, kazancın ya da karın nereden kay­
naklandığını ne görüp ne de açıklayamadığı gibi, sadece har­
camalara ve rizikaya ilişkin boş laflarla avunmaktalar. Oysa kurucu 
kazancı ya da karı ne dolandırıcı l ıktır ne de bir tazminat ya da üc­
ret, sadece kendine özgü bir ekonomik kategoridir. 

Faiz ile girişimci kôn arasında bir ayırım yapmaya kalkıştık -
larında ekonomistler, temettüyü düpedüz "faiz artı girişimci karı ",  
yani tıpkı bireysel girişimcinin karına eşdeğer bir nicelik olarak 
kavrıyorlar. Bu arada anonim şirketi ayırt edici çizginin gözden 
kaçırıldığı meydandadır. Rodbel·rus, örneğin şöyle açıklıyor: 

"Terimleme açısından anlaşmaya varmak için, burada yalnız şunu 
belirtmek istiyorum : Bir hisse üzerindeki temeııü yalnız faizi değil. 
girişimin karını da içeriyor. Ödünç üzerindeki faizde ise girişimci 
karının hiçbir izi yoktur." <4l 

Kuruculuk kazancının ne olduğunu bu şekilde açıklamanın el-
bette olanağı yok. 
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"Anonim şirketin teknik (işletme) biçimi (5), (sermayesini bireysel 
bir girişimeiye ödünç verdiğiıide cari faizini alacak olan) sermaye 
sahibine, girişimci karını tıpkı sermayesinin faizini nasıl alıyorsa 
aynen öyle alma olanağı sağlıyor. Girişimin anonim şirket bi­
çiminde olmasının kapitalisılerimize bu kadar çekici gelmesinin 
nedeni de budur. Ve bu şirket biçiminin sanayi kesimine giderek 
yayılması bu yüzden beklenebilir. Şirket kuruculuğu denen şu do­
landırıcılık aslında sadece bir küplik ya da gerçek işletmeciliğin dış 
yüzeyinde kalan bir cüruftur"(6)_ 

Bu açıklamalar, kendisi bir dolandıı·ıcılık olmayıp, ama do-

4 "Dr. Rodberıus-Jagetzow'un Mektupları ve Sosyal Politik Ma­
kaleleri" .  Yayıniayan Dr. R. Meyer, Berl in 1 880, Ls. 259. 

5 Üstel ik bu da yanl ı� :  Anonim Şirketler bir işletme biçimi değil bir gi­
rişim biçim idir aslında. 

6 Rodbertus'un yukarda adı geçen mektup ve makaleleri. I. s .  262. 



landırıcılığa kapılarını açan kurucu kazaneını açıklamak ba­
kımından ahlaki yargılamalar ötesinde hiçbir şey getirmiyor. O ba­
kımdan Rodbertus'un görüşleri tek-yanlı ve yanıltıcı oluyor, şöyle 
ki:  

"Ödünı; sermaye, hisse biçimine dönüşmekle artık ödünç niteliğini 
yitiriyor ve sahibinin elinde kendi değerini kendi yaratan bir şey 
halini alıyor. Bu durum, ödünç veren kapitalistlere, tanrısal bir ya­

şam sürermiş gibi ,  neredeyse tüm sermaye ranıını (ki Rodbertus 
bundan girişimci karı artı faizini anlıyor. R. H.) cebc indirmc ola­
nağı sağlıyor" (7)_ 

Rodbertus yalnız sürecin içeriğini, yani parasal sermayenin 
sanayi sermayesine dönüşümünü kavrıyor, ama burada dönüşme 
biçiminde önemli olan şeyi gözden kaçırıyor. Başka bir deyişle, 
parasal sermaye bir yandan jiktif sermaye haline gelirken aynı za­
manda onun, kendi sahipleri açısından hala parasal sermaye ka­
rekterini koruduğunu göremiyor <8l. 

7 A .g .e. 1 .  S. 285. 
8 Ama tutucu sosyal isı anonim şirkeılerin devrim yaratan öze l l iğini 

fark etmiştir: "B inlerce küçük sermaye kaynağından gelen dereleri bir 
tck ırmak hali�de birleştirmesini bi len işletme biçiminin (yani ano­
nim şirketin) bir m isyonu var. Tanrının yaptığı işleri  tamamlayacak, 
onun aşıp geçmeyi unuııuğu . ya da aşmaya vakiı bulamadığı en­
gelleri devirip denizin alıında ya da üstünde olsun, karadan kopmuş 
toprakları birleşt irecek. sırallağları vb. delecektir. Piramitler ve Fe­
nikel ilcrin kesme taş blokları bile hisseli semıayenin yapabilecekleri 
yanında hiç kalır". Bu hülyalar içinlle Rodbertus, kendini Zola'nın 
L'argent (para) öyküsündeki Saccard misal i ,  romantik düşüncelere 
kaptırıp gider. Ama şöyle sürdürür: "Bana kal ırsa, benim bunlardan 
duyduğum coşku bambaşka. Neden mi? Çünkü onlar benim yolumu 
süpürüyor. hem de nas ı l !  Anonim şirketler olmadan yapılan ge­
leneksel serbest ticaret eskimiş cl süpürgelerini andırıyor. Oysa ano­
nim şirketieric birlikte bu ticaret, buharl ı bir mekanik süpürge gibi ,  
efsanedeki süpürgelerin yüzyılda yapamadıklarını bile onyılda si l ip 
süpürecek. Anonim şirketlerin el i  çok becerikiL Sosyal sorunların çö­
zümü de böyle bir çöpçüyü bekl iyor. Çünkü anonim şirketler olmasa 
bile bizim böyle ıoptan bir temizliğc ihtiyacımız vard ı" ( 1 .  S.  29 1 ) .  
Ayrıca şu sözler de çok dikkate değer: "Anonim şirketler kişisel gi­
rişimcileri olduğu gibi ödünç-veren kapitalisıleri (tcfecileri-y.ö.) de 
ortadan kaldıracak . .  " (1 .  S. 286). 
Buna karşı l ık Yan Borght'un "Devlet B i l imleri Elsözlüğü"ne yazdığı 
anonim şirketler bölümü inanı l ınayacak kadar çocukça: "Anonim şir-
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Şimdii fiktif sermaye dolaşımının aldığı özel biçime bir göz a­
talım. Burada H hisselerinin (senetlerin in) çıkarılıp P (para) kar­
şılığında satıldıklarını görüyoruz. P iki parçaya bölünüyor. P 1  par­
çası kurucu karını oluşturmakta olup kuruculara, örneğin hisse e­
misyoncusu olan h:• nkaya aittir, dolayısıyla hisse senetlerinin do­
laşımı dışında kalır. Öteki P1 parçası ise, üretken sermayeye dö­
nüşerek sanayi s�r.nayesinin daha başlarda açıkladığımız döngüsel 
akışına katıl ır. Hisseler satılmış bulunuyor, bunların yeniden do­
laşıma sokulması isteniyorsa, o zaman dolaşım aracı olarak bir ek 
paraya (P2) ihtiyaç var demektir. Ve bu 

H-P1-H 
şeklindeki dolaşım kendi özel piyasasında, yani borsada cereyan e­
der. Söz konusu dolaşımı şu tabioyla gösterebil iriz (b): 

-
.--

---- Üa . . .  Ü . . .  M' . . .  P' 
_............ P 1 - M ---...__ 

H _............ 
·- H 

ı 
�2 
i 

H 

Hisse senetleri çıkarıldıktan sonra, bunların temsil ettikleri sa­
nayi sermayesinin gerçek akış döngiisü ile artık hiç bir ilişkileri 
kalmaz. Başka bir deyişle, senetierin dolaşımları sırasında kar­
şılaşabilecekleri talih ve talihsizliklerin hiçbiri üretken sermayenin 
döngüsel akışını doğrudan etkilemez. 

I XO 

Hisse senetleri. daha genel anlamda, tüm flktif sermaye se-

ketlerin görev ve hedefleri. girişiıncinin kişisel işgücünü. bilgi ve de­
neyiınini gelişt irmek ve tamamlamak olduğu kadar, sermaye güt:ünü 
de pekiştirmektir". Bunlar bil imsel bir yemek ki tabındaki sözleri an­
dırıyor, öylesine parlak öylesine ki. şunu demek istiyor üstad: Bir crik 
reçel inin görev ve lıcdetlcri hem iştalıı ve damak zevkini arttırmak 
hem de ahçını ıı beceriki i l iğin i kanıtlamakl ır. 

b Burada Üa: üretim araçları, Ü : üretim raal iyeti. M: meta. M':  yeni bir 
üretim döneminin ı,: ıkıısı olarak meta, P' 1 :  yeni dolaşım sürecinden 
girdi olarak dönen para anlamına geliyor. -y.ö. 



netleriyle yapılan ticaret taze parayı -nakit ve parasal kredi- ör­
neğin ticari bonoları gerektirmektedir. Ancak bu bonolar daha ön­
ceden metaların değerleriyle kapatılmakla iken şimdi hisselerin 
"sP.rmaye değerleri" ile karşıianmaktadır ki  bu son değerler de as­
lında sermayenin g�tirisine bağlı bulunuyor. 

Daha geriye gidersek, sermayenin getirisi, anonim şirketlerin 
imal ettiği ürünlerin fii li bir gerçeklik kazanmasına. yani metaların 
kendi değerleri, kısaca üretim fiyatları üzerinden satılmasına bağlı 
olduğundan, söz konusu parasal kredi de metaların değerleriyle an­
cak dalaylı olarak karşıianmış olur. 

Ayrıca ticaretteki ödemeler hacmi metaların değerleriyle be­
lirlenmekte iken, hisse senetleri ticaretinde bu hacim net getirinin 
sermayelenmiş miktarıyla belirlidir. Öte yanda bu durumda ger­
çekten ihtiyaç duyulan para miktarı bu kağıtların satılabilirliği (ci­
ro veya devredilebilirliği) ile büyük ölçüde k ısıtlanmıştır. 

Sermayenin "faiz bölü faiz oranı"nın yüz katına eşit olduğunu 
düşünürsek, kurucu kazancı için şu formülü elde ederiz (cl: 

K= (100. G!d )- (JOO.G!p) 

Anonim şirketin (girişimin) brüt getirisinden (n) yönetim har­
camalarını çıkarırsak, yukarki G yerine (G-n) koymak gerekir. E­
konominin şimdiye kadar sadece betimleyici çerçevede incelediği 
girişimcilik işlev inin, para kapitalistinin işlevinden ayrışması aynı 
zamanda sanayi kapitalistinin hisse sahibine, yani özel türden bir 
para kapitalistine dönüşmesini ifade ediyor. Bu dönüşmenin ar­
dından hisse sahibini giderek katıksız bir para kapitalisti haline ge­
tiren bir eğilim doğuyor. Senetierin borsada durmadan s atı labi lir 
hale gelmesi bu eğilimi güçlendiriyor. 

B izim anonim şirketler ekonomisine i l işkin analizimiz 
Marx'ın geliştirdiklerinden öteye uzanıyor. Marx, kredinin ka­
pitalist üret im çerçevesinde oynadığı rol konusunda -ne yazık ki 
daha ileri götürme fırsatı bulamadığı- taslak halinde yazdığı 
dahiyane görüşlerinde. anonim şirketleri kredi sisteminin bir so­
nucu olarak saptıyor ve etki lerini şöyle açıklıyor. 

c Burada K: kurucu, kazancı (karı ) ,  P: orıalanıa kar. d: ıcmcııu. G:  g i ­
ri�iın in bruııo kazancı (geıirisi ı anlanııııa gel ir  -y .tl . 
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" 1 .  Üretim basamaklarında ve bireysel sermayeler için olanaksız 
sayılan girişimlerdeki korkunç genişleme. Önceleri birer hükümet 
işletmesi olan girişimlerin toplumsaliaşması (d)_ 
2. Aslında toplumsaliaşmış üretim tarzına dayanan ve üretim araç­
larıyla işgücünün toplumsal odaktaşmasını varsayan sermaye, böy­
lece özel sermayenin tersine olarak, doğrudan doğruya toplumsal 
sermaye [birbirleriyle doğrudan ortaklaşa ilişki kuran veya iliş­
kileri paylaşan (assoziiert) bireylerin sermayesi] biçimine bü­
rünüyor ve bu sermayeye ait girişimler bireysel girişimlerden farklı 
olarak, toplumsal girişimler olarak oı1aya çıkıyor ki  bu, özel nu"il­

kiyet durumundaki sermayenin kapitalist üretim tarzının kendi sı­
nırları çerçevesinde ortadan kalkması (AuOıebung) demektir. 
3. Fiili işlevi olan kapitalistlerin sadece başkalarının sermayesini 
yöneten kişilere ve sermaye sahipliğinin sadece bir salıipliğe (sa­
hiplik durumuna -y.jj.), salt para kapitalistliğine dönüşmesi. Al­
dıkları temettüler, faizi ve girişimin karını, yani toplam karı içer­
diği zaman bile (çünkü yöneticinin maaşı, fiyatı, öteki tüm iş­
güçleri için olduğu gibi, işgücü piyasasında düzenlenen, bir çeşit 
deneyimli işgücünün ücretidir ya da öyle sayılmalıdır), bu toplam 
kara ancak faiz biçiminde tasarruf edilmektedir, yani sermaye sa­
hipli� inin salt lazminatı olarak. Oysa bu sermaye, yeniden üretimin 
fiili süreci içindeki işlevinden ayrıştırılmamış. koparılmamıştır, tıp­
kı yöneticinin şahsında bu üretken işievin sermaye sahipliğinden 
ayrı tutulması gibi . .  Kar böylece kendini (ödünç -alanın karını hak­
lı gösteren faiz şeklinde değil) başkalarının artı-enıe.�ini çıplak ola­
rak sahiplenme biçiminde açığa vurur ve bu sahiplenme, üretim a­
raç larının sermayeye dönüşmesinden, yani artı-emeğin kendi fiili 
üreticilerine karşı yalıaneı/aşması veya yabancı kalmasından, bu e­
meğin yöneticiden tutun en alttaki gündelikçi işçilere kadar üre­
timde fiilen çalışan tüm bireylere, bir yabancının mülkü gibi ters 
düşmesinden veya düşürülmesinden kaynaklanmaktadır. 
Anonim şirketlerde işlev sermaye sahipliğinden koparılıp ay­
rılmıştır. İşgücü de elbette üretim araçlarınin ve art ı -emeğin sa­
Iıipliğinden koparılmış bulunuyor. Kapitalist üretimin ileri aşa-

d Burada Marx'ın kul landığı gesellsclıaftliclı (toplumsal, top­
lumsallaşmış) ve Gesellsclırafts . . . terimlerini, ayııı zamanda anonim 
ş irket bağlam ında orta/dt. iştirakli. ortaklaştltmş. iştirak/eştiritmiş o­
larak da anlamak gerekiyor -y.ii. 



mada yarattığı bu sonuç, sermayenin üreticilerin mülkiyetine ye­
niden geçmesi için gerekli bir geçiş noktasıdır. Ama artık bireysel 
üreticilerin özel mülkiyeti olarak değil, unların ortak i l işkilere da­
yalı yani doğrudan doğruya toplumsal mülkiyeti (Gesellschafts­
eigentum) olarak . . .  Öte yandan bu, yeniden-üretim sürecinde özel 
sermaye mülkiyetiyle şimdiye kadar ilgili tüm işlevlcrin, iliş­
kilerin. ilişki leri ortaklaşan üreticilerin bu kez salt işlevleri haline, 
yani toplumsal işlevlere dönüşmesine yönelik bir geçiştir. 
Daha öteye gitmeden önce, ekonomik açıdan önemli olanı bi­
lirtelim: Kar burada sadece faiz biçimini aldığından, sadeec faiz 
getiren girişimlerin hala başarılı olabileceğini söyleyebiliriz. Ve 
genel kar oranının düşmesini frenleyen nedenlerden biri budur, 
çünkü sabit sermayenin değişken sermayeye oranla çok büyük ol­
duğu bu girişimlerde genel kar oranını dengelerneye kalkışmanın 
gereği kalmaz." (9)_ 

Marx' ın burada ele aldığı şey, en başta anonim şirketlerin ya­
rattığı ekonomik ve siyasal etkilerdir. Temettü 'yü henüz özel bir e­
konomik kategori olarak saptamamakla ve kurucu kazancmm ana­
lizini yapmadan bırakmaktadır. Ortalama kur oranının oluşumu ve 
kar oranının düşmesi üzerindeki etkilere gelince, şurası belli  ki, a­
nonim şirketlerin yaygınlaşması, bu şirketlerin karlarını tıpkı özel 
(bireysel) girişimlerin karları gibi, genel kar oranında eşitleşmeye 
doğru götürecektir. Yukarıda da gördüğümüz üzere, anonim şir­
ketin ürün çıktısı normal koşullarda özel girişimlerin çıktısıyla ay­
nı fiyat yasalarına bağlı bulunuyor. 

Marx'ın anonim şirketlerden kast ettiği şey o zamanki de­
miryolu anonim şirketleriydi ve getirdiği yorumlar bu bağlamda 
belki bir ölçüde doğru olabilir. "Bir ölçüde" diyorum, çünkü ku­
rucu kazancı bu şirketlerde de karın bir parçasını  yutuyor ve bu da 
demiryolu ücretlerine yansıyordu. 

2. Anonim Şirketlerin Finansmanı 

Anonim Şirketler ve Bankalar 
Bir anonim şirket kurulurken hisse sermayesi, girişimin karı, 

bu sermayeye, her hisse sahibine kendi yatırdığı sermayenin faizini 

9 Marx, Kapital ///, 1 .  Bölüm, 27. Al tbölüm, s. 45 1 .  
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bırakan bir temettü dağıtınayı sağlıyacak biçimde hesaplanır 0°>. 
Ekonomik bir patlama olur ya da daha ilerde yüksek bir te­

mettü dağıtımı açısından başkaca elverişli koşullar ortaya çıkarsa, 
hisselerin fiyatı (rayiçi) yükselir. Diyelim ki bir girişimini hisseleri, 
yüzde 6 temettülü olarak 1 00 düzeyindedir. Yüzde 9 temettü ver­
diğinde ise I SO'ye fırlamıştır. Temettülerdeki bu farklılaşma bi­
reysel girişimlerin gidişindeki kader veya şans farklıl ıklarını yan­
sıtıyor. Öte yandan bu farklıl ıklar, yeni hisse alıcıları açısından his­
se fiyatlarının genel düzeyindeki yükseliş veya alçalışlar so­
nucunda gideritmiş oluyor o ı ı. 

10 Metinde verilen şematik açıklamalara bir örnek olarak, Beriiner Te­
gah/att'ın 1 6.5. 1 908 tarihi i akşam nüshasıııdaki raporu sunuyoruz: 
"Köpenick n i tral fabrikasının hisseleri son günlerde yüzde 80'den 
yüksek bir prim le sürüldü piyasaya. 1 90 1 -06 yıl ları arasında bu gi­
rişim 300.000 mark gibi orta hal l i  bir sermayeye sahip l imi ted şirket 
olarak faal iyet göstermişti. Yıl larca zararına çal ışliktan sonra bu şir­
ket bir yıl 1 00.000 mark, sonra 300.000 mark brutto kar yaptı. 1 5 .000 
ve 75 .000 markl ık ıemettüler dağıttı. Bunun üzerine kurucular l imited 
şirketi baştaki 300.000 mark dahi l ,  1 m ilyon mark sermayeli bir ano­
nim şirkete çevirme kararı aldılar. Yeni anonim şirketin aktif ve pa­
si!lerini denkleşıirme için, l im ited şirketin defterlerinde 60 bin mark 
gözüken arsalar anonim şirkete 2 1  O bin marka devredildi. Aynı 
şekilde binalar 45 binden 1 40 bin marka, makina, donatım ve mal­
zemeler 246 bin marktan 400.000 marka devredildi. Yeni anonim 
şirket gerçi iki yı ldır çalış ıyor ve bu arada yüzde 1 5  ve 1 6  ıemeıtü da­
ğılmış bulunuyor, oysa arsa hesabı -yeni al ınanlar dışında- 200 bin 
mark, bina hesabı ise 1 50 bin marklık bir açık gösteriyor. Değer ar­
t ışlarının çok kuşkulu olduğu makina ve donatım hesabında ise 
özel l ikle 250 bin markl ık  bir amortisman var. Şirketin üretimde kul­
landığı iki patent hakkından biri gelecek yı l  sona eriyor. Ötekisi ise 
patent sahibi tarafından şirkete 50 bin marka sat ı lmıştır. Seneıleri pi­
yasaya süren kuruluşlar açısından bu veriler yeterli sayı l ıp yüzde 1 80 
bir fiyat isteyebil iyorlar. Başka bir deyişle, bu kuruluşlar 100 bin 
mark dahi l ,  anon im şirketin baştaki 300 bin markl ık sermayesi için 
1 .800.000 mark talep ediyorlar." 

· 
Aslında burada kurucu kazancı (karı) çok daha yüksek. Çünkü gi­
rişim patentleri kul lanarak ekstra kazanç sağlamış ve bunlar da el­
bette sermayeye aktarılınışıır. 
Hisse senet l erine yaurılmış sermayenin daha ilk veya yeni bir 
,· ; ıtırıında sah ibine ortalama faiz oranından pek yüksek olmayan bir 
' <ınel l Li bırakliğını aşağıdaki tablodan görüyoruz. (Ber/iner Ta-



Fiili işlev gören, yani fiilen kullanılmakta olan sermaye ile 
(fiktif) h isse sermayesi arasındaki fark bir anonim şirketin yaşamı 
boyunca artar. Girişim ortalama faizden daha yüksek temettü da­
ğıtır ve sermayeyi artırmanın gereği ya da sadece fırsatı doğacak o­
lursa, bu yüksek getiri, yeni sermayelendirmenin temelini oluşturur 
ve normal hisse sermayesi fii l i  kullanımdaki sermayenin üstüne çı­
karı l ır. Tersine olarak, nominal hisse sermayesini arttırmadan fiili 
işlev sermayesini arttırmak da mümkündür. Bu durumda. örneğin 
netto kar temettü olarak hissedarlara verilecek yerde, kısmen veya 
tamamiyle girişimin işletimi için kulanılır. Böyle bir kullanım ge-

Rahlau, 1 .6. 1 907). O yı l larda Reich Bank'ın iskonto oranı yüzde 5 .5 
idi. 

(30. Mayıs) 
H isse Fiatı indeksi Temettü Getiri 

(yüzde) (yüzde) (yüzde) 
Beriiner Ticarcı Şti. 1 50.75 9".0 5.97 

Darmsıadı Bankası 1 29.30. 8.0 6. 1 8  

Deutsche Banka 223.60 1 2.0 5.36 

Diskonto Bankası 1 69.- 9.0 5 .32 

Dresden Bankası 1 4 1 .- 8 .5 6.02 

Nasyoııal Bank 1 2 1 .50 7.5 6. 1 7  

Bochum Demir-Çelik 224.25 1 5 .0 6.68 

Laura Haddecilik 225.30 1 2.0 5.32 

Harpeııer Demiryolu 207.60 ı 1 .0 5 .29 

Gelsenkirchen Madencilik 1 95.50 1 1 .0 5.62 

Phönix Madencil ik 205.30 1 5 .0 7.30 

Rombacl1er Demir-Çel ik  204.50 1 4.0 6.84 

Donnersmarck Demir-Çelik 264.50 1 4.0 5.29 

Kraft Demir-Çel ik 1 66.- ı 1 .0 6.62 
Thalc Demir-Çelik 1 23.- 9.0 7.3 1 

AEG 1 98.50 1 1 .0 5.54 

Lahıneyer Elektrik 1 22.- 8.0 6.55 

Hofnıann Vagoıı Fabr. 335.- 22.0 6.56 

Gaggenauer Demir Çel ik  1 05.- 8.0 7.6 1 

Schering Kimya 263.- 1 7 .0 6.46 

Oranicnburg K imya 1 84.50 1 0.0 5.42 
Schulıtheiss B iracı l ık  288.50 1 8 .0 6.23 

Verein B iracı l ık  2 1 0.50 1 2.0 5.70 
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lecekte karın yükseleceğini vaat ettiğinden, aynı zamanda hisse ser­
mayesinin rayiç değerinin yükselmesine yol açacaktır. 

Bu bir yana, rayiç değerler, kardaki değişmelerden ya da fiili 
işlev sermayesinin azatıp çoğalmasından sadece bağımsız olarak 
değişmekle kalmayacak, aynı zamanda genel faiz oranındaki de­
ğişmelere bağlı olarak değişecektir. Uzun süre düşük bir düzeyde 
seyreden faiz oranı hisse sermayesinin rayiç bedelini --öteki ko­
şul lar aynı kalmak koşuluyla- şişirecek, yüksek faiz oranı ise bu­
nun tersini yapacaktır. 

Tenıettü'nün oluşum biçiminden de anlaşılacağı üzere, or­
talama faiz veya ortalama kar oranının olduğu anlamında bir or­
talama temettü oranı olamaz. Temettü aslında, "faiz artı riziko pri­
mi" demek olduğundan, zamanla arttığı gibi azalır da ya da olduğu 
gibi kalır . . .  Çünkü bu durumda rekabet, faiz oranı ya da kar ora­
nında olduğu gibi getiri düzeyinde değil, h isse fiyatları düzeyinde 
yürütülmektedir. 

O bakımdan hisse sermayesinin piyasa (rayiç) bedeli, üretken, 
yani normal koşullarda işleyen, k ısacası ortalama kar getiren ser­
mayenin değerinden daima yüksektir. Öte yandan, verilen bir ge­
tiri ve faiz oranı çerçevesinde, h isse sermayesinin piyasa bedeli, çı­
kartılan h isselerin hacmine bağlıdır. Faiz oranı yüzde 5 iken, üret­
ken sermayesi 1 milyon olup 200.000 kar getiren bir girişimin tüm 
hisseleri piyasa bedeliyle 4 milyon tutar. 1 milyon marklık hisse se­
nedi çıkarıldıysa nominal değeri 1 .000 mark olan bir hisse senedi 
4.000 marka satılır. Eğer 2 milyonluk senet çıkarılırsa böyle bir tek 
senet 2 .000 marka ve eğer 4 milyonluk senet çıkarılırsa yine böyle 
bir tek senet 1 .000 marka vb. satılacaktır. 

Nominal hisseler (sermayesi) rayiç fiyatı nominal değerin al­
tına düşürecek kadar çok çıkarılırsa bu sermayenin  "su­
landırılma"sı söz konusu olur. O bakımdan bu sulandırmanın ka­
tıksız bir muhasebe meselesi olduğu meydandadır. Getiri verildiği 
zaman tüm hisselerin rayici de bel l i  ise, bir tek hissenin fiyatı da el­
bette ona göre düşük olacaktır. Hisseleri sulandırmanın kurucu ka­
zancıyla hiçbir i lgisi olmaz. Çünkü bu kazanç, anonim şirketin ku­
rulması sırasındaki bir olayla ortaya çıkar, yani üretken, kar getiren 
sermayenin fiktij; faiz-getiren bir sermayeye dönüşmesinden kay­
naklanıyor. 

Görülüyor ki sulandtrma olayının meselenin özüyle bağlantısı 
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yok. O bakımdan kurucu kazancının tersine, bunun önüne yasalarla 
geçmek mümkün. Hisseleric ilgili A lman yasasının hükümleri his­
se üzerindeki primierin (acyo) rezervlere aktarılmasını öngörüyor 
ki bu, hisselerin başabaş ya da küçük bir prim i le bir banka kon­
sorsiyumuna teslim edilmesi sonucunu doğuruyor. Bu kon­
sorsiyum da onları kamuya belli bir karla (kurucu karı i le) satıyor. 

Nedir ki sulandırma, kurucuların kendi paylarını normal ku­
rucu karı üstünü çıkartmaları için bell i  koşullarda uygun bir maliye 
tekniğidir. Örneğin A.B.D.'de büyük anonim şirketlerin ku­
ruluşunda iki ayrı grup hisse çıkarılmaktadır. Tercih/i (preferred) 
hisseler ve adf (common) hisseler. Tercilıli hisselerin faiz oranları 
sınırlı olup genellikle yüzde 5 ile 7 arasındadır. Bunlar ayrıca kü­
mülatiftir, yani bir yıl içinde hak ettikleri temettü'nün tümü öden­
ınediği takdirde bunu ertesi yılların getirilerinden alma hakları var­
dır. Adi hisselerin temettüleri ise ancak bu tercihiiierin temettüleri 
ödendikten sonra dağıtılabilir. Tercilıli hisselerin hacmi, daha şir­
ket kurulurken işletme için fiilen gereken sermayeyi aşacak bi­
çimde hesaplanır. O bakımdan kurucu karının veya kazancının en 
büyük bölümü aslında bu tercilıli  hisselerde yatmaktadır. 

Adi hisselere gelince, genellikle bunlar da aynı miktarda çı­
kartı lır. Bunların rayiç bedeli başlangıçta çok düşüktür. Ama ter­
cibii olsun adi olsun, her iki grubun fiyatları da parite'nin (nominal 
değerin-y.ö.) biraz üstündedir. Ancak kurucular adi senetierin bü­
yük bölümünü ellerinde tutar, böylece çoğunluğun kontrolünü de 
ellerjoe geçirmiş olurlar ( t ıı .  İkincisi tercihliler, daha büyük çaplı 

12 Aynı �eyler İngiltere'de anonim �irketlerin kuruluş sürecinde de oldu. 
Demir döküm i�letmeleri i le çelik işletmeleri arasıııdaki çıkar bir­
l iğinden söz ederken Macrosty şöyle diyor: "Şunu bel irtmek gerekir 
ki kamu desteği i�lerin genişletilmesine (tahvil ve lercilı l i  senet çı­
kart ımı yoluyla - R.H. )  yardımcı olmak anlamına gel irken kontrol, 
tahvi l  Fa izlerini ve tercilı l i  ıenıellüleri almak açısıııdan, sadece sa­
tıcılardaydı (Bi l l  Bros. ve Durma Long Co.) .  Britanya"da senet ve tah­
v i l  arzı bakımından uygulanan sistem budur ve tedbirli bir ya­
ıırımcıdan satın alma koşullarını dikkatle ara�tırması beklenir. (Henry 
W.Macrosty, Tlıe Trust Moı·enıent in British lndustry. London 1907, 
s. 27). Birçok durumlarda satıcılar, adi temettü m iklarının halk ta­
raFından eazip karşılanmaması halinde kontrolu sağlayabilmek için 
bu adi senetierin çoğunu el lerinde tutarlar" (s. 54). 
Adi senellerin işlevine benzer bir i�leve -anonim �irketlerin ge­
l iş iıninden kaynaklanan çıkarların kurucular tarafından te-
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kuruluşlarda, dolayısıyla hisse çıkartırnlarında sabit oranlı faiz dü­
zeyinde karlı çıkarlar, adi hisselerin ise sabit bir temettüsü yoktur. 
Bunların getirileri konjonktür koşullarına bağlı kalır ve bu getiriler 
yoğun dalgalanmalara uğradığından, adi hisseler spekülatörlerce 
pek tutulur. 

Nedir ki, senetiere bedavadan konan kulağı delik büyük his­
sedarlar bu senetleri bol kazançlı borsa oyunlarında rahatça kul­
lanırlar. Üçüncüsü bu finansman yöntemi, ad'i hisselere sahip olan 
kuruculara. şirketin kurulmasından amaçlanan veya beklenen eks­
tra karları ve ilerdeki gelişmelerden ya da elverişli konjonktürel rlu­
rumlardan doğacak getirileri de garanti eder. Öte yanda tercihli h is­
selere sahip olan kesim, cari faiz oranının bir parça daha üstündeki 
sabit bir getiri oranıyla yelinmek zorundadır. Sonunda girişimin 
gerçek durumu üzerine bir düzeye kadar perde çekilmiş < ı  3 ve bu 

kelleşıirilmesi- eski Alman (ve Avusturya) anonim şirketler ya­
sasında yer alan "kurucu luk hakları"nda da raslanıyor. Kurucular ken­
dilerine bel ir l i  rüçhan hakları koparmışlardı, örneğin yeni çıkarılacak 
hisseler kendilerine rayiç fıyat üzerinden tckl if  edilecekti. Ancak bu 
ayrıcalıklar sermayenin harekeılendirilme işleviyle çcl işiyordu ve kal­
dırıldı . . .  24. Eylül . l  907 tarihl i  Beriiner Tagcblaıı bu konuda şunları 
yazıyor: "Kurucu hakları yasası çoktan aşı lmış bir dönemin anıtı gibi 
bugün hala bir sürü anonim şirketıe geçerl iğini koruyor. Kuruculuk 
hakları anonim şirketler yasasınııı henüz bugünkü kadar gel işmemiş 
olduğu bir çağdan kaynaklanıyor. Eskiden bir girişimin kurucuianna 
sürek l i  olarak bazı ayrıcal ıklar balışetmek mümkündü ki  bu durum, 
hisselerin doğasıııdaki hareket l i l iği engell iyordu ve hak l ı  gös­
ıerilcmezdi. Anonim sisteminde bir gedik daha açmıştı . Gerçi I Ocak 
1 990'dc yürürlüğe giren ticarcı yasası geriye geçerli olmadığından es­
ki  kurucu ayrıcalıkları aynen süregcldi. Gönüllü sözleşmclcrlc ayık­
lanmaciıkça bunlar şirketlerdek i şu "kutsal" sermaye sahipleri için na­
hoş bir bakiye oluşıuracaklar. Berl in Elektrik Şirketinde -sadece li­
pik bir örnek olduğu için belirt iyoruz- AEG'nin yeni çıkarılan h isse 
seneılerinin yarısıııı rayiç bedel inden devralmak gibi bir rüçhan hakkı 
hala var. İşte AEG'nin Berlin Elektrik Şirketinin yalnız 1 889, 1 890 ve 
1 904 yıl larında çıkardığı senetler üzerindek i' rüçhan hakkı kendisine 
15 mi lyon mark kazanç sağladı. Kurucuları ve onların varisierini el­
lerindeki yasal ayrıcal ıkları, kullandılar diye ayıplaıııak olmaz. Ama 
artık anlaşıl ıyor ki, hisse seneıleri piyasasıııdaki yeni görüşler şu son­
suza kadar süren ayrıcal ıkl ı  kuruculuk haklarıııın kaldırılmasını hakl ı  
olarak bekliyor". 

1 3  Bu konuda en iyi ve en büyük örnek, American Stel l Trust'ııı tarihidir 
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karanlık sayesinde kuşkulu operasyonlar için elverişli bir ortam ha­
zırlanmış olur. Nedir ki bu aşırı-sermayeleşmenin fiyatlar üzerine 
hiçbir etkisi yoktur. Ama fiktif sermayenın nominal değerlerindeki 
şişmenin (enflasyonun) fiyat yasalarını şöyle ya da böyle et­
kileyebileceği şeklind� garip bir düşünce söz konusudur. Büyük 
bir hisse sermayesinin daha yüksek getiri sağlamak için fiyattların 
yükselmesini arzulamasından doğal bir şey olamaz. Ama hiçbir ka­
pitalist sermayesi sıfıra düşmüş bile olsa ve ister kişisel bir gi­
rişimin veya basit bir anonim şirketin ister bir tröstün başında olup 
tek başına buyruk hareket etse bile gerektiğinden daha ucuza sat­
maya kalkmaz. 

(bak Report of tlıe lndustrial Commisimı, vol, X l l l ,  s. XIV ve XV). 
Bu tröst a�ırı ölçüde kapitalistlc�mi� �irketlerden meydana gel­
mektedir. Raporda "gerçek değer" hesaplanırken sadece kuru�.:u �ir­
ketlerin terci lı l i  senetleri toplannıakta ve bu rayiç fiyat iizcrindcn his­
sc sermayesini gösıermcktc, sonuç olarak ortaya "iyi niyet" ka­
bi l inden 39M.9 1 8 . 1 1 1  dolar çıkmaktadır. 29.Mart. l 909 tarihl i  Frank­
forter Zcitung aşağıdaki verileri sunuyor. Ve "aşırı scrmayclcşmc", 
yani fi i len çal ışan sermaye ilc h isse sermayesi arasındaki fark ko­
nusunda daha iyi bir fikir veriyor: 
"Gary i�lctmclcrinin değeri 100 milyon dolar ve 2 milyon ton çel ik ü­
retiyor. Tröstün öteki işletmelerinin sermaye değeri ise 1 .5 m ilyon 
dolar olup 1 O milyon ton çelik ii ret iyorlar. Aradak i  tutarsızlık <ıçıkca 
göze batıyor." Bu hesabın içine değerl i madcn ccvlıcrinin mülkiyetini 
ve öteki kalemleri katsak bile arada yine korkunç bir oranıısızl ık var. 
Ama bu durum trös!ün tercihi  i senetiere y ine de yiizde 7 ıenıellü ödc­
mcsini ,  halla adi senet ıcnıellülcrini giderek artıırmasını cn­
gclleıniyor. Triisl 1 90 1  'de kurul mu�, 1 90 1 -03 arasında gelişen kon­
jonktüründen yararianmış ve adi senetiere yüzde 4 ıemcııü da­
ğııııı ışıır. Bu oran 1903"ıe yüzde 3"e diişmiiş, 1 904 ve 1 905 yı l larında 
ıcmeııü dağıınıamıştır. Ama 1 905'ıc konjonktür yeniden düzclmiş ve 
ıemellü olarak dağıl ı lmak iizcrc 43 mi lyon dolar fazlalık kalmıştı. an­
cak Iriisı hu meblağı aıııorıisıııanlara, yeni yatırımlara ve rezcv fon­
Ianna ayırmaya karar verd i .  1 906'da yüzde 2 temeliii ödendi. Ancka 
bu temeliii ırüstiin kazançlarıyla hiç de orant ı l ı  değildi . çiinkii 1 906 
çok bereket l i  h ir yıl olmuş. Iriisı ün el inde 1 00 m iyon dolarlık bir faz­
lal ık l:ıirikmişti .  Trüsı bunun 25 mi lyonunu tercilı l i  senetierin ıc­
mellülerinc ayırdı .  Muhasebe kayıtlarına göre, adi senellere yüzde 
1 4.4 gibi bir hakiye kal ıyordu. Hissedarlar 1 0. 1 66 mi lyon dolar al­
dılar, 50 mi lyon dolar lhı yeni tesisiere harcandı. (Gray tesislerinin i­
kinci taksiti olan 2 1 .5 mi lyon dolar buna dahildi) .  Ve ayrıca 1 3  nı i l -
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Anonim şirket bir kapitalistler şirke�idir. Her kapitalistin kendi 
sermaye hissesini ya da payını katmasıyla oluşmuştur. Bu kuruluşa 
katılma ölçüsü, oy hakkı, tasarruf ve kontrol yetkisi, ödediği ser­
maye payıyla belirlenmektedir. Kapitalist ancak sermayesi olduğu 
ölçüde bir kapitalisttir ve öbür kapitalistlerden farkı yalnızca (ser­
mayesine bağlı -y.ö.) nicelik ölçüsündedir. O bakımdan girişimin 
tümünü kontrol yetkisi hisse sermayesinin çoğunluğuna sahip olan­
ların elindedir. Bu demektir ki, şirketi kontrol edebilmek için, ki­
şisel girişimin kontrolünde olduğu gibi, tüm sermayeye değil ,  sa­
dece yarısına sahip olmak gerekir. Bu durum büyük kapitalistlerin 
gücünü iki katına ç ıkarıyor. Kendi kişisel girişimini (krediler bir 
yana) anonim şirkete dönüştüren bir kapitalistin tüm kontrol yet­
kisini el inde bulundurmak için sermayesinin yalnızca yarısına ih­
tiyacı olacaktır. Sermayenin öbür yarıs ı  serbest kalır ve girişimden 
çekilip alınabilir. Bu durumda kişisel kapitalist bu ikinci yarım ü­
zerindeki teınettülerini elbette yitirecektir. 

190 

Nedir ki dışardan giren sermayenin kontrolü, büyük önem ta-

yon dolar da ekstra rezerv olarak ayrıldı .  Trbst müdürleri aynı po­
l i tikayı 1 907'de de sürdürdüler, kazançlar 1 906'dakinden daha fazla 
oldu. Adi senetiere dü�en meblağ yüzde 1 5 .6 temettüye tekabül edi­
yordu. Ama h issedarlar o yıl sadece yüzde 2 aldılar. Yeni tesisler için 
54 milyon ve bunun 1 8 .5 milyonu Gray tesisleri için harcandı .  Üs­
tel i k  rezervlere 25 m ilyon ayrıldı. 1 907'de durum gerçi önceki y ı l lar 
kadar bereket l i  değildi, ama adi senetiere y ine de yüzde 4 gibi bir pay 
dü�üyordu. Oysa sadeec yüzde 2 i le yetindiler. Yeni tesisler için har­
camalar yoktu, ama rezervlere 1 O milyon ayrıldı ki 1 908 sonunda 
bunlar 1 33,5 milyon dolara ula�ıyordu. 1 909 yı l ınm ilk çeyreği ön­
ceki yı l ın ilk çeyreğine göre daha iyi ,  ama son iki çeyreğine göre da­
ha kötü oldu. Çünkü Amerikan demir piyasasında fiyatlar birden 
düşmü�tü. Ye 1 909 ilk çeyreğinde adi senetiere yüzde 0.5 temettü ö­
dendi. Rezerv olarak 3 milyon ayrıldı (bak Beriiner Tage/Jiart, 
28.7. 1 909). 1 909 ikinci çeyreğinde ödenen yüzde 0.75 temettü yı lda 
yüzde 3 faize tekabül ediyordu. Üçüncü çeyrek için yüzde 1 ödendi ki 
bu yı lda yüzde 4 faiz denıekti . Bu adi senellerin çoğu kurucuların e­
l indeydi ya da spekülatör için en değerl i meta hal ine gelmi�ti ve 
1 907'deki panik sırasmda ve onun ardından çe�it l i  finans grupları 
bunları dü�ük fiyatlarla yeniden satın alını�lardı. Tröstün kazançlarını 
hissedarlar hesabına yı l larca bağlama, sonra gerektiği anda birdenbire 
sal ıverme �eklindeki bu tenıettü pol itikası ,  tröstü kontrol eden finans 
grupları için korkunç bir zenginle�me kaynağı yaratını�tı. 



şıyor ve her şey bir yana, girişime egemen olmak, hisselerin bor­
sada alım-satımını, yani mülkiyerin hareketini kontrol etmek ve et­
kilemek için çok kritik bir araç rolünü oynuyor. 

Anonim şirkette egemenleşme veya kontrol açısından gerekli 
sermaye miktarı pratikte bu söylediğimizden dt' azdır. Sermayenin 
üçte veya dörtte biri, hatta daha düşük düzeydedir. Anonim şirketi 
k im kontrol ederse, dış sermayeyi kendi sermayesi gibi kontrol e­
der. Ancak bu kontrol tarzı da sermayenin genel olarak kontrolüyle 
aynı anlama gelmez. İleri bir kapitalist toplumda kredi sisteminin 
gelişmesiyle birlikte her tek-sahipli veya kişisel sermaye birikimi, 
aynı zamanda · dışardan ödünçlenen sermayenin sözcü veya tem­
silcisi (exponent) dir. (e) Ve öteki koşullar aynı kalmak üzere, kre­
dinin miktarı, kişisel sermayenin miktarından daha hızlı artsa bile, 
bu kredi miktarı yine de kişisel sermayenin hacmine bağlı kal­
maktadır. B üyük hisse sahibinin kişisel sermaye 'si işte iki anlamda 
birden böyle bir temsilci rolünü oynuyor. Büyük hissedarın kendi 
(kişisel) sermayesi öteki hissedarların kişisel sermayelerini kontrol 
ediyor. Ve buna karşılık, girişimin toplam sermayesi de ayrıca dı­
şardaki sermayeyi ,  girişimin aldığı ödünç sermaye biçiminde çek­
meye yarıyor. 

Anonim şirkette egemenleşen büyük sermaye, artık bir tek a­
nonim şirket değil de, bir bağımlı şirketler grubu söz konusu ol­
duğu zaman çok daha büyük bir vurucu güce kavuşuyor. Diyelim 
ki, 5 milyonluk bir paya sahip X kapitalisti, 9 milyonluk hisse ser­
mayesi olan A anonim şirketinde egemenleşmiş, yani kontrol edi­
yor. Bu şirket, 30 milyon hisse sermayeli B gibi bir yan anonim 
şirket kursun. Ve bu hisselerin 1 6  milyonunu portföyünde tutsun. 
Bu 16 milyonluk hisseleri ödeyebilmek için, A sabit-faizli, ama hiç 
bir oy hakkı olmayan 16 mi lyonluk tahvil çıkarsın. Bu durumda X 
kapitalisti , 5 milyonuyla iki şirketi de, yani 39 milyonluk bir ser­
mayeyi kontrol eder. 

e Alnıaneada olsun, ingil izcede olsun, hem aritmetikteki "üs" (bir sa­
yının kuvvetini gösteren sııyı) ıııı lamına, hem de (bir siyasal veyıı dü­
�ünsel akım içinde) sorumlu "temsilci" veya "sözcü" ıınlamına gelen 
"exponent" terimini, kitabın ingil izce birinci ( l 98 1 )  bask ıs ındııki üçlü 
çevirmenler grubu ariınıetik yönüyle almı� ki ,  H i l ferding'iıı kaselettiği 
kesin l ikle bu değ i l !  Ben Almanca özgün metni esas aldığım için, in­
gil izce çevirmenlerin öteki öneml i  yanlı�lıırını bel irtmesem bile, bunu 
bel inmeden yapamadım. -y.ii. 

1 9 1  



Aynı yöntem üzere, A ve B şimdi yeni yeni şirketler ku­
rabilirler. Ve sermayesi nisbeten daha az olan X, böylece dışardaki 
olağanüstü büyük sermayeler üzerinde koroutayı eline geçirir. Ano­
nim şirket ya da hisseli sermaye sisteminin geliştirilmesiyle bir­
likte, elverdiğince büyük dış sermayenin elverdiğince küçük ki­
şisel sermaye ile kontrolünü sağlayan özel mali teknikler oluşuyor. 
Bu teknik Amerikan demiryolları sisteminin finansmanında doruk 
noktasına ulaştı 04l. 

1 4  Finansman tekniklerinin ayrııı t ı l ı  olarak açıklanması bu çalışmanın 
çerçevesi dışında kal ıyor. Ama Rock-Isiand demiryolu ağınııı fi­
nansmanını  gösteren şu örnek söylediklerimiz açısından tipik bir ör­
nek sayı l ı r  (bak Frank/urter Zeitwıg. 6. 1 0. 1909). Sistemin tepesinde 
Rock Isiand Co. bulunuyor. Bu dcncıici şirketin tahvii ieric borç­
lanmaya girmeksizin, 54 milyonu terc ilı l i  96 milyonu adi hisse olarak 
üzere, teyi l l i  bir sermayesi var. Bu h isselerin sırasıyla 49. 1 29 ve 
89.733 m ilyonluk bölümleri ç ıkarılmış durumda. Oy hakkı ise yalnız 
tercilıli senetlerde var. Bu şirket Chicago, Rock Isiand ve Paciric Ra­
i lroad Co.'nin 1 95 mi lyonluk tüm hisse sermayesini  el inde tutuyor. 
Paci fic Company ayrıca karş ı l ık l ı  olarak 70. 1 99 milyonluk tahvi l i  
(collateral trust bond) yüzde 4 ve 1 7 .36 1 mi lyonluk tahvil i yüzde 5 ü­
zerinde garantilemiş durumdalar. Bu tahvil ler mütcvel l i lcrin e l indeki 
garantilerle karşıianmaktadır (Collatcral Trust Bond için bak Thomas 
L. Grecnc, Corporation Finance). Buna karşı l ık.  söz konusu de­
miryolu şirketinin el inde iki dem iryolu hattı var: ( 1 )  Birinci hattı Chi­
cago. Rock Isiand and Pacific Railroad Co. işlctiyor. Bu şirketin bir­
leşik borçları 1 97 .850 milyon, hisseleri ise 74.859 milyon ve bu his­
selerin 70. 1 99 mi lyonu yukarki yüzde 4'lük col latcral trust bonds i­
çin karşı l ık olarak nıütcvcl l i lerin el inde bulunuyor. (2) İkinci hattı Sı. 
Lou is and San Francisco Railroad Co. işlct iyor. Bu şirketin birleşik 
borçları 227 milyon, hisselerinden 5 m ilyonu A 

·
grubu tercihl i ,  1 6  

mi lyonu B grubu tercilıli ve 29 mi lyonu adi hisscler. Bu sonuncuların 
28 .940 milyonu Rock Isiand Co'nun el inde. Bu şirket, yukarki birinci 
hattııı şirketlerine ait yüzde 5' 1 ik col latcral tröst tahvil lerinden 60 do­
lar ve yine birinci hattan her 1 00 dolarl ık hisscsi için kendi his­
sclerinden 60 dolar veriyor. Üste l ik  söz konusu iki büyük şirketin 
kendi alt-ş irketleri de var. 
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Bu çok kurııazca finansmanın anıacı nıeydanda. Bu dev demiryolu 
sisteminin kontrolu. Rock Isiand şirketinin çıkardığı ve tüm oy hak­
larını el inde tutan tercilı l i  senetierin sahiplerinde bulunuyor. 
1 902'dcki kuruluş zamanında hisselerin indeksi 40 ile 70 masıııdaydı .  
Tüm sistemin kontrolunu ele geçirmek için gereken 27  m ilyonluk ter-



Bir yandan aqonim şirketlerin gelişmesi, bir yandan da mü l ­
kiyetin genişleyerek odak/aşması sonunda, sermayelerini çe�itli 
şirketlere yatırmış bulunan dev kapitalistlerin sayısı çoğaldı. Hisse 
senetleri alanındaki yoğun sahiplenme şirketin yönetiminde yer al­
ma gücünü sağlıyor. Büyük h isse sahibi, yönetim kurulu üyesi ola­
rak hem prim şeklinde kardan hisse < 1 5> alıyor, hem de girişimin 
yönetimini etkileme olanağını buluyor ya da kendinden önceki yö­
neticilerin bilgilerini senetlerde spekülasyon yapmak veya başkaca 
işlemlerde kullanma fırsatını yakalıyor. Kendi kişisel sermaye kay­
nakları ya da (banka müdürleri halinde) temsil ettikleri dış ser­
mayenin odaktaşmış gücü sayesinde, pek çok şirketin yönetim ve­
ya müdürler kurulu üyesi olanlardan meydana gelen bir çevre or­
taya çıkıyor. Bu şekilde bir çeşit kimlik birliği (Personalunion) do­
ğuyor < 1 6> ,  bir yandan çeşitli anonim şirketlerin kendi aralarında, 

ci lı l i  hisseler karşı l ığında kurucuların sadeec I S  m ilyon ödemesi ye­
tiyordu. 

I S  E. Loeb ('"Yönetim Kurul ları Kurumu" v .b. Ulusal Ekonomi ve İs­
tatistik Yı l l ığ ı .  seri 3, cilt 23, 1 902) yönetim veya müdürler korulu ü­
yelerinin gel i rlerini 1 900 yı l ı  için 50 mi lyon mark düzeyinde tahmin 
ediyor. A lman anon im şirketlerindeki bu kurul larla ilgili olarak sözü 
geçen dergide yer alan ayrınt ı l ı  bir araştırmada (seri 3,  cil t  32, 1 906, 
s. 92) Fransız Eulcnlıurg bu toplaını 1 906 yı l ı  için 70 milyon mark o­
larak tahmin etmektedir. Her şirket nominal sermayesinin ortalama 
yüzde 0.6'sını prim veya ikramiye olarak dağılırken kurulun her üye­
sine yaklaşık yüzde 0. 1 pay dü�mektcdir. Büyük şirketlerde bu payın 
mutlak değeri ku�kusuz daha yüksek olup 6-8 bin mark ve daha fazl a  
tutuyor. Örneğin bu ikramiyclcr şöyle dağı l ıyor: Dresdner Bank 2 1  
bin, Fe Iten und Gui laumc ]4 bin, Dlirkopp 1 O bin, Deutschc Bank 32 
bin, Hördcr Madenci l ik I S  bin, Gclsenkirchen 8.7 bin, Bavyera Hi­
potek Bankası 1 3  bin. 

1 6  Kimlik Birli.�i.  örgütlenmeleri veya kurumlaşmaları dışsal ne­
denlerden ö!lirli, i lk in ayrı olarak gerçekleşmek zorunda kalan, ama 
güçlerini ortak bir  üst yönetim al tmda topartanıakla etkinliklerinin 
doruğuna ulaşabilen eş-yönlü şirketlerin küme birl iği açısından baş­
langıç ya da varış noktasıdır. Avusturya ilc Macaristan arasıııdaki 
kimlik birl iği, bu iki ülkenin daha öncelerindeki bağlarından geride 
kalıııı tck kalınııdır ve bugün belki de, başka türden bağların hareket 
noktaları olabilmesi ölçüsünde bir anlam taşımaktadır. İşçi s ın ı fındaki 
ekonomik ve s iyasal örgütlerin kimlik birl iği yoluyla bir list yönetim 
alt ında oluşturdukları küme birliği, bu iki örgüte de güçlerini eksiksiz 
geliştirme olanağı sağlıyor. Ekonomik ve siyasal örgütler arasında 



öte yanda bunlarla bankalar arasında . . .  Bu öyle bir durum ki,  
çeşitli şirketler arasında belirginleşen mülkiyet çıkarlarının or­
taklaşılması sonunda bu şirketlerin politikası açısından çok büyük 
önem taşıyor. 

Sermayelerin belli bir girişim içinde odaklaşmasını ger­
çekleştirmek için anonim şirket sermayesini tek tek sermaye par­
çalarından derleyip toparlıyor. Tek başına alındığında bu ser­
mayeler -ister genelde ister anonim şirketin çalıştığı sanayi ko­
lunda, sanayi sermayesi olarak işlev görmek için-belki çok kü­
çük.  Ama şunu göz önüne almak gerekir ki ,  anonim şirketler ser­
mayelerini başlangıçta kapitalist bireylere tek tek çağrı yaparak bi­
raraya getirmişlerdi. Ama bu bireysel sermayeler artık toplanıp 
bankalarda odaklaşmaya ve yoğunlaşmaya başlayınca durum geniş 
ölçüde değişti. Bu durumda artık para piyasasına yönelik çağrı yap­
mayı bankalar üstleniyor. 

Hiçbir banka kişisel bir girişim için sermaye bulup bu­
luşturmayı aklından geçirmez. Olsa olsa bu girişime ancak ödünç 
kredisi açabilir. Anonim şirketler açısından durum başkadır. B u­
rada, sermaye sağlamak, banka için avans vermekten, hisselere böl­
mekten ve bu hisseleri satarak sermayeyi geri almaktan başka bir 
şey değildir. Kısacası P-P1 biçiminde bir salt parasal işlem yap­
maktadır. Bu sermaye senetlerinin aktarılabilirlik (dev­
redilebilirlik) ve satılabilirlik özelliği anonim şirketin özünü oluş­
turur, çünkü şirket "kurulma" olanağına böyle kavuşur ve bankaya 
da sonunda sermayesini kontrol etme olanağını sağlamış (ya da 
kaptırmış-y.ö.) olmaktadır. Aynı şekilde burada bankaya borç­
lanma veya ondan ödünçlenme olanakları kişisel işletmede ol­
duğundan çok daha fazladır. Kişisel (özel) işletme genelde borç­
larını kendi elde ettiği getirilerden karşılayabilmek zorundadır, do­
layısıyla alınan ödünç miktarlarının sınırı dardır. İşte kişisel gi­
rişimcinin bağımsızlığı da tam bu noktada, yani borçlanma bo­
yutunun darlığında yatıyor. Oysa anonim şirketlerde bu banka 
borçlarını yalnız cari getirilerden değil sermaye çoğaltımı, hisse se­
nedi ve tahvil çıkartımı yoluyla da karşılama olanağı var. Çünkü bu 
emisyon banka açısından ayrıca bir kurucu karı bırakıyor. O ne-
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buna benzer bir bütünle�me olayına çiftl i k  sahipleri birliğinde rast­
l ıyoruz. Bu bütünle�me Prusya Polonyasındaki örgütlerde daha da ile­
ri düzeydedir. 



denle banka kişisel gırışıme oranla, anonim şirkete daha büyük 
kredileri daha bir güvenle teslim edebiliyor. Ama bunlar başka tür­
lü kredileri, her şeyden önce, yalnız ödeme (ticaret) kredisi, yani 
dolaşım kredisi değil, dar gelen işletme sermayesini tamamlayıcı 
krediler, yani sermaye kredisi. Çünkü bankanın elinde, eğer gerekli 
görürse, bu kredileri yeniden hisse senedi veya tahvil çıkararak gi­
rişime yeni sermaye sokma yoluyla kısma olanağı vardır ( 17). 

Banka, anonim şirkete kişisel şirkete verebileceği krediden sa­
dece daha fazlasını vermekle kalmaz, aynı zamanda onun parasal 
sermayesinin bir bölümünü de kısa veya uzun süreli olarak hisse 
senetlerine yatırabilir. Kısacası anonim şirket bankanın sürekli çı­
karı haline gelir. Banka, bir yandan kredinin yerinde kullanılmasını 
sağlamak için şirketi yakından kontrol ederken, öte yandan tüm ka­
zanç getirici mali işlemleri kendisine kotarmak için şirkete el­
verdiğince egemen olmak zorundadır. 

Bankaların şirketlerdeki bu çıkarları, onları ilgili anonim şir­
ketleri sürekli göz altında tutmaya sürükler ki bu gözetim de en iyi­
si  yönetim kurulunda temsil edilme yoluyla yapılabilir. Bu tem­
silcilik bankaya ilkin, şirketin hisse (senet) çıkarınakla ilgili öteki 
tüm mali işlemlerinin yine banka tarafından yürütülmesi ga­
rantisini sağlar. Öte yandan banka, rizikolan dağıtmak ve kendi iş 
çevresini genişletmek amacıyla mümkün olduğu kadar çok şirketle 
çalışma, dolayısıyla bu yeni şirketlerin yönetim kurullarına girme 
çabasına düşer. Hisse sahipliği, bankaya kendisinin temsil edil­
mesine başlangıçta karşı çıkan şirketlere nüfuz etme olanağını sağ­
lamaktadır. Böylece bankalar açısından, bir takım yönetim kurulu 
sandalyelerini ardarda ele geçirme eğilimi doğmaktadır ( l 8l

. 

1 7  K işisel bir giri�imin banka borçlarındaki artışlar onun anonim şirkete 
dönü�mesinin ilk habercileri sayılır. 

1 8  B üyük bankalar, diyor Jeidcls "sanayi i le olan bağlarını üretim yö­
resine ve sektörüne göre elverdiğince çok yönlü olarak geli�tirmek, 
ayrı ayrı kurulu�ların tarihsel geli�iminden kaynaklanan yöresel ve 
sektörel dağılımdaki pürüzleri düzle�tirmeye çal ı�ıyorlar. Sanayi il iş­
ki lerini ,  düzenle yürüyen iş bağlantıianna dayandırma ve yönetim ku­
rullarına sistemli olarak kendi temsilcilerini yerleştirme politikası çer­
çevesinde, bu i l işki lere yaygınla�ma ve derinleşme olanağını ve eği­
l imin i  kazandırma çabası da bu çalışmalarla elele yürüyor (" 'Büyük 
Alman Bankalarının Sanayi ile İ li�kileri" .  S .  1 80). Jeidels'in aşağıda 
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Başka şirketlerin yönetim kurullarında yer alan sanayicilerin 
rolleri ise daha değişiktir. Burada bu sanayiciyle i lgil i  şirketler ara­
sında iş bağlantılarının kurulması söz konusu olur. Örneğin bir de­
mir işletmesinin temsilcisi, bir kömür ocağı işletmesinin yönetim 
kurulunda kömürün bu ocaklardan alınmasını garantilerneye ça­
lışacaktır. 

Yönetim kurulu üyeliklerinin az sayıdaki büyük kapitalistlerin 
elinde birikmesi anlamına gelen bu türden bir kimlik birl iği 'nin ö­
nemi ,  bu birl iğin o zamana kadar bir birinden bağımsız çalı şan şir­
ketler arasında daha sıkı ve örgütlü bağlar kurmaya yönelmesiyle 
ortaya çıkar < 1 9>. 

Gör�v 

Müdür 

sunduğumuz tablosunda bankaların i lg i l i  şirketlerdeki temsilci sa­
yıları gö .!eri l iyor: 

Deuısche D iskonto Darmsıadı Dresden Schaffiıausen Berlin 

Ra nk Gcsell. Bankası Bankil'l Bankası Handclsg�s 

1 0 1  3 ı 5 1  53 68 40 
Yönetim 1 20 6 1  50 80 62 34 
Kurul 
üyesi 

Toplam 22 1 92 1 0 1  1 33 1 30 74 
Müdür + üye toplamı :  344+407 = 75 1 

Sadece altı büyük Berl in Bankasıııııı yönetim kurullarındaki toplam 
t�ınsi lci  sayısı görüldüğü gibi 75 1 .  Müdürler ve yönetim kurulu üye­
lerine il işkin en son rehberde ( 1 909) Almanya'daki bu pozisyonların 
sayısı 1 2.000, ama bunlardan 29 1 8  tanesi 1 79 k iş in in el inele bu­
lunuyor. Rekor ise 44 pozisyonla Beri iner Haldelsgesel lschaft'tan bay 
Karl Fürstenberg'in el indedir. Bunu Dresdner Bank'tan bay Eugen 
Gu tıııann 35 pozisyonla izl iyor. Üyeler arasında meslekten bankacı o­
lanlar ba�ı çekiyor. (ayrıııtılar için bak Eulenberg, a.g.e.) 

Doğal olarak. A.B .D.'dcki durum da aynı. J.P.Morgan Co.nun temsil  
edi ldiği yönetim kurulları ( 1 906) arasında şunlar vardır: 5 banka, 50 
demiryolu. 3 gemic i l ik .  S trust. S sigona şirketi ve 40 sanayi firması 
(bak Stcini tzcr. a.g.e. s .  1 58). 

19 Buna karşı l ık müdürler kurulu hukuksal l"iksiyonun kendisine tanıdığı 
hiç bir rolli oynanı ıyor. Berl in'deki Elektrik Aydınlatma ve Ener j i  Te­
sisleri A.Ş. başkanı bir genel kurul toplantısında aynen şiiyle ko­
ııuşuyordu: "Bir yönetim kurulunun ya da kurul üyesinin yasaların 
keııd is i lll: tanıdığı şeyi yapabileceğini sanmak yanlıştır. Yasa­
koyucular bu yasayı çıkardıkları zaman ne yapiıkiarını bi lm iyorlard ı .  

l %  



3. A nonim Şirket ve Kişisel Girişim 

Anonim şirketin kuruluş evresinde yaptığı çağrı, sahiplik iş­
levi i le girişimci işlevini birarada bağdaştırmak zorunda olan iş­
levsel kapitalistlerin şu nisbeten dar kesimine yönelik değildir. A­
nonim şirket, daha başından beri tüm ömrü boyunca bu kişisel ni­
telik lerden hep uzakta ve bağımsız kalır. Sahipleri ölmüş kalmış ya 
da miras bırakmış, onu hiç ırgalamaz. Ama anonim şirket ile ki­
şisel girişim arasındaki farkı belirleyen kriter bu değildir. Çünkü 
k işisel girişim, bel li bir gelişme evresinde sahibindeki kişisel ni­
teliklerin yerini ücretli çalışanların nitelikleriyle doldurabilir. Yine 
literatürde, kişisel girişimle anonim şirket arasındaki ayırım ko­
nusuna değinen şu özelliğin de önemi yoktur: Bir yanda tam ba­
ğımsız ve sorumlu rolündeki ve işiyle baştan sona ilgilenen gi­
rişimci, öte yanda işten habersiz ve girişimin kendisiyle pek az il­
gilenen , yönetimden h iç anlamayan, üstelik etkisi de olmayan gi­
rişimci ler (hissedarlar) kalabalığı. Çünkü anonim şirketler -
özellikle en önemlileri, en karlı ve en öncü olanları- bir oli­
garşi'nin ya da büyük bir kapitalistin (veya bankanın) kontrolü al­
tında bulunuyor ki bunlar, hem kendi operasyonlarıyla yakın ilişki 
içindeler hem de küçük hisse sahipleri kitlesinden bağımsız du­
rumdalar. B unlardan ayrıca, sanayi bürokrasisinin tepesindeki yö­
netmenler var. Bunlar da yalnız prim değil, daha da önemlisi hisse 
(pay) sahipliği yoluyla girişimle çıkar birliği içindeler. 

Söz konusu iki t ip girişim arasındaki nesnel farklı l ık çok daha 
önemlidir. Para piyasasına çağrı yapmak, yani başvurmak, parası 
(hatta bir kredisi) olan herkese veya herşeye genel bir çağrıda bu­
lunmak demektir. 

Anonim şirket, kişi sel bir girişimin sanayi ııermayesi olarak 
çalıştınlmak üzere ilkin bir tek elde birleştirilmiş olması gereken 
bireysel sermayeııin hacmine bağlı değildir. Şirket yalnız kişilerin 
sayı ve çevresini genişletmekle kalmaz --çünkü parası olan herkes 

Büyük şirketleri bir gün olsun izlemeye çalıştığını düşünün. Adam bir 
yerde kontrol yapmaya kalksa öbür on ayrı yerde birden kimbil ir ne 
yan l ışl ıklar olur. Kurul ancak şirketin yönetimi konusunda genel di­
rektiller verebil ir, yöneticilerin yasaları ve kuralları çiğnenıenıelcrini 
sağlar. Gözetinıle i lgi l i  ayrınt ılar sadece gözetim şirketinin işidir. 
(B eriiner Tage/Jian, 28 Kasım. 1 90!\) .  
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para kapitalisti olabilir- aynı zamanda, belli bir minimal düzeyi a­
şan (ki minimum birkaç şiiing de olabilir) her para miktarının, öte­
ki paralada birleşip sanayi sermayesi olarak kendi yapısı içinde bi­
rarada kullanılmasını sağlıyor. O bakımdan bir anonim şirketi kur­
mak ya da genişletmek, kişisel bir girişim kurmak ya da ge­
nişletmekten çok daha kolay. 

Sermayeleri biraraya getirme özelliği açısından, anonim şir­
ketle bankanın işlevleri birbirine pek benziyor. Yalnız aradaki fark 
şu: Bankalarda toplanmış sermaye başlangıçta nasıl parasal ser­
maye olarak birikti ise, yine aynı şeklini koruyor ve biriktikçe üre­
tim için kredi olarak hazır tutuluyor. Buna karşılık anonim şir­
ketlerde, atomlaştırılmış gibilerden parça parça duran parasal ser­
maye Jikrif sermaye şeklinde birleşmektedir. Ama büyük ser­
mayenin ancak kesirieri olan küçük sermayelerin b iraraya ge­
tirilmesini küçük kapitalistler biraraya geliyor şeklinde anlamamak 
gerekir. Bu küçük paylar dev kapitalisılere de ait olabilir. Küçük 
kapitalistlerin ufak sermayelerini biraraya getiren anonim şirket de­
ğil, daha çok bankadır. 

Anonim şirket sermayesini toplayabildiği ölçüde biriktirebilir. 
Kişisel girişim ise sermayesini karından toplayıp biriktirmek zo­
rundadır. Karın girişim açısından belli bir düzeye ulaştığını kabul 
edersek, bu kez karın tüketilmeyen bölümü, yeni bir yatırım ve ge­
nişletme için yeterli bir miktara gelinceye kadar potansiyel ve /a­
tent (virtüel -y.ö.) bir parasal sermaye olarak biriktirilir. 

Anonim şirketlere yeniden dönersek, burada temettüler ilkin 
hissedarlara dağıtılıyor, ama yine de karın bir parçasını,  yani or­
talama faiz oranını oldukça aşan temettülerde, birikime ayırma (po­
tansiyel parasal sermaye şeklinde tutma -y.ö.) olanağı vardır. Bu­
nunla birlikte şirketin genişlemesi, sınai işletmeden kaynaklanan 
getirileri biriktirme tercihinden bağımsız olup doğrudan doğruya 
sermaye arttırma yoluyla olmaktadır. Burada kişisel işletmedeki 
büyüme sınırı -işletmede üretilen karın büyüklüğü- artık kalk­
mıştır. Anonim şirketin büyüme kapasitesi bıi yüzden kişisel iş­
letmeye oranla daha yüksektir. Şirketin elinde, kurulması açısından 
olduğu kadar büyümesi açısından da tüm serbest parasal sermaye 
arzına tasarruf etme olanağı vardır. Sadece kendi işletme 
karlarından birikim yaparak büyümez. Değirmenin suyu, de­
ğerlennıe 'yi, yani değerini fii l i leştirmeyi kovalayan tüm birikmiş 
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parasal sermayeden geliyor. Sermayenin, birbirinden farksız ve 
rasiantısal sahipleri arasında kişilere parçalamasından kaynaklanan 
engeller kalkmış bulunuyor. Şirket değirmenin suyunu, doğrudan 
kapitalist sınıfın birleşik sermayesinden çekiyor, çağrı (apel) on­
l ara yapılıyor. 

Kişisel sermayeye bağımlı olmamak, girişimin hacminibir kişi 
ya da bireyin elinde biriktirilmiş servetin hacminden bağım"sız kı­
l ıyor. Ve girişimi -servetin odaklaşma derecesine önem ver­
meden- genişletme olanağı yaratıyor. İşte ilkin anonim şirketler 
sayesindedir ki, sermaye ihtiyaçlarının büyüklüğü nedeniyle kişisel 
bir girişimcinin gerçekleştirmedİğİ ve bu nedenle sonuçlandırıl­
mamış ya da ancak devletin yürütebileceği, dolayısıyla sermayenin 
doğrudan konrolü dışında kalmış girişimleri gerçekleştirmek müm­
kün oluyor. B unun en belirgin örneğini, bilindiği üzere, anonim 
şirketlerin yaygınlaşmasına en güçlü katkıda bulunan demiryolları 
oluşturuyor. 

Anonim şirketin, mülkiyerin kişisel sınırlarını aşması, ama ay­
nı  zamanda kişisel sermaye hacminde değil, sadece toplumsal ser­
mayenin (20) boyutları ölçüsünde s ınırlı kalması i lk dönemlerde bü­
yük önem taşıyordu. 

Anonim şirket haline gelmiş kapitalist girişimdeki genişleme, 
kişisel mülkiyetİn zincirlerinden kurtulduktan sonra artık tek­
noloj inin gereklerine uyum gösterebilir. Yeni makinelerin kul­
lanımı, akraba üretim kollarının aynı çati altına sokulması, patent 
hakkı uygulaması şimdilik teknik ve ekonomik yararlar çer­
çevesinde yer almaktadır. Kişisel girişimlerde başrolü oynayan, ge­
nişleme gücünü kısıtlayan, mücadele yeteneğini köstekleyen ser­
maye bulma kaygısı artık geri plaııda kalmaktadır. Konjonktürel 
fırsatlardan artık daha iyi, daha etkili ve çabuk yararlanmak müm­
kündür ve bu durum, konjonktürel dorukların daha s ıklaştığı dö­
nemlerde daha da ağırlık  kazanır ( 2  ı > .  

20 Burada toplumsal sermaye derken şu  anlamıyla kast ediyoruz: Kiş isel 
özel bir girişim kendi kişisel (bireysel) sermayesinin m iktarıyla sı­
nırl ıdır. Anonim şirket ise kapitalist toplumda mevcut ve de­
ğerlendirilmeye hazır (yani yeni yatırım arayan) bütün serbest parasal 
sermayenin hacmıyla sınırlıdır. 

2 1  "Anonim şirket, kapitalist ekonomi düzeninin, kendi odaktaşma veya 
merkezileşme mücadelesi içinde kullanabileceği en keskin ve en 
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Rekabet mücadelesinde sözü edilen bütün bu momentlerin ro­
lü vardır. Anonim şirketin sermaye sağlamakta elinin ki �isel gi­
rişime oranla çok daha rahat olduğunu gördük. O bakımdan ano­
nim şirketin işletmesini  yalnız teknik düşüncelere göre örgütleme 
şansı varken, kişisel girişim, sermayesinin kendisine çizdiği sınırlar 
içinde hareket etmek zorundadır. Bu durum kredi kul lanmak is­
tediği zaman da söz konusudur, çünkü kredi hacmi kendi kişisel 
sermayesiyle sınırlıd ır. Buna karşılık şirket kuruluşunda olsun ge­
lişmesinde veya yeni yatırımlarında olsun, kişisel sermayeye özgü 
sınırtarla bağlı değildir. O nedenle işletınesini en iyi ve yeni araç­
larla donatabilir ve bunu istediği anda yapabilir. Oysa kişisel gi­
rişimci bunları yapabilmek için,  karı birikim yapmaya elverişli bir 
düzeye ulaşıncaya kadar, beklemek zorundadır. Kısacası anonim 
şirket, teknik açıdan daha ileri düzeyde donatılabilir, ve< yine aynı 
derecede önemli olan birşey daha var ki o da teknik üstünlüğünü 
sürdürebilınesidir. Bunun anlamı şudur: anonim şirket yeni tek-
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güv�nil ir  ve dolayısıyla en gözde silahıdır. Anonim �irket daha kendi 
yapısı içinde bile kusursuz bir oclakla�ma gösterir: Küçük ve dağınık, 
çoğu kez üretken faal iyetin içinde değcrlcndirilıııcktcn �u veya bu 
�ekilde uzak kalmı� servet birinılerinin, bir ve aynı yönetim alıında 
ekonomik. yan i üretken amaçlarla kullanılmak üzere. bir tck sermaye 
kitlesi halinde birle�nıcsi ... Anonim �irket ayrıca mevcut sermayeleri 
veya servetleri büyük ölçüde çekme gücüne sahiptir . .  Bu çekici 
özel l ikler �öyle sıralanabi l ir: H isselerin p;.ızarlannıası ve tcvarüs yo­
luyla aktarılmasında sahip olduğu kolaylıklar, uzunu ömürlü ola­
bilmesi. öteki i� örgütlenmelerine oranla giri�imcinin ki�i l iğ indcn çok 
daha fazla bağımsız örgüılenebilmesi, birlc�ik sermaye üzerinden 
beklenen ıcmetıülerde (h iç değilse teorik olarak) s ınırlama olmayı�ı. 
O bakımdan anonim �irket, kredi ve geni�lcıııe ihtiyaçlarını sermaye 
çoğalıımı yoluyla kar�ılanıa olanakl;.ırına öteki tüm giri�iın bi­
çimlerinden çok daha fazlasıyla sahiptir. Sermaye bulımı kolaylığı 
doğal olarak sermayeyi büyütme eğilim ine yol açıyor ve bu eğil im,  
hem sanayi ve ticaret alanında hem de bankacıl ık alanında bel l i  bir 
duruıııuıı bir ekonomi yasası gibi belirmesi ölÇüsünde hızlanıyor. Söz 
konusu durum. iki kat sermayenin iki kallan daha fazla üretim, do­
layısıyla iki kal c iro sağladığı (ama her zaman iki kaı karl ı l ık  ve ran­
ıabil ite deği l )  dü�üncesidir. Sermaye arliırma eği l imi  bu yüzden ser­
miiyenin büyümesiyle daha da güçleniyor. Ve bu eği l im büyük çapl ı 
sernı<�yelcrde küçüklere oranla daha yoğun olarak beliriyor." Re­
issncr. "Zur Enıwicklungsgeschichıe dcr dcutschen Bankcn", s. 1 52. 



nolojiyi .  emekten tasarruf sağlayan yöntemleri, daha genel çapta 
bir yaygınlık kazanınadan uygulayacak durumdadır. Şirket k işisel 
girişime oranla böylece, birinc isi daha geniş kapsamda, ikincisi da­
ha ileri ve yeni bir teknoloj iyle çalışabilmekte, dolayısıyla yine ki­
�isel oranla ekstra kar elde edebilmektedir. 

Bunun yanında, şirketin kredi kul lanımı açısından büyük üs­
tünlüğü geliyor. Bu bağlamda şunları kısaca belirtelim: Kişisel (ö­
zel) girişimci kural olarak ancak kendi dolaşımdaki sermayesinin 
tavanı ölçüsünde kredi (ödünç) alabilir. Çünkü bu tavanı aşan her 
kredi miktarı, sabit sanayi sermayesine dönüşecek ve ödünç alan 
kapitalist için de ödünç-sermaye olma niteliğini fiilen yitirecekt ir. 

Ödünç (kredi) - alan kapitalist böylece bir sanayi kapiıalisti 
durumuna dönüşecektir. O bakımdan k işisel girişimeiye verilecek 
kredi ancak sanayicinin tüm il işkileri ve çalışma yöntemlerini ya­
kından tanıyan kişilerce verilebilir. O nedenle, kişisel girişimeiye 
genelde küçük yöresel banka işletmeleri. özel bankerler veya te­
feci ler. kısacası mü�terisinin i l işkilerini ayrıntılarıyla bilen kişiler 
kredi açabilirler. 

Oysa anonim �:rket . örgütlenme tarzı ve yapısı gereği gö­
zet imi daha kolay olduğundan. krediyi daha kolay alır. Çünkü bu 
gözetim için bankadan bir yetkilinin görevlendirilmesi yeter. Özel 
bankerin ya da tefec inin yerini artık banka görevlisi alır. Bundan 
sonra şirketin daha büyük ölçülerde kredi alınası mümkündür. Sağ­
lanan kredinin inınıobilizc edilme ın riski yoktur. Söz konusu kredi 
şirket tarafından sabit sermaye yaratma amacıyla kul lanılacak bi le 
olsa, şirketin bu sabit sermayenin, dolaşınıdan gelecek paralarla 
karşıtanmasını beklemeden i lk  uygun fırsatla hisse Çlkart/1111 yo­
luyla sermayesini hareketlcndirmc (akıcı laştırına veya mobil ize et­
me -y .ô .) ve banka borçlarını ödeme olanağı vardır. Asl ındabunlar 
her gün olan şeylerdir. Her iki moment de -gözetiınin kolaylığı 
ve kredi kullanımın ın dolaşım sermayesinin ı avanıyla sınırlı ol­
mayı�ı- şirketin kredilerden daha çok yararlanmasın ı sağladığı gi­
bi, ona rekabet mücadelesinde ayrı bir üstünlük kazandırır. 

Şirketin kurulmasıyla birlikte, hem geniş çaplı kredilcndirilme 
olanaklarına hem de daha hızlı genişleme olanaklarına kavuşması . 
bu olanakların yarattığı ekonomik üstünlük teknik bir üstünlüğü de 

Yani ıa�ııııııaz hal i ne ya da salıiı serıiı a yc hal i ne dönli�tiirli l ıııı: -y.li. 
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birlikte getiriyor. Yapısındaki özellikler de şirkete fiyat rekabeti a­
çısından ayrıca üstünlük sağlıyor. 

Yukariarda belirttiğimiz gibi, hisse sahibi yatırdığı ser­
mayeden faiz dışında başka bir şey beklemeyen bir para ka­
pitalistini andırıyor. Kurucu kazancı şeklindeki karların yüksek yö­
netim giderleri, yönetici prim veya ikramiyeleri vb. yüzünden azal­
masına rağmen, şirketin getirisi elverişli koşullar paralelinde faiz o­
ranını bile aşabiliyor. 

Ancak yine gördüğümüz gibi, artan getirinin daima his­
sedarların işine yaradığı söylenemez. Çünkü bu getirinin bir par­
çası ,  girişimi güçlendirmek, şirket bunal ıma girdiği dönemlerde ki­
şisel girişime oranla daha büyük bir destek sağlayan rezervlerini 
yaratmak için kullanı labiliyor. Bu büyük rezervler temettü po­
litikasının daha stabil (kararlı )  hale getirilmesini sağlar, dolayısıyla 
hisselerin piyasa fiyatını yükseltirler. Alternatif bir durum da şu­
dur: Söz konusu getirinin bir parçası biriktirilir ve şirketin üretken 
(kar-üreten) sermayesi nominal sermayeyi arttırmadan yükseltilir, 
ki bu alternatif durum hisselerin gerçek değerini,  rezerv-oluşturucu 
öteki alternatif durumdan daha hızlı yükseltir. Bu yükseliş, belki 
daha sonraki bir dönemde ortaya çıkar, ama asıl büyük ve kalıcı 
hissedarların işine çok gelir. Küçük ve sık sık değişen hisse sa­
hipleri ise bu işten karlı çıkınayıp karın bir bölümünden yoksun ka­
lırlar. 

Konjonktür ya da ticari döngü elverişsiz bir yön aldığında ve 
rekabet mücadelesi sertleştiğinde, yukardaki gibi bir temettü po­
lit ikası izleyip başlangıçta h isse sermayesi ile fiilen çalışan ser­
maye arasındaki farkı azaltan ya da tamamıyla sıfırlayan bir ano­
nim şirket, fiyatlarını üretim fiyatı (m+p= üretim maliyeti + or­
talama kar) altına düşürebilir, yani üretim maliyeti artı faiz (m+f) 
düzeyine indirebilir ki bu durumda yine de ortalama faize eşit veya 
biraz altında bir temettü dağı tm ış olmaktadır. 

Anonim şirketin direnme gücü böylece çok artmış bulunuyor. 
Kişisel girişimci ortalama kar nıtturma çabasındadır. Bu karı tut­
turamazsa sermayesini geri çekmeyi düşünmek zorunda kalacaktır. 
Oysa anonim şirkette böyle bir kaygı yönetim düzeyinde olmadığı 
gibi, hissedarlar arasında h iç yoktur. Kişisel girişimci kendi ge­
çimini işletmenin getirilerinden sağlar. Karı belli bir sınırın altına 
düşerse, sermayesinin bir bölümünü kendi geçimine harcıyacağı i-
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çin, kendi işletme sermayesi erimeye yüz tutar, iflas eder. 
Anonim şirket böyle bir durumla karşılaşmaz, çünkü olsa olsa 

hisse sermayesinden faiz alma yoluna gidebilir, faize verebilir. Şir­
ket genel olarak zarar etmediği sürece faaliyetini sürdürür. Net 
karta çalışmak gibi bir zorunluk söz konusu değildir (22> . Oysa ki­
şisel kapitalist açısından böyle bir zorunluk vardır, yoksa kendi 
sermayesinden yiyerek feHikete sürüklenir. Bu zorunluk belki his­
sedarı da etkileyip onun hisselerini satmasına yol açar. Ancak bu 
satış çalışmakta olan sermayeyi hiç etkilemez. Net kar ortadan 
kalroadıkça ya da sadece azalacak olsa bile, anonim şirket fa­
aliyetini belirsiz bir süre götürür. Net kar ortalama temettü ora­
nının altına düşerse hissenin fiyatı da düşer. Gerek yeni hisse alı­
cıları gerekse eski hisse sahipleri o zaman kazançlarını daha düşük 
bir sermaye üzerinden hesaplıyacaklardır. Hissenin piyasa fiyatı 
düşmüştür, ama ortalama kar üretemediği için sanayi kapitalisti a­
çısından artık rantabl olmayan bu girişim, yeni hisse alıcıları açı­
sından pek ala rantabl sayı lır, hatta eski hisse sahipleri hisseleri el­
den çıkannakla daha da zarar ederleı . Bir anonim şirket zararına 
çalışsa bile (kişisel girişime oranla-y.ö.) hala daha dirençlidir. Bu 
durumda kişisel girişimci çoktan iflas etmiş olacak iken, şirket gö­
receli olarak kolayl ıkla "yeniden örgütlenebilir". Çünkü sermaye 
bulmaktaki kolaylığı şirkete üretimi sürdürmek ve yeniden­
örgütiemek için gereken para miktarını topariama fırsatını ver­
mektedir. Genel olarak hissedarların bunu onaylamaları gerekiyor, 
çünkü hisselerin fiyatları girişimin bu durumunu ifaJe ediyor ve 
gerçek zararları sadece nominal bile olsa, yansıtıyor. Yapılacak 
normal işlem, hisselerin fiyatlarını o şekilde indirmektir ki toplam 
getiri ya da kar daha düşük bir sermaye üzerinden hesaplanıp da­
ğıtılabilsin. Hiçbir kar söz konusu değilse o zaman değeri dü­
şürülmüş mevcut sermaye ile birlikte yeteri kadar kar bırakacak 

22 "Anon im �irketlerin rekabeti konusunda komisyona 1 886'da bir yığın 
�ikayetler oldu. Pek çok tanık meta fiyatlarındaki dü�üklüğün asıl ne­
den ini, anonim �irketlerin birçok üretim dal ında yayılnıı� olmasına 
bağladılar. Hana bu �irketlerin kar etmeseler bile faal iyetlerini 
sürdürdüklerini söylediler. Çünkü üretimi rantabiliteye aldırmadan 
sürdürmek �irket yönetici lerinin (yönetim kurulu) çıkarına ge­
l iyormu{. Tugan-Baranowski.  Swdim zur Tlıeorie und Gesclıic/ıre 
da Hande/skrisen in England (Berlin, 1 90 1  ), s. 1 62. 
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yeni bir sermaye toplanır. Bu arada şunu da belirtelim ki bu ye­
niden örgütlenmelerin bankalar açısından iki ayrı önemi söz ko­
nusudur: Birincisi kar-getirici bir iş olarak, ikincisi bu tür anonim 
şirketleri kendi kontrolü altına alına fırsatı açısından. 

Sermaye sahipliğinin k.:ndi işlevinden kopup ayrı lması gi­
rişimin yönetimini de etki ler. Serınayedarların, elverdiğince k ısa 
sürede elverdiğince büyük kar sağlama tutkusu, her kapital istin 
yüreğinde yatan vurgun ve yağma iştahı, işletmenin teknik ih­
tiyaçlarının önünde bir ölçüye kadar geri leyebilir. Kişisel gi­
rişimciye oranla daha büyük bir enerjiyle. işletıneye yeni bir çehre 
kazandırı lmasını, eski donanımların modernleştirilmesini, yeni pa­
zarın ele geçirilmesi yolunda rekabete girilmesini isterler, ki bu he­
deflere ulaşmak hisse sahiplerinin elbette ki bazı özverilerde bu­
lunmalarına mal olacaktır. Dıştan gelen sermayenin yöneticileri, 
daha enerj ik, daha atılgan, daha akılcı bir politika izleyecekler. 
özellikle bu politika, karlarındaki geçici düşüşlere kolayca kat­
lanabilen büyük ve etkili hissedarların onayını aldığı zaman, öteki 
kişisel görüşlerden etkilenmeyeceklerdir. Çünkü etkili hissedarlar, 
senetlerini çoktan ellerinden çıkarmış bu lunan küçük hissedarların 
vermek zorunda kaldıkları bu ödünlerin meyvalarını yükselen kar 
ve hisse fiyat ları üzerinden ceplerine indireceklerdir. 

Kimi durumlarda teknik-ekonomik gereklerle çelişkiye düşen 
kişisel girişimin koşul larına karşıt olarak, salt ekonomik koşul lara 
ve gerekiere öncelik tanıması aç ısından, anonim şirket bu kişisel 
girişimiere karşı üstün durumdadır. Sermayenin odak/aşması ,  yeni 
ve bağımsız sermayeler olarak çal ışan kısmi sermayelerin kopma 
sürecine eşlik etmektedir: 

' 'Bu arada serveıin kapitalisı ailelcre bölünmesi veya bölünmüş ol­
ması hüyük rol oynar . . .  Birikim ve huna eşlik eden odaklaşma yal­
nız birkaç noktaya dağılıp kalmıyor, üstelik büyüyen her işlevsel 
sermaye yeni uluşan sennayclcrlc çapraza geliyor, eski sermayeleri 

parçalıyor. O bakımdan biri kim. bir yandan üretim araç ları ve iş­
gücü üzerindeki kontrolün artarak odaklaşması anlamına gelirken 
iiıc yandan da birçok kişisel serıııayelerin birbirlerini itmeleri de­
mek oluyor." < Dı 

Hisse sisteminin genişlemesiyle birlikte ekonomik gelişme de, 

23 Marx. Kapiw/ 1. s. 653. 
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anonim şirketin kaderinde değil, hisselerin kaderinde yansıyan 
miilkiyet hareketi çerçevesinde olabilecek tek tük rasiantı olay­
larından bağımsız hale geliyor: Girişimlerin odaklaşması artık 
mülkiyetİn odaklaşmasından daha hızlı yürüyor. Gerçi her iki ha­
reketin de kendi özgül  yasaları var, ama odaklaşma eğilimi ikisinin 
de ortak karakteri. Bu eğilim mülkiyet hareketinde daha rastgele, 
daha az zorlayıcı gibi gözüküyor ve pratikte de hep rasiantısal 
faktörlerle kopuntııya uğruyor. İşte bu görünüm, kimilerinin, 
mülkiyetİn hisseler aracıl ığıyla demokratik duruma ge­
tirileceğinden söz etmelerine yol açıyor. Sanayideki odaklaşma ve­
ya yo,�unlaşma eğilimi veya hareketinin mülkiyetİn hareketinden 
kopması şu bakımdan önemli, çünkü bu şekilde sanayi gi­
rişimcileri kişisel mülkiyetİn sınırlarından bağımsız olarak daha 
çok tekniğin ve ekonominin yasalarına uyma olanağını buluyorlar. 
Aynı zamanda yalnız mülkiyetİn odaklaşmast demek olmayan bu 
tür odaklaşmayı, mü lkiyet İn hareketinden kaynaklanan ve bu ha­
reketle birlikte gerçekleşen oc\aklaşma . (konsantrasyon) veya <24> 
nıerkezfleşme'den ayırt etmek gerekir. 

Mülkiyet İn hisse mülkiyeti ya da sahipliği biçimine 
dönüşmesinin sonucu olarak hisse maliklerinin (sahiplerinin) hak­
ları da (azınlık hakkının sahibi olarak) daralmış oluyor. Hisse 
mfıliki olan birey tüm öteki hisse sahiplerinin vereceği kararlara 
bağımlıdır. O yaln ızca bütünün (her zaman için hizmet veren biri 
olmasa bile) bir öğesi veya üyesidir. Hisseli sistemin ge­
nişletilmesiyle birlikte kapitalist mülkiyet, giderek kapitalist 
üretim sürecini etkilemesine olanak tanınmaksızın, kendisine sa­
dece arli-değer hakkı tanınan sınırlı bir mü lkiyet biçimi haline al­
maktadır. Ama bu sın ırlama, hisse çoğunluğu sahibine aynı za­
manda azınlık üzerinde sınırsız bir listünlük sağlama fırsatını 
bahşetınektedir ve kiiçıik kapitalistlerin çoğunun mülkiyet (sa­
hipl ik) hakları giderek daralmaktadır, üretim üzerindeki kont­
rollarının sınırsızlığı kökünden kazınmakta, üretimi kontrol eden 
grup gittikçe küçülmektcdir. Kapitalistler yönetimdeki lerden 
çoğunluğun hiçbir söz hakkı olmadığı bir ortaklık oluşwrmuş 
bulun uyorlar. Üretim sermayesinin gerçek kontrolü, bu sermayenin 
fiilen ancak bir bölümüne katılan kişi lerde kal ıyor. Üretim 

24 Bu iki kavram arasındaki fark için hak Marx Kapira/ 1. s .  655. 
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araçlarının malikleri artık bireyler değil, toplam getiriden sadece 
kendine düşen pay üzerinde hak sahibi olan bireylerin meydana ge­
tirdiği bir ortaklıktır. 

4. Hisse Çıkartımı: Emisyon Faaliyeti 

Ticari bono veya senetierin · dolaşımına aracılık etmekle ban­
kalar ticari kredi olarak kendi banka kredilerini veriyorlar. işsiz 
duran paraların parasal sermayeye dönüşümüne aracıl ık etmekle de 
bankalar üretken kapitalistlere yeni sermaye şırınga etmiş ol­
maktalar. Bankaların üçüncü bir işlevi yine üretken sermayeye yö­
neliktir. Ama bu, ödünç (kredi) verme şeklinde değil, parasal ser­
mayeyi sanayi sermayesine ve fiktif sermayeye dönüştürme ve bu 
dönüşümü bankanın kendisinin gerçekleştirmesi şeklindedir. 

Bir yönüyle bakılırsa, bu gelişme bütün paraların giderek ban­
kalara akması ve parasal sermayeye sadece banka kanalıyla çev­
rilmesine yol açıyor. Öteki yönden bakılırsa, banka sermayesinin 
sanayi sermayesine dönüşmesiyle birlikte sermaye artık parasal bi­
çimde olmaktan çıkıyor, dolayısıyla banka sermayesinin bir parçası 
olmaktan s ıyrıl ıyor. İşte bu çelişki, sermayenin akıcılaştırılması ve­
�·a hareketlendirilmesi (mobilize edilmesi) yoluyla, yani ser­
mayenin fiktif sermayeye, sermayetendirilmiş getiri veya kar ta­
leplerine dönüştürülmesiyle çüzülüyor. B u  dönüşüme paralel ola­
rak bu taleplerden doğan bir piyasa gelişiyor. Talepler her zaman 
paraya çevrilebiliyor. Ve işte bu yüzden de banka sermayesinin ye­
ni bir öğesi haline geliyorlar. Bütün bu gelişmelerde bankaların 
hiçbir kredi bağlantısına girmelerine gerek yok, üstelik faiz de al­
mıyorlar. Bankanın yaptığı iş i  sadece sanayi sermayc:-.i halıne uo­
nüştürülecek parasal sermayeyi parasal fiktif sermaye şeklinde 
sunmak. Fiktif sermaye piyasada satılıyor, banka da, �anay i �t:r­
mayesinin fiktif sermayeye dönüştürülmesinden kaynaklanan ku­
rucu kazancı'nı böyle sağlıyor. O bakımdan emisyon kredisi (hisse 
satış kredisi) bir kredi bağlantısı olmayıp piyasada b;ınkanın do­
landırıcılık yapmayacağı inancını temsil ediyor. 

Bankanın, sermayenin akıcılaştırılmasını veya yüzdürü l ınesini 
sağlama işlevi toplumdaki bütün paralara tasarruf edebilmesi veya 
kullanabilmesinden ileri geliyor. Bu işlev aynı zamanda bankanın 
büyük bir özsermaye sahibi olmasını gerektiriyor. Buna karşıl ık 
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fiktif sermaye, bir borçlanma senedi olarak, gerisin geriye paraya 
ancak satış yoluyla dönüşebilen "kendine özgü" bir metadır. Bu sa­
tış için de bell i  bir dolaşım süresi gerekiyor ve bankanın sermayesi 
de bu süre içinde metaya bağlanmış durumda kalıyor. Bankanın 
yükümlülüklerini daima para biçiminde yerine 6etirmesi ge­
rektiğinden, söz konusu metanın istendiği anda satılması mümkün 
olmuyor. O nedenle, bu satış işlemlerini karşılayabilmesi için, ban­
kanın elinde başka bir yere taahhüt edilmemiş bir sermaye, yani 
yeterli özsermaye bulunması zorunludur. Sanayinin gelişmesine 
paralel olarak bu tür işlemlerin hacmi de büyüyor ve dolayısıyla 
bankaların özsermayelerini artırma (25> zorunluluğu daha da güç­
leniyor. 

Bankalar ne kadar güçlenirse, temettüleri faizin düzeyine in­
dirmekte o kadar ağır basıyorlar, kuruculuk kazançları da o de­
recede yükseliyor. Tersine olarak, oturmuş güçlü girişimlerde de, 
sermaye yoluyla girişimcilerin kuruculuk kazancının bir bölümünü 
kendilerine garantilerneleri mümkün olmuyor. Bunun sonunda, ku­
ruculuk kazaneını bölüşmek için anonim şirket ile banka arasında 
bir çeşit mücadele patlak vermektedir, dolayısıyla girişimin kont­
rolünü eline geçirmek açısından banka için yeni bir gerekçe do­
ğuyor. 

Kuruculuk karı veya kazancının, kelimenin tam anlamıyla, sa­
dece şirket kurma -bu ister yeni bir kuruluş ister verili kişisel gi­
rişimlerin anonim şirkete dönüşmesi şeklinde olsun- yoluyla sağ­
lanmadığı kendiliğinden anlaşılıyor. Kelimenin ekonomideki an­
lamıyla, kuruculuk kazaneını mevcut anonim şirketlerin her ser­
maye arttırması sırasında da kotarmak mümkündür, ta ki şirketin 
getirisi ortalama faizden yüksek olsun. 

25 Banka sermayesini büyütme eğil imi yasal müdahalelerle daha da 
güçlendirilebilir. Alman Şirketler Yasası'nda özel bir girişimin ano­
nim şirkete dönüştürülmesi halinde hisse senetlerinin borsaya ancak 
bir yıl sonra çıkarılmasını öngüren madde, banka sermayesinin ha­
reketine tam bir yıl izin vermiyor, dolayısıyla bu sermaye bir yıl bo­
yunca tekrar parasal şekle dönüşmeden sanayi sermayesi olarak tu­
tuluyor. Bu durum, özellikle büyük girişimlerin kuruluş faal iyetini 
özsermayesi çok yüksek olan bankaların tekeline bırakmış oluyor. 
Başka bir deyişle, bankacıl ıktaki odaklaşma eği l imine güç ka­
zandırıl ıyor. Sonuçta kuruculuk kazancı da bu dev bankalara kalıyor. 

207 



Faiz oran mm düşüşü olarak gözüken olay bir bakıma yalnızca 
teınettüleri giderek faiz düzeyine indirıne eğiliminin sonucudur. 
Çünkü girişimci kazancı giderek kuruculuk kazancında ser­
ınayeleşir gibi görünüyor. Bu sürecin başlangıcındaki varsayım. 
bankaların nisbeten daha hızlı gelişmesi,  onların sanayiyle bağ­
lantı ları ve fiktif sermaye piyasasının, yani borsallin da buna pa­
ralel olarak gelişmesidir. Örneğin 1 870'lerde A.B.D.'de demiryolu 
tahvillerinin faizleri yüzde 7 dolayında iken bugün 3,5 düzeyine in­
di (:!6>. Neden? Çünkü o zamanlar, yüzde 7 'nin içinde girişimci ka­
zancını oluşturan bölüm bugün kurucular tarafından sermayeye 
çevrilmiş bulunuyor. Bunun şu açıdan önemi var. Çünkü senet ve 
tahviiierin getirisi giderek düz faiz düzeyine doğru aşağıya bas­
tırıl ırken, kuruculuk kazancı yükselme eğilimi göstermektedir. Ku­
rucular yararına gelişen bu yükselme eğilimi kar oranının azalma e­
ği limiyle ters düşüyor. Ama kabul edilir ki karşıt eğilimler ne­
deniyle sık sık duraklayan, hatta kontrol edilen bu düşme, ku­
ruculuk kazancının yükselme eğilimine uzun vadede son verecek 
durumda değildir. Kuruculuk kazancı son yıllara kadar sürekli artış 
gösterdi ve bu, bankaların ve borsanın hızla geliştiği ve bankaların 
sanayi iç ine nüfuzunun doruğuna ulaştığı ülkelerde özellikle gö­
rüldü. 

Para kapitalisri ödünç verdiği sermaye karşılığında faiz elde c­
derken. burada ödünç vermeyip sadece hisse senedi çıkaran banka 
faiz de al:nıyor. Faizi bunun yerine hisse senedi sahipleri temeltti 
şeklini alıyorlar. Bankaya girişiıncilerin kazancı akıyor, ama bunlar 
yıllık gelir biçiminde değil ,  kıımcııluk kazanet olarak ser­
ınayelenıniş biç imde akıyor. Girişiıncilik kazancı bankaya doğru 
sürekli bir girdi akışıdır, ama bu bankaya kuruculuk kazancı bi­
çiminde toptan ödenmiş bu lunmaktadır. Banka mülkiyetİn ka­
pitalist dağı lımının sonsuza kadar hiç değişmeyeceğini varsayar ve 
dağılımdaki bu ölümsüzlüğü kuruculuk kazancıyla iskonto eder. 
Banka böylece ilk ve son olarak ödeşmiş olur, söz konusu mülkiyet 
dağıl ı ını kaldırı ldığı anda hiçbir ödeşme veya tazıninat hakkı kal­
maz, bedelini almıştır çünkü. 

26 hak Edward S. Mcadc. Trust Finana, New York, 1 907, s. 243 .  
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8. Alt bölüm: Taşınır De,�erler Borsası 

I. Borsa Kağıtları ve Spekülasyon 
Taşınır-değerlerin piyasası borsadır. "Taşınır-değerler" der­

ken ilkin çok genel olarak, para meblağlarını temsil eden "değerli 
kağıtları " kast ediyoruz. Bunlar iki ana kümeye ayrı lıyor: ( 1 )  
Borç senetleri, kısacası üzerinde yazılı para miktarının 
ödenmesini  emreden kredi kağıtlan , yani parasal istihkak hel­
geleri ki bunların başlıca örneği bono'dur. (2) Parasal bir meblağı 
değil ,  bu meblağın getiri'sini temsil eden kağıtlar ki bunlar iki alt­
kümeye ayrı lır: (a) sabit-faiz/i kaljıtlar, örneğin devlet borç se­
netleri ve tahviller ve (b) temettü senetleri, hisse senetleri. 

Ancak bildiğimiz üzere, kapitalist toplum düzenli  (yıllık) 
olarak gelen her getiri bir sermaye getirisi ( irat, varidat) sayıl ır  
ki bu getirinin miktarı, uygulamadaki (rayiç) faiz oranı üzerinden 
sermayetenmiş bir getiriye eşittir. 

Söz konusu değerl i kağıtlar böylece parasal meblağları da 
temsil etmiş olmaktalar. Bun ların birinci kümedekilerden (kredi 
kağıt ları veya parasal istihkak belgelerinden -y.ö.) farkı şudur: 
Kredi kağıtlarında esas temsi l  � d i len �ey parasal meblağdır. Kı­
s acası para ya da buna eşdeğer biiyüklüktc bir değer ki bu, fi ilen 
ödiinç veri lmiştir. Ve de faiz get irmektedir. Parasal meblağın 
temsilcisi olan bu kağıtlar be ll i  bir süre dolaşım yapar ve bu 
meblağ (sermaye) geriye ödendiği zaman dolaşımından çekil ir. 
Röylece bononun vadesi bitmiş olur. Bonoların sürekli o larak do­
la� ıında bulunması tek başına bir bononun vadesinin gelmesini, 
dolayısıyla ödünçlenen sermayenin de ödünç-verene dönmesini 
engellcmez. Ödünç-veren parayı eline al ınca yeniden başka bi­
rine ödünç-verebilir. Bonoların vadelerinin gelmesi ve ser­
mayenin sahiplerine sürekl i  olarak dönmesi bu sürecin (ödünç­
verme sürec inin -y.ö.) sürekl i  yeni lenmesinin (veya yeniden üre­
tilmesinin -y.ö.) koşuludur. 

İkinci kümedeki taşınır değerler açısından durum farkl ıdır. 
Burada para süre veya vadeye bağlı  olmadan elden çıkarılm ıştır. 
Hatta devlet tahv i l lerinde para üretken kul lan ı mdan çok uzun bir 
süre için çeki lmektedir. Hatta ortadan tamamıyla da çekilmiş 
ol abilir .  Ya da sanayi hisse lerine yat ırıldığında, para sabit ve de­
ğişken sermayenin satın alınıına harcanmış, sat ın-a lma aracı o l a -



rak işlev görmüştür ve değeri artık üretken sermayenin  oge­
lerinde cis imleşmektedir. Ama para, para şekl iyle bu kez (sabit 
ve değişken sermayeyi -y.ö.) satanların elinde olup yeniden çıkış 
noktasına dönmez. İşte hisse senetleri de böyle bir parayı bu yüz­
den temsil  edemez, çünkü para art ık  meta sat ıc ılarının (üretken 
sermayenin öğelerini satanların) ellerine ve mülkiyetine geçmiş 
bulunuyor. 

Ama hisse senetleri üretken sermayeyi de as la temsil et­
miyor, çünkü b ir kez hisse sahiplerinin üretken sermayenin her­
hangi bir bölümü üzerinde değil, yalnızca getiri üzerinde hakları 
vardır. İkinc is i  hisse senedi, alındı senedi veya konşimetolarda 
olduğu gibi, somut herhangi bir kullanım değerini temsil etmez, 
çünkü üretimde fiilen kullanılan bir sermaye payı değil ,  sadece 
belli  bir para miktarına olan talep hakk11u i fade eder. İşte h isse 
senedinin bu işlevi, sanayi sermayesinin "mobil ize edilmesi" an­
lamına gelmektedir. Ancak talep konusu para miktarı cari (yü­
rürlükteki veya uygulamadaki -y.ö.) faiz oranı düzeyinde ser­
mayelenmiş getiriden başka bir şey değildir. O bakımdan getiri 
ya da yıll ık getiri (irat) kağıtların değerlendirilmesi için bir temel 
oluşturuyor ve talep konusu para miktarı ancak getiri ger­
çekieşl ikten sonra hesaplanıyor. 

Sabit-faiz/i kağitlar, bell i  bir anda giren döner-girdi'nin daima 
bell i  bir para miktarını temsi l  etmesi anlamında, yukardaki birinci 
kümedeki değerl i kağıtlara benzerler. Ama bunlar, aslında temsi l  
ettikleri paranın i lk ve son kez elde çıkarılmış olup çıkış  nok­
tasına geri dönmesi beklenmediğinden ötürü, ikinc i  kümeye ait­
tirler. Bu kağıtların temsil ettikleri sermaye fiktiftir (aslında kar­
şılığı yoktur-y.ô.) ve bu sermayenin büyüklüğü de getiri esas ı 
üzerinden hesaplanır. Sabit-faizli kağıtlar ile öteki getiri veya irat 
kağıtları (senetleri) arasındaki fark -rastlantısal etkenler bir 
yana bırakıl ırsa- birinci lerin fiyatlarının faiz oranına, ikincilerin 
ise hem bu orana hem de (sermaye üzerindeki) cari getirinin dü­
zeyine bağlı olmasıdır. O nedenle, birinciler fiyat açıs ından daha 
zayıf dalgalanmalara uğrarlar ki böyle bir dalgalanma yavaş 
yavaş yürür, faiz oranındaki salınımları önceden kolaylıkla gör­
mek mümkündür. B una karşılık ikinci döner-getirinin oranı be­
l irs iz olup önceden kestiri lemeyen sayısız değişimlere uğrar. Bu  
tür değişmeler söz konusu değerli kağıtların fiyatlarında şiddetli  
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dalgalanmalara yol açıyor, spekülasyonların başlıca kaynağını da 
bu beklenmedik değiştirmeler oluşturuyor. 

Şuraya kadar söylediklerimizden çıkan sonuç şudur: Bor­
sanın gerçek niteliği ve yapısı ,  borsa'yı alışı lageldiği gibi "ser­
maye piyasası" d iye adlandırmakla açıklanamaz. 

Birinci kümedeki değerli-kağıtlar borç veya kredi se­
net/eridir. Bunların büyük çoğunluğu dolaşım işlemlerinden, meta 
aktarırnından kaynaklanır ve para, sonunda ödeşme aracı olarak 
sahneye çıkması dışında, bu işlemlerde hiç yer almaz. Bu ka­
ğıtlar parasal kredi şeklindedir, bu rolünü oynamakla nakit pa­
ranın yerin i  alır. Bu kağıtlarla borsada yapılan ticaret bağışlanan 
kredinin bir elden ötekine aktarılması anlamına gel ir. Ama bil­
diğimiz gibi, parasal kredi dolaşımının başlaması ve ta­
mamlanması için gerçek paranın dolaşımı gereklidir. Burada do­
laşan parasal kredin in  yalnız yurtiçi değil ,  yurtdışı ödemelerde 
de kullanılması nedeniyle borsa hem iç-parasal hem de dış­
parasal kredileri ve metal parayı sağlayacak durumda olmalıdır. 
O bakımdan, parasal kredi trafiğini tamamlama açısından borsa 
hem kredi hem nakit şekl indeki yabancı paralarla yapılan ti­
caretin merkezi haline gelir .  Her an kullanıma hazır parasal ser­
maye, yatırım aramak ve bu yatırımı kredi kağıtlarında bulmak 
üzere borsaya koşar. Bu faaliyetiyle borsa gerçek anlamdaki 
kredi kuruluşlarıyla, yani bankalarla rekabet içindedir. Aradaki 
fark hem nicelik hem de nitelik düzeyindedir. Nicelik dü­
zeyindedir, çünkü burada bankalarda olduğu üzere küçük kay­
naklardan akıp gelen sermayelerin biraraya toplanması değil ,  ön­
ceden toparianmış ve şimdi yatırım arayan büyük serınayelerin 
biraraya gelmesi söz konusudur. Fark nitelik düzeyindedir, 
çünkü burada kredi arzmm çeşitli şeki lleri söz konusu oluyor. 
Burada sadece parasal kredi dolaşımını  ayakta tutmak için ge­
reken para sunuluyor. Para büyük meblağlar halinde ve birinci 
sınıf, yani zarif bonolar şeklinde yatırıl ıyor. Gerek talep gerekse 
arz cephesinde büyük miktarlar söz konusu ol uyor. Arz ve talep 
birbiriyle yoğun meblağlar halinde karşılaşıyorlar. Ödünç (kredi) 
sermayenin piyasa fiyatı ,  faiz oranı burada oluşturuluyor. Bu, ka­
tıksız-her türlü riziko primden soyutlanmış- bir faizdir, çünkü 
burada sahneye şu günahkar kapitalist dünyada bulunabi lecek 
en iyi değerli kağıtlar ortaya çıkmaktadır. Bu kağıtların sağ-
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lamlığına inanmamak sevgili  iyil iğine tanrının inanmamaktan 
daha beterdir. Bu zarif bonolara ödenen faiz -burada "zarif" te­
rimi, onların şu kalitesiz kullanım değerlerini kast etmiyor, çünkü 
en kaliteli bono bile kesekağıdı üzerine yazı lmaz- sadece pa­
rasal sermaye üzerindeki boş mülkiyetten kaynaklanmışa ben­
ziyor, çünkü elde sanki hiç para çıkmamış ve çıkarılmamış gibi 
oluyor, para bonoyu başkasına aktarmakla sanki ödenmiş sa­
y ı l ıyor. Ne olursa olsun, para sadece geçici olarak yatırılmış olup 
başkalarının kullanımına daima hazırdır. Ödeneceğine olan mut­
lak güven ve vadesinin k ısalığı, ancak çok büyük, ama geçici bir 
süre için elde duran sermayeler için elverişli olan bu yatırımlarda 
faiz oranının büyük tutulmasına yol açıyor. Bu yatırımlardaki faiz 
oranı, öteki yatırım koliarına ait faiz hesabı için esas oluşturuyor. 
Ve yine söz konusu oran serbest veya yüzen para.;al  ser­
mayelerin borsadan borsaya hareketini de belirliyor. Miktarları 
hep değişen bu parasal fonlar paranın dünyadaki dolaşımı içine 
bir girip bir çıkıyor. 

Borsa böylece büyük bankaların ve büyük kapitalistlerin ara­
larındaki para trafiği için piyasa oluşturuyor. Söz konusu bonolar 
ve senetlerde birinci bankalardan birinin imzası bulunuyor. Yur­
tiçi ve yurtdışı bankalar ya da öteki büyük kapital istler, faiz­
getiren ve mutlak güvenirliliği olan bu bonolara kendi fonlarını ya­
tırıyorlar. Öte yandan büyük. kredi kuru luş ları, kendileri'ne ulaşan 
taleplerin ellerindeki serbest sermayeyi aşması hal inde gerekli 
araçları sağlamak amacıyla bu kağıtları borsada satıyorlar <27 > .  

Bu tür trafik ve işlemler için gereken para miktarı zaman 
zaman çoğalıp azalmaktadır, ama yine de belli bir minimal dü­
zeyde hazırdır. Bunlarla bonolar satın alınır ve bonoların vadesi 
geldiğinde paralar geriye döner. Paranın çıkış noktasına doğru bu 
sürekli geri dönüşü ve kredi sürec inde oynadığı düz aracıl ık iş­
levidir ki borsa kağıtlarının bu birinci kümesi içine yatırılan pa­
ranın dolaşımını.  ikinci  küme, örneğin hisse· senetlerine yatırılan 
paranın dolaşımından birden bire farkl ı  kı lıyor. Çünkü bu do­
laşımda para ilk ve son kez elden ç ıkarı l ıp üretken sermayeye 
dönüştürülüyor ve meta satıcılannın eline ulaşıyor. Birinci kü-

27 Kar�ı la�llr :  W. Prioıı. Das deursclıe W echseldiskomgesclwefr, Lcipzig 
1 907. 
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mede olduğu gibi yeniden borsaya dönmüyor. Paranın yerine 
şimdi ortada sermayeleşmiş faiz talepleri var. Para, para pi­
yasasından fi ilen çekilmiş bulunmaktadır. 

Borsa ve banka senet piyasasında birbirlerinin rakibidir. 
Bankaların gelişmesi borsaların el inde bir kısım tahvilleri çekip 
almıştır. Sanayi kapitalistleri ile ticari (ödeme) krediye arac ıl ık 
eden borsa-ki borsaların kuruluş döneminde onların en önemli 
işlevi bu aracı l ıktı- arasındaki il işkileri borsanın elinden büyük 
ölçüde almışlardır. B orsaya kala kala bankalarla, dış ödemelerin 
yapıldığı ve döviz ray icinin belidendiği döviz ticareti arasında 
aracıl ık etmek kalmıştır. Ama burada da trafiğin büyük bir bö­
lümü artık bu amaçla yabancı ülkelerde şubeler kuran ban­
kalardan geçiyor. Bankalardaki geli şme borsa trafiğinin bu ke­
simini sınırlamakla iki yönden etki li oluyor. Birincisi bankalar 
el lerinde giderek artan paraları borsaların aracıl ığına bırakmadan 
kendileri bonolara daha büyük boyutlarda yatırıyorlar. İkincisi 
bono veya senet kredisi yerine k ısmen başka kredi biçimleri uy­
guluyorlar. 

Senet (bono) kredisi  bir üretken kapitalist (bundan kar üre­
ten her kapital ist i ,  bu arada tüccarı da kast ed iyoruz -R.H.)  ta­
rafından ötekine nakit ödeme yerine verilen bir kredidir. Krediyi 
alan kapitalist, onu, karşıl ığında kendisine kredi açacak olan 
bankaya iskonto ettiriyor. Her iki kapital istin de bankada de­
pozitoları ya da açık kredileri varsa ödemelerini çek ile veya 
hesap transeferi yoluyla yapabil irler. Böylece bonoya gerek kal­
mıyor, bunun yerini bankada bir muhasebe işlemi alıyor ve bu, 
dolaşıma girebilen bononun ters ine, özel bir işlem sayılır .  Ban­
kaların müşterilerininin işlemlerini giderek daha geniş ölçü lerde 
üstlenmesi bono trafiğinde bir daralmaya yol açtı ki bu borsanın 
bono trafiğini de etkilemiş oldu. 

Ayrıca banknot çıkartımının da tekel olduğu ülkelerde bu te­
kelci bankanın döviz piyasasında egemen bir durumu vardır. Bu 
durum zayıfladığı zaman borsadan çok büyük bankalar kazançlı 
çıkar. O bakımdan parasal kredilerin dolaşımı çerçevesinde bor­
sanın, döviz (valuta) spekülasyonu dışında özgül  bir faal iyeti 
olmaz. Burada borsa sadece parasal kredi trafiği için hazır tu­
tu lan paraların yoğunlaştığı bir pazar rolünü oynar. 

Borsanın asıl kendi etkinliğini gösterdiği alan faiz-getiren 
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kağıtların veya fiktif sermayenin piyasasıdır. Paranın, üretken 
sermayeye dönüştürü lecek parasal sermaye hal inde yatırılması 
burada gerçekleşir. Para bu faiz senetlerinin alımına i lk ve son 
kez olarak bağlanır, yani bir daha geri dönmez. Borsaya yıldan 
yıla yalnız bunun faizi geri döner, oysa krediye (kredi . ka­
ğıtlarına) yatırılan paralarda sermayenin kendisi de geriye dön­
mektedir. O nedenle, faiz senetlerinin alım ve satımı için bor­
sanın kendi içindeki dolaşımı sağlayacak taze para gereklidir: B u  
borsa-içi taze paralar esas dolaşımdaki para miktarına oranla  
çok azdır. Faiz senetleri birer para talebi rolünü oynadığından, bir­
birleriyle karşıl ıkl ı  olarak denkleşir ve ödeşebilirler ki geriye sa­
dece küçük bir bakiye kalır. Bu farklar veya bakiyeler, nakit pa­
ranın sadece bu bakiyeleri ödemek amacıyla kullanılmasını 
sağlayan öze' kuruluşlarca hesaplanır. Ancak borsada ihtiyaç du­
yulan dolaşım araçlarının mutlak miktarı özellikle büyük spe­
külasyon dönemlerinde iyice artar. Çünkü spekülatif faaliyetler 
genellikle tek yönlüdür ve kapatılacak nakit bakiyeler de bu yüz­
den artmaya başlar. 

Ş imdi burada borsanın faal iyet ve işlev lerinde ne gibi ka­
rakterist ik çizgiler vardır sorusu gündeme gel iyor. Gördüğümüz 
gibi, borsanın bono piyasasındaki faaliyeti bankaların faaliyetiyle 
çakışıyordu. Ayrıca yatırım amaçlı değerli kağıt alımlarının da 
borsaya özgü birşey olmadığını bi l iyoruz. Başka bir deyişle, de­
ğerli kağıtlar borsada olduğu gibi ,  bankalarda da satın alı­
nabil iyor, hatta bu iş  bankalarda daha da yoğunlaşıyor. O halde 
borsanın özgül faaliyeti olarak geriye kala kala spekülasyon ka­
lıyor. 

Spekülasyon i lk bakışta bir alım satım işleminden başka bir 
şey değilmiş gibi gözükmektedir. Ancak satın alınan şeyler me­
ıa l <ır değil ,  faiz senetleridir. Üretken kapitalistin kar üretmesi  
için i lkin meta sermayesini paraya çevirmesi ,  yani  metasını  sat­
ması gerekir. Bir başka kapitalist çıkıp onun elinden bu satma iş­
lev ini alacak olursa, sanayici karının bir bölümünü ona ayırmak 
zorunda kalır. 

Metada saklı duran bütün kGr ancak metanın tüketic iye sa­
tılışı hal inde ilk ve son kez olarak fi i li duruma gelir. Meta böylece 
üreticiden tükeciye aktarıl ırken, bunun sadece birşey değiştirme 
(örneğin bir ev satışını düşünün) olduğunu sanmak, kısacası t i -
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careti ulaştırma olayı i le karıştırmak saçma bir şeydir. Alım sa­
t ımda önemli olan şey, yer değiştirme değil ,  ekonomik olgudaki 
değişme, yani mülkiyet'in transferi veya aktarılmasıdır. Amaçlı  
olmayan olaylarda bi le mekanda bir  konum değişmesi her zaman 
söz konusudur, ama kimse t iyatroya giderken, oyun seyretmeye 
değil ,  tiyatro binasının yerin i  bulmaya gittiğini söyleyemez. 

Meta sonunda tüketilir ve pisayadan kaybolur. Oysa faiz 
senedi kendi doğası gereği ölümsüzdür. Metanın  piyasadan kay­
bolduğu gibi kaybolmaz. Yatırım amacıyla piyasadan geçici ola­
rak çekilip kaybolsa bile, her an piyasaya yeniden dönebilir ve 
gerçekten de uzun ya da kısa bir süre sonra daha büyük ya da 
daha küçük sayı larda dönerler geriye. Faiz senedinin piyasadan, 
dolayısıyla dolaşımdan uzaklaşması spekülasyon açısından ne 
bir amaç ne de bir sonuçtur. Asıl  spekü lasyon konusu kağıtlar 
borsada sürekli olarak dolanır dururlar. Bunlar bir ileri bir geri ya  
da b ir  daire çevresinde olduğu gibi gider gelirler, ama hiçbir 
zaman ileriye hareket etmezler. 

Metaların alım satımı " toplumsal gerekli" bir olaydır. Ka-
, pitalist bir ekonomide toplumsal yaşamın temel koşullarını sağ­
layan olay budur. Kısacası meta alım-satımı kapitalist toplumun 
"onsuz edi lmeyen" ,  yani "olmazsa olmaz" (sine qua non) ko­
şuludur. Ama spekülasyon böyle bir alım satım değildir, ne ka­
pitalist girişimi ne işletmeyi ne de girişiminin ürünlerini etkiler. 
Oturmuş bir g irişim, hisse senetlerinin el  (mülkiyet) de­
ğiştirmesinden ya da sürekl i  dolaşıp durmasından etkilenmez. 
Üretim ve üretimin sağladığı getiri, bu getiri üzerindeki hak ta­
leplerin in el değiştirmesi karşısında etkilenmez. Aynı şekilde 
getirinin değerini hisse fiyatlarındaki değişmeler de değiştirmez. 
Tam tersine, getirinin değeridir ki, öteki koşullar aynı kalmak 
üzere, bu fiyat değişmelerini etki lemektedir. Söz konusu faiz ta­
leplerinin (senetlerinin) alım-satımı,  anlaşı lıyor ki ,  katıksız eko­
nomik bir görüngüdür, yani özel mülkiyet'in, karın üretimi ya da 
(metaların satışıyla) fii lileşmesi (aktüelleşmesi) üzerinde hiç bir 
etkisi olmaksızın, dağıl ımda kendi başına meydana gelen bir 
kayma, bir konum veya yer değişikliğidir. . 

O bakımdan spekülasyon konusu kazanç veya kayıplar, bu 
faiz-getirİcİ senetierin değerlerindeki dalgalanma veya fark­
lılaşmalardan ileri geliyor. Bunlar ne kar ne de artı-de,�erin bir 
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parçası,  yalnızca hisse sahibine düşen artı-değer şeklindeki 
payın dalgalanmasından kaynaklanıyor. Bu farklı laşmaların i le­
ride göreceğimiz gibi, fiilileşmiş karın içinden doğmalarına hacet 
yok. Söz konusu (spekülatif) kazançlar salt bu türden fark­
l ı laşma (marj inal ist-y.ö.) kazançlarıdır (28 )

. 

Kapitalist sınıf, proletaryanın emeğinin bir bölümüne, kar­
şılığında yerine bir eşde,�erini koymaksızın sahip çıkarken, spe­
külatörler ise sadece birbirlerinin sırtından kazanç sağ­
lamaktalar.. B irinin kaybı ötekinin kazancıdır: Les affaires, c 'est 
/'m·gent des autres (para kazanmak ya da kaybelrnek başkas ının 
parasıyla olur-y.ö.) 

Spekülasyon fiyat değişikliklerini sömürmeye dayanıyor, 
ama metaların fiyat değişikliklerini değil .  Üretken kapitalistin ter­
s ine olarak, meta fiyatlarının düşmesi ya da yükselmesi spe­
külatörün urourunda değildir. Onu ilgi lendiren tek şey, elindeki 
faiz senetlerinin fiyatlarıdır. Ama bu fiyatlar karın büyüklüğüne 
bağlıdır, yani meta fiyatlarının aynı kalışına, düşüş veya yük­
selişine göre düşüp artabilen bir büyüklüğe bağlı  . . .  Çünkü karı et­
k ileyen faktör üretilen metanın mutlak fiyat düzeyi değil ,  maliyet 
ile satış fiyatı aras ındaki i l işkidir. Ancak spekülatör için karın 
yükselmesi ya da düşmesi önemli değildir, onun için önemli olan 
şey yalnızca bu değişmeler ve değişmeleri önceden gö­
rebilmektir. Onun ilgilendiği durum, maksimal, hatta elverdiğince 
sürekli  artan bir kar peşindeki üretken kapitalisli ya da para ka­
pitalistini ilgilendiren durumlardan farklıdır. Meta fiyatlarındaki 
yükselmeler daha yüksek bir karın göstergesi i seler, o zaman 
spekülasyonu da etki lerler. Fiyatlarda böyle bir değişme bek­
lendiği sıralarda spekülasyon da bu değişme çizgis ini  izler. 
Ancak girişimde üretilen kar spekülasyona aldırmadan da­
ğıtılmaktadır, çünkü üretken sermayenin sahiplerine ya da kar 

28 Şunu ayrıca belirteyim. burada konumuz, değerli kağıtların fi i len tes­
l im edilmediğ i .  aına spckülasyonun, h isse Jayiçleri arasında fark 
(ıııarj )  iideıııe yoluyla \ 1-.uıııar h iı,: im indc-y.ö.) yapıldığı şu "bucket­
shop" veya diferansiyel (marj inal )  iş lemler değildir. Asl ı ııda eko­
nomik anlamda her spekülatif kazanç marjinal bir kazançtır. Borsa iş­
lemlerin in tekniği ,  bu açıdan bakarsak, kapital istlerin ve kısmen de 
ekonomisılerin her kapital ist karı, sanayici veya tüccar karı imiş,  top­
rak rant ı ,  Fa iz ya da spekülat if  karıııış ne olursa olsun. heps ini  mar­
j inal , yani diferansiyel bir nice l ik  saymalarıyla aynı yöndedir. 
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(hisse) senedi sahiplerine dağıtı l ır. Ancak spekülatör kazaneını  
hiçbir zaman bu yükselen kardan sağlamaz, çünkü kazaneını  kar 
düşerken de sağlayabi l ir. O, karın yükselmesini deği l ,  aslında 
karın yükselme veya a lçalması sı rasında kar senetlerinin fi­
yatlarında meydana gelebi lecek değişmeleri düşünür. Kar se­
netlerini ,  yükselen karın kendisini cebine atmak için değil -
çünkü bunu yatırımcı kapitalist yapıyor- bunların alım sa­
t ımından kar etmek için el inde tutar. Kazancı kardan pay alma 
şekl inde değil  -çünkü kar azalırken bile kazanabil iyor- fiyat 
değişmelerinden pay koparına biçimindedir, öyle ki önceden sat­
t ıklarını,  belirli bir zaman gelince, daha ucuza satın alır. Ya da 
önceden aldıklarını daha pahalıya satar. Bütün spekülatörler aynı 
yönde davranacak olsalar, yani faiz senetlerini hepsini aynı anda 
ya yükseltmiş ya da düşürmüş olsalar (29)  bu işten hiç bir kazanç 
sağlayamazlar. Bu kazançlar, birbirine ters ve içlerinden yalnız 
birinin doğru olabileceği iki  karşıt değerlendirme biçiminden kay­
naklanıyor. Verilen bir anda, satıcı larla alıcılar aras ındaki de­
ğerlendirme farklarından doğan fiyat farkları birinin kazancını, 
ötekinin kaybını ifade ediyor. Oysa üretken kapitalistin karı açı ­
s ından bunun tersi oluyor. Çünkü kapital ist sın ıfın karı, normal 
kapital ist koşullarda kendi emeğinin değerinden fazlasını zaten 
beklemeyen işçi sınıfı için bir kayıp sayılmıyor. 

S pekülatörlerin yaptıkları işlemlerde hesaba katmaları ge­
reken faktörler nelerdİr, şimdi onları görelim. Spekülasyonun ana 
hedefi sabit-faizli olmayan kağıtlardır. Bunlardaki fiyat de­
ğişiklikleri başlıca iki faktöre bağlıdır: Kôr diizeyi ve faiz oram. 
Gerçi kar ortalama kar oranıyla kuramsal olarak genelde verilmiş 
sayıl ır .  Ama bu oran, ortalama düzeyden oldukça sapabilen tek 
tek karların bir ifadesidir. Dışardan bakan birisi için bu tekil 
karların düzeyi tamamıyla belirsizdir. Kar oranı sadece art ı­
değer meblağı ve yatırılan sermayenin büyüklü ğü gibi genel fak­
törlerce belirlenmekte olmayıp, aynı zamanda piyasa fi ­
yatlarındaki rastlantısal değişmelere ve girişimcinin ticari kon-

29 Bu değerlendirmenin yalnız aynı yönde ueğil, haııa aynı anua ve aynı 
ölçüde olması gerekir. Bir spekülatör daha yüksek bir fiyat la .  ama 
ba�ka birinin sallığı kağıdı daha sonrak i bir  anda da satın alacak olsa 
ya da bu fiyata. satan birinden daha yüksek bir fiyat da verse y ine ka­
zanır. 
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jonktürden yararlanma becerisine de bağlıdır. Dışardaki bir göz­
lemci metanın yalnızca fiyatını görebilir, ama ası l  belirleyici olan 
momenti, yani piyasa fiyati ile maliyet fiyati aras ındaki i l işkiyi 
saptayamaz. Hatta devir sürecinin sonunda kesin hesabını ya­
pıncaya kadar girişimcinin kendisi bile bu i lişkiyi nice! olarak bi­
lemez. Karın fiili düzeyi bir yana, faiz senetlerine dağıtı lacak karı 
etkileyen az çok rastgele birtakım momentler de vardır: Amor­
tisman/ar, prim ve ikranıiyeler, ayrılan rezerv payları vb. Bu son 
momentler, girişimin yöneticilerine, getiri veya karın düzeyini  bir 
ölçüye kadar i stedikleri gibi saptama ve böylece h isse senedi fi­
yatlarını etkileme olanağını veriyor. 

Nedir ki spekülatörlerin çoğu hisse senedi fiyatlarını be­
lirleyen kritik ölçünün ne olduğu konusunda tamamıyle karanlık 
içinde yüzerler. Spekülatörler, arada bir meydana gelen ufak fiyat 
farklarından veya değişen karın sermayeleştiri lmesi sonucu bu fi­
yatlarda meydana gelen hareketlerden faydalanmak istedikleri 
zaman, e llerindeki yüzeysel bilgiler işlerine pek yaramaz. Oysa 
girişimin içinde olan birinin elindeki gizli belgeler, ona bu bil­
gilerden hemen hemen hiç rizikaya girmeden yararlanma beceri 
ve güvences ini  sağlıyor. 

Senet fiyatlarını belirleyen ikinci faktör, yani faiz oranı açı­
s ından ise durum farklıdır. Spekülatörlerin çalışma olanaklarının 
onların fiyatları tahmin yönündeki karşıtiıkiara dayandığını ve bu 
karşıtlıkların ilerdeki karların belirsizliğinden kaynaklandığını 
görmüştük. Oysa faiz oranı, metanın verilen bir andaki piyasa fi­
yatı gibi, tüm spekü latörlerce bil inen bir veridir. 

Üstel ik faiz oranındaki değişmeler de -hiç değilse de­
ğişmenin yönü açısından- oldukça büyük bir olasılıkla üç aşağı 
beş yukarı tahmin edilebil ir. Doğal olarak burada ihtilal, savaş, 
doğal afetler gibi, para talebinden doğrudan etki lenen olağandışı 
veya beklenmedik ya da ani "arıza"ları bir yana bırakıyoruz. Faiz 
oranındaki dalgalanmaların h isse fiyatları üzerindeki etkileri ge­
rilemeye yüz tutar, depresyon döneminde is

·
e faiz oranları ge­

nelde düşük kalır ve spekülatif  faaliyetler duraklar, güven duy­
gusu azalır, faiz oranındaki düşüklüğe rağmen sanayi 
senetlerin in  rayici de düşer. Yüksek konjonktürde ve spe­
kü lasyonların dizginlerini kopardığı dönemlerde ise yüksek faizin 
etki leri borsadaki kazançların artma beklentisi içinde eriyip 
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gider. O bakımdan faizin yüksekliği ileriye dönük kar tah­
minlerinden daha güvenilir bir faktör olsa bile, spekülasyonun 
yön ve şiddetini belirleyen yine de bu kiirlardır. O nedenle spe­
külatörlerin hesaba katmak zorunda oldukları moment he­
saplanmayan türden bir belirsizlik momentidir. Başka bir deyişle, 
spekülatif faaliyetlerin ,  geleceği önceden kesinlikle kestirecek 
güvenilir bir yöntemi yoktur, karanlıkta el yordamıyla hareket 
eder. Borsa spekülasyonlarının karakteri oyun (teorisi- y.ö.) ve  
bahse tutuşma niteliğindedir. Ancak bu  bahis girişimin içindeki 
biri için " tam isabet" halini alır. 

Bütün fiyat sorunlarında olduğu gibi, borsa rayiçleri so­
rununda da, fiyatların asıl belirleyicilerini, arz-talep ilişkilerinde 
yansıyan arızi etkenlerden ya da belirleyici lerden ayırt etmek 
mümkündür. Bu ayırtımın. fiyatların değişme nedenlerini umur­
samayıp yaln ızca değişmenin kendisiyle ilgilenen spekülatör açı­
sından elbette önemi yoktur. 

Öte yandan, spekülasyonun doğasında -spekülatörlerin 
bulundukları belirsizlik ortamından kaynaklanan- değişen bek­
lenti leri nedeniyle, arz ile talep arasında daima değişen bir i l işki 
yaratma eğilimi vardır. Bu beklenti, senet fiyatlarının de­
ğişmesine yol açar. Ve bu düzlemdeki her fiyat değişikliği yeni 
bir spekülasyon dalgasına vesile olur, yeni taahhütlere ve po­
zisyon değiş ikl iklerine peşkeş çeker, arz ve talepte yeni de­
ğişmeler belirir. Spekülasyon kontrol ettiği kağıtlar üzerinde ha­
reketlenmeye daima hazır bir piyasa yaratmakta, öteki kapitalist 
çevrelere böylece fiktif sermayelerini fiili sermayeye, yatırım ser­
mayesini fiktif sermayeye çevirme ve fiktif sermayeyi de daima 
parasal sermayeye dönüştürme fırsatını  vermektedir. 

Ancak spekülasyonun doğasındaki kesinsizlik ya da be­
lirsizliğin başka bir sonucu daha var: Spekülatif etkinliğin yönünü 
etkilemesi ,  yani küçük spekü latörlerin büyüklerinin peşine ta­
kı lmas ı .  Spekülatör, (özelde olmasa bile ( 30) genelde) hiç bir 

30 i�ıe bu konuda çarpıcı bir örnek: "Bugünlerde dola�an bir habere 
göre, Phoıı ix,  Amerika'dan çok büyük çapta bir çelik boru sipariş i  
a lmış .  sipariş bedel inin m i lyonlarca markı bulduğu söyleniyor. Bor­
sadakiler. bu haberlere <ıs l ın ı  sorup soru�ıurmadan inanınca bizim 
yerl i çel ik. öze l l ikle Plıonix  seneılerinin rayirini arıtırıverdi. Oysa 
Amerika'daki koşul ların son birkaç aydır pek parlak olmadığı bi-
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şeyden haberl i olmaması yüzünden piyasadaki yüzeysel be­
lirtilerin,  genel havanın ve akışın peşine takılıyor. Oysa bu ha­
vayı yaratanlar büyük spekülatörlerdir. B unlar kendilerini doğru 
veya yanlış, işin içindeymiş gibi gösterirler. Onların giriştiği spe­
külasyonları küçükler taklit eder. Yaptıkları geniş kapsamlı alım­
larla piyasayı sağlıyorlar, yarattıkları talep sayesinde bu (yapay 
-y.ö.) hisse fiyatlarını t ırmarıdırıyorlar. Bu eğilim bir kez patlak 
verince, onların peşinde spekülasyona katılanlar da satın almaya 
başlıyor ve bu kez (daha az yapay-y.ö.) talepler artıyor ve fi­
yatlar yeniden yüksel iyor. Oysa bu arada büyükler çoktan çe­
kilmiş bulunuyorlar. Şimdi artık yavaş yavaş kar edebilirler ya 
da yükselen rayici kendi amaçları doğrultusunda az çok sabit tu­
tabil irlcr. Bu durumda büyük sermaye sahibi olmak piyasada 
doğrudan üstünlük sağlıyor, çünkü bu sermayenin kullanıldığı yön 
piyasanın da yönünü belirliyor. Büyük sermayenin üretim ala­
nındaki üstünlüğü, kendini daha ucuz üretimde, yani fiyatların dü­
şürülerek değiştirilmesinde belli ederken, bu üstünlük borsada 
doğrudan doğruya fiyatları etkil iyor. Büyük çapta değerli kağıt t i­
careti yapanlar ve bankalar, spekülasyona bell i  bir yön vermek 
için bu durumlardan yararlanıyorlar. Sadece belli değerli ka­
ğ ıtların alım ve satımlarının yapılması için bir sürü müşterilerine 
ipucu veriyor, böylece arz-talep arasında kendilerinin önceden 
kasden veya tahminen bildikleri bir değişikliği kotarmış olu­
yorlar. Bu durum spekülasyon alanında önceden edini len bütün 
bilgilerde olduğu gibi kendilerine kar sağlamaktan geri kalmıyor. 
Bu arada işin dışındakilerin,  asalakların ya da halkın önemini de 
değerlendirebiliriz. Profesyonel spekülatörler arasındaki kazanç 
ve kayıplar birbirini karşı ladığı halde, dışardan büyük spe-
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l in iyordu . . .  Üstel ik sanayi çevrelerinde, özel l i kle Phonix' in yönetim ku­
rulunda pek çokları ,  Berl in borsasında iyimserlik yaratan bu san­
sasyonel habere için için gülmüş olmalı lar. Sonunda böyle mi lyonluk 
bir s iparişin.  bir ton boru bile üretmemiş ve Alman çel ik  sanayi inde 
adı sanı bil inmeyen bir firmaya hem de Amerikan hesabına verildiği 
haberi uçuruldu. Düpedüz dalavere" (Berliner Tagehla/1, 1 5 .7. 1 909) .  O 
nedenle bay Arnold (Borsa Anketleri .  I, s. 444), spekülasyon 
zekasından siiz ederken herhalde dinleyenlerin zeka kı tl ığıyla spe­
külasyon yapıyor. Ayrıca dı şardan borsa oyunlarına katılan bir sürü 
u Fak çapl ı  yatırımcı veya oyuncu açısından spekülasyonun akıl dışı ve 
oyunbazlık niteliğini tesl im etmesi gerek. 



külatörlerin peşine takılan ve onların düınen suyuna kapılan halk 
-şu saf insancıklar- büyükler, edecekleri karları edip işin için­
den sıyrıldıktan sonra, yükselen konjonktürden nemalanma sı­
rasının kendilerine de geldiğini sanırlar. Ama işin içindeki ka­
yıpları üstlenenler aslında onlardır. Çünkü borsadaki her 
konjonktürel dönemden ya da her esinticten artakalan bakiyeleri 
ödeyenler onlardır. Ve spekülatörler de "üretken faaliyetler" inin 
ödülü olarak bu bakiyeleri ceplerine indirirler. 

Nedir ki spekülasyon üretimle ilgisi olmadığı ,  oyun ve müş­
terek bahis nitel iğini taşıdığı (halk arasında da bunun böyle ol­
duğu bilindiği) halde, bu gerçek kapitalist toplum temelinde spe­
külasyonun gerekirliğine yine de ya da en azından kapitalist 
gelişmenin belli bir dönemi içinde ters düşmüyor. Asl ında ka­
pitalist topluma gerekli olan her şeyi "üretken" saymak, bel li  ki 
hüccetle (kendinden uydurma kanıtlarla -y.ii.) savunulan, kı­
sacası özür niteliğinde bir hüneri gerektiriyor. Gerçek olan şu ki ,  
kapital ist üretimdeki anarşi ,  üretim araçlarının sahipleri i le kul­
lanıcıları (sahipsizleri-y.ö.) aras ındaki antagonizına, kapitalist 
dağıtım biç imi, i şte bütün bunlar zenginliğin artmasına zerre 
kadar katkısı olmayan, ama örgütlenmiş bir topl uında pekala saf 
dışı bırakılabilen ve bu anlamıyla "üretken-olmayan" l -1 ı ı bir yığın 
(kısır -y.ö. ) harcama ve ödemelere yol açıyor. S pekü lasyon ların 
kapitalist toplum açıs ından gerek li oluşu toplumun üretken ka­
rakterini değil. bu toplumun örgütlenme biçimindeki "üretken­
olamazlığı" belgeliyor. 

Ancak horsa iş levlerini yerine getirmesi bekleniyorsa se­
pekü lasyon da gerekiyor demektir ki bu işlevleri şimdi daha ya­
kından irdeleyeliın .  

2.  Borsanlll İşle vleri 

Ekonomideki gel işıneler boyunca borsanın işlevleri de de­
ğişmektedir. Başlangıçta borsa paraların ve senetierin do­
laşımına hizmet ediyordu. Bunun iç in  de senetiere yatırılmış bu­
lunan serbest parasal serınayelerin birikınesi  gerek ve 
yeterl iydi. Sonraları horsa fiktif sermayenin piyasası haline geld i .  

3 1  Dar anlamdaki  üretken emek konusunda bak : Mar x .  Theorit•n ii/ıa 
den Mchnn•rt, s. 368. c i l  ı 1 .  
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Bu sermaye ise, i lkin devlet kredilerinin gel işmesiyle birlikte or­
taya çıktı ve borsa böylece devlet borçlarının piyasası oldu . Ama 
sanayi sermayes in injikrif sermaye biçimini almaya başlayıp ano­
nim şirketlerin tüm sanayi içine dalbudak salmaları borsanın ya­
pısını kökünden değiştirdi .  Bir yanda borsanın elindeki sermaye 
(kaynaklar) hızla ve bütün sınırları aşarak büyüdü. Öte yanda 
borsanın varlğı ,  sanayi sermayesını fiktif sermayeye dö­
nüştürme ve temettüleri faizlere indirgerneye hazır sürekl i  bir 
taban oluşturdu. 

Fiktif sermayeye açılan böyle bir piyasanın gelişmesiyle ka­
pılar spekülasyona da açı lmış oluyordu. Öte yandan bu piyasayı 
ticarete her an açık tutmak, dolayısıyla parasal sermayeye is­
tediği zaman fiktif sermayeye dönüşme ve Jikrif sermayeden ge­
riye tekrar parasal sermaye haline dönme fırsatını vermek için 
spekülasyona ihtiyaç vardır. Çünkü alım-satım yoluyla marjinal 
(diferans iyel-y.ö.)  kazançlar edinmek, alım-satım faaliyetine sü­
rekl i  bir çekicilik kazandırmakta, hareketli bir piyasanın var­
lığından hiç bir şey yitirmediği izieniınİ yaratılmaktadır. Parasal 
sermayenin yatırım yapması için böyle bir piyasa yaratmak bor­
sanın temel işlevidir. Çünkü sermaye parasal sermaye olarak 
geniş çapta yatırım yapma olanağına ancak bu şekilde ulaş­
maktadır. Çünkü sermaye, parasal sermaye olarak işlevini  ya­
pacaksa ilkin sürekli bir getiri, yanifaiz bırakmalıdır. İkincisi ana­
para geri dönmelidir ya da fiilen geri dönmeyecekse, faiz se­
netlerinin satışı karşıl ığında her an geri dönme fırsat ını  bu­
labilmelidir. Sermayeye böyle hareketlenme (akıcılaşma, mobilize 
olma) olanağını  sağlayan ilk kez borsa olmuştur. Hukuk açı­
s ından bakarsak, bu hareketl i l ik mülkiyet hakkının 02> dö­
nüşmesinden ve aynı zamanda ik i leşmesinden başka bir şey de­
ğildir. Fiili üretim araçları üzerindeki mülkiyet gerçek kişi lerden 
tüzel bir kişi l iğe, bu gerçek kişi lerin bütününden meydana gelen 
tüzel bir topluluğa aktarı lmaktadır. Ama bu bütünün içindeki bi­
reyin gerçek kiş i  olarak art ık serveti üzerinde mülkiyet hakkı 
yoktur. B ireyin  artık sadece getiri üzerinde talep hakkı vardır. 
Önce üretim araçları, dolayısıyla üretim üzerindeki gerçek ve sı-

32 Karner"in kul landığı terimlerneye göre, burada bir hukuksal kurumun 
norm deği�ıirmeden i�lev deği�ıirmesi söz konusudur ( bak. Marx­
studien, I, s .  8 1  ) .  
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nırsız bir tasarrufu (kontrolu) ifade eden mülkiyet, şimdi sadece 
getiri üzerindeki bir hakka dönüşmüş ve üretim üzerindeki ta­
sarruf veya kontrolunu yitirmiş bulunuyor. 

Ekonomi açısından bakarsak, sermayenin hareketlendiril­
mesi kapitaliste sağlanan bir imkandır, yani yatırdığı sermayeyi 
her an para şeklinde geri çekebilme ve başka bir alana ak­
tarabilme imkanı . . .  Sermayenin organik bileşimi ne kadar bü­
yükse, bu değişikliği ,  üretken sermayedeki maddesel bi­
leşenlerin fiili yapısını  değiştirerek yapma olanağı da o kadar 
azdır. (Farkl ı  kapital ist ler arasında-y.ö.) Kar oranını dengeleme 
eğil imi,  ana öğes in i  sabit sermayenin oluşturduğu üretken ser­
mayeyi i lgil i  üretim sektöründen geri çekme olanaksızlığıyla gi­
derek daha yoğun biçimde karşı karşıya kalmaktadır. 

Kar oranını dengeleme süreci fii len çok yavaş gelişir ve bu 
süreç, yeniden biriktiri lecek art ı-değerin, kar oranı daha yük­
sek yatırım koliarına yatırı lması ve oranı daha düşük yeni ya­
t ırımlardan vazgeçi lmesi şeklinde yürür. Kar oranının tersine ola­
rak, faiz oranı bütün s istem boyunca her an eşit ve düzgündür. 
Sermayeler aras ındaki eşdeğeriilik -ki bu, kapitalist birey açı­
s ından sermeyelerin değer olarak eşitliğinden değil ,  aynı de­
ğerdeki scrmayelerin getirilerindeki eşitl i k  anlamına gelir- ger­
çek ifadesini, faiz oranlarındaki eşitlik ve düzgünlükte bulur. 
Kapital ist sermayesinin kul lanım değerin i  umursamaz, ser­
mayesini hangi alana yatırmış olduğu onu pek ilgi lendirmez. Ser­
maye onun için yalnızca artı-değer yumurtlayan bir değerdir, ser­
mayenin sadece bu nice! i l işki açısından önemi vardır, yani kar 
i st ihkakı ya da ktır hakkının yaratıcısı olarak. 

O bakımdan karda (getiride) fiili bir farklı laşma olduğu 
zaman, bu durum eşit değerdeki sermayeler aras ında farkl ı  bir 
değerlendirme yapılmasına yol açar. 

Biri 1 0, öteki 5 kar getiren, ama ikisi de 1 00 değerinde olan 
iki ayrı sermayeden birincisine ikincisinden iki kat değer biçilir. 
İki sermaye birimine özgü karlar arasındaki bu farklıl ık, bir yan­
dan kapitalist bireyi karını  maksimal leştirmeye zorlar ve ser­
mayelerin yatırım yapı lacak alanlarda rekabete girişınesine yol 
açar, dolayısıyla kar-oranları (ve daha önce artı -değerler) ara­
sında dengeleome eği l imini başlatır ve bir ortalama kar oramnın 
genel düzeyde gerçekleşmesine olanak sağlar. 

223 



Öte yandan, bireysel kar oranları arasındaki bu den­
gesizlikler kendini durmadan yenilediğinden ve sermayelerin dur­
madan hareket etmesine yol açtığından, söz konusu dengesizl ik ,  
kapitalist bireyin sermayesini habire faiz oranında sermayeleşen 
getiriye göre ayariayıp değerlendirmesi şeklinde aşılmaktadır. 
Bu dengeleme uygulandığında, kapital istler birbirleriyle dengeye 
varsalar ve sonunda kar-getiren her şeyin eşit l iği sağlanmış 
olsa, sermayenin her zaman böyle standart bir değerlendirmeye 
göre gerçekleşebilmes i ,  hatta toplumda geçerli bir biçimde, para 
olarak gerçekle�ebilmesi gerekir. Kar-oranlarının eşitliği her ka­
pitalist birey için ancak o zaman bir gerçek olur. Oysa böyle bir 
şeyin gerçekleşmesi gerçek i l işkilerin tersine dönmesi demektir. 
Sermaye karşımıza o zaman, kar miktarını belirleyen belli bir  bü­
yüklük olarak çıkmaz. Tersine olarak, kar bu kez sermayenin bü­
yüklüğünü belirleyen sabit bir büyüklük olarak ortaya çıkar. İşte 
sermaye miktarın ın  bu şekilde (sabit bir kar geti rme varsayımı 
altında-y.ö.) anonim şirketlerin kuruluşunda olduğu gibi be­
lirlemekte oluşudur ki kurucuların kar amacını ve karın düzeyini 
açığa vurur. O bakımdan gerçek i l işkiler burada tepetaklak edil­
miş gibidir. Ekonomik il işki lere borsanın gözüyle bakan eko­
nomistlerin, gerçek i l işkiler açığa vur ulduğu zaman, tersleri dö­
nüyorsa, buna hiç şaşmamak l fızım. 

Serınayelerin dengelenmcsi işte böyle, sağlayacakları ge­
tiriye göre değerlendiri lerek gerçekleşiyor. Ancak bu ger­
çekleşme, bu şekilde değerlendirilen her sermaye gibi ,  sadece 
borsada oluyor, sermayelenmiş faiz senetleri, yani Jikrif sermaye 
pisasasuıda . . .  Kapitalizmin doğasındaki eğilim, yani mevcut tüm 
toplumsal değerleri sermaye olarak kapital ist  sın ıfın h izmetine 
sunma ve her birim sermaye için aynı getiriyi garantileıne ih­
t iyacı .  kapital izmi sermayeleri harekete geçirmeye ve bunları, 
düz faiz-get iren sermaye olarak değerlendirmeye zorluyor. İşte 
borsanın i�levi de, sermaye transferi için gerekl i  mekan ve rne­
kanİzınayı sağlayarak bu hareket ienmeyi kolaylaşt ırmaktır. 

Sermayenin hareket lendiri lip transferinin sağlanmasıyla bir­
likte kapitalist mülkiyet artan bir ölçüde getiri senetlerine dö­
nüşiiyor ve bu transfer, kapital ist üretim sürecini de yine ge­
n i � leycn bir kapsamda kapitalist mülk iyelin hareket inden 
koparıp bağımsızlaştı rıyor. Çünkü borsada bu getiri senetleriyle 

224 



yapılan t icaret mülkiyetİn hareketini  belgeliyor. Ama bu mülkiyet 
aktarımı,  şimdi üretim sürecinden tamamıyla bağımsız olarak ve 
bu süreci hiç etkilerneden meydana gelebiliyor, dolayısıyla ba­
ğımsızlık kazanmış bulunuyorlar, üretim sürecinden hiç de et­
k ilenecek durumda değildir. Ayrıca eskiden mülkiyet 'in da­-ğıl ımındaki değişmeterin başlıca nedeni, üretim faaliyetindeki 
başarıların değişkenliği iken ve bu dağ ılım, sanayideki rekabetin 
kritik düzeyde etkisinde iken, bu nedenler bugün hala geçerli 
olsa bile, artık başka nedenler de ortaya çıktı .  B unlar, faiz se­
netlerinin dolaşım mekanizmasından kaynaklanıyor ve ne üretim 
i l işkilerindeki bir değişiklikle ne de üretimi etkilemekle ilgisi olan 
apayrı mülkiyet hareketlerinden doğuyor. 

Malların transferi ve mülkiyetİn transferi metaların do­
laşımıyla el ele yürümektedir. Basit meta üretiminde, malların 
transferi · işin özü imiş gibi, mü lkiyetİn transferindeki hareket 
kaynağı oymuş ve bu transfer malın transferine sadece aracı l ık  
ediyormuş gibi  gözüküyor. Çünkü üretimin belirleyici gerekçesi 
henüz sadece kullanım değeri üretmektir, ihtiyaçları kar­
şılamaktır. Oysa kapitalist meta dolaşımında ise, malların do­
laşımı, üstelik üretimde meydana gelen ve ekonomik etkinliğin 
itici gücü olan karın fiiilleşmesini temsil ediyor. İşgücü denen 
metanı n  kapital isılere aktarımı,  kapitalist toplum çerçevesinde 
aynı zamanda kapitalist mülkiyetin, artı-değer üretimi yoluyla 
çoğaltı lması anlamına geliyor. Oysa değerli kağıtların do­
laşımında sadece mülk iyetİn aktarımı, düz mülkiyet kağıtlarının 
herhangi bir mal aktanını olmaksızın dolaşımı söz konusudur. 
Mülkiyet burada hiç bir mal hareketi olmadan aktarı lmaktadır. 
Kapitalist mülkiyet burada kullanım değerleriyle olan her türlü 
doğrudan bağlarını koparmış bulunuyor. İşte mülkiyetİn bu kendi 
başına dolaş ımı horsa denen pazarda gerçekleşmektedir. 

Sermayenin hareketlenmesi, yani fiktif sermayenin ya­
ratı l ış ı ,  aslında üret im süreci dışında bir kapitalist mülk iyetİn 
doğmasın ın  başl ıca nedenidir. Eskiden kapitalist mülk iyet esas 
olarak karların birikiminden doğuyordu, şimdilerde yarat ılan fiktif 
sermaye ise kuruculuk kazanc ının doğmasına yol açıyor. Karların 
büyük bölümü böylece, sanayi sermayes ini ,  tek başlarına fiktif 
sermaye biçimine sokacak kadar güçlü büyük parasal güçlerin 
el ine kanalize ediyor. 
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Nedir ki bu karlar, onların ellerine, temettüler gibi, yıldan 
yıla bölük pörçük getiriler halinde akmıyor. Tam tersine bunlar 
kuruculuk kazancı olarak sermayeleşiyor. Para şeklinde ödenen 
bu karlar, ister göreceli ister mutlak düzeyde olsun, büyük meb­
lağlar tutuyor ve yine para olarak hemen yeni bir sermaye oluş­
turuyorlar. Her yeni girişim, kurucuianna böylece, karşıl ığında 
hiçbir iş yapmadıkları halde, daha baştan bir haraç ödemiş olu­
yorlar. Zaten bu haraca karşıl ık bir şey yapmalarına da gerek kal­
mıyor. Bu öyle bir olay ki dev para meblağlarının dev para ba­
balarının el lerinde yeniden ve yeniden odaklanmasını  sağlıyor. 

Ve mülkiyetİn odaklaşma veya yoğunlaşma süreci borsada 
sanayideki yoğunlaşma sürecinden tamamiyle bağımsız olarak 
yürüyor. Anonim şirketlerdeki faaliyetlerle içli dışlı olan ve ticari 
koşul lar arasından uzağı gören büyük kapitalistler, gelişmeleri 
önceden kestirebi l iyorlar . . .  Ellerindeki büyük sermaye gücü za­
manında yapılan alım-satımlar yoluyla onlara hisse senedi fi­
yatlarını doğrudan etkileme· ve bundan doğacak karları cebe in­
dirme fırsatını veriyor. Yine aynı sermaye gücü, onlara, bir 
bunalım veya panik sırasında, kağıtları satın almak ve i lerde 
şartlar normale dönünce uygun fiyatla satmak için, borsaya çok 
şükür müdahale etme fırsatını da balışediyor < 33 l .  

33 Bunun son zamanlardaki en öneml i  örneği belk i  de,  Tennessee Steel 
and Coal Co.nin 1 907 Ağustos paniği sırasında en büyük rakibi  S teel 
Trust tarafından devir al ınmasıdır. 1 7  Kasım 1 907 nüshasında Ber­
Iiner Tage!J/att �öyle yazıyor: "İy i  haber alan kaynaklara göre, 
J .Pierpont Morgan'ın birkaç gün önce Washington'a gönderdiği iki 
tems i lc is i  -E. H .Gary (Steel Trust) ve H .C.Frick- ba�kan Ro­
osevelt'e �u ü l t imatomu verdi ler: Ya Tennessee Co'nun Morgan Trust 
tarafından sessizce yutulnıasına göz yumar ve hükümetin anti-trust 
yasalarına dayanarak engel lemeye kalkı �mayacağına söz verirs in iz 
ya da �imdiye kadar görülmedik en berbat paniği göze al ır, bütün 
banka ödı:ınelerinin durdurulmasıııa razı olursunuz. . .  Ekonomik 
feH iketin böyle en canalıcı noktasında devlet başkanına cüretle yö­
nelt i len bu s i lahl ı  tehdit doğal olarak etkisini. gösterd i .  Başkan ü l­
tinıatonıa uyarak borsanın iktidarına boyun eğdi .  Devletin en yüksek 
görevi isi olarak ettiği yeminden geri dönmeye acımasızca zorlandı ,  
mevcut yasaları görmezlikten geldi .  Yürütme organı zararsız hale ge­
t irildi ve saygıdeğer bay Morgan. Trust Co. of America ve Lincoln 
Tru�t Co.yi "kurtarma" karşı l ığında ülkenin demir ve çel ik tekel in i  
e l ine geçiriverdi ,  kendi çel ik trust'li yararına . . .  Morgan bu şirket kur-
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Kısacası ,  dev sermaye sahipleri her �eyden haberii ter ve  
uyanık banker Samuel Gurney' in Lordlar Karnarasında vur­
gulayarak söylediği gibi, "bütün ticari dalgafanmalar kulağı delik 
olanların işine yarar" ( 34) _  

B orsanın,  sanayi sermayesini ,  fiktif sermayeye dönüştürme 
yoluyla kapitalist b irey için parasal bir sermaye kı l ığına sokma 
işlevirideki temel öğe piyasanın hacmidır. Çünkü sermayenin pa­
rasal karaktere veya k ı lığa bürünmesi, hisse senetlerinin ve  tah­
vil lerin herhangi bir anda fiilen ve öneml i  kayba uğramadan sa­
t ı labilmesine bağlıdır. Bütün işlemleri elverdiğince bir ev aynı 
piyasada odaktaşıırma eğilimi de buradan i leri gel iyor. Banka ve 
borsa işlemleri o bakımdan giderek ekonomik yaşamın odak 
veya merkez noktasında, başkentte yoğunlaşıyor, buna karşı l ık 
taşra borsaları ağırlıklarını yitiriyorlar. Berlin borsası Al­
manya'da tüm öteki borsalardan baskın çık ıyor. Berlin dışında 
sadece Hamburg ve Frankfurt borsalarının biraz önemi kaldı ki 
bunlar da ağırlıklarını giderek yitirmekteler. 

Küçük burjuva teorileri açısından hisse senetlerinin "ser­
mayenin  demokratikleşmesi "n i  sağlamaları gerekirken, küçük 
burjuva pratiği -ki çok daha mantıklıdır- hisse senedi sa­
hipliğini kapitali stlerle sınırlandırma çabasındadır. Büyük ser­
maye pratiğinin temsilci leri ise, gönülden katıldıkları bu uya­
rıların pek para etmeyeceğinin bilincindeler. "Kimin yaşamak için 
sabit faize ihtiyacı varsa" diyor Arnold adında bir borsa uzmanı 
"o h isse senedi almaya hiç heveslenınesin" 0 5 l. 

Hisse senedi getirilerind_eki dalgalanmalar, demek istiyor 
uzmanımız. aldığı faizlerle geçinmek zorunda olan biri için ser­
maye kaybett iren bir kaynaktan başka bir şey değildir. Çünkü al­
dığı yüksek tcmettüler onu 'l11uhteınel harcaınalarını arttırınaya 
itecek,. rayiç yükseldiği zaman senet lerin i  satınayıp, ancak ge­
nelde rasladığı gibi, temeıtüler azalıp rayiç düşıneye başladığı, 

tarma faal iyetlerini sürdürürken birkaç gün sonra, yeni bir  darbe daha 
yaptı ,  C.W.Morse Kıyı  Denizc i l ik  Ş i rketini de kendine devrediverdi. 
B unlar G.Washington, B .Frank l in ,  Je lTerson ve öteki olağanüstü in­
sanlar gibi .  büyük öz veri sahibi vatanseverlerin kurduğu U .S .A.  Cum­
huriyet in in �imdi ki "hal - i  pür ıııeliil" iııi göstedyor." 

34 Marx. Kapira/ 1/1, s .  435 .  
35 A lman Borsa Ankerleri Üzerine Rapor. 1 893.  1 ,  s .  1 90. 
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dolayısıyla korkuya kapıldığı zaman satmak isteyecektir (ve 
olayların ardındaki gerçeği h içbir zaman göremediği, dolayısıyla 
borsanın verdiği "hükümlere" inanmak zorunda kaldığı için, hep 
böyle hareket edecektir) . Ya da adamımız tamamiyle başka ne­
denlerle satacaktır. 

3. Borsa İşlemleri 

Borsadaki işlemler öteki alım-satım işlemlerinden kökünden 
farklı birer alım-satımdır, ancak bu farklı l ık işlem tarzmdan değil ,  
işlem gören metalardan i leri geliyor. Aradaki ayırt edici faktör bu 
işlemlerde uygulanan teknik değil ,  işlemlerdeki ekonomik içe­
riktir. Aslında söz konusu teknik ayrıntılar kuramsal bir in­
celemeden çok pratik bir tüccarın elkitabına yakışır. Ama iş­
lemleri yürütme tarzının, bu işlemlerin doğasından kaynaklanan 
belirli sonuçları kolaylaştırması ölçüsünde, meselenin bu teknik 
yönlerini ele almanın genelde önemi vardır. 

Borsada işlemlerin yürüyüşünü -borsa pratiğini- be­
lirleyen özgül düzenlemeler krediden en geniş ölçüde ya­
rarlanmaya, rizikonun azaltılmasına ve c ironun hızlandırılmasına 
yöneliktir. İ şlem gören "metaların" nitel iği  kredinin en geniş 
çapta kul lanılmasını olanaklı k ı lıyor. Bu metalar en başta ya bo­
nolar gibi doğrudan ya da kapitalist kar hakları şeklinde dolaylı 
parasal taleplerdir. Borsadaki değerlerin böyle birer parasal 
talep olarak hepsi birbirine eşdeğer olup aralarında 
değiştirilebilirler, aralarındaki fark sadece nicelik düzeyindedir. 
Borsa kağıtları arasında, sabit-faizli kağı tlarla hisse senetleri 
arasında olduğu üzere, nitel deni len fark lar ve yine bu kağıtların 
güvenil irl ik düzeyleri arasındaki farklar, borsa i� lemleri sırasında 
daima nice! farkiara dönüştürülür ve değerlendirmedeki fark­
lıl ıktan başka türlü bir fark olarak yonımlanamazlar. Ancak söz 
konusu farklar, sadece arz-talep oran ındaki !"arktan doğarlar. o 
bakımdan aynı malın değişik kal iteleri arasında. üretim ma­
liyetindeki farklardan gelen fiyat fark iarına benzemezler. Örneğin 
bir şeker senedi ile bir demiryolu hisse senedi eşit birer get iri bı­
r;•k ıyorlarsa. demiryolu senedinin rayici pek ala daha yüksek ola­
bil ir. çünkü daha stabil bir get iri vaat ettiği inancıyla bu se­
ııctlerden daha çok kişi almak isteyebi lir .  Getirinin giiı·enilirlik 
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düzeyindeki bu nitel fark böylece senetierin rayicindeki farka 
nice! olarak yansıtılmış oluyor. 

Borsa değerlerinin aralarında değiştirilebilme özelliği, alım­
satım işlemlerinin çoğunun birbirlerini karşılayabilmesine ve sa­
dece küçük bir bölümünde de aradaki farkların nakitle ödenerek 
kapatılabitmesine olanak sağlıyor. 

Para sadece hesaplaşmak amacıyla kul lanıldığı ve nakit 
ödemeler açısından da pek az bir miktara ihtiyaç duyulduğu için 
bu tür işlemler kredi tanıma olayıyla yakından ilgilidir. Bu nakit 
ödemelerini minimuma indirmek ve alım-satım işlemlerinden 
doğan talepleri karşı lamak üzere, özel kuruluşlar söz ko­
nusudur 06>. Ancak bu amaç çerçevesinde, borsa işlemlerinin ka­
patıldığı fiyatları bilmek gerekiyor. Borsa rayiçlerinin kamuya 
açıkça ilan edilmesi de bundan ileri geliyor. Hisse fiyatlarının ka­
muya açıklanmasıyla aynı zamanda borsanın işlevi, yani söz ko­
nusu borsa değerlerinin, her zaman için bilinen bir rayiçte işlem 
gördükleri bir piyasa olarak oynadığı rol de yerine getirilmiş olu­
yor. Fii lileşen fiyatların her zaman saptanmakta oluşu ise, geç­
mişteki ödeme kredisi şeklindekinden farklı bir kredi şekli bul­
ınayı kolaylaştırıyor. Çünkü kredi-veren, üzerine kredi verdiği 
nesnenin fiyatını tam olarak biliyor. Spekülatör, parayı verene 
ödünç aldığı parayla ödediği kağıtları rehin bırakıyor. Böylece 
borsa kağlflannı lombard (rehin karşı l ığı) kredisi olarak kul­
lanınakla parasal sermayeden faiz edinmenin yeni ve daha 
güvenilir bir yolu açılmış oluyor. 

Spekülatörlere tanınan kredi. onlara kendi servetlerini çok 
aşan işlemlere girmek ve daha ufak çaptaki fiyat dalgalarından 
bile tatlı karlar koparmak fırsatını vermektedir. Öte yanda kredi , 
spekülasyonu arttırmak ve spekülatörü piyasa koşu llarından her 
an nemalandırmakla kalmıyor, aynı zamanda spekülatif işlemler 
her an karşıt-i�lemlerle yüzyüze geldiklerinden ,  fiyat dalgalarını 
yarıştırmaya yarıyor. 

36 Örneğin Londra'da " 1 874'den beri faal iyet gösteren Borsa Takas Bü­
rosu bel l i  ba�l ı  değerli kağıı ıürlerindeki dev ir işlenılerini elverdiğince 
karşılamakıa, sadece bakiyeler iç in çek düzenlenıekıedir. Fon bor­
sasındaki devir işlenı lerinde böyle çek le yapılan ödemeler yüzde 1 O 
düzeyinde olup karş ı l ık l ı  ıaalıhüılerin yüzde 90'ı deııkleşı irme yoluyla 
olmaktadır". (Jaffe. Das englisc/ıe /Jankll'esen. Leipzig. 1 904. s. 95) .  
Benzer kurallar öteki borsalarda da uygulanır. 
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Kredi ku llanmak ayrıca büyük spekülatörlerin gucune güç 
kalmaktadır. Elindeki servet veya kaynakların hacmi ,  bu kay­
naklardan çok hızlı artan bir krediyi kul lanınakla katlana katlana 
büyümektedir. Borsa işlemlerinin başka karakteristik bir yanı da 
bu işlemlerin yürütülme hızıdır ki bu, alım-satım sürecine özgü 
bir çeşit usulsüzlükten ileri geliyor. Asl ında işlemlerdeki hızlıl ık, 
spekülasyonun ufak, kısa sürel i  dalgalanmaları sömürme ih­
tiyacından kaynaklanıyor. Arz-talep i l işkilerindeki hızlı de­
ğişiklik, rayiçierin çabucak değişirliği işlemlerin hızla kapatılması 
açısından olağanüstü önem taşıyor. Çünkü her yeni ciro spe­
külatörlere yeni bir değerlendirme, rayiç farkından, yani açıktan 
yeni bir kazanç olanağı sağlıyor. Böyle olunca zaman kaybettiren 
her usul ya da biçimsell ik t iksinıi uyandırıyor, çünkü bu ortamda 
"vakit  nakiıtir" ! Her türlü yasal bir zaman sın ırlamasına veya 
mühlet sapıamasına karş ı ,  vakit kaybına yol açacak herhangi 
yasal bir müdahaleye karşı hoşnutsuzluk buradan ileri geliyor. 

Kredinin yararı kendini en çok vadeli ticaret işlerinde 
göstermektedir. Böyle bir ticaret genelde spekülatörlerin işi olup 
alım-satım işlemleri öylesine eş-zamanlı olarak ayartanır ki so­
nunda işlemlerin çoğu birbirlerini karşılayacak hale gelir. Bu du­
rumda paraya, art ık  sadece aradaki bakiye veya farkları kapamak 
(burada ödemelerin çoğu da parasal kredi ya da bankada he­
saptan hesaba aktarma yoluyla yapılır) ya da tek-yanlı  al ım ve 
satımları ödemek aç ısından gerek duyulur ki bu sonuncu tip öde­
meleri de, işlemlerin büyük çoğunluğu birbirlerini zaten kar­
şıladıklarından pek az miktarda kalır. 

Görülüyor ki kredinin piyasayı genişletici etkisi burada da 
ortaya çıkmaktadır. Vadeli  t icaret yapılan işlemlerde büyük çapta 
bir genişlemeye yol açıyor. Vadeli işlem gören kağıtlar her an pi­
yasasını bul uyor. O bakımdan alım veya satım yoluyla spekülatif 
bir işleme son vermek, kar etmek ya da kayıpları asgariye in­
dirmek her an mümkün, ta ki piyasada panik çıkmasın . . .  

Vadeli spekülasyonlarda ayrıca kağıt ların sahipliği söz ko­
nusu olmayıp amaç sadece mmjinal kiinn koparılması ve ka­
ğıt ların her an satılabilmesi olduğundan, verilen vaat veya tah­
hüt lerin hacmini de kağıtların fiyatları deği l ,  sadece spekülasyon­
dan doğan marjların (farkların) toplamı bel irler. Üstel ik piyasada 
fiilen mevcut kağıtlara da ancak spekülat if  alım-satım işlemle-
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rinin birbirlerini karşılayamadıkları ölçüde ihtiyaç vardır. Borsaya 
giren taahhütlerin hacmi o bakımdan fiilen mevcut kağıtların fi­
ya.tları toplamıyla bağımlı ve sınırlı kalmayıp bu toplamı kat kat 
aşabilir. Ayrıca işlemlerin bağlanıp yürütüldüğü tipik koşullar, bu 
işlemlerin çok hızlı tamamlanmasını da garanti l iyor. 

Vadeli ticaret piyasasındaki büyük kolaylık lar, alım­
satımların birbirini artan ölçüde karşılama olanakları, spe­
külasyona katılmak için gerekli sermaye miktarını da azaltıyor. 
B una karşılık spekülasyona katılabilen çevreyi genişletiyor, ki­
ş isel  taahhütlerin kapsamını büyütüyor. Vadeli t icaret piyasası 
böylece nakit işlem piyasasına pranla gelişiyor. Üstel ik bu pi­
yasa spekülasyonları ayakta tutabiirnek ve sürdürebilmek 
açısından daha az kaynak emiyor, böylece spekülasyona arz edi­
len sermayenin faizini  daha az etkil iyor. Ama spekülasyonların 
çoğu ödünç alınan sermayeyle yapıldığından ve bu ödünç ser­
maye üzerindeki (düşük-y.ö.) faiz spekülasyonu sürdürmeyi 
büyük ölçüde kamçıladığından, vadeli işlemlerde spekülasyonu 
daha da kışkırtma eğilimi doğacaktır. 

Bu sürekli  kışk ırtma veya destek arz-talep oranındaki hafif 
değişmelerde yansıyor, dolayısıyla senet rayıcının dal­
galanmasında ayrıca küçük sapmalar yaratıyor. Bu yüzden geniş 
çaplı işlemlerde bile, spekülatörlerin girişimleri için bu küçük 
sapma veya dalgalar bile yetiyor. 

Vadel i  iş lemlerin kağıtların spekülatif amaçlarla satı l ınasını 
mümkün kılması etkisini yine aynı yönde gösteriyor, öyle ki ,  
arzın tek-yanlı  olarak artınasını nakit  iş lem piyasasında ol­
duğundan daha kolayca önleyebiliyor cm. 

37 "Borsadak i  trafik biçimleri sadece rayiçleri öğrenmek veya ga­
rant i lemek açısından önem ta�ım ıyor. Borsa i�lemlerine katı lma ve 
yürütme ko�ul ları bu trafiğin hukuk tekniğine bağlı yardımcı araçları 
olmaktan öteye fiyat oluşturucu birer faktör rolünü oynuyor. Sonunda 
yine ihtiyaç ve mcvcutlar, arz ve talep bel irleyici olsa l:ıi lc ,  bu fak­
törlerin önemini gözardı etmemek lazım. Bir kağıt ya da meta nakit 
mi. yoksa vadel i  mi i�lem görecek, uzun mu yoksa kısa vadel i  mi ,  
hangi kapanış birimleri üzerinden. hangi meta, hangi borsa grubunda 
işleme girecek ve hangi miktarl arda . . .  ve benzeri biçimsel dü­
zenlemeler. Bunlar sadeec fiyatları garaııt i lcyici deği l ,  aynı zamanda 
olu�turucu da etkenlerdir. Bu etkenlerdeki her değişme fiyatlarm ör-
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Vadeli ticaret, ancak ilerki bir tarihte vadesi gelecek olan 
sermayeyi önceden belirli rayiç üzerinden yatırmak ya da i lerki 
bir tarihte fiilen kullanılacak bir sermayeyi uygun koşul larda ön­
ceden bulma olanağını sağlamaktadır. Buna, vadeli ticaretin kredi 
bulma ve iş yürütme kolaylıklarıyla piyasada yarattığı ge­
n işlemeyi de katmak gerekiyor. Vade piyasasının emme ka­
pasitesi nakit piyasasındakinden daha fazladır. Ve bu durum, 
emisyon yapan firmaların kağıtlarını, onların fiyatlarını dü­
şürmeden piyasaya yavaş yavaş sürmelerini kolaylaştırır (38 ). 

Spekülasyon, kendi özgül amaçları doğrultusunda piyasaya 
sürülecek kağıtlardan belli bir miktarın depo edilmesini ge­
rektiriyor. Herhangi bir değerli kağıt genelde "emin" ellerde ise, 
yani bir yatırım olarak piyasadan uzun vade için çekilmiş bu­
lunuyorsa, bu, spekülasyonun işine yaramaz. Aynı şekilde, top­
lamları düşük kağıtlar da işine gelmez spekülatörlerin. Bu du­
rumda, küçük çaplı alım-satımlar rayici şiddetle etkiler ve kimi 
kapitaliste, mevcut "mal' ' ın hepsini kaldırıp rakiplerine tekel fi­
yatını uygulama fırsatı verir. O bakımdan spekülasyonun, üze­
rinde kolayce dikta kurulamayacak geniş bir piyasaya ihtiyacı 
vardır. Tekel demek spekülasyonun ölümü demektir. 

Gördüğümüz gibi, kredi işlemleri spekülatif işlemlerle daima 
el  ele yürüyor. Spekülasyondaki sorunsal, satın alınan kağıtların 
rayiç bedel inin toplamı değil ,  beklenen rayiç dalgalanmalarının 
yüksekliğidir. Kağıtları rehin almakla kredi-veren rayiç de­
ğişikliklerine karşı garantilenmiş bir meblağın ötes ine geçemiyor. 
Örneğin göreceli olarak hafif dalgalanmaya uğrayan bir kağıdın 
rayici 1 1 O ise, spekülatör bunu rehin bırakarak karşıl ığında her 
an 90 alabilir. O bakımdan kendi fonlarından 20 kadar avans çık­
ması yeter. 

Borsa komisyoncu ya da tellallarının, banker, tefeci ve ban­
kaların borsa işlemlerine katı ls ınlar diye müşteri lerine kredi açar­
ken uyguladıkları en klasik yöntem budur. Bu kaçınma ya da kre­
diyi zorlaştırma yöntemi ise, müşterileri " i Şlerinden etmek",  
spekülasyondan alıkoymak, ellerindeki kağıtları rastgele bir fi-

gütlü bir piyasada zamanla izlediği rayici eık il iyor". Landesberger, 
"Almanya'da Tarım Borsalarındaki Reform" (Zeitsclırift fiir Volks· 
wolılfalırt, ci lı l l ,  1 902, s.36). 

38 Alman Borsa Anketleri. I .  Komisyon Raporu, s. 75 
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yata elden çıkarmaya zorlamak ve bu bek lenmedik arz sonunda 
rayiçleri dü�ürmek ve sonunda kredi-verenlere bu kağıtları ucuz 
fiyata kapatma fırsatını sağlamak için b içilmiş bir kaftandır. Kredi 
tanımak bu şekliyle de yine küçük borçluları mülksüzleştirmenin 
bir yolu oluyor. 

Nedir ki asıl büyük spekülasyonlara kredi tanımanın yolu 
bambaşka bir yoldan ayarlanıyor. B urada spekülatörler gerekli 
fonları (parasal kaynakları) kontango < fl esasına göre to­
parlıyorlar. Kontango işlemleri biçimsel anlamıyla bir alım-satım 
i�lemidir. Para babası bir spekülatör kağıtlarını, fiyatların yük­
seleceği umuduyla, normal vade tarihinden i lerki bir tarihe kadar 
el inde tutmak isterse, bunları bir para kapital ist ine satar, i lerki 
vadenin tarihinde geriye satın alır. Para-verenin alacağı faiz, bu 
satış i le alış arasındaki farkın içindedir. Ama bu sadece biçim y;ı 
da nominal olarak böyledir. Asl ında para-vı:ren kağıtları belli  bir 
süre (eski v ade ile yeni vade arası-y.ö.) için dev ir almış ve spe­
külatörün yerine geçmiş olmaktadır. Ama para-veren ile spe­
kü latör arasında yine de bir fark vardır, şöyle ki :  Para-verenin 
üst lendiği  bir risk yoktur ve spekülatif bir kazanç peşinde ol­
mayıp paras ını söz konusu süre kadar yatırmış,  karşıl ığında fa­
izini almıştır. Burada söz konusu avans ın veri li ş biçimi önem­
l id ir. Çünkü buradaki kredi verme işlemi bir satın-alma işlemi 
biçimindedir, aradaki süre iç inde kağıtlar'ın miilkiycti kredi-verene 
aktarı l ıyor, ama kredi-veren de bu ara-süre iç inde kağıt ları is­
tediği gibi ku llanma fırsatını da eline geçirmiş oluyor. Hele söz 
konusu kağıtlar sanayi hisse senetierin ise. o zaman işin önemi 
artıyor. Öyle ya. ' hissedarların (yönetim kurulunun) genel top­
lant ısında alınacak kararları. büyük hisse mülkiyetine dayanarak 
belli bir doğrultuda yönlendirmek.bir banka için önemlidir. Kon­
tango işlemiyle banka hisse senetlerinin mülkiyetini geçici ola­
rak ele geçirecek durumdadır ve anonim ş irkete böylece egemen 
olabilir. Kontango oranını indirip kontango işlemlerini daha çekici 
veya terc ih edilir hale getirerek banka bu kağıtları spe­
külatörlerden almayı başarabilir. Belli bir takım kağıtlarda kon­
tango rekabetine kalkışınamak amacıyla bel l i  bir süre için ban­
kalar birbirleriyle işbirliği yaparlar 0 9 > .  O zaman h i sse 

f kontango: Ödemeyi erteleme primi -y.ii. 
39 Bu durum lıa�ka nedenlerle de gcrçeklqcb i l ir .  " K ıta Avrupa�ıııdaki 
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senetlerinin iki ayrı işlevi oluyor. 
Senetler bir yandan spekülasyonun nesnesi ve marjinal 

karlann kaynağı oluyor. Öte yandan da bankalara anonim şir­
ketler için kontrolu ele geçirme ve yönetim kurullarında etkinlik 
sağlama yollarını açıyor, hem de kendi kaynaklarını ilgili se­
netlere uzun vadede bağlamaksızın < 40>. 

Borsa spekülasyonlarının hacmi ,  öbür koşullar aynı kalmak 
üzere, aslında spekülatörlerin elindeki paranın hacmine bağlıdır. 
Çünkü kağıtların devretme frekansı -her devir marj ınal bir kar 
getirdiğ ine göre- mevcut kağıtların sayısına elbette bağlı de­
ğildir. Bankaların kredi verip vermemekle spekülasyonun hacmini 
hüyük çapta etki leyebilmeleri , yani borsadaki spekülasyon üze­
rindeki etkisi buradan ileri geliyor. Kredilere karşı en büyük talep 
kontango i�lemlerinden kaynaklanıyor. Yüzen (hareketlendiril­
miş -y.ö.) sermayenin önemli bir bölümü bu işlemlerde yatıyor 
< 4 ı )  ve bu yatırımların vadesiz veya gündelik  para hacminin sap-

bankaların kredi hesaplarına kontango pol iı ikil�ı uyguladıkianna ender 
rasılandığı söylenemez. Örneğin bankaların büyükçe bir ı.;nıisyona h:ı· 
z ırlanclıkları sıral arda, kontango oran ını lıausse ( fiyat yüksel t imi)  ha­
vası yaralmak için dü�ürdükleri görülüyor. Burada uğradıkları ka­
yıpları ç ıkardık ları senetierin rayiç farklarıyla giderebil iyorlar"". 
Plı i l ippovich. Grwıdriss der po/itischen Ökonomie, l l , cil!, 2. bölüm, s. 
l !i l  

40 Kar�ı la�ı ır  Borsa Anketleri l l l , s. 1 930. König actındaki bir eksperin i fa­
desine göre, vadel i ticaret, sanayinin arzuladığı bir �ey d:-ğildir, ge­
rekçesi de �öyle :  " "Vadel i  ticarete g iren bütün bu kağıtlar borsada 
ylizlip duruyor ve çoğu da, bu i� lerdcn sürekl i  çıkarı olanl arın el lerinde 
bul unuyor. nu k işi lerin i�in kendisiyle i lgilendikleri yok. sadece hisse 
seneıleriyle i lgileniyorlar. Tck çıkarları senet fiyatlarını lıir a�ağı b ir 
yukarı ı,:cknıck. Vadel i  ticarel in i�lenı ko�u l larında birisinin ı,:ıkıp kon­
tango i�leriylc bir �irkcıi etk ilernesi adamakıl l ı  kolay, çünkü genel 
kurul toplantıs ının yapıl acağı ayın sonunda senetierin çoğunu bu yol­
dan el ine geçirebil iyor. Böylece aslı nda keqdine ait  olmayan birkaç 
m i lyon sencel in  bi relenbire salıibi oluveriyor. Bu kez lıiı,:bir şeyelen ha­
beri olmayan sağlaın hissedarların kar� ısına çıkıp oturduklarında bu 
kodanıanlar neye uğradıklarını şaşırıp lıiı,: hayal etmedikleri koşul ları 
kabul etmek durumunda kal ıyorlar."" 

41 i ngi l tere'de vadeli işleınierin h ızla gel iş imini ,  büyük çapta yüzer ser­
mayenin kontango i�lerine ayrı lmasına bağlayan Meier'in söylemleri 
için bak. A lman Borsa AnkC'tleri. l l .  s .  1 608. 



tanmasında etkisi var. Paranın akıcılığının (likidite -y.ö.) düşük 
olduğu dönemlerde, bu yatırımların iskonto oranı, dolayısıyla at­
tının hareketi üzerine de etkisi oluyor. O bakımdan kredi hacmini 
kıs ı tlamakla bankalar faiz düzeyini doğrudan doğruya et­
kileyebiliyorlar. Çünkü bu durumda kredi arzt ist i snai olarak ban­
kaların ihtiyarına kalmıştır. Başka bir deyişle buradaki işlemler, 
ekonominin gidişine belirleyici etkisi olmayan, yani salt mali ni­
telikte veya olmasa da olabil ir  işlemlerdir. Oysa ticaret ve sa­
nayi kesimine tanınan kredilerde durum başkadır. Çünkü kre­
dilerin birdenbire veya aşırı ölçüde kesilmesi çöküntüye ve iflah 
olmaz bir bunalıma yol açacaktır. 

Bankacı lığın gelişmesiyle birlikte değerli kağıtlar üzerindeki 
t icaretin yapısında da bir değişme meydana geliyor. Bankerler 

başlangıçta sadece müşteri lerinin işlerini onların adına yürüten 
komisyonculardı .  Ama bankaların kaynakları gelişip hisse se­
netleri piyasasına ve rayiçlerine ilgileri arttıkça, kendi he­
saplarına iş yapma eğilimleri de güçlen-di .  işlemlerin büyük 
çoğunluğu artık bors,ada yapılmıyor. Bunun yerine banka müş­
terilerinin sipariş ve emirlerini birbiri ardından sırayla karşıl ıyor 
ya da bankanın kendi mevcutlarından. O bakımdan hangi meb­
lağların borsada alınıp satı lacağı bir ölçüye kadar bankanın kendi 
ihtiyarımı kalıyor ki bu durum banka için depozİtoların (senet, 
bono, rehin vb . -y .ö. ) fiyatlarındaki hareketi etki leyen bir araç ro­
lünü oynuyor. Banka bu depozİtoların ticaretine aracıl ık et­
mekten çekildiği zaman bu ticareti kendisi yapıyor. " Bankacı l ık 
bugün artık komisyonculuk olmaktan çıktı, kendi hesabına ticaret 
yapar bir duruma geldi" \42> .  

42 Alman Borsa Ankeıleri , 1 .  s. 347: Arnold'un söylemleri .  
43 Örneğin "Berl in banka çevrelerinin saygın bir mensubu"nun aşağıdaki 

açıklamaları i lginçtir. (Berliner Tageb/a/1. 25 Şubat 1 90ll nüshas ı) :  
"Şunu unutmayın ki  bütün ciroların sadece küçük bir bölümü resmi 
nakit (kasa) rayiciyle yapıl ıyor. Al ım-satını pul içelerinin öneml i  bö­
lümünün büyük bankaların bürolarında karşılanmasından sorumlu olan 
şey, asl ında Alman banka sistemindek i odaklaşmadır. Berl in  Bor­
sasında asl ında sadece "birinci s ın ı ll ar"ın hesabına bakıyorlar. Aynı 
durum Avusturya'da da gözleniyor. Viyana "G iro-und Kas­
·senverein"in genel kurul unda hisseetarlardan biri şöyle yakınıyor: Mo­
narşınııı t icari yaşamı giderek bankaların el inde odaklaşıyor, do­
l ayıs ıyla küçük çapl ı bütün Öl.cl kuruluşlar yok olmak durumunda. 
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Büyük bankalar borsanın elinden işlevlerinin bir parçasını al­
dı lar ve kendileri değerli kağıt piyasası hal ine geldi ler. Borsaya 
kala kala, bankalarda karşı lanamayan kalıntı meblağlar (ba­
kiye!er) ile uğraşmak kaldı < 43 >. "Büyük banka kendinde bell i  bir 
arz ve talep hacmini temsil ediyor, oysa bunu eskiden büyük bor­
salardan biri tek baş ına temsi l  edebi liyordu" (44>· 

Banka sistemindeki gelişen odaklaşmaya paralel olarak 
büyük bankaların borsa üzerindeki gücü de olağanüstü, özel likle 
halkın borsa spekülasyonlarına katıl ımının azaldığı zamanlarda 
artıyor < g l_ 

"Borsadaki işlerin durumuna bir göz atarsak, bugün artık bor­
sadaki eğ ilimlerden çok bankaların eğiliminden söz etmeııin ge­
reği vardır. Çünkü büyük bankalar borsayı giderek kendi aletleri 
durumuna getirmekte ve borsa hareketlerini istedikleri gibi yön­
lendirmekteler. Geçen ilkbaharda büyük bir bankanın yapıığı şu 
çok tart ışı lan elverişsiz konjonktür tahmini, o zaman rayiçierin 
birdenbire düşmesine neden olup bunun ardındaki iç nedenler 
nasıl derinlere doğru uzanıyor idiyse, tersine olarak, bu hafta 
yüksek bankacılık çevrelerinden gelen yatıştırma ve canlandırma 
girişimleri, borsadaki havayı değiştiriverdi. Borsa artık uğursuz 
belirti lere kulak verecek yerde olumlu gelişmeler umuyor" <45> .  

Borsa rayiçlerinin eğil imi üzerindeki bu güçlü etkilerneye ek 
olarak, bankaların sanayiyle giderek artan i l i şki leri dolayısıyla, 
ayrı ayrı birtakım girişimlerin içerdeki durumlarını da iyice bil­
diklerini söylemeliyiz. Böylece bankalar (bu g irişimcilerden -y.ö. ) 
elde edecekleri kazançları önceden kestirebil iyor, hatta duruma 
göre bu kazançların miktarını kendi istekleri doğrultusunda yön-

Borsadaki işlemlerde komisyoncu bürolarının aracı l ığına bile iht iyaç 
duyulmuyor. Bankalar hiç bir komisyon ödemeden , memur çoı­
l ışı ırmadan clearing (takas) yapıyor. Değerl i kağıt t icareti bankalarda 
fi l izienirken Giro-und Kassenverein' ın komisyon işleri aksıyor" (Neue 
Freie Presse, I . 2 . I 905 nüshas ı ) .  

44 Berlin Ticaret ı·e Sanayı Yı/lı ğı  I 905. 
g Çünkü kontangu yoluyla spekülatörden geçici bir süre için devir ala­

cakları i lginç seneıleri elde edebi lmek için, spekülatöre ödünç ve­
recekleri paranın, önce spekülatörün kendis ine d ışardan, yani halktan 
akıt ı lması.  spekülatörc ödeme gücü kazandırmak gerekiyor. 

45 Frankfuner Zeilllnfi, 2 1 .6 .  I 907 nüshası .  
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lendiriyorlar. Bütün bu faktörler bankalara spekülasyonlaqnı 
büyük bir güvenle yapabilme olanağı sağlıyor. 

B üyük bankalardaki bu gelişme borsaların önemlerini yi­
tirmesiyle elbette ki bağlantıl ıdır <46> .  

Kapitalist mülkiyet, borsada bir istihkak, bir getiri üzerinde 
tasarruf hakkı olarak, yani kendi katiksız biçimiyle nasılsa aynı 
öyle gözüküyor. Ve sömürü il işkisi ,  yani mülkiyetİn dayandığı 
artı-değeri sahiplenme durumu kavram olarak yok olup gidiyor. 
Mülkiyet herhangi bir üretim il işkisini ifade eder olmaktan çı­
k ıyor ve kökü hiç bir faaliyete dayanmayan (hudayı nabit -yö. ) 
bir getiri üzerindeki istihkak halini  al ıyor. Mülkiyet böylece üre­
timle olan tam bağlarindan, kuflamnı değerinden koparı lmışt ır. 
Mülkiyetİn değeri, bu durumda getirinin değeri tarafından be­
lirlenmiş, yani katıksız bir nice) ilişki olarak güzüküyor. Sayı  her 
şey demek oluyor, nesne hiç bir şey. Sayı (nicelik) tek başına 
gerçekliğ in yerine geçiyor. ama gerçeklik sayı demek ol­
madığından aradaki bağlam Pitagor inancından daha da mistik bir 
havaya bürünüyor. Her türlü mülk iyet sermaye demektir, öyle dü­
pedüz mülkiyet deği l !  Borçlar bütün devlet borçlarının da ifade 
ettiği gibi ,  sermaye sayılır. Bütün sermayeler aynıdır ve borsada 
i leri geri dolanan bası l ı  kağıt pusutatarda cisimleşmiştir. Değer, 

46 Frankfurter Zritwıg, 28 . 1 . 1 906 günü �öyle yazıyor: "Gerçekte ayl ı k  
hcsapla�ma olmuyor. Gerçi erıclcınc (kontango) rayiçleri i lan edil­
m iyor deği l ,  ama büyük bankalar kendi rayiçlerini i leri sürüyor ve ası l  
erıelemeyi onlar yap ıyorlar. Yiizl!r-gezer durumdaki taahhiit ve bağ­
lantı ların kapsaınıııa i l i�kin h iç bir �ey siiylemek ınliınkün değ i l ,  çlinkli 
herkesin  b i ld iği g ib i .  borsadaki hesapla�malarda bağlantı ların sadece 
kliçücük bir bii i linıli takasa giriyor". 
Yabancı borsalarda durum bundan fark l ı .  Örneğin New York borsası ,  
ınli lk iyet aktarıııa. llalıa doğrusu ıııü lkslizle�ti rıne aracı olarak Avrupa 
borsal arında daha geni� çapl ı rol oynuyor. Orada parasal düzenleme 
sistemi borsa teknikleriyle i�b irl i ği yapıyor. New York borsasında 
i�lcr sadeec nakit üzerinden ol uyor ve aradaki marj l ar günü gününe 
ödeniyor. Rayiçlerde lıüylik dalgalanmalar olunca, iizcl l ik lc  bu dalgalar 
tck yiinde olduğu zaman paraya olan talep arııyor. Para piyasası t ı ­
kandığı zaman da.  Amerikan banknot yasası da pek esnek olmadığı 
için bu kez. kliçlik spekülatürlcrin iideycmcyeccği i frat dlizeyde fa iz 
oranları uygulanıyor. İ�te bu durumda bliyük para babalarma glin do· 
ğuyor.  küçük leri spcklilasyondan dı�arı s i lkeley ip  kağı t ları bu kez 
kendileri ucuz fiyata kapat ıyorhır. 



fiili olarak sadece mülk sahipleri dünyasının, üstelik tamamıyle 
dışında kalan bir süreçte oluşmakta ve bu sahiplerin mülkiyetini 
çok esrarengiz biçimde belirlemektedir. 

Mülkiyetİn kapsamı, ernekle sanki h iç ilgisi yokmuş gibi gö­
züküyor. Ernekle sermaye getirisi arasındaki doğrudan bağlantı 
kar oranında karanlığa bürünüyor ve faiz oranında hepten gözden 
kayboluyor. Herhangi bir sermayenin faiz-getiren sermayeye, fık­
ti/ sermaye biçiminin açtığı yoldan dönüşür görünmesi ,  aradaki bu 
ilişkiyi görmemizi iyice olanaksız kıl ıyor. Durmadan dalgalanan 
ve üretim dünyasında olup bitenlere hiç aldırmadan değişen faizi 
ernekle bağdaŞtırmanın hiç anlamı yok. Faiz, sermaye mülk­
tiyetinin sadece bir mülkiyet olmasının sonucu olarak beliriyor, 
yani üretici güçlerle donanmış sermayenin meyvası ya da tonos'u 
(grek. yankı 'sı  -y.ö. ) olarak. Faiz değişken ve belirsizdir ve ken­
disiyle birl ikte "mülkiyetin değeri" ,  bu çılgın kategori de de­
ğişmektedir. Bu "değer" de gelecek kadar belirsiz, esrarengiz gö­
rünüyor. Zaman öylece akıp giderken sanki (saat-zaman 
boyunca-y.ö.) faiz üretiyor ve Böhm -Bawerk kendi sermaye faizi 
teorisini işte bu ha�al üzerine kuruyor. 
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9. Altbölüm: Meta Borsası 

Değerli kağıt ticaretinin doğum yeri borsadır. Borsanın ge­
lişmesiyle birlikte, borsaya bir yandan rakip olup öte yandan da 
onu aracı organ olarak kullanan yatırım (değerli kağıt) bankaları 
gelişir. Vadeli işlemler değerli kağıt ticareti için belirleyici ol­
mayıp bu ticareti sadece kolaylaştırır, ama fiyatların düzeyi üze­
rinde belirleyici etkisi yoktur. Oysa borsadaki meta ticareti açı­
sından durum böyle değildir <47l. Değerli kağıtların dolaşımı de­
ğerli kağıtlar borsasında olur ve bu dolaşım sermayeyi ha­
reketlendirme işlevini görür. Kapitalist bireylerin (önceden sanayi 
sermayesine dönüşmüş bulunan) fiktif sermayesi, :1isse se­
netlerinin satışı yoluyla yeniden parasal sermayeye çevrilmektedir. 
Bu tür dolaşımların, meta alım-satımlarındaki biçimsel karakter dı­
şında ortak hiçbir yönleri olmadığı için, kendilerine özgü bir ni­
teliği vardır. Söz konusu biçimsel karakter, değerlerin ve mül­
kiyetİn aktanldığı evrensel ekonomik biçimdir. Meta ticaretinde 
ise durum başkadır, çünkü üretim sürecinde üretilen sınai ve ticari 
kar burada fiilileşir. Toplumun metabolizması metaların do­
Iaşımıyla gerçekleşir. O bakımdan meta borsası ile değerli kağıtlar 
borsası aras ında, meta ile kağıt arasında olduğu gibi, daha baştan 
köklü bir fark vardır. Bu köklü farkı göz ardı edip ikisini birden 
aynı kaba koyar veya aynı "borsa" kategorisine sokarsanız. hele 
spekülasyonla ticareti eş tutarsanız, işler iyice karışır. O nedenle. 
borsa işlemleriyle yapılan meta ticaretini -meta borsasını öte�i 
"ticaret"ten ayıran özgül karakteristikleri- daha yakından İn­
celemenin gereği var. 

Genel olarak borsada, yani birçok tüccarın· toplanıp katıldığı 
bir yerde yapılan her ticarete borsa ticareti deriz. Ama şurası da 
bellidir ki tüccarların işlerini kendi tezgahlarında ya da başka bir 
yerde, örneğin ,borsada yapınaları aslında ekonomik değil, -ta­
mamıyla teknik bir özelliktir. Borsada işler daha çabuk yü­
rütülmekte ve piyasanın durumu buradan daha ıyı gö­
rülebilmektedir. Ama bunlar sadece teknik farklılıklardır. eko-

47 i�koııto Şirket i  yeık i l i lerinden bay Ru�sel şöyle ıani ııı l ıyor: ' 'Ticari 
speklilasyonun özünde konjonkıiirdcki bel l i  değişiklerdeki önceden 
kest i rme ve duruma giire, bu dcği�ıııı:lcrdeıı vadeli t icarcı yoluyla ya­
rarlanma özell iği vardır ." Borsa Anketleri, 1. s. 4 1 7. 



nomik değil .  
Bir tüccarın malların kalitesini yoklamak ve doğrulamak şek­

lindeki önemli işlevi,  piyasaya sadece standart kaliteli mallar sü­
rüldüğü zaman fuzuli hale gelse bile, söz konusu fark yine de tek­
nik bir özellik olmaktan öteye geçmez. Burada bir anlaşmazlık çı­
kınca teslim koşullarına uyulup uyulmadığına borsanın bilirkişi ku­
ru lu karar verir. 

Ama böyle bir işieve yer kalmaması borsada meta ticareti ya­
pabilmenin önkoşullarından biridir, çünkü meta ticareti açısından 
başka ekonomik kriterler gerekiyor. 

Meta borsadaki ticarete kalitesi bell i  bir meta olarak katıl ıyor. 
Borsa işlemleri açısından standart bir meta olarak sabit bir kul­
lanını değeri vardır. Böylece bir meta olarak her parçası, aynı bü­
yüklük ve aynı düzeydeki başka bir parçasının yerini alabilir. İşte 
böyle eşit kullanım değerine sahip parçalardan biri olarak meta mü­
badele edilebi lir bir mal özelliğini kazanmaktadır. Metaların mik­
tarları arasında borsada yalnızca nicelik farkı vardır. Malın ni­
teliğine ve borsanın kurallarına göre, metanın belli bir miktarı -şu 
kadar kilo, şu kadar çuval vb.- işlemlerde birim olarak kabul edi­
lir. O nedenledir ki borsada, ancak niteliği gereği birbirlerinin ye­
rini doğrudan doğruya alabilen ya da birbirlerinin nispeten basit ve 
hesaplı ölçeklere göre yerini alabileceği kabul edilen metalara yer 
vardır. 

Oysa metaların aralarında değiş-tokuş (takas) edilebilir veya 
birbirlerinin yerini alabilir olması, kullanını de,�erinin bazı meta 
türlerinde olan ötekilerinde olmayan doğal bir özelliğidir. Ancak 
borsa ticaretinde bundan daha faz lası istenmektedir. S ıradan ticari 
işlemlerde meta tüccara imal:itçın ın üretim fiyatı üzerinden gider 
ve tüccar onu tüketiciye t.icari Urını ekleyerek satar. Oysa borsada 
ticaret. t icari k:ir d ı ş ında spekülatif kfır için de yer varsa müm­
kündür.  Spekü lasyon koşul l arı fiyat lardak i sık değişmeler, dal­
galannıalarcl ır .  O bakımdan borsada i�lem görmeye yatkın metalar 
sadece. nispeten kısa  ara l ı k larla büyük fi yaı dalgalanmaianna uğ­
rayan meta lard ır ki bun lar cia, tarım ürünleri (buğday, pamuk) ham 
maddeleri n i n  fiyat ları.  sık s ı k  dalg�ılanan ve ürünlerin fiyatlarına 
�iddctle yans ıyan -şeker gibi- yarı veya tam mamul ürünlerdir. 

Robinov/un PX> bel irttiğine göre . İngi ltere'de vadel i  ticaret i l -
4� Bursa A nket ler i .  l l .  s. 2072. 
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kin metaller, talk vb. alaı ı ında gelişti. Telgraf ve buharlı gemi ta­
şımacılığından sonradır ki vadeli ticaret üretimi sadece mevsimlere 
bağlı olan, ama piyasaya birden sürüldüğü halde, tüketimi bütün 
yıla yayılan denizaşırı ürünlere uygulanmaya başladı .  Vadeli ti­
caretin nedeni, sürekli tüketiminden kayhakianan uzun dblaşım sü­
resine karşılık, üretim süresinin kısa oluşudur. Vadeli ticaretin de­
ğerli kağıtlar alanına girmesine ise, dolaşımdaki nesnelerin bir­
birleriyle takas edilebilir olmaları yol açmıştır. Çünkü bu nesneler 
de birbirleriyle sermayeleşmiş getiri istihkakları, dolayısıyla pa­
ranın temsilcisi olarak takas edilmektedir. Meta ticaretine gelince, 
burada vadeli ticaretin başlatılması, metaların karşılıklı devredilme 
koşularındaki özellik lerden, örneğin dolaşım süresi ile üretim sü­
resi arasındaki zaman hoşlu.�u'ndan kaynaklanıyor. Vadeli ticaret 
ihtiyacı, birbirleriyle tamamıyle değiştirilcbilen metaların çoğu kez 
ancak yapay araçlarla üretilmesine yol açıyor, ki bu metalar, bi­
lindiği gibi, her biriminin kullanım değeri, ötekisinin kullamm de­
ğerine eşit metalardı (49)_ 

Fiat dalgalanmaları, örneğin petrolde olduğu gibi, kartelleşme 
sonucu, durulduğu zaman bu ürünlerdeki borsa ticareti de durur ya 
da sadece nominal (ilan edilen -y.ö.) düzeyde kalır. 

Yukarda söylediklerimizle ilgili üçüncü 'önemli bir faktör de, 
"fiyatlardaki dalgalanmayı arz talebe uydurmakla kontrol etmenin 
her zaman mümkün olmamasıdır. Bu uyumu sağlamak, özellikle 
tarım ürünlerinde çok zordur. Ürünler bir kez toplandıktan sonra 
artık arz da belirlenmiş sayılır ve taleple ancak uzun bir süre sonra 
uyum sağlayabilir. Ayrıca şunu da belirtmek gerekir ki, borsada 
işleme girecek metaların miktarları, bir "şebeke"nin eline 
düşmeyecek ya da piyasada "tekelleşme"yi önleyecek kadar büyük 
olmalıdır, çünkü fiyat tekelinin oluşması fiyatiardakL dal­
galanmanın, dolayısıyla spekülasyonun da önüne geçer. 

Bor�ılı meta ticaretinin özgül çizgisi, metanın kullanım de­
ğerini standartlaştırmakla, metayı mübadele de,�erinin herkes için 
cisimleştiği bir duruma, düpedüz bir fiyat-taşıyıcısı durumuna ge­
tirmesidir. Her parasal sermaye böyle bir meta (içeriğinin özel-

49 Söz konusu yapayl ık, değişıiri lebilirlik özel l iğinin, örneğin ispirıoda 
(alkol derecesi) ve kısmen de şekerde (polarizasyon derecesi) olduğu 
gibi, fiilen ve kolayca sapıanabildiği durumlarda artık baş­
vurulamayan kötüye kullanma ve engelleıncierin kaynağıdır. 
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l iğinden soyutlanmış -y.ö.) haline hemen dönüşmeye hazırdır. O 
bakımdan şimdiye kadar. ticarete profesyonel ve uzman kişi olarak 
girenierin dışındaki çevreler bu tür metaları alıp satmaya çağ­
plabilirler. Çünkü metalar parayla eşdeğerdir. Alıcı onların kul­
lanım değerini soruşturma zahmetinden kurtulmuştur. Bu te­
maların fiyatları sürekli de olsa ancak oldukça düşük dal­
galanmalarla seyreder (50). Bunlar dünya piyasasının (standart -y.ö.) 
metaları oldukları için pazarlanmaları, dolayısıyla gerisin geriye 
paraya dönüştürülebilmeleri her zaman garantidir. Önemli olan sa­
dece fiyatlarındaki farklılaşmaların kar getirip getirmeyeceğidir. O 
nedenle, tıpkı öbür para istihkak/an, örneğin değerli kağıtlar g ibi 
uygun birer spekülasyon nesnesidirler. Metanın vadeli ticarette sa­
dece mübadele değeri olarak yer alması bu yüzdendir. Genelde pa­
ra meta değerinin temsilcisi iken, burada meta sadece paranın tem­
silcisidir. Ticaretin, meta dolaşımının anlamı kalmamıştır ve pöy­
lece metanın ve paranın kendi karakterleri, dolayısıyla aralarındaki 
karşıtlık da silinip gitmiştir. Söz konusu karşıtlık ancak, bir tekelci 
çıkıp spekülasyonu önlemiş ve para da, sanki bulunmayan dünyevl 
bir metanın birdenbire yerine alıyormuş gibi, işte o zaman tekrar su 
yüzüne çıkar. Para dalaşımda nasıl sadece geri planda veya ihmal 
edilebilir bir rol oynuyorsa, meta spekülasyonunda da meta aynı 
rolü oynar. Dolaşımdaki para hesap düzeyinde mevcut olandan na­
sıl çok daha fazla miktarlarda dalanıyor ·ise, spekülasyonda da 
mevcut olandan çok daha fazla miktarda metayı döndürür (5 l l . 

50 " Vadeli ıicareıin bu biçimi sadece fi ili ticareti kolayla�tırınakla kal­
m ıyor, temelde kapitalisılere ya da spekülatörlere. yani sermayelerin i  
ba�ka şekilde bağlamamış olan kişi lere, bu  sermayeyi söz konusu me­
talara, onlara ve onlarla yapılan ticaretin tekniğine i l işkin bilgileri ol­
masa bile, geçici (ya da kalıcı) olarak yatırma fırsatını sağlıyor. Bu 
kapitalist . . .  i le tahı l  tüccarı arasındaki temel fark, onun faal iyetindeki 

· gerekçe ye dayanıyor". Tahıl tüccarı sadece tahı l ını  devretmek is­
terken, söz konusu kapital fst :·iyat dalgalanndan kazanç sağlıyor. Ka­
pital ist aynı zamanda rizikoyu üstlenmiş oluyor, Fuchs, "Vadel i  Meta 
Ticareti "  (Sclımol/er'.ı· Julırhuclı fıir Gesetzgehung, 1 89 1 ,  1 .  kitap, s. 
71 ) . Yine de belirtmek gerekir ki ,  kar çabası doğal olarak tüm ka­
pital ist faal iyetlere özgü, yani ortak bir dürtüdür. Değişen �ey sadece 
bu karın hangi yollardan edinildiğidir. 

5 1  Le Havre'deki yapağı borsasından Offermann'ın b ildirdiği gibi, orada 
1 892'de 2000 balya fi i len,  1 6.300 balya ise vadeli olarak salllmı�tır. 
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Vadeli meta ticaretinde üreticiden tüketiciye doğru metaların 
gerçek şekilde aktarılması, yani sadece spekülatif değil ,  gerçek ti­
cari işlemlerin yapılabilmesi için -ticaret aslında spekülasyon 
yapmak için gerekli koşul sayılır- vadeli işlemler zincirinin ba­
şında üreqcinin (ya da onu temsil eden tüccarın) sonunda ise tüc­
carın (örneğin değirmencinin) bulunması gerekiyor. Meseleyi �öy­
le de ele alabiliriz: 

Meta stokunun bir bölümü spekülatörlerin elinde kalıyor ki, 
bu, bileşimi doğal olarak sürekli değişen belli bir rezerv rolünü oy­
nuyor. Aksi takdirde bu, başka bir yerde stoklanacak ve spc­
külatörlerin elinde değil ,  öteki kapital ist birimlerin elinde, üre­
ticilerin ya da tüccarların, hatta duruma göre, tüketici lerin elinde o­
lacaktı. Ayrıca söz konusu stokun bir tekelcinin, bir şebekenin e l i­
ne düşmemesi için de daima bir minimal miktardan az olmaması 
gereği var. 

Spekülatörler bu metalara el koydukları zaman yeni bir alım­
satım dalgası başlar. Bu alım-satım zinciri tamamiyle spekülatiftir, 
amaci mmjinal (difransiyel) kazançlara yönelmektir. Bunlar t icarT 
işlemler değil, spekülatif devir işlemleridir. Alım-satım ka­
tegorileri burada meta dolaşımı işlevi yapmazlar, yani metayı üre­
timden tüketime ulaştırma işlevi yoktur, sadece bir hayal k ılığına 
bürünmüştür bu işlev. Kısacası hedef marjinal kazançtır. Aslında 
meta borsaya geldiğinde üzerine normal ticari kar çoktan bin­
dirilmiştir bile, çünkü tüccar borsaya onları satmak için g{!l­
mektedir. imalatçının doğrudan doğruya kendisi satacak olsa kendi 
malının tüccarı olarak hareket edecek, ticari karı kendisi cebine in­
direcekti. Oysa borsadaki satışlar düpedüz spekülasyon bi­
çimindedir. Spekü latörler ticarT kar değil ,  marjinal kazanç. (kar) 
sağlarlar, yani biri kar ediyorsa ötekisi zarar ediyor demektir. Ama 
bu ardışık işlemler (zinciri) borsadaki bir metanın paraya daima 
dönüştüriirülebilmesini garantiliyar ve böylece parayı bu metalara 
bir ölçüye kadar yatırımı ve sonra satıp her zaman gerisin geriye 
paraya çevirme olanağını sağlıyor. Borsalık metalar böylece geçici 
bir süre boşta (işsiz) duran paralar için uygun birer garanti oluş­
turuyorlar. Bu durumda bankalar, borsalık metayı fiyatlarının belli 

Pamuk borsasındak i vadeli satı�lar ise fi i li ticaretin on katıdır. l!-9 
milyon balyalık ürüne kar�ı l ık,  vadel i piyasada 1 00 mi lyon balyalık 
devir yapılnı ı�tır (Borsa Anketleri, s. 3368). 
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bir düzeyine kadar kefil (sigorta) olarak ya da bunları erteleme pri­
mi kar�ılığında tutarak sermayelerine yeni bir kullanım yolu bu­
luyorlar. Ama banka sermayesi,  ticari işlemlerde kullanılınaya baş­
layınca kendi özgül kıl ığına giriyor, faiz-getiren sermaye halini alı­
yor. Bankanın parasını yatırdığı metalar her zaman için yeniden pa­
raya dönüşebilir durumdalar. Ve iyi yönetilen bir banka, bu me­
talara, bunları en kötü koşullarda satarken alacağı paradan daha 
fazlasını bağlamaz. Banka parasını geri alabileceğinden emin ola­
bilir, çünkü spekülasyon konusu alım-satımların sürekli olarak tek­
rarlandığı bir meta borsası vardır. Böylelikle bankanın parası bağlı 
kalmaktan kurtulur. ama banka pratiğine uygun olarak, yatırılmış 
bir parasal sermaye biçiminde kalır ve sadece faiz getirir. Ama ne 
olursa olsun, banka sermayesi bu alana el attı mı, hem spe­
külatörlere hem de tüccarlara işlevlerini genişletme fırsatı sağlar. 
Bunların meta satın almak için bütün bedeli nakit olarak öde­
melerine gerek kalmaz. Olabileceği kadar marj inal farkları 
karşılayacak bir para ödemeleri yeter, geri kalanı bankaca kar­
şılanır. Spekülatörler açısından bu, işlemlerini genişletebilmeleri 
demektir. Ama işlemlerin hacmi arttığında spekülatörleri des­
teklemek için küçük bir takım marjlar yetmeyeceğinden, bir yan­
dan spekülatif işlemlerin sayısı arttırılırken öte yanda da, fiyat 
marjları (diferansiyelleri' düşürülür. 

Banka sermayesinin ticareti etkileme sorunu ise çok başka ve 
daha da ilginçtir. Artık metaları tüccar da sigorta ettirebilir veya 
kefil olabilir. Bunun için alacağı ödünç sermayeye faiz ödemesi ye­
ter. Burada kar ticaretin kendisinden sağlanmaz, çünkü ticaret kul­
lanılan sermayenin hacmine bağlı olarak ortalama kar getirir. Oysa 
tüccarın elinde �imdi geniş çapta bir kredi olduğundan aynı mik­
tardaki metayı çevirebilmek için daha küçük bir özsermayeye sahip 
olması yeterlidir. Özsermayesi üzerinden edindiği ticari kar böy­
lece daha çok sayıdaki metaya dağıl ır, dolayısıyla bu metaların fi­
yatı üzerindeki ticari zam azalır. Ticari kar aslında imalatçı 
karından yapılan bir kesinti olduğundan, imalafçı da karını (gerisin 
geriye, artı-değer olarak -y.ö.)  miktarda yükseltecektir, ama fiyat 
tüketici için aynı kalmış olur. Öyleyse banka sermayesinin t icarete 
müdahalesinden şu üç sonuç ortaya çıkıyor: ( 1 )  Sanayici veya i­
malatçı karının artması. (2) t icari karın hem toplam hem de birim 
başına azalması. (3) ticari karın bir bölümünün faize dönüşmesi. 
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Faize dönüşme olayı, t icari sermayenin bir bölümünün yerini 
banka sermayesine bırakmasının kaçınılmaz sonucudur. Banka ser­
ımıyesinin bi.ı rolü ise borsadaki meta ticaretine kadar uzanıyor. 

Faiz, tüketici kredisini gözardı edersek, daima kardan ya da 
toprak rantından bir parçaclır. Bununla birlikte şunu da belirtmek 
gerekir: Üretimde kul lanılan ödünç sermaye, sanayi sermayesi ola­
rak çalışmakta ve üretiyorsa bu yüzden kar üretmektedir. Ödiinç 
sermaye sadece faiz getirdiğinde, sanayi sermayesinin kfırının, or­
talama kar i le ödünç sermayenin bu faizi arasındaki fark kadar art­
masına yol açar. Ticarette ise, kar üretilıneyip ticari sermayeye ail­
cak genelde kar fonları içinden ortalama bir kar oranı ödenmesi ge-

. rektiğinden, banka sermayesinin çalı�ına tarzı da değiştir. Banka 
sermayesi faiz getirir, ama tüccar, kendi sermayesinden bankadan 
aldığı ödiinç sermaye çıkarıldıktan sonra kalan sermaye üzerindeki 
ortalama karı ve banka sermayesine ödeyeceği faizi alır. O ba­
kımdan ticaretin daha az ticari sermayeye, dol�ıyısıyla bu ser­
mayeden gelecek daha küçük kara gereği vardır. Tasarruf edilen bu 
kar, onun üret icisine, yani sanayi sermayesine kal ır. 

Banka sermayesi burada, ticari harcaınalardan tasarruf sağ­
layan geliştirici bir rol oynuyor. Banka sermayesi·nin bu farkl ı  ça­
lı�ma , tarzı, sanayi sermayesinin artı-değer üretmesinden, ama ti­
cari sermayenin üretememesinden kaynaklanıyor. 

Bu farklılığı öteki bazı koşu llar da destekliyor. Borsadaki va­
deli işlemler b� işlemi gören ılıetalar için stabil bir piyasa oluş­
turuyorlar. Üretici veya imalatçı.  metasını daima satabilir ve böy­
lece sermayesinin dolaşım süresini kısaltınış olur. Öte yandan bi­
liyoruz ki, böyle bir kısalma aynı zamanda sermayenin serbest kal­
ması demektir. İşte mdeli ticaret de böylece metanın dolaşımı, ya­
ni ticari işlemler için gereken sermayenin, ama kar üretmeye değil ,  
sadece karı fiillle�tirmeye_ yarayan sermayenin miktarını in­
dirgemiş olmaktadır. 

Her türlü spekülasyontın en doyurucu biçimi vadeli ticarettir. 
Çünkü spekülasyon -bi l indiği gibi- zaman zaman oıtaya çıkan 
fiyat farklarından yararlanmanın bir yoludur. . Alım-satım ya­
pamadığı her an onun için bir kayıptır. Spekülasyon bir üretim fa­
aliyeti demek olmadığından. şu andaki, hatta gelecekteki her fiyat 
farkından anında yararlanmak zorundadır. O bakımdan her an bir 
sonraki an için alım ya da satım yapabilmelidir ve vadeli ticaretin 
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ozunu oluşturan da bu özelliktir. Spekülasyon, bu anlık fa­
aliyetlerini sürdürmekle yılın her saatinde birer fiyat yaratmış olu­
yor. Böyle olunca imalatçıya ve tüccara, fıyat hareketlerindeki bek­
lemedik sonuçlardan kaçınma, kendini fiyat dalgaianna karşı gü­
venceye alma fırsatını sağlıyor, hatta bu dalgalanmalardaki riski 
spekülatörlere aktarmaya . . .  Ham şeker imalatçısı, bugün pancara 
1 00.000 öderken, ham şekerin teslim vadesinde ödenmek üzere yi­
ne bugün borsada 1 30 .000 marka satabileceğini biliyor. Ham şe­
kerini bu fiyata sattığı zaman artık bundap sonraki fiyat dalgaianna 
bağlıl ığı kalmıyor, karını garantilemiştir .  O bakımdan vadeli ti­
caret, sanayici ve tüccar açısından kendilerini asıl işlevleriyle sı­
nırlamanın bir yoludur. Kendini söz konusu fiyat dalgaianna karşı 
güvenceye almak için gereken ve sanayide bilvesile ticarette bağlı 
duran rezerv sermayeı�ıin bir bölümü, böylece serbest kalmış ol­
maktadır. İşte bunun bir bölümü şimdi borsada spekülasyon yap­
mak için kullanılıyor, ama orada da yoğunlaştığı için tek tek sa­
nayici ve tüccarın elinde ufak birimler hal inde dağılmış olan ser-
mayenin toplamı yanında daha küçük kalıyor. 1 

Kapitalistin karı üretimden kaynaklanmaktadır, dolaşım sı­
rasında fiili durum kazanır. Gerek üret icinin gerekse tüccarın doğal 
çabası, tiretim çoktan sona erip gerek üretici gerekse bu ürün­
metaları satın almış bulunan tüccar için, kar artık verilen bir bü­
yüklük halini aldıktan sonra, bu karları raslantılara (arızalara -y.ö.) 
karşı garantiye almaktır. 

Bu gelişmenin bel li bir evresinde ve söz konusu dalgaların, 
birtakım doğa koşulları, örneğin doğal afetler (ayrıca savaş, grev­
Ier. lokavt. vb.-y.6.)  yüzünden özellikle birdenbire ve şiddetle his­
sedildiği metalarda vadeli t icaret bu çabalara yardım olur. Vadeli 
t icaret. spekü lasyondan sonuçlanan fiyat dalgalarını olabildiğ ince 
yatı�tırı r  ve bunları u fak. ama clalıa s ık  titreŞimler haline getirir. Bu 
spekü lasyon -toplum aç ıs ından hiç b ir anlamı olmasa bile- ge­
rek l i  gözüküyor. çünki-i. gerekli bir meta miktarının t icarete so­
kulnıa�ı iç in gereken alıcı ve satıcı kitlesini biraraya getiriyor. Fi­
atlardaki dalgalanmalara karşı oluşturulan bu sigorta piyasa fi­
yatl arı n ı  g iderek üretim fiyat l arına yak laşt ırıyor. 

Spekülatörler söz konusu fiyat da lga lar ın ın  yükünü üst lenen 
ken d i  ha� ına bir kap i ta l ist s ı ı ı ı f  o l uşturmaktadır. Sorun , bunların 
sermaye lerinde dcğer lı:nıncn in mıs ı l  meydana geldiğidir. 



Değerli kağıtların spekülasyonunda gördüğümüz üzere, bu 
sermaye mmjinal kazanç amaçlıyor. B irinin kazancı ötekinin kaybı 
oluyordu. Aslında beklemeyi göze alan ve fiyatların gidişini et­
kileyebilein iri kıyım spekülatörler ve de kazancı, 'işin içyüzünü bi­
lip de küçükterin ve işin-dışındakilerin hesabına cebine indiren sır­
ctaşlar (5Z) çekiyor, işin başını . . .  O bakımdan mesele aslında spe­
külat'örlerin ayrıca bir risk primi koparıp koparmadıklarıdır. 

Risk primi sık sık sözü edildiği halde o kadar irdelenmiş bir 
konu değildir. Burada ilk saptanacak durum, bu primin ne karın o­
luşumunu ne de gerekçesini açıklayacak durumda olduğudur. Kiir 
üretimde üretilen bir şeydir ve artı-değere eşittir, yqni işçilerin ka­
pitalist sınıfa hiç bir bedel yüklemeden ürettikleri artı-üründe ci­
simleşmiş bulunan değerdir. Değişik risk dereceleri, yani üretim 
sürecinde üretilen karı dolaşımı sürecinde fiili duruma getirebilme 
güvencesinin değişik dereceleri sadece kar dağıl ımında farklıl ıklar 
doğurur. Yüksek risk taşıyan, yani büyük kayıplarla ifade edi­
lebilen riskler altındaki sanayi kolları yüksek fiyatlar peşindedir, 
dolayısıyla kendi sermayelerine özgü kar oranı sonunda ortalama 
kar oranına eşitlenir. Herhangi bir üretim kolundaki bazı özel ko­
şul ların getiriyi düşürme eğiliminde olduklarını diişünürsek, bu­
radaki riskli koşulların kar oranında kar ortalamasıyla eşit­
lenınesini sağlayacak kadar yüksek bir fiyat düzeyine göre ayar­
lanacağı bellidir. Optik mercek fiyatlarına, cam dökümünde hasara 
uğrayan camların bedelini de katmak gereği vardır. Üret im gi­
derlerine onlar da dahil edilir. Fiatlara, piyasaya tılaştırılma sı­
rasında hasara ve kalite bozulmaianna uğrayan metaların bedelleri 
de katıl ır. 

Oysa dolaşım sırasında sadece rasiantı olarak, ama üretim har-

52 Ancak vade l i  meta ticaret i  açısından işin " iç indcki ler" in ya lb "sır­
larını bi lenler" in oynadığı rolleri yine de pek abartmamak gerekir .  "Pi­
yasanın i lerdeki ko�ul larını ya da hangi fiyatların olumcağını  p iyasa 
raporlarını okuyarak önceden kcst irmek kabil olsaydı, bu çok mü­
kemmel bir şey olurdu. · Eski deneyimlerime dayanarak ben ancak şu­
nu söyler im: En başta sezgi lazım. Kulağı del i k  olmak çok güzel b ir 
şey ama lıu sadece parola .  ardından hiç bir şey ç ıkmaz ,  tüccarı da ya­
n ı l t ı r  . . .  Tüccarın bu i�lcrden köyi iiden daha fazla halıeri yoktur. Bütün 
raporları incelemeye kalksa bu sefer iyice aptala döner. i � lcr as l ı ııcla 
ba�ka türlü dünüyor". Bunlar Daııııııe adımla dürüst bir t (iccarııı i l i ­
ralları (Al ınan Borsa Anketleri .  l l .  s. 2X5X) .  
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camalarını da etkileyen olayların yol açtığı riskler için durum fark­
lıdır. Örneğin eski makinelerle üretilmiş bir ürün hala piyasada i­
ken, yeni makineler bunların yarı zamanda üretilmesini sağlıyorsa, 
böyle bir riski gidermenin yolu yoktur. Eski tip malın satıcısı ara­
daki farkı,  yani zararı yüklenmek zorunda kalır. 

Vadeli Ticaret piyasasında sıkı sık işlem gören ürünlerin du­
rumları da buna benzer. Güvensizlik, örneğin Alman buğday fi­
yatlarında, sadece Almanya'daki hasat durumunun, yani Alman ü­
retim maliyetlerinin değil ,  aynı zamanda Amerikan, Hint, Rus vb.  
üretim maliyetlerinin de rol aynamasından kaynaklanıyor. Bu de­
ğişik fiyat faktörleri karşısında Alman buğdayının fiyatında (tek-
yanlı-yö.) ayarlama yapmak olanaksızdır (53). 

. 

Dolaşım sürecinde büyük ve beklenmedik dalgalanmalar ola­
geldiğine göre, böyle bir üretim dalında çalışan kapitalistlerin, bu 
dal,5alardan uğradıkları kııyıp ve zararları karşılamak, yani üretimin 
arızasız ve kopuntusuz çalışmasını sağlayacak bir rezerv fon (yani 
riski karşılayacak veya örtecek bir güvence fonu-y.ö.)  ayırmaları 
gerekiyor. Bu rezerv fonlar gerekli dolaşım sermayesinin bir bö­
lümüdür ve ortalama kiir oranı bu fonlar için hesaplanır. Bu fon­
lara kardan düşen bölüme riziko primi adı verilir. Ama söz konusu 
fon, ticaret vadeli de yapılsa, üretken kapitalist için fuzuli olamaz, 
çünkü vadeli ticaret, üretim koşullarındaki değişimlerden kay­
naklanan fiyat dalgalarını hiçbir zaman yatıştırma�. Dünya pi­
yasasının iç piyasaya etkilerini ise üreticinin kendisi taşımak zo­
rundadır. 

Meta piyasası ancak dolaşım sürecinde ortaya çıkan dal­
galanmalan dengedeltutabilir. Değirmenci herhangi bir günde sat­
tığı unun fiyatını yine aynı gün buğday alarak sağlama 
bağlayabi lir. Tahıl tüccarı ise, karını bugün satın aldığı ·tahılı bor­
sada vadeli olarak sattığı zaman sağlar. 

Fiyat sağlamak ya da dengede tutmak,' mevcut belli bir fiyatı, 
yüklümlülüğün yerine getirileceği daha sonr�ki bir tarih için de 
sağlamak anlamına gelir. Başka bir deyişle, alım satım işlemleri, 
tüccar ya da üretici açısından, bağımsız ve tek-yanlı olmak yerine, 
birlikte yürür. Ama bu durumda vadeli ticaretin yarattığı gibi iş-

53 Koruyucu gümrük tarifesi bu fiyatları dengelemez, sadece Alman fi­
yaıını ,  dünya piyasa fiyatları dü�se bile tah ı l  üreticisine kar bırakacak 
ölçüde arttımıakla kalır . 
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lerneye daima hazır geniş bir piyasanın var olması şarttır. Bu ko­
şullarda tüccar veya üretici de fiyat sağlamayı kendileri yapmazlar, 
piyasanın daha ilerki durumunu beklerler. Kısacası sonunda fiyatı 
sağlayan tüccarın rizikosunu sepekülatörler yüklenir. Bunların ka­
zancı ise risk primi olmayıp belli bir kaybın da söz konusu olduğu 
nıwjinal kazançtır. İşte spekülatif kazançlardaki bu özellik, dı­
şardan çok sayıda kişilerin katılıp kayıpları yüklendikleri zaman· 
profesyonel spekülasyon un refaha ulaşmasına yol açar. · Dı­
şardakiler, yani "hevesliler" olmasa spekülasyonun da gelişeceği 
yok (54l. 

Odaklaşmanın artmasıyla -birlikte fiyat sağlamanın gerekliliği 
de kayboluyor. Yeteri kadar büyümüş ticari bir girişim açısından, 
olumlu ve olumsuz şanslar birbirlerini götürüyor. Büyük bir ticaret 
firması fiyatlarını "kendi başına sağlar" ve vadeli ticarete bel bağ­
lamaz. Bunun dışında küçük spekülatörler <SS) cenazeyi kendileri 
kaldırmak zorunda kaldıklarından giderek çekilirler. Hisse se­
netlerinde ye değerli kağıt spekülasyonundaki gelişmeler onları 
meta borsasından dışarıya iterler. Sonunda spekülasyon sendikaları 
ve tröstleri kontrol ettikleri metalar üzerinJeki spekülasyona bir­
denbire son verirler. 

Vadel i  t icaretin hangi iş çevreleri için gerekli olduğu sorununa 
gelince, bunun en çok orta sınıf tüccarlar için kaçınılmaz olduğunu 
söyleyebi liriz. Üretici ler açısından bu gereklilik, söz konusu önem­
li ticari işlevleri, aksi takdirde kendilerinin yerine getirmek zo­
runda kalmalarından kaynaklanıyor. Örneğin hammaddenin üre­
timi oldukça dağınık koliara ayrıldığı halde, malın işlenmesi ka­
pitalist ellerde olduğu zaman bu durum açıkca ortaya çıkıyor. Bu 

54 Berl in Ticarcı Odası bıışkanı bay Kacmpf vadeli ticarete katılına ko­
nusunda şöyle diyor: Dalgalar yükseldiği zaman bu tür işleri bütün 
dünya yapıyor, yükselmcdiği zaman . sadeec zenginler (Borsa An­
kcıleri, ı ı ;s. 8 1 3) .  

55  Bay v.  Gaınp i lc bay Horwiız' in küçük spekülatörler ne zaman zarara 
uğrasa, tüccarın bundan ahlaki olarak duyduğu acı konusundaki ko­
nuşmaları pek ncl'is: Ama bunda tüccarın hiç kabalıali yok. . .  ellerinde 
deği l .  Ya tüccarı ortadan kaldıracaksın ya da bırakın onu istediği gibi 
yapsın (Borsa Anketleri, l l l , s. 2459). U lusal ekonominin ahlakçıları 
açısından borsa her şeyden önce moral ihtiyacını giclcri'ci bir umumi 
he la ya da. kerlıane rolünü oynuyor. Öbur işlevleri ise borsadaki lerin 
bileceği bir iş .  

· 
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koşullarda borsa ürünler açısından gerekli odaklaşmayı sağlıyor. 
Modern ticari değirmenciliğin geliştiği yıllarda böyle oldu. Meta 
borsası, söz konusu odaklaşmayı, toptancı ticaretin ya­
pabileceğinden çok daha çabuk ve yaygın şekilde yaratıyor. Vadeli 
ticaret, özellikle dolaşım süresinin uzun, üretimin kolayca gö� 
zetilemeyen dağınık tesislerde yapıldığı, sonuçların, dolayısıyla ge­
tirinin önceden rahatça kestirilemediği, fiyatlardaki dolaşım dal­
galarının da bu yüzden düzensiz ve şiddetli olduğu metalarda tercih 
ediliyor. 

Vadeli ticaret bir kez yerleştikten sonra, gerek tüccar gerekse 
üretim için art ık gitgide bir gereklilik halini alıyor, çünkü fiyat o­
luşturmakta başlıca rolü vadeli t icaret piyasası oynuyor. Bu du­
rumda vadeli ticaret, sadece profesyonel tüccarlada sı­
nırlandırılacak olduğunda en önemli işlevinden yoksun kal­
maktadır: Fiatları, fiyat dalgalarından doğacak kayıpları spe­
külatörlere yükteyerek sağlama olanağı .  

Spekülatörler, spekülasyon nesnesini ellerinde uzun süre tut­
mak istememelerinden anlaşılacağı üzere, hem alıcı hem de satıcı 
rolünü oynamaktadır. Meta satıcısı rolündeki baisse spekülatörü, 
yani fiyat kırıcı hoyrat spekülatör kendini gizlemek için aynı me­
tanın alıcısı kılığına giriyor. Ancak alım ,ve satımlarını farklı za­
manlard� yapıyor. Böylece aradaki süre ·içinde dalgalanan fi-· 

yatlardan yar'!rlanmış oluyor. Oysa ticarette fiyatların fiilen sağ­
lanmasından · amaç, bu dalgalardan uzak kalmak ve bir anda alım 
yapana aynı anda satış da yapması (ya da tersine) olanağını sağ­
.lamaktır. 

Spekülatör ilkin kendisinin değil ,  fiili ticaretin yol açtığı fiyat 
dalgalanmalarıı;ıdan çıkar sağlar. Bu olgular, arz i le talep arasındaki 
rastlantısal bir ili şkiden olduğu kadar, daha derinden metanın üre­
tim maliyetlerindeki değişmelerden de kaynaklanabilirler. Spe­
külasyontın neden olduğu talep ve arz ise, fiyat düzeyini ayrıca de­
ğiştirir ve her spekülatörün hem satıcı hem de alıcı olması ne­
deniyle. eninde sonunda birbirlerini daima dengelemek zorunda o­
lan dalgalanmalara yol açar. Bu durum, belli bir spekülatif eği­
limin, örneğin alım eğilimi denen Hausse spekiilasyonun yani fiyat 
artt ırıcı hoyrat spekülasyonun bir süre ağırlık kazanınasını en­
gellemez. Bu tek-y�ınlı eğilim sürdükçe, fiyatlar ticaretin fiilen or­
tay<� çıkardığı düzeyden yukarda seyreder. O nedenle 
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spekülasyonun yol açtığı dalgalanmalar daha stk, ama bu yüzden 
de çoğu kez daha ufaktır, uzun vadede birbirlerini götürerek düz­
leşirler. 

Vadeli ticaret tüm ticari. işlemleri bir yerde odaklaştırmakta ve 
çevredeki toptancı tüccarlara, giderek ortadan kaybolan taşra tüc­
carları üzerinde ağır baskı fırsatını vermektedir (56J .  Ama vadeli ti­
caret eski oturmuş firmalarla rekabet eden, kenarda kalmış fir­
malara borsanın merkezine nüfuz etmek fırsatını da sağlıyor. O ne­
denle vadeli ticaretin yayılması eski profesyonel tüccarların di­
renciyle karşılaşıyor. Vadeci tüccarlar eski profesyonel tüccarlara 
oranla, daha kalitesiz. Ama banka sermayesinin işe katılması ser­
mayeleri zayıf firmaların da bu işte atılmasını sağlıyor. İşte burada 
yeni temeller üzerinde bir odaklaşma meydana geliyor. Genelde o 
izlenimi edin iyoruz ki, kat ıksız spekülatörlerin ve dışardaki he­
veslilerin vadeli ticaret _piyasasına katılımları giderek azalma eği­
limi gösteriyor (57J. 

Tersine olarak, vadel i ticaretteki gerileme fiyat sağlama ge­
reğini duymayabilen toptancı tüccarın pozisyonunu geçlendiriyor. 

Vadeli ' ticaretin tehl ikelerinden biri "şebekeleşme" ola­
naklarında yatıyor. Alıcının, eğer satıcı metaları teslim gününde 
teslim etmiyorsa, bunları piyasadan satıcı .hesabına satın almakta 
hakkı vardır. Alıc ılar mevcut stokları önceden satın aldırdığı için, 
meta arzı talepleri karşılamıyorsa, alıcı ların karar veya iradesine 
bağlı olarak çok yüksek fiktif (uyduruk-y.ö.) fiyatlar oluşur. Sa­
t icılar artık alıcıların insafına kalmıştır. Meta stokları ne kadar az 
ise şebekeleşme o kadar kolaylaşır. Ama bu durum, vadeli ' ti­
caretteki tes lim koşul larının metanın standardına yönelik bek­
lentileri arttırması suretiyle yapay olarak da yarat ı labiliyor. Tersine 
olarak. bu beklentiler azaltı ldığı zaman tekelleşme fırsatı kalmıyor. 
Şebekeleşme normal olarak ancak özel durumlarda ve kısa süreler 

56 bak Borsa Anketleri. Kom isyon Raporu, s .  90. 
57 " M c�lcktcn olmayan kliçlik tliccarlar kahve ticarcı in i  bırakt ı lar. B u  t i ­

caret ş i ınd i  büyük sendikaların ( konsorsiyuııı l ar ın ) e l lerinde", (Borsa 
A nketleri .  s. 2065 ) . Van Gülpcn adında bir ek s per durıinıu şüylc açık­
l ıyor: " B üyük sermayenin gücü biiyle tck tck k<ilc ııılcrc et atacak olur­
sa çok şey yapı lab i l i r " .  Londra'daki büyük tahıl  firmaları,  vade l i  t i ­
carete kar�ı çıkıyorlar. çünkü ! icaretin dcıııokraıiklqcccğinclcn, .do­
layısıyla egemen durumlarını y i l irmekten çek i niyorlar. 
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için gerçekleştirilebilir. Örneğin yeni- hasatın toplanmamış, mevcut 
stokların da çoğunun satılmış olduğu dönemlerde . . .  

Nedir ki olağanüstü yüksek fiyatlar genelde çoktandır tü­
ketildiği sanılan stoklaı;ın piyasaya dökülmesine yol açıyor. Pi­
yasaya arz edilen bu yeni girdiler, alıcıların talebini aştığı zaman 
şebeke de çöküyor. Genel olarak, başarılı şebekeleşme de spe­
külasyon heveslilerinin mülksüzleştiri l(nesinden başka birşey de­
ği ldir. Ve fiili ticaret ve metaların gerçek fiyatları üzerinde etkisi 
pek zayıftır. 

22 Haziran 1 986 tarihli Alman bo�sa yasası, bilindiği üzere, 
vadeli ticareti kısmen kaldırmış k ısmen de zorlaştırmış bulunuyor. 
Tahıl ticareti, özellikle mahkeme kararlarının ticaret yasasına göre 
düzenlenmiş vadeli ticaret anlaşmalarını tart ışmalı hale sok­
masından beri büyük ölçüde k ısıtlamalara uğradı. Sonunda "vade -
anlaşmalı ticaret çevresi" giderek ·öylesine daraldı ki, bu ticaretin 
gereklerini kar�ıl ıyamaz hale geldi. Böylece fiyat sağlama ya da si­
gortalama işleri de büyük ölçüde zorlaştı. Bunun ne gibi sonuçları 
oldu? 

"Ş imdilik birkaç büyük firma var ki bunlar, vadeli piyasada kar­
şılaşılan güçlüklerden ötürü fiyatlarını sigortalamaya gerek duy­
.nıaJan i�lcrini yürüleceklerini sanıyorlar. Bu firmalar, fiyaıla'rdaki 
ist ikrar, lıaııa yükselmelerden birkaç yıl yararlandıkıan sonra hiç 
de azımsanamıY.acak kazançlar elde ettiler. Genel olarak bak­
tığımızda, sağlam firmalar bu yöntemleri tehlikeli bir spekülasyon 
sayıyor ve daha ufak çaph, ama sağlam kazançlada ycıiniyorlar. 
Bugünkü durum karşısında, yukarda anılan iki ya da üç firmanın 
işlerin büyük bir bölümünü giderek artan bir oranda kendilerine 
kulardıkları açıkça belli oluyor._ Bankalar konusunJa olduğu gibi, 

. bu konuda da yasalar odaklaşmayı teşvik ediyor. Yasayı büyük bir 
başarı olarak gliklere çıkaranların .bu gelişmelerden uzun vadede 
hoşnut kalacakları çok kuşkulu gözüküyor. Çok yünlü bir rekabet 
ç i rtçi lcrc dev firmaların kabul cilirmek istedikleri fiyatlardan daha 
elverişli fiyat koşulları sağlayacaktır" (5g)_ • 
"Taşra tüccarları vade-anlaşmalı ticareti daha çok tercih ediyorlar. 
Çünkü vadeli ticarcı onlara metalarını teminat karşılığı daha uygun 

5!! H. Rucsdı. "Dcr Beriiner Geıridelıaııdcl uııtcr dem dcuısclıen Bör­
scngcsctz" adı makale için bak. Conmds .lahrlmch .fiir Na­
rion.altikonomir und Swrisrik. seri 3,  c i l ı  3). l lJ07, k i t

1
ap 1 ,  s. 53.  
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şarttarla tcklif etme olanağını sağlıyor. Kısacası bu metaları bir 

kez sabit bir fiyatta sattıktan sonra. fiyatlar düşünce değer kay­

bına uğraınıyorlar. Tüccar da böylece sermaye gücünü korumuş o­
luyor, üreticiden yeni bir parti mal (tahıl) alabilecek duruma ge­

liyor" <59J. 
Dolaşım süresini üretken kapitalistler adına kısaltmak ve ri­

zikoları üstlenmekle spekülatörler üretimin kendisini de etkilemiş 
oluyorlar. Vadeli ticaretin uygulamaya girmesinden önce riskleri 
yarı üretici yarı tüccar olanlar üstleniyordu. Artık buna gerek kal­
madığına göre, bugün artık meta borsasında odaklanmış olan me­
taları stoklamaya da ihtiyaç yoktur. O bakımdan salt üreticilik iş­
levi yetmiyor. İşierini başka bir işle kombine etmek suretiyle yarı­
üretici artık tam-girişimci oluyor. Artık hem kendi metalarının do­
laşım süresi liem de rezerv sermayesi serbest kalmış olduğundan 
bu tam-girişimcilik işlevini daha iyi becerebil ir. Örneğin önceden 
yüklendikleri riziko artık vadeli ticaretin sırtına aktanldığından ba­
ğımsız yün tarakçı <•J atelyeleri fuzull hale gelel i .  Bunlar ş imdi iplik 
bükümcülüğü de yapıyorlar ya da iplik bükümcüleri yün ta­
rakçılarıyla birleşiyorlar (60)_ 

Vadeli ticaret, dolaşım sermayesının dolaşım süresini kı­
saltmak ve üreticinin kendini fiyat dalgalanmaianna karşı sağlama 
alma araçlarını (rezerv fonu) azaltmak suretiyle üreticiye dolaşım 
sermayesinden tasarruf sağlama olanağı veriyor. Bu olanak, vadeli 
piyasadan yararlananların başında gelen büyük girişimlerin (fir­
maların)  sermaye kaynaklarını veya gücünü pekiştiriyor. Ser­
mayenin böylece serbest kalan bölümü üretken sermayeye ak­
tarı lıyor. 

Girişimlerdeki işbölümlemesinde belirleyici olan sadece tek­
nolojik ilkeler deği l ,  ticari i lkelerdir de . . . O bakımdan, özl1'likle 

59 a.g.e. s .  87. Bu g:cl i�nıclcri önceden gören Landesberger' in ifadesi 
�öyle: En büyük tah ıl tüccarlarınııı vadel i  t icarete katılmaması çok 
dikkate değer. Onlar kendi güvencelerini sağlıyorlar. O bakınıdan va­
deli ticaretin kaldırılması tahı l  ticarcıinin en büyük sermaye fir­
maların ııı el inde yoğunla1nıası sonucunu getirecek. Bazı değerli kağıt 
tipleriyle yapılan vade ! i  ticaret in yasaklanması sonunda bu ticarelin 
büyük Alman bankalarının eline kalması da böyle oldu. 

ı Yapağıyı harınan-hallaç-ıaranıa i�iyle uğra�anlar -y.ö. 
(ıO Borsa Anketleri, l l l .  s .  3373, OITcrınann'ın açıklamaları. 
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hammaddelerin yarı-mamfıl haline dönüştürü ldüğü kısmi süreçler, 
bu süre'çlerin kısmi üreticileri aynı anda önemli ticari i�levler de 
yüklendiklerinden bağımsız hale gelirler. Bunlar ham maddelerini 
fiyat dalgalanmalarındaki rizikoyu paylaştıkları üretici veya it­
halatçıdan alırlar. Eğer imalatçı kendini bu riske karşı vadeli pi­
yasanın desteği olmadan koruyabiliyorsa bu bağımsızlık fuzull hale 
geliyor. O zaman hammaddelerin söz konusu işlenme sürecini de 
kendi işletmesi içinde yapabilir Ticari i şlemlerin safdışı kalması 
teknoloj ik bağımsızl ıği gereksiz kılmaktadır. Böylece aradaki ticari 
işlemlerin safdışı bırakılması eğilimi doğuyor. 

Meta piyasası gerçi ticari işlemleri arttım gibi gözüküyor, ama 
belirtt iğimiz gibi, bu alım-satımlar aslında t icari işlemler olmayıp 
sadece spekülasyon biçimlerini ifade ediyorlar. 

Gördüğümüz üzere, vadeli ticaret banka sermayesinin meta ti­
caretine girmesini veya katılmasını sağlayan bir araçtı ve bu ka­
tılım, ister teminat ister gecikme primi (kontango) karşılığı olsun, 
ama kredi açmak suretiyle gerçekleşiyordu. Ancak banka büyük 
sermaye kaynaklarını ve piyasa üzerindeki gözlemlerini de kul­
lanabiliyor ve bunu spekülasyona kendi hesabına, üstelik oldukça 
sağfam biçimde katılmak amacıyla yapıyor. Bankanın büyük bir 
vadeli işlem piyasusıyla geniş çaplı bağlantıları, ona piyasa üze­
rinde daha sağlam gözlemler sağladıktan başka, garanti l i  arbitraj 
işlemlerine katılma fırsatını veriyor. 

Arbitaj işleri geniş çapta yürütüldüğü için bankaya önemli  ka­
zançlar sağlar. Kontrol ettiği meta miktarı ne kadar fazla ve me­
tai<mn arz edilen miktarını ne ölçüde etkileyebil iyorsa banka bu iş­
lemleri o kadar rahatça yürütebilmektedir. Bankaların vadeli pi­
yasada işlem gören metalar üzerindeki kontrolpnu genişletme ça­
bası buradan i leri geliyor. Banka metaları doğrudan ç!oğruya üre­
ticiden alıp öteki tüccarları safdışı bırakmaya çalışır. Metayı ya 
kendi hesabına satın alır ya da komisyon yöntemiyle iş görür. Bu 
son durumda, banka öbür tüccarlarla rekabet ederek çok küçük ka­
zançlarla yetinmeyi göze alır, çünkü elinele ayrıca spekülatif kar 
sağl :ıına ve çok büyük kredileri kullandırma olanağı vardır. Banka 
ayrıca sanayiyle olan iş bağlantılarını kullanarak el indeki etkileme 
gücünü uygular, böylece tüccarın sanayiyle ilişkilerinde onun ye­
rini alır. Banka bir kez meta sürümünü kontrol altına aldı mı, banka 
ile sanayi arasındaki karşıl ık!� i l işkiler yoğunlaş ır. Banka metaların 
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fiyatlandırılmasıyla sadece spekülatör olarak ilgi lenmez, ken­
disiyle çeşitli kredi ilişk ileri olan girişimin çıkarları açısından bu 
fiyatlandırmanın yüksek tutulmasına çalışır. Ayrıca banka meta ü­
zerinde elverdiğince geniş bir kontrol kurmak istediğinden el­
verdiğince çok firmayl<i bağlantı kurmayı arar ve çıkarları böylece 
bütün bir sanayi koluna yönelir. Bu sanayi kolunu depresyonlara 
karşı elverdiğince korumak bankanın çıkarıhadır. Kartelleşıneyi 
h ızlandırmak için nüfuzunu kullanacaktır. Bu kartelleşme ban­
kanın (dünya piyasasındaki değil) iç piyasasındaki spekülatif et­
kinliği gerçi gereksiz kılacak, ama banka spekülasyondaki ka­
yıplarını bu kez kartel karlarına katılma yoluyla çok daha faz­
lasıyla giderecektir. Bu gelişmeler, tarihsel faktörlerin, ister genel 
düzeyde, ister özelde, belli bir üretim kolunda olsun, güçlü ve ça­
lışma kapasitesi yüksek bir toplancı ticaretin doğuşunu engellediği 
sırada meydana geldi. Örneğin, Avusturya'da bankalar ticaret yo­
luyla şeker sanayiine el attılar, petrol sanayiine girişleri ise o kadar 
başarı l ı  olamadı, ama kendilerine iyice bağımlı kıldıkları bu sanayi 
kollarında kartelleşmenin teşv ikçi liğini yaptılar. Vadeli ticaret, 
böylece genel eği limi yansıtan öyle bir gelişmeye destek oldu· ki bu 
gelişıneler sonunda bu kez vadeli ticaretin kendisi'ni tasfiye eder 
şekilde doruğuna ulaşt ı .  

Tekelci birleşmeler meta borsalarını kökünden tasfiye ediyor. 
Bu kendiliğinden bell i  bir olay, çünkü bu birleşik girişimler fic 
yatları uzun-vadel i olarak saptıyor, böylece fiyat dal­
galanmalarından pay koparnıayı olanaksız hale getiriyorlar. Ama 
"ziunanın içine dağılım" elbette eskisi gibi sürüyor ve bu da olsa 
olsa ancak Prof. Ehrenberg gibi birini şaş ırtabi liyor. Alınan kömür 
(sanayicileri) sendikası ve çel ik koınbinaları Essen ve Düs­
seldorftaki borsa rayi�rlerini düpedüz noıninal hale getirdiler. 

"Essen, kömür borsası böylece kömür sendikası binasından borsa 

binasına geliriJip götürülen ve içinde kömür rayiçlerine aiı listeler 

bulunan bir evrak çanıasından. başka bir şey değil. Düsseldorf bor­

sası denen borsa da, sanayicinin birinin borsa yönetim kuruluna 

düzenli aralıklarla yolladığı bir "name" olmaklan öteye geç­

miyor" <6 1 > . 
Alkol alanındaki vadeli ticaretin durumu da buna benziyor: 

6 1 ·  Berliner Tagehlafl, 1 9. 1 0. 1 907. 
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"Merkez büronun yürüıtüğü ticaretin (alkol satışlarını dü­
zenlemekle ilgi l i )  bir bölümü önemini yitirdi. Ve bir bölüm toptan 
ticarete artık sendikada yer kalmadı deniyor ki bu çok doğru. Bu 
bölüm aslında borsa i�leriyle ilgili bölümdür. Komisyoncular ve ü­
reticilerle doğrudan iş yapmayan tüccarlar sendikanın ortaya çık­
masıyla gereksiz hale gelip safdışı edilirler" (62) _  

Fiili tüccarlar İ spirto ve alkol sendikası tarafından sabit (30-40 
Pfenning gibi) bir komisyonla çalışan komisyoncular olup çıktı ve 
sayı ları da az çok sabit tutulmuşa benziyor. 1 906'da bunlar 202 kişi 
idiler ve imalatın yüzde 40'ını satıyorlardl.. 

Meta borsasındaki kazançlar ticari karlardan kaynaklandıkları 
ölçüde, bu karlar borsa safdışı bırakıldığı zaman bu kez üreticilerin 
kendilerine düşüyor. Aynı durum, üretim süresi (kampanya süresi) 
ve tüketim süresi arasındaki farktan kaynaklanan kazançlar için de 
geçerlidir. Örneğin alkolün fiyatı yazın kışa oranla daha pahalıdır. 
Ürün kampanya bittikten sonra tüccarın eline geçer. Yaz fiyatları 
depolama giderlerinin. faiz kayıplarının vb. hesaba katılması yü­
zünden pahalı oluyor. Ama alkol damıtıcılan kampanyanın ka­
panmas ından hemen sonra satış yapmak zorundalar. Meta arzı bu­
rada · kaçını lmaz oluyor. Oysa tersine olarak, yazın üretim ya­
pı lmıyo(. burada arzı arttırma olanağı yok. Ama tüccarların ser�· 
m<iyesi, metayı elverişsiz bir zamanda elden çıkarmaya zor­
lanmayacak kadar güçlü. Tüccarın (ellerinde teminat veya kon­
tango karşılığı banka kredisi de olanlar) sermaye kaynakları ile kü­
çük üreticilerin sermaye kaynakları arasındaki fark fiyatlarda 
beli.rleyici bir rol oynamaktadır. Burada elbette, tüketicinin ödediği 
değil ,  tüccarın üreticiye ödediği fiyat söz konusudur. Bu koşullar 
bir üreticiler karteli tarafından tüccarın aleyhine, ama üreticinin ya­
rarına değiştirilebilir. İspirto/ alkol merkez satışları müdürü bay 
Stern açıkça vurguluyor: "Sendika damıtma kampanyası bittiğinde 
fiyatların damıtıcı yararına yükselmes ine göz yumuyor, yani ser­
best spekülasyon piyasası . . . "  

Tarım ürünleri alanındaki kartelleşme .özellikle avantaj lı -ki 
tarım üretici kooperatitleri çoğu kez kartel çekirdekleri ya da ufak 
çapta kartel rolünü oynuyor- çünkü tarımsal üretimde fiyat me-

62 Alınan Kartel Anketlerinin Alman İspirto sanayi_inctek i biriikieric i lgi l i  
olarak giri�tiği sel i�ki l i  tartı�malar ve ispirto satı�ları merkez dü­
zenleme ofisi nıüdürü Bourzuısclıky'ııiıı ifadeleri. 
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kanizması yoluyla kapitalist düzenleme yapmak çok tutarsız bir 
yoldur. Kapitalist toplumun anarşisi tarımsal üretimin doğal ve tek­
nik koşullarıyla hemen hemen hiç bağdaşmaz. Sanayide elde ettiği 
başanya karşılık kapitalizm akılcı sistem idealini tarımda ger­
çekleştiremez. Kapitalist fiyat mekanizmasıyla tarımsal üretimin 
doğal ve teknik koşulları arasındaki çelişki,  fiyat değişmelerini sü­
reklileştiren vadeli piyasanın varlığıyla keskinleşmiştir. 

Aslında tüm kapitalist üretim tarzının suçu, fiyat ha­
reketlerindeki çoğu kez dramatik -spekülasyonun yol açtığı ya da 
en azından kırbaçladığı- değişmeler yüzünden vadeli ticaretin üs­
tüne yıkılıyor. Demagoj iyle körüklendiğinde bu durum, tarımsal ü­
reticiler arasında vadeli ticarete karşı şiddetli bir  harekete kolayca 
yol açabilir (63 l. 

Bir kartel ekonomik anarşiyi daraltacak güçte olduğu sürece, 

63 Landesberger çok halal ı olarak �unları bel irtiyor: "Tarım kesiminin 
vadeli ticarete kar�ı mücadelesinin nedenleri, bazı öneml i  ekonomik 
olgularda kendini gösteriyor. Tarım, üretimin mevsim ve yöre ko­
şullarına öteki üretim kollarından çok daha fazla bağıml ı  olduğu bir ü­
retim dalıdır. O nedenle üretim mal iyetleri öteki koliara oranla çok da­
ha az deği�kenl ik  gösterir. Bunlar hep tarımda sermayenin bağl ı ,  yani 
hareketsiz kalmasıyla, ipotek borçlarıyla, doğal koşulların getirdiği 
zorluklarla i lgi l idir. Öteki üretim kol larının olumsuz konjonktürlcre 
karşı kullandığı en önemli  savunma si lahları ise, üretimdeki uz­
manlaşma, işletmenin rasyonclleştirilme amacıyla geçici olarak ge­
ni�letilmesi ya da donatılnıasıdır. Konjonktürün kiş i lerden bağımsız 
hareketi ,  kişisel faktörü, yani üretim mal iyetini ba�ka hiç bir üretim 
kolunda böylesine ağırl ık la etkilemez. Ve konjonktür Orta-Avrupa ta­
rım ım onyıllardan beri olumsuz yönde etkil iyor. .. ve bu da aslında va­
deli ticaretten kayn.ıklaıı ıyor. Çünkü konjonktürün dışına çıkmayan, 
gerek meta tedariki gerek dağıtımı açısından, kendi ekonomik 
sürecinin iki ucunda da konjonktüre yakalanan t icaret, konjonktürün 
kargaşasına artık yeni özgül bir işievle çıkmak zorunda kalmıştır ve 
bu işlevi yürütecek organ da vade l i  ticareıtir. Bu ticaretin görevi dün­
ya konjonktürünü. yani piyasa koşullarını ekonomik olarak elle tu­
ıulabilir duruma getirmek. elverdiğince açık  biçimde sergi lemektiL 
En gel işmiş, yanılgı ve kötüye kul lanımdan arınmış biçim iyle vade l i  
ticaretin piyasa koşul larını düpedüz yansıtması gerekirdi. Nedir ki ta­
rım üreticileri böyle bir aynada piyasa koşullarının kendileri için çoğu 
kez olumsu·z olduğunu görecekler ve aynayı parçalamak is­
teycceklerdir". Landesberger, a.g.e. s. 44. 
Bir ülkede vadeli ticarcı yasaklandığı zaman. sermayesi kuvvetl i tüc-
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tarımsal alandaki etkinliği de olumlu olur. Yıll ık üretim mik­
tarlarının doğanın koşullarına sıkı sıkıya bağlı olarak değişmesi, ta­
rımın karakterinde vardır. Bu yıllık üretim miktarları fiyatı doğ­
rudan doğruya etkiler. Ürün bolluğu fiyatları aşağı yukarı çekerken 
o yılki üretimi artırır. Bu düşük fiyatlar nedeniyle ertesi yıl üre­
tilecek miktar daha sınırlı tutulur. B una bir de hasat mevsiminin 
kötü geçmesi eklenirse, ürün yetmezliği, hatta kıtlığı doğar. Fi­
yatlar fırlar, t üketim büyük ölçüde azalır. Küçük çaplı dağınık üre­
ticiliğin bu tür olaylar karşısında yapabileceği bir şey yoktur. Oysa 
kartelin fiyatların oluşturulması üzerindeki etkis i  bununla 
kıyaslanamayacak kadar büyüktür. Çünkü elinde zamanında stok 
yapma ve üretim planlaması yoluyla aşırı fiy

.
at dalgalarını kırma o­

lanakları vardır. Nedir k i  kapitalist kartelin bu gücü, üretimi uygun 
biçimde kısıtlayarak fiyatları devamlı yüksek tutma yönünde kul­
lanacağı bellidir, ama tarım üreticileri için fiyatlarda yine de is­
tikrar sağlar. 

25X 

Yukarda andığımız Stern adındaki müdür bey bakın ne diyor: 
"Sendika, ürün fazlasını sınırsız olmasa bile, çok geniş ölçülerde 
depolayabilir. Aşırı fazlalık serbest piyasa fiyatlarını hemen dü­
şürüyor, ama bu eğilim fiyatlar maliyetin altına düşünce birdenbire 
duruyor. Sendika ihracat fiyatlarıyla yurtiçi fiyatları farklı olarak 
sapıayabilir. Eğer eldeki ürün fazlası dışarıya ihraç edilecek olursa 
piyasaya gelen bütün ürün miktarının fiyat düzeyi ihracat ge­
lirlcrine bağl ı kalıyor. Ömeğin 1 893-94 mevsiminde 20 milyon lit­
relik "(alkol) fazlası elde edildi. Bu, hiç de tehlikeli boyutlarda bir 

fazlalık değildi, ama o yıl ın fiyat larını 3 1  mark gibi ortalama bir fi­
yata düşürmeye yctti. Eğer sendika o yıl ayrıca 1 0  milyon litre ih­
raç etse ve her 1 00 l itredc 5 i la X mark zararı göze alsaydı -ki bu 

toplam ihracatta SOO i lc ımo bin mark tutar- bütün damıtıcı lar bü­
yük zarariara girmekten kurtu lurlardı . Çünkü tüm ürün miktarı için 

cariarın vadel i  ticarete bu kez ha�ka bir ülkede başvuran spe­
külatörlerin bu a forozdan nasıl kurtuldukları herkesin malüınudur. Ör­
neğin paınuklu bez sanayicisi Dr. Kul"ller - şöyle diyor: "Orta­
Avrupa'nııı pamuk ithalat merkezi olan Bremen'de vadel i ticaret yok, 
ama her i�leın, yani Liverpol'da, New York'da olsun, yine de vadeli t i­
carete dayanıyor" (Avusturya ikt isatçılar Derneğı Konferans Ra­
porları, bak. Zcitsclıri(r fiir Volf.:swirtsc/ıafi . . . , ci l t  I l ,  s. 83) .  Aynı şe­
ki lde Avusturya'da vadeli ticaretin yasaklanması spckülasyoııuıı Bu­
depeşte'ye kaymasıyla sonuçlandı. 



fiyatın 5 mark daha yüksek olduğunu ve ihracatlan 500-800 bin 

mark zarar edileceğini kabul edecek olursak, bütün 300 milyon lit­

relik  ürün m iktarının değeri 15 milyon mark artmış olacaktı. 

Borsa stokları büyük ölçüde arttırma yoluna gitmedi, herhangi bir 

fazlalığı üretimi düşürerek dengeledi. Mevsim sonunda (her yılın 

30 Eylül'ü) elde kalan fazlalık stoku serbest alkol piyasası s!i­

resince düzenli olarak hep 30 milyon dolaylarındaydı. Çoğu yı llar 

bunun altında kalıyor. Bir keresinde 9 milyon kadar aşağıya indi. 

Ama sadece bir kez, 1 893-94'de 1 5  milyonluk bir düşüş oldu. Aşa­

ğı yukarı 10 milyon dolayındaki bu dalgalanmalar toplam üretimrn 

yüzde 3 ile 5'ini oluşturuyor, ama bu bile fiyatları iyice aşağı has­

tırmaya yetiyor. Hatta bazı küçük çaptaki rekolıe fazlalıkları bile 

spekülatörleri sin:rlendiriyor. Borsadaki görünür denge aslında te­

dirginlik ve huzursuzluktan başka bir şey değil." 

Bay Stern sonradan borsadaki dengelenmeden niçin hoşnut ol­
m<.ıdığını şöyle açıklıyor: "Borsadaki dengelenme düşük fiyatlar 
düzeyinde gerçekleşiyor" . Oysa borsanın işverenleri sayılan kar­
telleşmiş alkol üretici leri ve damıtıc ı lan dengenin sadece yüksek 
fiyatlar düzeyiilde gerçekleşmesini istiyorlar <64>. 

Vadeli ticaretin savunucuları bu tür ticaretin bir de fiyatları 
daha kesin belirlemeye yarayan bir araç olduğunu ileri sürüyorlar. 
Vadeli piyasanın içinde çok sayıda eksperin yer aldığını , bunca uz­
manın tahminlerinin azınlıktaki tahminlerinden daha doğru sa­
yılması gerektiğini söylüyorlar. Ama tahıl tüccarı olma özelliği, in­
sana gelecek yılki rekolteyi önceden kestirmek gibi mistik bir ye­
tenek kazaııdırmaz. Böyle bir yetenek sayı ları ister bir ister sonsuz 
olsun, hiç bir tahıl tüccarında yoktur. "Akıl daima birkaç kişide 
vardır" deyimi her halde -Eski Ahit'te belirtilen başka nitel iklere: 
sahip olsalar bile- borsadakiler için söylenmi� deği ldir. Bun­
lardan peygamberlik niteliği beklemek zordur. İspirto sendikası gi­
bi. yurtiçi fiyat oluşturumuna doğrudan etkisi olan ve vadeli tek­
l ifleri çok daha kolay verebilecek durumda bulunan bir sendika bu 
işten hiç de isteyerek vazgeçmez. İspirto Sendikası yöneticisi bay 
Untuch şöyle diyor: 

"Vadeli ıcklincrlc başımız hep dertıe . . .  B ize kalsa, bunlarda daha 

64 Öte yandan bu durum, horsanııı söztim ona dengeyi zamanlama ��­
!evini yerine getirmekte ne kadar yetersiz kaldığını gösteriyor. 
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tedbirli davranırız. B irisi bir ürün teklif ettiğinde, fiyatını norm­

laştırmak için önce elinde ne miktarda olduğunu bilmesi gerekir. 

Bu miktarı da elbette mevsim kapandıktan birkaç ay sonra bi­

lebiliriz. Ama yanlış hesap yapmadığımıza o zaman bile emin ola­
mayız, çünkü bütün mevsimlik üretimin az mı çok mu olacağının i­

şareti ancak ilkbahar ayiarına vardığımızda belli olur. Durumu bü­

tünüyle ve açıkca kestiremediğiniz zaman böyle olur. Ama şunu 

söyleyeyim ki ,  bütün üretimi gözlemleyebilecek durumda olan ve 
rekoltenin 80'ini kontrol eden sendikanın elindeki bilgiler bir borsa 
işlemcisinin bildiklerinden daha sağlamdır." 

Vadeli, yani gelecekteki, fiyatları bilmek istemenin nedeni, i­
malatçı sanayinin teklif vermek istediği anda hammaddesinin fi­
yatlarını da bilmek zorunda olmasıdır. Hammadde mevsimi i­
malatçı sanayinin ham madde sipariş zamanıyla çakışmıyorsa ge­
lecekteki fiyatları, özellikle büyük dalgalanmalara uğrayan me­
taların fiyatlarını önceden bilmeye ihtiyaç vardır. Burada imalatçı ,  
r iski ham madde salıcısı tüccara aktarır. Ancak sendikalar kendi 
güçlerini kullanarak bu riskten sıyrılmaya çalışırlar ve bunu, ya fi­
yatları istikrarlı (stabil) tutarak da vadeli fiyatları, kendilerini ri­
ziko alt ına sürüklemeyecek şekilde yüksek tutarak yaparlar. Bay 
Untucht bunu açıkça söylüyor: 

"Önümüzdeki koşullar belirsiz olduğu için, ıedbirli davrandık ve 
fiyatları düşük tutacak yerde, ne olur ne olmaz, yüksek tuttuk". 

Sendikanın yayınladığı bir muhtırada şöyle deniliyor: 
"Sendika kurulduktan sonraki ilk dört yılda vadeli tekliller her iş 
yılının başında tam vaktinde verildiği halde, 1 904-05'den sonra ü­

retimle ilgili gelişmeler konusunda bilgi sahibi olmadan hic.;bir fi­
yat belirlemesi yapınama kararının neler konusunda bilgi sahibi ol­

madan hi� bir fiyat belirlemesi yapınama kararı aldık". 
Alınan Borsa Anketlerine göre, iş dünyası dışındaki komisyon 

üyeleri (özel danışınan Wiener ve bağımsız muhafazakar von 
Gamp) değerli kağıt ticaretini yasal, ama marj inal fiyat farkiarına 
dayalı borsa işlemlerini yasadışı sayıyorlar. Oysa işadamları böyle 
bir ayrımı reddediyorlar. Anlaşıl ıyor ki birinciler. kullanım de­
ğerinin kapital ist işlemlerin birinden ötekine hiç fark etmediğini ve 
bu değerin olsa olsa hüzün verici kaçınılmaz bir ölçü olduğunu 
kavrayaınıyorlar. 

Tek başına marj inal işlemler aslında, kapitalist için sadece mü-
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badele değerinin önem taşıdığını gösteren söylemlerin en be­
lirginidir. Temeldeki kapitalist ruhun en meşru çocuğu aslında 
marjinal ticaretin ta kendisidir. Bu işlemler, değerin dünyevl gö­
rüşün biçiminin -yani kullanım değerinin- içinden soyutlanıp 
ç ıkarı ldığı kendi başına bir ticaret biçimidir. Ekonomik nitelikteki 
bu " kendinden veya kendi başına şey" kapitalist-olmayan bilgi­
kurarncıianna düpedüz transandant bir şey gibi görünüyor ve bunu 
öfkeye kapılıp dolandırıcılık diye niteliyorlarsa <65> bu çok do­
ğaldır. Onlar her kapitalist işlemin ampirik gerçekliği ardında böy­
le transandant bir "kendinden-işlem"in yer aldığını ve bu işlemin 
ampirik gerçekliği tek başına yansıttığını görmüyorlar. 

B urada dikkate değer olan nokta, kullanım değerini sa­
vunanların, borsayla temas eder etmez, kullanım-değeri kavramını 
unutuvermeleridir. İster getiri senetleri ister metalar ile yapılsın, iş­
lemlerin gerçekl iği  açısından bu senetler veya metalar fiilen teslim 
edildiği anda hiç bir fark kalmaz. Onlar meta dolaşımının , top­
lumun (metabolizması-yö.) açısından bir yaşam koşulu olmasına 
karşıl ık, kağıt dolaşımının toplumun metabolizması açısından hiç­
bir önemi olmadığını görmezlikten geliyorlar. 

Kullanım değeri karşısında alınan umursamaz tavrın hangi 
çılgınlıklara yol açtığını bir örnekle göstermek mümkün. Bir me­
tanın mübadele edilebilir, dolayısıyla birbirleri arasında de-

65 Ekspcr bay S imon'un söyledikleri çok doğru: "Bütün ticari gi· 
ri�imlcriıı tenıci nedeni fark oluşturma isteği, yani marjinal kazançtır". 
Öte yanda, Reichsbank başkanı Koclı buna karşı çıkarak mcrkantil (ti­
cari) işlemlerde amacın,  marj inal işlemlerden ayrı olarak, bir ınetayı 
bir elden başka bir ele aktarmak olduğunu söylerken mesclcnin ta­
mamıyla dı�ıııa düşüyor. Bay S imon'un anlamadığı �ey de bu , çünkü 
bu iki tür işlem arasındaki fark, karın kategorik anlamıyla birinde or­
talama kar ötekisinde ise marjinal kar olarak gerçcklqnıesidir. Bur­
juva ekonomisi, ekonomik davranı�lardaki toplumsal işlevleri , dav­
ranan ki�inin gerekçeleriyle özdeş tutar. Oysa kiş ilerin bu ge­
rekçelerin ardındaki nedenlerden haberleri bile yoktur. O bakımdan 
burjuva ekonomisi ,  ekonomik  sorunların özgül niteliğini göremez, ya­
ni ekonomik davranışlarm aralarındaki şu toplumsal yaşamı mümkün 
kı lan ve bamba�ka gerekçelerin sonuçları olarak gerçekleşen işlevsel 
bağıml ı l ığı açıklayamaz. Böyle olunca, kapitalist üretimdeki öznelerin 
gerekçelerini bu gerekli i�levlcr çerçevesinde kavrayabilnıcktcn yok­
sun kalır. 
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ği�tirilebilir halde olması için belirli ve saptanmış koşul veya stan­
dartiara uygun olması, bell i  bir özgül ağırlığı olması, renginin, ko­
kusunun vb. belirli olması gerekiyor. Meta böylece teslim edilmeye 
elverişli ve hazır "tip" ya da marka oluşturuyor. Hamburg'ta vadeli 
kahve ticaretinde uygulanan "tip" oldukça düşük kal itedeydi. İyi 
kaliteli tipler siyah fasulye, taş vb. karıştırılarak kötüleştiriliyordu. 
Berlin'de uygulanan tip daha kaliteliydi. Hamburg'da kahvenin içi­
ne karıştırılan yabancı maddeler Berlin'de tek tek ayıklanıyor, kah­
ve ancak ondan sonra satışa hazır duruma getiriliyordu. Üretken­
olmayan kapitalist harcamaların tipik bir örneğiydi bu . . . (66). Ama 
daha da ilginci var. Hamburg'da bir şebeke oluşturulmuştu. Satışa 
hazır metanın sıkıntısı çeki liyordu. Satılmak istenenler de sadece 
taş vb. maddelerle karıştırılmıştı. Böyle olunca iyi kalitel i  mal için 
fiyat farkı isteniyordu. Başka bir deyişle, iyi kaliteli kahve is­
terseniz "ceza"sını (ya da ceremesini-y.ö.) ödemek zorundaydınız. 
Besbelli ki bu, kapitalist mantık açısından tutarl ı bir uygulamadır. 
Çünkü alıcı, aynı şebeke üyesi için kulamın değeri değil, yalnızca 
mübadele değeri söz konusudur. Tüm ekonomik faaliyetin amacı 
da kullanım değeri üretmek ya da arz etmek değil ,  sadece kar sağ­
lamaktır <67> . 

Kapitalist üretim tarzının savunucuları, bu tarza özgü tikel o­
layların zorunluluğunu kanıtlamaya çalışırken, kapitalist üretimden 
kaynaklanan özgül ekonomik, dolayıS1yla tarihsel biçimleri -bu 
biçimlerin geçiciliğine rağmen- daima zorunlu olan teknik içe­
rikleriyle özdeş sayıyorlar ve bu yanlış özdeşleştirmeden yola çı­
karak söz konusu biçimlerin zorunlu olduğu sonucunu çıkarıyorlar. 

Aynı savunucular böylece her toplumsal çalışına sürecinin yu­
karda kontrol edilmesi gerektiğini vurgulayarak sonunda üretim a­
raçları üzerindeki özel mülkiyet'ten kaynaklanan kapitalist kont­
rolun, dolayısıyla özel mülkiyetİn gerekidiğini · amaçlamış olu­
yorlar. Bu amaçladır ki ,  t icareti özgül bir dolaşım faaliyeti olarak 
değil ,  malların tüketicilere dağıtımı olarak yoru111Iuyorlar. İşte Eh­
renberg de bunu yapıyor (68> ,  ticareti mekan boyunca y�pı lan, spe-

66 Borsa Anketleri, II, s. 2079. 
67 Borsa Anketleri, s. 2 1 35.  Tahıl ve ispirıo konusundaki benzer ör­

nekleri ilerki sayfalarda veriyoruz. Örneğin tanı - ispirto yerine rek­
t i Fiye-ispirto satılanıaz. 

68 "Ticaret ve spekülasyon, ilk üretim ve hanı-madde i�leyen sanayiler 
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külasyonu da zaman boyunca yapılan bir dağıtım olarak ta­
nımlıyor. Ve dağıtımın, teknik gelişmenin belli bir aşamasından 
sonra artık daima ve elbette zorunlu hale gelmesi yüzünden, ticaret 
ve spekülasyon da kaçınılmaz hale geliyor, bunları safdışı etmek 
de olanaksızlaşıyor, bir ütopya oluyormuş. 

Şimdi bir de "zorunlu" ile "üretken" kavramlarını özdeş sa­
yacak olursak, Ehrenberg'in vardığı gülünç sonuca, yani spe­
külasyonun tıpkı tarım gibi bir üretim olduğu sonucuna varmış o­
luruz. Niçin olmasın, toprak da hisse senedi gibi aynı şekilde para 
getirmiyor mu?! Bu arada ticareti de ulaştırmacılıkla ve malları 
ambalajlama ve ayırma işiyle karıştırıp spekülasyonu da is­
tiflemeyle eş tutarız, olur biter. Bunlar teknolojisi  gelişmiş her üre­
tim tarzında gerekli işlemler değil  mi?! 

Oysa Ehrenberg değil  de, daha ciddiye alınması gereken Prof. 
Lexis (69l gibi ferasetli biri vadeli ticaret konusuna gelince kar­
makarışık söylemler kullanıyor. Çünkü o da, gerçek meta ti­
caretinden farklı olarak, piyasadaki meta ticaretinin de özgül bi­
çimde bir ekonomik faaliyet olduğunu göremiyor. Spekülasyonun 
oynadığı özgül rolü kavrayamıyor ve vadeli ticareti gerçek bir ti­
caret diye tanımlayıp bir zorunluluk gibi göstermeye çabalıyor. 

Onunla karşı düşüncede olan Gamp'ın artık işi kolaydır. Va­
deli ticaretin metalar dolaşırken, bunların üreticiden tüketiciye da­
ğılımına hiç katkısı olmayan bir yığın devir işlemine yol açtığını 
gösterebiliriz. Lexis vadeli ticaretin alıcı bulmayı kolaylaştırdığını 

gibi, özel üretim ıürleridir: Ticaret, doğada ekonomik mallar açısından 
raslanan yerel kıtl ığı a�mayı amaçlayan bir üretim türüdür. Buna kar­
�ı l ık ,  spekülasyon malların zaman iç inde ortaya çıkan k ıtl ığını a�maya 
çalışır. Özel ki�i lerin ekonomik faal iyeti açısından ticaret yöresel, spe­
külasyon ise zamansal fiyat farklarından yararlanır." 
"Borsadaki ıahminler, borsada dola�an doğru veya yanl ı� haberlere 
dayanarak fiyatları etkiler. Bu haberler fiilileşmiş ya da henüz fi­
ilileşmemi� olup beklenen olaylarla i lgi l idir. Borsadaki ıahminler, 
beklenen olayları bunların kendi menzi l i  ölçüsünde önceden kestirir 
( iskonıo eder). Tahmin yaparken (metayı-y.ii .)  gelecek için stoklamak 
üzere düşük fiyaıtlar gözetilir. Gelecekteki stoklara şimdikiler kadar 
tasarruf edebilmek için ise yüksek fiyaı amaçlanır. Borsa ancak böyle 
üreiken olabil ir, yoksa olamaz". R ichard Ehrenberg, Devlet Bil imleri 
Elsözlüğü'nc yazılan " Borsa Sisıemi" adlı madde. 

69 Borsa Anketleri, I I ,  s. 3523. 
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söyler. Bu doğrudur, ama bu "al ıcı" genelde tüketicinin kendisi de­
ğil ,  başka bir "satıcı"dır, yani spekülatördür. Ancak t icaretin, hele 
vadeli "ticaret"in ve bu doğrultudaki sepekülasyonun kökenini da­
ğıtım işlevlerine olan mutlak ihtiyaca bağlamak yanlıştır. Ticaret 
sadece kapitalist bir toplumdaki dağıtım ihtiyacını karşılamaktadır, 
üstelik kapitalist toplumun kendi içinde bile geçici bir ihtiyaçtır, 
çünkü ticaretin sendikalar ve tröstlerce safdışı bırakılması bunu a­
çıkca gösteriyor. Hele ticareti "üretken" olarak niteleyenler, yani 
karı "fiilileştiren" değil de, kar "üretken" bir faaliyet olarak gö­
renler hepten açmaz içindeler. Lexis, t icari giderlerdeki tasarrufu 
kartelleşmeye özgü bir yarar olarak görüyor, oysa buradaki yarar 
aslında ticari işlemlerin kayip veya zarar üretmesinden, yani üret­
ken olmamalarından kaynaklanıyor. 

Vadeli ticaretin gerekirliğine dönecek olursak, bunun ka­
rakteristiklerini aslında şöyle sıralayabiliriz: ( 1 )  Sanayicilere ve 
tüccarlara, yani üretken kapitalistlere<k> sermayelerinin dolaşım sü­
resini sıfıra düşürme olanağını sağlaması ve onları böylece dolaşım 
sırasındaki fiyat dalgalanmalarına karşı koruması ,  bunların yükünü, 
özgül işlevleri bu dalgalarla yarışmak olan spekülatörlere ak­
tarması,  (2) ticari işlemlerin bir bölümünü üstlenerek parasal (ban­
ka) sermayeye ticari sermayenin yerini alma olanağı tanıması, iş­
lemlerin bu bölümü için ortalama kar değil, faiz alınması, sanayici 
karının (girişimci karı) aradaki fark kadar yükselmesi ve (3) yu­
kardaki ikinci karakteristikle bağlantılı olarak, vadeli ticaret, pa­
rasal sermayeye bu parasal karakterini yitirmeden, ticari sermayeye 
dönüşme, dolayısıyla banka sermayesine de ticaret ve sanayi üze­
rindeki egemenliğini yayma fırsatını vermekte ve üretken ser­
mayenin giderek büyüyen bir bölümünü banka kontrolu altındaki 
parasal sermaye kılığına bürünmeye zorlamaktadır. 
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k Ticaretin, biraz yukarıda "üretken olmadığı"nı savunan H il ferding'in 
--önceleri kabul ettiği üzere- burada ticaret yapanı "üretken" ka­
pital ist sayması, bizce sadece "biçimsel" bir çelişki sayı lmalıdır -y.ii. 



10. Altbölüm: Banka Sermayesi ·ve Banka Karı 
Sermayenin mobilizasyonu (hareketlenmesi/akıcılaşması) 

bankalara yeni bir etkinlik alanı açmaktadır: Hisse senetleri çı­
kartımı ve spekülasyon. . .  Kuramsal açıdan bakarsak, bu et­
kinliklerin bir tek veya birçok bankadaki ödeme ve kredi iş­
levleriyle bağlantılı olup olmamasının hiçbir önemi yok. Önemli o­
Jan işlevierin ekonomik düzlemdeki farklıl ığıdır. Son yıllardaki ge­
l işmeler, söz konusu iş levlerin, ister bir tek girişim çapında, ister 
faaliyetleri aynı kapitalistler grubunca birbirleriyle tamamlanan gi­
rişimler çapında olsun, her yerde giderek aynı çerçeve içinde yü­
rütüldiiğünü gösteriyor. Bu  birleşik çerçevelenmeye yol açan mo­
ment, eninde sonunda sermayenin bütün bu işlevlerde, özgül veya 
dar anlamıyla bir parasal sermaye, yani yatırım halinde bağlandığı 
durumdan yine para olarak çekilip alınan bir ödünç sermaye olarak 
ortaya çıkmasıdır. Hatta bu birleşik çerçeve bir tek girişimin ça­
pında sağlanmasa bile, bütün bu değişik işlevleri yerine getiren de 
kısmen yine aynı parasal sermayedir ve bunu, bir girişimin em­
rinden ötekisinin emrine verilmek suretiyle yapar. 

Banka sermayesinin  nereden kazanç sağladığı ve banka ka­
zancı (kar) ile bankanın -gerek kendi öz gerekse emrindeki­
sermayesi arasındaki ilişkinin nasıl yapılandığını araştırmak, ancak 
bu farklı işlevierin analizini yaptıktan sonra mümkün olabilmiştir. 

Bildiğimiz gibi, kar üretimden (ilkin virtüel bir gerçeklik, yani 
henüz fiilileşmemiş olarak ve sonradan dolaşım süreçinde fi­
i llleşmek, fiili gerçeklik haline gelmek üzere -y.ô.) kaynaklanıyor. 
Ve dolaşım sırasında fiilileşiyor. Yine aynı şekilde biliyoruz ki do­
laşım işlemlerinin, meta alım ve satımlarının yürütülmesi için bir 
ek sermaye gerekiyor. Bu işlemlerin bir bölümünü sanayicilerden 
alıp üst lenen tüccarlardır ve söz konusu işlemler bölümü, top­
lumsal sermayenin bir bölümünün bağımsız bir işlevi haline gel­
mektedir. Toplumsal sermayenin bu bölümü (ticari) metasal işlem 
sermayesidir. Tüccarın kullandığı sermaye, sanayicilerin üretim 
sürecinde ürettikleri karın bir bölümünden başka bir şey olmayan 
ortalama bir kar bırakır ki bu, aksi takdirde sanayicinin payına dü­
şecek olan karın, kesri yani orantı l ı  bir parçasıdır < 7°>. Dolaşıma ge-

70 Alİntılar için bak, Kapital lll. 1. Bölüm,  4. Alıbölüm: Meta ser-
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! ince, o da bir dizi mali işlemleri gerektirmektir. Rezerv fonların a­
yırımı. ödemelerin hazırlanma ve havalesi,  hesaplardan yapılan ö­
deme ve tahsilat v.b. Bu muhasebe işlemleri, dolaşım har­
camalarından sayılan emekten tasarruf etmek ve bu işler için ge­
reken sermaye miktarını azaltmak amacıyla merkezileştirilebilir. 
Böyle bir odaklaşma gerçekleştirildikten sonra bu işlerin yü­
rütülmesi için artık daha küçük bir sermayeye ihtiyaç olacaktır. 

"Sanayi sermayesinin, dolayısıyla ticari sermayenin dolaşım süreci 
içinde paranın yaptığı salt teknik hareketler -burada ticai ser­
mayeyi de katıyoruz, çünkü ticari sermaye sanayi sermayesinin do­

laşım hareketinde onun bir bölümü olarak hareket ediyor- evet, 

bu hareketler, kendi işlevinden başka bir iş görmeyen özel türden 
bir sermayenin böyle bağımsız bir işlev i veya hareketi şeklinde ö­
zcrkleştiği zaman, bu sermayeyi parasal işlem sermayesi (mali ser­

maye-Gcldhandlungskapital) haline getirir. Bu durumda sanayi 
sermayesinin ı·e de ticari sermayenin (ıneta-işlcmscl sermaye, Wa­
renhandlungskapital -K.M.) bir parçası, anık yalnızca para bi­
çiminde, yani gcnelliğiylc parasal bir sermaye olarak kalmaz, aynı 
zamaıida, yalnızca bu teknik işlevleri yapmakla sınırlı parasal bir 
sermaye olarak çalışır. Toplam sosyal sermayeden sıyrıl ıp fark­

lılaşan bu parça -sermaye böylece parasal sermayenin belli bir 
bölüm halinde özerkleşiyor, çünkü onun tüm sanayi ve ticaret ka­
pitalist leri sınıfının bu (mali, parasal -y.ii.) işlemleri yürütmesini 
sağlayan bağımsız bir kapitalist işlevi vardır. Ticaret (mctasal iş­

lem) sermayesi durumunda olduğu gibi, finans (mali) sermayesi 
durumunda da, sanayi sermayesinin bir (parasal) bölümü, dolaşım 
sürecindeki işlevi gereği, sanayi sermayesinin geri kalan bö­
lümünden . sıyrılır ve geri kalan bütün bu sermaye için yeniden­

üretim süreçine özgü işlemleri yçrine getirir. Bu (özel görevli -y.ii.) 
parasal sermayenin hareketi de bu yüzden yeniden -üretim 

sürecinde çalışan sanayi sermayesinin özerkleşmiş bölümünün ha­
reketinden başka bir şey değildir" (7 1 ) . 
"Parasal ticareti burada ele aldığımız düz fıiçimi, yani kredi sis­
temine bulaşmamış olan parasal ticaret, metaların dolaşımındaki 
belli bir sanıanın sadece tekniğiyle . . .  yani paranın dolaşımıyla ve 

mayesiııin ve parasal sermayenin meta i�lemleri sermayesine ve para 
işlemleri sermayesine dönü�ümü . 

7 I Marx, Kapital /ll. s. 327. 
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paranın bundan kaynaklanan değişik işlevleriyle ilişkilidir. . .  Para 

tüccarlarının iş gördüğü parasal sermaye yığını, tüccar ve sa­

nayicinin dolaşım sürecinde yer alan parasal sermaycleridir. Ve 

para tüccarlarının  yürüttükleri işlemler de sadece ticaret ve sanayi 

kapitalistlerinin yürüttü
.
kleri işlemlerdir. Açıkça bellidir ki para 

tüccarlarının karları artık-değerden alınan bir kesintiden oluşuyor, 

çünkü onlar (alacak şeklinde fıilileştirmemiş bile olsa) daima fi­

ilileşmiş değerlerle işlem görürler" (72). 
Bankalar, bankacılığın gelişmesine paralel olarak muhasebe 

işlerini üstlendiler. işlemlerin teknik yapısı ve hacmi elbette bunun 
için gerekl i  sermaye miktarını da belirliyor. Tüccarlar kendi ticari 
sermayeleri üzerinden, sanayiciler kendi üretken sermayeleri üze­
rinden nasıl ortalama kar sağlıyorlarsa aynı şekilde bankalar da bu 
ortalama karı söz konusu sermaye üzerinden sağlıyor <7�>. Banka 
sermayesinde, bu sermayenin sağladığı karın ortalama karı ka­
tegorik anlamda temsil ettiği biricik bölüm de budur. Banka ser­
mayesinin geri kalanı üzerinden sağlanan kar temelinden farkl ıdır. 

Kredi-veren olarak banka. elinde öz ve dış sermaye olarak 
mevcut bütün sermayeyle çalışır. Bankanın brutto karı (kazanç) ö­
dünç verdiği sermaye üzerinden aldığı faizden oluşuyor. Netto kar 
ise -giderler çıktıktan sonra- bunlara ödenen faizler ile ban­
kanın depozİtolara ödediği faizler arasındaki farktan meydana ge­
l iyor. Ancak bu kar kategorik (dar) anlamıyla bir kar değil ve karın 
düzeyini ortalama kar oranı belirlemiyor. Netto kar herhangi bir 
para kapitalistinin karı gibi faizden kaynaklanıyor. Bankanın kredi 
dolaşımında oynadığı aracılık rolü ,  kendisine öbür para ka­
pitalistlerinde olduğu gibi sadece özsermayesinden değil ,  borç­
lularından istediği faize oranla daha düşük faiz ödediği ala­
caklı larının sermayesinden de kar elde etmesine imkan veriyor. Bu 
faiz. uygulamadaki toplumsal ortalama kardan alınan bir kesinti ya 
da bu karın bir bölümünü temsil ediyor. Ancak bu kazancın, tüccar 

72 a.g.e. s. 334. 
73 A�ağıdaki hesap �eması sorunu sonıutla�tırıyor: Üretim sermayesi 

1 000 olsun ve 200 kadar kar bıraksııı. Meta i�lenıleri sermayesi, abar­
tarak söyleyelim, 400 ve parasal işlem sermayesi 1 00  olsun. Kar top­
tan sermayeyi olu�turan 1 500 üzerine dağıl ır. O nedenle onalama kar 
yüzde 1 5  düzeyindedir. Toplanı kar 200'den sanayiciye 1 50 dü�cr, 
tüccara 40, para tüccarlarına ise 1 O. 
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sermayesinin ve para tüccarının sermayesinin kazancı tersine, or­
talama karı belirlemekte herhangi bir etkisi olmuyor. 

Faiz düzeyi , banka S!!rmayesinin sadece bir bölümünü oluş­
turduğu ödünç sermayeterin arz ve talebine genellikle bağımlı ka­
lıyor. Brutto karı bel irleyen ise, faizin düzeyidir. Parasal sermayeyi 
kendilerine elverdiğince büyük miktarlarda çekebitmek için ban­
kalar ellerindeki depozİtolara faiz öderler. Bankanın tasarufundaki 
parasal sermaye hacmi --öteki koşul lar aynı kaldığı takdirde- bu 
depozİtolara ödediği faizin düzeyine bağlıdır. Bankaların de­
pozitolar ardında tutuştuğu bu rekabet onları elverdiğince yüksek 
faizler ödemeye zorluyor. Alacaklı (kredi-veren) olarak aldıkları 
faizle borçlu olarak (depozito/mevduat sahiplerine -y.ö.) ödedikleri 
faizler arasındaki fark bankaların netto karını oluşturuyor. 

Bu süreci şöyle özetleyebiliriz: Birincisi, faiz oranı ödünç ve­
rilen sermayenin arz ve talebine göre saptanmakta ve bu oran, ban­
kaların, ellerindeki öz ve dış (mevduat) kaynaklı paraları ödünç 
vermekle sağlayacakları bruıto karı belirlemektedir. Bankanın ken­
di öz kaynakları ve müşteri depozİtoları arasındaki oran faiz ora­
nıyla veya brutto kfır miktarıyla i lgil i  değildir. Elbette, depozİt pa­
raların sadece bir bölümü bankanın fiilen tasarrufunda iken, öbür 
bölümü rezerv olarak ayrılır, ama faiz getirmeyen bu bölüm, top­
lam depozİtoya oranla çok küçüktür. Bankalar arası depozito re­
kabeti ,  aniarnı bu depozİtolara ödeyecekleri faiz oranlarını be­
lirlemektedir ve brutto kar i le giderler verildiğinde de netto kar işte 
bu oraniara bağlı kalmaktadır. 

Görülüyor ki önerilenler arasında bankanın özsermayesi yer 
almıyor. çünkü bankanın karları özsermayeye değil ,  ellerindeki ö­
dünç verilecek sermayeye bağlıdır. Demek ki temel veri bu karın 
düzeyidir ve özsermaye miktarı da bu düzeye göre ayarlanmalıdır. 
Bankalar, ellerindeki ödünç verilecek sermayeyi ancak bu karın el­
verdiği ölçüde kendi özseımayeleri haline getirebilirler. Ama ser­
maye için, banka ötekilerinden farksız bir yatırım yeri sayı lır. Ser­
maye böyle bir yatırım kesimine, ancak orada sanayi veya ticaret 
kesiminde bulduğu değerlenme olanaklarını aynen bulduğu zaman 
yönelir. Yoksa bu kesimden başka bir yere kaçar. Öte yanda ban­
kanın kfırı bir veri olarak saptanmıştır. Bankanın özseımayesi artık 
o şekilde belirlenmelidir ki özsermayeye göre hesaplanan kar bu 
sermayeden elde edilecek ortalama kara eşit olsun. Diyelim ki.  bir 
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bankanın tasarufunda I 00 milyon marklık bir ödünçleme ser­
mayesi var ve bundan 5 milyon brutto kar, 2 mi lyon netto kar sağ­
lıyor. Kar oranının yüzde 20 olduğu kabul edersek, bu durumda 
özsermayenin 10 milyon (%20. 1 0=2 -y.ö.) olması gerekir. Dymek 
ki geri kalan 90 milyonun müşteri lerden depozİt olarak gelmesi ye­
tİyor. Bu durum, banka anonim şirketleri kurulurken ya da ser­
maye artırır iken, banka sermayesi girişimci (sanayici) karı üret­
meyip sadece faiz topladığı halde, nası l  olup da kurucu karı ko­
parmaya fırsat kaldığını açıklıyor. 

Banka karı ortalama kar oranına eşit olup hissedarlar sadece 
faiz aldıkları zaman kurucu hissedarlar için de (durup dururken -
y.ö.) kurucu kan alma fırsatı doğuyor. Bankaların para piyasasında 
ağırlığı varsa o zaman kurucu karının hepsini ya da bir bölümünü 
kendisi topartayabilir dolayısıyla rezervlerini de güçlendirmiş olur. 
Rezervler, bankanın doğal olarak özsermayesidir, ama muhasebe 
açısından kar daha küçük olan nominal sermayeye göre dağıtılır. 
Rezervler bankaya ayrıca sermayesinin büyük bölümünü sanayiye 
yatırma olanağı da sağlar. 

Bankanın özsermayesi ile d ış, yani depozitolanmış sermayesi 
arasında ayrım yapmanın bankanın karı açısından önem ta­
ş ımaması ve özsermaye miktarıyla bu sermayenin depozito şek­
linde çektiği dış sermaye arasıı:ıda sabit bir oranın  olmayışı, ilkin 
bankaya ait özsermaye miktarının keyfi bir düzeyde olabileceği iz­
lenimi yaratıyor.Ve özsermayeyi. karı ortalama kara eşitteyecek 
şekilde seçme olanağını sağlıyor. Banka sistemi ileri bir gelişme a­
şamasına varıp ödünç verilebilecek serbest sermaye bankalarda 
toplandığı  zaman, yeni bir banka kurmak iyice zorlaşır, çünkü ken­
disine dışardan yeteri kadar ödünç sermaye bulamaz, ya da bunu, 
ancak öbür bütün bankalarta yoğun bir rekabeti göze aldıktan son­
ra bulabilir ki, burada başarı şansının pek yüksek olduğu söy­
lenemez. 

Demek ki banka sermayesi, sadece sanayi sermayesinden de­
ğil ,  aynı zamanda ticaret ve parasal işlem (Geldhaııdlungskapital) 
sermayesinden de apayrıdır. Bu son iki sermaye kesiminde ser­
mayenin hacmi teknik olarak verilmiştir, yani üretim ve dolaşım 
süreçlerinin nesnel koşullarıyla belirlenmiştir. 

Sanayi sermayesinin hacmi. üretim sürecindeki genel ge­
l işmeye, mevcut üretim araçlarının ölçüsüne bağlıdır. Doğal kay-
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naklar ve bunları kullanma olanakları ve çalışan nüfus da bu ölçüye 
dahildir. Sanayi sermayesinin kullanma tarzı ve çalışan nüfusun sö­
mürülme derecesi,  sanayi, t icaret ve parasal işlem (veya para­
işlemsel) sermayesine (finans kapitale-y.ö.)  benzer şekillerde da­
ğıtıhin karın miktarını belirler. Bu son iki sermaye kesiminde ge­
reken sermayeyi ise yine dolaşım sürecinin teknik koşulları be­
lirliyor. Dolaşım sadece kfir üretmeyip gider de ürettiğinden bu ke­
simde harcanan sermayeyi "minimuma" indirme eğilimi vardır. Bu­
na karşılık, banka sermayesi, ister özsermaye ister depozito/anmış. 
yani dış sermaye olsun, ödünç verilecek bir sermayeden başka bir 
şey değildir ve bu şekilde aslında üretken sermayenin parasal bi­
çimini temsil eder. Burada önemli olan şey, bu (banka-) ser­
mayenin büyük bölümüyle salt biçimsel bir varlık taşıdığı, yani 
yalnızca bir muhasebe birimi rolünü oynadığıdır. 

Banka karı ile. özsermaye miktarı arasındaki ilişkiye benzer bir 
i lişkiye, senet emisyonundan ve spekülatif faaliyetten kaynaklanan 
karlarda da görüyoruz. Kuruculuk ya da emisyandan gelen ka­
zançlar ne kar ne de faiz sayılır, bunlar sermayeleşmiş girişimci  gc­
lirleridir, sanayi sermayes in in /ikti/ sermayeye dönüşmesinden kay­
naklanır. Emisyandan gelen kazançların düzeyini i lkin ortalama 
kar oranı, sonra da faiz oranı belirlcmektedir. Ortalama kar eksi fa­
iz, girişimci karını belirlerken, bu kar, uygulamadaki faiz oranında 
sermayeleşen kurucu karını temsil eder. Kurucu karı banka öz­
sermayesinin hacmine hiçbir şekilde bağımlı değildir. Sanayi ser­
ımıyesinin fiktif sermayeye dönüşebilmesi sadece ödünç ve­
rilebilecek sermayenin hacmine bağlıdır ki bu ödünçlcme ser­
mayesi de, faiz-getiren bir sermaye olma özell iğini koruyacak üret­
ken sermaye haline gelmeye hazırdır. Hisse senetlerine yatırım ya­
pabi lmek için elde yeteri kadar sermaye olmalıdır. Ancak burada 
şöyle bir ayrım söz konusudur: 

Önceden mevcut sanayi sermayesinin hisseli sermayeye dö­
nüştürümü ancak hisselerin borsada dolaşması iç in gereken mik­
tardaki parayı bağlar ve bu durum da, hisselerin uzun-vadeli ya­
tırım olarak "sağlam ellerde" kalıp kalmamasımı ya da spekülatif 
kağıtlar şeklinele hızla el değiştirip değiştirmemesine bağlıdır. Ya 
da şöyle olabilir: Sermaye hisselerinin arzı yeni bir girişimin ku­
nılması veya mevcut girişimin genişletilmesi anlamına gelir. O za­
man ilkin 
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şeklindeki devir sürecini Ol gerçekleştirmek, sonra hisse se­
netlerinin dolaşımını gerçekleştirmek için yeterli ihtiyaç vardır. Ö­
dünçlenecek mevcut sermayenin miktarı, aynı zamanda, hem ka­
pitalistleşmenin kritik faktörü sayılan faiz oranını hem de do-

. layısıyla, emisyandan gelen karın hacmini belirler. Emisyon karı, 
o bakımdan bankanın özsermaye miktarına bağımlı değildir. Ama 
emisyon karları toplamı özsermayeden gelen ortalama kar oranına 
uzun vadede eşit olmalıdır. Öte yandan, banka kredi durumunu ve 
güvencesini arttırmak için özsermayesini güçlendirme eğilimine 
girer. 

Spekülatif kazançlarda da durum buna benzer. Bankanın spe­
külasyona katılması bankaların elindeki sermayenin özsermaye ve 
dış (depozito)-sermaye gibi ikiye bölünmesine değil ,  toplam ser­
maye miktarına bağlıdır. Ancak önceden de biliyoruz ki, gerek kre­
di faaliyetinden gerekse finansınan ve spekül :ısyonlardan dolayı 
birtakım odaklaşma eğilimleri belirlemektedir ve bu eğilimiere pa­
ralel olarak, sermayenin elverdiğince büyük bir bölümünü öz­
sermaye halinde tutma çabası başgösterir. Çünkü özsermaye ödünç 
verilen sermaye gibi her an geri istenebilecek türden bir sermaye 
değildir. O bakımdan sanayi yatırımiarına yönlendirilmesi daha gü­
venceli olmaktadır. Özellikle şirket kurmak, parasal sermayeyi ,  sa­
nayiye uzun veya kısa süre için, bu sermaye hisse senedi satma yo­
luyla yeniden bankaya dönünceye kadar bağlamak anlamına ge­
liyor. Aynı şekilde özsermayeyi büyültmek de, sanayi gi­
ri şimlerine giderek daha geniş ölçülerde ve daha uzun süreyle ka­
tılmak, meta ve değerli kağıt spekülasyonlarını daha yakından et­
kilemek anlamına geliyor. Böyle olunca, banka faizlerden ve emis­
yondan gelen kazançlar ölçüsünde sermayesini durmadan 
arttırınaya yöneliyor. 

Arıtırılmış sermayeyi gereği gibi değerlendirme zorunluluğu 
bir yana, banka dış (depozit) sermayeyi özsermayeye dö­
nüştürıneye istediği gibi karar veremez. Banka özsermayesini onu 

P: para. H: hissclcr, Üa: üretim araçları , Ü : üretim, M :  meta anlamına 
geliyor - y.ii. 
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sanayiye yatırmak, senet emisyonundan kar sağlamak ve sanayinin 
kontrolunu eline geçirmek amacıyla büyültmek ister. Öyle ya, ban­
kanın biricik işlevi ödeme kredileri vermek olsaydı, özsermayeyi 
belli bir sınırın ötesinde genişletmeye hiç gerek kalmazdı, çünkü 
bu durumda depozİto-sermayenin ötesindeki paraların kullanımı 
kritik bir faktör oluşturur ve banka, elinde ödeme aracı olarak hazır 
bulunması gereken sermaye üzerindeki faizden başka hiçbir kazanç 
sağlayamaz. Bankanın elindeki toplam ödünçleme sermayesinin 
büyük bölümünü özsermaye olarak tutup büyük çapta bir ser­
mayeyi sanayiye kendi hesabına yatırabilmesi söz konusu değildir. 
Aslında bunun tam tersi oluyor. Ödünç verilecek mevcut ser­
mayenin bir bölümüne ödeme aracı (dolaşım kredisi) olarak ihtiyaç 
olduğundan, sanayiye yatırım (sermaye kredisi) olarak öbür bö­
lümü kullanılıyor. Mevcut ödünçleme sermayesinin dolaşım kre­
disi ile sanayi kredisi arasında bölüştürü lmesinin kendi nesnel ne­
denleri vardır. Ve bu nedenler, üretim ve dolaşım süreçlerinin gün­
cel durumundan kaynaklanır. Bu nedensel sınırlar esnek bile olsa, 
bankalar banka sermayesini parasal biçimde tutmak, yani ödeme 
güçlerini tehlikeye atmak istemiyorlarsa bu sınırları gözardı ede­
mezler. Öte yandan mevcut ödünçleme sermayesini bölüştürmek, 
hangi bölümün özsermaye, hangi bölümün dışsermaye olduğuna 
bağlı değildir. 

Banka sanayiye bağlamak üzere, özsermayesini arttırmak is­
ter. Ve bankafıın kendi özsermayesine dönüştürebileceği dış ser­
maye miktarının sınırlarını, mevcut toplam sermayenin, sermaye 
yatırımı olarak kullanılabilecek olan bölümü çizer. Bankanın ö­
dünçlerne sermayesini, giderek artan ölçülerde özsermayeye dö­
nüştürme hareketi de işte bu sınırların berisinde gerçekleşebilir. O 
bakımdan banka öz sermayesinin hacmi, bankanın isteğine bağl ı  
olmadığı gibi, artan sermayeyi yatırma fırsatiarına da bağlı 
değildir. 

Banka sermayesinin arttırılması ilkin düpedüz hukuksal bir iş­
lem olup ekonomik işlevlerinde bir değişiklik anlamına gelmez. 
Parasal sermaye biçiminde bulundurması gereken sermayesini, 
banka ancak dış-sermayesini kendi öz-sermayesi haline dö­
nü�türmekle arttırabil ir. Gelişmiş para sisteminde tasarruf edilecek 
tüm paralar bankalarda toplandığı için, bankanın sermaye art­
tırması i lkin.  e l indeki mevcut depozİtoların bir bölümünün, örneğin 
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hisse senedi çıkartma yoluyla, bankanın sermayesi haline ge­
tirilmesinden başka bir şey değildir. 

Dış-parasal sermayenin öz-parasal sermayeye böylece dö­
nüştürülmesi, parasal sermayenin arz ve talebinde elbette hiçbir 
değişiklik meydana getirmez, dolayısıyla faiz oranını da et­
kilemez <74> .  

Sanayi sermayesinin arttırılması ise, öteki koşullar aynı kal­
dığı sürece, kar meblağının artması sonucunu doğurur, çünkü sa­
nayi sermayesi üretim sürecinde çalışmakta ve artı-değer ya­
ratmaktadır. Oysa banka, sermayesini arttırınakla (bankanın) elde 
ettiği toplam faiz meblağı elbette ki değişmez. Çünkü faiz meblağı, 
talep aynı kaldığı sürece, ödünç verilecek sermayenin arzına bağ­
l ıdır ki bu sermaye, kendisinin bankalada özel kişiler arasında da­
ğılımındaki değişmelerden, yani mülkiyet değişikliğinden et­
kilenmez. Etkilenen veya değişen şey, bankanın sadece netto kar 
hesabıdır ve bu karın yüzdesi bankanın özsermayesini artırma 
oranından daha geride kalır. 

Sanayi, ticaret ve parasal işlem sermayeleri, toplumsal ser­
mayenin belirli bölümleridir. Ve bunların aralarında verilen bir an­
da daima belirli bir il işki olmak zorundadır. Soyut olarak dü­
şünüldüğünde, tüm toplumsal sermayenin bankalardaki sermayeye 
eşit olması lazım. Çünkü banka sermayesi sadece bankaların ta­
sarrufuna bırakılmış sermaye demektir. Ve bütün sermayelerin 
bankalardan geçmesini önleyecek hiçbir engel yoktur. Bu banka 
sermayesinin en büyük bölümü doğal olarak fiktiftir, yani aslında 
üretken olarak çalışan sermayenin sadece parasal ifadesidir ya da 
artı-değer üzerinde sermayenin hak iddiasıdır. O bakımdan, banka 
sermayesini arttırmak sanayi sermayesini arttırmanın tersine, ka­
zanç arttırmanın önkoşulu demek değildir. Çünkü banka açısından 
kazanç daha baştan veri lmiş bir faktördür. 

Banka özsermayesini ancak kazanç (karı) arttığı zaman art­
tım, çünkü arttırılmış sermaye banka sermayesine, başka riskler al­
tına girmeden, sanayi sermayesi haline daha geniş çapta dönüşme 
fırsatı vermektedir. Sanayiye kredi sağlamak, hisse senedi 
çıkartma ve bunlara sahip olma yoluyla sanayi girişimci lerin� ka-

74 O nedenle bir banknot bankasının, örneğin Alman Reiclısbaıık"ıııııı öz­
sermayesini arttımıakla faiz oranlarında clü�ü� sağlayacağını bek­
lemek çocukca bir clü�ünccdir. 
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tılmak, bütün bunlar bankayı özsermayesini arttırmaya zorluyor. 
Ve İngiltere'deki düz depozit bankaların tutumu bunu kanıtlıyor. 
Gerçekten de bu bankalar, çevirdikleri dev meblağlara rağmen, ser­
mayelerini arttırınayıp çok yüksek temettüler dağıtıyorlar. O ba­
kımdan bankaların sermayesindeki giriş veya çıkışları, sanki faiz o­
ranını değiştirerek bankaların karını etkiliyormuş gibi düşünmemek 
gerekir. Değişen şey aslında, karın banka özsermayesinin büyüklük 
veya küçüklüğüne göre dağıtılışındaki farkl ı l ıktır. 

Bu arada, banka sermayesindeki artışın hisseli sermaye, yani 
fiktif sermaye biçimi nde veya düzleminde yapılmakta oluşu bel li 
bir önem taşıyor. 

Paranın fiktif sermayeye dönüşmesi kapitalist bireyin para­
kapitalisli ya da ödünç-veren kapitalist olarak oynadığı rolde hiçbir 
değişikliğe yol açmamaktadır. Bunu önceden görmüştük. ·şimdi 
fiktif sermayeye dönüşmüş olan para, bankanın sermayesi olarak 
kalıyor ve böylece ekonomik anlamda parasal sermaye rolünü oy­
nuyor. İşte bu banka sermayesinin bir bölümü bu kez sanayi ser­
mayesi haline gelmekte ve bu dönüşüm iki yoldan ger­
çekleşmektedir: 

Sanayi girişimine kredi sağlama yolu (yani girişime ödünç ser­
maye verme) ya da girişimin hisse senetleri devralma yolu, ki ban­
ka sermayesinin hacmi buna artık imkan verdiğinden, senetiere sü­
rekli olarak sahip çıkabiliyor. 

Bu son durumda banka sermayesindeki artış, ilkin parasal ser­
mayeyi banka sermayesine, sonra da bunu sanayi sermayesine 
dönüştürmekle oluyor. Özel para kapitalistleri paralarını sanayi se­
netlerine doğrudan yatıracakları yerde banka senetlerine yatırmış o­
luyorlar. Ve banka da onların paralarını ,  sanayi senetleri satın ala­
rak sanayi sermayesine (kendi adına-y.ö.) dönüştürüyor. Aradaki 
fark, bankanın bu işlemlerde sadece aracı rolü oynamakla kalmayıp 
ayrıca banka sermayesinin sahibi olarak, sanayi girişiminin de or­
tak-sahiplerinden biri haline gelmesidir. Bankanın sahip olduğu bu 
mülkiyet hakkı hisse sahibi bireylerin mülkiyet hakkı 'ndan çok 
farklı sonuçlar doğuruyor. En başta özel kişi lerin elindeki parasal 
sermayeyi olabildiğince büyük kapsamda banka sermayesine ve i lk 
önce bunu sanayi sermayesine dönüştürme eğil imi doğuyor. Bu 
süreç içinde de jikrif sermaye kendini ik i  katına çıkarmış oluyor. 
Parasal sermaye fiktif olarak banka senetlerinden oluşan sermaye 
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halini almıştır, ama aslında bankanın mülkiyetine geçmektedir. Öte 
yanda, aynı banka sermayesi fiktif olarak sanayi senetleri haline 
gelmiştir, ama aslında üretken sermayenin öğelerine, üretim araç­
larına ve işgücüne aktarılmaktadır. 

Büyük dış (depozito) sermaye i le çalışan bankaların temettü 
politikasında, sanayi girişimcilerinin bir politikalarına oranla daha 
çok istikrara gerek vardır. Hele bu depozitolar, temettülerdeki is­
tikrar gibi dış belirtilere dayanarak yönetimin iyiliğine ya da kö­
tülüğüne karar veren ve sallantılı bir temettü politikası karşısında 
depozitolarını geri çekebilen çevrelerin paralaq ise, bu istikrar o 
zaman çok daha önem kazanıyor. Ancak bu durum, kapitalist­
olmayan çevrelerin depozİtoları açısından söz konusu olur. 

Sanayi girişimleri ise kendi temettü politikalarında bu kadar 
bağımlı değillerdir. Bunun birinci nedeni, g irişimin ödeme du­
rumundan kredi-verenlerin iyice haberli olmalarıdır. İkincisi, gi­
rişimin daima başvurduğu ödeme kredisinin, ürettiği metalada kar­
şılanması zorunlu luğudur. Çünkü başka kredilere, bankaların yap­
tığı gibi, öyle sık sık değil, ancak uzun zaman aralıklarında baş­
vurabilirler. 

İşte sanayi girişimlerine özgü bu politika bağımsızlığı, onlara 
hisse fiyatlarını ,  dolayısıyla "işin içindekiler"in borsadaki 
spekülatif kazançlarını etkileme olanağını sağladığı gibi, kon­
jonktürel dalgalara ve birikim sürecinin gereklerine daha kolayca 
uyum sağlama fırsatını da veriyor. Gerek bu dalgalanmalar gerekse 
uyumlaşma, sanayi girişimi açısından bankalara oranla daha büyük 
önem taşıyor. 

Öte yanda, bankalar temettü politikalarında, sanayi gi­
rişimlerine oranla daha rahatça istikrar sağlayabilirler. Çünkü kon­
joktürel . dalgalanmalar banka karlarını sanayi karlarını etkilediği 
kadar yoğun ve tek-yönlü etkilemez. Neden derseniz, ilkin banka 
karinın büyük bir bölümü, faiz oranının mutlak düzeyine o kadar 
bağımlı değildir, daha çok ödünç verilen ile ödünç alınan (depozit 
-y.ö.) sermaye üzerindeki faizler arası farka bağlıdır. Bu fark, özel­
l ikle bankacılıktaki odak/aşma oldukça gelişmiş bulunduğu zaman, 
faizin mutlak düzeyindeki dalgalanmalardan daha stabil, yani is­
tikrarlıdır. Ayrıca konjoktürel dalgalar boyunca yaralı olduğu ka­
dar yararsız momentler de vardır, yani birbirleriyle kısmen de olsa 
denkleşen karşıt momentler söz konusudur. En yararlı olan dönem, 
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faiz oranının yavaş bir yükselişi ve sanayide sermaye ihtiyacının 
(talebinin) artışı şeklinde beliren ve dolayısıyla hisse senedi çı­
karma eğiliminin canlandığı ve kuruculuk karlarının yükseldiği, kı­
sacası refah dönemidir. 

Bunlara paralel olarak bankalar ayrıca muhasebe kazançları, 
ticaret (ödeme) kredileri ve borsa spekülasyonlarından büyük 
karlar sağlarlar. Konjonktürün doruğuna vanldığında hem faiz ora­
nı hem de alınan ve verilen faizler arasındaki fark da büyür. Buna 
karşılık, senet çıkarma faaliyeti ve kuruculuk kiirları azalmaya yüz 
tutar. Sanayinin sermaye ihtiyacı hisse senedi veya tahvi l  çı­
karmaktan çok banka borçlarıyla karşılanır, değerli kağıt spe­
külasyonu ise, bunalım evresine gelinmeden biraz önce yüksek faiz 
oranlarıyla frenlenir. Depresyon 'a girildiği ve faiz oranının dip 
noktasına ulaştığı i lk evre, sabit-faizl i  kağıtlar çıkarmak açısından, 
en elverişli zamandır. Bankaların aldığı devlet ve belediye bo­
nolarından vb. edindiği karlar hızla artar. Aynı şekilde ellerindeki 
sabit-faizli kağıtların artık şimdi yükselmiş olan rayiç üzerinden sa­
tışları da bankalara ayrıca kazanç sağlıyor. Sanayinin önceden 
yapmış olduğu borçların bir bölümü hisse ve tahvi l  sermayesine 
dönüştürülür, çünkü para piyasası artık akıcı hale gelmekte, ser­
maye senetleri çıkartırnma yeni kazanç kapıları açmaktadır. Bütün 
bu faktörler, arz edilen krediler üzerindeki faizlerden gelen küçük 
çaplı gelirleri üç aşağı beş yukarı denk getirirler. 

Bankalar aralarında sürdürdükleri rekabeti sadece kendi öz­
sermayeleri ile değil, ellerindeki tüm sermayeyle yürütürler. Para 
piyasasındaki rekabet aslında meta piyasasında olduğundan temelli 
olarak farklıdır. En önemli fark i lkin, para piyasasındaki ser­
mayenin para biçiminde olması, meta piyasasındaki sermayenin ise 
henüz metasal sermayeden parasal sermayeye dönüşmek zorunda 
olmasıdır. Ama bu zorunluluğun içinde söz konusu dünüşümün ba­
şarısızlığa uğrama olasılığı, metasal sermayenin değer yitirmesi,  
dolayısıyla kar getirecek yerde zarara uğrama olasılığı da vardır. 
Meta rekabetinde sermayenin değerlenınesi değil, fiilileştirilmesi 
söz konusuydu. Parasal sermayenin rekabetinde ise sermaye bir 
kez fiilileşip garantilenmiş olduğu için, onun sadece değer/enme 
derecesi, yanifaiz düzeyi söz konusudur. 

Nedir k i  faiz, rakipierin her birine pek az hareket alanı bı­
rakacak şekilde belirleniyor. Burada belirleyici olan şey, merkezi 
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finans (para ticareti -y.ö.) kuruluşlarının iskonto politikasıdır ve bu 
politika, dışardaki söz konusu rakipierin durumlarını belirler, on­
lara sadece belirli ve dar sınırları içinde hareket etme olanağını ta­
n ır. Bu durum ilkin, özellikle bankaların dar anlamdaki kredi iş­
lemleri (kredi verme ve alma, yani aktif ve pasifler) için önem ta­
şıyor, ama bu alandaki rekabet göreceli olarak zayıftır. Hareket a­
lanı ne kadar darsa işlerin salt nicel hacmi o ölçüde ağır basar. 
Ama bu alan çok büyükse banka komisyon giderlerini 'düşürüp de­
pozito faizlerini yükseltebilir. Bu koşullar aynı büyüklükteki 
girişimler için aşağı yukarı aynıdır. Üstelik küçüklere oranla büyük 

,girişimlerin kredi işlerinden ayrıca (ekstra) kar toparlamalarına o­
lanak yoktur, ama zarardan kaçınma ve rizikoyu dağıtmaktaki es­
neklik ve işlemlerde daha ekonomik davranmak açısından karlı çı­
karlar. Öte yanda, rekabetçi mücadelede önemli rol oynayan ve sa­
nayideki patentli teknik yenileştirmelerden kaynaklanan ekstra kar 
burada hiç rol oynamaz. 

Girişimlerin h isse senedi çıkartma yoluyla finansmanından re­
kabet, kredi sağlama alanındaki rekabetten daha büyük rol oy­
namaktadır. Kuruculuk kiinmn hacmi rakipierin düşük teklif ver­
mesine geniş olanaklar tanıyor. Ama hareket alanı burada da çok 
geniş değil .  Burada bankaların önerdiği koşullardan çok sanayinin 
önceden verilmiş olan kredilerle bağımlılaşmışlık derecesi rol oy­
nuyor. 

Sanayide rekabetin teknik ve ekonomik yanlarını birbirinden 
ayırmak gerekir. Oysa bankalarda teknik farklı lıklar çok ufak bir 
rol oynuyor, çünkü aynı tipten bankalar aynı teknikleri kul­
lanıyorlar (farkl ı  t ip bankalar birbirleriyle zaten doğrudan rekabet 
etmiyorlar) B urada sadece ekonomik bir fark söz konusudur ki o 
da, düpedüz nicel bir farklılıktır, yani rakip sermayelerin bü­
yüklüğüne dayanır. 

İşte rekabetin bu çok özgül karakteridir ki bankalara bir­
birleriyle, böyle değişik yollardan kah rekabet etme kah işbirliği o­
lanağını sağlıyor. Buna benzer bir durumu sanayide aynı bü­
yüklükteki girişimlerde görüyoruz, yani zaman zaman özel bazı iş 
konularında, örneğin verilecek tekliflerde anlaşmak gibi . . Ama bu 
tür anlaşmalar sanayide çoğu kez kartelleşme'nin ipuçları, yani re­
kabeti ortadan kaldırma, dolayısıyla sürekli bir işbirliği eği limi sa­
yılıyor. 
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Genel faiz oranı kredi sağlama alanındaki rekabete bir engel 
oluşturuyorsa ortalama kar oranı da ödemeler trafiği açısından bir 
sınır oiuşturuyor. Burada yapılan işlerin hacmi komisyon düzeyini 
bel irlemekte kritik bir ölçü sayılıyor ve büyük bankaların yararına 
oluyor. 

Profesyonel bankacılığın maksirnal güvence i lkesi bankaların 
rekabete daha baştan yüz çevirmesine yol açar. Sanayide rekabetin 
kartelleşme yoluyla dışlanmasından yana olduklarından " sürekli 
kazanç" amacı bankaların rekabetten daha çok işlerine geliyor. 
Bankaların gelirleri kar sayılmaz. Ama bu gelirlerin toplamı,  ban­
kanın sermayesine oranlanacak olursa bu oranın ortalama kar ora­
nına eşit olması gerekir. Söz konusu oran kar ortalamasından daha 
küçük ise sermaye bankadan kaçmaya başlar, büyükse ortaya yeni 
bankalar çıkar. Banka sermayesi hep para biçiminde olduğundan 
ya da büyük bölümü paraya her an kolayca dönüşebildiğinden ka­
zanç veya gelirlerin ortalama kar eşitlenmesi çabucak mümkün o­
lur. 

İşte bu nedenlerden ötürü banka sermayesinde "aşırı üretim" 
söz konusu olmaz. Bankanın özsermayesindeki aşırı bir artma ser­
mayenin kaçmasına ve başka bir yerde yatırı lmasına yol açar. Ama 
sanayi kesiminde gördüğümiiz gibi, sermayenin değer yitirerek vb. 
bankanın iflasına neden olmaz. Banka · iflası sanayideki aşırı üre­
.timin ya da aşırı spekülasyonun sonucudur ve parasal biçimdeki 
banka sermayesinin kıtlığından kaynaklanır ki bu da, banka ser­
mayesinin para .olarak derhal fiili hale getirilemeyecek biçimde 
bağlı kalmasından ileri gelir. 

Banka sisteminin gelişmesi ,  banka ve sanayi arası bağların gi­
derek içiçe geçmesiyle birlikte bir yanda bankalar arası rekabeti gi­
derek dışlama eğilimi güçlenirken, bir yandan da tüm sermayeyi 
parasal sermaye biçiminde yoğunlaştırıp odaK.laştırma ve de bunu 
ilkin üretken kapitalistlerin emrine bankalar aracı l ığıyla sunma eği­
limi artar. Bu eğilim sürecek olursa sonunda bir tek ya da bir grup 
banka bütün parasal sermayenin kontrÖlunu eline geçirecektir. 
Böyle bir "merkez bankası" o zaman toplumdaki bütün üretim fa­
aliyetleri üzerinde kontrolu da eline geçirmiş olur (15). 

75 Bankacı l ık  sistemi "asl ında üretim araçlarının, mevcuı ıoplumsal aşa­
ma düzeyinde genel bir muhasebe ve dağ11ın1 biçimidir. . .  Bu sistem, 
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Kredi işlemlerinde ise nesnel ilişkiler kişisel i l işkilerle yan­
yana yürümektedir. Kredi, toplumda para, kaba bir dı;:yişle, "gü­
ven" gibi öteki ekonomik kategorilere özgü maddesel i l işkilere 
karşılık, doğrudan kişisel (toplumun üyeleri arasında -y.ö.) bir iliş­
ki olarak gözükmektedir. Ve olgunluğuna erişmiş bir şekliyle kredi 
kapitalizme karşıt, yani ters düşüyor. Anarşiye karşıt bir ör­
gütlenmeyi ve kontrolu temsil ediyor. O bakımdan sosyalizmden 
kaynaklanıyor, ama kapitalist topluma uygulanmaktadır. Kredi sis­
temi bu yüzden kapitalizmle uyumlu hale getirilmiş ama dalavereci 
sosyalizmdir. Başkalarının parasını azınlığın kullanımı için top­
lumsallaştırıyor. İlk başlarda kredi şövalyelerine birdenbire şaşalı 
ufuklar açıyor: Kapitalist üretim --özel mülkiyet- artık surlarını 
örmüşe benziyor. Toplumun tüm üretici güçleri kişilerin emrine 
verilmiştir sanki. Oysa bu emirler, bu ufuklar gözlerini dağlıyor ki­
şilerin, onlar da başkalarının gözlerini oyarcasına . . .  

Kredi s isteminin ilk öncüleri kapitalizmin Law ve Pereire gibi 
romantikleriydi, ama uyanık kapitalist onları çok geçmeden te­
peleyiverdi. Ve Saccard'ı ezdi geçti Gunderınan <m>. 

toplumda mevcut, hatta potansiyel tüm sermayeyi, fi i len mevcut ya­
tırıma bağlanmadığı sürece, üstel ik (bu sermayeyi) ne ödünç-verenin 
ne de kul lananın onun gerçek sahibi ya da üreticisi olmadığı halde, sa­
nayici ve tüccar kapitalistlerin tasarrufuna sunmaktadır. Böylece ser­
mayenin özel (mülkiyet-y.ö.) karakterini kaldırır ve sermayenin ken­
disinin ortadan kalkışını temsil  (ya da i fade) eder . . .  
Sonunda hiç kuşkuya gerek yok ki ,  kredi sistemi, kapitalisı üretim tar­
zından ortaklaşa emeğe dayanan üretim tarzına geçerken, güçlü bir 
kaldıraç hizmetini  görecektir, ama sadeec üretim tarzında meydana 
gelen öteki büyük organik altüst-oluşlar çerçevesindeki bir öğe olarak. 
Öte yanda kredi ve bankacı l ık sisteminin mucizevi gücüyle i lgi l i  ola­
rak kimi sosyalistlerin beslediği hayaller (yanılsamalar), kapital isı üre­
tim tarzına ve onun biçimlerinden biri sayılan kredi sistemine i l işkin 
koyu bir bilgisizl ikten kaynaklanıyor. Üret im araçlarının (kapitalist 
banka sistemi yoluyla, topraktaki özel mülkiyet de dahi l -y .ii . )  ser­
mayeye dönüştürülmesi (bankalarca sermaye olarak dağıtılması-y.ii.) 
son bulduğu zaman, kredinin de (biiyle bir dağıtını nesnesi olarak­
y.ii.) hiç bir anlamı kalmaz . . .  Ama kapitalist üretim tarzı yaşadığı sü­
rece, bu tarza özgü biçimlerden biri olarak fa iz-getiren sermaye de ya­
şar ve bu kredi sistemlerinin temel in i  olu�turur . . . ", Marx. Kapital lll, 
s. 620. 

m E. Zola'ıı ın L'argcnı (para) adl ı  iiykiisliııliıı kahraıııaııla r ı .  
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