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TURKCE BASIMA GIRIS
Yimaz ONER

Hilferding'ten once Marxin (bak Hilferding'in gondermesi:
Kapital 111, s. 327) kapitalist sistemdeki tim sermaye hareketinin
kilavuzu olarak tanimlamaya yoneldigi finans kapital... Boyle "6-
zel-gorevli” bir parasal sermayeyi saptamanin geregi Marx'in ne-
reden akhna geldi? Kapitalist iiretim iligkilerinin odaklastigi karar
merkezlerinden figkiran ve tiim sermayeye yon veren bu kararh pa-
rasal sermayeyi giin 15181na ¢ikarmanin geregini Marx neden duy-
du ve bu ozel gorevli sermayeyi Hilferding neden koskoca bir ese-
rin konusu haline getirdi?

Dikkat edersek, Marx, her zaman yapug: gibi, kapitalist top-
lumun (iiretim iligkilerinin) determinizm’inin, nereye yoneldigini a-
riyor. Bu arayis i¢inde elbette suna yoneliyor:

Toplumda iiretilen tim degerlerin "toplam egdeger"ini temsil
eden parasal toplam sermayenin iginde dolandig tiim dongiisel a-
kig siirecinin bir biitiin olarak gelecege dogru —spiral benzeri—
hareketi ne yondedir? Nereden geldigi belli, ama nereye dogru gi-
diyor bu degirmenin suyu? Ne olacak bunun sonu? Daha dogrusu,
dongiisel akis ya da dolagim sisteminin igindeki toplam parasal ser-
mayeyle birlikte, iiretilen degerlerin toplam esdegeriyle birlikte bu
akig1 belirleyen, yonlendiren itici i¢ veya ¢ekirdek mekanizmalar
nelerdir?

Oyle ya, koskoca bir toplumsal degerler yigini, yani do-
lasimdaki toplam sosyal sermaye, toplumun metabolizmasi iginde
dolasip dururken, bu parasal yiginlan kim, hangi i¢ veya karar
(mall) mekanizmalan yonlendiriyor? Bu beyin mekanizmalarinin
ipleri kimlerin elindedir? Toplumsal toplam sermaye kapitalist ka-
rarlar altinda nerelere dogru gidiyor?

Bu toplumsal toplam parasal sermaye —toplumun tim iret-
tigi degerlerin dolagimdaki egdegeri, tiim sosyal tarihsel hasilanin
bu tek renkli ve para denen ve yanilgiya imkin vermeyecek kadar
somnut olan bu standart 6lgek cinsinden ifadesi— kapitalistlerin ira-
desiyle bir yerlere, yeni tarihsel durumlara dogru itilirken, evet,
toplumsal toplam parasal sermayenin bu toplu hareketi, dolagim
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dongiisii i¢inde birlikte bir biitiin olarak gelecege dogru ilerleyen
bu tarihsel hareket, giiciinii acaba hangi ¢ekirdek mekanizmalardan
aliyor? Marx'in cevabi agiktir: Ozel gérevli bir mekanizmadan,
mali mekanizmadan ve bunun ardindaki ézel-gérevli ziimreden!

Bu 6zel-gorevli mekanizma sanki kapitalist (liretim iliskileri)
organizmadaki karar-mekanizmalarinin odag: ya da sifre merkezi
rolini oynuyor. Biitin bu degerer yiginim1 gelecege dogru
yonlendiren odur: Ozel gorevli kiigiiciik bir mekanizma ve ardinda
bilinen takim!

Burada onemli nokta sudur: Sanayi ve ticaret sermayesinden

dolasim siirecinde farklilagan ve salt parasal iglemlere 6zgii, yani
ozel islevli parasal sermayenin, (1) tim toplumsal sermayeyi ye-
niden-iiretmek gorevini yiiklenmesi, (2) yani belli bir ekibi, sanki
toplumsal iretim mekanizmalarinin karar merkezi orasiymis gibi
beslemesidir.
. Bu merkez cereme’nin kalitinu olan kar'in veya arti-emek iize-
rindeki talep hakkinin iiretimini "yeniden-iiretme merkezi" roliinii
oynuyor ve 6zel-islevli parasal sermayeyle besleniyor. Boylece ce-
reme'nin bir kalitm (kir) seklinde iretildigi kapitalist sistem, bu
parasal ozel besinle beslenerek yeniden-iiretiliyor. Sistem iire-
tildikge, onun iirettigi kar denen iireme kalibi/modeli de yeniden-
tiretilmis oluyor.

Hilferding amacimn ne oldugunu (bak 4.altboliim) zaten agik-
¢a soyliiyor: "Degerlenme siirecinin ¢ok ayrintilh  bir analizini
Marx Kapiral'in birinci cildinde yapmg bulunmaktadir. Bizim a-
rastirmamiz baglaminda s6z konusu olan sey, sadece deger'in ko-
keni veya olusmasim degil, onun bigim degistirmesini ir-
delemektir'. Bagka bir deyisle, bu degerin. iler kapitalizm ¢agina
0zgii sermayelesmis durumunun yeni bigimlerini, 6zetle Marx an-
laminda yiiklendigi 6zel islev yoluyla —parasal iglem sermayesi o-
larak— biiriindiigii yeni bigimleri, yani mobil banka sermayesini
ve finans kapitali irdelemek...

Hilferding'in iinlii analizcisi £. Maerz s6yle diyor: "Biitiin ka-
pitalist iiretim... kapitalist bir planl1 ekonomik goriiniimii ortaya ¢i-
kiyor" ve sunlar ekliyor "Sermaye, toplumun yasam siirecine ege-
men olan biitiinsel bir gii¢ olarak beliriyor... Miilkiyetten dogrudan
dogruya kaynaklaniyor ve dogrudan dogruya miilkiyetten dogarak
canli emegin kullanma hakki halini aliyor".
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Aslina bakarsak isi daha bagindan ele almak gerekiyor. Once
miilkiyetin, daha genel bir kavram olan iiretim iligkisi igindeki ye-
rini saptamak. sonra da iretim iliskisi ile kullamm degeri ara-
sindaki iliskiyi agikca ortaya koymak gerek.

Soyle ki, miilkiyet, iiretim iligkisi diye tamimladigimiz, su bir-
birine kutupsal karsilikh riskler ile giivenceler arasindaki dengenin
bir ucunu, yani sinifsal giivence denen kutbunu olugturmaktadir.

Ote yanda, insamin iiretim iligkileri ——evre denen iiretim ko-
sullan ile iligkileri— onun, bu ¢evrenin igindeki nesnelerle olan
(ve ihtiyag sistemini latmine yonelik) iligkisini, kisaca Marx an-
laminda, kullamm degeri'ni igeriyor. Tipki es-merkezli iki da-
ireden biiyiigiiniin kii¢iigiinii igerme iligkisi gibi...

Oysa bu son iligki, yani kullanim degeri, canli emegin kul-
lanilma siiresinden bagka bir sey degildir. Demek ki emegin kul-
lanilmas1 veya kullamlima siiresi , iiretim iligkisinin iginde bagtan
beri var. Bir kullamim degeri olarak, iretim iligkisinin 1§1nde ka-
tegorik olarak yer aldigi i¢in var! -

Bu kisa yapisal analizden su sonug hemen ortaya ¢ikiyor:

Uretim iligkisi, daha dogrusu bu iligkinin miilkiyet denen kut-
bu. "kullanilan emek siirelerinin esdegerlerinin meydana getirdigi
birikimi” iizerinde ¢oreklendikge, yani kendini bir giivence olarak
yaratip bunlar1 kurumlastirdik¢a ve haklarimi siirdiirdiikge, ka-
tegorik olarak emegi kullanma hakkinm de siirdiiriniis oluyor. Bu
sonucun yukarki tamimlardan gikardigimiz bir totoloji oldugu agik-
tir.

Ustelik iiretim iligkisi —yukarda yapisal veya kategorik ola-
rak gosterdigimiz— tarihsel kokeninde, maddesel bir ¢ekirdek ola-
rak igerdigi kullanim-degerinden veya emek-siiresinden giderek u-
zaklasti, dolayisiyla Ozgiir iireticiye bu degerin yeniden-iiretimi si-
rasinda bindirilen risklerden, bunlarla somut temas halindeki bir i-
liski olmaktan giderek soyutlandi. Yiizyillardir artik sd6z konusu
"birikim iizerindeki hak" denen soyut bir goriiniime biiriinmiis bu-
lunuyor.

Nedir ki iretim iligkilerinin 1g1ndek1 maddesel geklrdek bu i-
liskiler ne kadar soyutlagsa bile, onlarin tarihsel yoOriingesini 6n-
ceden belirlemeye yarayan maddesel ipuglar1 verieye devam edi-
yor. Materyalist bilgi teorisinin baglica nirengi noktalann bu di-
namik momentlerdir.



Gergekten de tarihsel determinizm arayisi i¢indeysek, bu ara-
yisin birinci kogulu, giderek soyutlasan iiretim iliskilerinin 6ziin-
deki maddesel gostergeleri veya momentleri saptamak ve ilig-
kilerin dinamigini bu gostergelerin yiiriidiigii yolda aramaktir.

Iste Hilferding de bu maddesel gostergelerden birini finans ka-
pital’de goriiyor. Tarihsel Determinizm arayis1 iginde Marx, bil-
ginin ancik maddesel gostergelerden iiretilebilecegine, onceki yiiz-
yillarin pozitivist yaklasimi (*) paralelinde nasil karar verdiyse,
Hilferding de ayn yolu izliyor.

* Ancak burada, bu pozitivist yontemin Marx'i da siiriikledigi belli olan

bir soyutlama cgilimine burada yeniden deginmek istiyoruz. Marx ii-
retim iligkilerinin iretici giiglerce degiytirildigini soylemekle birlikte,
bu iligkilerin "sinifsal risklere karyi getirilen giivencelerle ancak, ama
ancak bu yiizden ayakta durabilen” bir iligki oldugunu "miilkiyet"
kavraminin tanimi gergevesinde belirtmez. Urctim iligkileri (Giivence
ya da Miilkiyet ve kargisindaki Riskler) sanki "donmugtur”. Ama bay-
ka agiklamalar ¢ergevesinde sunu belirtir: "Miilkiyet, egemen simifin
boyle donmug bir gostergesi ise, iiretici giiglerin gostergesi de sadece
ihrildldir, buzlan pargalamakur... Oysa bizim agimizdan, giivenceler,
fiill yagsamda nasil sirckli olarak hayat buluyor veya yeniden-
iirctiliyorsa, riskler de irctici gii¢ler tarafindan siirekli olarak yeniden
iiretiliyor! Kisacasi, iirctim iligkisi, kendi (fiili yagamdaki risklerle gii-
venceler arasi igten ige gatigma) dogast geregi icin igin kayniyor. Ure-
tim iligkisinin avakta kalabilirligi, 6limli veya omirliligi, yani fe-
nomenalligi bu yiizden 56z konusu oluyor. Uretim iligkisi, donmug ya
da pozitivist anlamda olmuy-bitmiy bir sosyal gerceklik degil! Tam
tersine, giivence ve riskleriyle kargihikh olarak her an, her sosyal fiilde
yeniden-iiretilen ve bu yiizden ancak siire¢ boyunca yayanan bir sos-
yal "durum” niteligini tagiyor irctim iligkisi! Tarih, sadece uzun si-
reglerin ardindan bir ihtildlden otekine degil, siirckli yagamyor. Ciinkii
tretici gclerin gostergesi, sadece uzun siregler somumdaki ihtilal de-
gil, bu sireglerin igindeki, onlarin yarattiklan risklerdir.
Urctim iligkisinin, boyle risklerle giivenceler, yani kargilikl iki gos-
terge veya moment arast siirckli catigmalar boyunca yeniden-iiretilen
bir denge aravigi oldugu anlagildiktan sonra yunu soyleyebiliriz: Ure-
tim iligkisinin bir tarz olugturacak bi¢cimde aynen-yeniden-iiretilme o-
lasihigr, bize bu gatigmalar boyunca yaganan durumun bir iiretim tarz:
oldugunu gosterir! igte yaganan siireg veya siiregelen-durum, yani iire-
tim tarzi, bize iretim iligkisi denen ve yeniden-iretilegelen bir ger-
¢ckligi yansitir ve tersine olarak yeniden-iirctiimekt e oldugu igin sos-
val dedigimiz bu gerceklik, ancak yu ayvnen-veniden-iiretilme olasihig
diizeyinde bir gergek olabildigi igin de soyuttur!
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Hilferding agisindan goriilecegi gibi, ¢ekirdegini "mobil (likit,
akici) banka sermayesi"nin olusturdugu finans kapital, Marx'taki
"parasal islem sermayesine” tekabiil ediyor ya da ondan kay-
naklaniyor. Bu maddesel gosterge, bize iiretim iligkisinin maddesel
diinyadaki pozitivist (yani salt miilkiyet agirhkl olup risk fak-
toriinii gézardi eden) yoriingesini ¢iziyor. Boyle olunca diyebiliriz
ki, finans kapitalin —onu da igeren— toplam toplumsal sermayeye
(sanayi sermayesi ve finans kapital) orani, bize kapitalizmin
yoriingesini tarihsel nicelikler diizeyinde pekila gosterebilir ya da
kapitalizmin tarihsel ydriingesini pozitivist anlamda gizebilir.

So6z konusu toplam toplumsal sermaye, i¢indeki ¢ekirdek ser-
maye ile. yani finans kapital ile birlikte biliyoruz ki, temel dolagim
siireci i¢inde dolasiyor. Ve bu siireg, bir biitiin olarak tarih boyunca
nereye ve nasil yoneliyorsa kapitalizm de oraya ve dylece gidiyor.

Temel dolasim siireci dedigimiz “sanayi ve ticaret ser-
mayesinin dolagim siireci”, evet, bu siire¢ bir biitiin olarak nereye
ve nasil gidiyor? Marx ve Hilferding'e gore, mall (parasal iglem)
sermayenin onderliginde ilerliyor bu siire¢. Ciinkii mali sermaye,
temel dolagim siireci iginde islevi agismdan dolagimdaki toplumsal
toplam sermayeden farklilagmig 6zel islev!i bir sermaye, yon-
lendirici, tarihsel belirleyici bir sermaye roliinii oynuyor! Bu 6zel-
islevli sermayenin ve onun gelisiminin pesini kovalamak ka-
pitalizmin tarihsel ilerleme yoniinii belirlemek anlamina geliyor.

Gergekten de ister biyolojik ister sosyal olusumlarda olsun
karsimiza hep su soru cikar: Bir olusumun gelecege dogru iler-
lemesini belirleyen 6zgiil karar mekanizmalari, onu gelecege dogru
ayakta tutan, kisacasi yeniden-ireten mekanizmalar nelerdir? Bas-
ka bir deyisle, olusumun gelecege dogru ilerleyisi, onun i¢ ya-
pisinda olsun ya da gevresiyle birlikte olusturdugu birlesik yapida
olsun, acaba hangi mekanizmalara baghdir? Bu demektir ki de-
terminizm sorunsaliyla karsi karsiyayiz!

Bilindigi gibi, bir olusumun tarih-zaman boyunca yii-
riiyiligiinii, ona digardan, yani ¢evresi iginde yer aldigi konumuna
bakarak, onu sanki uzayn iginde ilerleyen bir gokcismi gibi —po-
zitivist sosyologlar, sosyalojistler bilvesile Darwinist biyologlar,
biyolojistler benzeri— disardan, kendi ig-dinamiginden so-
yutlayarak belirlemek miimkiin degildir. Yoksa bu durum. po-
zitivist fizikgilerin bugiin modern fizik adina yaptiklarina, dogay:
¢Oziimleme yontemlerine benzeyecektir. Ger¢i bu yontemler.



M.Planck ve de Broglie'den beri terk edilmeye zorlaniyor. Ve mad-
desel bir olusumun i¢-diinyasina girmeden, dig-diinyada nasil ha-
reket ettii ya da davrandigimn bilinemeyecegi modern fizigin de
aklina giderek yatiyor. Ama disardan-bakan pozitivist de-
terminizimin yerine, determinist ilkelere "igerden bakabilecek"” ye-
ni bir boyut getirmenin bilgi-kuramsal ilkelerini saptamak hi¢ de
Oyle kolay degil.. (Bu yeni ilkeler konusunda bak. Y.Oner, Po-
zitivizmi Elestirmek, 1985 Metis Yayinlar, ikinci basim: Spar-
takiis Yayinlari, 1995).

Burada determinizm sorununa neden "disardan” bir 6rnek ver-
dik? Ve neden su “disarhikli” ya da pozitivist dedigimiz de-
teriinizmin, modern fizikte iflas ettifine burada degindik? Bi-
yolojik ve sosyal olusumlarin determinizmi agismdan boyle "di-
sardan-bakic1” yontemlerin ¢oktandir terk edildigini sylemek igin!

Gergi biyolojik olugsumlara "igten-bakici” determinist arayiglar
Mendel ile birlikte basladi, hatta 1945 sonrasinda genetik sifre de-
digimiz "belirleyici” veya "karar-iretici” mekanizmamn kesfi, bu
lir olusuimlara ig¢-determinist yontemlerle bakma egilimini hiz-
landirdi. Kisaca "distan-bakici1” Lamarckist, Darwinist v.b. tim de-
terminizmlerin sonu gelmisti.

Peki, "hastaya digtan bakan" bu sanki bilimsel yontemlerin so-
nu sosyal olusumlar agisindan gelmemis miydi? Bu pozitivist yon-
temlerin sonunu. Marx, sosyal olusumlara oteki olusum diin-
yalarindan ¢ok daha 6nce getirdi.

Marx, kendi ortaya koydugu iiretim iligkileri, kullanim degeri,
miibadele degderi vb. gibi temel kavramlardan yola ¢ikarak bunlar.
yukarda degindigimiz determinizm sorunsal ¢ercevesinde kullandi
—vyani sosyal olusumu ayakta-tutan yeniden-iiretim me-
kanizmasinin tarihsel ilerleyisi anlaminda uyguladifi— kapitalizm
denen 6zgiil bir sosyal olusumun iligini cicigim nasil ¢ikardiysa,
Hilgerding de buna benzer bir seyi yapiyor ve Marx'm iki yoldan
yiirlidiigi determinizm arayigim bu yollarin birini de siirdiirerek...
Cinkii Marx'in, kapitalist olusumun tarihsel yiiriisiiyiinii belirleme
yontemlerinden biri. kdr oranmmn azalma egilimi idi, otekisi ise
sermayenin giderek biirinmesi beklenen simifsal bigcimlerini (Geld-
handlunsgskapital. Varcnhandlungskapital) belirleme yontemi, ya-
ni serinayclerin doniigcrek izledikleri tarihsel yoriinge!

iste Hilferdine Marx'in kapitalizm ve kapitalist determinizm a-
nalizindeki bu ikinci yontemi siirdiitiiyor ve serinayelerin bir-
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birlerine doniisme ve yeni sermaye bigimleri yaratma siireci iginde
Marx'in onceden sezinledigi yeni bir sermaye kategorisi saptiyor:
Finans Kapital. Ve Hilferding'in bu iinlii eseri bu yeni kategoriyi
elle tutulur hale getiren tiim somut asamalan sergileyerek, teknik
ayrintilara inmekten usanmaksizin biiyiik bir sabirla ilerliyor. Bu
biiyiik sabrin ve titiz ¢alisimanin ardindan ¢aginin 6nde gelen tiim
sosyalist analizcilerini de birlikte siiriikliiyor. Ciinkii "doniisiim sii-
reci iginde, sermayelerin biiriindiikleri en son ve korkung bigim",
insanoglunu gorebilecegi feliketlerin en korkuncuna siiriikleyen
bir goriinim sunuyor: Finans Kapital. Insanoglunun tepesine ¢o-
ken niik leer beldy andiran bir beld, kapitalist sosyal olusumlarin i-
¢inden ¢ikan “azman bir yaratik” olarak insanoglunu tehdit ediyor,
insanlarin kendi 6zgiil kiiltiirleriyle, siyasal, ekonomik ve sosyal
bagimsizhiklariyla yagsama hakkini..

Simdi Hilferding'le birlikte kapitalizme bakarken, kapitalizmi
incelendigi veya ulagtifi agsamadaki durumuyla goriiyoruz ve Hil-
ferding'in analizini, bu son agaimaya hasrettigini ve bunu genelde
ckonomizm (teknikleri) diizleminde yaygin bir gézlem giiciiyle ba-
sardigin anhyoruz.

Ve yine goriiyoruz ki, kapitalist iiretim iligkilerinin ulastigi a-
samada artik kokenlerinden koparilmig, dogus nedenleri unutulmus
poriinen, kisacasi kir dedigimiz siyasal (giivenceye alinmig) mo-
ment bundan boyle kredi faizi, teinettii, kurucu hissesi vb. gibi ge-
sitli kihiklara biiriiniiyor. Ve Marx'in ikinci determinist yontemi
de aslinda bu kiliklarin geligimini, birbirine doniisiimiinii, ilerde
biriinmcleri beklenen yeni kiliklarin  gerekgelerini saptamak sek-
lindedir. Demck ki ikinci Marksist yontem, "kir goriiniimiindeki
bir siyasal-ekonomik momenti” —bu goriiniimiin ardinda yatan
“saiki”. yani bizim cerenie veya giivence dedigimiz (ama artik unu-
(ulmug goriinen) genetik momenti sorgulamaksizin— dogrudan
dogruya dogumdan sonra alip tarih boyunca girdigi kiliklari izleme
yoludur. Gergi bu yol. matematiksel anlamdaki bir benzerini bi-
rinci Marksist yontem de (yani kir oraninin azalma egiliminde) bu-
luyor, ama 6zgiil haliyle Hilferding'in analitik yonteminde ortaya
¢ikiyor, yani sermayclerin tinans kapital ¢evresinde birbirine do-
niisme ve odaklagsma egilimi i¢inde... Hilferding ticari iglem ser-
mayesinin onciilii giinii yaptiga bu doniigme siirecini birinci cildin
ozellikle son iki altboliimiinde ¢ok giizel agikhiyor.
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INGILIZCE BASIM’A GIRIS
Tom BOTTOMORE

Finans Kapital 1910' da ilk kez yayinlandiginda herkesin dii-
sindiigi sey, bu eserin Marksist ekonomi kurumuna biiyiik ve
ozgiin bir katki getirdigi niteligindeydi. Unlii Der Kampf (Mii-
cadele) dergisinde () Otto Bauer, bu esere Kapital'in devami go-
ziiyle bakilabilecegini soyliiyor ve sunlan ekliyordu: Marx'in gerek
sermayenin merkezilesmesi gerekse kapitalist ekonominin hemen
sonraki gelijme asamasi konusunda konusunda ileri siirdiigi
kehinet, Olimiinden sonraki olaylarla karsilastirllacak olursa,
bunun gergeklik yoriingesine nasil oturdugu artik agikga ka-
nitlanmis oluyor.

Ayni sekilde Karl Kautsky de die Neue Zeit'e yazdigi (@) uzun
bir incelemede, eseri Kapital'in deyamu olarak niteliyordu : Marxist
yontemdeki bereketin parlak bir kamtiydi ve yontem, Marx'in,
ozellikle Kapital'in bitmemis ikinci ve iigiincii ciltlerinde sor-
gulayip ¢oziimlemesini sonuna vardiramadigi fenomenlere uy-
gulamyordu.

Cok gegmeden Lenin kendi emperyalizm teorisini ) Hil-
ferding'in "gok degerli kurumsal analizleri" dogrultusunda kuruyor
ve emperyalizmin ana ¢izgilerini. Hilferding'ten esinlendigi belli
olan —tekeller, finans kapital, sermaye ihraci, uluslararasi kar-
tellerin olusumu, diinyanin bdlgelere pargalanmasi gibi— kav-
ramlara dayandiriyordu.

Bolsevik sosyal kuramcilarin en yeteneklisi olan Nikolai Bu-
harin bir dizi yazisinda, 6zellikle ekonomi alanindaki birgok seyi
Hilferding'in eserine borglu oldugu teslim etti (). Lenin'in ¢a-

| Der Kampf, 11 (1909-10), S. 391-97.

2 K.Kautsky, "Finanzkapital und Krisen", Die Neue Zeir, XXIX (1911),
S.764-72,797-803, 838-46, 874-83

3 V.1 Lenin, Emperyalizm: Kapitalizmin Son Agamas: (1916)

4 1912-14 yillarinda Viyana'da kaldigi siire iginde Avusturya Marksist
okuluyla temas kuran Buharin, Avusturyalilarm Marjinalist iktisat Te-
orisine saldiran ilk kitabini da orada yazdi: Aylak Suufimn [ktisat Ku-
rani. S.Cohen, Buharin ve Bolgevik Ihtilili adl biyogralik in-
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ligmasindan birkag ay once tamamladigi (ve sonradan Lenin'in de
yararlandig1) Emperyalizm ve Diinya Ekonomisi adlh eserinde Bu-
harin. "¢ikis noktasi ve ana esin kaynag1" ) olarak Finans Ka-
pital'den hareket ediyordu. Ama Hilferding'in teorisini uzlagsmazhk
teorisi bigciminde sunuyor, "finans kapitalin emperyalist siyasetten
bagka bir siyaset izleyemeyecegi'ni ve sonunda savasa yol acga-
cagin savunuyordu. Buharin, Hilferding'in kuramin genisletiyor,
kapitalizmin yapisindaki degismelerin "devlet kapitalizmi” sis-
temiyle sonuglandigini ileri siiriyordu. Boyle bir sistemde ise dev-
let, miidahaleci bir devlet olarak yepyeni bir gii¢ kazamyor, tiim
ekonomiyi diizenlemekle kalmiyor, iistelik "askerilestiriyordu”. Bu
modern kapitalizm anlayisini savunmayr Buharin daha sonraki
tinli kitabr Déniigiim Déoneminin Ekonomisi (1920) nde de ayrica
sirdiriir. Hilferding'in metninde de goriilecegi iizere, Buharin'in
tezleri Hilferding'in “orgiitlii kapitalizn” anlayisiyla yakindan il-
gilidir, su farkla ki, Buharin bu anlayigin siyasal igerigini bagka bi-
cimlerde ¢oziimlemektedir.

Hilferding'un eserinin son boliimiinde sergiledigi emperyalizm
kuraminin biyiik etkileri, yalmzca Marksist digiiniirlert harekete
gecirmiy olmasindan degil, Joscph Schumpeter gibi bir elestirmen
diisiiniiriin, bu esere Avusturya Marksist Okulunu incelerken ver-
digi onem ve agirliktan da belli oluyor ®). Finans Kapital, modern
kapitalizmin dogasi. sinifsal yapisi. devlet ve Hilferding'in son ya-
zilarinda geligtirip gozden gegirdigi ¢alisan simflar siyaseti gibi
daha bagka birka¢ kavramlan kapsiyor. Ana konularim yakindan
incelemeye giriymeden once, eseri, Hiferding'in yagami ve tiim ¢a-
ligmalarinin baglaimi iginde sunmak yararh olacakt.

IL.
Rudol [ Hilferding 10 Agustos 1877'de Viyana'da dogdu. Bu tek

celemesinde oyle yazar (S.21): Avusturya Marksizminin, 6zellikle
Hilterding'in Finans Kapital’nin Buharin iizerinde kalict bir etkisi
oldu ve Avusturya Marksistlerince reformist diye diglandigi 1917'den
sonra bile, Buharin. kin ve hasete ragmen teori alanindaki ba-
sartlarmdan dolayr kagtin'inaz bir hayranhk uyandirdi.

5 S.Cohen,a.ge. S.25

6 buk J.A.Schumpeter. Zur Sozioloie der Imperialismen (1919) ve Ca-
pitalism. Socialism and Democracy (1942)




erkek ¢ocugun babasi, koklii bir sigorta sirketi olan Allianz'da bag-
veznedar olan Emil Hilferding, anas1 Anna Hilferding (dog.Liss)
dir. Viyana'da Leopoldstadt semtindeki devlet gimnazyumunu
(klasik egitimli lise) bitirdikten sonra Viyana Universitesinde tip
ogrenimine bagladi, 1901'de tip doktoru oldu. En son 1906'ya
kadar hekim olarak c¢ahgsip pratisyen doktor iinvanim aldiktan
sonra (bu arada Diinya Savasi'na da askeri hekim olarak katildi.)
vaktinin ¢ogunu ekonomi galigmalarina adadi. Ekonomi onu daha
onbes yaginda Sosyalist Ogrenciler Dernegi'ne katildigindan beri
ilgilendiriyordu. Universitede iken ekonomik ve sosyal sorunlarla
ilgili yazilar kaleme almaya baglamigti ve iik makaleleri 1899-
1900'da Le Mouvement Socialiste (Paris) dergisinde yayinlandi.
1902'den baslayarak Die Neue Zeit (K.Kautsky'nin editorliigiinii
yaptig1 onde gelen Marksist kuram dergisi)in ekonomi konularinda
sirekli yazarn haline geldi. Hele Bohm-Bawerk'in Marksist eko-
nomi teorisine (7) getirdigi elestirilere verdigi cevaplar 1904'de ya-
ymnlaninca daha da tanindu.

Hilferding yine aym yillarda Max Adler'le birlikte Marx-
Studien (1904-23 arasinda diizensiz olarak yayinlandi) adi altinda
bir inceleme dizisi yayinlamaya koyuldular. Bu yayinlardan amag
Avusturya sosyalizmine sdylem kapilarint agmak ve Marksist te-
orinin yeni yeni ortaya ¢ikan Avusturya Okulu'nu olugturmakti. Bu
girisimlerinden bir siire sonra 1906'da sosyal demokratlarin Ber-
lin'deki parti okuluna ekonomi dersleri verimeye ¢agrildi, ama ya-
bancilarin 6gretmen olarak atanmasi yasaklandigindan bu goérev
gergeklesemedi. Ardindan Vorwaerts dergisinin dig ilkeler edi-
torligini dstlendi. 1907'den sonra da Avusturya sosyal de-
mokratlarimin yeni kurduklari aylik Der Kanipf dergisine sik sik
makale yazdi. O siralurda da artik inli eseri Finans Kapital'i ta-

7 Eugen von Bohm-Bawerk (1851-1914). Avusturya marjinalist eko-
nomi okulunun onde gelen temsilcisi ve sosyalizmin inatgr bir kar-
stitiydi. Marksist ekonomiyi clegtiren incelemesini 1891'de zum Absc-
Muss des Marx'schen Svstems (Marx  Sisteminin Sonu) adiyla
yaymladi. Hilferding'in buna verdigi ccvap, Bihm-Bawerk's Marx-
Kritik adiyla 1904'te Marx-Studien dizisinin | cildinde Viyanada ya-
ymlandi. Gerek Bohm-Bawerk 'in elegtirisi gerek Hilferding'in bu eley-
tiriyi clegtirisi, P.Sweezy'nin derleyip sunug yazisiyla yorumladig in-
gilizce bir ¢eviride birlikte yaymlandi.
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mamlamaya koyuldu. Hilferding 1904'de yine bir tip doktoru olan
Margarethe Honigsberg ile evlenmisti. Ilkin sosyalist 6grenci ha-
reketi i¢cinde tanidigr kanisindan Karl Emil (1905-42) ve Peter
(1908) adina verdikleri iki oglan ¢ocuklarn oldu, bir siire sonra bo-
sanip yeniden evlendi.

I. Diinya Savas1 patlak verdiginde Hilferding, Alman Sosyal
Demokrat Partisi iginde savag kredilerini oya koymaya kargi ¢ikan
azinlik grubuyla ortak iliskiler kurdu. 1914'de hekim olarak Avus-
turya ordusuna ¢agrildi, savasin sonuna kadar Italyan cephesinde
caligti. Savas biter bitmez Alman Bagimsiz Sosyal Demokrat Par-
tisi ® liderleri onu Berlin'e parti gazetesi Freiheit'in yayin yo-
netmenligine ¢agirdilar. Partinin III. Enternasyonal'de yer almasina
kargi gikarak "Tkibugukuncu” Enternasyonal'in (9 kurulmasina yol
acan tartigmalara girdi ve partinin 1922'de yeniden birlesmesinden
sonra Alman Sosyal Demokrat Partisi cogunluguna katildi. 1920'de
Prusya vatandashgina girdikten sonra Hilferding Alman Reich'min
Ekonomik Damsma Konseyine atandi ve ardindan Gustav Stre-
semann'in koalisyon hiikiimetinde 1923 Agustos'dan Ekim'e kadar
Maliye Bakanligi yapti, aym bakanhgi Haziran 1928'den Aralik
1929'a kadar Hermann Miiller hiikiimetinde de istlendi. 1924'de
Reichstag'a segildi ve milletvekilligi 1933'e kadar siirdii. Bu do-
nemde Die Gesellschaft dergisini yayinladi. Bu dergiye yazdig bir
dizi makaleler yaninda Sosyal Demokrat Partinin faaliyetlerinde
etkin rol oynadu.

Hitler'in iktidara gelmesiyle birlikte Hilferding de yurtdisina
¢ikt1 ilkin Danimarka'ya, ardindan Ziirich'e gegti. Bu arada Ce-
koslovakya'da siirgiinde bulundugu siralarda Sosyal Demokrat
Parti'nin ¢galigmalarina yogun bi¢imde katildi, sosyalist basina dur-
madan makaleler génderdi. (!0)

8 Bagmsiz Alman Sosyal Demokrat Partisi, biitiin sosyal demokrat mu-
halefet gruplarinin kauldigi Gotha Kongresinde Nisan 1917'de ku-
ruldu. Liderleri arasinda gunlar yer aliyordu: Hilferding, Hugo Hasse,
Karl Kautsky, R.Luxemburg, K.Licbknecht, E.Bemstein. F.Mehring
ve Kurt Eisner. Partininn kurulugu ve dagihigiyla ilgili olarak bak. Ju-
lius Brainthal. Hisrory of the International . 11.Cilt, S.59-61, 123-24.
Genig aciklamalar i¢in bak Eugen Prager, Geschichte der unab-
haengigen Sozialdemokratischen Partei Deutschlands.

9 Dbak Braunthal. a.g.c. 5.233-36.

10 Ozellikle (Zeitschrift fiir Sozialismus, Der Kampf ve sonra gikan Vor-
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1938'de Paris'e gecen Hilferding orada arkadasi Rudolf Bre-
itacheid ile bulustu, ancak Fransa'min 1940'da yenilgiye ug-
ramasindan sonra bu iilkenin isgal edilmemis bolgesine kagmak
zorunda kaldilar, Arles'deki Forum oteline sigindilar. Hilferding
burada, materyalist tarih anlayisinin yeniden degerlendirilmesi ger-
cevesinde, Das Historische Problem (Tarihsel Sorun) adim verdigi
yeni eserini yazinaya koyuldu. Nedir ki Alman iggal makamlarinin
israrh taleplerine sonunda boyun egen Pétain hiikiimeti Breitscheid
ve Hilferding'i, Vichy hiikiimeti nezdindeki SS irtibat subay1 Hugo
Geissler'e teslim etti. Birlikte alinip Paris'e gotiiriildiiler. Hilferding
orada ya intihar etti ya da daha biiyiik bir olasilikla Gestapo ta-
rafindan iskence edildikten sonra 6ldiirildii. ¢!V

Yukarlarda belirttigim gibi, Hilferding ekonomi sorunlarina
iliskin makalelerini 1902'den bashyarak Die Neue Zeit'ra ya-
yinliyordu, ama Marksist iktisat kuramina ilk 6nemli katkisi bu ku-
ram1 Bohm-Bawerk'in elestirilerine karsi savunmasiydi (!2). Bu sa-
vunmay1, Avusturya Marksist Okulu (!3) diisiiniirlerinin felsefe ve
sosyal bilimlerdeki %) yeni diisiince akimlarinin temsilcileriyle
elestirel tartigmalar agmak ve daha 6zelde, "revizyonistlerin” sos-
yalist hareket (3 iizerindeki etkilerini geriletmek istemeleri bag-
laminda ele almak gerekir.

waerts dergisine (Richard Kern takma adi alunda).

11 Hilferding'in nc zaman ve nasil oldigi kesin olarak bilinemiyor.
Benim saptayabildigim gu ki, Almanya'da veya bagka bir yerde olsun
hig bir orgiit bu konuda ne bir sorugturma agmig, ne de sorumlulari
adalete teslim etme gabasini gostermigtir.

12 hak Dipnot 7.

13 Bu okulla ilgili kisa bir agiklama igin bak. T.Bottomore ve Patrick
Goode. Austro-Marxism Girig.

14 Otto Bauer. "What is Austro- Marxism?" bak Bottomore ve
Goode.Austro-Murxism, S. 45-48. Bauer, Avusturya Marksistlerinin
"Avusturya Siyasal Ekonomi okulu denen marjinalist okulla temasa
geemek zorunda kaldiklarima” ozellikle deginiyor ki bu okuluna bag-
lica digtintrleri Bohm-Bawerk, Carl Menger (1840-1921) ve F. von
Wicser (1851-1926) idi. Marjinalist okula karyl ilk ciddi clegtiriyi
Gustav Eckstein yapt: "Der vierfache Wurzel des Satzes vom un-
zurcichenden Grunde der Grenznutztheorie”. Die Neue Zeit, XX
(1901-2). S.810-16.

15 Peter Gay, The Dilemma of Democratic Socialism, degerin marjinalist
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Hilferding'in baslica tezi, Marx 'in deger teorisinin "topjum” ve
"toplumsal iligkiler" anlayis1 iizerine dayandirildig1 seklindedir,
buna karsilik marjinalist kuramcilar bireylerden yola ¢ik-
maktadirlar. Eserin birinci boliimiinde Hilferding "meta analizinin
Marksist sistemin ¢ikis noktasim meydana getirdigini" belirttikten
sonra, soylemini soyle siirdiiriir:" meta terimi...karsilikh bagimsiz
iireticiler arasindaki toplumsal iliskilerin ifadesidir, ¢iinkii bu ilig-
kiler mallarin araciligiyla gergeklestirilmektedir. O bakimdan si-
yasal ekonominin nesnesi, metanin, yani toplumdaki karsihikh ba-
gimhligin simgesi olarak malin toplumsal yonii veya ¢ehresidir.
Ote yandan, kullamm degerinden, yani esyamin dogal ni-
teliklerinden —ister kullanilabilir bir sey olarak bitirilmis bi-
cimiyle ‘ister bu seyin bir ihtiyaci tatmin etme isleviyle— yola
¢tkan her deger teorisi, insaniarin birbirleriyle toplumsal ilis-
kilerinden yola ¢ikacak yerde esya ile insan arasindaki bireysel ilig-
kilerden hareket etmektedir. Oysa bu, toplumdaki nesnel bir dl¢iiyii
bireyin dznel iligskisinden tiiretmek gibi bir yanilgiy: igeriyor..."

Ikinci bélimde, Hilferding, deger ve ortalama kir konusunda
Bohm-Bawerk'in. Kapital 111. ciltteki kamitlara getirdigi 6zgiil eleg-
tirileri cevaplamaktadir 6), Bohin-Bawerk'e gore, ortalama kir
orani ve lretim fiatlar teorisi deger teorisiyle bagdagsmaz. Marx'in
sisteminde esash bir ¢eligki vardir... Ben burada Hilferding'in
karsi-elestirisini Ozetlemeye girigmek istemiyorum, ama sadece
onun genel kanitlarim vurgulayacagim: Deger, "kapitalist rekabetin
dogurdugu ozgiil fiyat fenomenini agiklamak igin gerekli bir ku-
ramsal ¢ikig noktasidir” ve "deger yasasi” degerin uzun tarihsel
siire¢ iiginde fiyatlara nasil doniistiigiini belirliyor.

analizinin (Ingiliz ekonomisti W.Stanley Jevons da bagimsiz bir ana-
liz getirmigtir) Fabian sosyalistleri tizerinde biyiik etki yaptignu kay-
dedcr. Ayrica Eduard Bernstein da fikirlerinin birgogunu onlara borg-
ludur. Bernstein, Marksist ve marjinalist deger kavramlarimin her
birinde birer dogruluk payr oldugu inancima varmig olup, bu iki te-
orinin sentezlenmesi geregine istii kapali olarak igaret etmigti, ama as-
linda marjinalist teoriyi gozii tutuyor ve yoyle diyordu: "Biz fiyat olu-
sumunun daha ¢ok bugiinkii yasalarm anyoruz ve deger denen gu
metafiziksel yeyin sarmag dolay ettigi dolambagh yollardan gitmek is-
temiyoruz” (Gay'in yaptigi alintidan. S.174).

16 Bohm-Bawerk'in elegtirisini yazma fusati 1894'de Kapital'in tigiincii
cildinin yaymlanmasiyla dogdu.



Son olarak iigiincii bolimde Hilferding kanitlarin1 derleyip to-
parlayarak marjinalist okula kendi elestirisini getiriyor: "Deger ya-
sas1. meta iiretimine dayal belli tipte bir toplumsal 6rgiitlenme igin
bir hareket yasasi haline gelir. Ciinkii son ¢6ziimlemede, toplumsal
yapidaki biitiin degigmeleri iiretim iligkilerindeki degigmelere bag-
lamak, yani iiretici gii¢lerin evrimindeki degismelere ve (iiretici)
emegin orgutlenmesmdekr degismelere indirgemek miimkiindiir".
Ote yandan "Siyasal ekonominin ruhbilimci okulunun temsilcisi
(Bohm-Bawerk) bu toplumsal dokuyu géremiyor ve bu yiizden de
kaginilmaz olarak, ekonomik fenomenlerin toplumsal de-
terminizmini agiga vurimayi Ozellikle amaglayan bir teoriyi, yani
ctkiy ynoktas: birey degil, toplum olan bir teoriyi yanhlsy yo-
rumluyor.”

Béhm-Bawerks  Marx-kritik'in - yayinlanmast  —bu  kritik,
P.Sweezy'in bir keresinde iddia emgl gibi belki héld "Oznel deger
teorisinin Marksist agidan en iyi elestirisi"dir 7— Modern ka-
pitalizmin gelismesine yoOnelik Marksist teoriyi irdelerken Hil-
ferding'in attig1 ilk adim oldu. 1904'i izleyen yillarda Die Neue
Zeit'ta ekonomi sorunlar1 iizerine sayisiz makaleler ve elestiriler
kaleme ald1 ve ayn1 zamanda da ana eseri olan Finans Kapital iize-
rinde ¢aligiyordu. Yazdig: onsdzde de goreceginiz gibi kitab1 daha
1906'da taimamlamigti.

Finans Kapital'de Hilferding, Marx tarafindan Kapital'in ikinci
ve liciincii ciltlerinde ¢ok kisaca iglenmiy ya da iglendigi Marks'a
atfedilen bir siirii sorunlan kapitalist ekonomideki son gelisgmeler
1s181inda yeni bagtan irdelemekte ve analizlemektedir. Eserin,
Marx'm teorisine yeni birgok kavramlar getiren bir geligme olarak
kabul edilip 6ylece sunulmasinin nedeni budur ).

Hilferding, igc para ve kredi sorunlarim tartigarak baglamakta,
ardindan anonim sgirketlerin ve kartellerin geligip biiyiimesini ir-
delemekte, ekonomik bunalimlari analizlemekte ve sonunda bir em-
peryalizm teorisinin ana ¢izgilerini ortaya koymaktadir.

Kitabin belki en az bagarili olan boliimii para teorisiyle ilgili
bolimiidiir. Ve bu boliime sonraki yazarlarin pek azi 6nem ver-
migler. bu arada Schumpeter bitkag anlamh sézle gegiytirmiy.

17 Paul M.Sweczy. The Theory of Capiralist Development, S. 2
18 bak; yukarda yazimuzin bagimda antlan aciklamalar.



"daha gok eski model bir para teorisi" olmakla nitelemistir ().
Ama bu bolim yine de en azindan Hilferding'in analizlerindeki iki
onemli karakteristigi ortaya koymaktadir. Birincisi, Marksist para
teorisini gelistirme yolunda atilan pek az adimdan biri olmasudir.
Hilferding burada paranin sosyalist ekonomi igindeki roliiyle ilgili
olarak kisa bir yorum da yapmaktadir 20, Ikincisi, "parasal kredi"
analizinin, son donem kapitalizminin gelismesinde bankalarin agir
basan konumunu agiklamakta Hilferding agisindan temel bir glrl§
niteligi tagimasindadir (29,

Ancak bu para ve kredi analizlerinden sonradir ki Hilferding in-
celemesinin ana konularina girmeye baglar: Sermayenin biiyiik gir-
ketlerde odaklagma veya merkezilesmesi (22), kartel ve trostlerin

19 J.A.Schumpeter, History of Economic Analysis,S.881. Hilferding ana-
lizinin bazi kesimlerini hi¢ kugkusuz bugiin ycniden cle almak gerck.
Orncgin "salt kagit para” min olabilirligini red ctmesi, uluslararasi
alum-satimlarda alunin gerekliliginde diretmesi (bak metinde 1.B6liim,
2. alt bolimiin sonu), tiketici kredilerinin roliini kiigiirmsemesi.
Ancak paramin iglevindeki bu son gelismeler Hilferding'in tcorisine
esas kabul cttigi ilkeleri sarsmiyor. Schumpeter'in yorumu o6zel bir
clegtiri yoncltmemckiedir, giinkii para tcorileriyle ilgili kendi cleg-
tirisinde (Boliim 8) bile, Keynes'e gelinceye kadar kuramsal agidan
pek gelisme olmadigimi soyliiyor. Ustelik clestirmek igin sctigii te-
orilerin bazilari (6rnegin Knapp tcorisi) onceden Hillerding tarafindan
clegtirilmig bulunuyor. Ayrica para teorisi bugiin bile ekonomi ku-
ramlari iginde hala en yetersiz olanlardan biri ki. bunu enflasyon so-
runlarina yanstyan karmaga ve anlagmazhklarda agikca gérinck mim-
kin. Samyorum ki, tutarh bir para kavrami olugturmak icin gercken
scy. dar kapsamls ckonomik bir teoriden ¢ok sosyal bir teoridir. Hil-
ferding analizinin ¢ikig noktasimi olugturan boyle bir teori clbette ki
Marksizmdir. Bu agtya yakin bir tcoriyi dc George Simmel, The Phi-
losophy of Money'de bulabiliriz.

20 bak mectindc 1. Boliim, 4. althdlim. Bu sorunun daha ycni bir tar-
tigmast igin bak E.Mandcl, Marxist Econoniic Theory, S.664-68.

21 4. Altbolimiin baginda yazdigi gibi "Bu boliimdeki yorucu soylemleri
sabirla agmak icin okuyucunun. éyle sanyorum ki, sonunda kapitalist
kredi olarak toplum olaylan iizerinde egemenlik kuran giiciin aslinda
dolagim siircglerinin - bagrindan dogdugunu kegletme umudundan
bayka garesi yok."

22 Metne uygunlugu oranimda "anonim girket" yerine bazen sadece "sir-
ket" demekle yetindim.
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olugmasi, bankalarin rolii ve sonunda kapitalist ekonomideki bu
yapisal degismelerin ekonomik ve siyasal sonuglari. Sirketlerin bii-
yimesindeki en onemli karakteristik: "sanayici kapitalistin sa-
nayideki girisimcilik iglevinden uzaklagmasi” (29,

Bu doniisiimlerin gesitli sonuglar1 var. Birincisi, "kurucu hissesi
ya da kdn'"nin sahneye ¢ikmasi ki bunlar, yatirilmis sermayenin
geliri, yaunim iizerindeki faizlerin cari oramindan yiiksek oldugu
takdirde, yeni kurulmus bir anonim sirketin hisselerini bu ya-
tirilmig sermayeden daha yiiksegine satma olanagindan kay-
naklanmyor (%), Kurucu hissesi ya da kiri, anonim sirketlerin ku-
rulusuni tegvik etmekle kalmiyor, ayn1 zamanda 6nemli bir servet
kaynag1 oluyor ve sonraki yatirimlara hazir tutuluyor. Her iki bi-
¢cimde de bu hisseler sermayenin odaklagmasina yol agiyor, dev sir-
ketlerin, hatta kartellerin ve tiim sanayi kollarin1 denetleyen trost-
lerin tiiremesini saghyor (25),

Hilferding, modern kapitalizme o6zgii egilimlere iliskin ana-
lizinin, Marx'in anonim sirketler konusundaki kisa agiklamalarinin
cok Otesine tagtigin rahat¢a iddia edebilir. Ciinkii temettiileri ve
kurucu hisselerini ayr1 ekonomik kategoriler olarak koymakta, iire-
timdeki miilkiin sahibi olmak ile iiretimde denetimin sahibi olmak
(Y.0. 1) arasindaki farkin anlamim ¢ok daha ayrintilariyla gos-
termektedir. Uretimdeki denetim, birkag kiginin bir y1gin sirketler
izerinde denetimi ele gegirmesine, kartel ve trostlerin olusumunu
kolaylagtiric1 kisisel baglar kurmalarina olarak saglamaktadir (26),
Hilferding'in analizinde en ¢ok elestirilen 6zellik, bu siiregte
banka sermayesine agirlikli bir rol atfetmekte olusudur ki, kendisi
bu goriisii §0yle dzetlemektedir: "Alt1 biiyiik Berlin bankasm ele
gecirmek biiyiik sermayenin en onemli dallarini elegecirmek de-
mektir " (27 Bu teze daha kitap yayinlanir yayinlanmaz kars: ¢i-

23 bak mctinde 7.altbolim: Anonim Sirketler

24 bak metinde 7.altbdlim sonu.

25 Hilferding de, scermayenin konsantrasyon veya merkezilegmesinin
daha biiyiik sermaye yatimmlarmi gerektiren teknolojik geligmelerin
geniy olgiide etkisinde kaldigmt belirtiyor. bak 11. altbolim.

26 bak metinde. 7.altboliim. 2.kistim sonu.

27 bak metinde 25.altbolim sonu.



kild1 @®, Ve aralarinda Eduard Heimann 29 ve Paul Sweezy (30)
olmak iizere birgoklarinca yapilan elestiri karsisinda Hilferding,
sonradan finans kapitali "kapitalizmin son asamasi” olarak degil,
"6rgiitlii kapitalizm" in ) dogum-6ncesi kosullari olarak ta-
nimlamak suretiyle tezinde bazi nitel diizeltmeler yapmiga ben-
ziyor. Ayrica Hilferding'in, analizini sadece Almanya (32) ve Avus-
turya (Y gergeklerine dayandirdigi, 6teki kapitalist iilkelerdeki
banka ve sanayi arasi iligkileri pek hesaba katmadig ileri siiriildii.
Fakat Eduard Maerz, Finans Kapital'in yeni alimanca baskisina
(1968) yazdigr Girig'te sunlan ileri siiriiyor: Hilferding'in tezini
elestirenler, 6zel bazi noktalarda hakl olabilirler, ama bunlar tezin
Oziinii etkilemiyor, ¢iinkii bankalar sanayinin 19. y.y1l ortalarindan
sonraki gelismesinde Ozellikle Orta-Avrupa'nin nisbeten geri kal-
mig iilkelerinde 6nemli bir rol oynadilar. Ve bu rol, sanayi ve

28 bak Jacob Riesser, Die deutschen Grosshanken und ilve Kon-
zentration.

29 Eduard Heimann, History of Economic Doctrines , S.165

30 Paul Sweczy, The Theory of Capitalist Development, S.267-69. Swe-
ezy diyor ki: "Hillerding kapitalist geligmenin yalnizca gegici olan bir
cvresini kalier bir egilim saytyor” ve biiyiik tekelci yirketler, yerlerine
birkez iyice oturdular mi, 0 zaman biiyiimek i¢in kendi i¢ yapilarindan
tirettikleri fonlara giivencebilirler, boylelikle bankalara daha az bagimh
duruma geliyorlar. O nedenle Sweezy, kapitalizmin son agamasini ni-
telemek igin "finans kapital” (mali sermaye) yerine “tekelci scrmaye”
terimini oneriyor.

Kapitalist iiretim iligkilerinin tarih igindcki gcligmesinde motor roliinii
oynamasi agisindan Swcezy'nin Finans Kapital yerine Tckelci Ser-
maye Orgiitlenmesini motor olarak kabul etmesi 6nem tagiyor (Y.0.)

31 bak Hilferding, Gesellschaftmacht oder Privatmaclt tiber die Wirts-
chafr, 1931.

32 Bu durum acisindan birgok clegtirmen, bu arada J.Riesser (a.g.e.)
onde gelen birgok Alman sanayi kurulugunda banka sermayesinin hig
bir zaman cgemen rol oynamadigina igarct cdiyor.

33 Avusturya'da ozellikle bankalarla sanayi arasmdaki baglar adamakillh
stkiydl. Bunu Bernard Michel, Bangues et banguiers en Autriche au
début du XX. siécle” de dogruluyor. Ayrica bak E.Maerz'in Finans
Kapital'in (1968) Almanca baskisindaki Giriy yazisi. Yine burada
kaydetmeye deger ki ( 2L altbéliim), Almanya ve ingilterc arasinda
bankalarnin rolleri agisimdan mevcut farklihig Hilferding'in kendisi
apagik sckilde belirtiyor.



banka sermayeleri arasinda kisisel ve orgiitsel diizeyde yakin bag-
larin kurulmasiyla gergeklesti ki Hilferding'in "finans kapital” %
olarak niteledigi sey de buydu. Son zamanlarda bagka bir yazar,
amerikan kapitalizmi agisindan da (ki 6rnegin, Sweezy bunu Av-
rupa kapitalizmiyle karsithyor) soyle vurguluyor: Uzun yillar 6l-
ceginde "en belirgin karekteristik ... hi¢ kuskusuz yiiksek finans
imparatorluklariydi ve bu imparatorluklarda bankalar yine kusku
yok ki agirlikli ve érgiitleyici bir rol oynadilar” (35,

Hilferding'in 20. y.yil baslarinda tamimladigi durumun igerik
degisikligine ugramasi belki ancak son zamanlarda oldu.
E.Maerz'e gore, Bat1 Avrupada finans kapitalin giiciiniin 1945 son-
rasinda ugradigi zayiflama. Avrupa iilkelerinde bir¢ok bankalarin
ulusallagtinlmasina ve devletin sanayiyi tesvik ve finanse etmedeki
roliiniin artirthmasina baglanabilir (3. Ote yandan Michael
B.Brown'un gozlemledigi durum soyledir: "Bankacilarin roli
bugiin daha ¢ok dev sirketlerin finansman miidiirleriyle ortakhk bi-
¢imindedir ve bankacilar, sirketlerle devlet arasinda araci olarak
biiyiik 6nem kazanmuglardir. Finans gruplari, 6zel sermayenin aksi
takdirde anarsiye kapilacak bir piyasadaki hareketlerini esgiidiimlii
hale sokmak igin dnceden ne yaptilarsa, bugiin bankacilar da dev-
let fonlarinin giliya plansiz tahsisini ve uluslararas: ticaret ve ya-
tinimlardaki plansizhfr esgiidiimlestirme yolundalar” G7). Bu
yorum agisindan bakarsak, miidahaleci devletin, kendi giici ne
kadar artarsa artsin yine de bagka giigler —ozellikle Cus'lar (¢ok
uluslu sirketler) ve bunlarla sarmags dolas olan bankacilar— ile is-
gormesi kagimbmaz oluyor. Ve finans kapitalin niifuzu hig de dyle
ihmal edilecek diizeyde kalmiyor.

Hilferding'in, finans kapital analizinden ve sermayenin giderek
merkezilesme yolundaki genel egiliminden ¢ikardigi sonuglar ki-
tabinin son bolimiinde su iki bashk altinda biraraya getiriliyor:
Ekonomik Bunalimlar Teorisi ve Emperyalizm Teorisi!. Bu-
nalimlarin nedenlerini tarisirken (3%) Hilferding olaya sdyle bak-

34 bak; E.Maerz. Girig Yazisi (almanca ve tiirkge baskilarda) -
35 M.Barrau-Brown, Afrer Imperialism 2. baskiya 6nsoz

36 Dbak: E.Maerz, Giris Yazisi.

37 Barratt-Brown, a.g.c.

38 Dbak: metinde 16. ve 17. altbolimler
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tigin agtkca ortaya koyuyor: Bunalimlari yaratan genel kosul, ka-
pitalist iiretimin temelinde yatan tiiketimin sinirh kalmasidir, ama
"metalarin agin iretimi (overproduction) ve diisiik tiiketimi (un-
derconsumption)" gibi soylemlerin de pek fazla agiklama giicii
yoktur (39, Bu nedenle Hilferding, Kapitalin ikinci cildinde
Marx'in ileri siirdiigii daha 6zel nitelikteki nedenleri irdelemeye gi-
rigir ve ozellikle, sermaye mallary ve tiiketim mali sanayileri ara-
sindaki uyumsuzlugu veya orantt bozuklugu'nu arastinr. "Oranti
bozuklugu” veya tutarsizhg teorisini 40) sergiledikten sonru Hil-
ferding bunalimlarin karakterinde kartellerin biiyiimesiyle birlikte
ortaya ¢ikan degismeleri ele alir 4. Kendi goriisii agisindan, kar-
teller orantisi bozuk iligkilerin ortaya ¢ikmasini dnleyemezler, ama
bunalimin asil yiikiinii kartellesmemis sanayilerin sirtina pek ala
yiikleyebilmekteler ve daha genelde, kapitalist ekonomiyi plan-
layic1 bir 6lgii ve toptan denetim uygulamaya zorlarlar. Iste Hil-
ferding'in  "Grgiitlii kapitalizm” diye tammladig - kavramin to-
humlarini bu tartigmalar ¢ercevesinde gorebiliyoruz ki bunu biraz
ilerdeki boliimde irdelemek istiyorum.

Ashinda emperyalizm teorisi 42 Hilferding'in eserindeki obiir
boliimlerden daha ¢ok dikkati ¢ekti, onun siyasal fikirlerine genel
bakis: saglayan en 6nemli kisim sayildi. Teorinin ana kanitini duru
bir bigimde koyuyor Hilferding. Tekellerin ve kartellerin gelismesi
yurtigi pazarda dig rekabeti sinirlamaya ya da yok etmeye yonelik
korumaciligin yeni bir bigim altinda dogmasina yol agiyor. Buna
karsilik tekelei fiatlar yurtigi satislar1 disiirecek sekilde gelisiyor
ve boylece, biiyiik sanayiyi korumak ve genisletmek agisindan ih-

39 bak: metinde 16. altbolim

40 Tugan-Baranowsky, “Studien zur Theorie und Geschichte der Han-
delskrisen in England™ (Rusyada 1894, Almanyada 1901 baskisy),
"oranti bozuklugu” nu ya da uyumsuzlugunu bambagka bir agidan
agiklar. O ve Hillerding "ortodoks” (bolsevik) Marksistlerce hemen
"revizyonist” ve “reformist” olarak siddetle kindilar (bak Sweezy,
a.g.c., S.156-62). Nedir ki bu tiir clegtirilerin, hele "ortodoks™ Mark-
siznun boliinmesinden sonra pek “kiymeti harbiye”si  kalmadi. Ama
Hilferding yine de Tugan-Baranowsky ile ni¢in aym kamda ol-
mach@imi gerekgelendirdi (bak: Hilferding'in metinde 16. altbolimdeki
dipnotu).

41 bak; metinde 20.altbolim

42 bak: metinde 21. -25. altbolimler



racat giderek onem kazaniyor. Aynm1 zamanda sermaye ihraci yo-
luyla yeni tiir bir yayilmacihik giindeme geliyor. Sermaye ihraci pa-
ralelindeki yayilmacilik ekonomik alanlan ve iiretimin ¢apim ge-
nigletiyor. Uretim, emegin ucuz oldugu alanlarda ve bélgelerde
gelistikge kar oraninin yiiksek tutulmasina hi¢ bir engel kalmiyor.
Ancak boyle bir yayilma devletin destegini ve fiili miidahalesini
gerektirmektedir, yani yeni ekonomik bolgelerde (¢ofu zaman so-
miirgeci fetihler yoluyla) kontrolu ele gegirmek ve siirdiirmek
icin... Ve bu egilimin, duruma gore, yayilmaci ulusal politikalara
ihtiyaci var ki o zaman da, biiyiik kapitalist devletler arasindaki an-
lagmazliklarin yogunlastirilmasi kaginilmaz oluyor. Ulusalcilik 6g-
retisi, diyor, Hilferding, ulusal bagimsizlik, kiiltiirel 6zerklik ve
kendi kaderini belirleme doktrini olmaktan ¢ikip diinyaya egemen
olma fikrine doniistii. emperyalizmin ideolojisi durumuna geldi.

Schumpeter, emperyalizmle ilgili ilk denemesinde 4% Avus-
turya Marksist teorisine ¥ biiyiik deger veriyor ve yazisini soyle
bitiriyordu :

Goriiyoruz ki, biiyiik siyasal agirhg olan sosyal bir grubun (gi-
risimcilerin) iginde, koruyucu tarifclerden, karteller ve tckelci fi-
atlardan, damping yapmaktan, saldirgan ckonomi politikasi ve sal-
dirgan is politikalardan ve de savastan Oylesine giigli ve
yadsmamaz ckonomik ¢ikarlari olanlar var ki bunlar tipik em-
peryalist karakterde bir yayilmacilik pesindeler.

Schumpeter aym zamanda bunlara karg1 ¢ikan egilimlerden de
soz eder ve emperyalizmin "kapiralizm i¢in zorunlu bir agama” ol-
madigini ileri siirer... Hilferding aslinda bunu zorunlu —yani "ka-
pitalizmin son asamasi”— olarak gérmektedir, ama bu agamanin
onemini yorumlama bigimi oteki Marksistlerin yorumlarindan ada-
makilli farklidir. Buharin'in tersine. o savagi emperyalist rekabetin
kagimlmaz bir sonucu olarak gérmemig, militarizmalara ve sos-
yalist hareketin kendi iginde agir basan 3% savagma egilimine kargi

43 L.A.Schumpeter. Zur Soziologic der Imperialismen (1919)

44 Ouo Baucr, Die Nationalitaetenfrage und die Sozialdemaokratie (1907)
adlr kitabmda Hilferding'in de belirttigi anemli bir katky getiriyor.

45 1. Diinya Savayt konusunda Hilferding'in yamlsamalara saplandig
ileri surilebiliv. Ancak savagin "Kagnulmaz” oldugu likrini kabul ct-
mezken. Ingiltere ile Almanya arasmda savay tehlikesini de kuvvetle
vurguladigint kaydetmek gerekiyor.



cikan cesitli giiclere igaret etmigtir. Onun sosyalizme gegiy ko-
nusundaki genel goriigii, Buharin'in "Emperyalizm ve Diinya Eko-
nomisi'nde  ¢izdigi  (tekelci . kapitalizm-emperyalizm-savas-
proletarya ihtilali) dogrultusundan 4®) tamamuyla uzaktadir. Hil-
ferding'in anlayist "Sermayenin Birikimi"nde emperyalizmin tab-
losunu ¢izen Roza Luxemburg'un anlayigindan da ¢ok farkhidir. Lu-
xemburg, kapitalizmin ekonomik genislemesinin agiklamasin
yaparken bu genislemenin durdugu ve kapitalizmin ister istemez
¢okecegi noktaya parmak basmaktadir.

Hilferding agisindan "kapitalizmin ¢okiigii” siyasal ve sosyal
durumlarda olacaktir, yoksa ekonomik degil (Y0.2). Gerek Finans
Kapital'in son boliimiinde gerekse sonraki yazilarinda Hilferding
biitiin dikkatini, modern kapitalizmde ortaya ¢ikabilecek ekonomik
degismelerle ilgili gesitli toplumsal ve siyasal egilimlere gevirdi.
[lkin sunu ortaya siiriyordu: Tekeller ve karteller, ekonomiye bir
oOlgiide diizenleme ve planlama getirdiler ve “finans kapitalin ger-
ceklestirdigi bu sosyvallegtirnie kapitalizmin hakkindan gelmeyi ¢ok
¢ok daha kolaylagtirdi”. Ekonominin sosyallegymesi devletin biiyiik
olgiide artan roliiyle destcklenerek gergeklesti. Iste burada, diyor,
Hilferding "burjuvazinin devletle iligkilerinde bagtan agag: bir de-
gisme meydana geldi” ve devleti gii¢clendirme istekleri artti. Mii-
dahaleci devletin gelismesiyle birlikte, diyor Hillerding, sosyalist
hareketin devlete karg1 tavrinda da bir degigiklik ortaya ¢ikacaktir.
Artik burjuva devletini katiksiz bir bask: aygiti diye "vere ¢almak”
s0z konusu degildir. Konu, devleti iistlenmek ve sosyallegtirilmis
iirctimi planlama ve denetlemekteki roliinii yayginlagtirmaktir (47),

Hilferding "alt biiyiik Berlin hankasuu elegegirmek... biiyiik sa-
navinin en éimemli kollarm elegegirmek demektir' 4% derken biraz

46 bak; Cohen, Bukharin and the Bolshevik Revolution, S.27. S6z konusu
farkhilik burada agikca sergileniyor.

47 Bu. Avusturya-Marksistlerinin genel goriigii haline geldi. Omegin
Probleme des Marxisnmus  (1910) adli denemelerinde  savas  eko-
nomisinin bu cgilimleri nasil giiglendirdigini belirten Karl Renner
yoyle yaziyor: "Bizim muhaliflerimiz... cgemen devletin iglevinin
artik patates ve clavar satmak oldugunu duyunca saykina dondiiler®.
"biz yeni gorevler istiyoruz. muhaliflerimiz isc kargi cikiyorlar®.

48 Sunu belirtmek gerekir ki Hilterding bu cylemi sosyalizmin ha-
sansivla ey tutmamakla birlikte bunun sadece bir ilk adim oldugunu
ilfade eder.
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abartmug olabilir. Ama II. Diinya Savas1 ardindan kapitalist refah
devletlerindeki gelismelerin ekonominin bu anlamdaki "komuta
mevkileri"nin ¥ denetimini elegecirmeye genis 6l¢iide bagimh
kaldigr da bir gergektir ve yine bati toplumlarinda demokratik sos-
yalizme dogru ilerlemenin ancak bu yolu izlemekle miimkiin ol-
dugu da bir gergektir.

Hilferding aym zamanda, ig¢i simfinin siyasal miicadele ko-
sullarini sinif y apisindaki degigsmelerle ve emperyalizmle ilgili ola-
rak sorguluyor. Kiigiik iireticilerin is¢i simifina giderek diisman ha-
line geldigini kaydederken maash memurlarin, burjuvazinin hala
siki fiki miittefiki oldugu halde, ilerde tekelci fiatlardan agizlan
yanmaya ve ulusal yayilmacilig: finanse eden yiiksek vergiler al-
tinda inlemeye bagladiklar1 zaman siyasal usakhiklarindan vaz-
gecebileceklerini soyliiyor. Isci sinifi hareketinin kendisine orta
sinif i¢inde miittefikler bulma olanagini ¢cok modern deyimlerle ve
daha genelde tartigtyor 0), Hilferding aym zamanda maagh go-
revlilerin sayisindaki artigin, burjuva sosyal diizenini korumaya
yardim eden yeni bir hiyerargik sistem yarattigina igaret ediyor :

Her gorevlinin iginde mesleginde saglam bir yol tutturmaya olan
ilgi, her tirld hiyerarsiyi koriikleyen ilerleme tutkusu alevleniyor,
dolayisiyla bunlar dayanigma duygulartmi basturiyor. Herkes bag-
kasindan yiiksck ycre gelmeyi ve yari-proleter kosullardan kur-
tulup kapitalist gelir diizcyinin yukarlarina dogru trmanarak yo-
lunu bulmaya ¢alistyor (51,

Finans Kapital, sosyalist bir toplumun ekonomik dnkogullarin
yaratsa bile, diye agikliyor Hilferding, onun korumaci ve yayilimaci
politikalar ig¢i simifi i¢in kokiinden yikicidir, ¢iinkii memur or-
giitlerinin giiciine agirhik verir, gegiin harcamalarini arttinir, agir
vergiler yiikler, demokrasiyi gii¢siiz birakir, zorbalig: dven ide-
olojilere destek gikar. Genelde iggilerden bagska kimsenin ac1 ¢ek-
medigi kapitalist iilkeler arasinda sildhl ¢atigmalan kigkirtma ¢a-

49 Bu terim ilkin Otto Bauer taralndan Fagizim (1938) konulu bir de-
nemesinde kullanildi, 1945 sonrasmda giderck yaygmlagt.

50 Gergekten de Hilferding'in “yeni orta simif'in ( ki bu terimden hic
hoglanmiyordu) siyasal énemii ve iggi harekeliyle iligkileri konusunda
sonradan giinimiize kadar uzanan tarugmalart baglatny oldugu iddia
edilebilir.

51 Dbak; metinde 23.altbolim



basindadir. O nedenle is¢i sinif1 politikalar militarizme ve savasgi
dis politikalara kars1 amansiz diigmanhgim agiga vurmahdir. Hil-
ferding'in analizinde, emperyalist savasin kapitalizmi alasagi etmek
icin firsat oldugu yolunda hig bir isaret yoktur. Tam tersine, i§¢i si-
nifinin sosyalist bir topluma ulagma yolundaki en biiyiik sansi, ya-
yilmaci politikalara ve savas hazirhiklarina karsi verilecek bagarili
miicadelelerde yatmaktadir. -

Yiizvihmizin ilk onbes yilinda, Hilferding, Luxemburg, Bu-
harin ve Lenin'in emperyalizm teorilerini kaleme aldiklan giin-
lerden bu yana Marksist teorinin revizyonu agisindan tutarh hig bir
girisimde bulunulmadi. Oysa emperyalizmin karakteristikleri
onemli ol¢iide degisti.(YO-3). Temeldeki Marksist diigiince akinnni
bu konuda yakindan izleyen yeni bir emperyalizm teorisinin bu ka-
rakteristikleri benimseyip benimsemiyecegi belli degildir. Ciinkii
kapitalist emperyalizmin —ya da sdmiirge imparatorluklarinin ¢o6-
kiisiinden sonra yeni emperyalizm denen sekliyle— hili var olsa
bile. kapitalist devletler arasindaki rekabet 1I. Diinya Savasi so-
nundan beri yiiriitiildiigii bicimiyle artik ¢ok ilerlere varmig ve ba-
sarili da olmustur. Ve kapitalist devletlcrin birbirlerine kars: silahl
catigma tehdidinde bulunmasr insanhgin kargilagtig: tehlikelerin en
hafiflerindenbiri olur. (YO-4). Ote yandan surasi da belli ki; ya-
yilmaci politikalar aruk kapitalist olmayan devletler tarafindan iz-
leniyor. Ve giiniimiiziin en sert uyusmazhiklarindan birkagi sos-
yalist olup Marksist 6gretiye bagh oldugunu ileri siiren devletler
arasinda patlak verdi. O nedenle yirminci yiizyill sonlarindaki
durum, Schumpeter'in, emperyalizm kapitalizmin zorunlu bir ka-
rakteristigi degildir, goriisiine inamlirhk kazandirdiga gibi, Avus-
turya-Marksist okulundan 6zellikle Karl Renner'in formiillestirdigi
sosyal emperyalizm ya da agin1 ulusalciliktan gelme “biitiin bir hal-
ki emperyalizmi” gorigiinii inamlir kihyo: 42,

IV.

Obiir Avusturya Marksistleri gibi Hilferding de. kariyerinin
daha bagindan beri parti politikalariyla yakindan ilgilendi, ilkin

52 Sonradan gorecegimiz iizere, bu fikir Hilferding’in son eserinde daha
geligtirilmigtir.



geng yaslarinda Avusturya'da, sonralart Almanya'da &9, Sosyalist
ogrenci hareketine ve sosyal demokrat partiye katilip Viyana'da
Marx-Studien (Marks Aragtirmalar) dernegini kurmaya yardim et-
tikten sonra 1906'da Berlin'de Vorwaerts'in dig yaym yo-
netmenligini istlendi ve etkinligini Alman Sosyal Demokrat Par-
tisi (SPD) nin lider kadresunda siirdiirdi. 1914'e kadar ulasan
yillarda SPD iginde baslica ii¢ grup vard:r : "Revizyonistler”, "Sol
Radikaller” ve "Merkez«iler”. Hilferding merkezciler iginde yer
alirken ozellikle Karl Kautsky (54 ile iligki kuruyordu. O nedenle
1904'lerde gelisen kitle grevleriyle ilgili olarak parti tar-
tusmalarinda merkezcilerin tavrini benimsedi : Siyasal kitle grev-
leri, gerek is¢i sinifinin burjuva zorbaligina karsi kendini sa-
vunmas1 gerekse sosyalizm miicadelesinin son asamasinda
kullanilacak bir ara¢ olarak ancak en sonunda bagvurulmasi ge-
reken bir sildhtir. Aymi zamanda segim politikalarinin ve par-
lamento faaliyetinin 6nemi de vurgulaniyordu ),

Avusturya ordusunda hekim olarak gorev yaptiktan sonra Hil-
ferding Almanyaya dondii ve yukarlarda kaydettigim gibi, Ba-
gimsiz Alman Sosyal Demokrat Partisinin (USPD) organi olan

53 Hilferding'in yagami ve eserleri konusunda yimdiye dek ayrinuli bir

calisma  yapilmiy  dedildir.  Yazdigim  kisa  agiklamada
W.Gottschalch'in “"Strukturveraenderungen der Gesellschaft und po-
litisches Handeln in der Lelhre von R Hilferding” adli cserine bay-
vurdum. Bu kitapta Hilferding'in siyasal kariyerine iligkin oldukga
bilgi var, ama énemli noktalarda dipnotladidim ve bibliyograt'yada be-
lirttigim bayka kaynaklardan da yararlandim: Ayrica Prol. D.Spitz ve
dul csi E.Spitz'in liitulkirliklari, bana ingilizce baskimin gevirmeni
M.Watnick'in gevirisine yazdidi onsozle ilgili zengin elyazmasi ma-
teryalden ¢ok geyler edinmemi saglad.
Bu arada benim yazdigim girig bolimiiyle ilgili olarak
Dr.P.Milford'un getirdigi  yorumlardan faydalandim. $unu vur-
gulamak isterim ki, s06z konusu Giriy yazisi ve ¢aligmalarim agtsindan
Hilferding'in burada belirttigim siyasal goriigleri konusunds hig bir so-
rumluluklari yoktur.

54 bak; Hilferding'in Kautsky'ye (1902-1937) mektuplani (Amsterdam,
Uluslararasi Sosyal Tarih Enstitiisi).

55 bak: Neue Zeir'da yaymnlanan makalcleri:
“Genel Grev Sorunu” (XXII, I 1903-04), "Parlamentarizm ve Kitle
Grevleri” (XXXIIL, 2, 1904-05). Ayrica Gottschalch'm adi gegen esc-
rinde S.70-81.
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Freiheit gazetesinin yayin yonetmeni oldu. Isci konseyleri (50) ve
"sosyallestirme” programina 7 iligkin tarusmalara etkin bigimde
katildi. SPD'nin Kasim 1918'de kurdugu Sanayi Sosyallestirme Ko-
misyonu'nun onbir iiyesi arasinda yer aldi ve aym1 zamanda, 6zel-
likle komiir ocaklarindaki sosyallestirmeleri 8- iistlenen ko-
misyonun da iiyesiydi. Bu arada partinin biitiinliigiinii korumak ve
tim igci simfinin siyasal hareketini yeniden birlestirmenin yollarini
saptamak konusunda USPD iginde patlak veren siddetli siyasal mii-
cadelelere karigti. Bu tartigmalarda III. Enternasyonal'e (%) bag-
lanacak yeni bir komiinist parti kurma c¢abalan s6z kunusuydu. Ve
1921'de Ikibugukuncu Enternasyonalin kurulusuna katild: : Bu en-
ternasyonal, isci hareketini yeniden birlestirme yolunda pek ¢ok
Avusturyah Marksistin ©0) kuvvetle destekledigi yeni bir girisimdi.

Hilferding'in siyasal yasaminda en etkin donem Alman
Reich'nda Ekonomik Damgma Kurulu iiyesi oldugu 1920 yilindan
1933'e kadar uzanan donemdir. Bu siralarda Reichstag iiyesi (1924)
olmus. iki Alman hiikiimetinde maliye bukanligi yapmustir. Bu-
giinkii bilgilerimizin 1g1@inda Hilferding'i maliye bakani (V) olarak
politikasim veya bagardiklarini degerlendirmek zordur. Gustav Stre-
semann hikiimetinde Agustos 1923 ortasmmdan Ekim bagina kadar
sadece yedi hafta gorev yapabildiginden politikalarini uygulama fir-
satt bulamamigtir. Ama Eyliil'de hazirladign para reformunda pi-
yasaya altina dayali Rentenmark (rant gelir ve vergilerine iligkin
ozel tip Mark) siirmeyi planhyor ve enflasyonu durdurmak icin ba-

56 bak: "Suralar Sisteminin Yapilandmilmast” , Frerheit dergisi, 5 Subat
1919

57 "Sosyallegtirme” konusunda bak Patrick ¢. . !'c. Karl Korsch, "A
Study in Western Marxism® 2. bolim ve F..Carsten "Revolution in
Central Europe, 1918-1919", 5-7. boliimler.

58 Komiir Sanayiine iligkin raporun Genel Komisyonun hazirladigi bi-
ricik eser oldugu anlagihyor.

59 Bagimsiz Sosyal Demokrat Partimin Halle (1920) Kongresinde Zi-
noviev'e kargi yaptigi konusma "Devrimci Politika mi, yoksa Iktidar
Hayalleri mi. " baghigiyla yaymlandi.

60 is¢i Harcketinde Birlik'in énemi Otto Bauer tarafindan sonradan ya-
ymlanan "Avusturya Marksizmi nedir?" adli bir deneme yazisinda
vurgulanmaktadir. Bak Bottomore ve Goode. a.g.c. S.45-8.

61 Hermann Miiller kabinesinin tutanaklarma iligkin son yaymlar Hil-
ferding'in ikinci kez géireve geligi konusunda degerli bilgiler veriyor.
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sariyla uygulanacak yeni bir para rejiminin bile, Ruhr havzasinin (62)
Fransiz ve Belgika isgaline karsi pasif direnisinin koriikoriine fi-
nanse edilmesinden vazgegilmesine bagh oldugunu vurguluyordu.

Temmuz 1928 ve Aralik 1929 arasinda Hermann Miiller hii-
kimetinde yaptigi maliye bakanligi sirasinda ise Alman devletinin
diistiigii mali sikintilar korkung derecede artmigti ve bu durum ge-
nelde oOnceki hiikiimetlerin beceriksizliginden kaynaklaniyordu,
Schumpeter'in yazdigi gibi, "simdi sosyalist olmayan mali po-
litikalarin miras biraktigi bir durumu onarmak ya da diizeltmek gibi
istisnai giicliiklerle karsi karsiya kalan sosyalist bir bakan var" 63).
Kamu maliyesinde daha kokli bir reforma girisinedigi i¢in Hil-
ferding'i elestirenler vardi, ama o onarim isini bitirmeden buna kal-
kigmanin olanaksiz oldugunu sdyliiyordu. Ote yanda bu ivedi du-
rumda vergileri artirmanin gerektigini agik¢a goriiyor, ama
getirdigi oneriler kendi partisi iginde bile yogun muhalefetle kar-
stlaniyor ve onaylaniyor. Sonunda Aralik 1929'da maliye bakaninin
bir Amerikan bankacilar grubuyla bor¢lanma goriismeleri yii-
riittiigii siralarda Reichsbank bagkami Hjalmar Schacht bir muh-
tirayla dayatip hiikiimetin politikasini siddetle elestirip ivedi on-
lemlerin alinmasini talep edince Hilferding gorevinden aynld.

Bu ve 1933'e uzanan yillarda Hilferding ve 6teki SPD liderleri,
ekonomik depresyondan ve Nasyonal Sosyalist (Nazi) Partinin gi-
derek siddetlenen zorbaligindan kaynaklanan ¢ok agir ve tehlikeli
siyasal kosullarla basa ¢ikmak zorunda kaldilar. J.Braunthal'in
1928'de anlattigr gibi, "Alman Sosyal demokrasisigiiciiniin do-
rugundaydi”, 1928 Mayis Reichstag se¢imlerinde dokuz milyondan
fazla oy almigti, en gii¢li parti oldugu maydandaydi, ama "iki yila
kalmadi ki Nazilerle bir 6lim-kalim savasina siiriiklendiler” (¢4,
Naziler 1930 Eyliil segimlerinde oylarim birdenbire arttirdilar ve
Reichstag'da ikinci parti durumuna geldiler. SPD 6nderlerinin 1930
sonrasinda Briining hiikiimetini destekleyerek "kotiiniin iyisini” ter-
cih eden politikalarina karst o giinden beri pek ¢ok elestiri getirildi.
Gergekten de Briining hiikiimeti, Hitler'in dolaysiz ya da dolayh

62 Gotischalch, a.g.c. S. 21

63 J.A. Schumpeter, “Miras Vergisi® (1928). Gottschlach'm adi gegen
escrinde alinti olarak.

64 Julius Braunthal. "History of International”. Cilt 11, 1914-1943, §.354.
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olarak denetimine girebilecek ve tiim demokratik haklari g¢ig-
neyecek 65 bir hiikiimetin tek alternatifi olarak, Almanyay: ola-
Janiisti karamamelerle yonetiyordu. Ama en ¢ok elestirilen konu
SPD onder kadrosunun 1932 Haziran / Temmuz olaylarindan sonra
izledigi politikaydi. Bu olaylar sirasinda Hinderburg basbakan Brii-
ning'i gorevinden aliyor, Reichstag't dagitiyor, SA ve SS gibi pa-
ramiliter Nazi orgiitleri iizerindeki laneti temize ¢ikariyor, Berlin
ve Brandenburg'da olaganiisti durum ilan ediyordu. Oysa SDP
kadrosu hdla "yasal muhalefet” diisiincesini diri tutmaya bakiyor ve
timitlerini gelecek Reichstag segimleri sonunda Nazilerin ¢okecegi
olasiligina baghyordu.

Peki, alternatif neydi? Sosyal Demokrat liderler, diyor, Bra-
unthal "igsavasin yol agacagi insan kirnmindan olesiye korktular.
Demokrasinin ve Weimar Cumhuriyetinin  bir igsavagla yi-
kilayacagina ve is¢i simifinin ilerleyisine onyillar boyu set ge-
kilecegine yiirekten inanmiglardi”.

Hilferding'in de bu inanc1 tam olarak paylastigina hi¢ kusku
yoktur, ¢iinkii Avusturya Marksistleri de genelde boyle dii-
siiniiyorlard1 (®), Buna ragmen gerek Alman gereckse Avusturya
sosyal demokrat partileri bazi durumlarda “savunmaci giddet” uy-
gulama fikrini benimsiyorlardi : Kitle grevleri ve silihh direnis.

65 Braunthal'deki tarugmaya bak, S. 356-60. Partinin Der Klassenkampf
dergisi gevresinde gruplagmig olan sol kanadi bu politikaya giddetle
kargi ¢iktt. Bu derginin yazarlarindan biri olan Max Adler Avusturya
Partisindeki sol kanat grubundandi. Almanyanin durumu konusundaki
yorumlari i¢in onun “Ig¢i Simifinin Bagkalagimi” (1933) adli de-
nemesine bakiniz. Ingilizce ¢eviri: Bottomore ve Goodle, a.g.c.

66 Dordinci Emck ve Sosyalist Enternasyonalinde (1931 Temmuz)

okudugu raporunda Otto Bauer, kendisinin "savunucu giddet” dokt-
rinini, Almanya ve Avusturya'da trmanan Fagizm baglanunda gu soz-
lerle yeniden tekrarhyordu:
"Biz sosyalizmi gu rezil i¢ savaydan kurtulmak igin istemiyoruz. Biz
sosyalizmi, iilkeler ve uluslar arasinda ¢ikacak yeni bir savagin iriini
olsun diye istemiyoruz. Biz sosyalizmi uygarhgin yikntilart iizerinde
kan dalgalan yiikselsin, sosyalizm bu kan deryasindan dogsun is-
temiyoruz. Biz sosyalizme giden demokrasi yolunu. sosyalizmi ula-
salim diye demokratik yontemleri istiyoruz”. buk Braunthal. a.g.c.
S.364. Avusturya Marksist cchpesinin bu yoniini Bottomore ve
Goode, a.g.c. S.40-43'de tarugmigtim.
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Braunthal ve bagkalarinin da diisiindiikleri gibi bu taktiklerin fa-
sizmin tirmamigini (67 durdurmakta daha etkili olabildikleri ileri sii-
riilebilir. SPD'nin nasyonal sosyalizme karsi daha siddetle kars: ¢i-
kamamasin elestirenler bunu dinamizm eksikligine bagladilar ki bu
eksiklik de, hi¢ degilse kismen, yaslh kadrolarin partideki geng ke-
sime sorumluluk vermek istemeyiginden ve Alman gengliginin (68)
coskun  destegini  saglamaktaki  beceriksizliginden  kay-
naklamyordu. Bunlarin, Bracher'in () ileri siirdiigii baskaca et-
kilerle birlikte belirli bir agirhgi olsa bile, asil 6nemli faktor —
ozellikle Hilferding agisindan — demokratik sosyalizme olan derin
baghlikt1 ve siddet yoluyla miicadeleyi gbze almanin Weimar de-
mokrasisini kokiinden yikmay: hizlandirmaktan bagka bir ige ya-
ramayacagi inanciydl. Bu goriisler, yasal bir rejimin fiilen otur-
tulabilecegine ve Hilferding'in Kasim 1932 segimlerinde Nazi
olaylarinin genis capta azalacag: seklindeki yorumuna asiri inang
sagladi ve bagbakan Von Papen'in istifasi, SPD'nin hiikiimette tek-
rar yer alabilecegi demokratik bir sistemin restorasyonuna dogru
giden ilk adim olarak yorumlandi. Hilferding, sonunda Gestapodan
kagmak iizere ¢argabuk gizlenmek zorunda kaldig1 1933 Subat bas-
larina kadar (artan umutsuzluga ragmen) bu umutlara sarilmig gibi
goriiniilyordu. Ve sonunda iilkeyi terk etmekten baska caresi kal-
may acakt.

Yine de samyorum ki, Alman ig¢i suufi, SPD ile KPD (Alman
Komiinist Partisi) ve KPD'nin politikalar1 arasinda boliinmeseydi
Nasyonal Sosyalizme karg1 etkin muhalefet ¢ok daha onceleri ve ig
savag tchlikesi daha dogmadan baglatilabilirdi. KPD 1928'den beri
zaman zaman Komintern'in (yani SSCB'nin) tamamiyla kolesi du-
rumuna diiymiis olup, Stalin'in o siralarda artik “sosyal fasizm"

67 bak: Braunthal, a.g.e. S. 372-5, 380 ve E. Matthias, "Social De-
mocracy in the Weimar Republic”. Yaymncilar: A, Nicholls ve E.
Matthias, German Democracy and the Triumph of Hitler.

68 bak; ornegin, L.J. Edinger. “"German Social Democracy and Hitler's
Naticmal Revolution of 1933" (A Study in Democratic Leadership.
1953). Edinger, ileri gelen oniki Sosyal Demokrat Parti onderinin (bu
arada Hilferding'in) yas ortalamasi 58 iken, oniki nasyonal sosyalist
onderinkinin 37 oldugunu belirtiyor. Ayrica K.D.Bracher, W.Sauer ve
G.Schulz, Nasyonal Sosvalistlerin fktidara Geligi. S.62'de Bracher'in
“meygru muhalefet” sorunlarna iligkin tarugmasina bakimz.

69 Bracher ve dtekiler, a.g.c.



diye adlandinlan sosyal demokrasiye karsi micadeleyi sid-
detlendirme yolundaki direktiflerini kil kilina uyguluyordu. Eyliil
1930'da Nasyonal Sosyalist oylardaki beklenmedik artig KPD 6n:
derlerinin hi¢ telasa diigirmedi, ¢iinkii onlar burjuva demokrasisi
ile fasist diktatorya arasinda temelde hi¢ bir fark olmadig: id-
diasindaydilar. Hatta 1932 Nisan giinlerine gelindiginde bile Ernst
Thaelmann baskanlik se¢imi kampanyasinda KPD'nin mii-
cadelesini soyle hedeflendiriyordu :"Miicadelemiz her seyden dnce
kargi devrimci kitle partilerine, yani sosyal demokrat partiye ve
Nazi partisine karsidir ve bu miicadelede asil saldin sosyal de-
mokrat partiye yoneltilmelidir..." (70

Bu kosullarda, yine oteki Avusturya Marksistleri gibi, Sovyet
diktatorligiinii enerjik bigimde elestiren Hilferding'in, bu dik-
tatoryanin Almanya'daki yandasglarina su anlamda cevap ver-
mesine (7Y hi¢ sagsmamak gerekir:

Sosyal demokratlarin KPD o©nderlerine karsi miicadelesi
SPD'nin Almanyada “baskanlik sistemi'ne son vererek de-
mokrasiyi yeniden kurma miicadelesinden ayri tutulamaz... Hil-
ferding, SPD bakanlarinin 1928 -30 koalisyon hiikiimetinden ge-
kilmesine kargi ¢itkmig ve Kasim 1932 se¢im sonuglarini hiikiimete
yeniden katilma  yolunun agilmasi  olarak  yorumlamigti.

Gottschalch (72 ise Hilferding'in Almanya'min bunalim yil-
larindaki sosyal ve siyasal durumunu yanlig yorumladigin: ve ken-
disinin "orgiitlii kapitalizm" teorisinin sonucu olarak siyasal ya-
nilgiya diistigind ileri sirer. Bu yamlgilar, is¢i simfinin
hareketinin, biiyiik kartellerin ve girketlerin ekonomik ve siyasal
giiciinii mevcut devlet mekanizmasi sayesinde sinirlama ve kontrol
yetencdini, dolayisiyla sosyalizme dogru bariggr yollardan asama
agama ilerleme giiciinii abartmak yeklinde olmustur.

Hilferding'in I.Diinya Savagr ile Nazilerin iktidan elegegirmesi
arasindaki yillarda geniy boyutlu kuramsal cahgmalar yapmaya
imkén! olmadi, ama giincel ekonomi ve siyaset sorunlarina iligkin
makalclerine ek olarak ¢esitli 5nemli cdlenemeler yazdi ve bunlarda
Finans Kapital'de golgelenmis gibi goziiken fikirlerinin bazilarn,

70 Braunthal. a.g.c. $.369

71 lilferding "Zwischen den  Entscheidungen” (Tercihler  Arasinda)
(1933)
72 a.ge. 224,
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ozellikle "6rgiitlii kapitalizm" (73 kavramim gelistirebildi. Bu kav-
ram li¢ ana 6geyi igeriyordu : Birincisi, ulusal diizlemdeki modern
kapitalizm -gerek biiyiik sirketlerin ve bankalarin ekonomik agir-
lig1 gerekse burjuvazi ile devlet arasinda, devletin ekonomiye yay-
gin miidahalesine yol agacak sekilde degisen iligkiler nedeniyle-
ekonomik yasama belli bir planhlik getirmistir. Ikincisi, bu plan-
lilik bir dl¢iide uluslararasi ekonomiye de yayildi ve sonunda ka-
pitalist ulus sirketleri arasindaki savag-sonrasi iligkiler Hilferding'e
gore "gercekgi pozitivizim" (74 bicimine biiriindii. Ugiinciisii,
biitiin bu geligmeler ig¢i simfinin devletle iligkilerine degistirdi
(YO. 5). Bu son durumla ilgili olarak Hilferding 6zetle sunu be-
lirtiyor: Weimar Cumhuriyetinin yeni demokratik sisteminde is¢i
sinifinin gorevi demokrasiyi yayginlagtirmakti ve bunu, egitim sis-
teminde, adalet mekanizmasinda reformlar yaparak, devlet bas-
kanimin yetkilerini kisitlayarak, halk kitlelerine siyasal yasama fi-
ilen katilma firsati saghyarak gerceklestirmekti. Ve is¢i simifi ayni
zamanda siyasal giiciinii, biiyiik sirketlerin orgiitleyip planladigi
bir ekonomiyi demokratik devletin planlayip kontrol ettigi bir eko-
nomiye doniistiirme yolunda kullanacakt

Hilferding, Weimar Cumbhuriyetinin sadece bir "burjuva de-
mokrasisi”, hatta "real" ve "bigimsel" demokrasiler arasinda basit
bir anti-tez oldugu fikrini kokiinden red ediyor, sosyalizmin daima
demokratik hareketin ¢ekirdegini olusturdugunu ve demokrasiden
koparilamayacagim savunuyordu 79, Yukarlarda soziinii ettigim
bir denemesinde (7® yine yillarin siyasal analizlerinde rastlanan te-
rimlerle, ig¢i simf1 agisindan "orgiitlii kapitalizm" gergevesinde iki
alternatif s6z konusu oldugunu belirtiyor : Ya daha etkili bigimde
planlanmis ve yiiksek maddesel yasam diizeyi saglayan, ama yine
hiyerargik kapitalist sisteme asimile olmak ya da demokratik sos-
yalist bir topluma dogru ilerlemek (Y.O. altini ben gizdim) ki son-

73 Hilferding bu terimi ilk kez "Arbcitsgemeinschaft der Klassen?" (Si-
niflararasi gahgma kollektifi mi ?) (1915) adli denemesinde kulland
ve bu kavranu daha sonra "Probleme der Zeit" (1924) baghkh ya-
zilaninda geligtirdi.

74 Hilferding "Realistischer Pazifisinus" (1924).

75 Hilferding, "Die Aufgaben der Sozialdemokratie in der Republik”
(1927).

76 Hilferding. "Simiflararasi Cahgyma Kollektifi mi ?"
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ralar1 bu konuya yeniden donecektir (77,

Hilferding'in "orgiitli kapitalizm" kavraminm Gottschalch'in
yaptig1 gibi, kapitalizmin 1924-9 doneminde ulastig1 tamamyle ge-
cici bir stabillesme (istikrara yodnelme) goriinimii olarak yo-
rumlamak elbette miimkiindiir (’® ve SPD'nin sonraki bunalim yil-
larinda saptadigi yetersizlik bu yanilgili teorik analize pek ala
baglanabilir. Ama daha uzun bir perspektife dogru bakar ve 1920
ile 1970 aras1 doneme goz atarsak, bana Oyle geliyor ki, Hil-
ferding'in genel kuramini 6ziinde yine dogru olarak kabul etmek
gerekiyor. 1930'1arin ekonomik bunaliminda kapitalist devletlerin
¢ogu, onemli bir devrimci hareketin gelismesine olanak saglayacak
derecede yogun bir instabillik  (istikrarsizhik) durumuna diis-
mediler (YO. 6). Ve bunalimin baslica sonucu, devlet miidahalesini
daha da genisletmek oldu. Roosewelt'in New Deal programinda ol-
dugu gibi, bu miidahale, "kapitalizmi kurtarma" ya, kapitalizmin
1945 sonrasinda hizla canlanmasini saglayacak kosullar1 yaratmaya
ve "refah devletlerinin” ve de "karma ekonomilerin” gelisip sa-
¢ilmasini miimkiin kilmaya yaradi.

Hilferding'in siyasal yonde ciddi yanhslara diigmesi agisindan
—ki aslinda bu yanilgilari, onun kariyerini daha ayrintih bigimde
incelemekle saptamak gerek— biitiin bu yanls degerlendirmeler,
bana kalirsa, Almanyadaki durumun karmasikligi, bir bakima da
Hilferding'in analizindeki koklii yetersizlikten ¢ok, uluslararasi ilis-
kiler sebekesinin hepten elverigsizligi i¢inde diisiilen umut-
suzluklarla ilgilidir. Alman toplumunun kritik_ dlgiilerdeki oto-
riterlik ve ulusalciik tutku ve ¢izgisinden Kaynaklaniyor bunlar ve
1918 devrimci hareketinin (Hilferding'in isaret ettigi gibi) ko-
kinden silmeyi ya da hi¢ degilse geriletmeyi basaramadifi ¢iz-
gilerdir. Ciinkii SPD-sag kanat liderleri, eski biiyiik arazi sa-
hiplerinin ve askeri gruplarin giiciinii kirmay: bile denememistir.

77 bak; "Die Sozialisierung und die Machtverhaclinisse der Klassen"
(1920) ve "Probleme der Zeit" (1924)

78 Gottschalch, a.ge. 6. bolim'de Siegfried Marck'in Hilferding hak-
kindaki goriigiini aktariyor: “kapitalist istikrar donemindeki koalisyon
politikalanmin ~ kuramcisidir...”  (S.207). Ama Gottschalch tar-
ugmasinin sonunda, Hilferding'in kapitalist gelismenin uzun vadedeki
kimi onemli egilimlerini saptamakta baganli oldugunu vurguluyor
(5.265).
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Koklii ve kararh bir demokratik gelenegin yoklugunu da buna kat-
mak gerek (79,

Sosyal ve kiiltiirel kosullar, fagist bir hareketin #0) biiyiimesine
elverigli bir ortam saglamaktaydi. Ota yandan Weimar Cum-
huriyetinin zayif kirilgan demokrasisini ellerinden geldigince ayak-
ta tutmak sosyal demokratlar igin bir "hayat-memat” meselesiydi.

\%

1930'1arin ortalarinda Nasyonal Sosyalistler Almanyadaki ege-
menliklerini pekistirdikten sonra (fagizm) Avusturya'da da zafere
ulaginca oteki Avusturya Marksistleri ve obiir SPD o6nderleri gibi
Hilferding de daha devrimci bir politikaya gerek oldugunu fark et-
tiler ve fasizme (D etkin bigimde karsi koyabilmek igin kuvvet
kullanmanin zorunlugunu anladilar. Bununla ilgili diisiincelere Hil-
ferding'in, tamamlamaya omriiniin yetmedigi son eseri olan Das
historische Problem’de (82) agikga rasthiyoruz. Bu eser, iki diinya
savasini, 1930'larin ekonomik bunalimini, fasizmin Almanya ve
Avusturya zaferlerini ve SSCB'deki Stalin diktatoryasini kapsayan
siyasal diisiince ve deneyimlerle dolu ii¢ onyilin kuramsal bir de-
gerlendirimidir. Burada Hilferding —obiir Avusturya Marksist
eliyle &3 birlikte— batinin sanayici ve demokratik toplumlarinda

79 Alman liberal ve demokratik diigiincesinin sinirlari Max Weber'in si-

"yasal yazilarinda baganiyla sergilendi. Bu yazilar hergeyden once

yogun ulusalct bir nitelik tayimaktadir. Weber'in goriiylerinin ku-
sursuz bir ozeti icin bak W.Mommsen, The A ge of Bureaucracy.

80 Bracher, a.g.e. giriy boliimiinde, Nasyonal Sosyalizmin yiikseliyine
iligkin bu goriiglere agirhik vermektedir.

81 Onun "Devrimci Sosyalizm” (1934) baghkl ve sonradan (Richard
Kem takma adiyla) Neuer Vorwaerts' de yazdigi makalelere bakiniz.
Bunlarla ilgili yorumlar L.J.Edinger tarafindan German Exile Politics
(S.183,197) de yapildi. Ve yine ayni yorumcunun belirttigine gore Hil-
ferding 1930'larda totaliter devlet organlarinin —askeri ve benzeri—
orgiitlii giicii kargisinda karamsarhga kapilmig ve bu kogullan aymi do-
nemdeki yazilarinda yansitmigtir. Fransa'nin diigiigiinden sonra siirgiin
hayaum daha uzaklarda bir yerlerde siirdiirmek istemeyiginin ne-
denlcrinden biri de bu olabilir.

82 Elyazmalart Benedikt Kautsky'nin bir onsoziyle ilkin Zeitschrift fiir
Politik'te (1954) yayinlandi.

83 Ozellikle Karl Renner'in "Probleme des Marxismus” (yukarda 47. dip-
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giderek bagimsizlasan bir 0ge olarak gordiigii "devlet" ko-
nusundaki goriisiinii sistemli olarak gbzden gegirmeye girigmistir.
Bu bagimsiz giiciin (devletin) demokratik bir sistem iginde kul-
lanilmaktan ¢ok artik bir toplu baski ve sindirme aygitina do-
niistiiriilebilecegini kavramgtir.

Hilferding'in yeni devlet analizi, sovyet toplum yapisini #4) tar-
tisigr "Devlet Kapitalizmi veya Totaliter Devlet Ekonomisi”
(1940) adh makalede ozetlenmekte, Das historische Probleni'de
ise ayrintilariyla sunulmaktadir. Bu son ¢aligmasinda soyle diyor :
"Toplumun siyasal iist yapisim kendi hukuk yapisi, kendi araglar,
egilimleri ve gikarlariyla bash bagina bir giitiir (YO. 7). Devlet gii-
ciiniin gelismesi modern ekonominin gelismesine eslik eder”. Ve
sOyle devam ediyor Hilferding :

Savag sonrasi durumun siyasal sorunlari, devletin toplumla ilis-
kilerinde, ckonominin devletin yapisurici giiciine bagimli ki-
linmasi yoluyla meydana gelen degigmelerden kaynaklamyor.
Devlet bu bagimhilagurmanin gergeklestigi dlgiide totaliter bir dev-
let haline gelir... 8%),

Biraz ilerde soyle belirtiyor.

Tarihteki belli bagh tiim toplumsal siire¢lerin devletin bilingine, bi-
lingli iradesinc bagimh hale gelmesi, toplumsal yagamin Gncclcri
devletin niifusundan bagimsiz olan ve 6zerk yasalarla diizenlencni
kesimlerine baski uygulanmasi demncktir (56) (v4. 8.)

not) ve oliminden sonra yayinlanmiy "Wandlungen der modernen
Gescllschaft” (1953) makalesine bakiniz.

84 Son paragraflarda Hilferding, Marksistlerin devletin sosyalist bir top-
lumda ortadan kalkmasini beklediklerine degincrek goyle diyor: Fakat
tim Marksistlerin cn kusursuzu olan tarih bize bambagka bir ders ver-
migtir. Engels’in beklentilerine ragmen, "nesneleri yonlendirmek ya da
yonetmek" giiniin birinde "insanlar iizerinde snursiz bir baski” kur-
maya dontgebilir ki bunun sonu devleti sadece ekonomiden kur-
tarmaya varmaz, ckonomiyi devlet giiciinii clinde tutanlara teslim et-
meye kadar varir.

85 Das historische Problem, S.296 '

86 a.g.c. S.297 . Bu soylemler sonralan Polonyal bir sosyologun yapugi
analize ¢ok benziyor. Bu sosyolog totaliter devleti iki ayn bigimiyle
yagamigt: {lkin Nazi iggali sirasinda sonradan Stalin rejimi do-
neminde. Ve sinif’ yaptst konusunda yoyle yaziyordu: Sosyal yapr de-
gigikliklerinin siyasal otoritelerin kararlarinca yu ya da bu 6lgiilerde
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Hilferding bunun ardindan, "Tarihin Marksist Yorumu" ko-
nusundaki elestirel agiklaimalarina gegiyor ve dikkatini ozellikle
Marx'in devlet anlayisina yoneltiyor ve bu anlayigta "devlete bi-
gimsiz hig bir gii¢ atfedilmedigini" soyliiyor 7). Ayrica "en zor
sorun” olarak "sinir ¢ikarlar ile sinif bilinci arasindaki iligki” so-
rununa yoneliyor. Burada 6zel ¢ikarlarin bilingte doniisiime ug-
radiklan1 ve "genel ¢ikarlar seklinde yiiceltildikleri (siblimasyon)"”
uzun ve karmagik tarihsel siireci tartigtyor ve sonunda, bir grubun
ekonomik ve sosyal taleplerinin toplumu biitiiyle yonetme hak ve
iddias: haline geldigini belirtiyor #8) (YO. 9).

Hilferding'in elyazmalari, is¢i simifimin bilingei sorunsahini ele
almaya bagladig: satirlarla sona ererken her seyden dnce sunu be-
lirtiyor : "Sosyalist biling hi¢ bir yerde tim ig¢i sinifim kap-
sayamadi” 89, Bu. agik¢a goriiliiyor ki ig¢i sinifi hareketinin. fa-
sizmin patlak vermesine ve despotik bir devlet goriiniimiiniin
yaratilmasina etkin bigimde karst ¢ikmaktaki basarisizliguun ne-
denlerini tartigmaya ¢agri niteligindedir.

Finans Kapital Marksist teorinin klasik eserlerinden biridir ve
burada gostermeye c¢alishigim iizere. bugiiniin geng kusaklari igin
salt tarihsel olmaktan o6teye bir deger ve anlam tagimaktadir. Hil-
ferding'in burada sdylemlestirdigi ve sonraki yayinlarinda bazi so-
runlar diizleminde daha da geligtirdigi fikirler —kartel ve trostlerin
gerek ulusal gerekse uluslararasi rolleri, bankalarin niifusu. sos-

yonlendirildigi durumda.  t31zler bireylerin spontan (alliyetlerinden
olugan gruplar ya da spontan olarak yaratilan simf . giitleri yeklinde
birer sinil olmaktan ¢ok uzagiz... Cinkii sl yapisint siyasal oto-
riteler fiilen ve giz gore gore degistiriyor. Sosyal statiintin temelinde
yatan ayricaliklar. ulusal gelirden daha biiyiik paylar almak da dahil,
hep siyasal otoritenin kararlarima bagh... Toplumun biyik boliimi
veya c¢ogunlugu birokratik bir hiyerergidekine benzer bir kat-
manlagmaya ugruyor. 19.yiizyila 6zgii simil’ anlayigi gagdigina digiiyor
ve sinil kavgalart bagka sosyal antagonizm bigimlerine dogru yol ali-
yor. (Stanislaw Ossowski, Class Structure in the Social Cons-
civosness. S.184. .

87 Das historische Problem. S.315. Hillerding bu yorumun tiim tarih do-
nemleri i¢in degil, ancak bazi donemler icin gegerli oldugunu ileri siir-
mektedir.

88 ag.ec. §.320

89 age. S.324
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yalist ekonomiye yonelme hareketi iginde "orgiitlii kapitalizm", do-
gasinda total bir gii¢ sistemi olma potansiyeli tagiyan "miidahaleci
devlet" ve emperyalizm politikalan— son yillarin ve de gii-
niimiizin ekonomik ve siyasal egilimlerini analizlemek agisindan
olaganiistii 6nem tasiyor, iistelik 1920'li yillarda tartisildigindan
cok daha genis boyutlarda ele alimyor, Her seyden 6nce sunu be-
lirtmek gerekir ki Hilferding'in eseri "kapitalist gelismenin en son
evresini... bilimsel agidan kavrama” yolunda yapilacak her yeni gi-
risim i¢in, bunca firtinal yillarin ardindan bugiiniin tamamuyle de-
gisen kosullarinda bile 6rnek bir gabay: kanithyor.

YILMAZ ONERIN YORUMLAYICI DIPNOTLARI

(YO.1) Hilferding burada insanin “iiretim kosullariyla ilis-
kilerinin miilkiyer anlami“na geldigi (bak:Grundrisse, Berlin, 1983,
S.400) iligki sekli 6tesinde, bu iretim iligkileri (miilkiyet sahipleri)
arasinda bankalar ve kurucu hisseleri araciligiyla ama ayrica bu
iiretim iliskilerini kontrol eden bir takim iist-baglarin ve iligkilerin
kurulmasini s6z konusu ediyor. Ancak iiretim iligkilerinin kontrol
edilmesinin yalnizca kapitalizme, dolayisiyla finans kapitale 6zgii
bir karakteristik olmadigim hatirlatmakta yarar var, samyorum.
Gergekten de Osmanl merkezi yonetimi de iiretim iliskilerinin ka-
pitalistlesmemesine ve pseudo-feodal karakterine ragmen, bu ilis-
kileri "nesnel olmayan bir kullanim degeri” haline getirerek kontrol
ediyordu. Daha dogrusu, erken -Osmanllar, kontrol edilebilir tiir-
den iiretim iligkilerini segtiler ve bunlari zamanla yeniden-iireterek
yasattilar. Modern kapitalizm da benzer sekilde hareket ediyor :
Uretim iligkileri arasinda ist-iligkiler ya da baglar kuruyor, "kont-
rol edilebulir bir iiretim iligkileri kategorisi” yaratmis oluyor ve ka-
tegoriyi yeniden-iiretmenin yollarini bularak ayakta kalabiliyor. Bu
yollar artik sadece sermaye ve kredi ihraci bigiminde degil, askeri
ve ekonomik risk yaratma bigimde yaratihiyor. Osmanli merkezinin
nasil timarh sipahilerin tiim islev ve servetini elinden alma olanagi
varsa, finans kapitalin de gii¢siiz demokratik kapitalist rejimlerin
ellerinden demokrasinin tiim islevlerini gasp etme ve yerine dik-
tatoryalar atama olanaklar1 var. Merkezi otorite timar ¢iftliklerinin
kaynaklarim agir vergilerle nasil kuruttuysa finans kapital met-
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ropolleri de gii¢siiz demokrasilerin kaynaklarini kendine Oylece
transfer ediyor.

(YO-2) Ya da biz soyle diyelim : Kapitalist ekonomi, ancak si-
yasal -hi¢ kuskusuz ki finans kapital agirhkli- mekanizmalarin des-
tegiyle yasayabiliyor; bu destek ya da finans kapitalin yon-
lendirdigi siyasal bir diizenleme olmasa, yani kendi basina kalsa
¢oker. O bakimdan, 6nce kapitalizmin siyaset ve sosyal ide-
olojisinin ¢okmesi gerekir ve beklenebilir. Kapitalist ekonominin
"siyasetsiz" olarak, yani tek bagina birakildiginda nasil ¢oktiigiinii
kanitlayan matematiksel bir Marksist analiz igin bakiniz : Y.Oner,
"Bunalim Teorisinin Matematigi", Diinya Ekonomisi, Bunalim ve
Siyasal Yapilar, 1983, Belge Yayinlar.

(YO-3) Geri kalmg iilke kaynaklarinin somiiriisiinii kredi ihraci
ve faizleriyle iistlenen IMF ve Diinya Bankas: v.b. politikalarinin
eksiksiz uygulandig: 1980'li yillarda, hatta daha da 6nce ¢ok uluslu
sirketlerin Asya, Giiney Amerika, Afrikanin geri kalmig kiyr il-
kelerinde ¢oreklendigi 70'li yillarda, ardinda hidla banka ve ulus-
lararas: sirketlerin ve USA'nin yer almadig bir finans kapital des-
teginden s0z edebilir miyiz? Bunlar, Hilferding tipi bir
emperyalizmin yine de gegerli oldugunu kanitlamiyor mu? De-
gisen karakteristikler belki, yukarki karakteristiklerin, aruk toptan
bir diinya savasina yol agmadan yerel ve militarizmler araciligiyla
siirdiiriilmesi bigiminde kendini gosteriyor.

(YO-4) Bottomore, emperyalizm derken, yalniz kapitalist ya da
sosyalist dev giicler arasinda diinya hegemonyas1 ufkunda patlak
veren rekabet ve savaslari anliyor gibidir ve boylece sinirlar1 Hil-
ferding ve —tek yanh olarak— Buharin ve Lenin tarafindan ¢i-
zilmig "klasik" emperyalizm anlayigim siirdiiriiyor. Ana "daha da
yeni" emperyalizmi niteleyen sey, bilindigi gibi, "devler” arasi” sa-
vaslar degil, devlerin aralarinda uzlagtiklar1 bolgelerde, geri kalmig
iilkelere karsi baglatilip yerel kapitalist veya non-kapitalist dik-
tatoryalarin destegiyle kazanilmak istenen "bangg -6zgiirlikg¢i"
i¢-savaglardir. Emperyalizm artik devletler arasi klasik (Hil-
ferding-Buharin-Leninist) savaglara yonelmekten ¢ikmig, devier-igi
savaslara yonelmistir. Ve bu, esitsiz giigler arasindaki (tek-yanl)
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bagimliligr siyasal ve askeri parktlarin ardim gizleyerek ol-
maktadir. Banka ve sanayi liderleri arasi kigisel ve orgiitsel iligkiler
simdilik yiizeyde de olsa yerlerini artik (Rogers orneginde oldugu
lizere) uluslararasi General ve general iligkilerine birakmaktadir.

(YO-5) Hilferding'in, eserin metni iginde de para ve kredi ana-
lizinden baslayarak sik sik rastlanacag iizere, “"toplum igin gerekli"
(gesellschaft-licomendig) iretim degerlerini siirekli olarak "dev-
let" gibi bir siyasal kontrol ya da karar mekanizmasinin —ki bu
mekanizmanin, Das historische Probleni'de "kendi hukuk yapisi,
kendi araglan ve ¢ikarlaniyla baghbagina bir gii¢ olan siyasal bir
listyap1” haline getirildigini goriiyoruz— islevsel diizenleyiciligine
birakmasi ve sonunda dogrudan iretici sinifin gelismesini yine
onun devletle olan iligkileri paralelinde gormesi, bize, Osmanh-
Cumbhuriyet eklemlenmesi ¢ergevesinde Tiirkiye'de de kar-
silasugimiz "kerim devlet" ideolojisinin bir bagka verziyonu olarak
goriniyor.

Bu benzerligin nedenlerini ¢okmekte olan Avusturya ve Os-
manl devletlerinin siyasal yapilanmasinda aramak gerekir. Bu tar-
tigmalar Tiirkiyede simdilik Osmanli-Cumhuriyet halkasindaki en
onemli belirleyici olan Kemalist Ideolojinin solunda ve saginda yii-
riiyor. ideoloji digindaki ekonomik yapi degisikligi hala siirdiigii
icin olacak ki, bu son diizleme tiim nesrelligiyle pek yansimiyor.
Ote yanda teslim etmek gerekir ki, ihtilil-oncesi Rusya'nin mer-
keziyetci ve devletgi siyaset geleneginden gelen Stalin'in ve Ko-
mintern’in de Hilferding'in devlet kapitalizmi ¢izgisinden pek ko-
pamamis olmalan igte hep 19.yyil sonlarina dogru kontinental
Avrupa iilkelerinde Osmanhlar dahil had sathasina varan devletgi
diigiincenin tarihsel kokeninden kaynaklamiyor. Sosyalizine ulagma
stirecini kugkusuz ki bu klasik "devlet” fonksiyonlarindan kopma
siiregi de belirliyecektir.

(YO.-6) Instabillik, ashnda belli bir iiretim tarzinin (yani iiretim
iligkilerinin belli bir olasilik diizeyinde aynen-yeniden-iiretilme tar-
zinmn) ¢iiriimesi. kisacas: iligkilerin yeniden-iiretilme olasihiginin
azalmasi. yani diretim tarzinin zayiflamasi siireci iginde bu "tarz"in
indigi minimal diize olrak tanimlanabilir!

Bu minimal diizey. kugkusuz ki, kdr oramndaki azalmamn du-
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rakladign bir 6li-noktaya tekabiil eder. Karma ekonomi de iste bu
noktayr devlet destegi ile agmaya yarayan —goriiniirdeki eko-
nomik kiligina ragmen— aslinda burjuvazinin belirledigi siyasal
bir yapilanmadir; ig¢i simfim siyasal katitlimdan ¢ok ekonoimizme
yoneltir. Kisacasi bu sinifi, Hilferding'in yukarda 6ngordiigi bi-
rinci alternetife, yani burjuvazinin vesayetinde asimile olimaya iter!
Siyasal katilimdan diglanmig, salt ekonomizmden yana bir is¢i s1-
nif1 yaratr. Tirkiyede 1970-80 is¢i sendikalarinin ortak karakteri
dc burada yansiyor. Basgka bir deyisle, SPD'nin, Nazizm oncesi y1l-
larda yasadigi ve sonradan ugradifi yenilgiyi, yani siyasal ka-
tlimm ufuklarim genigletemeyen, salt ekonomist kaderini Tiirkiye
1970-80 arasinda kendi basina yasadi. Bu donemi izleyen siy:sal
kosullarin yiizeyde Nazi kosullaniyla kiyaslanarmyacagi soy-
lenebilir.Ancak Nazilere finans kapitalin verdigi desteée benzer bir
destegi veren giiclerin arka plandaki varhi siyasal katilim daha
derinlerde etkiliyor. Ustelik bugiin, finans kapitalin kendi igindeki
bilesimi ve yapilanimasi —kiHilferding'in  bunu agikca be-
lirtmedigini goriiyoruz — sadece sivil kesimde olugmuyor. Sivil
olan ve olmayan kesimlerin finans kapitalin bilesimi iginde birlikte
orgiitlenmesi Hilferding'in agikca tahmin edemedigi bir olgudur ve
asimilasyon ya da ekonomizm teziyle bugiin finans kapitale 6diin
verilmig olmaktadir. Bu bilegim igindeki non-sivil kesimler iggi s1-
nifinin bagma giderek beld kesilinektedir. Nazi harcketi, hemen
hemen sadece sivil finans kapitali ardina ahp SPD'nin asimilasyon
teziyle odiillendirilirken, bugiin buna benzer bir harcket, ardina
ham finans kapitalin yeni bilesimindeki iki kesimi birden aliyor
hem de kendisini asimilasyon politikasy, daha dogrusu de-
politizasyon yontemiyle ddiillendirecek partiler ve anayasalar sap-
tiyor. .

(YO-7) Hilferding'in devleti. toplum igin toplumdan bagimsiz
bir arag ya da kendi bagina toplumsuz olarak isleyen ya da baska
hir gezegenden gelen yarauklarin ¢ahstirdigt bir makineyi an-
dirtyor. Hig bir tarihi. yeryiiziindeki toplumlarin kogullandirdigi
hi¢bir gergegi yok!

(YO-8) Hilferding devleti burada da yine toplumdaki iiretim
iligkilerinin degigme siireci i¢ine disardan monte cdilen, tarihsiz ya
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da bu siiregte nasil "imal" edildigi bilinmeyen mekanik bir dii-
zenleyiciye benzetiyor, gibi ... O bakimdan diyebiliriz ki, sosyalist
diisiincenin daha basta ayaklarimi yere basmasi igin devleti boyle
tarihsiz ve talihsiz bigimde yorumlamaktan vazgegmesi gerekir.

(YO-9) Bottomore'un ozellikle alintiladig: bu pasaj gergekten
onemli, ¢iinkii "egemenlik” anlayisinin ardindaki "yoneticilik" hak
ve iddiasinin olusumuna psikolojik diizlemde de olsa bir agiklama
getiriyor. Ancak yonetme "hak ve iddiasi” gerci bir grubun eko-
nomik ve sosyal "taleplerinden” kaynaklaniyor goziikse bile, bu ta-
leplerin toplumun iginde nesnel hale gelmesinden “¢ok daha dnce"
grubu iceren "toplumun” kendini yeniden-iiretme zorunlugu s6z ko-
nusudur ve de iistelik bu yeniden-iiretim, miimkiin oldugu kadar az
risk altinda gergeklestirilmelidir!

Uretim iligkilerini belirleyen faktérler de, iste bu riskler ile on-
lara kargi toplumun ve belli bir kesimin irettigi giivenceleridir.
Daha dogrusu, iiretim iligkileri belli bir ¢evrede, yani belli iiretim
kosullarindaki risk-giivence dengelerinden olusarak ortaya ¢ikar ve
nesnellik kazanir. Toplumdaki belli bir kesimin ve grubun salt eko-
nomik ve sosyal talepleriyle degil, ilkin bu amagla yarattug: gi-
venceler olgiisiinde yerine oturur iiretim iligkileri ... Sonug olarak,
toplum igin ekonomik ve siyasal giivence saglamakta 6ne gegen
grup, bu dncelligiyle toplumun iginde iiretim kosullar agisindan si-
nifsal bir tercih, dolayisiyla bir hiyerargi yaratmaktadir. Grup boy-
lece hem rercih edilen olarak hem de glivence sorumlusu olarak
yaptdi islevi ya da rolii sayesinde "yonetme", hatta "liretimi kont-
rol etme” hakki kazanir?! Baska bir deyisle, "hak”, en basta iiretim
kosullarinin giivenlidini ya da gesitli risklerin giderilmesi iglevini
gerceklestirmek gibi, birincil toplumsal laaliyette bulunanlarin pri-
mus ter pares olarak ortaya ¢ikabilmelerinin sonucudur. O ba-
kimdan, “yonetme hakki”, "talep” v.b. gibi, toplumda heniiz nes-
nellik ve onay kazanmamis 6znel kilikli olgu ve kavramlarla degil,
"Yeniden-iiretimi, karsilagilan ekonomik ve siyasal risklere kars
giivenceye alma” gibi, idiretim iligkilerinin olugma siirecini fiilen
"baslatan” olgu ve kavramlarla tanimlanmak zorundadir.
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ONSOZ

Burada kapitalizmin son yillarda yasadigi gelismeler
dogrultusunda yer alan ekonomik olaylan bilimsel olarak kav-
ramlagtirmaya calisacagiz. Bu demektir ki, soz konusu ge-
lismeleri, klasik ulusal ekonominin W.Petty ile baslayan ve
Marx'da en olgun sdylemine ulagan kuramsal sistemi igine yer-
lestirmek istiyoruz. "Modern" kapitalizmin karakteristikleri
aslinda merkezilegme veya yogunlagma olgusu tarafindan
cizilmektedir ki bu olgu, bir yandan Kkarteller ve trostler
olusturarak "serbest rekabetin rafa kaldirilmasi”nda gostermek-
tedir kendini, bir yandan da banka sermayesiylé sanayi ser-
mayesi arasinda giderek pekisen igli digh iliskilerde. Iste bu igli
dishhk yoluyla sermaye, ilerde daha yakindan sergileyecegimiz
gibi, Finans Kapital bi¢imine biiriinmektedir, yani sermayenin en
olgun ve en soyut goriiniimiine.

Sermaye iligkilerini saran mistik goriinim burada artik bu
iligskilerin igine sizinay: olanaksiz hale getiren en kalin perdelerle
ortiinmektedir. Finans Kapitalin hareketi sadece bir hareketin
yansimas:t oldugu halde sanki® kendi basina gergek bir ha-
reketmis gibi goziikmektedir. Bu hareketin gerek biiriindiigii bi-
¢imler, gerekse kendini sanayi ve ticaret sermayesinin ha-
reketinden koparip kendi basina buyruk duruma gelmesi, biitiin
bunlar ¢ok daha 6ncelikle incelemek gerekiyor. Kisacasi bu olay-
larin analizini, hizli biiyiime olayindan ve finans kapitalin gii-
nimiiz kapitalizminde yarattig1 giderek giiglenen etkilerden gok
daha 6nce yapmak geregi doguyor. Ciinkii finans kapitalin ya-
salarim1 ve fonksiyonlarini tanimadan ne bilimsel nitelikte bir
ckonomi ve siyaset miimkiindiir ne de giiniimiizdeki ekonomik
egilimleri kavramak.

S6z konusu olaylarin kuramsal analizi, anlagihyor ki, bizi fi-
nans kapitalin biriindiigii bigimler arasindaki bagintilar nedir so-
rusuna ve boylece banka sermayesine ve bunun Oteki sermaye
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bigimleriyle olan iligkilerine gétiiriiyor. Irdelenmesi gereken su
ki, sinai girigimlerin kuruluslarinda yatan hukuksal bigimlerin 6z-
giil ekonomik anlamlar1 nedir, 6rnegin bir anonim sirketin eko-
nomik teorisi ardinda hangi sdylemler vardir? Aslinda banka ser-
mayesi ile sanayi sermayesi arasindaki bagintilarda belli bir ta-
kim basit bagintilarin sadece olgunluk diizeyini ya da asamasini
gorebiliriz. Buna karsilik bu basit bagintilar, parasal sermayenin
ve iiretken sermayenin yalin bigimlerinde yer ahyorlar. Cevap
bekleyen bir baska soru, yani kredilerin rolleri ve niteligi sorusu
da, burada paranin rolii agikliga kavusturuldugu zaman ortaya ¢i-
kiyor. Bu soru, Marx'in para teorisine iligkili sdylemleri ardindan,
Ozellikle para ekonomisinin Hollanda, Avusturya ve Hindistan'da
aldig1r bigimlerde somutlasan bir dizi yogun problemlerin ortaya
atilmasi nedeniyle daha da 6nem kazandi.

Ciinkii simdiye kadarki para teorisi bunlara bir ¢6ziim ge-
tirecek durumda degildi. Bu durum, modern para olaylarindaki so-
runsal! incelikle kavrayan Knapp' tim ekonomik ¢oziimleri bir
yana itip bunun yerine hukuksal terimler kullanma g¢abasina
siriiklemigstir. Boyle bir gaba, gergi bir ¢dziim degildi, soruna bi-
limsel bir agiklama getinmiyordu, ama olayr hi¢ degilse
onyargilara dayanmadan tasvir eder gibi goriiniiyordu.?

Bir deger kavraminin dogrulugunu parasal sorunlarla ampirik
olarak kamtlamaktan ¢ok bu sorunlarin daha kokli bigimde in-
celenmesi zorunluydu. Ciinkii deger teorisi her ekonomik sis-
temin temelleri arasinda yeralir. Ve kredinin roliinii, dolayisiyla
banka ve sanayi sermayeleri arasindaki baglantilarin basit bi-
¢imlerini ancak paranin dogru diiriist analiziyle saptamak miim-
kiindiir. .

Elinizdeki analitik ¢aligmanin 6ziinde yatan eklemler
boylece kendiliginden ortaya ¢ikti. Paranin analizi ardindan kre-
dilerin incelenmesi geliyor. Bunu anonim sirketler teorisi ve ban-
ka sermayesinin sanayi sermayesi kargisindaki konumuna ilig-
kin analizler izliyor. "Sermaye piyasast” olarak degerli-kagitlar
borsasini inceledikten sonra, emtia pazari, parasal sermaye ile
ticari sermaye arasinda bu borsa c¢ergevesinde somutlagan
iligkiler baglaminda ele alimyor. Sanayinin odaklagimast ge-

a  G.F.Knapp. The State Theory of Money.
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listikge banka ve sanayi sermayeleri arasindaki bagintilar gi-
derek icige geciyor. Karteller ile trostlerde odaklastigi bigimiyle
odaklagsma siirecinin ve gelisme egilimlerinin incelenmesi ge-
rekiyor. "Uretimi Diizenleme"yi, boylece kapitalist sistemin
sireklilesti- rilmesini amaglayan tekelci ittifaklarin olugsum
sireciyle eklemlenme beklentileri ve bu beklentilerin, ticari kriz-
ler agisindan tasidig biiyilk 6nem, krizlerin ve nedenlerinin ana-
lizini de giindeme getiriyor.

Ancak kuramsal olarak gergevelemeye cahistigimiz bu ge-
lismeler, aym1 zamanda toplumun siniflar halindeki eklemlenigini
genis capta etkilediginden, son bir bolimde burjuva top-
lumundaki biiyiik siniflar halindeki eklemlenisini genis ¢apta et-
kileyen baslica faktorlere egilmek de zorunlu oldu.

Marksizm ekonomik teorisini siirdiirmeyi ihmal etti diye sik
stk suglanageldi, ama bunun belli bir kapsamda nesnel hakhhgi
olmadig1 kesin. Ama teslim etmeli ki bu ihmalin nedenlerini
agiklamaya gerek bile yok. Incelenecek olaylarin sonsuz de-
recede dallanip budaklanmigligi nedeniyledir ki ulusal ekonomi
kurami da kuskusuz en zor bilimsel girisimler arasinda yer alir.
Ancak Marksistlerin durumlarn gariptir. Bilimsel arasgtirmalar igin
gerekli zamani bahseden iiniversitelerden diglanmis olduklan i-
¢in, bilimsel c¢aligmalarin, onlara siyasal miicadele i¢in zaman
birakan bos saatlerine sigdirmaya zorlanmiglardir. Ama har-
cadiklar1 emegin verimliligine olan saygilarini yitirmedikge, on-
lardan bilimin yapisin1 6rme isgiligini sessiz bir duvarci ustasinin
caligma hiziyla siirdiirmelerini beklemek haksizliktir.

Iktisat politikasimi ele alig bigimimiz, son yillarda yontemle
ilgili pek ¢ok tartigmalara bakarsak, hakl1 gosterilmeye ihtiyaci
olmasa bile kisa bir agiklamay: gerekli kiliyor. Iddia edildi ki, po-
litika bir normlar Ogretisidir ve son kertede o da bir takim
degerlendirmelerle belirlenmistir. Ve bu tiir deger kavramlar: bi-
limin isi olmadig1 igin politika arastirmalari da bilimsel
cercevenin disinda kalir. Normlayici bilimlerle agiklamaci (ya-
salct) bilimler arasindaki, hatta teleoloji ile nedenselcilik
arasindaki iligkileri burada bilgi-kurami agisindan tartismanin

b Max-Adler, Kausalitaet und Teleologie im Streite um die Wis-
senschaft (1904).
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olanag elbette yoktur. Max Adler, Marx-Incelemelerine P iligkin
birinci kitabinda sosyal bilimlerdeki nedensellik sorununu
ayrnintilariyla arastirdiktan sonra, ben artik bir daha bu sorunun
lizerine gitmeyi diisinmiiyorum. Burada yalniz sunu sdylemek is-
tiyorum ki, politikaya Marksist agidan bakmanin temelinde
yalnizca nedensellik baglaminin kesfedilmesi s6z konusu olabilir.
Meta iiretici-bir toplumun yasalarina iligkin bilgiler, aynm za-
manda toplumdaki siniflarin karar veya iradelerini belirleyen de-
terminantlar1 da gosteriyor. Sinifsal kararlarin, Marksist goriis
acisindan, nasil belirlenmekte oldugunu ortaya ¢ikarmak bilimsel
politikanin, yani nedensel baglamlar sergileyici politik analizin
gorevidir. Marksist teori gibi Marxist politika ve pratik de deger
kavramlarindan bagimsizdir.

Marksizmi sosyalizmle diipediiz 6zdes tutmak "kapilarin
ardinda ve de oniinde” yapildig1 gibi pek yaygin olmakla birlikte
aslinda yine de pek yanhs bir goriis. Ciinkii tarihsel etkileri bir
yana, mantik agisindan yalniz bilimsel bir sistem olarak ele alin-
diginda Marksizm toplumun sadece hareket yasalarini agiklayan
bir teoridir. Marksist tarih anlayisi bu yasalar1 genel terimlerle
formiillendirmektedir. Marksist ekonomi ise bu yasalar1 meta
iretimi ¢agina uyguluyor. Buradan varilan sosyalizm sonugla-
mas1 meta iretici bir toplumda gelisen egilimlerin sonucudur.
Marksizmin dogrulugunu, dolayisiyla sosyalizmin gerekirligini de
gormek ve kabul etmeyi iceren bu bakiy muhakkak ki deger kav-
ramlarini terk etmek demek degildir, ne de pratik davranislara
rehberlik isini goriir. Ciinki bir zorunlulugu géormek bagka bir
seydir, kendini bu zorunluluga adamak baska bir sey. Birinin sos-
yalizmin kesin zaferine inanmasi, ama onunla miicadeleye kal-
kigmasi pekdld mimkiindiir. Toplumun Marksizinde yansiyan ha-
reket yasalarini kavramak, onlar1 benimseyen birine iistiinliik ka-
zandirir ve sosyalizmin diigmanlari iginde en tehlikeli olanlari el-
bette bu bilginin meyvalarindan en fazla nemalananlardir.

Ama oOte yandan Marksizmin sosyalizmle nigin 06zdes tu-
tuldugunu anlamak da kolay. Sinif egemenliginin siiregelmesi bu
egemenligin kurbani olan insanlarin onun (sosyalizmin) ge-
rekliligine inanmig olmasi koguluna baghdir. Bu egemenligin ge-
lip gegiciligini bilmek onu agsmanin nedenlerinden biridir. Egemen
sinifin Marksizmin sonuglarim1 gorme konusundaki kaginilmaz
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tiksintisi de buradan kaynaklaniyor. Marksist sistemin dallanip
budaklanmighg: iistelik dylesine bir ¢aligma gerektiriyor ki, bu
c¢alismaya ve zahmetine ancak Marksist sonuglarin kisirligina ve
zararhhgina kafasini onceden takmamis olanlar katlanabilirler.
O nedenle, deger yargilarindan arinmig, nesnel ve mantigiyla bi-
limsel bir bilgi olarak Marksizm, tarihsel konumuyla belli bir si-
nmifin  sozciilerinin ve zafere bu yontemi sozciileriyle bulup
arastirarak ulasan bir sinifin miilkiidiir. Proletaryanin ancak bu
anlamda bilimidir ve burjuva ekonomisinin karsisinda yer alir.
Her bilim gibi, sonuglarinin nesnel olarak genel-gegerlitigini sa-
vunmaktan bir adim geri kalmaz.

Elinizdeki bu ¢alisma genel gizgiler ¢er¢evesinde daha dort
yil oncesinden hazirdi. Elde olmayan nedenler onun ta-
mamlanmasini boyuna geciktirdi. Ama sunu belirtmeme izin ve-
rin ki, para sorunlaryla ilgili alt bolimleri Knapp'in eserinin
yayinlan- masindan 6nce tamamlami§g bulunuyordum ve sadece
onemsiz bazi degistirmeler yaninda vurgulayici kimi eklemeler
yapma geregini duydum. S6z konusu alt bolimler okuyucuya bi-
raz giigliikkler ¢ikarabilir, ¢iinkii para konusunda sadece i¢ ra-
hathg: degil, ayn1 zamanda kuramsal anlayislarimiz da g¢abucak
vitirmeye ahstigimiz seylerdendir. Gergekten de Fullarton bun-
dan karamsarhkla s6z eder:

"Biyiik kitleye etkin ve dogrudan hitap etme olanag: ol-
mayan bir konu varsa o da gergegin kendisidir. Oyle ki
diisiincenin gergekler yoluyla ilerlemesi daima ¢ok yavas olmug
ve de daima dyle olacaktir.” © Ve o zamanda bu yana hig birsey
degismedi. O bakimdan baslangigtaki sorunlari astiktan sonra
sabirsiz okuyucularin artik ilerdeki tartigmalar anlamakta giig-
lik cekmeyecek- lerine inantyorum.

Berlin-Friedenau, 1909 Noel Rudolf Hilferding

¢ J.Fullartan, On the Regulation of Currencies (1845).S.5
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I. Boliim

PARA VE KREDI






LAltboliim: Paranin Gerekliligi

Uretici bir insan toplulugunda diizen ilk olarak iki tiirli ku-
rulmus olabilir. Birincisi, topluluk bilingli olarak diizenlenmistir.
Uretimiyle kendine yeterli olan ataerkil aileler, komiinist boy
(kabile) ya da sosyalist toplum bu gergeveye girer. Toplum, top-
lumsal bilincin temsilcileri olan organlar yaratir ki bunlar iiretimin
tiriinii ve hacmini saptarlar ve elde edilen toplumsal iiriini top-
lulugun iiyeleri arasinda boliistiiriirler. Dogal ve yapay (insan-
yapisi) iiretim kosullar1 bir veri olarak kabul edildiginde, yeni
irinlerin nasil, nerede, ne kadar ve hangi iiretim araglanyla
iiretilecegine aile babasi pater familias) ya da komiin gorevlileri,
sosyalist toplumun bolge veya ulusal komiserleri karar verir.
Ciinkii  bunlar ailenin ihtiyaglarim ve yardimer kaynaklarini ki-
sisel deneyimleriyle tanirlar veya toplumun ihtiyaglarini orgiitli
iiretim ve tiiketim igin istatistik araglariyla kavrarlar. Boylece
ihtiyacglarda bilingli bigimde temsil edilen ve yine ihtiyaglarin bi-
lingle yonlendirdigi topluluklarin tiim ekonomik yasamina bilingli
ongoriis ve Onlemler yoluyla, kisacasi ihtiyaglar dogrultusunda
sekil verirler. Bu sekilde oOrgiitlenen bir toplulugun insanlarn
tretim sirasinda birbirleriyle bir ireticiler toplulugunun iiyeleri
olarak ve bilerek iligkilere girerler. Bu insanlarin ¢aligma diizeni
ve diiriinlerinin dagitimi veya bdliigsiimii merkezin denetimi
alundadir. Uretim iligkileri dogrudan toplumsal niteliktedir. Bi-
reyin iligkileri ise ekonomik yasam diizeyinde, toplumsal diizen
tarafindan belirlenmis olup kisinin Ozel isteklerini geriye iten
toplumsal iligkilerdir. Uretim iligkisi dogrudan dogruya top-
lulugun biitiinii tarafindan bilingle istenerek oturtulmus bir iligki
olarak kabul edilir.

Bu tiir bilingli bir drgiitlenmeden yoksun bir toplumda diizen
de farkhidir. Toplum birbirinden bagimsiz kisiler halinde ¢oziilmiis
veya dagimk durumdadir. Kisilerin iiretimi artik toplumun isi de-
gil, kendi ozel isleridir. Giderek isin boliimlenmesi yiiziinden bir-
birleriyle iligki kurmaya zorlanmiglar ve 6zel miilk sahibi haline
gelmislerdir. Bu iligkileri kurarken yaptiklan fiil (edim) iiriinleri
miibadele etme fiilidir. Ozel miilkiyet ve igin bélimlenmesi so-
nucunda atomlarina pargalanan toplumda bagimdaslik ilkin bu fi-
ille olusturulmaktadir. O bakimdan miibadele, toplumsal ba-
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gimdaghgin aracis1 olarak kuramsal-ekonomik analizin konusu
haline gelir. Ciinki miibadele sosyalist bir toplumda da ger-
ceklesebilir, ama bu toplum tarafindan irade ve bilingle norm-
lanmig bir tahsis geklinde olur. Bu arada miibadeleden kasit, top-
lumsal tahsisin kigisel diizeltimidir, yani 6zel bir fiil olup 6znel
keyif ve tasarimlara baghdir, ekonomik analizin nesnesi degildir.
A ile B'nin oyuncaklarim1 degis-tokus etmelerine benzer. O ne-
denle babanin oyuncak¢i diikkaninda yaptigi ahigverigten ta-
mamiyle farkhdir. Ciinkii bu miibadele toplumun bir iireticiler top-
lulugu olarak gerceklesmesini saglayan tim miibadele fiillerinin
toplamu iginde yer alan bir 6ge'dir. Ureticiler toplulugu bdyle her
miibadele ediminde kendi ifadesini bulur. Ciinkii i§ boliimii ve 6-
zel miilkiyetle par¢alanmig bulunan toplumun kendi biitiiniiyle
baglantisini kuran (faktor) budur.

Marx'in bir ara soyledigi gibi, miibadele iliskisi ¢ercevesin-
de, bir elbise, bu iligkinin disinda oldugundan nasil daha fazla bir
sey ise, belli bir toplumsal bagimdagshk (Zusammenhang/
context-y.43.) veya baglam iginde diyebiliriz ki, miibadele
iligkisinin kendisi de, bagka (1) bir bagundaslik iginde oldugundan
daha fazla bir seydir.

Miibadele ancak orada, kisacasi toplumsal baglam veya ba-
gimdasligi sagladig1 yerde, yani bireylerin 6zel miilkiyet ve ig bo-
limiiyle hem birbirlerinden koptuklar1 hem de birbirlerine muhtag
olduklan bir toplumda toplumsal bir belirlilik kazanir. Ve top-
lumsal yasama siirecini ayakta tutma iglevini yerine getirmek zo-
rundadir. Bu toplumda miimkiin olan biitin miibadele fiillerinin
gerceklesmesiyle her sey, yani komiinist dedigimiz bilerek
diizenlenmis bir toplumda toplumun merkezi orgam tarafindan
bilingle belirlenen hersey gergeklesmis olmalidir: Neyin ve ne ka-
dar iiretilecegi, nerede ve kimler tarafindan iiretilecegi. Kisacasi
miibadele meta iireticilerine hangi mesaji veriyorsa sosyalist
bir toplumun iiretimi bilingle diizenleyen, ¢aligma diizenini belir-
leyen v.b. yelkilileri de sosyalist toplumun iiyelerine aym seyi
mesaj olarak bildirmelidirler.

Kuramsal ekonominin gorevi, bdylece belirlenmis olan

1 Miibadele fiilinin dogasi ¢ok farklhiliklar gosterdiginden ¢ok farkh
toplumsal: formasyonlardaki miibadele fiillert igin aynt yasalari ara-
mak sagmadir.
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miibadelenin yasasini bulmaktir. Meta iiretici toplumlarda
iretimin nasil diizenlenecegi de yine bu yasadan ¢ikartilmalidir.
Aym sekilde, sosyalist makamlarin kararname ve ta-
limatnamelerinden bu dogrultuda ¢ikarsanmalidir. Ancak bu ya-
sa, insanin iretimdeki davramsini 6nceden dogrudan bilingle
¢izmiyor, tam tersine bir doga yasasi gibi etkisini "sosyal ge-
rekirlik" ile ortaya koyuyor.(2)

Uretimin, bagimsiz bir zanaatgi m1 ya da bir kapitalist gi-
risimci tarafindan mi yapilmasi gerektigi sorunu yine miibadele
fillinin cevaplamasi gereken bir sorudur. Bu, miibadele
iligkisinde, meta iiretimi gergevesinde basit iiretimden kapitalist
iretime dogru gelismeyle meydana gelen degismenin ne oldugu
sorusuna verilecek cevaptir. Ancak miibadele farkli toplumsal
formasyonlarda nitel olarak farklidir, Ornegin sosyalist for-
masyonlardaki miibadelenin niteligi meta-iiretici formasyonlarda
oldugundan ¢ok farkli... Oysa meta-iiretici bir toplumda
miibadelenin niteligi ayni, ama yalniz miibadele edilen metalarin
nicel oram farklidir. Meta iiretimi agisindan miibadelenin te-
melinde nesnel bir toplumsal moment var ki bu miibadele
iliskisine egemen bir momenttir: Miibadele edilen seylerde ci-
simlesmis bulunan toplumsal gerekli ¢aligma siiresidir bu...
Komiinist toplumlarda ise temeldeki moment sadece 6znel bir
esitleme, es-yonlendirilen iradedir. Miibadele burada ras-
lantisaldir, yani kuramsal ekonomik incelemeler igin uygun bir
nesne degildir. Kuramsal analizi yapilamaz, sadece psikolojik
olarak kavranabilir. Oysa miibadele iki sey arasindaki nicel bir i-
liski oldugundan halk aradaki inceligi hi¢ fark edemez (3).

2 Karner (Dr. Karl  Renner), "Hukuk Kurumlarinin Sosyal Fonk-
siyonu", Marx-Strudien, 1. Cilt, 11. kitap, S. 108. Burada ¢ok ozel tiir-
den yasalar.-s6z konusudur, yani belli bir toplumsal bagimdagliktan
dogan ve bunlarla birlikte yok olan, ama aym bagimdaghk
¢ercevesinde nedensel cikileri olan yasalar. Bu yasalan bulmak
kuramsal ekonomik analizin gorevidir.

3 "Onlarin (meta-iireticilerinin) toplumsal iligkisi miibadele fiilindeki
kigisel (6zel) iligkiye indirgenmis olmaktadir. Ama miibadcle bu
haliyle ilkin sadece 6zel bir iligkidir. iki insanin bir geyi miibadele
etmeleri igin, o geyi ellerinde bulundurmalari ve onu bagka bir geyin
yerine ellerinden ¢ikarmak istemecleri yeterlidir. Bu durumuyla
miibadele, tim toplumsal formasyonlara 6zgii bir olaydir, ¢iinkii
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Miibadele fiilini, toplumsal metabolizmanin aracis1 seklinde
anlamak, onu toplumsal metabolizmanin gerekliligi ile be-
lirlenmis hale getirmek demektir. Tek tek miibadele tiirleri birer
raslant1 gibi goriiniiyor olsa bile, kitle i¢inde ve siirekli olarak an-
cak toplumsal metabolizmay: gergeklestirdigi, toplumun iiretim
ve yeniden-iiretimini giivenceye aldig siirece, meydana gelebilir.
(y.6. tersine bir deyisle) Toplumun iiretimi, boylece toplumla an-
cak miibadele fiiliyle baglanti kuran ve toplam sosyal iiretimin
sonuglarindan bu fiil yoluyla pay alan bireylerin, miibadele fiilinde
bulunmalan igin bir kosul haline gelir. Toplumun toplum
iiretimiyle bireylerin bu iligkisidir ki tek tek miibadele fiillerini
raslantisal, keyfi ve 6znel olmaktan ¢ikarir, diizenli, zorunlu ve
nesnel duruma getirir. Bu fiilleri toplumsal metabolizma'nin ko-
sulu haline sokar, dolayisiyla bireysel yasamin gerekli kosulu ha-
line getirir. Ciinkii 6zel miilkiyet ve igboliimiine dayal bir toplum
ancak birbirleriyle miibadelede bulunan bireylerin iligkileriyle
miimkiindir. Bu toplum, ancak toplulugun ekonomik agidan
tanidigy biricik toplumsal siire¢ olan miibadele siireci sayesinde
"toplum" haline gelmektedir.

Miibadele fiili ancak bu "toplum” igindedir ki 6zel bir analiz
konusu olmaktadir ve analiz simdi su soruyu giindeme getiriyor:
Toplumsal metabolizmaya aracilik eden veya onu saglayan
miibadele fiilinin niteligi nedir?

Boyle bir miibadele fiili icinde mal artik meta veya sey du-
rumuna doniigmiistiir, artik bireysel ihtiyaca gore belirlenmis
degildir, olusumunda ve yok olusunda bu ihtiyaglarin ne
olusturucu ne de yok-edici bir rolii vardir. Tam tersine toplum igin
belirlenmistir. Ve almindaki yazgi Odysseus'un yazgisindan g¢ok
daha zengin bile olsa, toplumsal metabolizmanin zorunlu
kosullarina bagimlidir. Oyle ya.. Tepegéz Polyphem'in bugiin
New York'daki camgoz giimriik memuru ya da giizel Kirke'nin Al-

miilkiyet tim toplumsal formasyonlarda biliniyor. Gergekten de, o-
kul siralarinda kalemle tebegirin, sosyalist bir toplumun iki tyesi
arasinda binek atiyla otomobilin miibadele edilmesi kigiscl bir olay-
dir. Ve bunun kuramsal ekonomiyle hig ilgisi yoktur. Miibadeleyi
salt kigisel bir fiil olarak analiz ctmekle kapitalist toplumun ya-
sdlarim  yakaladigim  sanmak, marjinal fayda kuramimin  ku-
runtusudur”. Hilferding. "K. Marx'da teorik ekonomi sorunlarim ko-
numu". Neu Zeit, 1904/05, 1. Cilt, s. 106.
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man veteriner polisi kargisinda ne kadar 6nemi olabilir?

Mal arttkk meta olmustur, ¢iinkii bu mal iretenler bir-
birleriyle Oylesine belirli bir toplumsal iligki igindedirler ki bu
iliskilerde birbirlerinin kargisina bagimsiz meta iireticileri olarak
cikarlar. Bu gercevede mal ilkin dogal ve siradan bir ey olarak
toplumsal iligkiyi ifade eder duruma gelir, boylece toplumsal bir
ozellik kazanir. Emek iiriinii olmasi onun artik dogal ozelligi de-
gil, toplumsal bir olgudur. O zaman bu toplumun bir iireticiler ve
emekgiler toplulugu olarak yasalarimi bulma vakti gelmistir. Bu
yeni bakis agis1 altinda bireyin yaptigr ¢aligma (is), bu ireticiler
toplulugunun elindeki toplam emegin bir pargas: olarak belirir. E-
mek ancak bu bakis agis1 altinda deger - olusturucu bir ¢aligma
olarak ortaya gikar.

Miibadele fiili, yalmz bireysel bir ihtiyag¢ oldugu igin degil,
ayni zamanda bu ihtiyact hem kendi aleti durumuna getiren hem
de onu kisitlayan toplumsal bir zorunluk olmaktan dolay: analize
aciktir. Bireysel ihtiya¢ ancak toplumsal zorunlugun elverdigi ol-
¢iide doyuma ulasabilir. Bu bir onkosuldur, ¢iinkii bireysel ih-
tiyaglar doyurulacak olmasa insan toplumu da s6z konusu ola-
maz. Ancak mibadele, kollektivist toplumda oldugu iizere bi-
reysel ihtiyaglarin fonksiyonu degildir. Tam tersine, bireysel ih-
tiyaglar, ancak miibadelenin bu bireyin (y.é. ihtiyaglariyla) top-
lumsal iiretime katilmasina izin verdigi 6lgiide doyuma kavusur.
Iste miibadeleyi belirleyen sey de budur. Miibadele bu yiizden
iki sey(#) arasindaki nicel iligki olarak ortaya ¢ikar. Bu nicelik be-
lirlendigi zaman miibadele de belirlenmistir.

Miibadele iginde asil devredip duran nicelik toplumsal
tiretimin niceliginin (miktarinin) bir bolimiinden ibarettir ki bu
da, toplam iiriiniin yaratilmasi i¢in toplumun harcamasi gereken
caligma siiresiyle nicel olarak belirlenmigtir. Toplum burada iirii-
nini iggiiciiniin timiini harcayarak iireten bir birim geklinde

4 Bu seylerin meta iretici bir toplumda birbirleriyle bir iligki igine gir-
mesi gerekiyor ve-bu, toplumda gereken ¢aliyma siresinin ifadesini
yansitiyor. Bu seylerin toplumsal ¢aligma iriinleri, yani toplumsal
iiriin olmalari, deger teorisinin 6ziinii olugturur. Ama bu ¢aligma
siiresi, miibadelede bulunan iki taraf igin de her zaman ayni kalmaz.
Bu, ikincil bir momenttir ve sadece en basit meta iretimindeki
miibadele iligkisine belirler.
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diigiinilmektedir. Burada birey toplumun sadece bir organ olarak
¢alismaktadir. Ve boyle bir organ olarak birey, kendi isgiicii top-
lum isgiiciiniin orralama’sina denk diisecek sekilde iiriine katkida
bulunmus olmaktadir. Toplam isgiici, yogunluguna ve
iiretkenligine gore verilmis olarak kabul edilmelidir. Eger biri isi-
ni ¢ok agirdan almig ya da yararsiz bir ey —aslinda bunun da
yararl olmasi, ama toplumsal metabolizma igin gereginden fazla
iiretilmis bir sey olmasi gerekir— iiretilmis ise, yapilan ¢aligma
ortalama-¢alisma'ya (toplumsal gerekli ¢aligma siiresine) in-
dirgenir.

Toplam iiriin i¢in harcanan toplam ¢aligma siiresi ve-
rildiginde miibadelenin de bu olguyu yansitma zorunlugu vardir.
Bu olgu, en basitinden, metalarin miibadele sirasindaki nicel
iligkisini, bunlarin iiretimine harcanan "toplumsal gerekli ¢aligma
siiresinin” nicel iligkilerine denk diisiirecek bi¢imde ifade edilir. O
zaman metalar kendi degerleri iizerinden miibadele edilmis olur-
lar.

Ve bu iligki su durumlarda gerceklesir: Meta .iiretimine ve
meta miibadelesine iligkin kosullarin toplumun tiim iiyeleri igin
sosyal bakimdan esit olmasi durumu. biitiin bu iiyelerin iiretimde
kullandiklari ve pazarda iiriinleriyle miibadele ettikleri iretim
araglarinin tek bagina sahipleri olmalari.. Bu iligski en basit iligki
bi¢imidir ve kuramsal diisiincenin hareket noktas: sayilir. Tek tek
miibadele fiillerinin bigimi ne olursa olsun, bu fiillerin hepsinin
toplam iiretimi dolagim boyunca devrettirme kosulunu saglayan
“Imodifikasyonlan” ancak bu hareket noktasindan yola ¢ikimakla
anlayabiliriz. S6z konusu modifikasyonlar, toplum iiyelerinin
tiretimdeki konumlannin farkhhigindan doguyor, ¢iinkii toplumdaki
bagimdaghk yalmz miibadele fiilinde ortaya ¢ikiyor ve sadece
iretimin degil, ireticilerin de bagimdaghg: bigiminde... Top-
lumdaki bir kesimin miilksiizlestirilmesi ve bagka bir kesimin
tiretim araglan iizerindeki tekel'i, dogal olarak miibadeledeki ba-
gimdaghk durumunu da degistirir, ¢iinki toplum iiyelerinin
esitsizligi ancak miibadele sirasinda giin 151g1na ¢ikabilmektedir.

Ama miibadele fiili bir egit/egme iliskisi oldugundan burada
esitsizlik artik degerlerin egitlenmesi sirasinda degil, iretim
Sfiyatimn egitlenmesi, yani harcanan emegin kir oram aym kal-
mak iizere cyitsizligi (aym zamanda kapitalistin baskasinin eme-
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gi seklinde harcanan emege karsi kayitsizlig1) olarak ortaya ¢i-
kar. Esitlik kapitalist bir toplumda karar verici momentin ser-
mayeden baskasi olmadigini ifade eder ve o nedenlerdir ki tek
tek miibadele fiillerinde su kosul ger¢ceklesmez: Esit emege esit
emek... Tam tersine, gecerli olanlar sudur: Esit sermayeye esit
kar. Emek esitliginin yerini kar esitligi almaktadir ve iiriinler
kendi degerleri lizerinden degil. iiretim fiyatlar iizerinden satilir.

Miibadele toplum tarafindan bir kez bu sekilde belirlenince
toplum da her iiyesi gibi kendi yasasin1 da sadece yiiriirlikteki
bu miibadele deneyiminden kazanir. Ciinkii bireyin emegi, her
seyden once yalniz onun bireysel olarak basardig, bireysel ira-
desinden, kisisel ¢alismasindan kaynaklanan bir kazanimdir,
toplumsal emek degildir. Bireysel emegin toplumsal me-
tabolizmanin kosullariyla, yani iginde sadece bir parga olarak yer
aldigr kosullarla ¢akismasi, bu kosul pargaciklari ancak bir-
birleriyle kiyaslanabildigi ve toplu olarak toplumsal me-
tabolizmanin kosullar1 toplamini yerine getirdigi zaman miim-
kiindir.

Metalar gerekli toplumsal ‘galisma siiresinin cisimlesmis bi-
¢imleridir. Ama bu siire, merkezi otoritenin toplumsal gegerli ¢a-
lisma siiresini her iriin i¢in dogrudan tek tek saptadigi, Rod-
bertus tipi bir toplumda oldugu gibi dogrudan dogruya ifade edi-
lentez. S6z konusu siire, bir nesnenin bagka bir nesneyle
miibadele iginde esitlenmesi sirasinda ortaya gikar. Bu miibade-
lede nesnenin degeri. onun toplumsal iretim siiresi sekiz-on-
oniki saatlik ¢alisma siiresi olarak degil, bagka bir nesnenin be-
lirli bir miktan cinsinden ifade edilir. Bu bagka sey, biitin dogal
ozellikleriyle nasilsa Oylece, baska bir seyin degerini ifade et-
meye yarar, yani onun egdegeri roliini oynar. Ornegin "bir el-
bise=20 metre keten" gibi bir esitlikte bu 20 metrelik keten, el-
bisenin esdegeridir. Ciinkii toplumsal gerekli ¢aligma siiresinin
cisimlegmis bigimidir bu keten ve biitiin metdldr bu sekilde bir-
birlerine esittirler. .

Deger dedigimiz bu toplums‘ll iligkinin bagka bir nesne
araciligiyla ifade edilmesi —yani degeri ifade edilecek metanin
kullamm degerinden farkhi bir kullanim degeri tarafindan ifa-
desi— meta iretiminin direkt olarak kendi dogasindan kay-
naklaniyor ve bu dogadan kopartlamaz. Ciinkii birinin mali meta
haline ve boylece bagkasinin mali haline gelmekte. toplumun
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liyeleri arasinda boylelikle meta iiretimine ©zgii toplumsal
iligkiler olugsmaktadir. Kisacasi iiyeler kendi mallarini miibadele
eden kisiler olarak birbirleriyle iliski kurmaktadirlar. Miibadele o-
lup bittikten sonra iiretici, kendi metasinin toplumsal ihtiyaci ger-
cekten kargilayip, karsilamadigini fark edemiyor ve g¢aligma
siresini yerinde kullanip kullanmadigini 6grenemiyor. Meta
iiretici toplumun iglevlerini yerine getirmis olmasi bdylece onay-
lanmig oluyor. Ama bu onay, toplum adina konusan, yaptig: igi —
ustabag1 gibi— elegtiren, begenen ya da begenmeyen biri ta-
rafindan verilmiyor. Onun bu toplumsal becerisini ancak ve sa-
dece kendi mah karsihginda miibadele yoluyla elde ettigi mallar
dogruluyor. Ciinkii toplum kaderini esyaya baglamigtir (Ve Stir-
ner'in sandiginin tersine, toplumdaki anarsi de buradan kay-
naklaniyor), yoksa kisilere ve toplumun kollektif bilincine degll
Ureticileri bu duruma inandirmak, toplum adina konugabilmek igin
belli bir mesrulagtirmaya ihtiyag vardir. Bu mesrulagtirma, tipki
obiir organlar i¢in oldugu gibi, mesrulastiricilarin ortak eylemiyle
gerceklesiyor. Insanlar, nasil bir araya gelip iglerinden birini ken-
di adlarmna belli eylemlere girismeye yetkili kiliyorlarsa metalarin
da kendilerini mesrulagtirmak i¢gin dylece biraraya gelmeleri ge-
rekiyor.

Metalarin biraraya gelebildigi biricik sekil onlarin miibadele
edilmesidir. Ciinkii sosyalist bir toplumda toplumsal biling ne ise
metalarin pazardaki toplumsal eylemi de kapitalist bir toplum i-
¢in odur. Burjuva diinyasinin bilingli piyasa raporlarina in-
dirgenmis durumdadir. Bireyler toplumsal biitiiniin yasasin1 an-
cak miibadele basariyla gercgeklestirildikten sonra dgrenilir. Birisi
toplumsal gerekleri yerine getirmis oldugunu ancak miibadele fi-
ilini becerdikten sonra kanitlayabilmektedir. Ve iiretimi ancak on-
dan sonra yeniden baslatabilir. Tim oteki metalarin degerini ifa-
de etmek iizere metalarin -biraraya gelmekte- ortak eylemiyle
megrulastirilmis bulunan sey ise PARA'dir. Meta miibadelesinin
gelismesiyle birlikte bu 6zel metanin me§rul¢1§t1rma veya yetk1
kazanmasi da paralel olarak gelisir.

A ve B, meta sahipleri olarak iiriinlerini miibadele etmek su-
retiyle bir iliskiye giriyorlar. Iligki, elbise yirmi metrelik kumasla
miibadele edildigi zaman fiillesmis oluyor. Meta iiretimi ge-
nellestigi zaman terzinin tim ihtiyaglarin1 miibadele yoluyla kar-
silamis olmasi gerekir, ama kumas dokuyucusundan bagka
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iligkilere de giriyor. 1 elbise 20 metre kumasin degerinde olabilir,
ama 5 kg seker veya 10 kg ekmek degerinde de olabilir v.b. An-
cak biitiin meta ireticileri boyle bir¢ok iligkilere girmekte ol-
duklarindan metalarin birbirlerine denk veya esit tutuldugu,
degerlerin birbirleriyle dl¢iildiikleri sayisiz miibadele denklemleri
ya da esitlem- leri elde ediyoruz. Ancak bunlar birbirleriyle kar-
silikh olarak olgiildiikleri i¢in kendi degerlerini de belli bir meta
cinsinden giderek daha sik oOlgiilendirmis oluyorlar ki bu meta
boylece genel bir deger ol¢iisii kazanmig oluyor. 1 elbise = 20
metrelik kumag seklinde basit bir deger ifadesi bile toplumsal bir
iliskiyi ifade ediyor, ama bu rastlantisal ve tikel bir olay da ola-
bilir. Bunun gercekten toplumsal bir ifade olmasi i¢in deger
esitlenmesinin tikel olmaktan kurtulmas:1 gerekiyor. Oysa
cahisanlarin  toplumsal bagimdashginin ve toplumsal me-
tabolizmanin bir sirii miibadele olayinda, dolayisiyla deger
esitlemelerinde gergeklestigini goriiyoruz ki bu da meta iiretimi
toplumsal iretimin genel bi¢imi haline gelir gelmez ortaya ¢i-
kiyor. Bireyin, 6zel veya bireysel ve somut ¢alisma siiresini de-
ger olusturucu genel, toplumsal gerekli ve soyut ¢aligma
siresine doniistiren sey metalarin miibadele igindeki ortaklasa
eylemidir. Miibadele igindeki metalar birbirlerini karsihkl olarak
Ol¢iilendirmeleri suretiyle kendilerini aym zamanda belli bir meta
cinsinden giderek daha sik dlgiilendirmis oluyorlar. Iste bu belirli
metanin para haline gelmek ilizere deger olgegi olarak sap-
tanmasi agisindan salt bu ahgkanhk yetiyor.

Kisacasi toplumsal iiretime ve yeniden-iiretime olanak
saglamak i¢in degerlerin miibadelesine gerek var. Ozel emek an-
cak bu sekilde sosyal nicelik kazanmis bigimiyle "dlgeklenir”
nesnelerin birbirleriyle (y.6. dlgeklenme) iligkileri boylece onlar
iiretenlerin toplumsal iligkileri durumuna gelir. Miibadele nasil
cereyan ederse etsin, ister dogrudan metanin miibadelesi (y.o.
takas) ister paranin aracilig1 bigiminde olsun, daima egdegerlerin
miibadelesi sayilir. Bagka bir deyisle, para deger olarak obiir
metalar gibi bir metadir. Ve paranin deger sahibi olmasinin zo-
runlulugu dogrudan dogruya meta iiretici toplumun karakterinden
kaynaklanmaktadir (9.

5 Bu onermenin, kagit para rejiminin modern bigimlerine gore ne 6l-
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Para anlasihiyor ki tiim obiirleri gibi bir metadir ve o yiizden
de degerin cisimlesmis bigimidir. Para'min 6teki metalardan farki
tim Oteki metalar igin egdegerligini korumasidir, yani tim obiir
metalarin degerini ifade edebilen bir meta olusudur. Paranin bu
ozelligi onun tiim miibadele siireglerinin bir sonucu olmasindan
kaynaklamyor (©), Para bu sekilde bir deger olgegi halinde
mesrulasiyor. Parasal meta, tim dogal ozellikleriyle belirli cisim
simdi degerin ifadesidir. Sadece meta iiretiminin toplumsal
kosullarindan ve bu iiretimin nesnel ifadesinden kaynaklanma
ozelliginin ifadesidir. Ayni zamanda her tiirlii metanin deger ola-
rak ifadesini buldugu ortak bir deger olceginin gerekliligi
miibadele siirecinden nasil kaynaklaniyor goriiyoruz. Kisacasi bu
gereklilifin, metalarin aralarinda devaml elestirilmesi ge-
rekliliginden geldigini anliyoruz.

Demek ki para bir yoniiyle metadir. Ote yandan bu metanin
daima esdeger denen 6zel bir tutumu vardir. Bu. tutum, para-
metay1 kendilerinin biricik ve genel esdegeri olarak megrulast-
ran tiim oteki metalarin eylemiyle su yiiziine gikar.

Tim metalarin miibadele deferi para-metanin kendisinde
toplumun kabul edecegi bicimde ve onun kullamim degerinin belli
bir miktan cinsinden ifadesini buluyor. Kendilerini bdyle bir me-
tada dlgekleyen oteki tiiin metalarin karsilrtkli eylemi sonunda pa-
ra -meta, toplumsal gerckli emek (¢alisma) siiresinin dogrudan
cisimlegsmesi olarak karsimiza ¢ikiyor. "Para, metalarin ozel tiir-
den kosullanmug bir meta olarak miibadele degeridir" (7). Biitiin
metalar paraya doniismek suretiylc toplumsal diizeyde
olgeklendirilmis olurlar.

Ernst Macli'a gore, ego (Ben), diinyanin goriiniimiinii oren
agr olugturmakta olan sonsuz sayidaki duyum ipliklerinin ka-
vustugu bir diigiim noktasi ise, para da meta iiretici toplumsal
bagimdaghklarin 6rdiigi agin iginde bir diigiim noktasidir. Ve bu

6 Her meta, toplumsal gerekli emek (¢aligma) siiresinin cisimlegmiy
bigimi. yani meta iretim siirccinin sonucu olarak deger sahibidir.
Mecta, miibaclele siirecine bir deger tagtyicisi olarak girer. Mary bu
anlamda soyle der: "Miibaclele siireci, para birimine doniigtiirdiigii
metaya degerini degil, onun 6zgiil deger bigimini Kazandirir, yani
gencl esdeger bigiminde bir deger..”. Kapital 1.. S. 10S.

7 Marx, "Zur Kritik der Politischen Okonomie”. MEW 123, s. 34,
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ag, tek tek miibadele fiillerinin yarattig: sayisiz ipliklerden mey-
dana gelmektedir. Paranin kendisinde ayni zamanda insanlarin
toplumsal iligkisi de bir nesne haline gelmekte, sirlariyla
parildayan bir seye donigmektedir. Bu seyin akil karigtiran pi-
riltis;, gozlerini yummak istemedikleri zaman bir yigin ik-
tisatginin gozlerini de koreltmekten geri kalmiyor.

Miibadele siirecinde birbirleriyle iliskilere girmekte oluslari
nedeniyle metalar toplumsal gerekli emek siiresinin iiriinleri du-
rumuna indirgenmis ve boylece hepsi esitlenmis oluyorlar. (Ciin-
kii y.0.) Bir kullanim degeri olarak metay: bireyin 6zel ihtiyacina
ilisgtiren bag miibadele sirecinden kopmaktadir. Miibadele
sirecinde meta sadece miibadele degeri roliinii oynar ve
miibadelenin tamamlanmasindan sonra yeniden kullanim degeri
haline doner. Ve boylece bagka bir bireyin ihtiyaciyla yeni bir
ilinti kurulmusg olur. Meta, paranin kendisinde, yani kullanim de-
geri toplumsal gerekli emek siirecinin cisimlesmesinden
(kisacas1 miibadele degerinden) baska bir sey olmayan parada
dogrudan dogruya miibadele degeri olarak ifade olunmaktadir.
Metanin miibadele degeri boylece parada kendi kullanim
degeriyle olan baglarim koparmis olarak kargimiza g¢ikiyor. An-
cak paranin metaya doniigmesidir ki bu metaya, miibadele degeri
artik paranin iginde kaldig: igin, bu kez kullanim degeri olarak
gergekligini kazandiriyor. Meta dolagim siirecinden kullanim de-
geriolarak ¢ikip tiiketimin kucagina atiliyor.

Para bir meta, yani miibadele degeri oldugu i¢in egdeger ro-
linii ancak genel diizeyde oynayabilir. Ama miibadele degeri ola-
rak her meta geri kalan tiim metalarin degerleri igin olgiidiir. Bii-
tiin metalar birbirlerine kargi eylemleri sirasinda belli bir metayla
iliski kurduklarindan bu 6zel meta miibadele degeri igin elverisli
bir varolus bigimi olup ¢ikar ki bu, miibadele degerinin genel
diizeydeki esdegerinin varolus bigimidir.

Biitin metalarin birer miibadele degeri tasimasi, yani
iireticilerin isboliimii ve 6zel miilkiyet yoluyla atomlarina par-
calanmig olup ortak biling sahibi olmasa bile, bir iireticiler top-
lulugu olan toplumda birbirleriyle sadece kendi nesnel iiriinleri
aracihgiyla iligki kurmalan karsimiza simdi $u manzarayi
¢ikariyor: Bu iireticilerin emek iriinleri birer miibadele degeri ola-
rak aynm nesnenin —paranin— sadece degisik miktarlarini temsil
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ederler. Genel emek (¢alisma) siiresi, kendi agisindan iireticiler
toplulugunun ekonomik ifadesi, dolayisiyla bu toplulugun kendi fi-
ili gergekligi olmak bir' yana, simdi 6zel bir gey, oteki biitiin me-
-talarin yaninda ve digindaki bir meta olarak ortaya gikiyor.

Miibadele siirecinde meta bir kullanim degeri oldugunu
gosterdi. Ihtiyaglari, iistelik toplumun talep ettigi gapta kar-
siladigin1 kanitladi. Bunu kanitlar kanitlamaz, aym kosulu yerine
getiren Oteki tiim metalar i¢in miibadele degeri haline geldi. Bu
durum metanin paraya, yani miibadele degerinin genel tem-
silcisine doniistiigiinii agikhyor. Para haline gelmekte oteki biitiin
metalar i¢in miibadele degeri haline gelmis oluyor. Meta toplum
genelinde ancak o zaman ifade edilebildigi, yani hem kullanim de-
geri hem miibadele degeri halinde ikisinin birlikte olarak ancak o
zaman agiklanabildigi igin, para haline gelmek zorundadir. Biitiin
metalarin kendilerini kullanim degeri bigiminde disavurarak pa-
raya doniismeleri sonucu para 6teki tim metalarin doniistiigii va-
rolug bigimine doniisiir ve tim oOteki metalarin boyle paraya
doniismesi sonucu olarak, para geneldeki emek siiresinin
dogrudan nesnellegmis big¢imidir, yani bireysel emeklerin her
yonden veya evrensel olarak disavurarak yabancilagma ve tu-
tuklanmasi (Aufhebung)nin iriiniidir.

O halde paranin gerekliligi, yasalarini, toplumsal (toplumun
kendini aynen yeniden iiretimi i¢in- y.0) gerekli emek siiresinin
urinleri olan metalarin miibadele siirecinden edinen, meta iiretici
toplumun bu niteliginden kaynaklamyor, yani ireticilerin top-
lumsal bagimdashginin onlarin iiriinlerinin fiyati cinsinden ifade
edilmesinden ileri geliyor. Oyle ki bu fiyat iireticilere iiretimdeki
ve iiriinlerinin dagilinindaki paylarin da gostermektedir.

Bu toplumun, metalarin miibadele araci olarak yine bir me-
taya gerek duyan fiyat yasasiyla diizene sokulmasi 6zgiil bir
diizenlemedir, ¢iinkii toplumisal gerekli emek siiresinin ci-
simlesmesini ancak boyle bir diizenleme saglayabiliyor.
Miibadele aracinin deger tagimasi zorunlugu, dogrudan dogruya
toplumun mallari meta haline getirici karakterinden ve bunlarin
meta olarak miibadele edilmek zorunda birakilmasindan kay-
naklaniyor. "Mali meta haline getiren siire¢ metayr da para ha-
line getiriyor".

Toplumsal bagimdashgin bilingli olmayisi, bu bagimdagligin
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metalarin miibadelesiyle olusturulmasi veya iiretilmesi ve bu o-
lusumun, ancak bu ilkin miibadele siirecinde gergeklesen, aslinda
toplumsal bagimdashg: dnceden belirlemis olan iiretim siirecinin
artik tamamlanip degistirilemez duruma gelmesinden sonra, top-
lumsal bir dogru olarak kabul edilmesi, biitiin bunlar kapitalist
iretim tarzimin diistigi anarsiyi gosteriyor. Ciinkii iiretimi
amacina uygun bigimde onceden yoluna koyan biling ortada yok.
Tam tersine, toplumsal bagimdashk, toplumun degil yalmzca
kendilerinin bilincinde olan iiyelerini bir doga yasasi gibi zor-
luyor, ki bu yasa. bagimh kildig1 6gelerinin iradesinden ba-
gimsizdir ve onlarin bilincinde olmadiklar1 toplumsal bir eylem
olarak mevcuttur. Kisacas1 bu eylem, bilingte gerceklesmiyor ve
toplumsal bagimdashg tesis etme amacini tagimiyor, tam ter-
sine bireysel ihtiyaclarin tatminine hizmet ediyor.

Bu anlamda diyebiliriz ki, miibadeleyi para araciligiyla, yani
kendisi deger tasiyan bir maddeyle yapma zorunlugu meta
iiretici toplumdaki anarsiden ileri geliyor.

Para boylece bir yandan meta miibadelesinin zorunlu iriinii
haline gelirken, 6te yandan da meta olarak iiriinlerin miibadelesi-
nin genellesme kosulu haline gelmis bulunuyor. Metalar deger
Olcegi olurken onlari birbirleriyle dogrudan kiyaslanir hale ge-
tirmektedir. Bunun nedeni, deger olarak metayla ayni sey iken
deger bigimi alunda metanin karsii—esdegeri olarak yer al-
masidir, yani degeri ifade eden kullanim degeri olarak.

Dcmek ki para miibadele trafigi igcinde dogmakta ve bunun i-
¢in de bu trafikten baska bir kosula gerek duymamaktadir.
Miibadele trafigi, para haline gelmeye kendi dogal 6zellikleri yii-
ziinden en yatkin olan metay:! para haline getiriyor. Paray:1 pa-
ranin maddesi haline getiren sey de bdyle elverigli bir metanin,
ornegin altu'in kullamm degeridir. Altin anadan dogma olarak
para degildir (ancak belli bir toplumsal yapilanma sonucunda oy-
le oldu), ama para anadan dogma altindir. O bakimdan devlet ya
da hukuksal diizen durup dururken ne paranin karakterini ne de
paranin maddesini belirleyebilir. Devlet ve hukuk diizeni paray:
ilkin maddesel para olarak yapar. Degistirirse o da ancak altin
miktarinin oranint degistirir. Bu miktarlar ilkin agirhga gore
Olciilendirildi ise simdi keyfl, ama bilin¢li bir mutabakata dayal
bir dlgege gore olgiilendiriliyor. Meta iiretici toplum en ileri ve bi-
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lingli orgiitlenme bigimini devlette buldugu igin, devletin de bu
mutabakati, ona genel diizeyde gecerlilik kazandirmak iizere
yaptinmh hale getirmesi zorunlu oluyor. Bagka olgeklerin, or-
negin uzunluk odlgiisiiniin saptanmasinda da durum aymdir. An-
cak burada bir deger Slgegi s6z konusu oldugundan, deger,
iretim siiresine bagh olarak kendini daima bir nesnede ve her
nesnede ortaya koymakta, devlet de ayn1 zamanda nesneyi, pa-
ranin maddesini ilan etmek zorunda kalmaktadir. Mutabakata va-
ran c¢evrelerde, ornegin devlet gergevesinde gegerlidir bu dlgek.
Devletin sinirlari disinda gegmez. Diinya piyasasinda para ola-
rak ) alun ve giimis gegerlidir ve agirliklarina gore
Olgiilendirilmis olarak. Belli bir para iizerinde mutabakata
varilmasi, devlet 6zel kisilerin, ornegin kent tiiccarlarinin et-
kisiyle herhangi biri miidahalede bulunmadig1 zaman miimkiindiir.
Ve o zaman yine yalniz devlet denen gevreler igin gegerlik ka-
zanr (9),

8 Hig dcgilsc alunin ek bagina cgemenlik cgilimi tamamiyle yer-
legmedigi siircce.

9 Hamburg Bank'in 1770'den sonraki parasi buna bir ornck saytir.
Para (satig) tranferleri Hamburg Giro Bank'taki havale hesabinda
yapihyordu. Teminat gimiiy 6demc kargihgmda veriliyordu. Paranin
maddesi giimiy olup, birim olarak kaliteli gimigten Koln Marki
kullaniyor, kargihiginda alacak olarak 27.75 Mark banka hesabina
kaydediliyordu. Hamburg tiiccarlarinin 1872'ye kadar yararlandiklar
mevduat (banka) parast damgalanmamig giimiigti. O bakimdan gii-
miiy banka mahzenlerinde saklaniyormug veya kargihginda pi-
yasada sadece tasarruf scnctleri  (kagit paradan farkh) do-
lagiyormuy hi¢ fark ctmezdi. Kargiligi olan "kagit para”, senet sa-
hibinin bankaya yaurdigr metalleri belgeleyen bir makbuz olarak
salt tcknik bir aragti ve metalin aginmasina kargi bir koruma araci
iglevi goriiyordu. Boylelikle para dolagimiyla ilgili tim yasalar, ban-
kadaki gimigler kagit kihigma birinmiy gibi, sanki gegersiz
kaliyordu... Yukardaki mctinde, devlctin oynadigr biricik rolden soz
cdiliyor. Boylece Knapp'in, paranm ilkin devletin kararnameleriyle

*ortaya ¢iktigi geklindeki iddiast boglukta kaliyor. Ayni zamanda pa-
ranin ashnda dolagimin iginden kaynaklandigini da goriiyoruz.
Kisacasi para cn bagta bir dolagim aracidir. Ancak degerlerin genel
Ol¢iisi ve metalarin genel egdegeri haline geldikten sonradir ki ge-
nel odeme araci geklini aliyor. Bu sozleri Knapp'in "Paranin Devlet
Teorisi”, s. 3'tcki soylemlerine kargt belirtiyoruz.
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Demek ki altin, devlet tarafindan herhangi bir sekilde
boliimlendiriliyor ve her pargasi devletin damga matbaasinda
isaretleniyor. Biitiin fiyatlar artik bu. dl¢ek gergevesinde ifade
ediliyor. Devlet fiyatlarin dl¢egini iste boyle saptamig bulunuyor.
Degerlerin 6lgiisii olarak da altin iglev goriiyor, ¢iinkii o metadir,
yani toplumsal gerekli emek siiresinin cisimlesmis sekli olarak
deger tasiyor. Bu sekliyle altinin degeri onun iiretim siiresinin
degismesiyle birlikte degigmektedir. Fiyatlarin dlgegi olarak al-
tin esit agirhikh pargalara boliimlenmis olup bu bolimlenme kendi
acisindan degigmez. Altinin damgalaninasi, damgalanmi§ pa-
ranin para-maddesinden agirlikga belirli bir miktari, 6rnegin altin
miktarini icerdigini onaylamak anlamina gelir. Ustelik bu 6nemli
bir teknik kolayhktir. Altimin artik tartilmaya degil, sadece
sayllmaya ihtiyaci kalir. Ayrica miibadelede gerek duyulan her
deger miktarim boylece kolayhkla ortaya c¢ikarma olanagi
dogmaktadir.
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2. Altboliim: Dolagim Siirecinde Para

Dolagim siirecinin  bigimi  §oyledir:. Meta-Para-Meta,
kisacasi M-P-M. Toplumsal metabolizma bu siire¢ iginde ta-
mamlanir. A kendisi i¢in kullanim-degeri tagimayan metay: sat-
makta ve kendisi igin kullamim-degeri tagiyan bagka bir metay:
satin almaktadir. Bu siirecin iginde para bir ispatlama araci
roliini oynuyor: Mectanin bireysel iiretim kosullarinin onun top-
lumsal iiretim kogullarina denk diistiigiinii ispatlayan bir arag.

Ote yandan bu siirecin anlami (amaci-y.6) bireyin ih-
tiyaglarim tatmin etmektir ki bu tatmin ancak metalanin gesitli
yonlerde el degistirmesiyle miimkiin olmaktadir. Metanin degeri
yerini bagka metanin degerini birakir. Meta tiiketiliyor ve
boylece dolagimin disina atiliyor. Meta boyle durmadan dolagim
disina atildikga para da siirekli olarak bu dolagimin iginde kahyor.
Metanin bos biraktigi yeri aym degerde bir para pargasi ahyor.
Metanin dongiisel M-P-M dolasim siireci boylece paranin do-
lanimini belgeliyor.

Simdi dolagim igin gerekli para miktar1 nedir, sorusu ortaya
¢tkmaktadir. Burada para ile metanin birbirleriyle gergek olarak
yiizlesmeleri s6z konusudur. Dolagim aracinin miktarini ilkin me-
talarin fiyatlarinin toplami belirler. Metalarin miktarini veri olarak
kabul edersek, dolagimdaki para kitlesi, fiyat degisiklikleri ister
gercek deger degisikliklerine ister piyasa fiyatlarimin dal-
galanmasina bagh olsun, metalarin fiyatlarindaki dalgalanmalarla
algahp yiikselir (1), Sauglar ve aliglar ayn1 zamanda veya yan-
yana yiiriidiikleri siirece bu boyledir. Ama satiglar ve ahglar za-
man iginde ardisgik bir dizi halinde siralaniyorsa o zaman su
esitlik gegerlidir:

(Meta fiyatlarinin toplami bolii bir para biriminin dolagim sa-
yis1) = (Dolagim araci iglevini géren toplam para miktari)

Dolagim aracinin miktarinin, dolagimdaki metalarin fiyatlan
toplamiyla ve para dolagiminin ortalama hiziyla belirlenimesini
saglayan bu yasa sOyle de ifade edilebilir: Metalarin gerek
degerlerinin toplami gerekse bunlarin gegirdigi bagkalagmanin or-
talama luz1 birer veri ise, dolagimdaki paranin ya da para-

10 Marx, Kapital 1, s. 132.
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malzemesi seklindeki degerli metalin niceligi bu metalin kendi
degerine bagimli olur (!,

Paranin ne oldugunu gordiik: Bir nesne cinsinden ifade edi-
len toplumsal bir iliski. Bu nesnenin, degeri dogrudan dogruya
ifade eden bir islevi vardir. M-P-M iligkisi iginde metalarin
degerleri yerlerini bagska bir metanin degerine birakiyor. Kisacasi
para cinsinden bir ifade yok olup gidiyor. Boyle bir ifade, salt tek-
nik bir yardimc1 arag olarak karsimiza ¢ikiyor, ama bu arag
kaginilmasi miimkiin de olsa bazi masraflara yol agiyor. Parayi
saf dig1 birakma ¢abasi parayla birlikte artiyor (!2), Metalarin do-
lagim siireci iginde para ilkin kat1 bir deger kristali olarak ortaya
¢ikmaktadir, oysa meta bu kristal durumuna doniistiikten sonra
yine ergiyor ve kendi egdeger bigcimine (kullanim degeri haline -
y.6) dénigiiyor (13,

Kristallesmis deger olarak para gerekli, ama esdeger olarak
fuzulidir. Gerekli goriilmesinin nedeni, metanin degerinin top-
lumsal olarak ancak bu sekilde gegerlik kazanabilmesi ve me-
tanin gerisin geriye bagka metalara yine para araciligiyla
doniisebil- mesidir. Ama metanin para cinsinden ifadesi gegerli
bir ifade oldugundan (tipki1 M-P-M siireci ortasindan koptugunda
para uzun ya da kisa bir siire saklandiktan sonra siirecin geri
kalan P-M kesimini nasil tamamlamasi gerekiyorsa onun gibi)
paranin sadece toplumsal yonii s6z konusu edilebilir ki bu yonii
ya da ozelligi agisindan, para deger olarak metayla esittir. Top-
lumsal ozellik paranin maddesinde, ornegin altin parada nesne
cinsinden ifade edilmistir. Aym 6zellik dolaysiz olarak da ifade
edilebilir: Toplumun bilingli diizenlemesiyle ya da, devlet meta
iretici  toplumun  bilingli orgam oldugundan, devletin

11 apg.e.s. 136.

12 Wilson, i§siz (ya da Almanca'da, "enkaz"-y.¢i.) durumundaki pa-
ranin toplum agisindan bir kayip oldugunu soylerken, burjuva top-
lumu agisindan yargida bulunuyor. O zaman biitin dolagim me-
kanizmasmin, bir deger harcamasi ifade ettigi anlammda daha ¢ok
faux frais olugturdugunu da soyleyebiliriz. Hatta geligmig burjuva
diigiincesi agisindan altin bile, dolagyim aract olmasi bakimindan,
iiretken olmayan (kar getirmeyen) bir arag roliini oynuyor ki mer-
kantilist sistemin en korktugu gey de buydu zaten (bak. James
Wilson, Capital, Currency and Banking, London 1847, s. 10).

13 Marx, Kapital 1, s. 126.
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diizenlemesiyle.... Devlet, paranin temsilcisi olarak belirli sim-
geler, isaretler, karakteristikler —ornegin karakteristik kagit
makbuzlar— saptayabilir.

Bu simgesel karakteristikler belli ki, dolagimin iki meta
arasindaki aracisit roliinii oynamaktadir, o bakimdan bagka
amaglar veya paranin bagka islevleri i¢in higbir ise yaramazlar,
yalniz dolagimin iginde yer “alirlar. Oyle ya, paranin deger olarak
varolusu dolagim mekanizmasi i¢inde daima gegicidir, ¢iinkii (P-
M siireciyle -y.é.) yerini daima metanin degerine birakiyor. Nedir
ki bu dolagimin hacmi tamamiyle kararsizdir, ¢iinkii, bilindigi
lizere, paranin dolagim hiz1 sabit kaldig:1 siirece bu hacim fi-
yatlarin toplamina bagimh oluyor. Sene igindeki periyodik dal-
galanmalar, ornegin hasat iiriinleri, dolagima girdigi ve fiyatlar
toplamini sisirdigi zaman ya da refah/depresyon dongiisii i¢inde
fiyat dalgalanmalar 6zel bir rol oynadig1 zaman, fiyatlar toplami
durmadan degisiyor. Kagit para hacmi o bakimdan daima dolagim
igin gerekli para hacminin minimumu altinda kalmaldir. Ote yan-
dan bu minumum yerini kagit paraya birakabilir (1) ve bu da do-
lasim igin gerekli oldugundan yerini altina birakmasina gerek
yoktur. Devlet bu kagit paraya zorunlu bir rayi¢ uygulatabilir. Pa-
ranin toplumsal iligkisinin nesnel ifadesi dolagimdaki minimal ha-
cim gercevesinde yerini bilingle diizenlenmis toplumsal bir ilig-
kiye birakir. Bu miimkiindiir, ¢linkii metal para da bir esya kihf1
icine gizlenmis bile olsa toplumsal bir iliskidir. Kagit paranin ni-
teligini kavramak istiyorsak bunu da hesaba katmak gerekiyort!,

14 Burada su yasa s6z konusudur: "Kagit para emisyonu simgesel
olarak temsil ettigi alunin ya da giimiiyiin gergekte dolagmak zo-
runda kalacagi miktarla simrhdir.” (Marx, Kapital 1, s. 14).

15 Knapp, ilkin paranin "kiken agisindan” belli agirlikta bir metal par-
¢asi oldugu hayaline kapiliyor, sonra da sadece toplumda gegerli bir
simge haline gelmesine yaginp kaliyor. Paranin ancak toplumsal bir
iligkiyi nesne cinsinden ifade etmekte oldugunu fark etseydi —ki

 bugiin, ekonomistleri kapsamli bir para teorisi yaratmaktan
alikoyan da budur— bu nesnel iligkinin, belli bir gevrede,ama top-
lumda gegerli olacak bigimde, bilingle diizenlenmiy bir mutabakat
yoluyla ifade edilmekte oldugunu ve bunda, bilmecemsi higbir yan
olmadigini gorecekti. Ustelik bu mutabakatin da, devletge zorunlu
rayice baglanmig kagitlarda ifadesini buldugunu fark edecekti.. Bu-
rada kokli bir sorunun s6z konusu oldugu dogrudur, kisacasi dev-
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Meta iireticisi toplumun nasil anarsik bir toplum oldugunu
ve paranin zorunlu olarak bu anargiden dogdugunu gormiigtiik.
Dolasimin minimal diizeyinde bu anarsi sanki ortadan kalkmig
gibi goriiniiyor, ¢iinkii belli bir degerdeki metalarin minimal bir
miktarinin ne pahasina olursa olsun devredilmesi gereklidir. Al-
tinin yerini salt deger simgelerini birakma olanag: sayesinde a-
narsik iretimin etkileri de son bulabiliyor.

Nedir ki bu bilingli diizenleme  dolasimin minumum
diizeyinde belli bir sinira ulagiyor. Parasal simge paranin tam
temsilcisi olarak ancak bu sinirlar iginde islev goriiyor, kagit para
altinin simgesi oluyor. Dolagimdaki miktar daima dalgalanmakta
oldugundan dolagimin igine kagit paranin yaninda daima altin pa-
ranin akitilmasi veya iginden ¢ekilmesi gerikiyor. Bu miimkiin ol-
madigi zaman, kagidin nominal degeri gergek degerinden
sapiyor, kagit para devaliiasyona ugruyor.

Bu olayr anlamak igin ilkin salt kagit para diizenini ele ala-
lm (devletin daima zorunlu rayi¢ uyguladigi varsayilmaktadir).
Diyelim ki belli bir anda dolagim igin talep olunan miktar 5 mil-
yon Mark olsun ve bunun i¢in yaklagik 36,56 pound altina ihtiyag
var. Bu durumda toplam dolagimin tablosu soyledir: M (meta)
olarak 5 milyon Mark, P (para) olarak 5 milyon Mark, M olarak
5 milyon Mark. Altinin yerini kagit para aldiginda, bunlarin
izerindeki nominal degerlerin toplami metalarin degerleri top-
lamim gostermelidir, yani bu toplam 5 milyon Marka esit ol-
malidir. Ayni tiirden (birbirinin aynisi) 5.000 tane kagit para ba-
silmig olsa her birinin 1.000 Marka esit olmasi 1azim. 100000 ta-
ne basilmig olsa her biri 50 Marka esit olacak. Paranin dolasim
hizi sabit kalmak iizere, meta fiyatlarinin toplami iki kat artar ve
kagit para miktar1 degigmezse, kagitlarin degeri 10 milyon Mar-
ka yiikselir.

Tersine olarak fiyatlar toplami yarisina diiserse kagitlarin
degeri de 2,5 milyon Marka diiser. Baska bir deyisle: Zorunlu
(yasal) rayige bagh kagit rejiminde dolagim hizi sabit kaldikga,
kagit paranin degeri, dolasgim iginde devretmesi gereken me-
talarin fiyatlar toplamiyla belirlenmektedir. Kagit para boylece

letin yapugi, yani bilingli toplumsal diizenlemenin sintrlari sorunu..
Ancak Knapp bu ckonomik sorunu gozardi ediyor.
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altinin degerinden tamamiyla bagimsizlagir ve metalarin degerini
su yasaya gore dogrudan dogruya yansitir ve biitiin kagit para
miktar1 hep su degeri temsil eder:

(Metalarin Fiatlan Toplami) / (Para Biriminin Dolagim Sayisi).
Acikga goriiyoruz ki kagit paranin sadece deger kayb: degil, asir
deger kazanmasi da s6z konusu oluyor.

Para simgesi olarak yalmiz kagit para degil, degeri ken-
disinde olan bir madde (6rnegin giimiis) de aym islevi goriiyor.
Uretim harcamalarinin azalmasi sonucu giimiisiin degeri diistiigii
zaman metalarin giimiis cinsinden fiyatlan1 yiikselecektir, ama
oteki kosullar aym kaldig:1 siirece altin .cinsinden fiyatlan
degismeye- cektir. Ancak giimiisiin deger kaybi, onun altinla
miibadele oranina yansiyacak ve bu orana gore ifade edilecektir.
S6z konusu kayip, giimiis para kullanan iilke ile altin para kul-
lanan iilke arasindaki kambiyo rayicine yansir. Serbest para ba-
san bir sistemde yasal ddeme giici olan giimiis paranin deger
kaybr basilmamis metallerin deger kaybina aym Olgiide yansir.
Ama serbest basimina son verildigi zaman (!9 durum degisir.

Verdigimiz ornek gergevesinde, dolasan metalarin fiyatlar
toplami 5 milyondan 6 milyon Marka yiikselir ve dolagimdaki gii-
miis sikkeler metal degerlerine paralel olarak 5,5 milyon Marka
ulagirsa. dolasimdaki giimiis sikkelerin de toplam degerleri 6 mil-
yon Marka varacak sekilde deger kazanirlar. Boylece giimiis sik-
kenin para olarak degeri metal degerini asar. Bu agiklamalardan
yola ¢ikarsak, Lexis ve Lotz gibi saygin para kuramcilarinin. Hol-
landa ve Avusturya giimiig sikkelerinin (Gulden), daha sonra
Hint Rupi'sinin asin deger kazanmasinda bir tiirli agiklayama-
diklar faktor kendiliginden ortaya gikar (17),

16 Scrbest para basimi derken, bilindigi izere yunu kast ediyoruz: O-
zel bir kiginin para metalinin istedigi miktardaki pargalarim bir dev-
letin darphanesinde belli dlgiilcre gore sikke olarak basma hakku...
Basim iginc ancak tlkenin hiikkimetince engellendigi zaman son ve-
rilir.

17 Agikca soylemek gerekirse, biitin bu yazarlar agisindan paranin a-
sin deger kazanmasi diye bir sorun yoktu. ingilizlerin kagit para
emisyonuyla ilgili kisitlamalarinin etkisi alunda kalan bu yazarlar,
kagit para yasalarim metal sikkelere uygulamakla benzersiz bir
saflik gosterdiler (bak. William Blake, Observations on the prin-
ciples which regulate the course of exchange v.b. London, 1810, s.
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Kagit paranin degerinin dolagimdaki metalar toplaminin
degerleriyle belirlenmekte olusu, degerin salt toplumsal ka-
rakterinin kamtidir. Ciinkii kagit gibi aslinda degeri olmayan bir-
sey salt toplumsal bir islev gormektedir, yani dolasimi saghyor
ve dyle bir deger kazaniyor ki bu, kendi yok denecek kadar kiigiik
degeriyle degil, metalar toplaminin degerini kagitlara yansitan
degeriyle belirlidir. Ay nasil ¢oktandir 1sisim yitirip ancak Gii-
neg'ten aldigi 1s1kla aydinhk yaratiyorsa kagit paranin degeri de
oyle, yani metalarin degerlerini emegin toplumsal karakterinden
alimalarindan kaynaklaniyor Giineg'in, Ayt aydinlaticiligini temsil
eden yansimig 15181 gibi, para da emegin degerinin yansimasidir.
Kagidi para haline getiren iste bu yansimadir. Para, degerin kagit
olarak goriiniimii, yani metanin degerinin giiriintiisiidiir, tipki
Ay'in Ay olarak goriiniirken aslinda Giines'in 15181n1 aktarmakta
olusu gibi.

Avusturya'da 1859'dan beri konvertibl olmayan kagit para
vardi. Gimiig guldenler (sikkeler) kagida oranla fark yaptilar.
Kagit para dolagimin gerektirdiginden daha ¢ok basildi. Boylece
yukarda belirtttigimiz durumlardan biri ortaya ¢ikti:

Bir gulden'in ne kadar meta satin alabilecegi artik giimiisiin
degerine degil, dolagimdaki metalar toplaminin degerine baghydi.
Dolasimdaki metalar toplaminin degeri 500 milyon gulden ise
600 milyon kagit gulden basilmigti. Boyle olunca kagit gulden an-
cak onceleri 5/6 giimiis guldenin satin alabilecegi kadar meta sa-
tin alabiliyordu. Boylece giimiis guldenin kendisi meta haline gel-
di. Kagit gulden olarak daha ¢ok para 6deniyor, giimiis gulden ise
lilke diginda satiliyor ve karsiliginda 5/6 kagit gulden aliniyordu.
Giimiis gulden cinsinden onceki borglar boyle 6deniyordu. So-
nunda giimiis dolagimdan kaybolup gitti.

Giimiis Gulden ile kagit Gulden :rasindaki oranda herhangi
bir degisiklik su iki sekilde ortaya ¢ikabilirdi: Birincisi, meta do-
lagiminin gelismesi sonucunda giimiis guldenin degeri degismez

40): "Agikca belli ki, agirn kagit para basimi sonucu metalarin no-
minal [iyatti artukga, bu kez dolagimun gerektirdigi dogal dlgiiniin
altma dogru yine ayni nedenlerle baglayan daralma nominal fiyatlan
aym oranda azaltmaktadir... Kiilge geklindeki altin bu kez piyasada
sikke geklindeki alundan daha digiik degerde olacakur ve ticcar
kar saglamak igin, bunlan sikke halinc getirccektir®. -
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iken metalarin devir (ciro) miktar artabilir. Yeniden kagit para
basilmadig siirece ve dolagimdaki metalar toplami ciro edilmek
tizere 600 milyon gulden gerektirdigi zaman kagit gulden yeniden
eski degerine ulagabilir. Ama su da olabilir: Metalar toplami
siirekli artarken kagit gulden baslangigtaki degerini asar. Me-
talar toplami 700 milyon gulden gerektiriyor ve dolasimdaki kagit
gulden 600 milyon diizeyinde kaliyorsa, bu kez kagit gulden 7/6
glimiis guldene degerine ulagir. Giimiis sikke basiminin serbest
oldugunu varsayarsak, ozel kisiler giimiis sikke basmaya devam
edeceklerdir. Ve bu basim, dolagima o kadar ¢ok giimiis gulden
girinceye kadar, yani kagit gulden ile giimiis gulden birlikte 700
milyon guldenlik metanin dolasimina yetecek hale gelinceye ka-
dar siirer. Bu kosullarda kagit ve giimiiy guldenlerin degerleri
esitlenir ve serbest sikke basimina devam edildigi zaman, kagit
guldenin degeri artik metanin degeriyle degil, giimiisle be-
lirlenmig hale gelir. Kagit para yeniden giimii§ simge olarak islev
gormeye baglar.

Benzer durumlar su gekilde de ortaya gikabilir. Diyelim ki
meta dolagiminda ilkin bir degisiklik yoktur, kagit paranin degeri
5/6 gimiis gulden'in biraz istiinde dolasiyor. Ancak giimiisiin
degerinde 1/6 kadar bir diigme olursa o zaman gulden'in satin al-
ma giiciiyle kagit guldeninki esitlenecektir, yani giimiisiin verdigi
prim kaybolur ve giimiis dolagimin iginde yerini alir. Diyelim ki
giimiis daha ¢ok, ornegin 2/6 kadar diisti. O zaman giimiig satin
almak ve Avusturya'da bastirmak daha karlt olacaktir. Bu basim
faaliyeti, kagit ve giimiis guldenlerin toplami, satin alma giiciinii
2/6 oraninda yitirse bile, dolasim igin yeterli oluncaya kadar de-
vam edecektir. Dolagimda 500 milyon guldenlik (baslangi¢ degeri
olarak) metanin ve 600 milyon kagit guldenin yer aldigimi kabul
etmistik ki kagitlarin degeri bastaki gulden degerinin 5/6's1 ka-
dardi. Simdi bu siirece eskisine oranla 4/6 degerindeki giimiis
guldenler: de katiyoruz. Metalarin dolasim yapabilmesi i¢in gimdi
(6/4).500 milyon gulden ya da 750 milyon guldene ihtiyag var ki
bu da 600 milyon kagit ve 150 milyon yeni basilmig giimiis gul-
denden olusacaktir. Ancak devlet parasinin degerinin diigmesini
onleme c¢abasindadir ve bunun igin serbest giimiis basimini
kaldirmak yeterlidir. Gulden'in degeri o zaman giimiisiin fiyatina
bagiml olmaktan kurtulacak, eskisi-gibi 5/6 oranina yiikselecek-
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tir. Giimiisin degerindeki diisiis giimiis paranin kendisine
yansimayacaktir.

Bu analiz, giimiis guldenin ne olursa olsun sadece 1/45 po-
und'luk bir giimiis pargas: oldugu ve o nedenle yine de ayn de-
geri korumasi seklindeki geleneksel teoriyle gelisiyor. Ama gii-
miis basiminin yasaklandigim ve paranin degerinin aslinda top-
lam metalarin dolagimina giren degerini yansittigini hatirlarsak
bu geliskiyi kolayca ¢ozmiis oluruz. Varsayim geregince giimiig
2/6 oraninda, ama Avusturya Gulden'i baglangi¢ durumuna oran-
la sadece 1/6 oraninda deger yitirdigi i¢in dolasgimdaki giimiis
Avusturya Gulden'i, ayn1 miktardaki giimiisiin fiyatindan yine de
1/6 kadar iistiinde bir deger tagimaktadir. Boyle bir durum Avus-
turya'da 1878 ortalarinda gergekten de meydana geldi. Bunun ne-
deni bir yandan, dolasimdaki siirekli gelisme sonucu kagit gul-
den'in deger kazanmasiyd: ki bu da, kagit para toplanunin aym
oranda artmamasindan doguyordu. Ote yandan giimiisiin degeri
diisiiyor ve bu da, Londra'daki giimiis fiyatlarinin diigiisiinde su
yiiziine vuruyordu.

Bu analiz sematik de olsa gergeklige tamamiyle uygun dii-
sliyor. Serbest sikke basimina Hollanda'da 1873 Mayisinda son
verildi. Glimiig metali altina oranla deger yitirirken Hollanda gii-
miis sikkesi onemli bir deger yiikselisine tanik oldu.

"1875 yilinin baglarina dogru Londra giimiig fiyatlar1 57,5 Peni'ye
dogru gerilerken Hollanda parasmun Ingiliz parasi kargisindaki
degeri yiikscldi. Soyle ki 1 Sterlin 6nceleri 12 Gulden dolayinda
iken sonra 11,6 gulden diizcyine indi. Bu durumda Hollanda Gul-
den'i kendi igindeki glimiiy miktarmma oranla yiizde 10
dcgerlenmis oluyordu” (as) 10 guldenlik altin paralar ilkin
1875'de yasal ddeme araci olarak kabul edildi. "Giimis Gul-
dendeki  gimiis  miktart  1879'da  ancak 96,85 Kreuzer
dcgcerindeydi, sonra 1886 yilinda 91,95 ve 1891 yilinda 84,69
Kreuzer diizeyine indi" (19),

Avusturya parasinin gegirdigi degisiklikleri kisaca soyle
dokiimleyebiliriz:

“"Monarsinin parast 19 Eyliil 1857 ve 27 Nisan 1858 tarihli im-

18 Bak. Hellferich, Das Geld, s. 77.
19 A.g.e.s. 80.
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tiyaz beratlariyla kabul edildi. Ve ilkin 1 Kasim 1858'de yasal
olarak kullanmaya bagslandi. Bu giimiig para 1 kg saf giimiig = 90
Gulden seklindcki standart birimlerden oluguyordu. Para ihrag
bankasi bunlarin kargih@inda giimiis 6demeyi kisa bir siire (1858
sonuna kadar) sirdiirdi. Ayrica kritik siyasal ve mali kogullarin
devami nedeniyle (ki yeniden kagit para basimina yol agti) gii-
miig 1878'e kadar kagit para kargisinda prim kazandi. Ve giimiig
paralar giderck piyasadan gekildi. Bu giimiig primleri gimiig fi-
yatmin diinya piyasasinda birdenbire diigmesi sonucu ge-
rilemcye bagladi. 1875'den sonra giimiig fiyat1 dylesinc bag agagi
gitti ki sik sik yasal degerine (kg bagina 90 gulden) yaklasti ve
1878'dc bu degere esitlendi. Londra kambiyo rayicinin Viyana
borsasiyla iligkisi agisindan, giimiigleri sikke yapmak iizerc Vi-
yana ve Kremnitz darphanelerine gondermek daha karh hale gel-
di. Gergekten de Avusturya - Macaristan gimriiklerince ithal
cdilen giimis miktar1 1878'de ¢ok biiyiik boyutlara ulagu. O ve
ertesi yil basilan giimiig sikke miktar1 6nceden hig¢ rastlanmadik
bir diizeye ulagt.” (20)

Paranin deger yitirmesini 6nlemek igin 1879 baslarinda ser-
best sikke basimina son verildi. Giimiis basimina son ve-
rilmesinin etkileri soyle oldu:

Avusturya Gulden'inin satin alma giicii, giimiis fiyatlarinin
mekanik baskisindan kurtuldu, dolayisiyla bu gii¢ giimiis Avus-
turya guldenindeki giimiig miktarinin degerinden hemen hemen
bagimsizlasti. Londra giimiig fiyatlarinin ve Londra kambiyo ra-
yiglerine bagh olarak 100 giimiis gulden'de (tlorin'de) mevcut sal
glimiisiin ortalama degeri s0yle gerceklesti:

1883 97 FI'Gulden) 64 kr
1887 91 -
1888 86 [ 1]
1889 82 12
1891 84 70

Ayni kosullarda 100 giimiis florinin altin gulden (florin) cin-
sinden degeri soyle siralanmaktadir 21):

20 Spitzmiilier, Dic osterreichisch-uhngarishe  Wachrungsretorm.
[ktisar. Sosval Politika ve Yanetim Dergisi, X1, 1902, B. 339.

21 Alun Gulden. ticari sikke olarak basilmiy, ama yurti¢i dolagimda
kullanilmayan 8-guldenlik paranin sckizde biridir. 8-guldenlik sikke
altn igerigi bakimindan 20 frankhk sikkeye egittr.
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1883 82 Fl. 38 kr.

1887 72 42
1888 69 34
1889 69 38
1891 73 15

Buna kargihk 100 Avusturya Florininin altin gulden cin-

sinden fiili rayi¢ degeri aymi yillarda ortalama olarak soyleydi

(22).

84,08

79,85

81,39

84,33

86,33 _

Bagka bir deyisle, Avusturya giimiiy guldeni s6z konusu

yillarda asin deger kazanmisti, yani satin-alma giicii giimiigiin
satin alma giiclinden yiiksekti. Gergekten de 100 giimiis gulden
icin aradaki fark altin gulden cinsinden soyleydi:

mis

1883 | Fl. 70 kr.
1887 7 43
1888 12 05
1889 14 90
1891 13 18

Bu tablodan goriiliiyor ki, giimiis guldenin rayigi (fiyat), gii-
fiyatindan Spitzmiiller’in dedigi gibi sadece "yaklasik" degil,

tamamiyla bagimsiz olarak hareket etmektedir.

Spitzmiiller bu tiir paray: "parasal kredi" (veya kredi-para)

olarak niteliyor, ama onun rayigini belirleyen sorusunu ce-
vaplamiyor. Diyor ki:

"Bu durumda Avusturya giimiig bilvesile alun guldeninin satin-
alma ve miibadele (kambiyo) giici 1879-91 doneminde para mc-
talinin degeriyle belirlenmckte degildi. Hatta Avusturya Gulden'i
bu doncmde, Karl Menger'in isabetle vurguladifn iizere (bak.
Neue Freie Presse, 12.12.1889) miibadele (dolagimdaki)
degerinin cfektif higbir sikkenin igindcki asil degeri tarafindan
belirlenmedigini gostermigtir.

"O bakimdan Avusturya parasi fiili olarak bir gimiy para
dcgildir, aslinda ona igdig edilmig giimiis para bile dencimezdi.

22

Age.s. 311
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Bu para bir kredi-para idi ve uluslararasi degeri Avusturya-
Macaristan ddemeler dengesine bagli olup yurt-i¢i degeri ise
iistelik Avusturya-Macar giimriik birligi i¢indeki fiyat belirleyici
bagka faktorlerce (isin dogrusu bu!) belirleniyordu (s. 341)"

Spitzmiiller'in kararsizhg) asagidaki satirlardan agikg¢a an-
lasihyor:

"Ama Avusturya parasinin kredi karakterinin giimig pi-
yasasindaki fiyat olusumlarindan tamamiyle (!) bagimsiz ol-
dugunu sanmak yamltici olur: Tam tersine, 1879-81 gegis
donemindc giimiigiin agir1 degerlenmesi, bir bakima ozel kigilere
taninmig olan gimis sikke basim hakkinin yonctsel bir ka-
rarnameyle yeniden yiiriirlige konulmasi olasiligina baglanabilir.
Ciinki devlet biitgesi icin sikke basma ihtiyaci hald
sozkonusuydu. Yukardaki faktorler paramizin tamamiyle belirsiz
gelecegi agisindan hig kuskusuz ki belirli (!) bir rol oynadilar.
Ozellikle 1885-88 arasinda giimiig fiyatlarinda meydana gelen
son diigiigler bizim doviz (kambiyo) rayiglerimizin biiyiik olgide
yikselmesine paraleldir (s. 311)".

Paranin geleceginin herhangi bir andaki belirsizligine iligkin
soylemleri matematiksel olarak belirlenen rayi¢ artisi  ve azal-
malan bigiminde dile getirebilmek kuskusuz ki ilgi gekici ola-
caktir. Gergekten de s6z konusu 6znel etkilerin bu.siiregte hig bi-
ri roli olmadi. Tam tersine belirleyici olan sey toplumsal ta-
leplerin dolagim siirecinde nesnel olarak bigimlenmesiydi.

Helfferich daha dogru bir agiklama getiriyor, soyle ki:

"Sikkenin (basimin yasaklandi@i para rejiminde) sagladigt prim
(artik-deger -y.¢.) para olarak basilip sikkelestirilmemis metalin
degil, sadece sikkelestirilmis metalin iglev gorebilecegi ol-
gusundan ve devletin, talep kargisinda metali sikke haline ge-
tirmckten kaginmasmdan kaynaklaniyor.

"Konvertibl-olmayan kagit paranin degeri de yalniz bu paranm,
devictge yasal 6deme araci olarak ilin edilmesine, mevcut borg
yukimliliklerini yerine getirmek i¢in kullanilmasina ve devletin
ona, paranm iktisaden kagmilmaz iglevleri agisindan ayricalik
tanimasina dayanur.

"Bu iki tir paranin degerleri, nc yapilarindaki metallerin
degcerinden ne de konvertibl paralar gibi birer édeme vaadi
icermekte oluslarindan kaynaklaniyor. Ama sadece onlara yasal
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6deme araci olarak yakistirilan nitelikten doguyor (bak. Das
Geld, s. 81)"

Giimiis para rejiminde serbest sikke basimina son ve-
rilmesi, sikkelesmis giimiigiin, Helfferich'in dogru olarak sap-
tadig: iizere, kendi metal degerine bagimliliktan kurtulmasinin
kosulu ve ayni zamanda agiklamasidir. Ama bu, bize sikkenin el-
de.ettigi degerin biiyiikliigii iizerine bir fikir vermez. Oysa asil
onemli olan da budur. S6z konusu biiyiikliik, dolasimda gerekli o-
lan, ama eninde sonunda metalar toplaminin degeriyle belirli olan
araglarin miktariyla belirlennektedir. Ancak Helfferich'in 6znel
deger kurami onu bu gergegi gérmekten alikoyuyor.

Buna karsilik Helfferich'in, Spitzmiiller'in kredi varsayimina
kars: getirdigi elestiri ¢ok yerinde:

"Hangi gesit olursa olsun sikkelerin metal degerinin kendi pa-
rasal degerleri gerisinde kaldig1 (serbest sikke basimina izin ve-
rilmeyen) serbest para rejimlerinde paranin yiikselen degerini
kredi olarak kabul etmek su nedenle olanaksizdir: Ciinkii 6biir
sikkclerle miibadele edilmeye deger ve degeri kredi yoluyla sap-
tanabilen standart bir para yoktur.

"Hollanda para rejiminde 1873-75, Avusturya'da 1879-92, Hin-
distan'da 1893-99 doneminde standart degerde higbir para yoktu.
Hollanda ve Avusturya giimiig guldenlerinin ve Hint parasi Ru-
pi'nin metal degerini agan parasal degerleri, degerli baska hig bir
nesneden kaynaklanmayan, yani bashibasina o©zerk birer
degerdiler. Bu deger, standart para cinsinden bir tarifeye da-
yanmiyordu ve elbette standart paraya olan taleplten de kay-
naklaniyor degildi. Ama sadecc ve sadece bu sikkelere yasal
6deme araci olarak yakistirilan nitclikten ve smurlt miktarda
basilmig olmalarindan ileri geliyordu. O zamana kadar para te-
orisinin, asir1 degerlenmis paranin parasal bir kredi sayilmasi ve
boyle bir paranin standart bir paraya gore Ol¢iilmesi gerektigi
diisiincesinden bir tiirlii kendini kurtaramamasi bugiin bile Avus-
turya parasinin 1879'daki durumuna iligkin bulanik gorislerde su
yliziine vuruyor. Avusturya giimiis gulden sikkelerinin deger ola-
rak serbest giimiig sikke basiminin kalkmasindan sonra kendi
giimiis degerinin ustiine firlamasi halki her seyden 6nce su yon-
den sagitmisti: Giimiig guldenlerin giimiig igerigini asan parasal
degerini, boyle metal bakimindan daha zengin paralar arasindan
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gormek mimkiin degildi. O zaman halk, giimiis guldenin degeri,
sadece kagit parayla ilintisinden dolayr kendi kagit degeri
izerinde tutuluyor gibi garip bir agiklama tarz1 buldu (bak. Das
Geld, s. 382)".

Avusturya para rejimindekine benzer olaylara Hindistan'da
da rashyoruz. O zaman kadarki serbest giimiis basimi1 1893'de
son buldu. Amag, Rupi'nin rayigini 16 peni'ye yiikselmekti. Bu ra-
yi¢ basim serbestliginde yaklasik 43,05 penilik giimiis fiyatina
denk diisiiyordu. Baska bir deyisle, bu fiyataki bir Rupi'nin
icindeki giimiis, ergitilip satilacak olsa, Londra (Diinya) pi-
yasasinda 16 penilik deger buluyotdu. Serbest sikke basimina
son verilince sonug soyle oldu: Rupinin rayi¢i 14 7/8 peni iken 16
peniye c¢ikti. Buna karsihk giimiis fiyati, darphanelerin ka-
panmasindan sonraki birkag giin iginde 1 temmuzda 38'den 36 pe-
niye diisti. Bunun ardindan rupi rayigi bas asag: gitti. Oysa gii-
miis fiyat1 34 3/4 peni'ye yiikseldi. Ve Amerika'nin giimiig alimini
(ayda 4,5 milyon ons) durdurdugu 1 kasim 1893'e kadar bu fiyat
dolaylarinda sallanip durdu. Bunu yeni bir diisiis izledi ve giimiis
fiyat1 26.8.1897'de 23 3/4 peni ile en diisiik diizeyine ulasti. Ote
yandan, Hint parasinin degeri 1897 eyliil basinda beklenen 16 pe-
nilik degerine vardi, rupi'deki metalin degeri ise yaklasik 8,87 pe-
ni tutuyordu.

Hint darphanelerinin 6zel sikke basimi yasaklandlktan beri
Rupi'nin rayigini onun kiilge degerinin, hatta basim masraflan da
dahil izerinde tutmasi basarii bir sonucgtu. 1896 ortalarindan
sonra giimiis fiyat1 ile Rupi rayig¢i arasindaki son bagint1 da ko-
puverdi ve bunlarin hereketleri arasindaki paralellik giderek
zayiflad, sonunda tamamiyle kayboldu 2. 24),

23 Dr. Anton Arnold, 1893 sonrasi reformlar agisindan hint para rejimi,
s. 227.

24 Hindistan'a yapug geziden donen bir dostum goyle anlatiyordu:
Hindistan'da pazarda giimiy takilar satan alan kimi Avrupa'lhilara
dikkat etinig, Hintli esnaf onlan aldatmadigimi ispatlamak is-
tercesine giimiiy ziynetleri tartmay: ve ddemeyi bunlarin agirligina
gore giimiy Rupi cinsinden yapmalarini oneriyormuy.. Avrupa'lilar
buna pek sevinmigler ve takilara sadece gimigiin bedelini
odedikleri ve ig¢iligini bedavaya geterdikleri i¢in pek memnun kal-
miglar. Onlar besbelli ki, Hint para yasas:1 geregince metalin be-
delinin diginda hemen hemen yiizde yiiz fazla bir bedel

82



Para kuramcilani hep su sorudan yakimip dururlar: Sikke
basimi kaldirilacak olsa deger standardi ya da oOlgegi ne ola-
cak’2% Besbelli ki bu dlgek giimiis olmayacak (altin sikkeler
kaldirilinca bu olgek altin da olmiyacak). Paranin rayigi ve me-
talin fiyat: birbirinden ¢ok farkl yollar: izlerler.

Ayrica nicelik teorisi, Tooke'un gostermis oldugu iizere,
hakli olarak artik tutarli sayilamaz. Ustelik, bir yanda kiilge mik-
tari, ote yanda metalar miktarn arasinda bir iligki kurmak ola-
naksizdir. X kilo altin ya da giimig, hatta kagit ile A milyon
¢izme, B milyon kundura cildsi1 kutusu, C ton bugday ve D hek-
tolitre bira v.b. arasinda ne gibi bir iligki kurulabilir? Para ile me-
talar arasinda karsilikhh baginti kurmak ortak bir iligkiyi, yani de-
ger iligkisini bir varsayim olarak kabul etmek demektir ki aslinda
acitklanmasi gereken sorun da budur.

Nedir ki devletin giiciinii yanina almak da yetmiyor. Uziim,
¢izme, ayakkabi cild kutusu v.b. ne oranla devlet, bir kagit par-
¢asina ya da bir gram giimiise nigin birka¢ metelik daha fazla sa-
tin alima giicii tanisin? Ilkin bu sorudaki gizemi agiklamak lazim.
Ustelik bu ve benzeri girigimlerde bataga saplanan da hep devlet
oluyor. Rupi'nin degerini 16 peni'ye yiikseltme kararhhign Hint
hiikiimetinin hi¢ de isine gelmezdi. Rupi'nin de boyle bir derdi
yoktu (26), Hiikiimetin bu isteki ilk basarisi, rupinin rayigini ilkin

odediklerinin farkinda degillerdi. Ekonomik bilgisizligi adina 6denen
bu para cezasi yerindedir, ama ne yazik ki bu cezayi daha genelde
yaymanin olanagi yoktur.

25 "Yeni bankalar sisteminin kurulmasindan beri —burada, 1793'de
ingiltere'de sikke veya kiilge halinde nakit 6demenin kalkigi ve
banknotlar igin yasal zorunlu rayicin uygulanmasi kast ediliyor—
alunm ashinda deger standardi veya Olgegi olarak roliini sirdirip
sirdirmedigi ve bizim, Ingiltcre Bankasi ya da bagka iilke ban-
kalarinin dolagim aracindan bagka fiyat ol¢egimiz olup olmadig
kugku gotirir. Bu dolagim aracinin relatif degerindeki var-
yasyonlar, onun muhtemel agirt mikuarlar diizeyinde belirsiz
sayilabilir". Bak: Report  from the select Commirtee appointed to
inquire into the cause of the high price of Gold Bullion (London
1810), s. 16. Buradaki sorun. raporda kesin bir sonuca
baglanmadan dylece birakilmaktadir.

26 Lord Towler bagkanhiginda toplanan 1898 tarihli Hint Para Ko-
misyonu Oniinde Lindsay gu dogru saptamada bulunuyor: "Bugiinkii
para sistemi agisindan Rupi, yasal (zorunlu) bir rayice bagh ve
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tamamiyle hesaplanamaz hale getirmesi oldu. Ciinkii giimiisiin fi-
yati onu artik ilgilendirmiyordu. Avusturya hiikiimeti agisindan
ise giimiis gulden'in asin deger kazanmasi tamamiyle bir siirpriz
olmustu. Her sey daha sabaha kalmadan olup bitmis, miidahale
edilecek hi¢bir durum kalmamgti. Kuramcilarin kafasini ka-
rigtiran sey (27), giriiniime bakilirsa, paranin bir deger lgegi ya
da bir deger standardi olma ozelligini yitirmemis olmasidir. Do-
gal olarak biitiin metalar eskisi gibi yine altin cinsinden ifade
edilmekte, yani 6lgeklendirilmektedir. Para 6nceki gibi yine deger
oOlgegidir. Ama bu dlgegin degerinin biiyiikligii veya kiigiikligi ar-
tik onun igindeki metanin degeriyle, altinin ya da giimiisiin veya

konvertibl- olmayan bir ¢egit metal paradan bagka bir yey degildir
ve bu yiizden konvertibl- olmayan kagit paralar i¢in gerekli tim ya-
salara baghdir". Bu yasalar Lindsay'e gore ashinda Ricardo ta-
rafindan ortaya konulmugtur (M.Bothe'nin Die lindisch> Wa-
chrungsreform, s. 48'de yaptigr alintidan aktarma).

27 Bothe'deki (1893 sonrasi Hint Para Reformu, Cotto 1904, s. 48) su
sorulama oyunu ¢ok karakteristiktir: "26.6.1893'den sonra Hin-
distan'daki para olgegi neydi?" Rupi'nin alun degeri, igindeki saf gii-
miiy miktarinin altin cinsinden degerini agar agmaz giimiigiin artik
deger olgegi olmaktan ¢ikmasl... bellidir. Rupi acaba Hindistan'da,
prof. Lexis'in  "kagit para” (Devlet Bilimleri Elsozligi) ma-
kalesinde belirttigi anlamda bir deger 6l¢egi otdu mu? Bagka bir de-
yisle, konvertibl-olmayan, ama devlet rayicini tagtyan kagitlar, ba-
gimsiz bir para haline, yani yasal 6demec giicii onlara yasal ddeme
araci niteligini tanidi, metalara kargi degerlerini korudu diye, bir de-
ger olgegi haline gelebilirler mi? Ya da alun, Hindistan'da o6zel
darphaneler kapandiktan sonra deger olgegi miydi? Rupi'nin deger
oOlgiisii olma ozelligi vardt dersek, bu, soyut bir yey de deger dlgegi
olabilir demektir. Ciinkii 26.6.1893'den sonra, Rupi'nin degeri, artik
metalindcki kullanim degeri (!) ile olgiilmiiyor —bu deger siirekli
dalgalanmalara kargi belli bir altsinir roliinii oynuyordu—- tam ter-
sine, metalden bagimsiz olarak Rupi‘nin nc ige yarayacagi hiik-
miine bagh bulunuyordu. John Lubbocks ayni goriigtedir: "Darp-
hanelerin kapanmasindan sonra, exchange (miibadele. kambiyo-
v.0.) deger olgegi halinc geldi ki, bu pck kesinlikle soylenemese bi-
le (1), bir soyutlamanin deger Olgegi haline gelmesi demektir." Bu
kadar basit. Prof. Lexis'in otoritesine somut saygisi, yazan, Lexis'i
o enfes soyutlamaya iten kuramsal "soyutlama"sindaki eksikleri
elestirmekten alikoyuyor. Deger kavrami nerede cksikse oraya
"glivenme" sozciigiinii ukigtiriyor. Ayrica Arnold'un Lexis'e kargi
polemigi igin bak. a.g.e. s. 241
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kagidin degeriyle belirlenmemektedir. Bu “"deger" aslinda do-
lasimdaki metalarin (dolagim hizinin sabit kalmasi kosuluyla)
toplam degeriyle belirlenmektedir. Gergeklikteki olgek paranin
kendisi degildir. Tam tersine, paranin "deger"i, dolagimn icinde
toplumsal olarak (toplumun kendini yeniden-iiretmesi igin- y.6.)
gereken deger dedigim seyle belirlidir ki, paranin 6deme iglevini
de dikkate alacak olursak —simdiye kadar basitlik olsun diye
bundan s6z etmedik, ama ilerde buna yeniden donecegiz— bu
toplumsal gerekli deger su formiil ile verilir:

(Metalarin Toplam Degeri) + (Vadesi gelen 6demeler) eksi (Paranin
Dolagim Hizi) .

(birbirini kargilayan 6demecler) eksi (ayni para biriminin yer yer kdh
dolagim araci kih 6deme araci olarak yaptigi cirolarin sayisi).

Bu, elbetteki biiyiikligi o©Onceden hesaplanamayan bir
Olgektir. Bu sorunu ¢ozecek durumdaki biricik aritmetikgi top-
lumun kendisidir. Bu biiyiiklik degiskendir ve paranin rayigi de
bununla birlikte degisir. Hint Rupi'sinin 1893-97 arasi ugradigi
rayic defismeleri ve yine Avusturya parasinda goriilen dal-
galanmalar bu dnermenin dogrulugunu agikga gosteriyor.

Deger olgegi olarak yine paranin metal (giimiis, altin) degeri
uygulanacak olursa biitiin bu dalgalanmalar saf dis1 edilmis olur
ki bunun igin de, gosterdigimiz gibi, kagit paranin ya da mad-
desel degeri diisiik paranin dolagimdan kaldirilmasina gerek yok-
tur. Dolagimin en diisiik diizeye indirilmesi yeter ve bu miniimal
diizeyi asan dalgalanmalar maddesel degeri yiiksek paranin do-
lagimina katilmasiyla 6nlenir.

Basimina son verilmis sikkelere ya da hint ve benzeri pa-
ralara dendigi gibi, altin kenarli, yani gold marginal giimiis sik-
kelere dayali para rejimlerinin ilging tarihini, "metalistik” kuram
¢ercevesinde agiklamanin olanagi yok. Marksist para kuram 151-
ginda inceledigimizde tarihleri de tiim esrarini yitiriyor. Buna
ragmen metalistik kuramin —ki Marx‘in kuramini es gegiyor ve
onu metalistik ile karistirnyor— bir¢ok kusurlarini saptadigi hal-
de Knapp, yukarki fenomenleri agiklayici hi¢ bir ekonomik an-
latim getirmiyor, sadece para tiplerinin incelikli bir siniflandiri-
miyla yetiniyor. Ustelik bunlirin nasil dogup nasil gelistigine hig
kafa yormadan.. Knapp'in eserinde, terminolojiye asiri 0zen
gostermek suretiyle, ama paranin degerinin ekonomidcki te-
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melini ve satin-alma giiciinii tamamyle goz ardi eden 6zgiil bir
hukuksal analiz s6z konusudur. Knapp boylece para teorisinde
Linné roliinii oynuyor, bu teorinin Darwin’i ise Marx'tir. Ve Linné
bu alanda onun ¢ok gerisinde kaliyor.

Knapp bilinen bir teorinin en tutarhl izleyicisidir. Bu, kagit
para olayini. ozellikle devletin rayigine sahip kagit para mik-
tarinin etkisini agiklayamadigr ig¢in, bunu kisaca kagit para mik-
tarinin metal para miktari, dolayisiyla dolagim iizerine etkisine
(metal arti banknot ve devletin kagit paralar1) baglayan bir te-
oridir ve sadece nicel iligkiyi gdz Oniine alip gerek paranin ge-
rekse metalarin degerini belirleyen faktori gérmemezlikten gel-
mektedir. Teorinin yanilgisi kagit para ekonomisindeki, 6zellikle
sikke cinsinden odemelerin 1797'den bu yana kaldirilmasindan
sonraki deney imlerinden ileri geliyor.

"Anlagmazhgmin ardindaki tarihsel neden kagit paranin 18. yiizyil
tarihidir: Law's Bank'in ugradig:1 fiyasko, ayrica Kuzey Amec-
rika'daki Ingiliz somirge banknotlarinin® deger rakamlarinin
yilikselmesiyle birlikte [8. yizyil ortalarina kadar boyuna deger
yitirmesi ve ardindan igsavag sirasinda Amerikan merkezi
hiikimetince yasallagtirilan kagit paralar (Continent Bills) ve
sonunda ¢ok daha biyiik ¢apta piyasaya giren [ransiz as-
signat'lary ()" (28),

Ricardo'nun keskin zekasi da kurtulamad: bu yanlhs so-
nuglandirmalardan. Ve  amprik izlenimlerin  soyutlamaci
diiyiinceye yaptig: giiglii etkiler agisindan bu durum psikolojik yo-
niiyle ilgingtir. Ciinkii her firsatta fiyatlari —arz ve talep gibi—
etkileyen nicel iligkilerden yola ¢ikip bu tiir iligkilerin ardindaki
nedenlerin ve belirleyicinin, yani de@erin pesginde olan Ri-
cardo'nun ta kendisidir. Ama iy para sorununa gelince onceden
kesfettidi deger kavramini bir yana birakiyor. Diyor ki:

"Bu ilkelerden birinde bir alun madeni kegfedilecek olsa, o
lilkenin parasi, dolagima goren soylu metallerin miktarindaki ar-
g sonucu degerinden yitirecektir ve dolayistyla degeri aruk ébir
iilke paralarinin degeri kadar olmayacaktir”.

Burada altin degerini diigiiren gey niceliktir ve altin sadece,

d  Fransiz Devrimi déneminin hazine "kaime"si -v.¢i.
28 Muarx, Zur Kritik der politischen Okonomic, M EW 13.s. 143
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bir dolagim araci olarak kabul edilmektedir ki bundan dogal ola-
rak, biitiin altin miktarinin dogrudan dolasima girdigi sonucu ¢i-
kiyor. Ve agir basan faktor yalmzca nicelik oldugundan altin he-
mencecik banknota esitlenebilmektedir. Gergi Ricardo banknotu
ilkin konvertible varsayiyor. Ama sonradan o zamanki Ingiliz
para rejiminin kosullarinda, banknotlarin devletin zorunlu rayige
bagladig: kagit paraya benzedigini sdylemek istiyor. Ve o zaman
sunlan ileri siiriiyor:
“Bir iilkede maden kesfedilecek yerde ingiltere Bankas: gibi bir
banka kurulup dolagim araci olarak banknotlar gikaracak olsa, bu
notlarin biiyiik bir bolimi dolagima girer girmez, dolagim araci
miktarinda biyiik bir artig olacak ve madenin kesfinin dogurdugu
sonuglarin aynisi ortaya ¢ikacaktir”. ‘

Burada Ingiltere Bankasinin ve altin madeni kesfinin ya-
rattigr etkiler esit tutulmaktadir, ¢iinkii her ikisi de dolasim
araglarim artiriyor (29,

Boyle bir esitleme ne metal paranin yasalarini ne de bank-
notlarin dolasim yasalarini dogru olarak anlamaya firsat taniyor.
Knapp ise yukarda soziinii ettigimiz son gelismelerin adamakilli
etkisi altindadir, yani stabil "kagit paralar” ve giimiis paranin
kendi metal degerinden farklilasip kurtulmasi olayi. Farklilagma
hem giimiis para (metal para) hem kagit para igin ortak bir ka-
rakteristik.. Ama kagit paranin degeri, onu ¢ikaran devlet ta-
rafindan belirlenmis gibi goziikiiyor. Ama bu anlamda giimiis,
sikkenin serbest basumi kalktiktan sonra kagitla aynm duruma
gelmis bulunuyor. Boyle olunca, kagit paranin —metal para, yani
kisaca para gibi— devletin bir yaratign oldugu yanilsamasi do-
guyor. Ve sonunda, paranin ekonomik kuramla hig ilgisi olmayan
devlet-yorumlu teorisi sahneye ¢ikiyor. Marx bu yanilsamanin
dayandigi devlet-yorumlu*teoriyi soyle elestirir:

"Kagit parayr zorunlu bir rayige baglayarak g¢ikaran devlet ige
karigir karismaz... ekonomi yasalarim kapi digari etmis oluyor.
Sikkeye fiyat yakigirmakla belli agirhkta bir altina sadece isim
takmig olan ve sikkeyi basarken alunin iizerine sadece dam-
gasint vuran devlet, clindeki damganm biyisiiyle kagidi altina
déniigtirmiis oluyor (bak sondaki EK boliimi). Ama kagil pa-

29 D. Ricardo, The High Pricc of Bullion (The Works ol D. R .rdo.
Mc Culloch Yaymevi, London 1888, s. 264).
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ranin rayigi yasal veya zorunlu bir rayi¢ oldugundan devletin onu
dolagima istedigi miktarda sokusturmasina kimsc cngel olamaz.
Devlet bunlarin istiine ister 1 sterlin, ya da 5 sterlin basar, ister
20. Bir kez dolagima giren kagitlar: bu siiregten digari atmak ola-
naksizdir, ¢iinkii bunu hem sinirdaki ¢akili kaziklar engeller hem
de bunlar dolagimin diginda, kullanim-degeri olsun miibadelc de-
geri olsun, biitin degerlerini yitirirler. Onlarin islevlerini cl-
lerinden alacak oldugumuzda beg para ctmez pagavralara do-
niigiirler. Iste devletin giicii de bu yiizden sadece bir uydurmadir.
Devlet istedigi kadar kagit parayi istedigi isim ve isaretlerle do-
natarak dolagimin iginc sokabilir, ama denctimi de bu meckanik
islemle sona crer. (Ve Knapp'in teorisi de ayni, yani mckanigin
sona crip ckonominin bagladig: yerde sona eriyor- R.H.). Kendini
dolagimin iginc kaptirinca deger isarcti ya da kagit para artik do-
lasimm kendi dogasina 6zgii yasalara bagiml hale gelirler(30),
O bakimdan konuyu kavramaktaki giigliikler, paramn gesitli
islevlerini paramin farkl tiirleriyle veya tipleriyle (devletin kagit
parasi, parasal kredi) karigirmaktan ileri geliyor. Devlet kagit
parasinin yasalarim para dolagiminin ve 6zellikle banknot (pa-
rasal kredi) dolasiminin yasalaniyla kanistirmak, nicelik te-
orisinin, i¢ine Ricardo’nun da bulagtig1 bir yanilgisi ise, bugiin bu-
nun tersi oluyor. Nicelik teorisi, hakl olarak ¢iiriitilmiis sayildigi
halde, niceligin para rayigini etkiledigini kabullenmeye kars: bir
isteksizlik var. Oysa kagit para ve "digiik degerli” paralar igin
s0z konusu oldugu gibi, bu etkinin gergekten de belirleyici bir ro-
li vardir. Biitiin agiklama tarzlarina bagvuruluyor ve toplumsal
acgidan belirleyici faktoriin rolii hesaba katilmadig: igin de 6znel
agitklamalardan medet umuluyor. Ve-devlet parasinin degerini su
ya da bu kredi takdirine indirgemeye ¢alisiliyor. Ama 6te yandan
metal paranin kendi yapisindaki 1maddesel degere baglh kalinmak
istenince Knapp'in teorisini izlemek de miimkiin olmuyor. Ciinki
bu teori ekonomik igerikli tiim gerekgeleri dighyor. Sonug olarak
paranin asiri deée;lcnmési agisindan doyurucu bir agiklamaya
varilaimiyor. Ricardo paranin degerindeki tim degigsmeleri para
miktarindaki degismelerin sonucu sayimaktadir. Bu teoriye gore,
paranin deger degistirmesi sik sik rastlanan bir olaydir, yani para

30 Muarx, Zur Kritik cer politischen Okonomic, MEW 13, s. 98.
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miktarinin ¢ogalip azalmasina gore degeri de algalip yiikselir.
Daha dogrusu biitiin paralarda boyle siirekli deger kazanimi ya
da kaybr-olur. Kisacasi Ricardo igin paranin deger kazanimi ya da
degerinin agirilagmasi sorun degildir ve der ki:
"Kagst paranin kendi yapisinda higbir degeri olmasa bile, mik-
tarim sintrh tutarsak onun miibadele degeri ayni isareti tasiyan
metal paranin degerine ya da paradaki metalin degerine
esitlenccektir. Yine aym ilke geregince, yani paranin miktarini
sinirh tutma kosuluyla, digiik degerli metal paralar, bunlarin a-
girhik ve igerikleri sanki yapilarindaki metalin degeriyle degil de,
yasalarla belirlenmis olduklar1 zamanki degerleriyle dolasip du-
racaklardir. O bakimdan Ingiliz parasinin tarihine bakarsak, me-
tal paramizin higbir zaman kaliplasunldigr olgiide deger yi-
tirmedigini goriiyoruz. Bunun nedeni para miklarinin, paranin
icindeki metal degerinin azalulmasi oraninda artirilmamis ol-
masindadir.” (D. Ricardo, Principles.. XXVII, s. 238).

Ricardo'nun yanlgisi, 6zel sikke basiminin kalkmasindan
sonraki sisteme 0zgii yasalan serbest basim sistemine oldugu
gibi uygulamasidir. Alman para kuramcilan da, ¢ogunlukla bu iki
para sistemini birbirine karnstirirlar, ama ters yonde ve nicelik
teorisine karg! vicdanlan bu yiizden rahat degildir. Banknotlarin
dolagimi sorununda durup durup yine nicelik teorisinin eski kav-
ramlarina saplanirlar, ama ig basimi yasak sikkeler sistemi so-
rununa gelince nicelik¢i agik laimalan red ederler.

Buna karsilik Fullarton'da basimi kaldirnilmig sikkeler so-
rununu dogru olarak ortaya koyan ilging sdylemlere rasthiyoruz:
Fullarton, komsulariyla hig bir ticar? iligkide bulunmayan ve yeni
sikke bastirmak igin tesisleri olmayan, ama yurt ig¢indeki ticari
islemleri diigiik degerli eski sikkelerin dolagimiyla yiiriiten bir u-
lus diigiiniiyor. Ve dolagimdaki paranin, yiiksek alim giiciine sa-
dece miktarinin sinirh tutulmasiyla ulagtigim kabul ediyor. Bu u-
lus, soylu metallerin (altin-giimiig) genis ¢apta liikks ve siis es-
yasli i¢in harciyor ve soylu metal ihtiyacini kargiladigi bir maden
lilkesine her yil yarim milyon sterlin tutarinda sanayi iriini ihrag
ediyor. Ancak maden igletme yontemlerinin genisletilmesi ya da
daha verimli yeni ocaklarin agilmas: sonucu, maden iilkesindeki
altin ve giimiig iretim harcaimalan yariya iniyor, buna karsilik
tiretim iki katina ¢ikariliyor. Sonunda bu soylu metallerin kendi
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iilkesindeki fiyatlann diisecektir. Ama s6z konusu ulusun
tiiccarlar1 ihrag edilen ayn1 miktar mala karsilik, bu kez soylu me-
tallerden yarim milyon degil, bir milyon Sterlin tutarinda ithal
edeceklerdir. Bunun sonucu ne oluyor? Bu kosullar altinda, ayni
dayanikliliktaki bagka herhangi bir metanin arz fazlaSindan do-
gan etkiden farkll bir sonug ya da etki dogmayacaktir. Altin ve
giimiisiin onceki y1l igindeki liks amagl tiikketimi yarim milyonluk
ithalatla tamamyla karsilanmig oldugundan, metal fiyatlan ye-
niden diisiip de yeni bir talep ortaya ¢ikincaya kadar, yeni bir me-
tal alimi gergeklesmeyecektir. Boyle olunca, yeniden ithal edi-
lecek metallerin fiyatlari, maden iilkesindeki diisiik rayig
lizerinden, tiiccarin hizli veya yavas alimlarina bagh olarak, hizli
veya yavas sekilde diisgmek zorunda kalacaktir. Ancak bu siire
icinde (metallerin fiyatlar1 rekabet sonucu iiretim maliyetleri
diizeyine ininceye kadar) altin ve giimiis disindaki tiim 6teki me-
talarin  fiyatlar, iilkenin  kendi parasi cinsinden, hig
kimildamayacaktir. Ve iiretilen metal fazlasindan bir boliimii bile,
altin ve giimisten o kadar karl ¢ikmayan iigiinci bir ilkeyle
miibadelede kullanilmadig siirece, ithalat¢1 ulusun bu soylu me-
tal alimindan ve bu yolda zenginlesmesinden hig¢bir yarari olm-
ayacak, sadece altin ve giimiisii evcil amaglarla daha genis 61-
ciide kullanmig olmakla kalacaktir. (31)

Burada da, Avusturya giimiis Gulden'inde rastl‘ldlglmlz
sekliyle paranin asir1 degerlenimesi so6z konusudur. Bir farkla ki
Fullarton nicel biiyiikliiklerin dolagimdaki toplumsal minimum ta-
rafindan belirlendigini gosterememektedir.

Fullarton daha sonra, bugiinki deyimle, serbest sikke sis-
teminin tiim farkli kogullarim irdeliyor:

"Simdi ticari iligkileri daha ileri. para sistemi daha geligmis, yani
dolagmmda metal degeri tam olan standart agirhikh ve igerikli sik-
kelerin dolagtigr bir dlkede aym kosullarin nasil bir sonug
dogurduklarini diisiinelim. Metal ticareti kisitlanmig olmasin ‘ve
tim standart kiilgeleri sikke yapmaya hazir bir darphanesi bu-
lunsun. Bu kosullarda maden arzinimn iki katina ¢ikarilmasimm so-
nuglart bambagka olacakur. Once kiilgelerin piyasa fiyatinda
yiikselme olmaz. ¢iinkii alimm. aynr kalite alundan yapilan sik-

31 J.Fullarton, On the Regulation of Currencies, 1845, s.59.
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keden fiyat1 hi¢ bir zaman olmaz, ¢iinki altmin, ayni kalite
alundan yapilan sikkedeki fiyati higbir zaman oynamaz. Ikisi bir-
den ya yikselir ya da diiser, ama farklilik olmaz. O nedenle altn
kiilgelerin ithalat artigt sonunda piyasada ne beklenmedik bir arz
olabilir nc de hi¢ degilsc baglarda esya olarak tiiketimi arttiracak
bir gerckge. Piyasa ithalatin o doneme kadar tiikctime yeten bo-
limiini kaldiracak, geri kalan ise sikke yapilmak iizerc darp-
haneyc gonderilecek ve ithalatgiya korkung bir servet biraka-
caktir, ki bunlar kendi cllerine gegen firsatlar dlgiisiinde, gerck
piyasadaki irctken yatinnmlar gerckse yasamin zevklerini do-
yuran nesnelerin alaninda birer rakip haline gcleccklerdir. Ama
bu tir liks esyalarin arzi daima sinirh kaldigindan ve dolagim-
daki sikkelerin bolluguyla da artirilamadigindan, bunun kag¢inl-
maz sonucu ilkin su olacakur: Once fuiz oranlart diisecck, sonra
fiyatlan1 ve faiz getiren tiim degerli kagitlarin fiyatlari artacak ve
sonunda tiim mecta fiyatlarinda gencllesen siirekli bir arug ... ve
bu aruig, fiyatlar sikkelerin azalan irctim harcamalarin
kargilayan bir diizeye ulagmcaya kadar sirccektir. Kisacasi faiz
oram izerindeki baskinin sona erdigi. ycni sikke stoklarinin es-
kisi iginde cridigi. birden zenginlesme hayalinin yikildigi zaman...
Ve geride, alimlarda ve satimlarda 6denmek zorunda olan sik-
keler yigimindan baska bir gey kalmayacaktr” G,

Ancak paranin asirt deger kazanmasinda bagka bir ka-
rakteristik daha var. yani agirilagmanin  devletin higbir
miidahalesi olmadan otomatik olarak meydana gelmesi.
A.B.D.'de 1907 sonbaharindaki son kredi bunalumi sirasinda para
birdenbire prim (acyo -y.d) yapmaya bagladi. Bu sadece altin pa-
ra icin degil, yasal tiim 6deme araglari, altin ve giimiis sikkeler,
devletin kagit parasi ve banknotlari igin de s6z konusuydu. Acyo
ilkin yiizde S diizeyin- deydi. "Frankfurter Zeitung" gazetesinin
NewYork muhabiri olay1 21.10.1907 giinii §6yle aktariyordu:

* "Amerikan ticaret merkezlerinin ¢ogunda nakit ¢demeleri ta-
mamiyle durduruldu, bunun izcrine Ozel para belgeleri (ser-
tifikalar) kullanihyor. Bazi yerlerde ddemeler kismen bunlarla
kismen de nakit olarak yapiliyor. Kimi yerlerde de nakit aslinda
sadece bozuk para olarak dolasim yapiyor. 77 Amerikan ken-

32 Fullarton, ¢.g.e. s. 59.
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tinde piyasaya acil durum parasi sirildi ki bunlar ya clearing ho-
use sertifikalar1 ya da 6zel durum igin diizenlenmis banka gekleri
scklinde, ama birinciler daha ¢ok gegiyor. Bunalim patlak ver-
meden once, Clearing House kuruluslart belki sadcce bir diizine
Amerikan kentinde varken simdi bunlar yiiz kente birden
yayildilar. Bunalim New York'ta patlak verir vermez buralardaki
para kurumlar1 tehlike karsisinda hemen ortak savunmaya
gegtiler. Clearing sertifikalarinin sadece biyik meblaglar igin
diizenlendigi New York'taki pratikten yola ¢ikarak bu clearing
kuruluslart simdi 1,2,5 ve 10 dolarlik genel kullanim amagh "acil
durum” parasimt  ortaya ¢ikardrlar. Clearing kurulusman
cevresinde bu para markalart rahatga dolagip duruyor. Isgiler
bunlari icret yerine, tiiccarlar da meta karsilig:r v.b. kabul edi-
yorlar. Elden cle dolasan bu markalarin nakit paraya gore, olsa
bile pek az prim kaybi var. New York'ta nakit para sikintisinin
ne kadar yogun oldugu, gii¢lii Standard Oil Cornpany'nin bile is¢i
iicretlerini tasdikli geklerle 6demesinden anlasiliyor. Nedir ki acil
durum paralar: hiikiimetle olan iglemlerde gegmiyor. Kamu acen-
ta ve kasalari resmi rayigli parada dirctiyorlar ve nakit paray:
bdylece topluyorlar. Nakit para iizerindeki primin baglica nedent
de bu... Amerikan $cker Rafinerileri Sirketi son giinlerde yeteri
kadar nakit bulamayinca, sekerleri giimriikien g¢ekebilmek igin
bazi kuruluglarini birkag giin tatil etti".

Bu olayin karakteristik yani, dolasimda mevcut para mik-
tarinin ticar ihtiyaglari karsilamaya yeterli olamamasindadir.
Kredi bunalimi biiyiik ¢apta nakit 6deme zorunlugu yaratmgti.
Ciinkii 6demelerin parasal kredilerle (gekler, ciro iglemleri) denk-
lestirilmesinde tikanmalar olmus, nakit para aghg bas
gostermisti. Ama dolasimin daha ¢ok nakit paraya ihtiyag
gosterdigi sirada nakitler de dolasimdan ¢ekilmis, rezerv olarak
hazineye devrediliyordu (*%). Ortadan kaybolan paranin yerine
yenisini koymak igin, Clearing sertifikalarina bagvuruldu ki bun-

33 Amcrikan Hazine Sckreteri (Bakani) Cortelyon, 1908 Ocak or-
talarinda Kongre'ye sunulan bir raporda, Knickerbocker Trust
Co.nun, 6demeyi dlurdurmasmdan sonra kamuoyunda yeniden gi-
ven kazanicaya kadar gegen siire iginde halkin elinde tutttugu na-
Kit paralan yaklagik 296 milyon dolar tahmin ediliyordu. Bu sayi
A.B.D. dc dolagan toplam paranin yaklagik onda biriydi.



lar aslinda Clearing isi yapan bankalarin ortak garantisi altinda
¢itkarilmig banknotlardi. Banknot emisyonunu sinirlandirma ya-
sas1 ¢ignenmis ya da hig degilse, benzer durumlarda Ingiltere'de
Peel yasalarinin (1819) rafa kaldirilmasi gibilerden "preter le-
gem” gozardi edilmisti. Ancak bu parasal kredinin yasal bir
Odeme giicii yoktu. Ve nakit para yetmiyordu. boylece bu para
kendi degerini asti ve uzun siire dyle (yani acye veya prim ya-
parak) kaldi, ta ki Avrupa'dan alinan altinlar, kredi kosullarinm
normallestirinceye ve bunalimin ardindan dolasunda meydana
gelen korkung sikisiklik (nakit ag¢lign) giderilip nakit akigkanligi
saglanincaya kadar.. Nakit iizerindeki acyo'nun diizeyi
degiskendi ve dolagimdaki toplumsal degere baghydi. Ka-
rakteristik olan sey acyo'nun kagit ve metal paralar igin de esit
olmasiyd: ki bu da, acyo'nun altinin degerindeki bir artigla hig il-
gisinin olmadigini agikga ispatliyordu.

Yasal rayigli kagit para emisyonu bilindigi iizere, devletin
clinde bagka araglar olmadigy igin yapamadigi 6demeleri ya-
pabilmek amaciyla sik sik kullandigi bir aragtir. Kagit para ilkin
metal degeri tam olan metal parayi dolasimin digina itmigtir ki
bu, ornegin savag harcamalarimi karsilamak igin yurtdigina akip
gidiyordu (34, Kagit paralar yeniden basilageldikge deger yi-

34 Bu olay, kotii para iyi parayr dolagimin digina kovar, diyen eski bir
yasayi yansitiyor. Bu konuda Macauley $oyle yaziyor: "lyi para ile
koti para, dolagima birlikte girdiklerinde kotiiniin iyiyi kovalachg
gercegine parmak basan yazar Aristofanes'tir. Hemscrilerinin hafif
sikkeleri neden tercih ettigine gelince, o, bunun onemli igleri yii-
ritmek igin, halkm Cleon ve Hiperbolus gibi kimseleri
gorevlendirmekteki zevksizliginden kaynaklandigina inaniyordu. Bu
kigilerin uyguladigr ulusal ekonomi bagarili olamayinca Aristofanes
su nefis dizelerle konugur (Kurbagalar adl iinii eserinden):

Bazen oyle benziyor ki devletin hali

Ad tistinde bakir denen altin sahtesi

Soylu ve kibar hemgerileriyle bizim

Sanki gu eski sikkelerin vebali?

Oysa ne sahteydi ne de kalp, saglamdi eskileri
Damgasi has, nefesiyle ¢in ¢inlardi

Her yerde ve Helen ogullarinca saygiya layik
Sanirim en dogru diiriistiiydi tim sikkelerin
istemez, size bu bakir hurdalar layik:
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timine ugradilar. Nicelik teorisi, sikke basimi yasaklanmig para
sistemnleri igin tutarlidir, ¢iinki bu teori 18. yiizy1l sonunda Ame-
rikan, Fransiz ve Ingiliz paralarinin giirimeye yiiz tutmasindan
edinilen deneyimleri de genellestirerek ortaya konuldu. Bu du-
rumlarda enflasyondan, dolagimin tagmasindan ve (0zel
kosullarda) dolagim araglarinin eksikliginden soz edilebilir. Buna
karsihik sikke basiminin serbestisinde, dolagimindaki minimum
yasal kagit para hacmiyla asilmig olsa bile, enflasyon olanag:
yoktur. Konvertibl olan parasal kredi, fuzull miktarlara ulastig
zaman ¢ikis noktasina geri doner. Aym sey altin para igin de
dogrudur ve bankanin mahzenlerinde altin hazinesi olarak sak-
lanir.

Genel bir egdeger olarak altin, deger ve servet birikiminin
hem genel gegerli hem de daima arzulanan bigimidir. Resm1 ra-
yi¢li kagit parayr saklamanin anlami yoktur, ¢iinkii bu sadece
lilkedeki yerel dolasim iginde bir deger olarak ortaya ¢ikar. Altin
ise uluslararasi paradir ve biitiin harcamalar bir rezerv olusturur.
O bakimdan altin biriktirmek daima akilcr bir igtir. Altin do-
lasiminin disinda kendi bagina bir deger tasiyicisi oldugu halde,
kagit paranin sadece dolasiminin iginde bir rayigi, miibadele orani
vardir. '

Kagit paranin fuzuli dlgiide piyasaya gikarilmasi temsil ettigi
metale oranla degerinin azalmasina yansir. Ama belli bir andaki
kagit para hacmi dolagimin gerektirdigi hacimden ne fazla ne de
eksik olabilir. Diyelim ki dolasimda | milyon Gulden'e gerek var,
ama devlet harcamalar1 nedeniyle dolagima 2 milyon siiriildii ve
sonunda nominal fiyatlarda bu 2 milyonu emecek sekilde yiizde
100 artis oldu. Paranin degeri, dolagima asin dlgiide girmis ol-
masindan dolayi diigmiig, ama bir kez girmis oldugu i¢in de artik
emilmeye basglamigtir. O nedenle doJasimin digina kendiliginden

Diin. daha diin ¢iktilar ortaya

Yoz mu yoz kaliplariyla

Tanidigimiz tim hemgeriler gibi dogustan soylu

Ve akilh beyler. kibar. sevecen, diiriist, idil ve iyiliksever
Ve severken giireyi, tiirkiileri ve sanat

Rezil edip bunlari diizenbazlara giivenmek

Sonradan gérmeler, surati bakir kapli koleler

Ve sonunda begendiginiz bunlar mi, beyler!"
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¢tkamaz. Paralarin toplam miktari, metalarin toplam sabit kal-
mak iizere, ancak onlar1 devletin yok etmesi halinde azaltilabilir
ki boylece geri kalan para miktarinin rayigi goreceli olarak
yiikselir.

Devlet agisindan bu durum, vaktiyle bu paralan piyasaya
sirerken elde ettigi kazanca esit bir kayip demektir. Burada
onemli olan sey, sikke basimi yasagi ve dolasim araglarinin
degersiz ya da diisiik degerli olmasi halinde, biitiin para top-
laminin dolasimda kalmasi zorunlugu, yani dolasimdan disarn
kagma olanaksizhgidir. Ciinkii dolagima siiriilen miktar ne olursa
olsun, paranin rayi¢i dolasima giren metalar tarafindan be-
lirlenmektedir. Sikke basim yasaginin olmadigi, yani serbest ba-
sim kosullarinda durum farklidir. Burada paramin dolagima girisi
ihtiyaca gore olur ve para fazlasi bir deger tasiyicisi olarak ban-
kalarda sakl tutulur. Nicelik¢i teorinin benimsedigi gibi, deger
degismelerinin, paranin dolagimin i¢inde gereginden fazla veya
eksik (metal degeri tam para) bulunmasindan kaynaklandig tezi
burada daha bastan olanaksiz kilinmistir.

Katiksiz kagit para rejiminde, dolasim hiz1 veya siiresinin
sabit kaldigini1 varsayarsak, kagii paranin temsil ettigi fiyatlar
toplami, metalarin fiyatlarinin toplamiyla dogru orantili olarak ve
¢itkarilan kagit para miktariyla ters orantili olarak degisiyor. Sik-
ke basimi yasak olan rejimde ise dolasim eger degeri diisiik bir
metalle besleniyorsa, ayn1 yasa yine gecerlidir. Ancak bu son
durumda metalin diinya piyasasindaki fiyatinda metalin deger
kaybinin en alt sinir1 géz oniine alinir. Sikke basimina devam
edildiginde sikke bu degerin altina diigemez. Ayrica altin para
rejiminde, serbest sikke, yani Ozel kisiler altinlarini darp et-
tirmeleri sozkonusu degil ise, sikkenin sikkelesmemis metale
gore degerinin artmasi miimkiindiir *¥. Biitiin bu durumlarda do-

35 Modern ckonomistlerin agiklamalari biiyiik bir sabirsizlikla bek-
leniyor. 1890'li yillarin ortalarinda, altin tiretimi hizla artip para ar-
zinm hizlandigr ve faiz oranlarinn diigtigi siralarda (Londra pi-
yasasindaki iskonto yiizde I'den azd) ingiltere'de serbest sikke
basimina son verme fikri giindemdeydi. Tooke de ayni sorunla il-
gileniyordu. Seignorage (sikke damga vergisi)'in getirilmesinin ya-
rar ve ctkileri konusundaki anlagmazlik bu fikirlerin agilmasma fir-
sal verdi. Daha onceleri, Ricardo yiizde S'lik bir vergiden yana ol-
dugunu agiklamigti: "Metal degeri diyik ya da damga vergisine
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lagim araci para markasi, yani altin markas: degil, deger mar-
kasidir. Ama bu markalar bu degeri, kagidin sadece altin1 temsil
ettigi karma para rejiminde oldugu gibi, kagidin degerini altindan
almasi seklinde boyle bir tek metanin degerinden elde etmiyor.
Tersine olarak, biitiin kagit paralarin toplami paranin dolagim hizi
aym kaldikga, dolagimdaki biitiin metalarin toplam ile aym de-
gere sahiptir. Onlarin degeri dolagimin tiim toplumsal siirecini
yansitiyor. Bu para miktarinda, belli bir anda miibadele edilecek
biitiin metalar, ama bir tek toplam deger olarak rol oynuyor. Bas-
ka bir deyisle, para kitlesi ile toplumsal miibadele siireci, her iki-
si de birbirlerine karsi birer biitiin olarak yer ahyorlar.

Buraya kadarki soylemlerden anlagihiyor ki, boyle bir salt
kagit para rejimi dolagim araglarina olan talebi siirekli olarak
karsilayamaz. Kagit paranin degeri dolagsmakta olan metalarin

tabi bir sikke, dolagimdaki tiim para miktar1 sinirlanmadigr siirece,
clbette metal degeri tam bir sikke ile ya da miktar sinirlamasi uy-
gulandigr zamanki sikke ile.. ayni miibadcle degerine sahip ola-
maz." Durumu agikliga kavugturmak igin Tooke yu kogullari ornek
gosteriyordu: "Biitiin iilkedeki dolagim, diyelim ki sadece altinla ol-
sun ve toplam olarak gimdiki gibi aym agirhk ve aym kalitedeki
alundan 20 milyon alun krallik parast tutsun. O zaman, Obir
kogullar aym kalmak sgartiyla, metalarin sikke sayisina orani
degiymeyecek ve besbelli ki liyatlarda degigme olmiyacakur. Ve
kilge aluinm fiyat1 6nceleri ons bagina 3 sterling 17 giling 10.5 peni
ise, bu fiyat obiir kogullar ayn! kaldigi siirece, yine aym kalacakur.
Bagka bir deyigle, 19/20 pound agirhgindaki altin sikkenin fiyat yi-
ne 46 sterling 14 siling 6 peni olacakur ve bu, piyasadaki sik-
kelestirilmig ayni kalitede | poundluk altini satin alabilecektir. Ama
her sikkeden alikonan (1/20 oranindaki-y.g.) bu altin miktari, bu
kez bagka bir sikke altint geklinde basilip dolagima sokulunca, bu
2] milyon sikkenin miibadcle degeri de Onceki 20 milyonun
miibadele degerinden fazla*olmiyacaktir. Biitiin metalarin fiyati yiiz-
de 5 oraninda artacak ve bu arada, 4 sterling 1 giling 6 penilik kiilge
alunmn fiyati da artacakur. Ya da goyle diyelim: 46 sterling 14 giling
5 penilik sikke sadece 19/20 pound agirligindaki sikkelegtirilmis
altinla saun alinabilecektir.

Dolagim aracina iligkin biitiin akil-yiiriitmelerin 6zii budur. Ve bu-
nun, devletin giicii agisindan uygulanmasi agikur. Ciinkii devlet salt
metal paraya dayali rejimde para basma tekeli sayesinde, sikkenin
nominal degerini onun yapisindaki metal degerin iistiine
cikarmaktadir”. Bak. History of Prices, 1. s. 120.
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degeri tarafindan belirlendiginden. ama metalar daima dalgalan-
maya ugradigindan paramin degeri de siirekli olarak dal-
galanacaktir. Para sadece metalarin degerleri igin 6lgii olarak
kalmayacak, tersine olarak onun degeri de dolasimdaki ihtiyag-
larca, yani dolasim hizi ayni kalsa bile, inetalarin degerlerince
Olgiilecektir. Salt kagit paranin uzun vadede olanag: yoktur, ¢iin-
kii bu durumda dolagim siirekli tikanmalara ugrayacaktir.

Soyut olarak ele alirsak, katiksiz kagit para rejimindeki du-
rum sOylece ortaya konabilir. Bir kapali ticaret devleti
diisiinelim, oyle ki devletin zorunlu ya da yasal rayigine bagimh
para, dolasiminin ihtiyaglarina yetecek miktarda ¢ikarilmis olsun.
Bu kagit paralarin toplam miktari arttirilmasin. Dolagimin ge-
reksinmeleri bu kagit para disinda, metal para rejiminde oldugu
gibi, banknotlar v.b ile karsilansin. Kagit para, bugiin birgok
banknot emisyon yasalarina benzer sekilde, bu banknotlar
karsilamaya hizmet etsin. Toplam kagit para miktarinin
arttirilmamasi paray1 deger kaybindan koruyacaktir. Ve kagit pa-
ra o zaman dolagimindaki iligkilere gore, bugiin altinin yaptig:
sekilde davranip bankalara akacak ya da dolagimin hacmi da-
raldik¢a ozel kisilerin kasalarinda istiflenecek, ama bu hacim ge-
nigledik¢e de geri donecektir. Dolagimin iginde bu araglarin an-
cak herhangi bir anda gerekli minimum miktar1 kalacak, do-
lagimdaki dalgalanmalar banknotlarin ¢ogalip azalmasiyla
ortiilecek veya karsilanacaktir. Devletin kagit parasi boylece
stabil (istikrarli) bir deger tasiyacaktir. Ancak kredi yapisi ¢o-
ker, bir para bunalimi patlak verirse, mevcut kagit para hacmi du-
rumuna gore yeterli olmayabilir ve kagit para, ABD'deki son pa-
ra bunaliminda altinin ve yesil-banknotlarin yaptig: gibi prim ya-
pabilir. Aslinda boyle bir kagit para rejimi olanaksizdir. Birincisi
bu kagit para sadece bir tek devletin sinirlan iginde gegerli ola-
cak ve uluslararasi bilangolari denklestirmek i¢in degeri ken-
dinde olan metal paraya ihtiya¢ dogacakti. Ve bu ihtiyaglar: kar-
stlamak igin de yurt iginde dolasan paranin degeri, ticari baglan
koparmamak igin, uluslararasi 6deme araglariyla aym diizeyde
tutulacakti. Bu kosullar, 6rnegin Avusturya para sistemi ve po-
litikasinca yerine getirildi. Bu durumda metali yurti¢i dolagima
sokmanin geregi olmadigina isaret edelim. Marx para sistemiyle
ilgili bu son gelismeleri dnceden sezmis gibi soyle diyor:



"Modem sanayinin biitiin tarihi gosteriyor ki, metallere aslinda
ancak uluslararasi ticareti, dengesi bozuldugu anda, o da ancak
yerli iiretim dogru diiriist 6rgiitlenmis oldugu zaman, dengelemek
acisindan gerek vardir. Ulusal denen bankalarin nakit 6demeleri
durdurmasi, yurtigi piyasanin simdilerde metal paraya ge-
reksinme duydugunu gosteriyor, iistelik bu c¢ok anormal
kosullarda bagvurulacak biricik ¢aredir” (36),

Ama bu tip para, boyle bir devletin kagit para miktarini

arttirmayacagi yolunda higbir garanti s6z konusu olamayacag: i-
¢in pratikte gergeklesemez. Sonug olarak kendi yapisinda deger
(altin) tasiyan paraya, kullanilmaya daima hazir bigimiyle, bir
servet saklama araci olarak her zaman gerek vardir 7).,
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36 Kapital 111, s. 533. Marx'in para sorunlarina iligkin kimi

soylemlerinden edinilen izlenim gu ki, onun para teorisinden ¢ikan
sonuglar, onun zihninde, zamanin ampirik malzemesinden elde edi-

_Jen ve iistesinden salt mantikla gelinemeyen fikirlerle ¢catigma ha-

lindedir. Ama en son deneyimler, Marx'in deger ve para teorisinden
¢tkarsanan sonuglan dogruluyor.

Marx, dolagimda ancak altin miktarinin gerektirdigi kadar kagit pa-
ra bulunabilecegini vurguluyor, ama modern para sistemini anlamak
acisindan gunu hatirlamak gerekir ki, altinin degeri bir veri ol-
dugundan, altimin miktart da dolagimdaki toplumsal deger ta-
rafindan belirlenmektedir. Dolagimdaki deger diigecek olursa altin
da dolagimin digina dogru akar ve de tersine. Dolagima girmeyecek
kagit sertifakalarin (markalarin) degeri diigmiy olacagindan kagit
para ya da yasal (6zel basimi yasakl) sikke rejiminde, dolagimdan
digariya ve igeriye akig olamaz. Burada belirleyici faktor olarak do-
lagim degerine donmek gerekir ve Marx'in "Politik Ekonominin
Elegtirisi"nde yaptigi gibi, para markalarimi salt altin simgesi ola-
rak kabullenmek yeterli olmaz.

Bana oOyle geliyor ki, Marx kagit para (ya da yasal sikke) sis-
teminin yasalarim en dogru olarak §oyle ifade ediyor: "Degersiz
markalar (sertifikalar) ancak dolayim siireci igindeki altimt temsil
ettikleri siirece, deger tagtyan markalardir ve altini, onlarin do-
lagtmmn iginde sikke olarak emilmeleri 6lgisiin de temsil ederler.
Metalarin miibadele degerleri ve onlarin bagka metalara donigiirek
bagkalagma hizi verildigi zaman, emilen miktar da kendi degeriyle
belirlenmig olur”. (Politik Ekonominin Elestirisi, MEW 13, s. 97).
O bakimdan Hclfferich'in gu soyledikleri yanligtir: "Salt kagit para
¢ikigini ekonomideki para ihtiyacinin dalgalanmalarina uydurmak ve
boylece standart metal para rejiminde para arzi ile para talebi



O bakimdan para ve kendinden degere sahip para maddesi,
ornegin altin, dolasim siirecinde baskaca arizalara yol agmadan
yerini tam olarak salt para sertifikalarina birakamaz. Boyle olun-
ca, salt kagit para sisteminde bile, metal degeri tam paralar en
azindan dig 6demeleri yapmak i¢in dolasimdaki yerini daima ala-
caktir. Kagit para ancak dolasimin, deneyim geregince, altina
diismedigi minimum diizeyini tutturabilir. Bu ise, paranin tipki
meta gibi hayali bir deger olmayip nesnel bir biiyiikliik oldugunun
kanitidir. Mutlak kagit para sisteminin olanaksizlig: ise, nesnel
deger teorisinin deneysel olarak kesin ispati sayilir. Ve salt ka-
git pararejimlerinin ve daha da 6zel olarak, yasal izinli sikke re-
jimlerinin kendine ozgii ¢izgilerini ancak bu nesnellik teorisi
acgiklayabilmektedir.

Ote yanda, altinin, yani metal degeri tam paranin yerine
goreceli-degersiz markalari koymak, dolagim minimumu buna izi-
ni verdigi olgiide, akilc1 bir igtir. Ciinki M-P-M siirecinde para,
siirecin asil icerigi, yani toplumsal metabolizma veya metalarin
toplumsal miibadelesi agisindan fuzulidir. Ve tasarruf edilmesi
gereken harcamalari meydana getirir (3%).

Kagit para, dolagimda bu kapsam iginde yer aldikga me-
talarin degerini degil, altinin degerini temsil eder. Metalarin mar-
kasini degil, altinin markasini (sertifikasin) temsil eder. Marx'in
acgiklamalari da bu sinirlar iginde gegerlidir:

"M-P-M siirecinde, yani bu siirecin, bu iki bagkalagmanin (M-P
ve P-M) dinamik birligini ya da birbirlerinin dogrudan yerini al-
masini temsil etmesi anlaminda —ki bu, deger markasinin
islevinin gergeklestigi dolasim cergevesinde kendini gosterir—

arasindaki denge kaymalarindan dogabilecek arizalari onleme ola-
nagi teorik olarak vardir”.

38 Kagit para bu gekliyle "eksik" ya da "kotii veya degeridiigiik" para
anlamina gelmez. Dolagimda geregi Olgiisiinde yer aldifi siirece,
ekonomik yasalarla kesinlikle ¢elismez. Bu noktadaki bulamiklik,
bircok "metalistlerin” bilerek ya da tcorik bilgisizlikten kay-
naklanan koétiiye kullanimlarin vebalini kagit para sisteminin sirtina
yiiklemelerine yol agiyor. O nedenle, konvertibl-olmayan her devlet
sertifikasi, hatta en basit bir konvertibl banknot (banka sertifikast)
kargisinda batl inanglarla dolu bir panige kapiliyorlar. Goliat'tan,
teoride degilse bile Davut'tan korkuyorlar. Banknotlar ufaldikga
korkulari da o kadar biiyiiyor.
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metalarin miibadele degeri, fiyatin iginde sadecc fikirsel bir soy-
lem kazanir. Paranin iginde ise sadece tasarimlanan, simgesel
bir varlik... Miibadele degeri boylece ancak diisiiniilen (ki bu, 6-
biir metalardan soyutlanmis, yeni mutlak bir degerin bigilmesidir-
y.d.) ya da cgya olarak tasarimlanan bir deger bigiminde ortaya
¢tkar, ama metanin kendisi, yani metada belli bir emek siiresince
cisimlesmis olmasi (ancak bu, Marx'in sandig1 gibi, "mutlak” ve-
ya "kiyaslanamayan” bir siire dcgildir-y.é.) diginda mevcut higbir
gergekligi yoktur. O nedenledir ki, degerin markasi (sertifikasi)
metalarin degerini dogrudan temsil ediyormus, ama aslinda bu-
nu, altinin markasi degil fiyata ifade edilen, ama yalnizca me-
tanin kendisinde mevcut miibadele degerinin markas: seklinde
gorinerek yapiyor. Nedir ki bu goriiniim sahtedir. Degerin mar-
kasi d.grudan dogruya fiyat denen bir markadir, yani altinin mar-
kasidir ve metanin degerinin markasmi sadece dolambagh yoldan
gosterir.

Altin Peter Schlemihl gibi kendi golgesini satmaz, tersine kendi
golgesiyle satin alir. O nedenle degerin markasi: Bir metanin fi-
yauni dolagim siireci igindeki bagka bir metanin fiyatina karsi ya
da her mecta sahibine kargi, altin1 temsil ctmek suretiyle islev
goriyor. Goreceli olarak degersiz. belli bir egya, ornegin bir deri,
kagit v.b. pargasi aligkanlik zoruyla paranin maddesinin markasi
haline gelir, ama bu karakterini, ancak meta sahiplerinin genel
iradesi, onun varlifim bir simge olarak garantiledikge ko-
ruyabilinektedir. Bagka bir deyisle, yasal olarak konvansiyonel
bir varlik haline gelip dolayisiyla zorunlu bir rayi¢ ya da dolagim
kazandigi zaman. Devletin ¢ikardigi ve zorunlu rayigle dolasan
kagit para, degerin markasinin eksiksiz bigimidir ve istelik kagit
paranin, dogrudan metallerin dolagimindan ya da basit meta do-
laguninin kendisinden kaynaklanan biricik bigimidir” (19),

Bizim altinla tamamlanimaya gerek kalmaksizin ayakta du-
ran salt kagit paraya iliskin varsayimimiz bir kez daha gostermis
bulunuyor ki metalarin birbirlerinin miibadele degerlerini dogru-
dan ifade etme olanaklarn yoktur. Tam tersine, bu varsayim, ken-
disi bir meta ve dolayisiyla bir deger olan evrensel bir esdeger'e
dogru giderek yol alimanin gerekirligini gostermeye yariyor.

39 Marx, Zur Kritik der politischen Okonomie, MEW 3. s. 94

100



Bellidir ki, sikke seklindeki paranin gegerliligini giivencele-
mek icin ireticilerin ortaklasa hareket etmesi gerekiyor ve bu,
kagit para agisindan daha elzem oluyor. Bunun dogal organi ise
devlettir, ¢iinkii aym zamanda yaptinim giiciine sahip kapitalist
toplumun tanidig1 biricik orgiit odur. Altinin toplumsal karakteri,
bir karakter olarak burada dogrudan dogruya toplumun devlet ta-
rafindan diizenlenmesinde ortaya ¢ikiyor. Ayni zamanda sik-
kelerin ve kagit paralarin dolasim yeteneginin simirlar devletin
sinirlan tarafindan konulmus bulunuyor. Uluslararas: para olarak
ise kendi agirliklan 6lgiisiinde altin ve glimiis islev goriiyor.
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3. Alt béliim: Odeme Araci Olarak
Para-Parasal Kredi

Buraya kadar parayr yalnizca bir dolasgim araci olarak
degerlendirdik. Nesnel degere sahip olmasi gerektigini gosterdik
ve bu gerekirligin sinirlarini, parasal markanin yerini alma ola-
naklarim belirttik. M-P-M dogrultusundaki dolagim siirecinde de-
ger (biiyiikligi - y.d.) iki sekilde birden yer aliyordu. Biri meta
Otekisi para olarak. Ama meta Once satilir, parasi sonradan
odenebilir. Meta yerini paraya birakmadan once bagka birinin
(sahibin) mal yerine gegebiliyor. Satan alacakli, alan ise borglu
oluyor. Satig ve 6deme arasindaki bu ayrilis nedeniyle para yeni
bir iglev yiikleniyor, ddeme araci oluyor.

O zaman meta ve para denen egsdegerlerin, satig igleminin
iki kutbunda ayn1 anda goziikmelerine gerek kalmiyor. Meta do-
lasim siirecinden ¢iktiktan sonra dolasim siirecinde bu kez
odeme araci giriyor. Para bu siiregte aracilik etmekten ¢ikiyor ve
sireci kendi bagina kapatiyor. Borglanan alicinin parasi yoksa
borcunu 6demek i¢in metay1 satmak zorundadir. Odemedigi tak-
dirde, miilkii zorunlu olarak satiliyor. Metanin para seklindeki de-
geri, bu kez satigin asil amaci haline geliyor ki bu da dolagim
sirecindeki iligkilerin kendinden kaynaklanan toplumsal ge-
reklilik nedeniyle oluyor. Dolagim araci olarak para, alici ile satici
arasinda aligverisi saghyor ve toplumun iiyeleri arasindaki (top-
lumsal) bagimdasliga, yani kargilikli bagimhhga aracilik ediyor ki
bu bagimdashk sadece paranin araciligiyla ortaya ¢ikiyor. Ciinkii
para daha iglevine baglamadan 6nce olugsmus bulunan toplumsal
bagimdasghg: para artik 6deme araci olarak ifade ediyor.

Meta artik elden ¢ikarildiktan sonra, degeri daha parayla
kargilanmadan o6nce belki goktan tiiketilmis de olabilir. Odeme
tarihi, 6deme yiikiimiiniin dogdugu tarihten tamamiyle ayn bir ta-
rihtir. Odeme olarak verilen paraya, artik meta miibadele zin-
cirinde sadece aracihik eden, dolayisiyla sonradan kaybolup giden
bir halka ve yerine hemen bagka bir seyin konmas: gereken ge-
¢ici bir ekonomik bigim goziiyle bakamayiz. Tersine bir deyisle,
para ddeme araci olarak kullanildigi zaman, s6z konusu siirecin
ana pargasi haline gelmis, siireci igerik olarak gergeklestirmis o-
lur. Ciinkii P-M-P siirecinde para bor¢ durumuna geldigi anda,
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metay satmig olan ilk mal sahibi siirecin ikinci boliimii olan M-P
boliimiinii ancak P borcu ddendikten sonra gergeklestirmis ol-
maktadir. Onceki basit islem simdi zaman iginde ayrik diigen iki
ayn bilesene pargalanmis bulunmaktadir.

Bagka bir yol izleme olanag: da var: Mal sahibi de ayrica P-
M seklinde bir alimda bulunsa, o zaman o da, daha basta yaptigi
satigtan paranin geri dommesi beklentisi iginde parayi
borglanacaktir. Odeme yapmasi, 6nceden sattigi metanin alicis
tarafindan 6deme yapilmasina baghdir. Odeme yapilmaz ise iflas
edecek ve alacaklarim da birlikte iflasa siiriikleyecektir. O
bakimdan paranin bir 6deme araci olarak gerisin geriye akmasi,
tamamlanmis olan miibadele =zincirinin iptalinin bdylece
onlenmesi gerekir. Para 6denmedigi zaman, ger¢i meta elden ¢ik-
mistir ve boyle bir elden ¢ikarimayla yaratilan toplumsal ba-
gimdaghk gegersiz sayillamaz, ama bu bagimdaghk metanin sa-
hibi olan birey igin artik gegersizdir. Elinden ¢ikardig: degeri ge-
riye alamayinca ne yeni degerler edinebilir ne de edindigi
degerleri 6deyebilir.

Paranin 6deme araci olarak iglevi, alic1 ve saticinin, 6demeyi
ertelemek amaciyla karsilikli anlagmaya varmalan agisindan bir
onkosuldur. Bu durumda ekonomik iliski kigisel bir edim
(akt)den dogar. Alim ve satima paralel olarak alacakh ve borglu
arasinda bir iligki olusur ki bu iki ©6zel kisi arasindaki bir
yilikiimlenmedir.

Basgka bir agidan bakarsak, ddeme araci olarak kullanilan
para sadece tamamlanmig bir alim ve satimi temsil ediyor. Bu
durumda para deger 6lgiisii olma islevini sadece, nominal olarak,
yani fikirsel anlamda yapiyor, 6deme ise sonradan gergeklesiyor.
S6z konusu kisiler alim ve satim iglemini yaptiktan sonra ara-
larinda hesaplarini denklestirirler ki geriye sadece bakiyenin pa-
rayla 6denmesi kalir. Buraya kadar para yine bir deger sim-
gesidir ve bagka bir sey bu simgenin yerini alabilir. Ama bir do-
lagim araci olarak para sadece meta miibadelesine aracilik et-
migtir. Bir metanin degeri yerini bagka bir metanin degerine bi-
rakmig ve miibadele siireci boylelikle tamamiyle kapanmistir. Bu
sire¢ toplumsal bir siiregti, toplumsal metabolizmanin ger-
¢eklesmesini, yani nesnelerin toplumsal miibadelesini saglayan
bir islemdi. Ve belli bir kapsamda kayitsiz sartsiz gerekliydi. Al-
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tin para burada sadece aracilik gérevi yapmakta oldugundan, ye-
rini toplumun (devletin) yaptinm veya onayini tasiyan isaretlere
(markalara) birakabilirdi. Para 6deme araci olarak islev gor-
diigiine gore, bir degerin yerini dogrudan bagka bir degere
birakmasina son verilmis oluyordu. Satici metayi, metanin top-
lumsal gegerli esdeger'i olan parayr almadan teslim ediyor, hatta
bunu, ayni degere sahip ve bu miibadele igleminde para kul-
lanimim1 gereksiz kilabilecek olan bagka bir meta edinmeden
yapiyordu. Burada saticinin elinde, alicinin yaptigi 6deme va-
adinden bagka bir sey yoktur ve bu vaadin ardindan toplumsal bir
glivence (40 de bulunmamaktadir. Saticinin metay: bir vaat kar-
sihig1 teslim etmis olmasi ger¢i 0zel bir olaydir. Ama bu vaadi
yapmaya degip degmedigi ancak 6deme giinii gelip paraya do-
niisecegi giin belli olacaktir. Ancak burada o metay teslim eder-
ken bir 6deme yiikiimii, yani bono (emri yazili senet) karsihginda
teslim etmis bulunuyor. Eger bagkalari kendi agilarindan bu bo-
nonun Odeneceginden emin iseler, bunu bizim bono sahibine sa-
tacaklari metalar karsiliginda kabul edebilirler. O zaman bono, bu
tir 6ddeme vaatlerini nominal degerleriyle kabul eden ve de-
neyimlerine dayali da olsa yine de kisisel sayilan kanaatleriyle
belli bir ¢evreye bagh olan kisilerin arasinda, dolagim araci,
kisacasi para, yani parasal kredi olarak iglev goriir. S6z konusu
cevre agisindan biitiin bu miibadele iglemleri kesin olarak ancak
parasal kredi paraya doniistiigii zaman sona ermig sayilir.

Devletin dolagimdan toplumsal hasila olarak dogan yasal ra-
yi¢li kagit parasinin tersine, parasal kredi (kredi olarak para -
y.0.) ozeldir, toplumsal garantisi yoktur ve o nedenle daima pa-
raya doniistirilmesi, konvertibl olmasi gerekir. Bu kon-
vertibiliteye kusku diisiince, parasal kredi 6deme aracinin yedegi
veya yerine gegen'i olarak tiim degerini yitirir. O halde 6deme a-
raci olan paranin yerini sadece 6deme vaadi alabiliyor, ki bunlarin
da bakiye birakmayacak sekilde tasfiye edilmesi gerekiyor.

Bu durumlar bonolarin dolasnmyla yasal rayigli devlet pa-
rasinin dolagimi arasindaki farklihigi olusturuyorlar. Devlet parasi
meta dolasimindaki minimal toplumsal talep'e dayaniyor. Bu mi-

40 Burada ekonomik garantinin igerigi kast olunuyor. Kontratlarin. an-
lagmalarin  yerine  getirilmesine iligkin  bigimsel.  hukuksal
giivencelcrin var oldugunu zaten kabul ediyoruz.
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nimal diizeyi (nicelikgi teori agisindan-y.é.) asan talepler ise bo-
nolarin (veya kisiye 6zel notlarin - y.é.) dolagimiyla karsilaniyor.
Bu notlar metalarin belli fiyatlarla satisina bagh oldugundan ta-
mamiyle kisisel bor¢glanma aygitlaridir ki ya bagka bir bono kar-
siliginda iptal edilir ya da para cinsinden 6denirler. Ozel not ya
da bono toplumda gegerligi taninan bir egdeger haline doniigsmiis
O0zel birer senet veya yiikiimlenmedir. Bu senet, paranin
o6demeye aracilik etme islevinden kaynaklanmakta, paranin ye-
rine gegmekte (onun yedegi roliinii oynamakta -y.6.) ve bu gecis
kredi bigiminde, yani iki taraf arasindaki Ozel iliskilerle
saglanmaktadir. Taraflarin ardinda birbirlerinin 6deme giiciineve
toplumsal durumlarina duyulan giiven yatmaktadir. Oysa bireyler
arasindaki bu tiir 6zel miibadele islemleri devletin kagit paras i-
¢in birer onkosul sayilamaz. Ama ashinda miibadele, devletin
salt dolagim araci roliini oynayan ve imiibadeleyi boylece ta-
mamlayip toplumda gecerli bir duruma gegiren kagit parasinin a-
raciligiyla olmaktadir. Bonolar birbirleriyle karsilikli 6desmedik-
leri zaman ya da iptal olmadiklan takdirde, miibadelenin top-
lumsal gegerlik kazanmas: igin bakiyenin nakit olarak 6denmesi
gerekir. Ancak miibadele devletin kagit parasiyla yapildiginda
buna gerek yoktur.

Buna ragmen kagit parayi devletin borcu ya da parasal kredi
olarak nitelemek ¢ok yaniltici olur, ¢iinkii bu para bir kredi
iligkisinden kaynaklamyor degildir. Bonolar ve kagit devlet pa-
rasi ayn tiirden deger kaybina ugramiyorlar ise, bunun nedeni
bonolarin (kisisel senetlerin -y.6) sadece 6zel kisileri. kagit pa-
ranin ise toplumu bor¢landirmasi ya da yiikiimlendinmesidir.
Devlet kagitlarinin toplami, her parganin bir bagka parca igin
diizgiin ve esit sekilde sorumlu oldugu biitiinsel bir birlik
olusturuyor. O bakimdan bunlarin degerleri ya hep birarada dii-
ser ya da hep birarada yiikselir ve bu olay, toplumun biitiin
liyeleri iizerinde aym etkiyi yaratir. Toplumun garantisi biitiin bu
toplam, dolayisiyla toplamin her pargasi icin esit sekilde ge-
cerlidir. Paranin dolasim araci yerine gegmesini, toplum, ken-
disinin bilingli orgam demek olan devl/et sayesinde saghyor. Pa-
rasal kredi ise, ozel kisilerce yaratilan bir sey, bu kisilerin 6zel
miibadele islemlerinden kaynaklaniyor ve sadece para olarak
islevini, ancak her an igin paraya gevrilebilir oldugu siirece siir-

105



diiriiyor. O bakimdan bu kisisel iglemler, toplumca gegerli sekilde
yapilmadigi, yani vade tarihinde, nakitle 6denmedigi zaman, tek
tek her bononun degerini diisiirmek (yiikseltmek degil) miimkiin.
Bu durumlarda bono degerini tamamiyle yitirebilir, ama degerini
yitiren her sey daima kisinin bonosudur. Deger yitimi daima,
izerindeki yiikiimliiligi hala devam eden obir kisiyi il-
gilendirmektedir.

Inkonvertible kagit paranin dolasimdaki minimal diizey ile
sinirhi kalmasi gerekiyor. Parasal kredinin miktar ise, sadece pa-
ranin kendileri i¢in 6deme araci roliinii oynadigi metalarin toplam
fiyatina bagimhidir. Verilen fiyatlar diizeyinde bunun miktar ise
kredi iliskilerinin ¢ok degisken olan hacmina bagiml kalyor.
Ama bu parasal kredi, hep konvertibl olmas:1 gerektigindendir ki
metalarla iligkileri ¢ergevesinde veya yiiziinden hig¢ bir zaman de-
ger yitimine ugramaz. Konvertibl parasal kredi —konvertible ol-
mayan kagit paranin tersine— dolasima biiyiik ¢apta girdi diye
deger kaybina ugramaz, ancak konvertibilitesi sakatlandig1 za-
man ugrar. Bunun kistasi onun konvertibile'sine en ufak bir
kuskunun diismesidir. Bu kistas belli oldugu zaman tathh “pa-
raciklarinin” arasinda altini akillarindan ¢ikarmig olan tiim meta
sahipleri hemen altina hiicum ederler. On revient toujours a ses
premiers amours (€.

Belli bir zaman diliminde daima belli sayida bonolarin vadesi
gelmektedir ve bunlar, satiglar1 karsiliginda diizenlenmis ol-
duklar1 metalarin toplam fiyatini temsil ederler. Bu fiyatin ya da
bedelin 6denimesi i¢in gereken miktar1 dnce 6deme araglarinin do-
lagim hizina baghdir ki bu da iki faktoriin etkisi altindadir: (1)
Alacakli ile borglu arasindaki yiikiimliiliik iligkileri zinciri. Bu zin-
cirin icinde A'ya B'den yapilacak 6deme ona C'ye ddeme yap-
masim saglar v.b (2) Farkli 6deme vadeleri arasindaki zaman a-
ralig

Odeme vadeleri birbirine ne kadar yakinsa, aym altin parayi
ardarda farkl 6demelerde o kadar sik kullanmak miimkiindiir.

M-P-M siirecinde satiglar aym1 anda ve ayni yerde
yapilmakta ise, dolasim aracinin dolanma hizi kesilir, dolayisiyla
metanin yerine yenisinin konma hizi azalir. Buna karsilik

e Insanin aklina durup durup eski agklan gelir.
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O0demeler aym anda ve ayni yerde yapilmakta ise 6demeler bir-
birlerini dengeler ve 6deme araci olarak gereken para miktar dii-
siik diizeyde kalir. Odemeler bir tek yerde yogunlagiyorsa bun-
lar1 denklestirmek ig¢in bir takim uzman kuruluglar ve o6zel
yontemler yerden figkirir gibi kendiliginden ¢ogalirlar. Ortagagda
Lyon'da yapilan veriment (ciro islemleri- y.é6.)lar bunun bir or-
negidir. Geride yalnizca nakit olarak 6denebilecek bir bakiyenin
birakildig: belli bir noktaya kadar, ¢esitli ddeme taleplerini titizce
diizene sokmak karsilikli dengelesmek icin yeterlidir. Yogun-
lasan 6demelerin hacmi biiyiidiikge nakit ddenecek bakiye de
goreceli olarak v kadar azalir, yani dolasimdaki gerekli ddeme
araglan miktari da dylesine kiigiiliir.

Dolagimda, yani M-P-M siirecinde yeralan para hacminin
(buna dolagimin minimal diizeyini karsilayan ve karsiliginda altin
sertifikalar verilen altin dahil) esittir "meta fiyatlari toplami "bo-
li" bir para biriminin ortalama dolagim hiz1" oldugunu sap-
tamistik.

Benzer bigimde, ddeme araglarinin hacmi de esittir, se-
netlerin toplami (ki bu da satiglar1 sonucunda bonolarin ortaya
¢itkmasina yol agan metalarin toplam bedeline esittir) boli "bir
para biriminin ortalama dolasim hiz1" eksi "birbirini karsilayan
o6demelerin toplami”.

Belli bir andaki dolagim hizimi verilmisg, ornegin esittir " 1"
kabul edersek, her tiir amaglar i¢in kullanilacak paranin miktari
suna esit olur:

(Dolagima giren meta fiyatlarinin toplami) arti (vadesi ge-
len 6demelerin toplami) eksi (karsilanan 6demelerin toplami)
eksi (ilkin 6ddeme araci, sonra dolagim araci olarak iglev goren
para birimleri toplami).

Devreden metalarin toplaimi diyelim ki 1.000 milyon mark tu-
tuyor ve vadesi gelen ddemeler de ayni miktar tutsun. Eger ilkin
o6demeler, sonra da dolagim i¢in 200 milyon mark kullanildi ise ve
500 milyon mark da denklesme hesaplarim karsihiyor ise, ilgili
zaman diliminde gereken parayr karsilamak i¢in 1.300 milyon
marka ihtiyag vardir. Iste toplumda dolagim igin gereken (top-
lumsal gerekli, yani toplumun kendine yeniden-iiretmesi i¢in ge-
rekli -y.0.) deger dedigim meblag da budur.

Alim satimlanin biiyiik bolimi iste bu parasal krediyle
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donmektedir, yani birbirini kargilayan veya dengeleyen borg se-
netleri ve odeme vaatleriyle (4. Odeme aracinin dolagim
araclarina gore agir basmasinin nedeni, kapitalist iiretimdeki ge-
lismelerin, dolasgim iligkilerini de daha karmasik duruma ge-
tirmesinde, allm ve satim zamanlarim birbirinden koparip
ayirmasinda ve genelde, alum satimla birbirine baglayan eski
baglarin ¢éziimlemesindedir.

Parasal kredi boylece kapitalistlerin aralarindaki alim ve
satimlarindan kaynaklaniyor, dolagimin iginde ve temelleri
tizerinde doguyor. Parasal kredinin etkinligi, metalarin dolagimini
mevcut paranin miktar ve sinirlarindan bagimsiz kilmasinda
yatiyor. Bagka bir deyisle, parasal kredi kullanildig siirece altin
dolasim araci olmaktan ¢ikiyor. Altinin fiziksel olarak meta'nin
yaninda yer alimasina gerek kalmiyor. Parasal kredi boylece al-
tinin iglevini en sondaki bakiyelerin denklestirilmesine indirgiyor.
Altun miktariyla kiyaslandiginda bu bakiyelerin miktar: ise ¢ok
fazla. O bakimdan denklestirmek igin 6zel kuruluglara ihtiyag
var. Oysa dolagim, gordiigiimiiz gibi kapitalist liretimin hem on-
kosulu hem de sonucudur. Ciinkii kapitalist iiretime ancak iiretim
elemanlarina kapitalistin dolagimdaki bir hareket sirasinda sahip
¢tkmasiyla baslanabiliyor. Dolagim ger¢ek paranin varhigindan
bagimsizlastig1 Olgiide iiretim de altin miktarindan aym olgiide
bagimsizlagtirihyor. Bu altin, eninde sonunda emek degerini ta-
stdipindan ve faux frais (¥ iginde dnemli bir kalemi temsil et-
tiginden, (altinin yerine - y.4.) paranin ikamesi dolagim siirecine
iligkin gereksiz harcamalar1 dogrudan dogruya tasarruf etmeye
yariyor.

Parasal kredi miktari, olusma nedenine  bagh olarak
tiretimin ve dolagimin hacmiyle sinirlidir. Bu kredi, metanin 6nce
ciro yapmasini hedeflemekte ve son analizde, cironun, yani alim
ve satimlarin, metaya tanidig1 degerle karsilanmaktadir. Ama
devletin kagit parasindan farkli olarak, parasal kredi igin
asilamayacak cinsten kat1 bir minimum s6z konusu degildir. Tam
tersine, bu kredi metalarin miktar1 ve fiyatlariyla birlikte artar.

41 Alman Reichsbank (Merkez Bankasi)in ciro islemlerinde | pfennig
nakit paranin 1894'de yillik cirosu 4.35 Mark iken 1900'de 8.30
Marka yiikseldi.

{ Goriinmeyen giderler-y.ci.
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Nedir ki parasal kredi sadece bir 6deme vaadidir. Metanin ci-
rosu, yani satig1 gercek altin karsihginda yapilmis ise, deger de-
gere kars1 miibadele edilmis, altinin 6denmesiyle islem ya da sii-
re¢ kesin olarak tamamlanmistir. Artik herhangi bir arizanin ya
da itkanmanin patlak vermesine olarak yoktur.

Oysa parasal krediyle yapilan islemlerde bu islem sadece
bir 6deme vaadiyle yiiriitiiliyor. Bu vaadin yerine getirilip ge-
tirilmemesi, bor¢lunun satin aldig1 metay: ya da onun yerine bas-
ka bir metay: aym degere yeniden satip satamamasina baghdir.
Bir miibadele olgusu toplumsal kosullara uymuyor ya da bu
kosullar bu arada degismis bulunuyorsa, bor¢lu da 6deme va-
adini veya yiikiimiinii yerine getiremez. Bu vaat degerini veya
hiikmiinii yitirir ki o zaman vaadin yerini altin alir.

Buradan anlagihyor ki, parasal kredinin miktarindaki azalma
bir bunalim sirasinda meta fiyatlarindaki diisiis ile birlikte yiiriir.
Oysa boyle bir diisiis, daha yiiksek fiyatlar zamaninda alinan pa-
rasal kredinin deger yitirmesi demektir. Fiyatlar diiserken sa-
tislar giderek zorlagir ve o sirada da bonolarin 6deme vadesi
yaklagmistir, 6denmesi artik kuskulu hale gelir. Fiyatlardaki dii-
siis ve piyasadaki durgunluk (stagnasyon) veya tikanma meta
karsiliginda kullanilan parasal kredinin de degerinde daralmaya
yol agar. Iste kredi aygitlarinin ugradigi bu deger yitimidir ki her
ticari bunalima eslik eden kredi bunaliminin asal momentini
olusturmaktadir.

"Paranin islevinde kokeni baska higbir yerde olmayan bir geligki

vardir. Odemeler birbirini denklestirdigi siirece, para iglevini sa-

dece bir hesaplagma parasi ya da deger olgiisi olarak fikirsel
diizeyde goriir. Ama sira fiilen 6deme yapmaya gelince para, do-
lagim aract, yani metabolizma denen iriinler arasi miibadelede ge-
gici bir arag olmaktan ¢tkar. Toplumsal cmegin tikel olarak ci-
simlesmis sckli, miibadele degerinin bagimsiz bir varhik bigimi, ya-
ni cvrensel veya mutlak bir meta haline gelir. Bu geligki iiretim ve
ticaret bunalimlarinin para bunalimi denen evrelerinde patlak verir.

Boyle bir (parasal-y.g.) bunalim ancak uzayip giden 6demecler zin-

ciri iginde ve bu 6demelere iligkin yapay bir denklestirme sis-

teminin adamakilh gelistirildigi sirada meydana geliyor. Bu me-
kanizimada ne zaman genel ve yaygin bir ariza meydana gelse, bu
nercden kaynaklamrsa kaynaklansin, para, hesaplagma parasi
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seklindeki o saltik fikirsel kalibindan birdenbire ¢ikip sert nakit

kalibina doniigiir” (42),

Iste parasal kredinin deger yitirmesi tam yolla ilerledigi
sirada devletin yasal rayig¢li kagit parasi en iistiin zaferini kut-
lamaktadir. Artik altin sikke gibi yasal bir 6deme aracidir. Pa-
rasal kredinin ugradigi basansizlik dolasimda gedikler agip
bosluklar yaratmakta ve horror vacui (doganin hoslanmadigi o
korkung bosluk -y.6.) her ne pahasina olursa olsun kapatilmay:
beklemektedir. Bu evrelerde kagit devlet parasinin (veya kredisi
sarsitlmayan merkez bankasinin ¢ikardigi ve gorecegimiz gibi, ya-
sal diizenlemeler sonucu bu kagit parayla parasal kredi arasin-
daki bir basamagi olusturan notlarin) dolagimini genisletmek a-
kilc1 bir politikadir. Boyle bir politika izlenmedigi takdirde, para
(metal kiilgeler ve kagit devlet parasi), altin ve son Amerikan
bunaliminda oldugu iizere, y=sil banknotlar acyo (prim) yapar.

Islevini geregi gibi yerine getirmesi igin parasal kredinin,
o0deme emirlerini kargihikl hesaplayacak ve dengeleri saglayacak
ozel kuruluslara ihtiyaci var. Bu kuruluslar ortaya ¢iktikga nakit
para kullaniminda biiyiik tasarruf saglamyor ki bu islev, gelismis
bankacilik sisteminde bankalarin 6nemli bir gorevi haline gel-
mektedir (43),

Kapitalist gelisme boyunca en basta dolagima girecek top-
lam meta hacmi hizla artiyor ve bununla birlikte dolagimin toplum
icin gereksindigi deger de artiyor. Boylelikle yasal rayigli kagit
devlet parasininin kapladig alan da biiyiiyor. Ikincisi iiretim hac-
minin biiyiikliigii, biitiin yiikiimlerin (bonolarin -y.d.) parasal yii-
kiim(lilik)lere doniismesi ve ozellikle fiktif sermayenin biiyii-
mesi ile birlikte, ticari iglemlerin parasal krediyle yiiriitiilme hac-
mi de genisliyor. Bir yanda devletin kagit parasi, bir yanda pa-
rasal kredi, ikisi birden metal para kullanimini, dolasimin ve
o6demelerin hacmine oranla biiyiik ¢capta geriletiyor.

42 Marx, Kapital . s. 151 :

43 Toplumsal miibadele siirecini yiritmek igin, Almanya'da
Ingiltere'dekinin 9-15 kau kadar nakit paraya ihtiyag duyuluyor.
Cek iglemleri o bakimdan yaklagik 140 milyon sterling tasarruf sag-
liyor. Bugiinkii yasal diizenlemeler aym kalacaksa o zaman bu
meblagi tutturmak igin, ortaliktaki 35 milyon sterlinglik para re-
zervini dort katina gikarmak gerekecektir.
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4. Altboliim: Sanayi Sermayesinin
Dolasinindaki Para

Simdi paranin sanayi sermayesinin dolagimi i¢inde ne rol oy-
nadigina gelelim. Yolumuz harika tekniklerle ¢alisan kapitalist fab-
rikalardan ge¢miyor, ama piyasa olayinin hep aym sekilde siiriip
giden tekdiizeligine yoneliyor, yani paranin metaya, metanin pa-
raya hep aym bigimsellikle doniisiip durmasi... Bu boliimdeki yo-
rucu yerleri sabirla agmak i¢in, okuyucunun, samyoruz ki, top-
lumsal olaylar iizerindeki kapitalist kredi olarak sonunda
egemenlik kuran giiciin, dolasim siireclerinin bagrindan dog-
dugunu kesfetme umudundan bagka garesi yok.

Fiyatlar toplami eger sabit kalacak, yani metalarin hacmi ve
fiyati hi¢ degismeyecek ve her meta kendi degeri iizerinden mii-
badele gorecek olsaydi, dolasgimda paranin kullanilmasina gerek
kalmazdi. Oysa bu, diizensiz ve anarsik bir iretim yontemi iginde
gergeklesecek bir durum degpildir. Ote yandan, bilingli olarak yon-
lendirilmekte olan toplumsal iiretim, degerin, ortaya ¢ikan mii-
badele degeri olarak, iki sey arasindaki sosyal iligski olarak ¢ik-
masini, dolayisiyla paranin  kullamilmasim1  olanaksiz  kilar.
Toplumun toplumsal iiriinlere yonelik talepleri, tiyatro biletinin bir
koltugu rezerve etme hakki neyse ancak o kadar para (hak-y.o.) e-
der. Parayi bir deger olgegi, dolayisiyla dolagim araci olarak ge-
rekli hale getiren sey aslinda meta iiretiminin karakteridir (49,

44 Rudolf Meyer'e yazdigi bir mektubunda Rodbertus yoyle diyor: "Me-
tal para sadece deger Olgegi ve 6deme araci degildir. Bunlar soyut pa-
ra fikri ile ilgili karakteristlerdir. Bu fikirde metanin deger talebi, soy-
lu metal gibi pahali bir madde izerine yazilacakur diye bir gey
yoktur. Para bugiin de, iiretimi diizenleyici bir rol oynuyor ve bunu
yalniz, icindeki maddenin yiiksek degeri yiiziinden yapiyor. Eger me-
ta senedi kullanmak istiyorsaniz o zaman her girigimciye ne kadar i-
retim yapmas: gerektigini de soylememiz ldzim. Meta senedi fikri
tim ulusal ekonominin en ilging noktastyla baglantilidir, ama siirekli
dolayim araci (sadece gegici bir 6diing makbuzu olarak degil) olmasi
icin, metanin degeri emege gore olugturulmug olmah ve meta senedi,
metanin emege dayah degeriyle ol¢iilmelidir. Bu tiir bir paranin ola-
bileceginden hi¢ kugkum yok, ama dolagimda sadece boyle bir para
kullantlacak olursa, once toprak ve sermaye miilkiyetinin de kal-
dinllmasi gerek (Dr. Rudolf Meyer, Briefe und sozialpolitische Auf-
saetze von Dr. Rodbertus- Jagetzow, Berlin 1881, 11. Cilt, s. 441). Bu
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Para bir kez 6deme araci olarak kullanilinca belli bir andaki 6-
demelerin karsihikl olarak denklestirilmesi hepten raslantiya kalr
ki bu da gergekte pek olacak gibi degildir. Para metalarin birbirini
izleme (M-M-M... y.i.) siirecine kendiliginden son verir. Bir meta
icin 0denen paranin metaya doniistiifi, yani bastaki metanin de-
gerinin yerini sonraki bir metayr biraktigi an, tamamiyla rastgele
veya keyt1 bir andir. M-P-M siirecindeki i¢ baglar kopar. Para, ken-
disi bagka bir metayr satin almak "zorunda olmayan” alicinin ta-
leplerini karsilamak igin siirece burada miidahale etmek zo-
rundadur.

Dolagim siirecinin, basit meta dolagimi sisteminde karsimiza
keytl ve rastgele bigimde ¢ikan kopusu bu kez kapitalist meta do-
lagimi i¢inde yiizdeyiiz kesinlikle ¢ikiyor. Bunu sermayenin do-
lagimini analiz ederken gorecegiz.

Sermaye artik-deger iiretmekte kullanildikga, degerler de ser-
maye haline gelir. Uretim araglarinin  kapitalistlerce te-
kellestirilmesine ve 6zgiir iicretli ig¢iler sinifina dayanan kapitalist
iiretim siirecinde olan da budur. Ucretli isgiler isgiiglerini ka-
pitaliste satarlar ki bunun degeri, is¢i sinifinin geg¢imi ve kendini
yeniden-iiretmesi igin gereken ihtiyag maddelerinin degerine esit-
tir. Onlarin emekleri yeni bir deger yaratir ki bu degerin bir bo-
limi, kapitalist isgiicii satin almak i¢in koydugu sermayeyi kar-
silar —Marx buna sermayenin degigken bilegeni diyor— oteki
bolimii ise, artik-deger olarak kapitalistin elinde veya cebinde ka-
liyor. Ama iiretim araglarinin degeri —sermayenin sabit sermaye
denen bileseni— g¢alisma siireci iginde bu kez iiriinlerin kendilerine
aktarildig1 icin, kapitalistin iliretim igin 6nceden ayirdig:1 deger (bir
dizi iiriin halinde-y.d.) ¢ogalmis olur. yani iireten bir deger haline
gelir, kendisine (sermaye olarak islevini) kamtlamig olur.

Her sanayi sermayesi daongiisel bir akig (dolagim) siireci (&' i-
¢indedir. Bizi bu siireg icinde ilgilendiren sey sadece bu siirecin ug-
radig: bigim degisiklikleri oluyor. Ciinkii bu siirecin igerigi, artik-
deger yaratmakta veya irctmekte olusu, sermayenin degerlen -

benzeri pasajlar, Engels'in Rodbertus'a ne kadar haksizlik cttigini bel-
geliyor. Ciinkii Engels. onu, emeck-paranin iiretimi sosyal kontrol al-
tma almadan miimkiin olabilecegini savunan, Gray, Bray. vb. kiigiik
bur juva kafali emek-para iitopyacilariyla ayni kefeye koyuyordu.

g Yani bir agkar-diner sistem iginde -y.6.



mesidir. "Degerlenme" olayi, kapitalist toplumda ikili iglevi olan i-
retim siirecinde gergeklesmektedir.

(1) Her toplum bigiminde oldugu gibi, burada da kullanim de-
gerleri iireten bir ¢alisma/emek siireci vardir, ama (2) bu, ayni za-
manda —ki kapitalist toplum agisindan karakteristik olan da bu-
dur— degerlenme (deger katma ya da yaratma-y.4.) siirecidir, yani
bu siiregte iiretim araglar1 artik-deger iiretme amaciyla sermaye o-
larak kullammaktadir. Bu siirecin ¢ok ayrintili bir analizini Marx
Kapital'in birinci cildinde yapmig bulunuyor. Bizim aragtirmamiz
baglaminda sadece degerin kokeni veya olugmasimi degil, bigim
degistirmesini irdelemek s6z konusudur.

Bu bigimsel doniisiim, biiyiikliigiindeki artiglar sonucu de-
gerlenme siirecinin igerigini olusturan degerleri (biiyiikliikleri) et-
kilemez, ama bu doniigiip degigme iiretim siirecinde oluyorsa o za-
man bu, dolagim siirecini ilgilendirir.

Ote yandan meta iiretici bir toplumda degerin alabilecegi sa-
dece iki bigim vardir: Meta bigimi ve Parasal bigim.

Kapitalist akar-doker siireci (dongiisel dolasim siirecini) in-
celedigimizde, her sermayenin, ilkin parasal sermaye olarak ortaya
¢iktigim goriiriiz: sermaye (olarak kullanilacak) gesitli tiirden me-
talara (M) doniisiir ki iiretim araglar (Ua) ve Isgiicii (/) bunlarin i-
cinde yer alirlar. Bunlar iiretim siireci (U/) igine girerler. Deger bu
siire¢ icinde bigim degisikligine ugramaz. Meta yine meta olarak
kalir. Ama iiretim siirecinde ilkin —ki bu, degerin genelligini et-
kilemez— metamin kullanim degeri depisir. Ikincisi deger is-
giiciiniin harcanmasiyla, yani isleviyle artar. Meta, isyerini deger
artik deger kadar artmig bir meta (M) olarak terk eder, simdi artik
ikinci ve son bi¢im olan para (P,) bi¢cimine doniismeye hazirdir.

Demek ki sermayenin akar-donme siireci dolagimida iki ayn
evreye pargalamyor: M-P ve M, ve P, evreleri ile iiretim evresi.
Sermaye dolagiminin iginde hem parasal sermaye hem meta-
bigimli sermaye olarak goriinmektedir. Uretimin iginde ise iiretken
sermaye olarak. Biitiin bu bi¢imlerden gecen sanayi sermayesi'dir.

Parasal sermaye, metasal sermaye, iiretken sermaye burada
artik bagimsiz sermaye tiirlerini degil, sadece sanayi sermayesinin
Ozcl islevlerini gostermektedir. Bu durumda soyle bir gema ile kar-
st karsiyayiz:
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Her yeni ortaya ¢ikan sermaye ilkin parasal sermaye bi-
¢imindedir. Onun sermaye oldugunu parasal goriiniimiine bakarak
anlayamayiz (45 Onu sermaye haline getiren sey, iiretken ser-
mayenin bilesenlerine doniigebilme olanagidir. Yoksa dnceden o
sadece para bigimindedir, sadece paranin gordiigii islevleri goriir,
sadece dolagimda 6deme aracidir.

Paranin 6deme araci olarak gordiigii islevin kredi iligkilerini
de kapsadlgmn onceden gormiistiik. P-M, yani sermayenin dolagim
sirecinin ilk evresi, simdi iki pargaya ayrihyor P (para)- -Ua (Uretim
araglar) ve P (para) - -I (isgiicii) (.

Ucretli isci sadece kendi isgiiciiyle gegindigi ve yagamasi igin
de giindelik tiiketim gerektirdiginden, siirekli ihtiyaglarini kar-
silayabilmesi igin, kendisine kisa araliklarla 6deme yapilmasi zo-
runlugu vardir. O bakimdan kapitalist ona daima para kapitalisti o-
larak goziikiir ve kapitalistin sermayesi de para olarak. (46) Burada
kredi hig bir rol oynamaz.

P-Ua siirecinde ise durum bagkadir. Kredi burada énemli bir
rol oynayabilir. Satin alinmis olan iiretim araglarindan amag onlar
degerlendirmek, deger iiretmektir. Onlara harcadig1 paray: ka-
pitalist onceden 06demis bulunuyor. Bu avans dolasim siireci so-
nunda geri donmelidir ve olaylar normal gelistigi takdirde ken-

45 Sermaye kavraminda oldugu gibi, ekonomik kavramlardaki zorluk,
bu kavramlarin sadece belli toplumsal iligkileri yansittiklar bir yana,
esyamin tamamiyle degisken rollere biiriinmesi kargisinda, bu yeylere
yine ayni roli oynuyormuy gibi yapigip kalmalarindan ileri geliyor.
Ayni gekilde altin, bir yandan meta miibadelelerinin geligimindeki
belli bir donemi yansitiyor, dolagim araci roliinii oynuyor, ama o6te
yandan da bagka bir donemin iligkilerinde sermaye roliinii oynuyor
(bak. sondaki Ek- boliimiinde proto-para ve parasal iglem ser-
mayesinin ayri ayrt donemlerde oynadiklar kilavuzluk rolleri-y.ci.)
Sermaye altin midir, yoksa para mi diye sormak yanhgtir. Bazi ko-
sullarda para, bazilarinda sermayedir. Ama sermaye olarak sadece pa-
ranin iglevini goriir. Sermayeyi para bigiminde olmaktan ayirt eden
sey onun meta bigiminde olmasidir. Belli yeylere sermaye karakterini
atfetmek, uzay! egyaya yapigik bir gey gibi gormeye benzer. Eyyaya
uzayda bi¢im yakigtiran sey sadece bizim algimizdir. Onun igin top-
lumsal geligimin belli donemlerinde de geylere parasal bi¢cim ya da
sermaye bigimi ydk|§urll|yor

h Burada M (meta) yerine Ua veya ['nin gegtigine dlkkdl cekelim-y.d.

46 Marx, Kapital 11, s. 41.
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disine geri doner. Ancak para, kapitalist tarafindan 6nceden ddenip
sonradan geri dondiigii i¢in kendisine de onceden 6denmesi veya
odiing verilmesi gerekir. Ve iste iiretim kredisi'nin esas kosulu da
budur! Para, paray: ancak bu sekilde, yani —durumun normal ge-
lismesi kosuluyla— kendisine geri donecek sekilde harcayan bi-
rine ddiing verilir. Onceden satin alinmas! igin para denen meta 6-
diing alinan paranin giivencesini olusturur.

Burada yalmz meta dolagiminin iginden, paranin iglevindeki
degisiklikten ve ilkin dolasim araci iken paranin sonradan 6deme
araci haline doniismesinden kaynaklanan kredi tipini ele alacagiz.
O nedenle simdilik, kapitalistin islevini salt para sahibi olmakla gi-
risimci olmak arasinda bolinmesinden ileri gelen krediyle ug-
ragmayacagiz. Para, para (6diing-veren) kapitalisti tarafindan gi-
risimciye 6denince bu sadece paranin aktarimasi anlamina gelir.
Odenen miktarinda higbir degigim olamaz. Ama bdyle bir degisme
simdi agiklayacagimiz durumda pekala meydana gelebilir.

Uretim araglarinin saticist bu metay1 ona kredi olarak ver-
mekte ve bu ddeme vaadi karsihiginda 6rnegin senet almaktadir.
Senedin vadesi geldiginde kapitalist paray! ona belki dolagimdaki
girdilerden saglayacak, geriye boyle ddeyebilecektir. Bu durumda
kapitalistin toplam parasal sermayesi, kredi alamadigi durumdaki
sermayesinden daha kiigiik olabilir. Ama kredi kendi sermayesinin
giiciinii arttirmigtir. Ancak kredinin varhgi, sermayenin metalari
satin alabilmek igin para bigiminde olmasi geregini degistirmez.
Bu, 6demeler tasfiye edildigi siirece, baska amaglar igin yapilan a-
lis verislerde gereken metal paranin miktanim azaltir. Ancak soz
konusu miktar paranin bu islemlerde takindigi sermaye ka-
rakteriyle degil, meta dolagimindan kaynaklanan yasalara gore be-
lirlenmektedir. Oteki kosullar ayn: kalmak sartiyla, avans olarak 6-
denen paramin miktarini, satin alinmasi gereken metalarin fiatlar
toplami belirliyor. Parasal sermaye seklindeki avansin arttirilmasi,
iiretken sermaye (Ua+l) olarak kullanma amaciyla satin alinacak
metalarin aliminda artig anlamina geliyor, yani dolagim ve ddeme
aracglar miktarinin artisi....

Bu artigta birbirine kargit yonde iki egilim etkili olmaktadir.
Bir refah, yani yiiksek konjonktiir donemindeki hizli birikirnle bir-
likte belli metalara olan talep, dolayisiyla bunlarin fiyatlan yiik-
selir. Yiikselen fiyatlarin toplaimi para miktarin1 artmaya zor-
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lamaktadir. Ote yandan dolagim siirecinden girigsimciye geri dénen
paralar sermayenin degerlenme siirecini giivenceye alabildigi igin
kredinin artmasi s6z konusu olabilir. Kredi agma egilimi ve imkani
bu nedenle geligir. Kredi hacminin geniglemesi, dolasimin metal
paraya dayali hacminden 6teye hizli yayilmasina yol agar. Bunlar
elbette P-I siireci icin degil, P-Ua siireci igin gegerlidir. Degisken
sermayenin biiyiimesiyle birlikte, tiiketicinin alim yapmasina ya-
rayana ve dolasimin igine akan ekstra paralarin miktari1 da ayni 6l-
ciide artar. Kapitalist iiretimin geligsmesiyle birlikte, kredi kullanimi
alaninda da yalniz mutlak boyutlarda degil, hatta relatif boyutlarda
da biiyiime olacagi agiktir, ¢iinkii kredi kullaniminin nedeni ser-
mayenin organik bilesimi'ndeki artma egilimidir. Bu egilim iginde,
paranin P-Ua seklindeki aktariiginda meydana gelen biiyiime pa-
ranin P-f seklinde aktarilisinda meydana gelen biiyiimeyi geride bi-
rakir, dolayisiyla kredi kullanimindaki artig nakit kullanimindaki
artigl asar.

Dongiisel Akis siirecinden, buraya kadar inceledigimiz kap-
samiyla, kredinin roliiyle ilgili heniiz yeni bir islev saptayabilmig
degiliz. Ama aktarma (ciro veya devir) siiresinin parasal ser-
mayenin hacmine etkisini ele aldigimizda durum degisir. Ciinki
hemen gorecegiz ki, para toplami dongiisel akig siirecinde pe-
riyodik olarak serbest kalmaktadir. Oysa bosta veya igsiz kalan ya
da ¢ahistirilamayan para kar ve kazang getirmez ve bu "para is-
sizligi" ® elverdigince énlenmeye ¢ahisilir. Bu gabalar sadece kredi
yoluyla, yani burada artik yeni bir islev yiiklenmekte olan kredi a-
raciligiyla ¢oziime ulastirilabilir. Simdi aragtirmamizi kredinin bu
yeni iglevine yoneltecegiz. l

Parasal Sermayenin Periyodik Scrbestlemesi ve Issizligi
"Sermayenin gerek iretim alanlart igindeki hareketi gerekse dolagim
dlanlarinin iki cvresi i¢indeki hareketi, ardigiklama bir zaman dizssi
@ boyunca gelisir. Sermaycnin iretim alanlarindan ge¢is siireci onun ii-
retken siiresi'dir. Dolagim alanlarindaki gegis siiresi ile dolagim sii-
residir. Onun dongiisel akiginm bir dongisiini tamamladig: siire o

i Paranin galiyiniimamasi, "Brachliegen” (Almanca) veya “IdIchess"
(Ingilizce) durumu, paramn igsizligi olarak Tirkgclegtiriyornm-y.ci.
j Diakronik (ardagimla ya da artsiiremli) zaman boyunca -y.¢.
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halde iiretim siiresi ile dolagim siiresi toplamidir” “n,

"Sermayenin dongisel akisi tekil (veya bir kezlik-y.d.) bir olay degil,
periyodik bir siiregtir ve sermayenin bir ciro veya devir yapmasi de-
mektir. Bu cironun siiresi, sermayecnin urctken siresi (Pro-
duktionszeit) ile dolasim siiresinin (Umlaufszeit) toplami olarak ve-
rilir. Bu toplam siire sermayenin ciro ve devir siiresini (Umlaufszeit/
turnover time) ifade eder"(48),

Bizim semamizda P-P1 siirecini gergeklestirmek igin her se-

ferinde gereken siire devir (ciro) siiresidir. Dolagim siiresi ise

I
P<.. ve M,-P,
Ua

islemlerinin gerektirdigi zaman siiresine esittir. Uretken ya da
(iretim) sire'ye gelince bu, sermayenin deger iiretime siirecine ii-
retken sermaye (S;) olarak katildig siireye esittir.

Diyelim ki bir sermayenin devir siiresi dokuz haftadir. Bunun
iiretken siiresi alti hafta ve dolagim siiresi de iig hafta olsun. Uretim
icin haftada 1000 mark sermaye gereksin. Alti hafta, yeni iiretken
siire sonunda iiretime ii¢ hafta kadar ara verilmeyecek olursa, ka-
pitalistin iretimi siirdiirmek i¢in 3000 marklik yeni bir sermayeye
ihtiyaci olacaktir. Ciinkii sermaye dolagim siireci i¢inde yer aldigi
lic hafta boyunca iiretim acgisindan sanki hi¢ yokmus du-
rumundadir®®. Dolasim siiresi boyunca o nedenle bir ek ser-
maye'ye ihtiyag vardir ve bu ek sermayenin toplam sermayeye ora-
n1, dolagim siiresinin devir siiresine oranina esit olmalidir ki bu da,
bizim 6rnegimizde, 3/9 oranidir. Bagka bir deyisle, ek sermaye top-
lam sermayenin iigte biri kadar tutacaktir.

Demek ki iiretime ii¢ hafta ara vermek istemiyorsa kapitalistin
elinde 6000 mark yerine 9000 mark olmalidir. Ancak aradaki 3000
marklik ek meblag ancak dolagim siiresinin basinda, yani yedinci
haftada ¢aligmaya baglar, kisacasi ilk alti hafta boyunca igsiz kalir.
Ama 3000 markin serbestlenmesi ve igsizligi durmadan tekrarlanir.

47 Marx, Kapiral 1l- s. 124,
48 Marx, a.ge.,s. 156.
49 Marx,ag.e.,s.262.
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Ilk g¢alima (iiretim) periyodunda giderek metasal sermayeye do-
niismekte olan 6000 mark dokuzuncu haftanin (devir siiresinin -
y.0.) sonunda satilmig bulunmaktadir. Kapitalistin elinde simdi
6000 mark vardir. Ikinci ¢aligma (iiretim) periyodu ise yedinci haf-
tanin basinda baslamis olup yarnisini agmistir. Bu siire iginde 3000
mark ek sermaye iiretime harcanmig ve bu ikinci iiretim siiresini ta-
mamlamak i¢in sadece 3000 marka ihtiya¢ kalmisgtir. Bu meblag
bagstaki 6000 markin yarisinin yeniden serbest kalmasiyla kargilanir
ve bu siire¢ boylece tekrarlanip gider.

Demek ki iiretimin (siirecinin-y.0.) siirekliligini saglamak ve
sermayenin dolagim yiiziinden kesintiye ugramasini 6nlemek igin
bir ek sermaye'ye ihtiyag olmustur ve bu, parasal bir sermaye olup
iiretim araglarim ve isgiiciinii satin alma islevini gdrmiistiir. Yoksa
ek sermayen’n kendisi siirekli olarak artik deger iretmeyi amag-
lamaz, bu yonde bir sermaye islevini gormez. Dongiisel akis me-
kanizmas sayesinde bir siire i¢in serbest birakilir ki geri kalan siire
igcinde islev gorebilsin diye...

"Toplumun toplam sermayesi yoniinden bakildiginda bu ek ser-

maycnin az ¢ok onemli bir bolimi uzunca bir siire parasal scrmaye

durumunda bulunmaktadir” (80),

"Ve bu serbestlenmis sermaye, sermayenin Oyle bir bolimiini kar-

stlar ki bu bolim, (sermayenin-y.é.) dolasim periyodu iginde ¢aligma

(iretim) periyodu ya da bu periyodlarin birkag¢ katin1 agan fazlahk

bolimiine eittir" 1,

"Ik sermayenin (6000 mark) dolagim siirccinin iiretken siireye do-

niigmesi igin gerekli ek sermayenin (3000 mark) girisi, yalniz avans-

sermayenin biiyilikligiini arttirmak ve toplam scrmayenin dnceden a-

vans olarak verildigi siireyi uzatmakla kalmaz, bu avans sermayenin,

rezerv para olarak duran bolimiinii, yani parasal sermaye durumunda
bulunan ve parasal sermaycnin poransiyel bigimini olusturan 6zgiil
bolimiinii de arttinir” (52), -

Tek basina bu 3000 markin belli bir anda igsiz duran parasal

50 Marx, Kapital I, s. 267.

51 Marx,a.ge.,s. 280.

52 Marx, Kapital, 11, s. 267. Markx'in 6rnegindeki sayilar farkli. Biz ba-
sit olsun diye bagka rakamlar kullandik.
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sermayenin tiimiinii ifade etmesine gerek yoktur. Diyelim ki (59,
bizim kapitalist, liretim igin basta gerekli olan 6000 marki ikiye
boliip yarisini iiretim araglari satin almak, 6teki yarisini iicretleri 6-
demek i¢in kullaniyor. Ama isgilere haftalik ddeme yapiyor. O za-
man 3000 marktan her hafta 500 mark 6deyecek, geri kalan ve al-
tinct hafta sonuna kadar giderek azalan para miktan ise
kullanilmadan duracak.

Ayni sekilde iretim araglarinin bir bolimiini, 6rnegin ko-
miirii biitiin liretim donemi i¢in en basta satin alacak yerde, iiretim
sirasinda yeterli miktarlarda ardarda almak da miimkiindiir. (Bu-
nun tersi de miimkiindiir, yani piyasa kosullar1 ya da sevkiyattaki
pratik, kapitalisti bir iiretim doneminden daha fazlasi i¢in alim yap-
maya itebilir. O zaman parasal sermayenin daha biiyiikk bolimiinii
metasal sermayeye doniistirmek gibi bir zorunluk dogmus ola-
caktir).

/i
P

sirecinde paranin isgiiciine ve iiretim araglarina hemen do-
niistiirilmesi gerekmiyorsa, igsiz paranin varligi daha ikinci bir ek
sermaye kullanmadan 6nce meydana g¢ikar. Bu paranin bir bolimii
P-M islemini yaparken, 6biir boliimii siirecin kendi kogullarinin be-
lirledigi bir sirada aym anda veya ardarda yapilacak P-M is-
lemlerinde kullanilmak iizere parasal durumda bekler (X Bu ikinci
bolim uygun bir zamanda islev yapmak ya da fiililestirmek veya
eyleme ge¢mek iizere, dolasimdan sadece gegici bir siire igin ¢e-
kilmig bulunmaktadir. Bu depolama, paranin islevlerinden birini
parasal sermaye olarak yaptigi bir durumdur. Bu parasal sermaye
yalniz gegici bir siire icin islem veya fiil dig1 kalmis olsa bile, pa-
rasal sermayenin (P) yine, iiretken sermayenin dongiisel akigin ba-
sindan degerine esit olan boliimiini olusturur.

Ote yanda dolagimdan gekilmis olan biitiin para hazine (istif)

53 Biz burada sadece en onemli faktorleri gostermek istiyoruz. Ka-
pital'in I1. cildinde Marx sorunu ayrintilarina kadar irdeleyip geride
kalan ukalalara birakti. Ancak sistemini anlamaya yonclik bu sor-
gulamanmn temel anlami gimdiye kadar hep gozden kaginldi.

k  veya siirincemede, boy ya da iysiz olarak kalir -y.ci.
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veya depo (birikim) bigiminde durmaktadur.

"Depo seklindeki para, ipki P-M siirecinde paranin satin-alma ve-
ya 6deme araci olarak iglevi parasal sermayenin iglevi haline nasil
geliyorsa burada da dylece parasal sermayenin bir iglevi haline ge-
lir. Ciinki sermayenin burada para seklinde bir degeri vardir ve pa-
rasal gekil, sanayi sermayesinin dongiisel akigin kendi siirecleri a-
rasindaki iligkilerce belirlenen safhalardan birinde aldigi
durumdur. Ama burada bir kez daha anahsiyor ki, parasal sermaye,
sanayi sermayesinin dongiisel akigi iginde paranin yapugi islevden
baska bir islev yapmiyor ve bu islevler, dongiisel akigin oteki saf-
halariyla olan iglevsel iligkiler yiiziinden aym zamanda sermayenin
yaptig1 islevlerini temsil ediyorlar” (54),

Parasal sermayenin igsiz " kalmasinin iigiincii ve ¢ok énemli
bir nedeni de, sermayenin degerlenme siirecinden geriye dogru akig
bi¢ciminden ileri geliyor. Burada iki ana neden s6z konusudur.

Sanayi sermayesi, yaptig1 devir agisindan bakarsak iki boliime
ayrilmaktadir. Biri bu sermayenin yaptigi tek devir sirasinda ta-
mamiyle tiiketiliyor ve degeri tamamiyle iiriiniin kendisine ak-
tariyor. Ornegin bir iplik fabrikasinda ayda 10.000 kilo iplik iire-
tilip ay sonunda satilmakta olsun. S6zkonusu ay iginde, bu iriinler
icin belli bir degerde pamuk, yaglama yagi, gaz, komiir ve isgiicii
harcanmigtir. Bunlarin degeri iriinler satildiktan sonra kapitaliste
geri doner. Sermayenin tek bir devir sonunda geri donen bu bo-
limii dolagim sermaye'sidir.

Ote yandan iiretim igin binalar, makineler vb. gerekliydi ki
bunlar, islevlerini sermayenin ardarda yaptigi devirler boyunca siir-
diiriiyorlar. O bakimdan bunlarin toplam degerinin sadece bir bo-
limii bir tek devir siiresindeki ortalama aginma payi'na esit sayilir
ve iiriiniin kendisine aktarilabilir. S6z konusu toplam deger diyelim
ki 100.000 mark ve ortalama omiirleri de 100 aydir. O zaman bi-
nalar ve makineleri yerine koymak igin aylk iplik satisindan 1000
mark ayrilmalidir. iste sermayenin ardarda bir dizi devir dénemleri
boyunca islev géren boliimii sabit sermaye'yi olusturuyor.

Demek ki iplik fabrikatériine dolagim siireci iginden siirekli o-

54 Marx, Kapital 11, s. 82.

I bosta, aul, siriincemede, fiililegtirmeden, eylemsiz, potansiyel du-
rumda -y.d. ’
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larak para akiyor ki bu parayi sabit sermayenin yerine koymak igin
kullanacaktir. O da paray: 100 ay sonra 100.000 marka ulagincaya
kadar ve yeni makineler satin almak iizere para seklinde hazir tut-
mak zorundadir. Kisacasi bu siiregte depolamanin bagka bir gekli
gergeklesiyor. Bu depolama,
"Kapitalist yeniden tiretim siirecinin bir faktoriidiir. Bu, sabit ser-
mayenin degerinin ya da onun bireysel dgelerinin, sabit sermaye a-
stnip Omriinii tilketinceye kadar ve dolayisiyla biitiin degerini ire-
tilmig olan metalara aktarip teslim edinceye ve sonunda, yerlerini
kendi dogal sekilleriyle yenilerine terk edinceye kadar para gek-
linde yeniden iiretilmesi ve depolanmasi anlamina gelir 03, -

O nedenle kimi kapitalistler, aginan sabit sermayenin yedegi
olarak dolagimdan siirekli para gekerler. Burada ¢ekilen degerin
para seklinde olmasi 6nem tasiyor. Sabit sermayenin degeri ancak
para seklinde yerine konabiliyor, ¢iinkii bu sermayenin kendisi iire-
timde ancak sabit veya egya olarak islev yapmaktadir ve yerine yi-
ne bu sekilde, yani esya olarak konmasi gerekmez. Bagka bir de-
yisle, burada parayi gerektiren Ozellik, sabit serrnayenin yeniden-
liretilmesindeki dzel bigimdir °9). Burada para olmadik¢a miimkiin
olmayan sey, sabit sermayenin degerinin dolasimini onun iiretim
siirecindeki teknik (islevini) siirekliliginden koparmaktir.

Demek ki sabit sermayenin yenilenme veya geriye-akig bigimi
periyodik bir depolama gerektiriyor. Ve dolayisiyla parasal ser-
mayenin de giderek donem donem igsiz (yani potansiyel durumda -
y.0.) kalmasina yol agiyor. '

Parasal sermayenin serbestleme (M nedenlerinin sonuncusu o-
larak kapitalist birikim tarzim gosterebiliriz. Artik-Deger, girigimin
verilen teknik ve ekonomik kosullarina bagh olarak ancak belli bir
hacime ulastiktan sonra sermaye olarak ya mevcut girigimin ge-
nigletilmesinde ya da yeni girigimlerin kurulmasinda islev gormeye

55 ' Marx, Kapital 11, s. 448.

56 Basit meta dolagimini basit iiriin (meta) miibadelesiyle benzertirmek
ne Olgiide olanakl ise, yillik toplam meta iiretiminin yapuigi ciroyu da
tek tek ciro ogelerinin kargilikhh dogrudan miibadelesine indirgemek
ondan daha olanakh degildir. O bakimdan para, bu dolagimda sabit
sermayenin yeniden-iiretim tarziyla belirli 6zgiil bir rol oynar.

m  Serbestleme, bir degerin kendine 6zgit dolagim siireci diginda gikacak
beli bir siire "igsiz" veya "iglevsiz" kalmasi anlamina geliyor -y.é.
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baglar. Her dongiisel akis donemi sonunda belli bir miktar artik-
deger ve iistelik para seklinde fiililesir. Fiililegen artik degerlerin ii-
retken bir sermaye halini alacak kadar ¢ogalmas igin kural olarak
bir dizi akig dongiisiiniin tamamlanmasi gerekiyor. Bu dongiiler so-
nucunda, fiilen artik degeri temsil eden ve iiretimde kul-
lanilabilecek bir diizeye ulagincaya kadar para seklinde tutulmasi
gereken meblaglar kapitalistin elinde depolanmig oluyor. Boylece
sermayenin degerlenme siirecinden kaynaklanan ve bir siire para
seklinde durarak veya tutulmak zorunda olan igsiz bir sermaye or-
taya gikiyor.

Paranin depolanmasi basit bir meta dolasim gercevesinde de
gerceklesebilir. Bunun ig¢in M-P-M siirecinde ikinci, yani P-M ke-
siminin gerceklesmemesi yeterlidir, yani meta saticisinin yeniden
alim yapmayip eline gecen paray: depolamasi yeter. Ancak bu tiir
davraniglar sadece birer rastlantidir. Oysa sermayenin dolagimi i-
¢inde boyle bir depolaina bu siirecin kendi dogasindan gelen bir
zorunluluk halini almaktadur.

Iki dolagim tipi arasindaki bagka bir fark, sermayenin do-
lasimda sadece dolasim aracinin serbestleyip depolanmasi degil,
ayni zamanda parasal sermayenin, yani sermayenin degerlenme
siirecindeki bir safhay1 temsil eden ve yeni bir iiretim (dolayisiyla
degerlenme -y.4.) siirecine baslama potansiyelini yaratma ve ye-
niden parasal sermaye haline gelmeye yoOnelen paranin ser-
bestlemesidir. Sermayenin dolasim mekanizmasindan bdylece, pa-
rasal sermayenin uzun ya da kisa bir siire biiyiikge veya kiigiikge
miktarlarda bog (igsiz) kalma zorunlugu dogmaktadir. Bu demektir
ki, parasal sermaye bu eylem-dis1 (burada dolagim-dis1 -y.6.) kal-
ma siiresince kdr iretemez... ki bu da kapitalistin agisindan 6lim-
cil bir gindhtir. Sermayenin isledigi bu giinahin derecesi, ¢ogu
giindhkar gibi, nesnel faktorlere baghdir. Simdi bu faktorleri aras-
tirmamiz gerekiyor.

Issiz Sermayenin Hacmindeki Degismeler ve Nedenleri

Onceden de bildigimiz gibi, sermayenin dolagim siiresi iginde
tiretimi siirdiirebilmek igin periyodik olarak igsiz kalan ek bir ser-
mayeye gerek vardir. Verdigimiz ornekte dolasim siiresini ii¢ haf-
tadan iki haftaya indirecek olursak 1000 marka gerek kalmaz ve
dolagimdan parasal sermaye seklinde g¢ekilir. O zaman para pi-
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yasasina girer ve bu piyasada donen sermayelere ek bir sermaye o-
larak katilir. Bu fazlahigin, 1000 markin serbest birakilmasindan
once, sadece bir boliimii, yani isgiiciinii satin alacak 500 marklik
bolimii para seklindeydi. Geri kalan 500 mark ise iiretim araglari
almaya harcanmigti, yani meta seklindeydi. Simdi ise hepsi para
seklinde olup bu, sermayenin (sanayi sermayesinin -y.0.) dongiisel
siirecinden kopmaktadir.
"Dongiiniin iginden boyle bir para bigiminde diglanan 1000 mark
simdi yaurim arayan yeni bir parasal sermaye, yani para piyasasinda
yeni bir 6ge olusturur. Gergi onceleri donem donem serbestlenmis
parasal sermaye ve ek iretken sermaye geklinde bulunuyordu, ama
onun bulundugu larent (veya potansiyel-y.6.) durumlar tretim si-
recinin yiritilmesi ve sirekliligi i¢in gerekli birer kosuldu. Simdi
iste artik buna gerek kalmamistir ve o yiizden yeni bir parasal ser-
maye sekline girip para piyasasinin bir 6gesini olugturmuslardir. Us-
telik bunlar ne mevcut toplumsal para rezervinin ek bir pargasidir
(¢linkd bunlar isin baginda var olup dolagima bu i nedeniyle gir-
mislerdir) ne de yeni birikmis bir depo” 37,

Para rezervi degisimedigi siirece sadece sermayenin devir
(Umschlag/turnover) siiresini kisalttigimiz zaman parasal sermaye
arzinda bir artis oldugunu buradan goriiyoruz. Ciinkii para bir kez
sermaye islevi yaptiktan sonra artik bu rolii yeniden istlenmeye
mahkdmdur.

Tersine olarak, dolasim (bilvesile devir-y.é.) siiresini, diyelim
ki iki hafta uzattik. O zaman ek sermaye olarak 2000 marka ihtiyag
dogacaktir ve bu, iiretken sermayenin dongiisii igine (ki buna da-
ima dolagim siiresi dahildir) sokulmak iizere para piyasasindan kar-
stlanmak zorundadir. 1000 mark para seklinden yavas yavas is-
giiciine, oteki 1000 mark ise iiretim araglarina belki de hemen
doniisecektir. O bakimdan devir siiresinin uzatilmasi para pi-
yasasinda talep artisi dogurmaktadir.

Devir siiresinin kendisini etkileyen faktorlerin en onemlileri
sunlardir:

"Uzun veya kisa, devir siiresinin uzunlugu esas galigma siiresine,
yani iiriinii pazara hazir duruma getirmek igin gereken siireye bagh
oldugundan degisik sermaye yatirimlarindaki -mevcut nesnel iire-

57 Marx, Kapital i1, s. 290.
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tim kosullarina dayanmaktadir. Bu kosullar, tarimda daha ¢ok iire-
timin dogal kosullarinin karakterini tasir, imalatta ve asir1 derecede
yiikli sanayilerin ¢aginda ise iretim siirecinin toplumsal ge-
lismesiyle birlikte degisir" (58),

Burada iki ayn egilirnin etkisi goriilir. Teknigin gelisimi ¢a-
lisma siiresini kisaltiyor, iiriinler tek tek daha ¢abuk imal ediliyor,
fabrikadan daha kisa siirede ¢ikip pazara giriyor. Hele 6zel iiriin-
lerin imalati s6z konusu ise, iiretimin hacmi daha da genisler ve da-
ha biiyiik bir sermaye daha da ¢abuk donmeye baslar. Teknolojik i-
lerleme ¢aligma siiresini kisaltiyor ve dolagim (doner) sermayenin
ve artik degerin devrine ivme kazandiriyor. Ama bu ilerleme, ayni
zamanda devir siiresi daha uzun olup doner sermayenin birkag dev-
rini birden kapsayan sabit sermayenin de artirllmasi seklinde ger-
ceklesiyor. Sabit sermayenin g¢ogalmasi doner sermayenin ¢o-
galmasindan daha hizh ilerliyor, dolayisiyla toplam sermayenin
giderek biiyiiyen bir bolimiinde devir hizi azaliyor (geride kaliyor -
y.6.) Krediyi bir yana birakirsak, devin hizindaki bu gerileme —
iretim haciminin geniglemesi diginda ayrica— biiyiik boliimiiyle
yine igsiz (serbestlenmis -y.6.) kalacak olan parasal sermayenin a-
vans olarak daha biiyiik ¢apta verilmesi i¢in bagka bir neden olus-
turmaktadir.

"GCaligma doneminin uzunlugu imalatin boyutlarina (meta olarak
pazara giren iriinlerin nicel kapsami) gore ayarlandigindan, bunun
konvansiyonel bir karakteri vardir. Bu konvansiyonun maddesel te-
meli Uretimin derecesini ifade eder ve tek basina ele alindiginda sa-
dece rastgele veya arizi bir rol oynar.”

Iste iiretilen nicel kapsam genellikle bu baglamda da artar ve
onunla birlikte parasal sermaye (yani verilecek avans miktari -y.6.)
de ‘artar. Ama sunu da belirtmek gerekir ki, teknolojik ilerleme da-
ha genis kapsamdaki metayr daha diisiik fiatlarda iretmeyi sag-
layabilmekte ve sermaye (avans-y.6.) talebini azaltabilmektedir.

"Devir periyodunun uzunlugunun istelik dolagim periyodu uzun-
luguna bagimh olmasina gelince bu sonuncu uzunluk (siire), as-
linda piyasa kosullarinda satis kolayliklarina iligkin siirekli de-
gismelerin kismen etkisi altinda kalmaktadir. Ve bunun sonucu
olarak irinlerin bir bolimiini daha yakin ya da uzak pazarlarda

58 Marx,a.g.c.,s. 318.
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satma zorunlugu doguyor. Genel talep hacmini bir yana birakirsak,
fiyatlardaki hareket burada bagrolii oynuyor.

"Cinkii tretimi siirdiigii sirada fiatlar diiserken satiglar bilerek ki-
sitlandiritmaktadir. Tersine olarak, fiatlar yiikselir ya da hatta sa-
tislar pesin yapilirken, iiretim ve satiglar bagabas giderler. Bununla
birlikte, gergekte maddesel temel olarak iretim yerinin pazardan
fiili uzakhigim kabul etmeliyiz." ¢(59)

Kar, iiretimin iginde dogup, ama ancak dolasimin igine gi-
rince fiililestiginden biitin sermayenin elverdigince biiyiilk mik-
tarini iiretken sermayeye doniistirme yolunda bitmez tiikenmez bir
¢aba vardir. Dolagim harcamalarini, metal paranin yerine parasal
krediyi koyarak minimal bir diizeye indirme ve sonra da dolagim
siiresini, ticari teknikleri gelistirerek ve iiriinleri elverdigince kisa
siirede satarak kisaltma egilimleri buradan ileri geliyor.

Yukaridakine karsit bir egilim de, pazarlarin siirekli ge-
nislemesi ve wluslararast igbéliimii'niin yayginlagmasi seklinde or-
taya ¢ikiyor. Bu karsit egilimin etkileri ulasim olanaklarindaki ge-
lismelerle yumusuyor.

Sonunda vurgulamamiz gereken bir konu da, artik-degerin
sermayeye doniisme, yani birikme hizi agisindan sermayenin devir
siiresinin belirleyici bir rol oynamasidir. Devir siiresi ne kadar ki-
salirsa artik-degerin de para bigiminde, dolayisiyla sermaye du-
rumunda fiililesmesi de o kadar ¢abuk olur.

Yukarda sozii edilen faktorleri siralayalim: Sermayenin or-
ganik bilegimi. ozellikle sermayenin sabit béliimiin déner (do-
lagan) béliimiine oranm, dolagim siiresini kisaltici ticari teknik ve
yontemlerin gelisimi, ulagim araglarinda ayni sonucu saghyan ge-
lismeler (ancak uzakta pazarlar agtig: siirece karsit egilime yol agi-
yor), paranin geriye doniis hizin1 degistiren periyodik konjonktiir
dalgalanmalar1 ve son olarak iiretken birikim hizindaki de-
gismeler... Biitiin bu faktorlerin her biri igsiz duran sermayenin
hacmini ve bu igsizlik ya da eylemsizligin siiresini belirlemekte et-
kili oluyorlar.

Baska onemli bir faktor de meta fiyatlarindaki degisikliklerin
dogurdugu etkidir. Hammadde fiyatlarinda diisme olunca, ornek
verdigimiz kapitalistin, liretimi ayn1 kapsamda tutabilmek igin haf-

59  Marx, Kapital 11, 5. 318.
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tada artik 1000 mark degil diyelim ki 900 mark avans 6demesi ge-

rekecek. Sermayenin biitiin devir donemi i¢in boylece 9000 mark

degil, 8100 mark gerekecek ve kalan 900 mark serbestleyecektir.
Iste "serbestleyen ve artik issiz kalan, dolayistyla para piyasasinda
yatirim arayan sermaye, yani parasal sermaye artik baglangigta a-
vans (parasal sermaye) olarak ¢ikilan sermayenin (9000 mark) sa-
dece bir pargasidir. Uretimin hacmi genisletilmeyip ayni kaf)-
samda, tutuldugu siirece, bu parca, iretim elemanlarinin
fiatlarindaki diiyme sonucu, fuzulf, yani fazlahk haline gelmistir.
Fiyatlardaki bu diisiis rastlantisal kosullardan (6zellikle bol iriin,
agir1 arz gibi) dogmayip da, hammaddeyi ireten sanayi kolundaki
iretici gii¢lerin artmasindan ileri gelseydi, bu parasal sermaye, pa-
ra piyasasina ya da parasal sermaye bigimindeki hazir sermayeye
bu kez mutlak bir katki olurdu. Ciinki onceden yatirilmig ser-
mayenin iginde yer almamaktayd” (60),

Tersine olarak, hammadde fiatlarindaki artig ise bir ek ser-
maye gerektirecek, dolayisiyla para piyasasinda talep artigina yol a-
cacakti.

Surasi diipediiz belli ki, siraladigimiz bu faktérler, kon-
jonktiiriin neden oldugu periyodik dalgalanmalar sirasinda para pi-
yasasindaki gelismeler agisindan biiyiik 6nem tagiyor. Ferahlama
doneminin baginda fiyatlar diigmiistiir, sermayenin geriye akisi ¢ok
hizlanmis, dolagim siiresi kisalmigtir. Konjonktiir yiikselise gegtigi
zaman fiyatlar tirmanir ve dolagim siiresi esneyip uzamaya bagslar.
Dolagim agisindan daha giiglii bir Aredi talebi dogarken aym za-
manda iiretimdeki geniglemenin sonucu olarak kredi sermayesi'ne
talep armaktadir. Gerek dolasim siiresinin uzamasi gerekse fi-
yatlarin artigit ek sermayeyi zorunlu kilmaktadir ki bu eklemenin de
para piyasasindan yapilmasi zorunlugu vardir. Odiing verilecek ha-
zir sermayenin hacmi de boylece daralir.

Sermayenin daha biiyiik bir organik bilesime dogru gelisme
siireciyle birlikte genelde sermayenin devir siiresi de uzar. Ser-
mayenin sadece biiyiikliigii degil, ayn1 zamanda iiretim siirecinde
calistig1 siire de artar. Bu siire avans olarak akitilan sermayenin ¢i-
kis noktasina dondiigii zamana kadar uzar. Ornegin sermayenin de-
vir siiresi on hafta tutuyorsa kapitalistin 10000 mark avans ¢ikmasi

60 Marx, Kapital 11, s. 294.
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gerekiyor. 60000 mark gerektirecek yeni bir iiretim ydntemi uy-
gulayacak ve devir siiresi de bu yiizden 30 haftaya ¢ikacak olursa
para piyasasindan 60000 markin ¢ekilmesi gerekir. Boylece avans
olarak alt1 kat biiyiikligiinde bir sermayenin ii¢ kat uzunluktaki bir
siirede akitilmasi gerekiyor.

Sermayenin devir siiresi uzadik¢a piyasadan ¢ekilen metalarin
(iretilen araglar ve iggilerin gecim maddeleri) bedelinin piyasada
tekrar meta geklinde donmesi de o olgiide gecikir. Piyasadan me-
talar ¢ekilirken yerini para alir. Para burada piyasadan ¢ekilen me-
talar i¢in gegici degil, kalici bir deger bigimidir. Bu deger kendini
metadan koparip 6zerklik kazanmigtir. Metanin degeri burada ye-
rini mutlak olarak paraya birakmugtir, ¢iinkii bu degerin yerini bas-
ka bir metaya birakmas1 bambagka bir zamanda gergeklesebilir.

"Toplumun kapitalist degil, komiinist oldugunu diisiinelim. O za-
man parasal sermaye ortadan tamamiyle kalkar, bununla birlikte
bu sermayenin miibadele iglemlerine gegirdigi kilif da kalkar.
Sorun artik boyle toplumun, dmegin demiryolu yapimi gibi, yillar
boyu ne iiretim araci ne gegim maddesi ne de yararh bir i iireten,
istelik yillik toplam iretimden emek, iretim araci ve gegimlik
maddeler ¢eken faaliyet kollarini budamaksizin, ne kadar emek, -
retim araci ve gecim maddesi kullanilabilecegini onceden he-
saplamasi gerekiyor. Oysa toplumun aklinin post postum (V) bagina
geldigi kapitalist toplumda benzer durumlarda biiyik ariza veya
aksamalar durmadan patlak verir ve vermek zorundadir. Bir yanda
para piyasasi yine de piyasa lizerine baski yapacak olan girigsimleri
ve kosullari bol keseden tiretmektedir. Ote yanda toplumda mev-
cul irctken sermayeye baski yapiliyor. Bu sermayenin 6geleri pi-
yasadan durmadan ¢ekilip emilmekte ve bunlarin yerine piyasada
sadece parasal bir esdeger siiriilmektedir ki boylece nakit ode-
yenlerin iriinlere olan talepleri arz'a higbir katkida bulunmadan
yiikselmektedir. Ge¢im maddelerinin olsun iretim araglarinin ol-
sun fiyatlarinin yiikselmesi bundandir. Ustiine istliik aym siire i-
¢inde bilyiik sermaye transeferlerine kalkisip dolaplar ¢evirmek de
isin cabas...." (01,

Bu kosullarda devir hizindaki farklhilagsmalar yeniden iire-

n Her sey olup bittikien, irctildikten sonra.
61 Marx, Kapital 1. s.316.
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timdeki oranlarin bozulmasini etkileyen birer faktordiir ve —ilerde
gosterecegimiz lizere— birer bunalim momenti olusturur.

Simdiye kadarki incelemelerimizin sonuglarini $oyle si-
ralayabiliriz: Birincisi, iiretime ayrilan toplumsal sermayenin top-
lamu igindeki bir bolim parasal sermaye seklinde daima igsiz kal-
makta ve beklemektedir. Ikincisi, igsiz duran parasal sermayenin
biiyiikligii biiyiik farkhilagmalara ugramakta ve biitiin bu fark-
hlagmalar, para piyasasi, parasal sermayenin arz ve talep'i iize-
rinde dogrudan etki yapmaktadir.

Nedir ki sermayenin igsiz kalmasi, sermayenin kdr liretme is-
levine ters diisiiyor. Boyle olunca, bu igsizligi minimal bir diizeye
diisiirme gabalar ortaya ¢ikiyor ki bu da kredi’nin yeni bir islevini
sergiliyor.

1§siz Parasal Sermayenin Kredi Yoluyla

Islevsel Parasal Sermayeye Doniistiirmesi

Kredinin bu islevi nasil yerine getirmekte oldugu artik agik¢a
belli oldu. Ciinkii bildigimiz gibi, parasal sermaye sermayenin
dongiisel akigindan periyodik olarak diglanip serbestleyen bir ser-
mayedir. Herhangi bir bireysel sermayenin dongiisel akigindan ay-
rigan bu parasal sermaye, bagka bir kapitalistin emrine kredi olarak
verildigi zaman, baska bir sermayenin dongiisel akig! igine giriyor.
Sermayenin periyodik olarak ayrisip diglanarak serbestlenmesi kre-
di iligkilerinin ortaya ¢ikmasi i¢in 6nemli bir temel olusturuyor.

Sermayenin igsizlesmesine yol agan biitiin nedenler simdi kre-
di iligkilerinin dogmasi igin bir o kadar neden yaratiyor ve igsiz ser-
mayenin hacimini etkileyen tim faktorler artik bu kredinin ge-
nisleme ve daralmasini da belirliyor.

Ornegin bir sermayenin dongiisel akigi iginde duraklamalar
meydana gelir ve bu akig siireci, sermaye parasal sermaye olarak
sabitlesip donacak sekilde kesintiye ugrayacak oldugunda, kredi
yoluyla bagka kapitalistlerin emrine verilen gizli bir parasal ser-
maye ortaya ¢ikmig oluyor. Kesintili iretim siireglerinde kar-
stlagilan durum da budur. Bu durumlara doganin kosullarina (tarim,
balik avcilig, seker iretimi vb.) veya mevsim is¢iligi gibi kon-
vansiyonel kosullara bagh iiretim siire¢lerinde raslanir. Ancak ser-
mayenin parasal sermaye seklinde serbestlenmedigi veya igsiz kal-
dig1 her durum bu parasal sermayenin. onu serbestleyen bireysel
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sermaye diginda kredi araciligiyla baska iiretken amaglar i¢in kul-
lanilmasi olanagini dogurmaktadir (62).

Tersine olarak dongiisel akig higbir parasal sermaye ser-
bestlemesinin olmadig1 noktalarda tikanir veya kesintiye ugrarsa,
bunun tersi olur. Akis siirecini siireklilestirmek igin,yine de parasal
bicimde tutulmasi gereken nakit fonlara ihtiyag dogar ya da ge-
lismis bir kredi sisteminde krediye bagvurulur.

Daongiisel akig siirecinin dogasi bir yandan sermaye kredisi ag-
ma olanagi tammaktadir. Ancak para, dolagim giderlerini daima 6-
demek zorunda oldugundan ve kapitalist iiretimde de parasal ser-
mayenin arzindan daha ¢abuk genisleme egilimi bulundugundan,
krediye bagvurmak kaginilmaz duruma geliyor.

Ayrica dolagim siirecindeki her ariza, M-P ya da P-M sii-
reclerindeki her siire uzamasi, iiretim siirecinin siirekliligini ko-
rumak (@ agisindan ek sermayeyi, rezerv sermayeyi gerekli kiliyor.

Para miktarinin ise, oteki kosullar aym kalmak sartiyla, do-

62 Para ihtiyaglarini, biyiik degigmeler gosteren tanim kesiminden ay-

rigip serbestleyen parasal sermayeyi sanayi kesimlerine aktaran ban-
kalarin  denklegtirme faaliyctleri buna dayamyor. Ama kon-
vansiyonlarin ne olgiide etkili oldugunu $u modern kundura labrikasi
orncginden izleyebiliriz: “Bir kunduranin imalat siresi ortalama 3-4
hafta siirdigi halde, dolagan doner sermaye yilda iki defadan fazla
devir yapamiyor. Bunun nedeni yil igindeki biiyiik sipariglerin Biiyiik
ve Kiigiik Paskalya oncesi giinlerde yapilmasidir. Meta bu arada imal
cdilmiy olarak depoda bekler, ¢iinkii ya teslim giiniinden 6nce sevk e-
dilemezler ya da kundura tiiccarinin 6deme yiikiimliligi ancak tes-
lim giiniinden baglayabilmektedir." K. Rehe. Alman Kundura Sanayii,
Jena 1908, s. 5S.
Ama kredi kullanimi agisindan yu kogullarin belirleyici roli vardir:
"Kundura sanayiinde imalitin mevsimlenmig olmasi kundura fab-
rikalarini da bankalarla galiymaya zorluyor. Esas mevsimden sonra
girdi yapan bilyilk meblaglar bankalara aktarihyor ve onlar da, iic-
retler ve bagkaca igletme masraflar igin gerecken meblaglan geri ka-
lan mevsimlerde fabrikalarin emrine vermektedir. Ayrica onlarin ham
malzeme 6demelerini de, havale ya da ¢ek yoluyla yine kendilerinden
gegirirler”. a.g.e, s. 57.

o "Uretim siirecinin siirckliligini korumak" sermayenin degerlenme, ya-
ni artik-degerin iiretilme siirecinin sirekliligini korumakla aym an-
lama geldiginden kapitalist dretimin tipik kogullarindan birini temsil
cder -y.c.
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lasima girecek metalarin toplam fiyatina bagimh oldugunu gor-
miistiik. O bakimdan dongiisel dolagim sirasinda deger de-
gisiklikleri meydana gelirse bundan parasal sermayenin miktar1 da
etkilenecektir. Fiatlar yiikselirse ek sermaye kenetlenip kalir, dii-
serse ¢oziiliip serbestler.
"Sanayi sermayesinin, dolagimda ugradig1 arizalar ne kadar goksa
o kadar ¢ok parasal sermayeye ihtiyaci vardir. Bu sermaye kendini
ancak boyle dengeleyebilir. Ve kapitalist liretim siirdiiriilirken her
bireysel iiretim siirecinin liretim kapsami veya derecesiyle birlikte
avans olarak verilccek sermayenin minimal dizeyi de yik-
selmektedir. Boyle olunca sanayi sermayesinin iglevi de giderek
kah bireysel kih ortaklagmug biiyiik para kapitalistlerine bagh bir
rekel haline doniismektedir” (63),
Parasal sermayenin serbestlenmesi iizerine yiikselen kredi ola-
y1 ile basit meta dolagiminda paranin sadece islevini degistirmig ol-
masindan.kaynaklanan ticari kredi arasinda 6nemli bir fark vardir
ki bunu da daha yakindan irdelemek gerekiyor.

63  Marx, Kapirel 11, s. 111. Son zamanlarin en 6nemli gelismesini, yani
' bankalarin sanayi iizerindeki egemenligini Marx, onceden daha bii-
yuk bir geligmenin filizleri ortada yokken goriiyor.
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5. Altbéliim: Bankalar ve Sanayi Kredisi

Kredi ilkin paranin ddeme araci olma islevini degistirmis ol-
masimin basit bir sonucu gibi goriiniiyor. Odeme, satigin ger-
¢eklesmesinden bir siire sonra yapildiginda 6denecek para bu ara-
daki siire icin kredi (alacak olarak ve itibara atfen -y.5.) kay-
dediliyor. Kredinin bu sekli, bir takim meta sahiplerinin, gelismis
kapitalist toplumda ise iiretken kapitalistlerin onceden var ol-
dugunu kabul etmeye dayamyor. Bu varsayima dayal gerekli (na-
kit-y.0.) 6deme araglarina sahip olmayan B'nin geriye d6deme
yapincaya kadar bekleyecek yedek (rezerv) sermayesi vardir. Bu
tek yanh kredi bagisinda A alacagi paranin iistiine, ayrica B'nin
O0deme vadesi'ne kadar kendi gereksindigi paray: da almahdir eli-
ne. Para boylelikle tasarruf edilmis degil, sadece bir elden 6teki ele
aktarilmis oluyor. Oysa ddeme araci'nin yerini bono aldig1 zaman,
basgka bir deyisle A, krediyi B'ye yalmzca vermekle kalmayip aym
zamanda kendisi de C'den alimaktadir ve C'ye B'den aldig1 bonoyla
O0deme yapacak oldugu zaman durum degisir.

C elindeki bu bonoyu B'ye olan borcunu 6demek igin kul-
lanabilir. Boylelikle, A ile B, A ile C ve C ile B arasindaki
aligverigler araya paranin girmesine gerek kalmadan gerceklesmis
olmaktadir. Demek ki burada para tasarruf edilmis oluyor. Ama bu
paranin ayni zamanda (kendi metasal sermayelerin dolasim igin
gerekli) ek-parasal sermaye olarak iiretken kapitalistlerin ellerinde
olmas: gerektiginden, parasal sermaye onlar igin tasarruf edilmis
bulunuyor. Bono, paranin islevini yiiklenip parasal kredi gibi ha-
reket etmekle paranin yerine geg¢mis olmaktadir. Dolagim olay-
larinin biiyiik boliimii, hatta en biiyiik ve yogun olanlan iiretken
kapitalistlerin kendi aralarinda cereyan ediyor. Biitiin bu islemler
ilke olarak senetler aracihigiyla yiiriitiliyor. Senetlerin ¢ogu da
karsihkl olarak denklestirilerek iptal ediliyor. Ve bakiyeye
6demek igin de sadece kiigiik miktarda nakit gerekli oluyor.

Demek ki iiretken kapitalistler birbirlerine karsihikh krediler
agabiliyorlar. Burada kapitalistlerin birbirlerine ddiing verdikleri
sey onlar igin mctasal sermaye'yi temsil eden metalardir. Oyle ki
bu metalarin da degerleri, satig aninda bulunduklar toplumsal ge-
cerli bigimleriyle fiililegmis sayilmakta, dolayisiyla metalar belli
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bir deger tutaninin tasiyicisi olarak kabul edilmekte ve bu deger
toplami da bono tarafindan temsil edilmektedir. Bonolarin dolagimi
boylece metalarin dolagimi anlamina gelmektedir, ama bu metalar
yapilan satig yoluyla para sekline doniigmiis bulunmaktadir.
Ustelik doniigiim toplumsal gegerlilik kazanmig olmayabilir, yani
sadece alicinin 6deme vaadi seklinde 6zel bir islem olarak da ger-
ceklesebilir (64,

Bu tip, yani dretken (iiretici) kapitalistlerin kendi aralarinda
birbirlerine agtiklar tiirden krediye dolagim kredisi adimi veriyoruz.
Onun para yerine gectigini, yani metalarin aktariminm (transferini)
araya para girmeden sagladigi igin gegerli metalden tasarruf sag-
ladigim gordiik. Bu kredinin genisgleyip yayilmasy, iste bu meta ak-
tarimlarmin genislemesine ve burada metasal sermaye —iiretken
kapitalistler arasi iglemler— s6z konusu oldugu igindir ki, yeniden
tiretim siirecinin geniglemesine dayaniyor. Yeniden -iiretimin kap-
samu ve derecesi ya da basamag yiikseldikge iiretken sermaye bi-
cimindeki (1makineler, ham malzeme, iggiicii vb.) sermayeye olan
talep de artiyor.

Uretimdeki artis aym zamanda dolagimdaki artis demektir.
Genisleyen dolasim siireci veya artan dolagim olalan parasal kredi
miktarindaki artigla miimkiin oluyor. Senetlerin dolagimi
yayginlagiyor ve dolagima giren metalarin miktar arttig1 icin ge-
nisletilebiliyor. Dolagimdaki bu kabarma, altin para talebinin art-
masina hacet kalmadan meydana geliyor. Parasal sermayenin talep
ile arz1 arasindaki iligkinin degismesine gerek kalmiyor. Ciinkii do-
lagim araglarina kargi artan ihtiyag (talep-y.0.) meta miktarinin
biiyimesine dayanan parasal kredinin de aym oranda
arttiriimasiyla karsilaniyor. Burada artmakta olan sey senetlerin do-
lagimidir 09, Artan kredinin gercek sermaye dgelerinin arzi ile ta-

64 Senetlerin  sadcce meta  miibadclesine  dayandigimi samip bu
miibadelenin, ancak ve ancak senctlerin birbirlerini kargiladiklan, ba-
kiyenin nakitle kapauldigi ve 6decnmeyen senctleri yerini, paraya bi-
rakugi zaman toplumsal gegerlik kazandigini géremeyen bir kigi, me-
ta senetleri, emck parasi vb., kisacast kredi senctleri veya ser-
tifikalarin1 hayal ediyor demektir ki bunlar, ashinda kiilge metalden so-
yutlanmig ve mctalarin degerini kendi baglarina temsil ettikleri santlan
yeylerdir.

65 Yl iginde dolagima sokulan senetlerin hacmi (bin mark cinsinden
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lebi arasinda mevcut iligkiyi etkilemesine hacet yoktur. Aslinda
ikisi de aym oranda artmaktadir. Uretim siireci geniglemis ve
hoylece, iretimi, genigleyip yiikseldigi basamak diizeyinde siir-
diirmek i¢in gerekli metalar iiretilmektedir. O nedenle hem kre-
dilerde bir artis hem de iiretken sermayedeki bir artigla kars: kar-
styayiz. Ticari senetlerin artan dolasgiminda bu ikisi de yansiyor.
Ama bu durum, para seklindeki sermayenin arz ve talep iligkisi'nde
bir farklilagmaya yol agrmig bulunuyor. Nedir ki sadece bu talep et-
kiliyor faiz oranimi. O bakimdan —ek kredinin yalnizca dolagim
kredisi olmasi sartiyla— kredi arzini faiz oraninin degistirmeksizin
artirmak miimkiindiir.

Senetlerin dolagimi fiilen tamamlanms ticari islemlerin top-
lam sayisiyla simirhdir. Devlet kagit parasi piyasasi asini miktarda
siiriiliince bunlarin toplam degeri degismeksizin tek tek bir paranin
degeri diiser, ama ticari senetler ilk olarak piyasaya tamamlanmg
ticari islemlerden daha ¢ok sayida siiriilemez, yani senetlerde asir
siiriim olamaz. Herhangi bir islemle sahtecilik yapildig1 zaman bo-
nonun degeri kalmaz. Ancak bu bir tek bononun degersizlesmesi
otekilerini etkilemez. '

Nedir ki, senetlerin agin siiriim yapilmamasi, iizerinde yazil
meblaglarin asirr yitksek tutulmadigini ispatlamaz. Metalarin deger
yitirdikleri bir bunalim sirasinda 6deme yiikiimleri de dogru diiriist
yerine getirilemez olur. Piyasadaki tikanma (stagnasyon-y.G.) me-
tanin paraya doniigiimii olanagini kaldirir. Demir ve komiir alimi
karsihginda verdigi bonoyu ¢6zmek i¢in makinesini satmay1 dii-
sinen fabrikator, bunu kirdirma, dolayisiyla borcunu 6deme
imkin: bulamaz ve borcunu, makinesini satacag:i kigiden alacagi
bonoyu vererek de tasfiye edemez. Elinde baska rezervi yoksa, bo-
nosu degerini yitirir. Diizenledigi sirada metasal bir sermayeyi
(makineye doniistiiriilen demir ve komiir) temsil ediyor olsa bile
bononun hiikmii kalmaz (60,

sOyledir: (1885) 12.06. (1985) 15.241, (1905) 25.506. Bunlarin banka
kabulleri 1.965 yani yiizde 16, 3530 yani yiizde 23, 8000 yani yiizde
31 idi. Bunlara dolagima girmeyen senetler de dahildi (kefalet ve re-
hin senetleri), bak W. Prion, Das deutsche Wechseldiskontgeschaeft,
Leipzig.1907, s. S1.

66 Normal meta dolagimi ckonomi-digi olaganiistd, yani ihtilal ya da sa-
vag vb. gibi raslantisal olaylarla kesintiye ugrarsa, bu kesinti siiresini
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Kredi Senedi (veya bonosu) dolasim doneminin bitimi igin
acilan kredidir ve dolasim donemini agsmak igin gerekebilecek ek
sermayenin yerini alir. Bu dolagim kredisini normal olarak iiretken
kapitalistler birbirlerine agarlar. Ancak paranin dolagimdaki geriye
doniigiiniin aksadigi zamanlardadir ki paranmin igiincii kisilerden,
yani bankalardan saglanmasi gerekmektedir. Iste boylece bankalar,
meta satiglarinin tikanip senet dolagiminin bu normal kosullar1 ¢ok-
tigii sirada isin igine girerler, 6rnegin meta satiginin gegici olarak
durdugu veya metalarin spekiilatif nedenlerle elde tutuldugu vb. za-
man. Bu durumlarda bankalar senet kredisinin boyuna genisletip
beslerler.

Dolasim kredisi iiretimin altyapr kapsamini kapitalistlerin elin-
deki parasal sermayenin boyutlan dtesinde genisletmis olmaktadir.
Onlarin kendi sermayesi, artik kredinin distyapisinin tabanini
olusturur ve hem bakiyeleri kargilama'fonu hem de senetlerin deger
yitirmesi veya 6denmemesinden dogacak kayiplara karsi yedek fon
islevini goriir.

) Nakit paradan tasarruf senetlerin birbirini giderek daha genis
capta karsilayacagi noktaya dogru biiyiir. Bunun igin baz1 6zel
kosullara ihtiyag vardir. Senetler biraraya toplanip karsilagtirihir.
Bu islevi bankalar yiiriitiir. Bir ve aym 6deme araci olarak ne kadar
¢ok ya da sik kullanilmig ise paradan o kadar ¢ok tasarruf edilmis
olmaktadir Senetlerin 6denme olasiliklar1 ne kadar yiiksek ise do-
lasimdaki hareket alanlar1 da o kadar genistir. Dolasim ve 6deme a-
raci roliindeki senedin bir giivenceye sahip oldugu ilgili ¢evrelerce
bilinmelidir. Bu giivenceyi saptamak da bankalara diiser. Bankalar
senetleri satin alirken her islevi birlikte yerine getirirler. Bankaci
senedi satin almakla kredi veren haline gelir. Sinal ve ticari kre-
dinin yerine —sinai ve ticari senetlere karsilik kendisi de banka se-
‘netleri (banknot) ¢ikarmigtir— kendi banka kredisini koymus olur.
Ciinkii banknot, bankaya veya bankaciya yazilmig olup sanayici
veya tiiccarin senedine tercih edilen bir gekten bagka bir sey
degildir. Banknot veya banka senedi boylece senetlerin dolagimina
dayanmaktadir. Demek ki devletin senedi, meta devir islemlerinin
toplum agisindan gerekli minimal diizeyince garantilemekte iken,

normal dolagim siiresi icinc katmayp bu olaylarin sona ermesini bek-
lemck ukillica olur. Bonolarin moratoryumu igin bunu yasa mad-
delerine eercktirerek yapabiliriz.
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senet (bono) kapitalistin kigisel (6zel) bir islem olarak yiiriittiigii
meta devir isleriyle garantileniyor.

Ote yanda banknotu ya da banka senedini giivenceleyen sey
bono ya da 6deme vaadi idi ki bunlarin ardinda miibadeleyi yii-
riiten biitiin kisilerin (kesidecilerin) tiim servetleri yatiyor. Ayn za-
manda banknotlarin emisyonu da iskonto edilen senetlerin hac-
miyle ve dolayisiyla tamamlanmig miibadele islemlerinin sayisiyla
simirhdir.

O nedenle aslinda banka senedi iiretken kapitalistin (67)
diizenledigi senetlerin yerini alan bir banka ¢eki'nden bagka bir sey
sayllmaz. Banka senetlerinin ortaya ¢ikmasindan 6nce, dolasimda
kullanilan senetlerin iizerinde vadesi gelinceye kadar atilan
yiizlerce imza bulunuyordu. Buna karsilik ilk banka senetleri, yu-
varlak rakamlar iizerinden degil, ¢esidine gore, degisik meblaglar
izerinden diizenlenmigtir. Hatta ibrazinda 6denmek gibi bir
ozellikleri de yoktur.

"Eski zamanlarda, bankalarin, ibrazinda ya da talep edildigi
veya ibrazindan daha sonraki bir tarihte, diizenleyenin tercihine
gore, ddemesi gereken senetler ¢ikarmalan hi¢ de alisilmadik bir
durum degildir. Ama boyle bir durumda 6deme giiniine kadar faiz
isliyordu" (68),

Ekonomi yasalarim etkilemeyen bir degisiklik devletin du-
ruma miidahale etmesiyle meydana geldi: S6z konusu ya-
salagtirmalardan amag, bankalarin senet emisyonunu dogrudan ve-
ya dolayh olarak sinirlamak ve emisyonu devletin kontrolundaki
bir bankanin tekeline birakmak yoluyla, senetlerin kon-
vertibilite'sini giivenceye almakti. Kagit devlet parasinin olmadigi
ya da toplumsal gerekli minimal diizeyin altinda simirh senedine
belirli bunalim donemlerinde zorunlu rayi¢ uygulandiginda,
boylece kendiliginden kagit devlet parasi haline geliyor (69,

67 Uretken kapitalist derken, ortalama kar eden kapitalistleri anhyoruz.
Bunlart borg (odiing) veren, yani faiz alan (tefeci -y.0.) ka-
pitalistlerden ve rant elde eden toprak sahiplerinden ayirt ediyoruz..

68 James Wlilson, Capital. Currency and Banking, London, 1847, s. 44.

69 Banka bu senetleri iskonto ctmeyi clbette sirdiirecektir. Ve bu se-
netler, bonolarin ve oteki giivencelerin kargihginda ihrag edildikge
onceleri gibi, parasal kredi iglevini yerine getirirler. Nedir ki bu du-
rum, onlarin kagit devlet parasi olarak statiilerini degigtirmez. Suradan
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Banknot ¢ikariminin yapay olarak diizenlenmesi, kogullar bu
isin daha biiyiik ¢apta yapilmasini gerektirdigi sirada hemen fi-
yasko vermektedir. Ornegin bunahim sirasinda kredi yapisi ¢okiip
bir siirii kapitalist bireylerin parasal kredileri (bonolar1) ¢ikmaza
girdigi ve bunlarin dolagimdaki yerleri, birtakim ekleme ya da ya-
mal dolasim araglariyla doldurulmak istendigi zaman oluyor bu
yapaylik. Yasalar garesiz kaliyor. Ve ya (son zamanlarda ABD'de
oldugu gibi) ¢igneniyor ya da (Ingiltere'de Peel Yasasi'nda oldugu
lizere) rafa kaldirhyor.

Halkin banknotlan kabul ederken oteki birtakim bonolan red
etmesi, bankanin kredinin bir kez sarsilmig olmasindan ileri gel-
mektedir. Bankanin kendisi de sarsilacak olsaydi banknotlara zo-
runlu rayi¢ uygulanacak ya da dogrudan dogruya kagit devlet pa-
rasi basilacakti. Bu yapilmadiysa son Amerikan bunalimindaki gibi
devreye tamamiyla 6zel dolagim araglarinin  sokulmasi
diisiiniilecekti elbette. Ancak bu, para bunalimiyla miicadele etmek
agisindan, bunalimin banknot ¢ikartimina iligkin saghksiz yasalarla

belli ki, bu paralar, dolagimdaki toplumsal gerekirlik minimum'unu a-
san bir miktarda ¢ikarildiklan zaman deger yitirirler. Asirt miktarda
¢ikanilmadiklari zaman elbette deger yitirimi de olmaz. Devlete ve-
rilen ve boylece kagitlarin dolagimdaki miktarini ticaret ve sanayinin
gereksindigi miktar olesinde arturmiy olan avanslar, Ingiltere'deki
banka kisitlamalari sirasinda digiik diizeyde kaldiklarindan sadece ha-
fif bir deger kaybi oldu. Ama Diehl yu yanlig yargilara vanyor:
"Fiilen resmi rayi¢ tagtyan ddeme araci niteligindeki karsiliksiz bank-
notlari kagit-para sayamayiz. Ciinkii bunlani gegerli bir paraya
gevirme talep veya yiikiimliiligiiniin olmamasi kugku vericidir.” (Di-
ehl, Avusturya parasi deneyimini gormezlikten gelmekle bu kugkuyu
abartmig olmuyor mu?-R.H.) "Bu sistemde de banknotlar paray: do-
lagima sokmak igin degil, devlete ya da tiiccarlara verilecek 6diing
olarak gikariliyor, yani bankanin garantiledigi alacakli haklarina kar-
sthk. O zaman her yey bankanin nasil yonetildigine bagh kahyor, yok-
sa bankanun miktarina degil. Bu kogullarda ¢ikarilan banknotlarin,
devletin ve tiicaarlarin  hakh kredi ihtiyaglarnn  kargilayip
kargtlamadigina veya ne oOlgiide kargiladiging, hatta tim kredi sis-
temini tehlikeye sokan bir kagit para ekonomisine yol agip
acmadigina degil" (Karl Diehl, Sozialwissenschaftliche Erlduterungen
2u Ricardo’s Grundgesetzen der Volkwirtschaf, Leipzing 1905. 11. Bo-
lim, s. 235).

Dichl, meta miibadelesini saglayan kredi roliindeki bonolarin iskonto
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daha da ciddililestigi bir sirada ¢ok daha etkisiz bir yontemdir (70,
Bonolar gibi, konvertibl banknotlar da asin miktarda

70

cdilmesine dayal banknotlarin gikartumi ile devlete verilen o6diing
roliindeki banknotlarin gikartimi arasindaki farki goremiyor. Birinci
durumda banknot bononun yerini aliyor ve bono ger¢ek meta degerini
temsil ediyor. Ama ikinci durumda, banknotlar devletin 6deme va-
adine kargilik olarak ¢ikariliyor ve devletin nakitle satm alamadig
metalari satin almasini saghyor.

Eger devlet, para piyasasindaki borglan istlenecek olursa, do-
lagimdaki paralart alip banknot ¢ikartma yoluyla onlarn yeniden para
piyasasina siriiyor. Bu durumda dolagimda, mevcut para miktarinin
degigmesine hacet kalmiyor. Ama devlet clinde bagka bir kredi kay-
nagi olmadig: igindir ki bankaya sigimmak zorundadir ve bankay
iflistan korumak i¢in de, banknotlara zorunlu bir rayi¢ uy-
gulamaktadir.

Devlete verilen 6diince kargilik gikarilan banknotlar, dolagima zaten
birer katki olarak girdikleri igin degerleri diigiiriilebilir. Devlet,
o6demeleri igin gereksindigi kagit parayr dolambaglh yollardan banka
aracih@iyla degil de, dogrudan kendisi gikaracak olsa, aym yey olurdu.
Ama bu dolambagh yol banka i¢in daha kiarhdir. Ciinki kendisine yal-
niz baski giderlerine mal olan bu 6diing-alimindan eline faiz
gegmektedir. igte Ricardo'yu Ingiltere Bankasina kargi 6fkelendiren ve
kagit para gikariminin devlet tekeline verilmesini istedigi durum da
tamamiyle buydu. Ama o devlet kagitlaniyla banknotlari yine de bir-
birlerine karigtiriyordu. Ayrica Ricardo'nun iinlii "proposals for an e-
conomical and secure currency” onerilerinin birgok yonlerden Avus-
turya'daki "saf kagit para” sisteminde gergeklestirilmiy oldugunu gor-
mek hig de yararsiz sayilmaz. Ashinda bu uygulama Ricardo'nun ku-
ramsal gerekgelerindeki yanhglari agikga ortaya koyuyor.

Para sistemiyle ilgili yasal diizenlemeler agisindan kapitalist toplum
salt toplumsal bir sorunla karyi karstya bulunuyor. Ama bu toplum bu-
nun bilincinde degil... Toplum kendi hareket yasalarini sanki ken-
dinden gizliyor. O nedenle, teorinin bu yasalan binbir ¢abayla su yii-
ziine gikarmasi gerekiyor. fleri gelen kesimlerin gikarlar varilan ku-
ramsal sonuglarin kabul edilmesine kargi ¢ikiyorlar. Bankalara iligkin
yasal diizenlemeler konusunda en yetkin bilirkigi sayilan para ka-
pitalistlerinin dar kafah ve bencil gikarlar bir yana, "degerin emek te-
orisi"ne kargl, digmanlik, para ve banknot dolagimiyla ilgili yasalarin
dogru diiriist anlagilmasma kargl ayilmaz bir engel yaratmiy bu-
lunuyor. Ve bu engel Ingiliz bankacilik yasalarinda "para okulu"nun
zalerini saghyor. Oysa Tookc. Fullarton ve Wilson'un galigmalari, bu
okulun sagmaliklarini gerek tarihsel gerck kuramsal olarak is-

137



¢ikartilamaz (7). Dolagimda talep edilmeyen bir banknot bankaya
geri donmektedir. Bononun yerine gegtiginden banknot ¢ikartimi
da, bonolarin dolagimina iliskin yasalarla ayni yasalara boyun eger
ve krediler sarsilmadigi siirece, bonolarin dolagimiyla birlikte ge-

nigler.

71

138

patladilar. Tarihin ne giizel bir cilvesidir ki bu okulun teorileri, bir 61-
¢iide hakh olarak Ricardo'da destek buluyordu ve ayni Ricardo ki, de-
gerin emek teorisinin tutarh bicimde uygulamaktan geri kalmamug,
ama Ingilterc'deki kagit para uygulamalarinin etkisi altinda bu kez
kendi teorisini de yiiziistii birakmigtir,

Kapitalist toplumun toplumsal bir sorunu ortaya akilci ve bilingli bi-
¢imde koymasini giiglestiren gey, onun anargik karakteridir. Ka-
pitalizm, c¢esitli donemlerin ve iilkelerin pahaliya mal olan aci de-
ncyimlerinden yavag yavag bir gcyler 6grenip daha dogru ilkelere
variyor, ama bunlari genellegtirme giiciinii kendinde bulanuyor ki bu
durumun o6rnceklerini, Amerikan ve Ingiliz, daha dar bir kapsamda da
Alman para bankalariyla ilgili yasal diizenlemelerde ve politikalarda
goriiyoruz. Kapitalizm, para sisteminin yakin tarihindeki yeni de-
ncyimleri de kuramisal bir biitiinliik i¢inde kavrayacak durumda degil
ve onun igindir ki, son verileri nc degerlendiren ne de yorumlayan,
ama hi¢ dcgilse sistemli bir terim manug getiren Knapp'in
ciirctkarhgma gagirip kaliyor.

Para ve kredi-dolagiminin  yonctimi salt toplumsal bir sorun ol-
dugundan, bu gorevin devlete verilmesi geregi ortaya ¢ikiyor. Ancak
kapitalist devlet simf ¢ikarlariyla parsellenmiy oldugundan bu talep
kargisinda, devicte egemen tabakalarin giigclenmesinden kaygi du-
yanlar arasinda kugkular uyaniyor. Miicadcle ¢ogu kez ayricalikh 6zcl
sirketlegmeler iizerinde yaygin devlet denetimine yonclik bir uz-
lagmayla sonuglamyor. Kapitalistlerin  kagimilmaz  saygin  kigisel
cikarlarinin bu yiizden diglanmasi ya da simirlandinlmasi gerekiyor.
Ulusal bankalarin yoneticilerinin 6zel ¢ikarlari ile kendi giiglerinin
kapsami arasinda bir orantisizlik goriiliiyor. Ve kar giidiisiinii, ulusal
kredileri kendi hesaplarina somiirerek siirdiirmeleri bliyiik yikima yol
acabilir. S6z konusu gorevin toplumsal karakteri kir dongiisiini saf
dig1 etmeyi ya da geniy ¢capta kisitlamayi kagiilmaz kiliyor.

"1810 yili banka miidiirlerinin bunca kinanan eski doktrinleriyle ta-
mamiyle ayni fikirde oldugumu soylemenin higbir sakincasi yok:

Bir banka banknotlarini sadece 60 giin vadeli saglam bonolar iskonto
etmek igin gikarirsa higbir zaman yanhy iy yapamaz.! Ne kadar basit
olursa olsun, bu iilkede benim kanimca para dolagiminda egemen olan
ilkelere, o zamandan beri agiklanan kurallarda oldugundan daha derin
bir niifuz ve daha biiyiik bir dogruluk payr var”. Fullarton, a.g.e. s.
207. :



Bir banknotun ardindaki kredi, bunalim sirasinda kendi
¢izgisini korur ve dolayisiyla bonolarin dolasimi daraldiginda ye-
rini banknot ve nakit paraya birakir. Bankacilik sisteminin ge-
lismesi ve biitiin igsiz paralarin bankalara akmasiyla birlikte banka
kredisi ticari kredinin yerini almaktadir. Oyle ki bonolar, iiretken
kapitalistler arasinda dolastiklan 6zgiin bigimiyle artik édeme ara-
c1 olarak degil, doniistiikleri hanknot bigimiyle birer 6deme araci
islevi goriiyorlar. Bankalar bakiyeleri denklestirme ve ddeme ku-
rumlar haline geliyor ki, yapilmasi miimkiin denklestirmelerin ¢a-
pin genisleten ve bakiye 6demeleri icin gerekli nakit paray: kisan
teknik bir gelisme sayiliyor.

Onceleri iiretken kapitalistlerin, kendi diizenledikleri bo-
nolarin bakiyelerini denklestirmek iizere, ellerinde tuttuklan pa-
ralar siindi onlar i¢in fuzuli hale geliyor, depozit olarak bankalara
akiyor ki bunlar da bu girdileri bilango bakiyelerini 6demekte kul-
laniyorlar. Boylece iiretkenlerin, sermayenin parasal sermaye ola-
rak ellerinde tutmak zorunda kaldiklar bolimii kiigiilmiis oluyor.

Bankaci, bonolarin (ticari senetlerin) yerine kendi kredisini
koydugundan kendisinin de krediye ihtiyaci vardir. Ama kendi ser-
mayesi, kendi 6deme giiciini giivenceye almak i¢gin para seklinde
sadece kiigiik bir miktar sermayeden olusuyor. Bankalarin
yaptiklar1 sey, taminmamis bir kredi yerine kendi taminmig kre-
dilerini koyup parasal krediyi dolagima daha biiyiik ¢apta
siirmektir. Boylece yerel alacaklarin ve 6deme bakiyelerinin gok
daha genis bir bolge iginde yayilip denklestirilmesini, dolayisiyla
denkleme olanaklarim daha geniy bir zaman dilimine yaymay:
saghyorlar. Sonug olarak, iiretken kapitalistlerle simirh bono do-
lagimr'na 6zgii kredi iistyapisini daha da genisletiyorlar.

Ancak, bankalarin bonolarim iskonto ederken iretken ka-
pitalistlere sagladiklar1 sermayeyi cift kredi saymamak gerekiyor,
ciinkii banka depozitlerinin (mevduatinin) biiyiik boliimii, ban-
kacihigin gelismesiyle elindeki tim parasal sermayeyi bankalarda
tutan iiretken kapitalistlere aittir. Bu parasal kredi, yukarlarda gor-
diigiimiiz gibi, bono dolagiminin temeli olusturuyor. Bu depositler
bu sinifin sermayesidir. Bonolarin iskontosu yoluyla sinifa yeni bir
sermaye aktarilmig olmuyor. Belli bir parasal (6zel 6deme vaadi)
seklindeki sermayenin. yerini sadece bagka bir parasal (bankanin
o0deme vaadi, duruma gore yerini aldigl,, yani para genetik
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(olugturulmus bir degerden kaynaklandig -y.d.) ¢izgisi i¢inde ele
aldi1 siirece giriyor. Islevsel anlamda ise, para daima ya 6deme ya
da satin alma arac roliinii oynuyor.

Uretken kapitalistlerin kredilerinin yerini banka kredisinin al-
masi elbette banknot ¢ikartimindan bagka sekillerde de olabiliyor.
Ornegin banknot ¢ikartiminin bir tekel oldugu iilkelerde 6zel ban-
kalar iiretkenlere banka kredisi saglarken onlarin bonolarim "ka-
bul" ederler, yani ciro imzasi alirlar. Sonra da onlarin 6deme
giiclerine kefil olurlar. Boylelikle bono bankanin kredisinden ya-
rarlanma hakkinm kazanir ki bu da, sanki bono bu bankanin pa-
rasinin yerini almig gibi, bononun dolagim yetenegini yiikseltir.
Uluslararasi ticari islemlerin ¢ogunun bu tiir bonolarla yiiriitiilldigi
bilinmektedir. Ilke olarak 6zel bankalarin "kabul ettigi" bonolar ile
banknotlari arasinda higbir fark yoktur (72,

Benim kullandigim anlamiyla dolagim kredisi parasal kredinin
yaratilmasindan meydana geliyor. Bu kredi, iiretimi, mevcut nakit
para hacminden bagimsiz duruma getirmektedir ki nakit para de-
yince de, metal degeri tam olan metal parayi, standart para'yy, al-
tin ve giimiis sikkeleri ve de yasal rayi¢li kagit devlet parasiyla bo-
zuk paralari anhyorduk. Ve para hacmi, dolasimin "toplumsal ge-
rekli” en diisiik diizeyde bulunuyordu.

Ama boyle bir dolasim kredisi, parasal sermayenin iiretken bir
kapitalistten Otekine aktarilmasi bi¢iminde olmadig1 gibi, baska
(liretken olmayan) simiflarin parasinin, bunlar sermaye olarak kul-
lansinlar diye kapitalist sinifa akitilmasi bi¢iminde de degildir. Do-

72 "Uluslararas: dolagimda yapilacak odemcler igin en 6nemli arag bo-
nodur. Daha 6nceki donemlerde, devlctlerarasi denkleymeler ticari bo-
nolarla yapilirken son yillarda giderek banka cekleri onplana gegti.
Banknotlarin (¢eklerin -y.¢i.) ardinda hem ticari bonolar hem de 6teki
kaynaklardan. ornegin csham ve tahvil iglemlerinden gelen alacaklar
var. Ticari bonolar —o6nceden yapilmig— satm-alma igleminin 6zgiil
karakterini kaldirdi. Ve zaman igindcki gelismeye uygun olarak banka
ceki soyutlama siirecini daha da ileriye gétiirdi, oyle ki, bugiin ne-
redeyse artik banka gekinin bir meta miibadelesinden kaynaklandigimi
soyleme imkani kalmadi. Soylencbilecek en lazla gey, para alacaginin
herhangi ckonomik bir iglemden kaynaklandigidir. Uluslararasi kre-
diler de igtc bu 6deme yontemini uyuluyor A. Sartorius Freinlerr va-
on Waltcrshausen, Das volkwirtschaftliche System der Kapitalanlage
im Ausland, Berlin 1907, s. 258.
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lagim kredisi yalnizca nakit paranin yerini aliyorsa, bu krediye, is-
ter nakit ister kredi hangi sekilde olursa olsun, igsiz paray: islevsel
ya da isleyen parasal sermaye durumuna doniistiirme iglevi ne-
deniyle sermaye (yatirim -y.6.) kredisi diyoruz. Ciinkii bu, paranin,
onu kullanacak olanlara iiretken sermayenin ¢esitli 6gelerinin sa-
tin-alim yoluyla, parasal sermaye olarak aktarilmasi demektir.

Kapitalistin iiretim siireci iginde igsiz kalip dolanan, ama pa-
rasal sermaye islevin’ gormesi gereken paranin nasil ortaya ¢ik-
tgini, dnceki altbolimde gormiigtiik. Bu meblaglar zaman zaman
dolagim siirecine giriyor, zaman zaman igsiz kaliyordu. Ya sabit
sermayenin ya da depolamp birikmis artik-degerin yerini almak
izere depolaniyordu, ta ki birikim denebilecek bir diizeye gelene
kadar... Bu ¢izgileri ii¢ yonde ayirmak gerek: Tek tek meblaglar,
birincisi merkezilegme yoluyla iiretim igin yeterli diizeye gelinceye
kadar toplanacakur. Ikincisi uygun kisilerin emrine hazir tu-
tulacakurr. Ugiinciisii uygun bir zamanda kullanima hazir olacaktir.

Parasal kredinin dolasimdaki nasil kaynaklandigin1 daha once
gormiistiikk. Simdi igsiz ya da bog duran paralar: ele alacagiz. Para
biliyoruz ki paranin islevinden bagka bir islev géremez ve bu
islevini de ancak dolag:m siireci iginde iken yapabilir. O bakimdan
kredinin yaptigh is de dolasimda yer almayan parayr dolagimin
icine siirmekten baska bir sey degildir.

Ama kredi, kapitalist kredi (sermaye kredisi -y.é.) olarak pa-
ray1 dolagimin igine sadece daha ¢ok para g¢ekip kaldirmak igin
siirmektedir. Parayr dolagimin igine parasal sermaye olarak iiretken
sermayeye doniissiin diye nitelemektedir. Ve bdylece iiretimin
hacmini genisletmektedir kredi. Ama dolagim hacminin ge-
niglemesi iiretim hacminin geniglemesinden 6nce geliyor. Dolagim
hacminin geniglemesi, yeniden para siringa edilmeden, sadece issiz
duran eski mevcut paradan dolagimda yararlanmak yoluyla oluyor.

Bu asamada ekonomik islevler diizeyinde bu kez, igsiz pa-
rasal sermaye'yi derleyip toplama, sonra da dagitma ihtiyaci ortaya
cikiyor.

Ancak kredi burada artik dolagim kredisi olmaktan bagka bir
karaktere biiriiniiyor. Ciinkii dolasim kredisi paranin ddeme aract
olarak ¢aligmasini saglamaktadir. Kredi, burada satilan bir meta i-
¢in yapilan ddemeye agiliyor. Bu kredi agilmadigi zaman dolagima
girismis olmasi1 gereken para (parasal kredinin yerini aldig1 igin)
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tasarruf edilmis oluyordu. Aksi takdirde talep edilebilecek olan fiili
para boylece fuzuli hale geliyordu. Buna karsihk ortada ka-
pitalistin emrine hazir yeni bir sermaye yoktu. Sonug olarak, do-
lagim kredisi parasal sermaye seklini yalmzca kendi metasal ser-
mayesine bahsediyordu.

Oysa sermaye kredisi agisindan durum farklidir. Bu tiir kredi,
sahibinin sermaye olarak kullanamadig1 paralari, bunlar1 sermaye
olarak kullanacak olan birine aktarma demektir. Bu paralarin
onemi buradadir, ¢iinkii sermaye olarak kullanilmfadiklar1 zaman
degerlerini koruyamaz ve karsilanamazlar. Toplumsal gerceveden
bakarsak, borglu kisinin bir 6l¢iide borg alabilmesi i¢in borcunu ge-
ri 6demesi gerekir. Kisacasi burada, 6nceden mevcut olan paranin
aktarilmasi s6z konusudur, yoksa rasarruf edilmesi degil.

Demek ki sermaye kredisi, issiz kalan parasal sermaye du-
rumundan iglev yapan parasal sermaye durumuna doniistiiriilebile-
cek olan paranin aktarilmasi anlamina geliyor (7*). Dolagim kre-
disinin tersine, dolagim masraflarini diigiirmez, tam tersine para ar-
z1 aymi diizeyde kalirken bu kez iiretken sermayenin iglevini ge-
nigletir.

Sermaye kredisinin imkanlar burada parasal sermayenin do-
lasim kosullarindan doguyor, kisacas: sermayenin tek bagina yap-
tig1 dongiisel akig icinde paranin periyodik olarak igsiz kal-
masindan kaynaklaniyor. Bu igsiz paralar kapitalistlerin bazilarinca
bankalara yatiriirken aym zamanda otekilerin emrine hazir tu-
tuluyor.

Tim kapitalist sinif agisindan para igsiz kalmiyor, bu simifin
elinde depolanip donacak olursa krediler de hemen bagka bir do-
lasim siireci igine girip orada fiilen (kredi olmaktan ¢ikarak -y.6.)
para bigiminde sermaye haline geliyor. Biitiin bu sinifa avans (kre-
di -y.0.) verilecek parasal sermayenin hacmi boylece daralmis ol-
maktadir, ¢iinkii mevcut paranin transferi dolagimin durakladig
sirada olmakta ve paranin depolanarak igsiz birakilmasinin 6niine

73 Biitiin para faiz kargihginda 6diing verilip 6diing-veren agisindan ser-
maye karakterine biiriiniiyor. Tersine olarak, 6diing-alinan biitiin para
da, ister yeni bir iiretken sermaycnin ¢ikig noktasi olarak ister 6nceden
mevcut bir sermayenin dolagim aract olarak iglev gorsiin, yine daima
sermaye sayilir. Paraya 6deme araci olarak dogan talebi, paraya pa-
rasal sermaye olarak dogan taleple karisurmanin nedeni de buradadir.
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bu sirada gecilmektedir. O bakimdan tiim %apitalist simf, do-
lasimdaki diizensizlikleri ve arizalan ortebilmek i¢in paranin sa-
dece kiigiik bir boliimiinii depo alarak tutma geregini duyar.

Meta devir iglemlerini, ornegin iiretim araglarinin alimin pa-
rasal krediyle yapan sanayici ve tiiccar) iiretken kapitalistleri daha
once ele almigtik. Simdi ise iiretken kapitalist, para-ya da odiing
(kredi) kapitalisti duruma gelmistir. Bu durum gegcicidir, yani
déniismeyi bekleme siiresi kadar devam eder. Bir an gelir 6diing
para verir, bir an gelir bagka bir iiretken kapitalistten 6diing alir. O-
diingcii kapitalistin bu karakteri ilkin gegiciydi, ama sonra ban-
kaciligin gelismesiyle bankalarin uzmanhk konusu haline geldi.

Kredi mevcut parasal sermayeyi, kredi olmadig1 zamana oran-
la daha genis boyutlarda i yapar duruma getiriyor. /§siz kalan ser-
mayeyi, sermayenin dongiisel akisi icindeki duraklama ve
arizalardan ya da beklenmeyen degismelerden korumasi igin ge-
rekli en diisiik diizey ne ise o diizeyde tutuyor. Kredi boylece, bir
sermayenin tek basina girdigi dongiisel akis siirecinin belli bir ke-
siminde parasal sermayenin diistiigii issizligi tiim toplumsal ser-
maye adina yok etmeye ¢alisiyor.

Bunun sonucu olarak, depozitolarmn iiretken kapitalistlerce ya-
tirithp geri ¢ekilmesi de, iiretken sermayenin dolasimindaki
yapilanmadan ve dolagim siiresinin uzunlugundan (bu dolasgim hi-
zindan y.0.) kaynaklanan belirli yasalara gore oluyor. De-
pozitolarin normal kosullarda agilmamasi gereken minimal diizeyi
nedir, dolayisiyla iiretken kapitalistlere ne kadar avans verilecektir
gibi kurallan bankalar deneyimleriyle 6grendiler.

Bono ya da ticari senet, depozitoya yonelik yalnizca dolayh
ve virtiiel bir talep iken ¢ek dogrudan bir taleptir. Cek bireysel bir
depozitoyu talep ederken bono biitiin bir sinifin tim depozitolarina
dayanmaktadir. Ciinkii buniar aslinda kapitalist sinifin, bu sinifa is-
konto edilmek iizere hazir tutulan kendi depozitolaridir. Vadesi ge-
len bonolar 6dendigi zaman, metalarin satisindan geriye akan para,
bankalara 6denerek depozit halinde birikir. Bu geriye-doniisler a-
zaldig1 ve soz konusu ticart bonolarin 6denmesi durakladig: tak-
dirde, kapitalistlerin elinde ek bir sermaye bulunmas: gereklidir. O
zaman depozitolarina bagvuracaklar, kendi bonolarim iskonto et-
tirdikleri fonlardan para gekeceklerdir. Iste burada bankanin ise ka-
nigmasi ve bonolan kendi kredisiyle iskonto etmesi gerekir. Ama
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bonolarin dolagiminda temeli olusturan depozitolar ve de bankanin
likidite'si azalmig oldugundan bankanin kendi kredisini arttirmasi
tehlikeye diiser. Yavaglayan geriye doniisler bu kosullarda banka
kredisine olan talepleri arttirmig ve boylece —krediler arttirilma-
dig1 igcin— banka (ddiing -y.0.) sermayesine olan talepler de art-
mugtir. Bu durum faiz oranina yansimaktadir ve bu oram yiikseltir.
Bononun parasal kredi olarak iglevi artik zayiflamig bulunmaktadir.
Onun yerini bankalardan ¢ekilen paranin almasi gerekecektir ki bu
da zaten parasal sermaye talebindeki artigin sonucuydu. Demek ki
ticari senetlerin dolagimi sabit kalir ya da hatta artarken ve faiz
oranlan yiikselirken depozitolarin azaldigini goriiyoruz.

Toplam depozito hacminin gergekte mevcut nakit para arzinin
veya hacminin birka¢ kat1 oldugu meydandadir. Metal para hizla
dolasim yapmaktadir ve parasal kredi dolagiminin ayn: zamanda te-
melidir de.

Nakit paranin ya da parasal kredinin boyle bir dolagimi de-
pozite olarak bankaya girer. Depozitolar toplami boylece nakit hac-
mini asar ki bu da dolasim (parasal kredi bile) hizinda ifadesini bu-
lur.

A bankaya depozito olarak 1.000 mark yatirsin. Banka da bu
1.000 mark1 B'ye 6diing versin ve de bu parayi C'ye olan borcunu
o6demek igin kullansin. C ise bu 1.000 mark: yine bankaya yatirsin.
Banka bunu yeniden 6diing verecek ve yeniden depozito olarak ge-
ri alacaktir ve bu boyle devam eder.

"Depozitolar... ikili rol oynuyor. Birincisi, faiz getiren bir sermaye

olarak odiing veriliyor ve bankalarin kasalarinda degil, depozitoyu

yatiranlarin  defterlerinde alacak olarak goriiniiyor. Ikincisi, de-
pozitirlerin  (yatrranlarin) bankadaki kredileri kendi depozitolari
izerine yazdiklari ¢eklerle denklegtirildigi siirece, bu kez salt defter
girdisi rolind oynuyorlar. Bu arada, dcpozitolarin degisik kredi he-
saplarin birbirleriyle dengeleyebilsinler diye su veya bu bankalarda

yatmasi énemli sayilmiyor” (74),

Simdiye kadar anlattiklarimiza bakarsak, banka iki iglevi ye-
rine getirmekteydi. (1) Odeme islemlerini kolaylagtirmak ve
odemeleri odaklastinip bolgesel veya yerel farklilagmalan te-
mizledikten sonra 6deme iglemlerinin hacmini genigletmek, (2) is-

74 Marx, Kapital 111. 2. Bolim, s. 488.
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siz parasal sermayenin islevsel parasal sermayeye doniigiimiinii
saglamak ve bunun igin de bu sermayeyi topiamak; odaklastirmak
ve dagitmak ve boylece, igsiz sermayeyi toplumsal sermayenin
dongiisel akisi igin herhangi bir anda gercken minimal diizeyine in-
dirgemek.

Bankanin iigiincii bir islevi de de var ki o biitiin oteki si-
niflarin gelirlerini toplamak ve kapitalist sinifin emrine parasal ser-
maye olarak hazir tutmak. Kapitalistlere dogru, boylece bankalarin
yonlendirdikleri kendi parasal sermayelerindeén bagka tiim oteki si-
niflarin igsiz paralari da iretken bigimde kullanilmak iizere akip
duruyor.

Bankalar, bu islevi yiiriitmek igin,sahiplerinin ellerinde issiz
duran biitiin paralan elverdigince toparlayip odaklagtirmak ve de
sonra iiretken kesime ddiing diye vermek zorundadir. Bunlarn ya-
parken ellerindeki baglica ara¢ depozitolara faiz vermek ve de-
pozitolar toplayan subeler agmaktir. Bankalarin boylece merkez
disina dogru agilmasi —ki bu, ekonomik degil, cografi bir anlam
tasilyor— onlari igsiz paralar iiretken kesime aktarma iglevlerinin
dogasinda yatiyor.

Bankalarin sanayi kapitalistlerinin emrine sunduklar1 parasal
sermaye iiretimi genigletmek agisindan iki tiirlii kullanilabilir: Ya
dolagim sermayesine ya da sabit sermayeye doniistiirmek igin...
Aradaki ayrim parasal sermayenin geri-doniis bigimiyle ilgili ol-
dugu i¢in 6nemlidir.

Dolasim sermayesi satin almak igin ¢iktilandiginda parasal
sermaye yine ayni sekilde geri doner, yani bu sermayenin degeri
sermayenin bir tek devir yaptigi sirada tamamiyla yeniden-iiretilir
ve yeniden para sekline biiriindir.

Sabit sermayeye doniistiirmek igin ¢iktilandiginda durum bas-
kadir. Burada para ancak bir'den fazla sayidaki devir 6demeleri
boyunca yavas yavas geri doner. Ve biitiin bu donemler boyunca
bagl kalir. Iste paranin geriye akigindaki bu farklilik, bankanin pa-
ralarini yatirma tarzinin da farkli olmasi sonucunu doguruyor. Ban-
ka, sermayesini kapitalist bir girisime yatiriyorsa bu girisimin ka-
der'ini de paylasiyor demektir. Sabit sermaye olarak bu girisimde
ne kadar banka sermayesi var veya gall'§1yorsa bankanin katilimi
da o kadar gii¢liidiir. Banka tiiccara karsi sanayi girisimcisine oran-
la daha serbest durumdadir. ¢
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Tiiccar sermayesinde genellikle sadece ddeme kredisi soz ko-
nusudur. Tiiccar —ve banka— sermayesi arasindaki iligkilerin,
ilerde gorecegimiz gibi, sanayi sermayesiyle olan iliskilerden nigin
daha farkli oldugu buradan anlasilir. Banka sermayesinin (yukarda
belirttigimiz baska fonlar da dahil) sanayi kapitalistlerine ar-
zolunma sekilleri ¢esitlidir: Sanayicilerin kendi depozitolarin asa-
rak para gekmesi, bu arada agik kredi hesabi ya da cari hesap
acgilmasi. Bu ii¢ yontem arasinda aslinda ilke olarak bir fark yok.
Onemli olan paralarin hangi amagla, yani sabit sermaye mi yoksa
dolasim sermayesi olarak mi kullanilacagidir (75),

Kendi fonlarim1 bagladiklan 6lgiide, bankalar kendileri igin
onemli bir 6zsermaye'yi, hem rezerv fon hem de depozitolarin ge-
riye kesintisiz doniisii agisindan giivence fonu olarak tutmak zo-
runda kalirlar. Salt mevduat veya depozito bankalarinin tersine, u-
zun vadeli kredi saglayan bankalarin ellerinde daima yiiklii bir ser-
maye bulundurmalari gerekiyor. Ingiltere'de 6denmis hisseli ser-
mayenin taahhiit ve borglara (pasiflere) oram ¢ok diigiiktiir.

"Cok iyi yonetilmekte olan London and County Bank'ta bu o-
ran 1900'de sadece yiizde 4.38 idi" (7). Ote yandan bu oran Ingiliz
depozito bankalarinin verdigi temettii'lerin neden bu kadar yiiksek
oldugunu agikhyor.

Baslangigta en onemli kredi aygiti bonolardi, yani —sanayici
ve tiiccar denen— iiretken kapitalistlerin aralarindaki islemler igin
birbirlerine verdikleri ddeme kredileriydi. Bunun sonucu parasal
krediler oldu. Kredi bankalarin ellerinde yogunlasinca, sermaye
(yatinm) kredisi 6deme kredileri yaninda giderek onem ka-
zamyordu. Ayrica sanayicilerin aralarinda birbirlerine agtiklari kre-
di de bigim degistirebiliyor. Sanayiciler, para seklinde sahip ol-
duklan tim sermayeyi bankada tutuyorlar. O bakimdan krediyi,

75 Meta analizinde, 6zgiil bigimleri gormeyen, goremeyen ve miibadele
isleminin yalniz igerigini ele alan ekonomistler, bu kez gerek kredi ge-
rekse borsa iglemleri diizleminde gelismis bigimleri ele aldiklarinda,
tersine olarak, igerigi gozden kagiriyorlar ve bu bigimler konusunda
bir yigin sagmalik irctmekten geri kalmiyorlar. Bana kalirsa Jeidels
de aslinda o parlak incelemesinde, kredi iglemlerinin degigik bi-
cimlerine gereginden fazla anlam yiikliyor (Das Verhaeltnis der de-
ut. Grosshanken zur Industrie, Leipzig 1905).

76 laffe, Das englische Bankwesen, s. 200.
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birbirlerine karsi ticari bono seklinde veya kendi banka kredileri
icinden vermisler, hi¢ fark etmiyor. Banka kredileri bdylece bo-
nolarin yerini alabiliyor, dolayisiyla bonolarin dolagimi azalyor.
Sanayici ve tiiccar bonolarinin yerini boylece sanayicinin bankaya
karg: yiikiimliliigiine dayali banka gekleri almig oluyor (77,

Odeme (ticari) kredisinden sermaye kredisine gegis kendini
uluslararasi piyasada da gosteriyor. Ilkin Ingiltere (erken-
kapitalizm g¢aginda Hollanda'min politikasi da buna benziyordu)
Ingiliz iiriinlerini satin alan dig iilkelere genelde ticari krediler agti,
buna karsilik alimlarim biiyiik dl¢iide nakit 6diiyordu. Bugiin ise
durum degisti. Kredi yalnizca ve her seyden once ticari bagintilar
icin degil, sermaye yatinmlan igin veriliyor. Dis iilkelerdeki
iretimin kontrolunun sermaye kredisi yoluyla ele gegirilmesi
amaclaniyor. Bugiin A.B.D. ve Almanya gibi sanayi iilkeleri ulus-
lararasi diizeyde o kadar bankacihik yapmuiyorlar. Buna daha ¢ok
Fransa, sonra Belgika ile 17. ve 18. yiizyillarda Ingiliz ka-
pitalizmini finanse etmis olan Hollanda yapiyor. Sermaye kre-
dilerini bunlar veriyor. Ingiltere ise ortalarda yer aliyor. Bu
iilkelerin merkez bankalarina giren ve ¢ikan altinlarin ha-

77 "Hammadde ve yari-mamil trafiginde yerleymiy olan bir egilim, yani
ticari bonolarla hesap gormck yerine nakit 6deme cgilimi, hemen he-
men biitin iy kollarinda gozlemlenebilir (Prion burada banka
odemelcrini de bu son 6deme sckline dahil ediyor). Ozellikle kabul
kredisi yeklindcki banka kredileri yardimiyla tiiccar, ciro (havale) ede-
rek ya da ¢ek yazarak odiyor. Boylece salt meta bonolarinin kul-
lanimi giderck daraliyor. Bu durumun en fazla meta bonolarini et-
kilemesi gerekir, giinkii ticarctin iist katmanlarinda emilen paralarla
sermaye zenginligi geniy ¢apta artmig bulunuyor. Bugiine kadar en
saglam bonolarin geldigi deniz-agin biiyiik ticaretie, 6zellikle tahil ti-
caretinde, iki t¢ ayhik bonolar yerine, banka akseptansidan ya-
rarlanilmadigi, zaman, ibrazinda ddemeli poligeler kullanmak adet ha-
line geldi. Bu degigiklik alicinin, banka kredisine daha gok ihtiyaci ol-
sa bile, nakit 6demekle yine de daha kazangh ¢ikabilmesinden kay-
naklaniyor. Bazi meta bonolari hidld dolagima girdigi igin gerek Re-
ichsbank ile kredi bankalari, gerekse kredi bankalarindan olugan grup-
lar arasinda giiglii bir rekabet bay gosteriyor. Biiyiik bankalarda yi-
gilan dev sermaye kiimeleri bonolara yaurini yapmayi ariyorlar ve bu
yarig igindedir ki saglam meta senetlerinin fiatin1 Reich bankasmin is-
konto smir altina itip 6zel bankalarin tamdigi sinirlara indirmeyc
cabahyorlar”.(Prion, a.g.c. s. 120).
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reketindeki degismeler buradan ileri geliyor. Altinin Ingiltere Ban-
kasi'ndan gegen hareketi uluslarasi kredi iligkileri igin bir gosterge
sayihiyor, ¢iinkii Londra serbest altin piyasasi uzun zamandan beri
biricikk odak noktast ve altin ticaretinin yogunlastif1 yer.
Ingiltere'nin verdigi krediler genelde ticari nitelikte oldugundan,
Ingiliz alun rezervindeki dalgalanmalar herseyden &nce sanayi ve
ticaretin durumuna ve 6ddemeler dengesine bagimli oluyor.

Buna karsihk Fransa Merkez Bankasi, elindeki dev altin re-
zervleri ve goreceli olarak daha diigiik ticari taahhiitleri nedeniyle,
tasarruf ve planlarim diizenlemekte ¢ok daha serbest dav-
ranabiliyor. Ticari krediler piyasasinda ne zaman bir sarsinti ve
tikanikllk meydana gelecek olsa Ingiltere Bankasinin yardimina he-
men Fransa (Merkez) Bankas: kosuyor.

Banka kredisinin ticari kredilere olan bu goreceli bagimlihgi
onemlidir, ¢iinkii bankacilara belli bir iistiinliik saghyor. Her tiic-
carin ve sanayicinin belli bir tarihte yerine getirmek zorunda ol-
dugu taahhiitleri vardir, ama bunlan yerine getirebilmesi de.ga-
ligtigr ve krediyi vermesi beklenen bankanin bu krediyi kisip kis-
mamasina, kisacasi bankanin kendi taahhiit ve planlarina baghdir.
Kredinin biiyiik boliimii ticari ve bankacilar da genelde ticari senet
tiiccarlan oldugu siirece, bunlar s6z konusu degildi. Bu durumlarda
bankacinin kendisi iglerin gidisine, bonolarin ddenmesine bagiml
kaliyordu. Talep edilen kredileri kisitlamaktan elverdigince
kagmak zorundaydi, yoksa biitiin ticari kredi yapisim1 kokiinden
yikabilirdi. Kendi kredi olanaklarini iflas noktasina kadar asiri zor-
lamasinin nedeni de buydu. Bugiin ise ticari kredilerin artik boyle
bir roli yok. Bugiin sermaye kredisinin agirhg: var. O bakimdan
banka iliskileri ¢ok daha rahat denetleyip hiikkmedebiliyor.

Kredi sistemi bir kez belli bir gelisme diizeyine vardi my, kredi
kullamimu, kapitalist girigimler igin artik rekabet micadelesinin
icine ittigi bir zorunluk halini aliyor. Ciinki kapitalist bireyler igin
kredi kullanimi kendi kir oranlarini yiikseltmek anlamina geliyor.
Ornegin ortalama kér oram yiizde 30, faiz oram yiizde 5 olsa, 1
milyon marklik bir sermaye 300.000 mark kar getiriyor (ki ka-
pitalistin hesabinca bu kirdap 250.000 markhk boliimii girisimin
kari, 50.000 mark kendi sermayesinin faizi olarak deftere
isleniyor).

Simdi diyelim ki kapitalist, ayrica 1 milyon édiin¢ bulabildi. O
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zaman kin 600.000 mark olacak bundan su ek | milyon mark 6-
diing i¢in 6dedigi 50.000 mark faizi ¢ikarinca geriye kalan 550.000
mark kazang olarak kaydedilecek ki bu meblagi | milyon marklik
kendi 6z sermayesine oranlarsak, girisimin kar oram yiizde 50 tu-
tuyor. Oysa ek sermaye almadan 6nce bu oran sadece yiizde 25 idi.
Demek ki daha biiyiik bir sermaye kendisine iiretimi genisletmekle
birlikte, aym1 zamanda daha ucuz iiretim yapma olanagin
saglarken girisimin kazanci buna paralel olarak daha yiikselmis bu-
lunmaktadir. Eger oteki kapitalistler krediyi esit kosullarla degil de
daha agir kosullarla alacak olursa bizim kapitalistimiz iistelik daha
da karh ¢ikacakutir.

Piyasa kosullan elverissiz veya uyumsuz oldugu zaman kredi
kullaniminin iistiinliikleri farkl gekilde ortaya ¢ikiyor. Odiing bir
sermayeyi bu kosullarla kullanan kapitalistin, iretim fiatlarimin
(maliyet fiat1 arti ortalama kar) altina, yani (mf+f) diye gosterdigi-
miz maliyet fiati arti faiz diizeyine kadar inme olanag) var.
Bdylece kendi sermayesi iizerindeki kdrin1 azaltmadan, biitiin meta
¢iktisini idiretim fiati altinda satabilir. Bu arada sadece 6diing ser-
maye iizerindeki girigsimci kazancindan fedakarhk etmis olacaktir,
yoksa kendi sermayesi iizerindeki kirindan degil..

Demek ki kredinin konjonktiiriin elverisli olmadig1 za-
manlarda kullamimi fiyat miicadelesi agisindan Oyle bir istiinliik
saglamaktadir ki bu iistiinliik kullanilan kredinin hacmiyle birlikte
giiclenir. O nedenle iiretken kapitalistler i¢in dzsermaye, bdiing ser-
mayenin yardimiyla bu 6zsermayenin sinirlarini asarak genisleyen
bir girigimin sadece temelini olusturuyor (78)-

Girisimin kazancinin (veya kdrinin -y.0.) kredi kullanimiyla
yiikselmesi kapitalist birey ve onun Ozsermayesi agisindan iste
boyle gergeklesiyor. Ilkin toplumdaki ortalama kir oranina do-

78 Bu liir kredilerin hacmine iligkin tipik bir 6rnege 1902 tarihli Aktioner
(Hisse Sahibi) adli bir yayindaki notlardan birinde rastlamak miim-
kiindiir: Sanayicilerden kredi faizi olarak yiizde 25 ile 40 oraninda fa-
iz almak adet oldu. Neusser (eski adiyla R. Daelen) demir-gelik
isletmelerinin genel yonetim kurulunda hissedarlardan birinin he-
sapladigina gore, 1900-1903 arasi bor¢ nakit fonlarinin sirasiyla yiiz-
de 26.85 ve 105 ve 115 oraminda ulagti. Hisseli sermayenin | milyon
mark olmasina kargihk, 1903'teki 718.000 mark borcun 500.000 mar-
k1 banka borcuydu (Jeidels, a.g.c. s. 42)
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kunmuyor, ama aym zamanda toplum kar hacmini elbette bii-
yiitiyor ve birikimin temposuna ivme kazandirniyor, yani
hizlandinyor. Kredileri baskalarindan 6nce ya da daha genis ¢apta
kullanabilen kapitalistler iretim hacmini veya basamagini
yiikseltme ve emegin iretkenligini arttirma firsatina kavusuyorlar.
Boylece ekstra kir saghyorlar. Fakat iiretim hacminin genislemesi
genelde sermayenin organik bilegimi'ndeki artma ile birlikte
yiiriyeceginden bu sirada kar orani da diismeye bashyor. Bireysel
kapitalistin girisimci kazancinin yiikselisi onu giderek daha gok
kredi talebinde bulunmaya itiyor. Biitiin parasal sermayenin ban-
kalarda giderek yogunlagmasi kredi talepleri karsisindaki kredi arz-
ina olanak saghyor. Iste sanayide basgosteren bu egilim, kendi
acisindan bankalarin kredi saglama yontemlerine yansiyor.

Kredi taleplerindeki yogunlagma ilkin kredinin dolasim ser-
mayesi olarak talep edilmesine yol agiyor. Ozsermayenin giderek
biiyiiyen bir boliimiiniin sabit sermayeye doniistiiriilmesi karsisinda
dolagim sermayesinin .de onemli bir bolimii édiin¢ (kredi) olarak
kargilamiyor. Ustelik hacmi genisleyip iiretim basamag yiikseldik-
¢e, sabit sermayenin pay1 biiyiidiikge, kredilerin dolasim ser-
mayesiyle sinirlandirilmasi kaginilmaz hale geliyor. Krediler, sabit
sermaye olarak kullanilmak amaciyla alinmak istendiginde, kre-
dilendirme kosullari kokiinden degisiyor.

Dolagim sermayesi aslinda bir tek devir sonunda parasal ser-
mayeye doniigiirken sabit sermaye ancak bir dizi devir donemi
ardindan ve oldukga asindiktan sonra yavas yavas doniismektedir
paraya. Sabit sermayeye doniismiis bulunan para, o nedenle
iretimde uzun siire bagh kaliyor, dolayisiyla ancak uzun vade igin
odiingleniyor. Bankanin elindeki kredilik sermayelerin biiyiik bo-
limiiniin sahiplerine her an geri donebilmesi gerekir. Banka, sabit
sermayeye doniistiiriilmek iizere, bunlarin ancak kendi elinde ye-
terli bir siire kalan bolimiini 6diing verebilmektedir. Bu durum 6-
diingliik sermayesinin elbette 6zel bir par¢asina uygulanmaz. Ama
tiim bu sermaye kredisinin biiyiik bir boliimii daima bankanin elin-
de durur. Bilesimi sik sik degisen bir boliimii ise belirli bir minimal
diizeyde yine bankanin elinde tutulur. Iste sabit sermaye olarak
odiinglenebilen para da bankanin elinde tuttugu bu béliimdiir. Bi-
reysel sermaye, salt oding sermaye bigiminde bir sermaye
yatrimina elverigli olmadig1 halde —-¢iinkii o zaman 6diing ser-
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maye olmaktan ¢ikar ve sanayi sermayesinin bir boliimii olur, ka-
pitalist ise ddiingcii kapitalist olmaktan ¢ikip sanayici olur— sabit
sermaye igin elverisli olan meblag, iste daima bankanin elinde du-
ran soz konusu minimumdur.

Bankanin elinde toplam sermaye ne kadar biiyiirse, 6diing ve-
rebilecegi bu minimal bolim de ilkin o kadar biiyiir, sonra sa-
bitlesir. O bakimdan sabit sermaye kredisi veren banka, belli bir
sermaye hacmine ulagsmadan bdyle bir yatinim igin 6diing veremez,
¢linkii sinai girisimi kadar hizla, hatta daha hizli genislemek zo-
rundadir, istelik bir banka katilimlarim biri tek girigimle simirh tu-
tamaz, farkh girisimlere katilarak risklerini dagitmak veya bo-
ligtirmek zorundadir. Bu politika, kredilerin geri doniigiinde
ozellikle diizgiin bir akis saglamak i¢in uygulanmahdir.

Ancak bu kredilendirme veya 6diinglenme bigimi bankalarin
sanayl ile iligkilerini degistirmistir. Bankalar sadece ©Odeme
islemlerine aracilik ettikleri siirece onlar1 aslinda yalniz girigimin o
andaki durumu, yani 6deme giicii ilgilendiriyordu. Giivendikleri
bonolar: kabul ediyor, meta ahimlan igin avans veriyor, piyasadaki
fiili fiyatlarla satilabilen hisseleri teminat olarak aliyorlardi. Asil
etkinlik alanlari sanayi sermayesinin degil, ticari sérmayenin ala-
myd:1 ve bunun yaninda, esham-tahvil borsasinin taleplerini
karsilamakti. Sanayiyle iligkileri de iiretim siirecinden ¢ok, sa-
nayicilerin toptanci tiiccarla yaptiklar: satiglarla ilgiliydi. Ama ban-
ka sanayiciye iiretim sermayesi saglamaya yoneldigi zaman durum
degisiyor ve degisti. Ciinki bankanin ¢ikarlar girisimin ve pi-
yasanin o andaki durumuyla sinirli kalmiyor, girisimin uzun vadeli
gelecegine dogru uzaniyor ve de piyasanin gelecekteki yapilanma-
sina kadar.... Giincel (kisa vadeli -y.d.) fiili ¢ikarlar kalici (uzun -
vadeli - y.6.) ¢ikarlar halini ahyor. Krediler biiyiiyiip ozellikle 6-
diing sermayenin sabit sermayeye doniigen bolimii agir bastikga bu
¢ikarlar daha genig boyutlu ve daha kalici oluyorlar.

Bunlara paralel olarak bankalarin girisimlerine iglerine kadar
niifuzu derinlesiyor. Krediler kisa-vadeli, yani gegici nitelikte iken,
kisacasi girigimciler kredi olarak bankalardan yalnizca dolagim ser-
mayelerini alirken bu baglar ¢6zmek ya da koparmak o oranda ko-
laydi. Bir tek devir doneminin bitimi ardindan girisimci kredisini
geriye ddeyebilir, bagka bir kredi-veren arayabilirdi. Ama sabit ser-
mayenin bir bolimii de kredi sermayesi olup ¢ikinca durum
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degisiveriyor. Ciinki yiikimlilik bagini ¢dzmek uzun zaman
aliyor, girisim bankaya (uzun donemler boyunca - y.6.) bagh ka-
liyor. Bu iligkiler gergevesinde banka gii¢lii olan tarafi temsil et-
mektedir. Banka, sermayeyi nakit ve daima vurucu sekliyle, yani
parasal sermaye olarak tasarruf ediyor. Ote yandan girigim, me-
talarin gerisin geriye paraya doniisme beklentisi igindedir. Dolagim
siireci tikanacak veya satig fiyatlar1 diisecek olursa bir ek ser-
mayeye ihtiyag¢ olacak ve bu da ancak kredi bi¢giminde saglanabi-
lecektir. Ve kredi sisteminin gelismesiyle birlikte her bireysel gi-
risim sermaye hacmini istelik minimal diizeyde tutuyor. Ek nakit
fonlara birdenbire ihtiya¢ duyuldugunda hemen kredi operasyonu
gerekiyor. Bu operasyon basarili olamazsa girigim iflasa siiriikle-
niyor. Iste sermayeleri iiretken —ya da metasal sermaye olarak
bagh bulunan— girigimciler kargisinda bankalara istiinliik sagla-
yan yon de bankalarin parasal sermayeyi tasarruf ve kontrol et-
mekte oluglaridir.

Bankalarin bagka bir iistiinliigii de, sermayelerin tek tek ticari
islemlerin sonuglarindan olduk¢a bagimsiz kalmasi, buna karsilik
girigimin kaderini bdyle bir ek igleme bagh olabilmesidir. Tersine
olarak bazi durumlarda banka, girisime, onunla kader birligi
yapmusgasina bagimh diigiip girisimin tiim taleplerine boyun eg-
mek zorunda kalmig olabilir. Ama genelde iistiinliik yine de daima
sermayenin kaynagindadir. Ve 6zellikle, ekonomik bagimlilig: kre-
di veya borglanma iligkileri gergevesinde belirleyen sey, serbestge
tasarruf edilmeye hazir parasal sermaye iizerinde tasarruf ve kont-
rol ve iktidardur.

Sanayi ile banka arasindaki iligkilerin degismis olmasi, ban-
kaciligin teknik yapisindan Otiirii, yogunlagsmaya yonelik tim
egilimleri giiglendiriyor. Bu egilimleri incelerken bankalarin ii¢ ay-
n islevini saptiyoruz: Odeme kredileri, yani ticari kredilendirme
(bonolarin dolagimi yoluyla), sermaye kredileri veya kredilendirimi
ve (daha onceye almamiz gereken) emisyon, yani yatuim ban-
kaciligu. . ’

Bonolarin dolasimi, yani ticari kredi agisindan en 6nemli bir
faktor uluslararas: iligkilerin geniglemesidir. Bu kredilerde ulus-
larasi diizeyde dalli budakh bir iligkiler agina ihtiyag¢ vardir.
Ikincisi yabanci bonolarin dolagim siiresi daha uzun oldugundan
daha biiyiik bir kaynak hacmini hareketsiz ve bagh tutmay: ge-
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rektiriyor. Ugiinciisii ticareti ¢ok etkin bir orgiitlenmeye gerek

gosteriyor.
“Burada 6nemli olan sey, kalkinan sanayiciler agisindan can alici
nitelikteki bazi teknik banka islemleri yiiziinden bankacilikta bir
merkezilesme egiliminin baggostermesidir. Sanayideki treticilerin
hammadde ve tam mamul kargilig1 kullandig1 yerli ya da yabanci
bonolar, banka sisteminde bonolarinin o6zellikle yabanci
iilkelerdeki dolagimini izleyip diizenleyecek kadar dallanip bu-
daklanmig genig bir orgiite ihtiyag gosteriyor. Bu orgiitiin ayni za-
manda her bononun ardindaki giivenceyi denetlemesi gerekiyor.
Kisacasi igerde ve disarda bir siirii gebekeleri olan biiyiik ban-
kalara gerek var. Su da bir gergek ki sanayiciler bonolar1 ge-
nellikle 6deme ya da ticari kredi saglama araci olarak kul-
laniyordu. Nedir ki krediyi saglayacak olan kurulug borglanacak
firmanin iglerine planh bir sekilde karigma olanaklari bulamiyor.
Banka ile sanayici firma arasindaki boyle bir iliskide bankanin hu-
kuksal yetkilileri borglunun giivenirliliginden ve iskonto ka-
zanglarindan 6teye gegmiyor” 9).

Yahanci iilkelerdeki bono islemlerini kazang¢h bigimde yii-
riitmek arbitraj (®) iglemlerine sik1 sikiya baghdir. Ve bu alanda
yaygin iliskilere, ayrica biiyiik capta akigkan (likit) kaynaklarina
gerek vardir. Ciinka arbitraj iglerinin kazang birakabilmesi igin bii-
yiik 6lcekte ve biiyiik bir hizla yiiriitiilmelerine ihtiya¢ vardir. Bo-
nolar iizerindeki arbitraj "6rnegin Londra'nin Paris bonolarina olan
talebinin bu bonolarin arzindan daha fazla olup fiyatlarinin
yiikselmesi halinde, Fransa'da depozitosu yatan ya da kredisi olan
firmalarin da durumdan kazangh ¢ikmak igin, bonolarim Paris
iizerine diizenlemelerine dayamiyor. Ote yandan bononun Paris'teki
borglusu, parayr yeniden Ingiltere'ye aktarmak igin oranin pi-
yasasinda buna benzer uygun bir firsatin dogmasini bekliyor" (80).

Sermaye kredilerindeki gelisme ise daha ¢ok cari hesap
islemlerinde goriiliiyor (81,

79 lJeidels,a.g.e.s. 2.

0 Arbitraj: (Borsada) esham ve tahvil ve bono mubddclclcrl-y a.

80 E. Jaffe, Das englische Bankwesen, s. 60)

81 Cari hesap kredisinin 6zii gudur: "Borgluya, tizerinde anlagilan krediyi
biitiiniiyle veya parga kullanma, borglanilan miktan yine aym yekilde
geri 6deme olanagi tamimaktr. Cari hesap izerindeki bu kredinin
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"Bu iglemlerin banka-sanayi iligkilerindeki onemi su ii¢ nedene da-
yaniyor: (1) Cari hesap iglemleri bir girisimin aksamadan ge-
niglemesi agisindan kaginilmaz iglemler oldugundan girisimciyi
kredi-verenlere bagimh kilar. (2) Sanayiye yonelik banka kredisi-
nin teknik karmagikligi banka sistemindeki orgiitlenme bigimi
izerine, 6nceden ele aldigimiz kredi iglemlerinin herhangi birinden
de oOteyc etki yapar. Bankacilik sisteminde bir yogunlagma ve
odaklagma egilimine yol agar... Bunlar (bankalarin -y.i.) sanayiyle
olan kendine 6zgii iligkilerdir... Bankacilarin sanayi konusunda ye-
ni ilkeler, bambagka bir bilgi ve bakig agis1 edinmelerini gerektirir.
(3) Son olarak, sanayiciye yonelik cari hesap iglemleri bankanin
sanayi alanindaki biitiin 6teki faaliyetleri agisindan da bir kilit tagi
rolii oynar. Kurulug ve hisse senctleri emisyonu (¢ikartimi), sanayi
girisimlerine dogrudan katilma, sanayi iglctmelerinin yonetiminde
yonetim kurulu iiyesi olarak yer alma... biitiin bunlar birbirleriyle
¢ogu kez "neden-sonug” iligkisi i¢indc bulunurlar. Cari hesap
iglemleri, banka agisindan aym zamanda sinai girigiminin sag-
likligin1 degerlendirmek ve onu denctlemek igin gok elverigli birer
aragtir, Cironun dolagim boyunca diizenli olarak gergeklesmesi
islerin iyi yiiriidiigi anlamina gelir. (82),

borglu igin avantajli yani, kredi kullanimimi kendi igletme ih-
tiyaglarina gore ayarlayabilmesi, dolayisiyla kredi girdilerinden ta-
sarruf edebilmesidir. Ote yandan, banka paralarini cari hesap yoluyla
vermekle, oldukga giivenilir bir yatinm da yapmig oluyor, gergi bu ya-
turimin siresi sinirhi degil, ama borglu aldigr fonlan hi¢ degilse geriye
stirekli olarak odiyor" (Prion, a.g.c. s. 102) Almanya'da bu krediye i-
ligkin faiz giderleri konusunda ayni yerde §6yle denilmektedir: "Cari
hesap kredisinin faiz oranini Reichsbank'in rehin (lombard) kredisi fa-
izine uydurmak adettir, ama banka faiz oranini diigiirse bile, s6z ko-
nusu hesap faizi yine de belli bir tabanin altina indirilmez ki bu taban
da ¢ogu kez yizde S dolayindadir. Faiz oranlari geneldeki bu
diizenliligin yanisira, uygulamada, bu 6zel kredi bigimi agisindan, kar-
sthkli giivencelerin karakter ve niteligine ve bankanin tipine baghdir.
Bu kredilere, iy baglanularinin nitel basamaklarina uygun bir ko-
misyon da dahildir. Ve birgok durumlarda komisyon kullanilan kre-
dinin miktarina ya da cironun canliligina, yani hizina baghdir. Ne
olursa olsun bu komisyon, laizin gercek diizeyini, kredi-alanin za-
rarina dylesine etkiler ki, bazan anlagmanin kosgullarina gore, sadece
kagitta kalan normal faiz hesabindan yiizde 2-3 kadar fazlasini
o6demek zorunda kalimir".

82 Jeidels, a.g.e., s. 32.
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Banka bu diizenli iliskiler yoluyla ayn1 zamanda s6z konusu
girisimle ilgili olarak kendisine baska sekillerde, ornegin, borsa
islemlerinde yardimci olabilecek kesin bilgiler edinir. Ote yanda
kredi limitini agma tehlikesi, girisimi tam bir denetim altina almay
gerektirmektedir ki bunun onkosulu da girisimin sadece bir tek
bankayla galigmasidir.

Banka sermayesindeki yogunlagma, bankanin kredi-veren ro-
linii oynadig: Sirada girigimin gelismesine paralel olarak artiyorsa,
o zaman bu yogunlasma bankanin hisse emisyonu islevini
tistlenmesiyle doruk noktasina ulasir. Hisse senedi ¢ikartimi ile en
karh isi yapmis olacagindan biiyiik bankalar istiinliigii bu yoldan
tartigmasiz bir sekilde ele gegirmis olurlar. Bankanin iglemleri ¢ok
daha cesitlenir, daha etkinlik kazanir. Banka biiyiidiikge hisse se-
netleri daha iistiin bir giivenceye ulagir, bu hisselerin biyiik bir bo-
liminii kendi miisterilerine satar. Ote yanda banka, bu satig ko-
nusu meblaglarn rahatga diglayabilecek durumda olmahdir. Ve bu-
nun i¢in hem biiyiik bir ozsermaye hem de piyasada biiyiik bir nii-
fuzaihtiyag vardir.

Biiyiik banka hisse senetlerini ¢ikartmak i¢in uygun bir zaman
secebilir, sermayenin biiyiikligiine dayanarak borsay1 veya senet
piyasasini ona gore yonlendirebilir ve emisyonun ardindan bu hisse
senetlerinin fiyatlarim1 kontrol edecek, dolayisiyla soz konusu gi-
risimin kredi pozisyonunu destekleyecek duruma geger. S6z ko-
nusu sinai girisim gelistikge bankanin hisse senedi ¢ikartma gii-
ciine olan talepler artar. Sermayenin hareketlendirilme veya
akicilagnrilmasi bir kez boylece saglandiktan sonra, iiretimin ge-
nislemesi agisindan geriye sadece bir tek kosul kalmaktadir, yani
teknik olanaklar.

Sanayilerin genislemesi, artik sadece iiretimden kaynaklanan
kendi ozel artik degerlerine bagimh olmaktan kurtulmustur ve
konjonktiiriin uygun oldugu donemlerde sanayi birdenbire kalkisa
gecebilmekte ve yine gii¢lii sermaye talepleri yaratmaktadir. Bu ta-
leplerdeki birden-yiikseligleri ancak bankalarin yogunlagmig biiyiik
fonlan karsilayabilir. Bankalar bu sermayeyi tek baslarina, para pi-
yasasini sarsimadan bulabiliyorlar. Ama bu operasyonlar ancak
bankanin verecegi sermaye gerisin geriye ¢abuk akacak oldugu ya
da emisyon basit bir muhasebe islemi kadar hizla yiiriitildigi za-
man yapilabilir ki bu da, hisse senetlerinin bankanin kendi miiste-
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rileri tarafindan satin alinmasi ve bankanin bunlarin karsiligini
miisterilerin depozitolarindan ¢ekmesiyle miimkiindiir. Ve banka
kendi borglarini veya pasiflerini boylece azaltmig olur. Bankalarin
isletmecilik teknigi hem bankalarin hem sanayinin odaklasip
yogunlasma egilimlerine yol acarken, sanayideki yogunlagma ban-
kacilik sistemindeki yogunlasmanin asil nedenini olusturmaktadir.
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6. Altboliim: Faiz Orani

Kapitalist iiretim sisteminde her parasal meblagin sermaye
olarak i gorme, yani kdr iiretme yetenegi vardir. Bunun kosulu
da, bu meblagin iiretken kapitalistlerin emrine verilmesidir.

"Yillik kar ortalamasinin yiizde 20 oldugunu kabul edclim. 100
sterling degerinde bir makina, verilen kosullar ortalamasinda veya
ortalama bir zckd kullanimi ve orta deneyimli bir isgiicinin fa-
aliyctiyle sermaye olarak kullanilsin. Ve sonunda 20 sterling kar
biraksin. Bu durumda, emrinde 100 sterling olan birinin clinde 100
sterlingi 120 yapma ya da 20 sterlinglik bir kér trctme giicii var
demcktir... 100 sterlinglik potansiyel (ya da virtiiel, yani heniiz fi-
ilen sermaye olarak galigmaya baglamamis -y.i.) bir scrmayeyi
clinde bulunduruyor. Bu adam s6z konusu 100 sterlingi bunu fiilen
scrmaye olarak galistiracak birine bir yil i¢in birakacak olursa, ona
boylece 20 sterlinglik kar irctme, yani kendisine higbir scyc mal
olmamug veya karsiliginda cgdcger olarak hig bir sey ddemedigi bir
gii¢ teslim etmis olmaktadir. Bu ikinci adam 100 sterlingin sa-
hibine yil sonunda S sterling, yani irettigi kdrin bir bolimiini
o6deyccek olsa, 100 sterlingin kullanim degerini, onun sermaye ola-
rak kullanilma islevinin degerini, 20 sterlinglik kar dretme
islevinini kullanilma degcrini 6demis olacaktir. Kardan paranin sa-
hibine 6dedigi pay isc fuiz adimi alir ki, bu aslinda bu paya ya-
kistirilan 6zcl bir ad'dan baska bir sey degildir. Islevini gérmekte
olan sermaycnin, kardan kendi cebinc indirccek yerde, (ser-
mayenin) sahibine teslim cttigi bu paya takilan bir isimdir.

Agikca goriiliyor ki, 100 sterlinge sahip olmak, bu paranin sa-

hibine, faiz'i, yani kendi scrmaycsi tarafindan irctilmis olan kdrin

belli bir boliimiini kendine ¢ekme giiciini saghyor. Bu 100 sterlingi
alip kullanmaktan dolayi kapitalist olarak is giircmcyccckli"‘(“).

Para sahibi parasini édiing vermekle bu para onun igin ser-
maye, yani édiingliik (P sermaye islevini goérecektir, ¢iinkii belli
bir siire sonra kendisine artmig olarak geri doner. Oysa sermaye
boyle bir ek degeri (degerine katilan degeri veya degerlenmeyi -
y.6.) ancak iiretim siirecinde isgiiciinii somiirme, 6denmemis e-

83 Marx, Kapital 11, 5. 351.
p Odiing-verilen veya kiralik sermaye: Leilkapital/loan capital.
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megi sahiplenme yoluyla elde edebiliyor. Dolayisiyla 6diing-
veren kapitalistin parasal sermayesi iiretken kapitalistin parasal
sermayesi haline gelmeyip iretimde kullanilmadikga kar ede-
miyor. Simdi bu kirin boliimlere aynldigini goriiyoruz. Birinci bo-
lim, faiz olarak odiing-veren kapitaliste doniiyor, oteki bolimii
iiretken kapitaliste kaliyor. Normal kosullarda faiz, karin sadece
bir boliimii oldugundan, kir faizinin listsinirini (yani tavanini-y.é.)
olusturuyor. Ve kdr ile faiz arasindaki biricik iliski de budur. Bu-
na karsilik faiz hi¢ bir zaman karin belirlenmis sabit bir bolimii
degildir. Faiz diizeyi 6diing sermayenin talep ve arzina baghdir.

Kapitalist toplumu, para sahipleri ile iiretken kapitalistler'in
O0zdes olduklarn varsayimina dayandirmak ve temellerini bu
sekilde agiklamak miimkiindiir. Bagka bir deyisle, gereksindikleri
tim parasal sermaye iretken kapitalistlerin (serbest olarak-
y.0.) emrindedir, diyerek diisiiniilebilir. Ama bu durumda faizden
soz edilemez. Ancak kir iiretmeyen bir kapitalist iiretim de
diisiinilemez. Demek ki ikisi de aym kapiya ¢ikiyor.. Kar
iiretmek kapitalist iiretim igin hem kosul hem de amagtir. Kir
liretimini, yani arti-driin'de cisimlesmis bulunan arti (veya artik)
deger iiretimini nesnel faktorler belirliyor. Kir dogrudan eko-
nomik iliskilerden, sermaye iligkisinden () kaynaklanmiyor, iiretim
araglarinin emekten ayrilmasindan ve sermaye ile iicretli emek
arasindaki karsithiktan ileri geliyor.

Kir diizeyi veya hacmi, is¢i smmifinin verilen iretim
araglaniyla iirettigi yeni degere ve bu yeni degerin kapitalist simif
ile ig¢i sinif1 arasinda boliigiilmesine baghdir ki bu da, isgiiciiniin
degerince belirlenmis bulunmaktadir. Biz burada tamamiyla nes-
nel olarak belirlenmis faktorlerle ugrasiyoruz.

Faiz konusunda durum bagkadir. Kapitalizmin temel
¢izgisinden —iiretim araglarinin emekten ayrilmis olmasindan—
degil, paray: sadece iiretken kapitalistlerin tasarruf etmedigi, ya-
ni rastlantisal bir durumdan dogar. Baska bir deyisle, tiim pa-
rasal sermayenin. bireysel bir sermayenin girdigi dongiisel akis
icine girmeye her zaman ihtiyaci yoktur, yani zaman zaman issiz
kalabilir. Odiing-veren kapitalistlerin kirin ne kadar bir boliimiinii

r Sermaye iligkisi derken, burada odiing sermaye ile iiretken secr-
maye arasi iligki s6z konusu degildir -v.i.
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sahiplenecekleri iretkenlerin parasal sermaye taleplerindeki
degismelere baghdir (84),

Faiz sayet talep ve arza bagh kaliyorsa, o zaman da talep
ve arzin kendi basina nasil belirlenmekte olduguna bakmamiz
gerekir. Bir yanda gegici olarak igsiz kalan, ama degerlenmeyi
(yatiilmayi-y.6.) bekleyen paralar var. Ote yanda kapitalistlerin,
iiretimde .kullanilacak bir sermayeye g¢evirmek istedikleri pa-
ralara talepleri var. Iste sermaye kredisi bunlarin dagilimini sag-
liyor. Ve faiz orani'ni da sermaye piyasasinin durumu belirliyor.
Verilen bir anda kapitalist toplumun elinde para arzini temsil e-
den belli bir miktar para vardir. Ote yanda, yine aym anda iiretim
ve dolasimin genislemesinden kaynaklanan parasal sermaye igin
bir talep vardir. Demek ki aym anda para piyasasinda bir-
birleriyle talep ve arz seklinde karsilasan iki ayr belirli biiyiikliik
s6z konusudur. Ve paranin ddiing fiati'n1 yani faiz oranr'm be-
lirleyen de bunlardir. Bu belirlemede ayrica bir sorun yoktur. So-
run faiz oraninin dalgalanmalarini analiz ederken ¢ikmaktadur.

IIkin suras1 agikga belli ki, iiretimde, dolayisiyla dolagimdaki
genisleme parasal sermaye talebi anlamina geliyor. Eger bu ta-
lep, arz1 arttirma yoluyla karsilanmayacak olursa, faiz oraninda
da bir artigsa yol agar. Sorun, para arzinin da birlikte degismesin-

84  Fiyatlari, arz ve talep arasindaki iligkilerle agiklayabilmek igin arz

ve talebi verilen ve sabit birer bityiiklik olarak varsaymak ge-

/ rekiyor. Marjinal fayda tcorisinin arzi sabit olarak kabul etmck

¢abasi, yani verilen bir stoktan yola ¢ikmak istemesi de buradan

ileri geliyor. O nedenle Schumpeter'in (Dus Wesen und der Ha-

uhptinhalt...., Leipzig, 1908) ulusal ekonomiyi, kapitalist toplumun

hareket yasalarimi agiklayici bir kuram, bir dinamit kuram olacak

ycrde, istatistige indirgeyerck marjinal fayda tcorisini tutmak ¢ok

yerindcdir. Ciinkii Marksizmle olan geligki burada ¢ok giizel ve ke-

sim bigimde ifade ediliyor. Ustelik marjinal fayda teorisinin fay-

dasizhgr da. Hyndmann'in espirisiyle soylersek "son sinirlardaki

faydanin en sonundaki bogluk” (the final futily of final utility) da, a-

yan beyan oluyor. Ekonomi agisindan zorluk, arzin boyutlarini

agtklamakta yatiyor ki bu da, irctimin hacmini onun ekonomik ya-

salan ¢ergevesinde agiklamaktan bagka bir ey demek degildir. Ta-

Iebin kendisi iirctim ve dagiimla ve toplumsal hasilanin dagilimini

yoncten yasalarla belirlidir. Faiz oranm1 agiklamaya ¢aligirken zor-

luk yine aym gekilde arzm hacmini hangi faktorlerin belirledigini
scrgilemekte yauiyor.
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den patlak veriyor. Arzi1 meydana getiren para miktarin ele ala-
lim. Bunun iki bilesenden olustugunu goriiyoruz. Birincisi mevcut
nakit para miktari, ikincisi parasal kredi.

Dolasim kredisinin analizini yaparken gordiigiimiiz iizere,
parasal kredi, iiretimin genislemesiyle birlikte genisleyip artan
degisken bir faktordii. Oysa bu genisleme veya artigta parasal
sermayeye olan talep de artmakta, artan talebi ise arttirilan arz
karsilamaktaydi. Ve bu arz, iiretimin geniglemesi sonucu art-
tirillan parasal kredi seklindeydi. O bakimdan faiz oranindaki bir
degisme, ancak parasal sermaye talebindeki degigmenin para
arzindaki degigmeden daha hizli olmasi durumunda ortaya gikar.
Ornegin faiz oranindaki yiikselis, parasal sermaye talebinin bu
sermayenin artisindan daha hizl artmasindan kaynaklaniyor. Pe-
ki, bu ne zaman oluyor?

Ilkin parasal sermaye miktarindaki artig, bu ‘sermayenin
siirekli doniistiiriilebilmesi igin rezerv olarak gereken nakit pa-
ralarda bir artisin meydana gelmesini gerektiriyor. Ayrica pa-
rasal kredinin dolagimiyla birlikte, karsihikli denklesemeyen pa-
rasal kredilerin bakiyesini temizlemek igin elde tutulmas: ge-
reken nakit para miktar1 da artiyor. Ustelik dolagim genisledikge,
parasal kredinin 6nemsiz bir rol oynadig: islemlerin sayisinda da
bir artma oluyor. Ciinkii 6rnegin is¢ilere yapilan iicret 6demeleri,
artan perakende alimlarin 6demeleri genellikle nakit para olarak
yapiliyor. Boylelikle nakit paranin bir béliimiine bagkaca amaglar
icin ihtiya¢ duyuldugundan, 6diing verilmeye hazir (issiz veya do-
lasim dig1-y.6.) paralarda azalma oluyor. Sonug olarak sunu be-
lirtmeliyiz ki, bir refah donemi sonunda, metalarin pazarlanmasi
durdugunda ya da yavaslayacak oldugunda parasal kredilerdeki
artma iretim ve dolagimdaki artistan dogan gereklerin ¢ok ge-
risinde kalmis olacaktir.

Ciinkid bunun anlami sudur: Meta karsihginda verilen bo-
nolar aralarinda birbirlerini karsihikhh olarak ortmekte, bonolarin
en azindan vadeleri (ya da dolagim siireleri -y.4.) uzamaktadir.
Ama vadeli gelen bonalar boyle karsilikli denklesmiyorsa nakit
olarak ¢oziilmeleri gerekiyor demektir. O zaman parasal krediler
(yani ticari bonolar ve bu bonolar karsilifinda ¢iktilanan bank-
notlar) parasal islevlerini, metalarin dolagimini aym boyutlarda
yerine getiremez olurlar. Bu durumda ticari kagitlar: parayla ¢oz-
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mek veya bedelini verip kurtarmak igin nakit paraya karg: artan
bir talep dogmus demektir. Bagka bir deyisle, parasal kredinin
yerine gegecek olan nakit paraya talep yiikselirken, fiilen kul-
lanilmakta olan parasal kredi miktari azalmaktadir. Iste faiz
oranindaki yiikselmeyi tezgahlayan da bu taleptir.

Faiz oraninin mutlak diizeyi sermaye piyasasinin durumuna
bagh ise, bu orandaki degisme veya dalgalanmalar da ticari (do-
lasim) kredinin durumuna bagh olur. Bu dalgalanmalarin ayrintili
bir analizi sanayideki konjonktiirel dongii'ler ile ilgili oldugu igin
ancak o baglamda tartigilabilir.

"Faiz oranindaki dalgal degigmeler (uzun donemlerde ortaya ¢i-
kan ya da bu oranin iilkclere gore farkhiligindan ileri gelen
degismelerden s6z etmiyoruz. Ciinki birinci tip degigmeler genel
kir oramindaki degismelerc baghdir. Ikinciler ise hem kar
oranindaki hem de kredinin gidisindeki farkhliklara) 6diing ser-
maycnin arzina bagimh kaliyor (tim otcki durumlar, giivenme
durumu vb. ayni kalmak izere). Kisacasi para seklinde, meta ve
kagit para olarak 6diing verilen scrmayenin arzina bagh ki, bunu
yeniden-ireticilerin mcta geklinde olup ticari yoluyla kendi ara-
larinda 6diing verdikleri sanayi sermayesinden farkl tutmak ge-
rekir" (85),

Biz bu goriigleri tamamiyla paylagsmiyoruz. Marx faiz
oranindaki dalgal degismeleri, para seklinde, metal veya kagit
para olarak odiing verilen sermayenin arzina baghyor. Ama
banknotlarin (kagit paranin) miktar1 ne olacak sorusunu agik
birakiyor. Marx'in goz oniine getirmek istedigi anlagilan Ingiltere
agisindan, bu sorunun cevabi Peel Yasasi ile verilmis bulunuyor.
Bu yasaya gore, nakit ve kagit paralarin hacmi, dolagimdaki top-
lam karsiliksiz kagit paradan olugmaktadir. Gergekten de bu ¢e-
sit kagit paralar, dolagiminin, para isareti yerine gegecek, en dii-
siik .hacmini temsil ettikleri ya da hi¢ degilse, Pcel zamaninda
temsil ettikleri siirece, kagit devlet parasi islevini siirdiiriiyorlar.
Peel Yasasi, boylelikle tiim kagit para miktarinin belli bir ra-
kamda sabit kaldiginm1 daha basindan ongériiyor. Ama soruyu da-
ha genel bigimiyle getirecek olursak, faiz oramindaki dalgali
degismeler ociing paranin miktarina, yani arzina bagh kaliyorlar.

85 Marx, Kapital 111, s.516
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Ciinkii dolagima girmemis olan paralarin hepsini ddiin¢ vermek
miimkiindiir. Dolagimda en basta, para isaretine yonelen ve do-
lasimin minimal hacmini dolduracak olan ihtiyaglar neyse o kadar
para bulunur. Ve de belli bir miktarda altin. Altinlarin geri kalani
banka ya da bankalarin mahzenlerindedir. Altinin bir boliimii yurt
ici dolagim igin, bir bolimii de altinin diinya parasi roliinii oy-
namasi agisindan, uluslararasi dolagim igin rezerv (hazine) isini
goriir. Bu iki amag i¢in gereken altin rezervlerinin miktarini ancak
yasanan deneyimler belirlemektedir. O nedenle geri kalani 6diing
verilebilir ve son kertede, kullanildig1 takdirde, faiz oraminin
diizeyini belirleyen arz da bu kalandan olusur. Fakat arzin bu
kullamimi ya da elkonulusu, dolagim kredisinin duruma, yani ye-
niden - iireticilerin birbirlerine verdikleri ticari kredi'ye baghdir.

S6z konusu ticarl kredi, artan talebi doyuracak kadar hizh
bir tempoyla artabiliyorsa faiz oraninda higbir defisme olmaz.
Ama sunu unutmamak gerekir ki, talebin biiyiik biilimii taleple
birlikte artan bir arz tarafindan kargilaniyor. Kredinin ana govdesi
ticari kredidir ya da bizim soylemeyi tercih ettigimiz deyimiyle,
dolasim kredisi'dir. Boyle bir krediyle ilgili gerek talep arz —is-
terseniz doyurucu araglar diyelim— her ikisi de, aym zamanda
ve iiretiminin genislemesiyle birlikte artmaktadur.

Kredinin genislemesi faiz oranim etkilemeksizin miimkiin
oluyor, bir ferahlama doneminin basinda boyle bir genisleme faiz
oranin1 hemen hemen hi¢ etkilemeden gergeklesiyor. Faiz orani
ancak, bankalardaki altin varliginin azaldig, rezervlerin en diisiik
diizeye inmeye bagladigi ve bankalarin iskonto limitlerini
yiikseltmeye zorlandigi sirada yiikseliyor. Nedir ki bu duruma
konjonktiiriin doruk noktasinda rastlanmaktadir, ¢iinkii dolagim
daha ¢ok altina ihtiyag gostermeye baslammistir (degisken ser-
mayenin ve daha genelde, cirolarin kabarmasi ve boylelikle ba-
kiyeleri temizleyip bilangolar1 denklestirebilecek meblaglarin art-
mas1 yiiziinden). Iste dolagimdaki ihtiyaglan kargilamak
amaciyla daha fazla altinin emilmesi sonucunda altin stoklan en
alt diizeye indigi siralarda odiing sermaye talebi de tepe nok-
tasina tirmanir.

Odiing verilebilecek altin stoklarimin tilkenmesi, banka is-
konto oranlarini yiikseltmek agisindan ilk firsattir, ki iskonto
oranlart bu donemlerde faiz oranini diizenleyici bir faktor haline
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gelir. Iskontolari artirmaktaki amag¢ da aslinda altn girdisini
saglamaktir. Bankacihik yasalarindaki yanliglardan.dogan kisitla-
malar altin girdi akisinin, yani iskonto yiikseltiminin erkenden,
salt ekonomik kosullarin gerektirdigi zamandan Once baglama-
sina neden oluyor. Biitiin bu kisitlamalarda yanls olan sey, do-
lagimin ihtiyag duydugu minimal diizeyi daha da diigiik tahmin
etmeleri dolayisiyla édiing sermaye arzini soyle ya da boyle (Al-
manya'da dolayli, Ingiltere'de dogrudan) kisitlamakta olmalaridur.

Demek ki faiz orani, mevcut altin stokunun 6diing sermaye
talebine orani uygun kabul edildigi siirece diigme egilimi gosterir.
Baska bir deyisle, altin stokunun 6diing sermayeye olan talepten
daha hizh arttigr varsayimi faiz oranim diisiirebilir. Ama gelismis
kapitalist iligkileri birbiriyle kiyaslayarak faiz oraninda siirekli
diisme gibi bir egilim saptayamiyoruz (86). Ustelik boyle bir
egilimi kuramsal olarak ispatlamak da olanakl degil, ¢iinkii altin
stokunun ve dolasimdaki minimal diizeyin artimasiyla aym za-

86 Eldcki cmpirik malzemeye dayanarak yapilan kargilagtirmalar laiz
oranindaki ¢okiiy cgilimi gibi bir dogmay: kesinlikle dogrulanuyor.
Smith, Hollanda'da bir vakitfer hiikiimetin yiizde 2 ve yiiksek kre-
disi olan Kigilerin ise yiizde 3 faiz 6dedigini anlauyor. ingilterc'de
son savagtan (1763) sonra bir siire yalmz yiiksck kredi sahibi 6zel
kigiler degil, Londra'daki en biiyiik ticaret firmalarindan bazilari bi-
le, normal olarak yiizde 5 faiz ddiyorlardi. Oysa bunlar daha on-
celeri en fazla yiizde 4-4.5 ddemeyc ahgimiglardi. Bu son verileri a-
Imtifayan Tooke soyle not diigiiyor.

"Yiizde dortliik hazine senctleri 1764'de rayicinin altina diigtii, do-
nanma scnetleri yiizde 9.625 iskonto gordii ve mart 1763'de 96'da
duran yiizd 3'lik Konsol senctleri ckim'de 80'e diigiiverdi. 1765'de
ylizde 3'lik hazine senctleri bazilart yeni satiga ¢ikarildi@r halde,
gencllikle durakladr ve birara rayicinin tizerine firladh. Yiizde ¥lik
Konsol senetleri 92'ye yiikseldi”. Schmoller (Grundriss der allg.
Volkswirtschaftslehre, 11, s. 207), ayrica yiizde 3'lik Konsol'larin da-
ha 1737'de 107 diizeyinde olduklarint belirtiyor. Goriiliiyor ki, daha
belirleyici nedenler bir yana, devlet senetleri gerek faiz oranmin di-
rzeyi gerckse mutlak giivenilirlik agisindan birer dlgek degildir, ama
yine de dikkate alinmasi gerekivor.

Ayrica kagit para bankalarin iskonto oranlarinda da faiz oranimin
¢okiiy cgilimine iligkin ipuclart ¢itkarmak olanaksizdir. Dr. Alfred
Schwoner'in ilging makalesinden agagidaki tabloyu aliyoruz:
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manda, dolagima, konjonktiir doruk noktasinda iken giren ek altin
miktarinda da artma oluyor.

Kar Oranr'ndaki diigme ise, faiz orani'ndaki bir digmeye, fa-
izin ancak kérin herhangi sabit bir bolimii olmasi halinde —ki bu

I. Tablo
(Istatistigin Iy1ginda Faiz Orani ve Bunalimlar. Berliner Tageblatt,
27.11.1907. (Tablodaki B igarctleri bunahim yillarini gésterivor)
Dirt Biiyiik Avrupa Bankasinmn Son 55 Yildaki Ortalama Fskonto Oranlari
(1985 ve 82'deki bunalimlar salt spekilatif niteliktedir)

Yillar ingiltere Fransa  Alman Reich Avusturya- Macar.
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
1907 - 3.30 5.72 4.72
1906 4.72 3.00 5.12 440
1905 3.08 3.00 3.82 3.68
1904 3.30 3.00 420 3.50
1903 3.76 3.00 3n 3.50
1902 3.33 3.00 3.32 3.55
1901 B 3.90 3.00 4.10 4.08
1900 B 394 3.20 5.33 4.58
1899 3.75 3.06 5.04 5.04
1898 3.19 2.20 427 4.16
1897 2.64 2.00 . 3.81 4.00
1896 2.48 2.00 3.66 4.09
1895 B 2.00 2.10 3.14 4.30
1894 2.11 2.50 312 4.08
1893 3.06 2.50 4.07 4.24
1892 B 2.52 2.70 3.20 4.02
1891 B 355 3.00 3.78 4.40
1890 4.69 3.00 4.52 4.48
1889 355 3.16 3.68 4.19
1888 3.30 3.10 332 4.17
1887 334 3.00 3.41 4.12
1886 3.05 3.00 420 8.40
1885 2.92 3.00 4.12 4.00
1884 2.96 3.00 4.00 4.00
1883 358 3.08 4.40 4.11
1882 B 4.14 3.80 454 4.02
1881 3.48 3.84 442 - 4.00
1880 2.76 2.81 2.24 4.00
1879 2.38 2.58 3.07 433
1878 3.75 2.20 334 5.00
1877 2.85 2.26 442 5.00
1876 2.62 3.40 4.16 5.00
1875 225 4.00 4.7\ .4.60



miimkiin degildir— yol agabilir. Kar oranindaki diismenin olsa ol-
sa ancak faizin kuramsal tavaninin, yani toplam karin diigmesi

1874
1873
1872
1871
1870
1869
1868
1867

3.75 430 4.38 4.87
B 4.75 5.15 4.95 5.22
4.12 5.15 429 5.55
2.85 5.35 4.16 5.50
312 3.90 4.40 5.44
3.25 2.50 424 434
2.25 2.50 4.00 4.00
2.50 2.70 4.00 4.00
7.00 3.67 6.21 494
4.75 3.66 4.96 5.00
7.50 6.51 5.31 5.00
4.50 4.63 5.08 5.00
2.50 3.73 420 5.06
5.25 5.86 4.20 5.50
4.25 3.56 420 5.12
2.75 3.47 4.20 5.00
3.00 3.68 4.20 5.00
6.70 6.00 5.76 5.00
5.80 5.50 494 4.27
4.80 5.00 4.08 4.00
5.10 437 436 4.00
3.40 3.23 425 4.00
2.50 3.18 4.00 4.00

Schwoner bu tabloyu goyle yorumluyor:

Faiz orammn hareketivle ilgili olarak, 19.yiizyidaki banka iskonto is-
tatistiklerinden kimi sonuglar ¢ikarmak istedigimizde gériiliivor ki,
vukariva va da asagiya dogru belirli bir egilimi kamtlamak miimkiin
degil. Gergekten de. yiizde 4'tin altna dogru diisen resmi iskonto
oranlari, iilke ekonomisinin zamanla gelismesine paralel sekilde or-
tava ¢tknug... Ingiltere bu konuda diteki iilkelerin éniine ge¢mis. Daha
gerilere. 1845°c gelindiginde ilk ke: yiizde 2°lik bir banka iskontosu
gdiriiliivor. Fransa Bankasi viizde 3'lik faiz oramm ilkin 1832°de uy-
auluvor. ilkin 1876'de viizde 2.5 ve yine 1877'de viizde 2 oluyor. Ber-
lin’deki bankaya gelince, gegcen yiizyihin yirmili yillarinda minimal o-
ran ytizde 3 idi, Prusya Bankasi ve Alman Reich Bankasi rejiminden
faiz oram ilk kez 1880°de yiizde 4'tin aluna indi. Avusturya-
Macaristan Bankasinda ise faiz orant ilk kez para reformundan son-
raki ilk depresvon sirasinda yiizde 3.5 oldu. Faiz oramndaki. ban-
kacithgin ve para sisteminin teknik crgiitlenmesini izleyen bhu diigiis
bir gelisme sayilwdi”.
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seklinde bir anlami vardir. Ama bu (faize 6zgii -y.6.) tavana uzun
donemler boyunca ulagilamayacag i¢in boyle bir “saptama”nin
higbir anlami yoktur (87),

Bunun yaninda gozden kagirilmamasi gereken baska onemli
bir faktor var. Geligmis bir kapitalist sistemde, kar orani
degisirken faiz orani oldukga sabit kalir. Boyle olunca, faizin top-
lam kar igindeki pay:r girisimcinin kar1 pahasina artmig olmak-

Schwoher ayrica yu rakamlari veriyor:

II. Tablo

“(Onar yillik son beg dinemde ortalama iskontolar)
Yillar ingiltere  Fransa Alman Reich Avusturya-Macar.  Genel

Bankas1  Bankasi  Bankasi Bankasi Ortalama
1897-1906  3.52 2.85 428 4.05 3.67
1887-1896  3.04 2.71 3.59 421 3.38
1877-1886  3.19 2.96 4.11 426 3.63
1867-1876  3.25 3.89 434 4.85 4.09
1857-1866  4.82 4.48 4.83 5.06 4.79

"Genel ortalama 1857-66 ddneminde en yiiksek olup 4.79
diizeyindedir. 1867-76 dineminde 4.09°a diigmekle birlikte vine de
¢ok yiiksek. 1877-86 iginde 3.63e giriyor. 1887-96 iginde 3.38 ile dip
noktasina diigiiyor. son yilda bu ortalama 3.67 olarak dnceki iki
onyildakinden yine de yiiksek. Ancak 1857-76 ddineminde yirmi yillik
ve sinai ve mali atlim yillarinda oldugundan daha diigiik".

, Biitiin bunlardan gu sonug ¢ikiyor: Faiz oraninin diizeyini kdr orant
degil, parasal sermaye talepleri diizcyindeki dalgalanmalar be-
lirliyor ki bu talep dalgalan da, gelisme oraminda degiyik dal-
galanlamalardan, biiyiime temposu ve yogunlugundan doguyor.
Agin yiiksek faiz oranlarini incelerken goriiyoruz ki bunlarin ne-
denini daima para rejiminin ayarlanmasinda aramak gerekir. Or-
negin 1799'da Hamburg'da iskonto yiizde | 5'e gikmigtl, en saglam
bonolari bile ancak bu oranda ve o da sinirhi bir kapsamda kirdirmak
miimkiindi (Tooke, a.g.e., I. s. 241). Bunun nedeni de yine esnek
bir para sisteminin olmayigidir ki aym durumu, bugiin korkung faiz
oranlarinin ve bu oranlarda miithiy dalgalarin yayandigit ABD'de
goriiyoruz. Bu olaylanin kdr oramindaki degiymelerle uzaktan
yakindan iligkisi yok.

87 "Paruavla ne zaman biiviik bir kazang elde edilse paravi kullanma
ugrunda da genelde biiviik para harcamr. Az kazang saglandigi za-
man da harcanr” (Wealth of Nations, Vol. 1. Bolim IX. Bolim [X:
Uluslararast Zenginligi, Bolim IX. Alan Yayinlari 1985).
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tadir. Baska bir deyisle, rantiye kesimin pay: iretken ka-
pitalislerin hesap ve zararina biiyiir. Bu fenomen, gergi faiz ora-
ninin diistiigii yolundaki dogmaya ters diisiiyor, ama olgularla da
cukisiyor. Faiz getiren sermayenin, dolayisiyla bankalarin dnemi
ve artan niifusu da iste bu fenomenden kaynaklaniyor. Ser-
mayenin finans kapital'e doniisme hareketindeki baslica
kaldiraglardan biri de iste budur.
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II. Boliim

- SERMAYE HAREKETININ
DIRILMESI VE FIKTIF SERMAYE






7. Altboliim: Anonim Sirket

1. Temettiiler ve Kurucularin Kazanct

Ekonomi kigisel girisim ile anonim girket arasindaki farki
bugiine kadar yalniz orgiitlenme big¢imindeki farklihk ve bunun
getirdigi sonuglar gergevesinde arayip durdu. Bu iki girisim bi-
¢iminin "iyi" ve "koti" yonlerini gosterdi. Bunu yaparken kriter ya
da ayirt edici Ozellikler olarak, bir yandan o©znel faktorleri
(yoneticilerin ilai ve sorumluluk dereceleri, girisimin de-
netlenebilme durumu) o6te yandan nesnel faktorleri (sermaye
saglama kolayhigi, birikim yapma giicii) ortaya koydu. Ama bu iki
girigim bi¢imi arasindaki temel ekonomik farkliliklar1 sorgulamayi
bir yana birakti. Oysa bu temel farkliliklar, modern kapitalizmin
gelismelerini kavramak agisindan yasamsal 6nem tasiyor. Ciinkii
bu geligmeleri ancak anonim sirketlerin sagladiklar iistiinliik ve bu
iistiinliigiin nedenlerini bilmeden izlemek olanaksiz (V)

Ilkin sinai anonim sirketleri ele aliyoruz. Bu sirketler her
seyden once sanayici kapitalistin islevindeki belli bir degismeyi a-
¢1ga vuruyor. Ciinkii bu degisme, bireysel girisimler agisindan sa-
dece bir kez, o da raslanti olarak meydana gelen bir olay: temel il-
ke haline getirmektedir. Bu olay, sanayici kapitalistin sanayi gi-
risimciliginden (islevinden) kurtulmasidir. Bu islev degisikligi so-
nunda, anonim sirkete yatirllmig olan sermaye kapitalist agisindan
salt parasal sermaye kihgina biiriiniir. Alacakli durumdaki bir para
kapitalisti'nin, sermayenin iretim siirecinde kullanilmasiyla, bu
kullanim &dii¢-verme iligkisinin gerekli kogulu oldugu halde, hig-
bir iligkisi yoktur. Onun biricik iglevi sermayesini 6diing vermek
ve belli bir donem sonunda faiziyle birlikte geri almaktir. Kisacasi
onun iglevi hukuksal bir iglemle birlikte sona erer. Iste sirketin his-
se salubi de boyle diipediiz bir para kapitalisti olarak islev goriir. O
parayl, karsihginda bir getiri (simdilik bu ¢ok genel terimi kul-
lanalim- R.H.) alsin diye verir. Verecegi paranin miktarim1 kendi

1 Erwin Stcinitzer, anonim sirketlerle ilgili yazilarina "Anonim
Sirketlerin Ekonomik Tecorisi" (Leipzig, Duncker-Humbolt, 1908) a-
dint verirken herhalde aynmi duygularla hareket ectti. Gergi anonim
sirkctlerin temel ckonomik ozcllikleri orada da belirtitmiy degil, ama
isabetli ve ince gozlemleriyle zengin bir yazi.
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istedigi gibi saptayabilir ve bu miktardan fazlasi i¢in sorumluluk
yiiklenmez. Aym sekilde, para kapitalisti de kendi kararlagtirdigi
miktardaki belli bir paray riske etmektedir. Nedir ki aradaki fark
ilkin burada ortaya ¢ikiyor. Hisse senetleri seklinde saglanan pa-
rasal sermayeye iligkin faiz oram dnceden saptanmis olmayip yal-
mz belli bir girigimin getiri'si (kin). lizerindeki hak istemini o-
lusturuydr. Odiing sermaye'ye gore ikinci bir fark da, sermayenin
para kapitalistlerine geri doniisiiniin dogrudan giivencelenmis ol-
mamasidir. Ciinkii boyle bir giivence'yi ne para kapitalistlerinin gi-
risimle iligkilerini saptayan bir sdzlesme saglayabilir ne de 6diing
iligkisinin dogasu.

Once birinci momenti ele alalim. Her seyden once sunu sap-
tayabiliriz ki hisse senedi seklinde teslim edilen parasal sermayenin
getirisi tamamuyle belirsizdir. Kapitalist bir girigsim kdr kaldirmak
icin kurulmustur. Kir iiretmek ya da normal kosullarda uy-
gulamadaki kdr ortalamasi’'m ‘iretmek bu kurulug igin bir
onkosuldur. Ne olursa olsun hisse sahibi de burada, borglusunun,
o0deme giicii oldugu siirece, sermayesini iiretken bigimde kul-
landigini hesaplayan para kapitalistiyle aym durumdadir. Daha ge-
nel olarak sOylersek, hisse sahibinin para kapitalistine oranla daha
giivencesiz olusu ona belli bir risk primi saglayacaktir. Ama bu
primin herhangi bir sekilde 6nceden saptanabilecegini ve hisse sa-
hibine 6l¢iiliip bigilebilen bir hak olarak taninacagin sanmak dogru
degildir. Risk primlerinin kokeni aslinda, girket kurucularinin
aradiklari. /fusseli yatirim igin hazir serbest parasal sermayenin —
obiir kosullar aym kalmak iizere— sabit faizli, belki de daha
giivenilir oteki yatinmlar igin hazir parasal sermayenin arzindan
daha az olmasindadir. Iste faiz orani'ndaki, bu arada faiz getiren
kagitlarin rayicindeki farkhiligy agiklayan da arz diizeyindeki bu
farkhihktir. Daha fazla giivence ya da giivencesizlik arzin daha faz-
la ya da daha az olmasinin gerekcesidir. Bu arz-talep iligskisindeki
dalgal” degismeler faiz kaynaklh getirinin .dalgalanmasina yol
agmaktadir. O nedenle hisselerden gelen muhtemel kar getirisini
belirleyen faktor. sanayideki kar ile —oteki kosullar aym kalmak
lizere— ortalama kar oramdr.

Nedir ki, hisse sahibi bir sanayi girigimcisi (kapitalisti)
degildir, her seyden once o yalmzca para kapitalistidir. Ama a-
diing-veren kapitalisti sanayi kapitalistinden ayiran baglica ka-
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rakteristiklerden biri, 6diing-verenin sermayesini —parasal ser-
mayeyi— tamamiyle farklh bigimde serbest birakmasi veya kul-
lanima agmasidir. Sanayi kapitalisti, 6rnegin tiim sermayesini belli
bir girigime yatirir. Bunun sarti da sermayesinin bu girisim dalinda
kendi basina i yapabilecek kadar yeterli olmasidur.

Oysa hisse sahibinin kiigiik miktarda bir sermayeye sahip ol-
mas1 veya tasarruf etmesi yetiyor. Sanayi girisimcisi sermayesini
kendi girisimine baglamistir ve bu girisimin gercevesinde iiretken
faaliyet gosterir, ¢ikarlan bu girisimci faaliyetiyle hep igice yiiriir.
Tiim girisimini satmadiktan sonra sermayesini geri ¢ekemez ki bu
da, kapitalist kisinin yerini veya islevini baska bir kisiye
birakmasi, yani kapitalistler arasi bir yer degistirme anlamina gelir.
Yoksa kendisi bir para kapitalisti degildir, tersine olarak o sanayici
(iretken islevsel) bir kapitalisttir. Girisimin sagladign getiri —
sanayici kin— ona diiger. Ote yandan hisse sahibini yalmz para
kapitalisti olarak diigiindiigiimiizde, sermayesini arz edip bunun
iizerinden faiz almak ona yetiyor.

Nedir ki hisse sahibinin para kapitalisti olmasi igin, ser-
mayesini her an parasal sermaye olarak geri alabilmesi gerekir.
Oysa o sermaye tipki bireysel kapitalistin sermayesi gibi girisimde
bagh duruyor goziikmektedir  ve gercekten de Oyle durmaktadir.
Para elden ¢ikarilmig, makine ve hammaddelerin alimina, iggi
ticretlerine v.b. harcanmaktadir. Kisacasi parasal sermaye ol-
maktan c¢ikmig, asagidaki bicimde iiretken sermaye haline do-
niigmistir: .
I (Isgiicii)

P (Parasal sermaye) —
T~ "{a (Uretim araglari)

Parasal sermaye sanayi sermayesi olarak dangiisel akigin igine
girmis bulunmaktadir. Hisse sahibi bir kez elden g¢ikardig1 bu (pa-
rasal -y.0.) sermayeyi artik (yine para seklinde -v.0.) geri alamaz,
lizerinde hak isteyemez, getirinin sadece (aritmetik agisindan -y.¢.)
kalansiz olarak bdliinebilen bir pargasi iizerinde hak isteyebilir.
Bununla birlikte, kapitalist toplumda her miktarda para faiz
birakma yetenegine kavusuyor. Tersine olarak, diizenli bigimde ye-
ri doniip duran her gelir, devredilip aktanlabilir nitelikte ise (ki salt
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kisisel ve dolayisiyla gegici, belirlenemeyen bir kosula bagh ol-
mamak iizere bu miimkiindiir -R.H) bir sermayenin faizi olarak goz
oniine alinmakta ve uygulamadaki faiz oram diizeyinde ser-
mayelesen getiriye () esik bir fiyat kazanmaktadr.

Bu durumu agiklayan olgu sudur: Biiyiik miktardaki paralar
kullanima agik veya serbest durmakta ve bu kullanim (dolayisiyla
kullandirma -y.4.) kdrdan ve getiriden hak istemi seklinde fi-
illlesmektedir. Boyle olunca hisse sahibinin, hisselerini, kér
tizerindeki hak istemini satmasi yoluyla sermayesini her an geri al-
mas! miimkiin. O bakimdan parasal kapitalist ile ayn1 durumda bu-
lunuyor. S6z konusu satig olanaklarini 6zel bir piyasa. hisse ve talr-
vil borsasi saghyor. Ancak boyle bir piyasanin olusturulmas: artik
bireyler i¢in de daima "fiili" veya "gergek" haline gelmis olan hissc¢
sermayesine parasal sermaye kisiligini saghyor. Tersine olarak, pa-
ra kapitalisti ise bu kisiligini sermayesini hisselere yatirdig1 zaman
da koruyor. Serbest (yani akigkan veya likit -y.4.) parasal sermayc
boylece, yani faiz-getiren bir sermaye olarak. hisselere yatirim yap-
makta yanig ediyor, tipki ddiing sermaye kihigindaki asal iglevi
icinde sabit faiz ile 6diing verme islerine yatirim yapmakta yariy
ettigi gibi..

Bu farkhh yatinm olanaklan arasindaki rekabet hisselerin fi-
yatini sabit faizli yatinmlanin fiyatina yaklagtirnyor ve hisse sa-
hibinin getirilerini sanayici kirinin diizeyinden faiz diizeyine in-
diriyor.

. Hisse getirilerinin faiz diizeyine diismesi hisse sisteminin ve
hisse-tahvil borsasinin gelisimine paralel yiiriiyen tarihsel bir
siirectir. Anonim Sirket egemen bir bigim haline gelimedikge ve his-
selerin ciro edilme veya satilabilmesi geligmedikge remettii'niin
icinde yalniz faiz degil, girisimci kin da yer alacaktir.

Hisseli girigimlerin adir bastigi olgilide. sanayi, sanayi ser-
mayesine doniistiiriildiigiinde ortalama kir getirmesi gerekmeyen.
hala sadece faiz getirmesi istenen parasal sermaye ile gahigir du-
ruma gelir. Ancak keskin bir ¢eligki kendini burada ayan beyan c-
der. Hisse sermayesi olarak saglanan para artik sanayi sermayesine
doniigmiis bulunmaktadir. Bu sermayenin, sahibi agisindun —yani

2 "Paranin ya da sermaye scklindeki metanim degeri. para veya meta
scklindeki degeriyle degil. bunlarm sahipleri icin dgrettikleri arti-deger
miktariyla behidenic” Marx, Kapiral 11, S. 389 .
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0znel anlamda— tipki ddiing sermaye gibi islev gdormesi sanayi gi-
risiminin getirilerini elbette etkilemeyecektir. Girigim yine dnceki
normal kosullarda oldugu iizere ortalama kar getirecektir. Anonim
sirketin, metalarim kar ortalamasi altinda satip kirin bir bolimiinii
isteyerek gozden ¢ikardigim ve boylece getiri olarak faizi bile
agsmayan bir pay dagittigin diisiinemeyiz. Ciinkii her kapitalist gi-
risim miimkiin oldugu kadar yiiksek kar:1 elde etmenin, yani kdn
maksimallegtirme pesindedir. Ciinkii bu maksimallestirme g¢abasi
satiglarin dretim fiyatlar ile, yani maliyet fiyati art1 ortalama kar
diizeyinde gerceklestirilmesine yoneliktir. Bu duruma bakilirsa,
hisseler bigiminde yaratilmig parasal sermayeye, 6znel agidan dii-
siiniirsek, odiing, yani faiz getiren sermaye karakterini veren ve —
yukarida anilan— momentler, hisselerden gelen getirinin faiz
diizeyine indirgenmesini agiklamaya yetmezmis gibi goziikiiyor.
Iste s6z konusu momentlerin agiklayamadifi sey ashinda karin
icindeki geri kalan bolimdiir, yani "ortalama kar eksi faiz" de-
digimiz boliim. §imdi bu konuyu daha yakindan gérelim.

Kigisel girigimin anonim girkete doniigmesiyle sermaye ikiye
katlanmig gibi goziikiiyor. Ama hissedarlarin koydugu baslangig
sermayesi bir kez sanayi sermayesine doniismiis olup fiili ger-
ceklik igindeki durumunu artik boyle siirdiirmektedir. Paraya ge-
lince o iiretim araglarim satin alma araci olarak islev gérmiis, bu
araglar icin harcanmig ve parasal sermayenin dongiisel akigindan
son defa olarak kopmustur. Ancak dretim araglarvun (bir 6bii-
limiiniin -y.¢.) liretim yoluyla metalara doniigmesi ve bu metalarin
satigt sonundadir ki para bambu;l\d bir para olarak (yani Koptugu
dolagimin iginden-y.d)— geriye akmaya baglar. Ote yanda sonraki
hisse satiglarindan gelen para ise, hissedarlarca igin bagmda konan
ve harcanip giden para hi¢ degildir. Kisacasi anonim sirket ser-
mayesinin, yani girigimin (kurulug veya odenmis -y.d.) ser-
mayesinin bir pargasi olmayip sermayeleymiy getiri taleplerinin do-
lagimu igin gereken bir ek sermayedir.

Aym sekilde bir senedin fiyati da hi¢ bir zaman girigim ser-
mayesinin bir bolimi olarak belirlenmiyor. Bu fiyat ashinda gi-
risimin getiri (kdn) iginde sermayelesmiy hisseye olan bir taleptir.
Bagka bir deyisle, hissenin bedeli, yatirilan toplam sermayeyi "ka-
lansiz olarak bolen” @ bir sermaye parcasr seklinde. yani relatif

a Aliquo parga -y.6).

175



olarak sabit bir biiyiiklik seklinde degil, uygulamadaki faiz oram
diizeyinde sermayelesen getiri (kir) seklinde belirleniyor. Hisse,
girisimin iginde filf olarak kullanilan veya iglev goren sermaye bo-
limiine olan bir talebi temsil etmediginden, hissenin fiyat1 da fiil
bir gerceklik halinde islev goren bu sanayi sermayesinin degerine
(bilvesile fiyatina) bagimh degildir.

Hisse kinn (getirinin) bir boliimiine olan alacak seklindeki bir
taleptir ve hissenin fiyati da bu yiizden en basta karin biiyiikliigiine
(yani sanayi sermayesindeki iiretim 6gelerinin fiyatindan ¢ok daha
degisken bir biiyiikliige), sonra da uygulamadaki faiz orammna bag-
hdir 9,

Hisse bir gelir senedi, ilerdeki iiretim iizerinde bir alacak ta-
lebi ya da kira olan talep (hakki) bigiminde tamimlanabilir. Bu ge-
tiri ya da kar sermayelesmekte oldugundan ve sermayelesen meb-
lag hissesinin fiyatimi olugturdugundan bu hisse fiyatlan iginde
ikinci bir sermaye varmig gibi giiziikiiyor. Oysa bu tamamiyle ha-
yali. yani fiktif ya da uydurma bir seydir. Gergek olan sey yalnizca
sanayi sermayesi ve bundan iiretilen kiardir. Ancak bu, fiktif veya
uyduruk “"sermaye’nin muhasebe acgisindan var sayilmasina ve
"hisse sermayesi” olarak iglem gormesine halel getirmiyor.

Fiktif sermaye gergeklik halinde bir sermaye degil, sadece bir
gelirin fiyatidir ve bu fiyatt 6zelligi, kapitalist toplum ¢ercevesinde
parasal her meblagin gelir getirmesinden ya da tersine olarak her
gelirin bir para meblaginin meyvas: sayilmasindan kaynaklaniyor.
Bu aldanmaca veya illiizyon, sanayi hisseleri agisindan. bunlarin
ardindan fiilen iglev goren sanayi sermayesinin olmasi nedeniyle.
gerci biraz su gotiiriir, ama bu kagittan sermayedeki fiksif. yani salt
muhasebe degeri tasiyan, karakter oteki getiri veya gelir talepleri
agisindan yine de hig su gotiirmez sekilde sintiyor.

Devletin hor¢ tahvillerinin mevcut herhangi bir sermayeyi
temsil etmesine gerck yoktur. Devletten alacakli olanlarin bir va-
kitler 6diing verdikleri paralar havaya ¢oktan ugup gitmis olabilir.

3 Hissenin rayic (kisacast bir alt-simir iligkisidir -y.6.) (uygulamadaki [i-
yau) ile tiretken sermayenin degen arasindaki biricik iligki. hisse [i-
yatnm, girisimin iflast ve sonradan oteki alacaklarn  taleplerini
karsilanmast durumunda. sermayeye kalansiz bolen (aliquot) birparga
olarak, hisse ve diigen degerden  daha  asagiya  diigmemest  bi-
cimindedir.
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Devlet tahvilleri, bir zamanlar iiretken olmayan yollardan har-
canmug ¢ok farkl tipten bir sermayenin getirisi (geliri) sayilan yil-
lik vergilerin bir bolimiiniin bedelinden bagka bir sey degildir.
Hisselerin yaptig1 devir ya da ciro sermayenin cirosu olmayip
rant (getiri veya kir) tahvillerinin alim-satimi seklindedir. Bunlarin
fiyatlarindaki dalgalanmalar, degerini degil, getiri veya kdrin1 tem-
sil ettikleri fiili islevsel sanayi sermayesini hig etkilemez. Onlart fi-
yati, getiriden baska faiz oraninin sermayelestirici diizeyine de
baghdir. Faiz oranindaki hareketler ise herhangi bireysel bir sanayi
sermayesinin kaderinden tamamiyle bagimsizdir. Buradan an-
lagiliyor ki, bir hissenin fiyatini sanayi sermayesinin bu sermayeyi
kalansiz bolen bir pargasi olarak kabul etmek yanilticidir. O
bakimdan hisse sermayesi'nin toplaminin, yani kir iizerindeki ser-
mayelestirilmis taleplerin veya tahvillerin toplam fiyatinin,
baslarda sanayi sermayesine bir kez doniigmiis bulunan toplam pa-
rasal sermaye ile cakigmasina neden kalmaz. Artik mesele bu ca-
kigmazhigin nasil olugtugu ve ne biyiikliikte oldugudur. Ornegin |
milyon mark sermayeli bir sanayi girisimini alalim. Ortalama kir
yizde 15, uygulamadaki egemen faiz oram yiizde 5 olsun, yani
150.000 mark kir biraksin. Bu kir, yiizde 5'lik bir getiri bigiminde
veya karsihginda sermayelenmis oldugundan fiyati 3 milyon mark-
tir. Normal olarak parasal sermaye bu yiizde 5 iizerinden belki sa-
bit-faizli ve daha giivenilir kagitlar1 devir alabilirdi. Onun igin di-
yelim ki, yiizde 2 gibi yiiksek bir risk primini ise kattik. Ayrica
kirdan kalan gesitli yonetim harcamalarini, yonetici maaglan v.b.
dikkate alacak olursak, eldeki kirdan ornegin 20.000 markini
¢ikarmamiz lizim. Boylece dagitilabilen kér olarak geriye 130 000
mark kahyor. Ve bu para hisse sahiplerine (yiizde 2 risk primi da-
hil) yiizde 7'lik bir faiz (getiri) olarak 6deniyor. Bu durumda his-
selerin fiyatt1 1.857.143 mark (130.000 bolii 0.07), yani yuvarlak
rakam 1.900.000 mark demektir. 150.000 mark kir iretmek igin
sadece | milyon sermaye gerekliyken simdi ayrica 900.000 mark
serbest kaliyor. Bu 900.000 mark, kir getiren sermayenin faiz-
getiren (temettii saglayan) sermayeye doniismesinden doguyor.
Sirketin toplam kirim azaltan yiiksek yonetim harcamalarini
bir yana birakirsak, 900.000 mark, ayni getirinin yiizde 15
izerinde sermayelenmis meblag: ile yiizde 7 iizerinden ser-
mayelenmis meblag1 arasindaki farki. yani ortalama kdr birakan
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sermaye ile ortalama faiz birakan sermaye arasindaki farki
gosteriyor. Kurucu Kazanci ya da kdri olarak ortaya ¢ikan bu fark,
kar getiren sermayenin faiz-getiren sermayeye doniismesinden kay-
naklanan bir kazang kaynagdir.

Anonim sirketin yonetim harcamalarinin kisisel bir girigime
oranla yiiksekligini vurgulamaya Ozenen genel goriisler, ucuz
ireten bir girisim seklinden daha pahaliya iireten bir girigim
sekline doniigme sirasinda, kazancin ya da karin nereden kay-
naklandigini ne goriip ne de agiklayamadigi gibi, sadece har-
camalara ve rizikoya iliskin bos laflarla avunmaktalar. Oysa kurucu
kazanci ya da kdrn ne dolandiriciliktir ne de bir tazminat ya da iic-
ret, sadece kendine 6zgii bir ekonomik kategoridir.

Faiz ile girigimci kdri arasinda bir ayinm yapmaya kalkigtik -
larinda ekonomistler, temettiiyii diipediiz "faiz arti girisimci kan",
yani tipki bireysel girisimcinin kirina esdeger bir nicelik olarak
kavriyorlar. Bu arada anonim sirketi ayirt edici ¢izginin gézden
kaginldigr meydandadir. Rodbertus, 6rnegin goyle agikhyor:

"Terimleme agisindan anlagmaya varmak igin, burada yalniz sunu
belirtmek istiyorum: Bir hisse iizerindcki tcmetti yalniz faizi degil,
girisimin karim da igeriyor. Odiing iizerindeki faizde ise girigimci
karinin higbir izi yoktur." 4

Kuruculuk kazancinin ne oldugunu bu sekilde agiklamanin el-
bette olanagi yok.

"Anonim girketin teknik (igletme) bigimi (), (sermayecsini bireysel
bir girigimciyc 6diing verdiginde cari faizini alacak olan) sermayc
sahibine, girigsimci kdrim upki sermayesinin faizini nasil aliyorsa
aynen Oyle alma olanagi saghyor. Girisimin anonim sirket bi-
¢iminde olmasinin kapitalistlerimize bu kadar gekici gelmesinin
ncdeni de budur. Ve bu sirket bigiminin sanayi kesimine giderek
yayilmasi bu yiizden beklencbilir. Sirket kuruculugu denen su do-
landiricilik aslinda sadece bir kopiik ya da gergek isletmeciligin dig
yiizeyinde kalan bir ciirufiur"(®,

Bu agiklamalar, kendisi bir dolandiricilik olmayip, ama do-

4 "Dr. Rodbertus-Jagetzow'un Mektuplart ve Sosyal Politik Ma-
kalcleri”. Yaymlayan Dr. R. Meyer, Berlin 1880, L.s. 259.

5 Ustclik bu da yanhy: Anonim Sirketler bir igletme bigimi degil bir gi-
rigim bigimidir ashnda.

6 Rodbertus'un yukarda adi gegen mekiup ve makaleleri. 1. s. 262.
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landincihga kapilarini agan kurucu kazancim agtklamak ba-
kimindan ahlaki yargilamalar 6tesinde higbir sey getirmiyor. O ba-
kimdan Rodbertus'un goriisleri tek-yanl ve yaniltici oluyor, soyle
ki:
"Odiing scrmayc, hisse bigiminc doniigmckle artk 6diing nitcligini
yitiriyor ve sahibinin clinde kendi degerini kendi yaratan bir ey
halini aliyor. Bu durum, 6diing vercn kapitalistlerc, tanrisal bir ya-
sam siirermig gibi, ncredeyse tiim scrmaye rantini (ki Rodbertus
bundan girigimci kar1 aru faizini anhyor. R. H.) cebe indirme ola-
nagi saghyor" (7,

Rodbertus yalniz siirecin igerigini, yani parasal sermayenin
sanayi sermayesine doniisiimiini kavriyor, ama burada doniigme
biciminde onemli olan seyi gozden kagiriyor. Baska bir deyisle,
parasal sermaye bir yandan fikrif sermaye haline gelirken aym za-
manda onun, kendi sahipleri agisindan hali parasal sermaye ka-
rekterini korudugunu goéremiyor 4,

7 Age.l. S.285.

8 Ama tutucu sosyalist anonim girketlerin devrim yaratan ozelligini
fark etmigtir: "Binlerce kiigiik sermaye kaynagimdan gelen dereleri bir
tek irmak halir|1dc birlegtirmesini bilen igletme bigiminin (yani ano-
nim girketin) bir misyonu var. Tannimin yaptig igleri tamamlayacak,
onun agip gegmeyi unuttugu.ya da agmaya vakit bulamadigi en-
gelleri devirip denizin alunda ya da iistiinde olsun, karadan kopmusy
topraklan birlegtirecek. siradaglan vb. delecektir. Piramitler ve Fe-
nikelilerin kesme tag bloklan bile hisseli sermayenin yapabilecekleri
yaninda hig¢ kalir”. Bu hiilyalar i¢inde Rodbertus, kendini Zola'nin
L'argent (para) oykiisiindeki Saccard misdli, romantik diigiincelere
kapurip gider. Ama yoyle siirdiiriir: "Bana kalirsa, benim bunlardan
duydugum cogku bambagka. Neden mi? Ciinkii onlar benim yolumu
siipirilyor. hem de nasil! Anonim yirketler olmadan yapilan ge-
lencksel serbest ticaret eskimiy cl siipiirgelerini andirtyor. Oysa ano-
nim girketlerle birlikte bu ticaret, buharli bir mekanik siipiirge gibi,
cfsanedcki siipiirgelerin yiizyida yapamadiklarim bile onyilda silip
siipirecek. Anonim girketlerin eli ¢ok becerikli. Sosyal sorunlarin ¢6-
ziimii de boyle bir ¢opgiiyii bekliyor. Ciinkii anonim girketler olmasa
bile bizim bdyle toptan bir temizlige ihtiyacimiz vardi" (I. S. 291).
Ayrica su sozler de ¢ok dikkate deger: "Anonim yirketler kiyisel gi-
rigimcileri oldugu gibi 6diing-veren kapitalistleri (iefecileri-v.6.) de
ortadan kaldiracak..” (. S. 286).

Buna kargihlk Van Borght'un "Deviet Bilimleri Elsozligi"ne yazdig
anonim girketler boliimii inamlmayacak kadar gocukga: "Anonim gir-
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Simdii fiktif sermaye dolasiminin aldig1 6zel bigime bir goz a-
talim. Burada H hisselerinin (senetlerinin) ¢ikanlip P (para) kar-
sthginda satildiklarim goriiyoruz. P iki pargaya boéliiniiyor. P, par-
¢as! kurucu karim olusturmakta olup kuruculara, érnegin hisse e-
misyoncusu olan birnkaya aittir, dolayisiyla hisse senetlerinin do-
lagimi diginda kalir. Oteki P, pargas: ise, iiretken sermayeye do-
niiserek sanayi serinayesinin daha baslarda agikladigimiz dongiisel
akigina katihr. Hisseler satilmig bulunuyor, bunlarin yeniden do-
lasima sokulmas: isteniyorsa, o zaman dolagim araci olarak bir ek
paraya (P,) ihtiyag¢ var demektir. Ve bu

H-Py-H
seklindeki dolagim kendi 6zel piyasasinda, yani borsada cereyan e-
der. S6z konusu dolagimi su tabloyla gosterebiliriz (b):

. - Ua..U.M..P
Pl —M \

H—" “H

I

Hisse senetleri gikanldiktan sonra, bunlarin temsil ettikleri sa-
nayi sermayesinin gercek akig dongiisii ile artik hi¢ bir iligkileri
kalmaz. Baska bir deyisle, senetlerin dolasimlan sirasinda kar-
silasabilecekleri talih ve talihsizliklerin higbiri iiretken sermayenin
dongiisel akisini dogrudan etkilemez.

Hisse senetleri. daha genel anlamda, tiim fikrif sermaye se-

ketlerin gorev ve hedefleri. girigimcinin kigisel iggiiciinii. bilgi ve de-
neyimini geligtirmek ve tamamlamak oldugu kadar, sermaye giiciinii
de pckigtirmektir”. Bunlar bilimsel bir yemck kitabindaki sozleri an-
dinyor, oylesine parlak éylesine ki, sunu demek istiyor istad: Bir erik
recelinin gorev ve hedefleri hem igtaln ve damak zevkini arttirmak
hem dc ahgimn becerikliligini kamtlamaktir.

b Burada Ua: irctim araglan, U: iretim faaliyeti, M: meta. M': yeni bir
iiretim doneminin gikusi olarak meta, P';: yeni dolagim siirecinden
girdi olarak dionen para anlamina geliyor. -v.é.
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netleriyle yapilan ticaret taze parayr —nakit ve parasal kredi— or-
negin ticari bonolan gerektirmektedir. Ancak bu bonolar daha 6n-
ceden metalarin degerleriyle kapatilmakta iken simdi hisselerin
"sermaye degerleri” ile kargilanmaktadir ki bu son degerler de as-
linda sermayenin getirisine bagh bulunuyor.

Daha geriye gidersek, sermayenin getirisi, anonim sirketlerin
imal ettigi driinlerin fiili bir gergeklik kazanmasina. yani metalarin
kendi degerleri, kisaca iiretim fiyatlan iizerinden satilmasina bagh
oldugundan, s6z konusu parasal kredi de metalarin degerleriyle an-
cak dolayl olarak karsilanmig olur.

Ayrica ticaretteki 6demeler hacmi metalarin degerleriyle be-
lirlenmekte iken, hisse senetleri ticaretinde bu hacim net getirinin
sermayelenmis miktariyla belirlidir. Ote yanda bu durumda ger-
¢ekten ihtiya¢ duyulan para miktar1 bu kagitlarin satilabilirligi (ci-
ro veya devredilebilirligi) ile biiyiik dlgiide kisitlanmugtir.

Sermayenin "faiz bolii faiz oram"nin yiiz katina esit oldugunu
diisiiniirsek, kurucu kazanci igin gu formiilii elde ederiz ()

K= (100. Gid )- (100.G/p)

Anonim sirketin (girisimin) briit getirisinden (n) yonetim har-
camalanim ¢ikanirsak, yukarki G yerine (G-n) koymak gerekir. E-
konominin simdiye kadar sadece betimleyici ¢ercevede inceledigi
girisimcilik iglevinin, para kapitalistinin iglevinden ayrigmasi aym
zamanda sanayi kapitalistinin hisse sahibine, yani 6zel tiirden bir
para kapitalistine doniismesini ifade ediyor. Bu doniigmenin ar-
dindan hisse sahibini giderek katiksiz bir para kapitalisti haline ge-
tiren bir egilim doguyor. Senetlerin borsada durmadan satilabilir
hale gelmesi bu egilimi gii¢lendiriyor.

Bizim anonim sirketler ekonomisine iligkin analizimiz
Marx'in gelistirdiklerinden oOteye uzamyor. Maryx, kredinin ka-
pitalist iiretim ¢ergevesinde oynadigi rol konusunda —ne yazik ki
daha ileri gotirme firsati bulamadigi— taslak halinde yazdigi
dahiyane goriislerinde. anonim sirketleri kredi sisteminin bir so-
nucu olarak saptiyor ve etkilerini y0yle agikhyor.

¢ Burada K: kurucu, kazana (kin), P: ortalama kar. d: temetti. G: gi-
rigimin brutto kazanci (getirisi) anlanuna gelir -y.d.
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“1. Uretim basamaklarinda ve bireysel sermayeler igin olanaksiz
sayilan girigimlerdeki korkung genigleme. Onceleri birer hiikiimet
isletmesi olan girigimlerin toplumsallagmas: (4,

2. Aslinda toplumsallagmig iiretim tarzina dayanan ve iirctim arag-
laniyla iggiiciiniin toplumsal odaklagmasini1 varsayan sermaye, boy-
lecec 6zel sermayenin tersine olarak, dogrudan dogruya toplumsal
sermaye [birbirleriyle dogfrudan ortaklasa iligki kuran veya ilig-
kileri paylagan (assoziiert) bireylerin sermayesi] bigimine bii-
riinliyor ve bu sermayeye ait girigimler bireysel girigimlerden farkh
olarak, toplumsal girigimler olarak ortaya ¢ikiyor ki bu, ézel miil-
kiyer durumundaki sermayenin kapitalist iretim tarzinin kendi si-
nirlari gergevesinde ortadan kalkmasi (Aufhicbung) demckiir.

3. Fiili islevi olan kapitalistlerin sadece bagkalarinin scrmayesini
yoneten kigsilerc ve sermaye sahipliginin sadece bir sahiplige (sa-
hiplik durumuna -y.j.), salt para kapitalistlifine donismesi. Al-
diklar1 temettiiler, faizi ve girisimin karini, yani toplam kar1 iger-
digi zaman bile (glinki yoncticinin maagi, fiyat, oteki tim ig-
giigleri igin oldugu gibi, iggiicli piyasasinda diizenlenen, bir gesit
deneyimli iggiicliniin iicretidir ya da dyle sayilmahdir), bu toplam
kara ancak faiz bigimindc tasarruf edilmektedir, yani sermaye sa-
hipliginin salt tazminau olarak. Oysa bu sermaye, ycniden iiretimin
fiilf sireci igindeki islevinden ayrigtirilmamig, koparilmamsgur, tp-
k1 yoneticinin gahsinda bu iretken iglevin sermaye sahipliginden
ayri tutulmasi gibi.. Kir boylece kendini (6diing -alanin karint hak-
I1 gosteren faiz geklinde degil) bagkalarinin arni-eme Gini giplak ola-
rak sahiplenme bigiminde agiga vurur ve bu sahiplenme, iiretim a-
raglarinin sermayeyc donigmesinden, yani arti-emegin kendi fiil
iireticilerine karg1 yabancilagmas veya yabanci kalmasindan, bu e-
megin yoneticiden tutun en alttaki giindelikgi iggilere kadar iire-
timde fiilen galigan tim bireylerc. bir yabancinin miilki gibi ters
dijsmesinden veya digiiriilmesinden kaynaklanmaktadir.

Anonim sirkctlerde iglev sermaye sahipliginden koparihp ay-
nlmistir. Isgiicii de elbette iirctim araglarinin ve arti-cmegin sa-
hipliginden koparilmig bulunuyor. Kapitalist iretimin ileri asa-

Burada Maryin kullandign  gesellschaftlich  (toplumsal,  top-
lumsallagmig) ve Gesellschrafts... terimlerini, ayni zamanda anonim
sirket baglaminda ortakh. istiraklt, orraklagilmg, l;llla“t’;"rl[n"; o-
larak da anlamak gerekiyor -y.é.



mada yaratti§i bu sonug, sermaycnin ireticilerin miilkiyetine ye-
niden gegmesi igin gerckli bir gegis noktasidir. Ama artik bireyscl
treticilerin 6zel miilkiyeti olarak degil, onlarin ortak iligkilere da-
yalt yani dogrudan dogruya toplumsal miilkiyeti (Gescllschalts-
eigentum) olarak ... Ote yandan bu, yenidcn-iiretim siirccinde 6zel
sermaye miilkiyetiyle simdiye kadar ilgili tim iglevlerin, ilig-
kilerin. iligkilcri ortaklagan reticilerin bu kez salt iglevleri haline,
yani toplumsal iglevlcre doniigmesine yonelik bir gegistir.

Daha oteye gitmeden 6nce, ekonomik agidan ©nemli olam bi-
lirtelim: Kir burada sadece faiz bigimini aldigindan, sadece faiz
getiren girigimlerin hdla bagarili olabilecegini soyleyebiliriz. Ve
genel kar oraninin diigmesini frenleyen nedenlerden biri budur,
ciinki sabit sermayenin degisken scrmayeye oranla ¢ok biiyiik ol-
dugu bu girigimlerde genel kir oranim1 dengelemeye kalkigmanin
geregikalmaz." (9,

Marx'in burada ele aldig: sey, en basta anonim sirketlerin ya-
rattif1 ekonomik ve siyasal etkilerdir. Temettii'yii heniiz 6zel bir e-
konomik kategori olarak saptamamakta ve kurucu kazancuun ana-
lizini yapmadan birakmaktadir. Ortalama kdr oraninin olusumu ve
kar oraninin diigmesi iizerindeki etkilere gelince, surasi belli ki, a-
nonim sirketlerin yayginlagmasi, bu sirketlerin karlarim tipki 6zel
(bireysel) girisimlerin karlar gibi, genel kir oraninda esitlesmeye
dogru gotiirecektir. Yukarida da gordiigiimiiz iizere, anonim gir-
ketin iiriin ¢iktis1 normal kosullarda 6zel girigsimlerin ¢iktisiyla ay-
n1 fiyat yasalarina bagh bulunuyor.

Marx'in anonim sirketlerden kast ettigi sey o zamanki de-
miryolu anonim sirketleriydi ve getirdigi yorumlar bu baglamda
belki bir dlgiide dogru olabilir. "Bir dl¢iide” diyorum, ¢iinkii ku-
rucu kazanci bu sirketlerde de kirin bir pargasini yutuyor ve bu da
demiryolu iicretlerine yansiyordu.

2. Anonim Sirketlerin Finansmam

Anonim Sirketler ve Bankalar

Bir anonim sirket kurulurken hisse sermayesi, girisimin kari,
bu sermayeye, her hisse sahibine kendi yatirdigi sermayenin faizini

9 Marx, Kapital 111, 1. Bolim, 27. Altbolim, s. 451.
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birakan bir temettii dagitinay: sagliyacak bigimde hesaplanir 10,

Ekonomik bir patlama olur ya da daha ilerde yiiksek bir te-

mettii dagitimi agisindan baskaca elverigli kogullar ortaya ¢ikarsa,
hisselerin fiyati (rayigi) yiikselir. Diyelim ki bir girigimini hisseleri,
yiizde 6 temettiilii olarak 100 diizeyindedir. Yiizde 9 temettii ver-
diginde ise 150'ye firlamigtir. Temettiilerdeki bu farklilasma bi-
reysel girisimlerin gidisindeki kader veya sans farkliliklarim yan-
sitiyor. Ote yandan bu farkliliklar, yeni hisse alicilar1 agisindan his-
se fiyatlarimin genel diizeyindeki yiikselis veya algahslar so-
nucunda giderilmis oluyor (1,

10 Metinde verilen yematik agiklamalara bir 6mek olarak, Berliner Te-
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gablarrin 16.5.1908 tarihli akyam nishasindaki raporu sunuyoruz:
"Kopenick nitrat fabrikasimin hisseleri son giinlerde yiizde 80'den
yiikksck bir primle siriildi piyasaya. 1901-06 yillari arasinda bu gi-
rigim 300.000 mark gibi orta halli bir sermayeye sahip limited girket
olarak faaliyet gostermigli. Yillarca zararina ¢ahgtiktan sonra bu gir-
ket bir yil 100.000 mark, sonra 300.000 mark brutto kidr yapu. 15.000
ve 75.000 markhik temettiiler dagitti. Bunun izerine kurucular limited
sirketi bagtaki 300.000 mark dahil, 1 milyon mark sermayeli bir ano-
nim yirkete ¢evirme karari aldilar. Yeni anonim yirketin aktif’ ve pa-
siflerini denklegtirme igin, limited girketin defterlerinde 60 bin mark
goziiken arsalar anonim girketc 210 bin marka devredildi. Aym
sekilde binalar 45 binden 140 bin marka, makina, donatim ve mal-
zcmeler 246 bin marktan 400.000 marka devredildi. Yeni anonim
sirket gergi iki yildir gahigiyor ve bu arada yiizde 15 ve 16 temettii da-
gitmiy bulunuyor, oysa arsa hesabi—yeni alinanlar diginda— 200 bin
mark, bina hesabi ise 150 bin markhk bir agik gosteriyor. Deger ar-
tiglarinin ¢ok kugkulu oldugu makina ve donaum hesabinda ise
ozellikle 250 bin markhk bir amortisman var. Sirketin iretimde kul-
landi iki patent hakkindan biri gelecck yil sona eriyor. Otekisi ise
patentsahibi tarafindan girkete SO bin marka satilmigtir. Senctleri pi-
yasaya siren kuruluglar agisindan bu veriler yeterli sayilip yiizde 180
bir fiyat isteyebiliyorlar. Bagka bir deyigle, bu kuruluglar 100 bin
mark dahil, anonim girketin bagtaki 300 bin marklhik sermayesi igin
1.800.000 mark talep cdiyorlar.” .

Aslinda burada kurucu kazanci (kdn) ¢ok daha yiiksek. Cinki gi-
rigim patentleri kullanarak ckstra kazang saglamiy ve bunlar da cl-
bette sermaycye aktarilimigtir.

Hisse scnetlerine yaunlmig sermaycnin daha ilk veya yeni bir
vatimmda sahibine ortalama faiz oranindan pek yiiksck olmayan bir
semettie biraktiging ayagidaki tablodan  goriiyoruz. (Berliner Ta-



Fiili islev goren. yani fiilen kullanilmakta olan sermaye ile
(fiktif) hisse sermayesi arasindaki fark bir anonim sirketin yagami
boyunca artar. Girigim ortalama faizden daha yiiksek temettii da-
gitir ve sermayeyi artirmanin geregi ya da sadece firsati dogacak o-
lursa, bu yiiksek getiri, yeni sermayelendirmenin temelini olugturur
ve normal hisse sermayesi fiili kullammdaki sermayenin iistiine ¢i-
kanlir. Tersine olarak, nominal hisse sermayesini arttirmadan fiili
islev sermayesini artirmak da miimkiindiir. Bu durumda. 6rnegin
netto kar temettii olarak hissedarlara verilecek yerde, kismen veya
tamamiyle girigimin igletimi i¢in kulanilir. Boyle bir kullanim ge-

gablatt, 1.6.1907). O yillarda Reich Bank'in iskonto orami yiizde 5.5

idi. .
(30. Mayis)
Hisse Fiati Indeksi Temetti  Getiri
(yiizde) (yiizde) (yiizde)
Berliner Ticaret $ti. 150.75 9.0 597
Darmstadt Bankasi 129.30. 8.0 6.18
Deutsche Banka 223.60 12.0 5.36
Diskonto Bankasi 169.- 9.0 5.32
Dresden Bankasi 141.- 8.5 6.02
Nasyonal Bank 121.50 7.5 6.17
Bochum Demir-Celik 224.25 15.0 6.68
Laura Haddecilik 225.30 12.0 5.32
Harpener Demiryolu 207.60 “11.0 5.29
Gelsenkirchen Madencilik 195.50 11.0 5.62
Phonix Madencilik 205.30 15.0 7.30
Rombacher Demir-Celik 204.50 14.0 6.84
Donnersmarck Demir-Celik 264.50 14.0 5.29
Kraft Demir-Celik 166.- 11.0 6.62
Thale Demir-Celik 123.- 9.0 7.31
AEG 198.50 11.0 5.54
Lahmeyer Elektrik 122.- 8.0 6.55
Hofmann Vagon Fabr. 335.- 220 6.56
Gaggenauer Demir Celik 105.- 8.0 7.61
Schering Kimya 263.- 17.0 6.46
Oranicnburg Kimya 184.50 10.0 5.42
Schulttheiss Biracilik 288.50 18.0 6.23
Verein Biracihk 210.50 12.0 5.70
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lecekte karn yiikselecegini vaat ettiginden, aym zamanda hisse ser-
mayesinin rayi¢ degerinin yiikselmesine yol agacaktir.

Bu bir yana, rayi¢ degerler, kardaki degismelerden ya da fiill
islev sermayesinin azalip ¢ogalmasindan sadece bagimsiz olarak
degismekle kalmayacak, ayn1 zamanda genel faiz oranindaki de-
gismelere bagh olarak degisecektir. Uzun siire diisiik bir diizeyde
seyreden faiz oram hisse sermayesinin rayi¢ bedelini —oteki ko-
sullar aynm kalmak kosuluyla— sisirecek, yiiksek faiz oram ise bu-
nun tersini yapacaktir.

Temettii'niin olusum bigiminden de anlagilacag: izere, or-
talama faiz veya ortalama kar oraninin oldugu anlaminda bir or-
talama temettii oran1 olamaz. Temettii aslinda, "faiz arti riziko pri-
mi" demek oldugundan, zamanla arttig1 gibi azalir da ya da oldugu
gibi kalir... Ciinkii bu durumda rekabet, faiz oram ya da kar ora-
ninda oldugu gibi getiri diizeyinde degil, hisse fiyatlar1 diizeyinde
yiiriitilmektedir.

O bakimdan hisse sermayesinin piyasa (rayi¢) bedeli, iiretken,
yani normal kosullarda isleyen, kisacasi ortalama kar getiren ser-
mayenin degerinden daima yiiksektir. Ote yandan, verilen bir ge-
tiri ve faiz oram gergevesinde, hisse sermayesinin piyasa bedeli, ¢1-
kartilan hisselerin hacmine baghdir. Faiz oram yiizde 5 iken, iiret-
ken sermayesi | milyon olup 200.000 kar getiren bir girigimin tiim
hisseleri piyasa bedeliyle 4 milyon tutar. | milyon marklik hisse se-
nedi ¢ikarildiysa nominal degeri 1.000 mark olan bir hisse senedi
4.000 marka satilir. Eger 2 milyonluk senet gikarilirsa boyle bir tek
senet 2.000 marka ve eger 4 milyonluk senet ¢ikarilirsa yine boyle
bir tek senet 1.000 marka vb. satilacaktir.

Nominal hisseler (sermayesi) rayi¢ fiyati nominal degerin al-
tina diigiirecek kadar ¢ok ¢ikariirsa bu sermayenin “su-
landirilma"s1 s6z konusu olur. O bakimdan bu sulandirmanin ka-
tiksiz bir muhasebe meselesi oldugu meydandadir. Getiri verildigi
zaman tim hisselerin rayici de belli ise, bir tek hissenin fiyat1 da el-
bette ona gore diisiik olacaktir. Hisseleri sulandirmanin kurucu ka-
zanciyla higbir ilgisi olmaz. Ciinkii bu kazang, anonim sirketin ku-
rulmasi sirasindaki bir olayla ortaya ¢ikar, yani iiretken, kar getiren
sermayenin fiktif, faiz—getiren bir sermayeye doniismesinden kay-
naklaniyor.

Goriiliiyor ki sulandirma olayinin meselenin dziiyle baglantisi
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yok. O bakimdan kurucu kazancinin tersine, bunun Oniine yasalarla
gecmek miimkiin. Hisselerle ilgili Alman yasasinin hiikiimleri his-
se iizerindeki primlerin (acyo) rezervlere aktarilmasim 6ngoriiyor
ki bu, hisselerin bagabas ya da kii¢iik bir prim ile bir banka kon-
sorsiyumuna teslim edilmesi sonucunu doguruyor. Bu kon-
sorsiyum da onlari kamuya belli bir kérla (kurucu ki ile) satiyor.

Nedir ki sulandirma, kurucularin kendi paylarini normal ku-
rucu kin iistiinii gikartmalari igin belli kosullarda uygun bir maliye
teknigidir. Ornegin A.B.D.de biiyiik anonim sirketlerin ku-
rulusunda iki ayn grup hisse g¢ikanilmaktadir. Tercihli (preferred)
hisseler ve adi (common) hisseler. Tercihli hisselerin faiz oranlar
sinirh olup genellikle yiizde 5 ile 7 arasindadir. Bunlar ayrica kii-
miilatiftir, yani bir yil i¢cinde hak ettikleri temettii'niin tiimii 6den-
medigi takdirde bunu ertesi yillarin getirilerinden alma haklarn var-
dir. Adi hisselerin temettiileri ise ancak bu tercihlilerin temettiileri
odendikten sonra dagitilabilir. Tercihli hisselerin hacmi, daha sir-
ket kurulurken isletme igin fiilen gereken sermayeyi asacak bi-
¢imde hesaplanir. O bakimdan kurucu kdrinin veya kazancinin en
biiyiik bolimii aslinda bu tercihli hisselerde yatmaktadir.

Adi hisselere gelince, genellikle bunlar da ayni miktarda ¢i-
kartilir. Bunlarin rayi¢ bedeli baslangicta ¢ok diisiiktiir. Ama ter-
cihli olsun ad1 olsun, her iki grubun fiyatlar1 da parite'nin (nominal
degerin-y.0.) biraz iistiindedir. Ancak kurucular adi senetlerin bii-
yiik bolimiinii ellerinde tutar, boylece gogunlugun kontroliinii de
ellerine gecirmis olurlar (!2), Ikincisi tercihliler, daha biiyiik ¢aph

12 Aym geyler Ingiltere'de anonim girketlerin kuruluy siirecinde de oldu.
Demir dokim igletmeleri ile celik igletmeleri arasndaki ¢ikar bir-
liginden s6z ederken Macrosty yoyle diyor: “"Sunu belirtmek gerekir
ki kamu destegi islerin genigletilmesine (tahvil ve tercihli senct ¢i-
kartimi yoluyla - R.H.) yardimci olmak anlamina gelirken kontrol,
tahvil faizlerini ve tercihli temettiileri almak agisdan, sadece sa-
ucilardaydi (Bill Bros. ve Durma Long Co.). Britanya'da scnet ve tah-
vil arzi bakimindan uygulanan sistem budur ve tedbirli bir ya-
urimcidan satin alma kogullarimi dikkatle aragurmasi beklenir. (Henry
W .Macrosty, The Trust Movement in British Industry, London 1907,
s. 27). Birgok durumlarda saticilar, adi temettii miktarinin halk ta-
rafindan cazip karyilanmamasi halinde kontrolu saglayabilmek igin
bu adi scnetlerin ¢ogunu cllerinde tutarlar” (s. 54).

Adi scnetlerin iylevine benzer bir igleve —anonim girketlerin ge-
ligiminden  kaynaklanan  ¢ikarlarin  kurucular  taratindan  te-
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kuruluglarda, dolayisiyla hisse ¢ikartimlarinda sabit oranh faiz dii-
zeyinde karh ¢ikarlar, adi hisselerin ise sabit bir temettiisii yoktur.
Bunlarin getirileri konjonktiir kogullarina bagh kalir ve bu getiriler
yogun dalgalanmalara ugradigindan, adi hisseler spekiilatorlerce
pek tutulur.

Nedir ki, senetlere bedavadan konan kulag: delik biiyiik his-
sedarlar bu senetleri bol kazang¢h borsa oyunlarinda rahatga kul-
lanirlar. Ugiinciisii bu finansman yontemi, adi hisselere sahip olan
kuruculara. sirketin kurulmasindan amaglanan veya beklenen eks-
tra kérlar ve ilerdeki gelismelerden ya da elverisli konjonktiirel du-
rumlardan dogacak getirileri de garanti eder. Ote yanda tercihli his-
selere sahip olan kesim, cari faiz oraninin bir par¢a daha iistiindeki
sabit bir getiri oramyla yetinmek zorundadir. Sonunda girigimin
gergek durumu iizerine bir diizeye kadar perde gekilmis (!3 ve bu

kellegtirilmesi— cski Alman (ve Avuslurya) anonim sirketler ya-
sasinda yer alan "kuruculuk haklari"nda da raslamyor. Kurucular ken-
dilerine belirli righan haklan koparmiglardi, 6rnegin yeni gikarilacak
hisseler kendilerine rayi¢ fiyat izerinden teklif cdilecekti. Ancak bu
ayricaliklar sermaycnin hareketlendirilme igleviyle ¢eligiyordu ve kal-
dirildi... 24. Eyliil. 1907 tarihli Berliner Tageblatt bu konuda yunlan
yaziyor: "Kurucu haklan yasasi goktan agilmig bir donemin aniti gibi
bugiin hdld bir siiri anonim girkette gecerligini koruyor. Kuruculuk
haklari anonim girketler yasasinin heniiz bugiinki kadar geligmemiy
oldugu bir ¢agdan kaynaklamyor. Eskiden bir girigimin kurucularma
siirekli olarak bazi ayricahiklar bahgetmek miimkiindi ki bu durum,
hisselerin  dogasindaki hareketliligi engelliyordu ve hakh gos-
terilemezdi. Anonim sisteminde bir gedik daha agmigti. Gergi 1 Ocak
1990'de yiiriirlige giren ticarct yasasi geriye gegerli olmadigindan es-
ki kurucu ayncalklar aynen siiregeldi. Goniilli sozleymelerle ayik-
lanmaclikga bunlar girkctlerdeki gu "kutsal” scrmaye sahipleri igin na-
hog bir bakiye olugturacaklar. Berlin Elekltrik Sirketinde —sadcce ti-
pik bir ornek oldugu igin belirtiyoruz— AEG'nin yeni ¢ikarilan hisse
senetlerinin yarisun rayi¢ bedelinden devralmak gibi bir riighan hakki
hala var. i;;le AEG'nin Berlin Elektrik Sirketinin yalmz 1889, 1890 ve
1904 yillarinda ¢ikardign senetler iizerindeki' riighan hakki kendisine
15 milyon mark kazang sagladi. Kuruculari ve onlarin varislerini cl-
lerindeki yasal ayricaliklari, kullandilar diye ayiplamak olmaz. Ama
_ artik anlagihyor ki, hissc senetleri piyasasmdaki ycni goriigler yu son-
suza kadar siiren ayricalikhi kuruculuk haklarmin kaldinlmasini hakh
olarak bekliyor".
13 Bukonuda cn iyi ve en biiyiik ornek, American Stell Trust'mn tarihidir
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karanlik sayesinde kuskulu operasyonlar igin elverisli bir ortam ha-
zirlanmig olur. Nedir ki bu asiri-sermayelesmenin fiyatlar iizerine
higbir etkisi yoktur. Ama fiktif sermayenin nominal degerlerindeki
sismenin (enflasyonun) fiyat yasalarim $oyle ya da boyle et-
kileyebilecegi seklinde garip bir diisiince s6z konusudur. Biiyiik
bir hisse sermayesinin daha yiiksek getiri saglamak igin fiyattlarin
yiikselmesini arzulamasindan dogal bir sey olamaz. Ama higbir ka-
pitalist sermayesi sifira diismiig bile olsa ve ister kisisel bir gi-
rigimin veya basit bir anonim sirketin ister bir trostiin baginda olup
tek basina buyruk hareket etse bile gerektiginden daha ucuza sat-
maya kalkmaz.

(bak Report of the Industrial Commision, vol, XIII, s. XIV ve XV).
Bu trost ayin olgiide kapitalistiecgmiy girketlerden meydana gel-
mcktedir. Raporda "ger¢ek deger” hesaplanirken sadece kurucu gir-
ketlerin tercihli senctleri toplanmakta ve bu rayig fiyat iizerinden his-
se¢ sermayecsini gostermekte, sonug olarak ortaya "iyi niyet” ka-
bilinden 398.918.111 dolar ¢ikmaktadir. 29.Mart.1909 tarihli Frank-
furter Zcitung agagidaki verileri sunuyor. Ve "agin scrmaycleyme”,
yani fiilen galigan sermaye ilc hissc sermayesi arasindaki fark ko-
nusunda daha iyi bir fikir veriyor:

“Gary igletmelerinin degeri 100 milyon dolar ve 2 milyon ton gelik -
retiyor. Trostiin oteki igletmelerinin sermaye degeri isc 1.5 milyon
dolar olup 10 milyon ton gclik tirctiyorlar. Aradaki tutarsizlik agikca
goze bauyor.” Bu hesabin igine degerli maden cevherinin miilkiyetini
ve Oteki kalemleri katsak bile arada yine korkung bir orantisizhik var.
Ama bu durum trostiin tercihli senctlere yine de yiizde 7 temettii 6de-
mesini, hatta adi senet temettiilerini  giderck arturmasim  cn-
gellemiyor. Trast 1901'de kurulmug, 1901-03 arasinda geliyen kon-
jonktiriinden yararlanmiy ve adi senctlere yiizde 4 temetti da-
gunuguir. Bu oran 1903'te yiizde 3'c diigmiiy, 1904 ve 1905 yillarinda
temettii dagitmamigtir. Ama 1905'te konjonktiir yeniden diizelmig ve
temettii olarak dagiilmak tizere 43 milyon dolar fazlahk kalmigu. an-
cak trisst bu meblag amortismanlara, yeni yatinmlara ve rezev fon-
larina ayrrmaya karar verdi. 1906'da yiizde 2 temettii 6dendi. Ancka
bu temettii trostiin kazanglariyla hi¢ de orantih degildi. ¢iinkii 1906
¢ok bereketli bir yil olmus. trisstiin clinde 100 miyon dolarhk bir laz-
lahk birikmigti. Trost bunun 25 milyonunu tercihli senctlerin te-
meltiilerine ayirdi. Muhasebe kayitlarina gore, adi senctlere yiizde
14.4 gibi bir bakiyc kalyordu. Hissedarlar 10.166 milyon dolar al-
dilar, 50 milyon dolar da yeni tesislere harcandi. (Gray tesislerinin i-
kinci taksiti olan 21.5 milyon dolar buna dahildi). Ve ayrica 13 mil-
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Anonim girket bir kapitalistler sirketidir. Her kapitalistin kendi
sermaye hissesini ya da payini katmasiyla olusmugtur. Bu kurulusa
katilma ol¢iisii, oy hakki, tasarruf ve kontrol yetkisi, 6dedigi ser-
maye payiyla belirlenmektedir. Kapitalist ancak sermayesi oldugu
Olciide bir kapitalisttir ve obiir kapitalistlerden farki yalmzca (ser-
mayesine bagh-y.6.) nicelik dlgiisiindedir. O bakimdan girigimin
timiinii kontrol yetkisi hisse sermayesinin ¢ogunluguna sahip olan-
larin elindedir. Bu demektir ki, sirketi kontrol edebilmek igin, ki-
sisel girigsimin kontroliinde oldugu gibi, tim sermayeye degil, sa-
dece yarisina sahip olmak gerekir. Bu durum biiyiik kapitalistlerin
giiciinii iki katina gikariyor. Kendi kisisel girigimini (krediler bir
yana) anonim sirkete doniistiiren bir kapitalistin tiim kontrol yet-
kisini elinde bulundurmak i¢in sermayesinin yalnizca yarisina ih-
tiyaci olacaktir. Sermayenin Obiir yarisi serbest kalir ve girisimden
cekilip alinabilir. Bu durumda kigisel kapitalist bu ikinci yarim i-
zerindeki teimettiilerini elbette yitirecektir.

Nedir ki disardan giren sermayenin kontrolii, biiyiilk dnem ta-

yon dolar da ekstra rezerv olarak ayrildi. Trost midirleri aym po-
litikayr 1907'de de siirdirdiler, kazanglar 1906'dakinden daha fazla
oldu. AdT senctlerc diigen meblag yiizde 15.6 temettiiye tekabil edi-
yordu. Ama hissedarlar o yil sadcce yiizde 2 aldilar. Yeni tesisler igin
54 milyon ve bunun 18.5 milyonu Gray tesisleri igin harcandi. Us-
telik rezervlere 25 milyon ayrildi. 1907'de durum gergi onceki yillar
kadar bereketli degildi, ama adi senetlere yine de yiizde 4 gibi bir pay
diijiiyordu. Oysa sadece yiizde 2 ile yetindiler. Yeni tesisler igin har-
camalar yoktu, ama rezervlere 10 milyon ayrildi ki 1908 sonunda
bunlar 133,5 milyon dolara ulagtyordu. 1909 yilinin ilk geyregi 6n-
ceki yilin ilk geyregine gore daha iyi, ama son iki ¢eyregine gore da-
ha kotii oldu. Ciinkii Amerikan demir piyasasinda fiyatlar birden
digmiigti. Ve 1909 ilk geyreginde adi senctlere yizde 0.5 temeltii o-
dendi. Rezerv olarak 3 milyon aynldi (bak Berliner Tageblart,
28.7.1909). 1909 ikinci ¢eyreginde 6dcnen yiizde 0.75 temettii yilda
yiizde 3 faize tekabiil ediyordu. Ugiincii geyrek igin yiizde 1 6dendi ki
bu yilda yiizde 4 faiz demckti. Bu ad1 senctlerin ¢ogu kurucularin e-
lindeydi- ya da spekiilator igin en degerli meta haline gelmigti ve
1907'deki panik sirasinda ve onun ardindan gesitli finans gruplarn
bunlan diiyiik fiyatlarla yeniden satm alimiglardi. Trostin kazanglarim
hissedarlar hesabina yillarca baglama, sonra gerektigi anda birdenbire
saliverme geklindeki bu temettii politikasi, trosti kontrol eden finans
gruplari i¢in korkung bir zenginleyme kaynagi yaratmigti.
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styor ve her sey bir yana, girisime egemen olmak, hisselerin bor-
sada alm-satimini, yani muilkiyetin hareketini kontrol etmek ve et-
kilemek igin ¢ok kritik bir arag roliinii oynuyor.

Anonim sirkette egemenlesme veya kontrol agisindan gerekli
sermaye miktarn pratikte bu sdyledigimizden de azdir. Sermayenin
licte veya dortte biri, hatta daha diisiik diizeydedir. Anonim sirketi
kim kontrol ederse, dig sermayeyi kendi sermayesi gibi kontrol e-
der. Ancak bu kontrol tarzi1 da sermayenin genel olarak kontroliiyle
aym anlama gelmez. Ileri bir kapitalist toplumda kredi sisteminin
gelismesiyle birlikte her tek-sahipli veya kisisel sermaye birikimi,
aym zamanda’ disardan odiing¢lenen sermayenin sézcii veya tem-
silcisi (exponent) dir. ) Ve oteki kosullar aym kalmak iizere, kre-
dinin miktari, kigisel sermayenin miktarindan daha hizh artsa bile,
bu kredi miktari yine de kisisel sermayenin hacmine bagh kal-
maktadir. Biiyiik hisse sahibinin kigisel sermaye'si iste iki anlamda
birden boyle bir temsilci roliinii oynuyor. Biiyiik hissedarin kendi
(kisisel) sermayesi oteki hissedarlarin kisisel sermayelerini kontrol
ediyor. Ve buna karsilik, girisimin toplam sermayesi de ayrica di-
sardaki sermayeyi, girisimin aldig1 6diin¢ sermaye biciminde ¢ek-
meye yariyor.

Anonim sirkette egemenlesen biiyiik sermaye, artik bir tek a-
nonim sirket degil de, bir bagimh sirketler grubu s6z konusu ol-
dugu zaman ¢ok daha biiyiik bir vurucu giice kavusuyor. Diyelim
ki, 5 milyonluk bir paya sahip X kapitalisti, 9 milyonluk hisse ser-
mayesi olan A anonim sirketinde egemenlesmis, yani kontrol edi-
yor. Bu sirket, 30 milyon hisse sermayeli B gibi bir yan anonim
sirket kursun. Ve bu hisselerin 16 milyonunu portfoyiinde tutsun.
Bu 16 milyonluk hisseleri 6deyebilmek igin, A sabit-faizli, ama hig
bir oy hakki olmayan 16 milyonluk tahvil ¢ikarsin. Bu durumda X
kapitalisti, 5 milyonuyla iki sirketi de, yani 39 milyonluk bir ser-
mayeyi kontrol eder.

¢ Almancada olsun, ingilizccdc olsun, hem aritmetikteki "is" (bir sa-
ymin kuvvetini gosteren say1) anlamina, hem de (bir siyasal veya dii-
stinsel akim i¢inde) sorumlu "temsilci” veya "sozci" anlamma gelen
“exponent” terimini, kitabm ingilizce birinci (1981) baskisindaki uglii
cevirmenler grubu aritmetik yoniyle almg ki, Hilferding'in kasdettigi
kesinlikle bu degil' Ben Almanca 6zgiin metni esas aldigim igin, in-
gilizce gevirmenlerin dteki onemli yanhglarmi belirtmesem bile, bunu
belirtmeden yapamadim. -y.d.
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Ayni yontem iizere, A ve B simdi yeni yeni sirketler ku-
rabilirler. Ve sermayesi nisbeten daha az olan X, boylece disardaki
olaganiistii bilyiik sermayeler iizerinde komutay: eline gegirir. Ano-
nim girket ya da hisseli sermaye sisteminin gelistirilmesiyle bir-
likte, elverdigince biiyiik dig sermayenin elverdigince kiigik ki-
sisel sermaye ile kontroliinii saglayan 6zel mali teknikler olusuyor.
Bu teknik Amerikan demiryollan sisteminin finansmaninda doruk
noktasina ulagt: {14),

14 Finansman tckniklerinin ayrintih olarak agiklanmasi bu galiymantn
cergevesi diginda kahyor. Ama Rock-Island demiryolu aginm fi-
nansmantini gosteren yu dmek soylediklerimiz agisindan tipik bir or-
nek sayihr (bak Frankfurter Zeitung, 6.10.1909). Sistemin tepesinde
Rock Island Co. bulunuyor. Bu denetici girketin tahvillerle borg-
lanmaya girmeksizin, 54 milyonu tercihli 96 milyonu adi hisse olarak
iizere, leyitli bir sermayesi var. Bu hissclerin sirasiyla 49.129 ve
89.733 milyonluk boliimleri ¢ikarilmig durumda. Oy hakki ise yalniz
tercihli senctlerde var. Bu girket Chicago, Rock Island ve Pacific Ra-
ilroad Co.'nin 195 milyonluk tiim hisse sermayesini elindc tutuyor.
Pacific Company ayrica kargthkli olarak 70.199 milyonluk tahvili
(collateral trust bond) yiizde 4 ve 17.361 milyonluk tahvili yiizde S i-
zerinde garantilemiy durumdalar. Bu tahviller miitevellilerin elindcki
garantilerle kargilanmaktadir (Collateral Trust Bond igin bak Thomas
L. Greene, Corporation Finance). Buna karyihk, sz konusu de-
miryolu girketinin clinde iki demiryolu hatu var: (1) Birinci hatu Chi-
cago. Rock Island and Pacific Railroad Co. igletiyor. Bu girketin bir-
legik borglari 197.850 milyon, hisseleri ise 74.859 milyon ve bu his-
sclerin 70.199 milyonu yukarki yiizde 4'lik collateral trust bonds i-
¢in kargilik olarak miitevellilerin clinde bulunuyor. (2) ikinci hatt St.
Louis and San Francisco Railroad Co. iglctiyor. Bu girketin birlegik
borglari 227 milyon, hissclerinden 5 milyonu A grubu tercihli, 16
milyonu B grubu tercihli ve 29 milyonu adi hisscler. Bu sonuncularin
28.940 milyonu Rock Island Co'nun elinde. Bu yirket, yukarki birinci
hatun girketlerine ait yiizde 5'lik collateral trost tahvillerinden 60 do-
lar ve yine birinci hattan her 100 dolarlik hissesi igin kendi his-
sclerinden 60 dolar veriyor. Ustelik soz konusu iki biiyiik girketin
kendi alt-girketleri de var.

Bu ¢ok kurnazca finansmanin amaci meydanda. Bu dev demiryolu
sisteminin kontrolu. Rock Island girketinin ¢ikardign ve tiim oy hak-
larimt  clinde tutan tercihli scnetlerin  sahiplerinde bulunuyor.
1902'dcki kurulug zamaninda hisselerin indeksi 40 ile 70 arasmdaydi.
Tiim sistemin kontrolunu cle gegirmek igin gereken 27 milyonluk ter-
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Bir yandan anonim sirketlerin gelismesi, bir yandan da miil-
kiyetin genisleyerek odaklagmasi sonunda, sermayelerini geyitli
sirketlere yatirmig bulunan dev kapitalistlerin sayis1 ¢ogaldi. Hisse
senetleri alanindaki yogun sahiplenme sirketin yonetiminde yer al-
ma giiciinii saghyor. Biiyiik hisse sahibi, yonetim kurulu iiyesi ola-
rak hem prim seklinde kdrdan hisse (! aliyor, hem de girigimin
yonetimini etkileme olanagini buluyor ya da kendinden 6nceki yo-
neticilerin bilgilerini senetlerde spekiilasyon yapmak veya bagkaca
islemlerde kullanma firsatin1 yakahyor. Kendi kisisel sermaye kay-
naklar1 ya da (banka miidiirleri halinde) temsil ettikleri dig ser-
mayenin odaklagmg giicii sayesinde, pek ¢ok sirketin yonetim ve-
ya miidiirler kurulu iiyesi olanlardan meydana gelen bir ¢evre or-
taya ¢ikiyor. Bu sekilde bir gesit kimlik birligi (Personalunion) do-
guyor (!0 bir yandan gesitli anonim sirketlerin kendi aralarinda,

cihli hisscler kargiliginda kurucularin sadecc 15 milyon 6demesi ye-
tiyordu.

15 E. Loeb (“Yonetim Kurullani Kurumu” v.b. Ulusal Ekonomi ve is-
tatistik Yilligs, seri 3, cilt 23, 1902) yonetim veya midiirler korulu -
yelerinin gelirlerini 1900 yih igin 50 milyon mark diizeyinde tahmin
ediyor. Alman anonim sirkctierindcki bu kurullarla ilgili olarak sozii
gegen dergide yer alan ayrintily bir aragtirmada (seri 3, cilt 32, 1906,
s. 92) Fransiz Eulenburg bu toplami 1906 yih igin 70 milyon mark o-
larak tahmin ctmektedir. Her girket nominal sermayesinin ortalama
yiizde 0.6'sin1 prim veya ikramiye olarak dagiurken kurulun her iiye-
sine yaklayik yiizde 0.1 pay dismektedir. Biiyiik yirketlerde bu payin
mutlak degeri kugkusuz daha yiiksck olup 6-8 bin mark ve daha fazla
tutuyor. Ornegin bu ikramiycler goyle dagiliyor: Dresdner Bank 21
bin, Felten und Guilaume 34 bin, Diirkopp 10 bin, Deutsche Bank 32
bin, Horder Madencilik 1S bin, Gelsenkirchen 8.7 bin, Bavyera Hi-
potek Bankasi 13 bin.

16 Kimlik Birligi, orgiitlenmeleri veya kurumlagmalart  digsal ne-
denlerden otiirti, ilkin ayn olarak gergeklegsmek zorunda kalan, ama
giiglerini ortak bir ist yonetim altmda toparfamakla ctkinliklerinin
doruguna ulagabilen cy-yonli girketlerin kiime birligi agisindan bag-
langic ya da varig noktasidir. Avusturya ile Macaristan arasindaki
kimlik birligi, bu iki tlkenin daha oncelerindcki baglarindan geride
kalan tek kalintudir ve bugiin belki de, bagka tiirden baglarin harcket
noktalart olabilmesi olgiisiinde bir anlam tagimaktadir. ig¢i smifmdaki
ckonomik ve siyasal orgiitlerin kimlik birligi yoluyla bir iist yonetim
altinda olugturduklari kiime birligi, bu iki orgiitc de gii¢lerini eksiksiz
geligtirme olanagr saghyor. Ckonomik ve siyasal orgiitler arasinda

193



ote yanda bunlarla bankalar arasinda... Bu dyle bir durum ki,
cesitli sirketler arasinda belirginlesen m[ilki):et ¢ikarlarinin or-
taklagilmasi sonunda bu sirketlerin politikasi agisindan ¢ok biiyiik
onem tasiyor.

Sermayelerin belli bir girisim iginde odaklagmasini ger-
ceklestirmek icin anonim sirket sermayesini tek tek sermaye par-
calarindan derleyip toparhiyor. Tek basina alindiginda bu ser-
mayeler —ister genelde ister anonim sirketin ¢ahstig1 sanayi ko-
lunda, sanayi sermayesi olarak islev gérmek igin—belki ¢ok kii-
¢iik. Ama sunu goz Oniine almak gerekir ki, anonim sirketler ser-
mayelerini baslangigta kapitalist bireylere tek tek ¢agr yaparak bi-
raraya getirmiglerdi. Ama bu bireysel sermayeler artik toplamp
bankalarda odaklagsmaya ve yogunlagmaya baslayinca durum genis
olgiide degisti. Bu durumda artik para piyasasina yonelik ¢agn yap-
may1 bankalar iistleniyor.

Higbir banka kisisel bir girisim ig¢in sermaye bulup bu-
lusturmayr aklindan gegirmez. Olsa olsa bu girisime ancak odiing
kredisi agabilir. Anonim sirketler agisindan durum bagskadir. Bu-
rada, sermaye saglamak, banka igin avans vermekten, hisselere bol-
mekten ve bu hisseleri satarak sermayeyi geri almaktan bagka bir
sey degildir. Kisacas1 P-P; biciminde bir salt parasal islem yap-
maktadir. Bu sermaye senetlerinin  aktaridabilirlik  (dev-
redilebilirlik) ve satilabilirlik 6zelligi anonim sirketin 6ziinii olus-
turur, ¢iinkii sirket "kurulma" olanagina bdyle kavusur ve bankaya
da sonunda sermayesini kontrol etme olanagini saglamis (ya da
kaptirmig-y.0.) olmaktadir. Aym sekilde burada bankaya borg-
lanma veya ondan odiinglenme olanaklan kisisel isletmede ol-
dugundan ¢ok daha fazladir. Kigisel (6zel) isletme genelde borg-
larin1 kendi elde ettigi getirilerden karsilayabilmek zorundadur, do-
layisiyla alinan 6diing miktarlanimin sinirnt dardir. Iste kigisel gi-
rigimcinin bagimsizhg1 da tam bu noktada, yani borg¢lanma bo-
yutunun darhiginda yatiyor. Oysa anonim sirketlerde bu banka
borglarini yalniz carfi getirilerden degil sermaye ¢ogaltimi, hisse se-
nedi ve tahvil ¢ikartimi yoluyla da karsilama olanag var. Ciinkii bu
emisyon banka agisindan ayrica bir kurucu kar birakiyor. O ne-

buna benzer bir biitiinleyme olayina giftlik sahipleri birliginde rast-
liyoruz. Bu biitiinleyme Prusya Polonyasindaki orgiitlerde daha da ile-
ri diizeydedir.

194



denle banka kisisel girisime oranla, anonim sirkete daha biyiik
kredileri daha bir giivenle teslim edebiliyor. Ama bunlar bagka tiir-
li kredileri, her seyden once, yalniz 6deme (ticaret) kredisi, yani
dolagim kredisi degil, dar gelen igletme sermayesini tamamlayici
krediler, yani sermaye kredisi. Ciinkii bankanin elinde, eger gerekli
goriirse, bu kredileri yeniden hisse senedi veya tahvil ¢ikararak gi-
risime yeni sermaye sokma yoluyla kisma olanag vardir (17),

Banka, anonim sirkete kisisel sirkete verebilecegi krediden sa-
dece daha fazlasim1 vermekle kalmaz, ayn1 zamanda onun parasal
sermayesinin bir bolimiini de kisa veya uzun siireli olarak hisse
senetlerine yatirabilir. Kisacas1 anonim girket bankanin siirekli ¢i-
kari haline gelir. Banka, bir yandan kredinin yerinde kullanilmasini
saglamak igin sirketi yakindan kontrol ederken, 6te yandan tiim ka-
zang getirici mali islemleri kendisine kotarmak igin sirkete el-
verdigince egemen olmak zorundadir.

Bankalarin sirketlerdeki bu ¢ikarlari, onlar: ilgili anonim sir-
ketleri siirekli goz altinda tutmaya siiriikler ki bu gozetim de en iyi-
si yonetim kurulunda temsil edilme yoluyla yapilabilir. Bu tem-
silcilik bankaya ilkin, sirketin hisse (senet) ¢ikarmakla ilgili oteki
tim mall islemlerinin yine banka tarafindan yiiriitilmesi ga-
rantisini saglar. Ote yandan banka, rizikolar: dagitmak ve kendi is
cevresini genisletmek amaciyla miimkiin oldugu kadar ¢ok sirketle
calisma, dolayisiyla bu yeni sirketlerin yonetim kurullarina girme
cabasina diiser. Hisse sahipligi, bankaya kendisinin temsil edil-
mesine baglangicta karsi ¢ikan sirketlere niifuz etme olanagini sag-
lamaktadir. Boylece bankalar agisindan, bir takim yonetim kurulu
sandalyelerini ardarda ele gegirme egilimi dogmaktadir (!8),

17 Kisisel bir girigimin banka borglarindaki artiglar onun anonim sirkete
doniigmesinin ilk habercileri sayilir.

18 Biiyiik bankalar, diyor Jeidels "sanayi ile olan baglarimi iiretim y-
resine ve sektoriine gore elverdigince gok yonli olarak geligtirmek,
ayrn ayn kuruluglarin tarihsel geligiminden kaynaklanan yoresel ve
sektorel dagiimdaki piiriizleri diizlegtirmeye galigiyorlar. Sanayi ilig-
kilerini, diizenle yiirilyen iy baglanularina dayandirma ve yonetim ku-
rullarina sistemli olarak kendi temsilcilerini yerlestirme politikasi ger-
¢evesinde, bu iligkilere yayginlagma ve derinlegme olanagimi ve egi-
limini kazandirma gabasi da bu galiymalarla elele yiiriyor ("Biyiik
Alman Bankalarinin Sanayi ile iligkileri". S. 180). Jeidels'in agagida
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Bagka sirketlerin yonetim kurullarinda yer alan sanayicilerin
rolleri ise daha degisiktir. Burada bu sanayiciyle ilgili sirketler ara-
sinda ig baglantilarinin kurulmasi s6z konusu olur. Ornegin bir de-
mir igletmesinin temsilcisi, bir komiir ocag: isletmesinin ydnetim
kurulunda komiiriin bu ocaklardan alinmasini garantilemeye ¢a-
higacaktir. :

Yonetim kurulu iiyeliklerinin az sayidaki biiyiik kapitalistlerin
elinde birikmesi anlamina gelen bu tiirden bir kimlik birligi'nin 6-
nemi, bu birligin o zamana kadar bir birinden bagimsiz ¢alisan sir-
ketler arasinda daha siki ve orgiitli baglar kurmaya yonelmesiyle
ortaya gikar {19,

sundugumuz tablosunda bankalarin ilgili girketlerdeki temsilci sa-
yilan go teriliyor:

Gorev Deutsche  Diskonto  Darmstadt Dresden  Schaffhausen  Berlin
Bank Gesell. Bankasi  Bankast Bankasi  Handelsges

Miidiir 101 31 b] 53 68 40

Yonetim 120 61 50 80 62 34

Kurul

iyesi . . - .

Toplam 221 92 101 133 130 74

Miidiir + tiye toplami: 344+407 =751
Sadece alu biiyiik Berlin Bankasnun yonetim kurullarindaki toplam
temsilci sayist gorildigi gibi 751. Midirler ve yonetim kurulu iye-
lerine iligkin en son rehberde (1909) Almanya'daki bu pozisyonlarin
sayist 12.000, ama bunlardan 2918 tanesi 179 kiginin elinde bu-
lunuyor. Rekor isc 44 pozisyonla Berliner Haldcelsgesellschaft'tan bay
Karl Fiirstenberg'in elindedir. Bunu Dresdner Bank'tan bay Eugen
Gutmann 35 pozisyonla izliyor. Uyeler arasmda meslekten bankaci o-
lanlar bagi ¢ekiyor. (ayrmtlar igin bak Eulenberg, a.g.¢.)
Dogal olarak. A.B.D.'deki durum da ayni. J.P.Morgan Co.nun temsil
edildigi yonctim kurullari (1906) arasinda gunlar vardir: 5 banka, 50
demiryolu, 3 gemicilik. 8 trust. 8 sigorta §1rkell ve 40 sanayi firmasi
(bak Steinitzer, a.g.¢. s. 158).

19 Buna kargilik miidiirler kurulu hukuksal fiksiyonun kendisine tamdigi
hi¢ bir rolii oynamiyor. Berlin'deki Elcktrik Aydinlatma ve Enerji Te-
sisleri A.S. bagkani bir genel kurul toplantisinda aynen goyle ko-
nusuyordu: "Bir yonetim kurulunun ya da kurul iyesinin yasalarin
kendisine  tanidi@l  gcyi  yapabilecegini sanmak yanhgtir.  Yasa-
koyucular bu yasay: ¢ikardiklart zaman ne yapuklari bilmiyorlardi.
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3. Anonim Sirket ve Kisisel Girigim

Anonim sirketin kurulug evresinde yaptig1 ¢agri, sahiplik ig-
levi ile girigimci iglevini birarada bagdastirmak zorunda olan is-
levsel kapitalistlerin gu nisbeten dar kesimine yonelik degildir. A-
nonim sirket, daha bagindan beri tiim 6mrii boyunca bu kigisel ni-
teliklerden hep uzakta ve bagimsiz kalir. Sahipleri 6lmiis kalmig ya
da miras birakmig, onu hi¢ irgalamaz. Ama anonim sirket ile ki-
sisel girisim arasindaki farki belirleyen kriter bu degildir. Ciinki
kisisel girisim, belli bir gelisme evresinde sahibindeki kisisel ni-
teliklerin yerini iicretli gahisanlarin nitelikleriyle doldurabilir. Yine
literatiirde, kisisel girisimle anonim sirket arasindaki ayirim ko-
nusuna deginen su ozelligin de 6nemi yoktur: Bir yanda tam ba-
gimsiz ve sorumlu roliindeki ve isiyle bastan sona ilgilenen gi-
risimci, ote yanda isten habersiz ve girisimin kendisiyle pek az il-
gilenen, yonetimden hi¢ anlamayan, iistelik etkisi de olmayan gi-
risimciler (hissedarlar) kalabaligi. Ciinkii anonim sirketler —
ozellikle en onemlileri, en karli ve en Oncii olanlann— bir oli-
garsi'nin ya da biiyiik bir kapitalistin (veya bankanin) kontrolii al-
tinda bulunuyor ki bunlar, hem kendi operasyonlariyla yakin iligki
icindeler hem de kiigiik hisse sahipleri kitlesinden bagimsiz du-
rumdalar. Bunlardan ayrica, sanayi biirokrasisinin tepesindeki yo-
netmenler var. Bunlar da yalniz prim degil, daha da 6nemlisi hisse
(pay) sahipligi yoluyla girisimle ¢ikar birligi igindeler.

S6z konusu iki tip girigim arasindaki nesnel farklilik ¢ok daha
onemlidir. Para piyasasina ¢agr1 yapmak, yani bagvurmak, parasi
(hatta bir kredisi) olan herkese veya herseye genel bir ¢agrida bu-
lunmak demektir.

Anonim sirket, kisisel bir girisimin sanayi sermayesi olarak
cahstinlmak iizere ilkin bir tek elde birlestirilmi§ olmasi gereken
bireysel sermayenin hacmine baglh degildir. Sirket yalmz kisilerin
say1 ve gevresini genisletmekle kalmaz —¢iinkii parasi olan herkes

Biiyiik yirketleri bir giin olsun izlemeye g¢ahgugimn diigiiniin. Adam bir
yerde kontrol yapmaya kalksa ébiir on ayn yerde birden kimbilir nc
yanlighklar olur. Kurul ancak sirketin yonctimi konusunda genel di-
rektifler verebilir, yoneticilerin yasalari ve kurallan gignememelerini
saglar. Gozetimle ilgili ayrmular sadece gozetim girketinin igidir.
(Berliner Tageblarn, 28 Kasim. 1908).
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para kapitalisti olabilir— aymi zamanda, belli bir minimal diizeyi a-
san (ki minimum birkag siling de olabilir) her para miktarinin, Gte-
ki paralarla birlesip sanayi sermayesi olarak kendi yapisi i¢inde bi-
rarada kullanilmasini saglyor. O bakimdan bir anonim sirketi kur-
mak ya da genisletmek, kigisel bir girisim kurmak ya da ge-
nigletmekten ¢ok daha kolay.

Sermayeleri biraraya getirme 0zelligi agisindan, anonim sir-
ketle bankanin islevleri birbirine pek benziyor. Yalmz aradaki fark
su: Bankalarda toplanmis sermaye baslangigta nasil parasal ser-
maye olarak birikti ise, yine aym seklini koruyor ve biriktikge iire-
tim icin kredi olarak hazir tutuluyor. Buna karsilik anonim sir-
ketlerde, atomlastirilmig gibilerden parga parca duran parasal ser-
maye fiktif sermaye seklinde birlesmektedir. Ama biiyiik ser-
mayenin ancak kesirleri olan kiigiik sermayelerin biraraya ge-
tirilmesini kiigiik kapitalistler biraraya geliyor seklinde anlamamak
gerekir. Bu kiigiik paylar dev kapitalistlere de ait olabilir. Kiigiik
kapitalistlerin ufak sermayelerini biraraya getiren anonim girket de-
gil, daha ¢ok bankadir.

Anonim sirket sermayesini toplayabildigi olciide biriktirebilir.
Kisisel girisim ise sermayesini kdrindan toplayip biriktirmek zo-
rundadir. Kérin girisim agisindan belli bir diizeye ulagtigini kabul
edersek, bu kez karn tiiketilmeyen boliimii, yeni bir yatirim ve ge-
nigletme igin yeterli bir miktara gelinceye kadar potansiyel ve /a-
tent (virtiiel —y.0.) bir parasal sermaye olarak biriktirilir.

Anonim sirketlere yeniden donersek, burada temettiiler ilkin
hissedarlara dagitiliyor, ama yine de kérin bir pargasini, yani or-
talama faiz oranini oldukg¢a asan temettiilerde, birikime ayirma (po-
tansiyel parasal sermaye seklinde tutma -y.6.) olanag vardir. Bu-
nunla birlikte sirketin geniglemesi, sinai isletmeden kaynaklanan
getirileri biriktirme tercihinden bagimsiz olup dogrudan dogruya
sermaye arttirma yoluyla olmaktadir. Burada kisisel isletmedeki
biiyiime simiri —igletmede iiretilen kdrin biiyiikligi— artik kalk-
mugtir. Anonim sirketin biiyiime kapasitesi bu yiizden kisisel is-
letmeye oranla daha yiiksektir. Sirketin elinde, kurulmasi agisindan
oldugu kadar biiyiimesi agisindan da tiim serbest parasal sermaye
arzina tasarruf etme olanag) vardir. Sadece kendi isletme
kirlarindan birikim yaparak biiyiimez. Degirmenin suyu, de-
gerlenme'yi, yani degerini fiililestirmeyi kovalayan tim birikmis
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parasal sermayeden geliyor. Sermayenin, birbirinden farksiz ve
raslantisal sahipleri arasinda kisilere par¢alamasindan kaynaklanan
engeller kalkmig bulunuyor. Sirket degirmenin suyunu, dogrudan
kapitalist sinifin birlesik sermayesinden g¢ekiyor, ¢agn (apel) on-
lara yapiliyor.

Kisisel sermayeye bagiml olmamak, girisimin hacminibir kisi
ya da bireyin elinde biriktirilmis servetin hacminden bagimsiz ki-
liyor. Ve girisimi —servetin odaklagsma derecesine 6nem ver-
meden— genisletme olanag yaratiyor. Iste ilkin anonim sirketler
sayesindedir ki, sermaye ihtiyaglarinin biiyiikligi nedeniyle kisisel
bir girisimcinin gerceklestirmedigi ve bu nedenle sonuglandiril-
mamig ya da ancak devletin yiiriitebilecegi, dolayisiyla sermayenin
dogrudan konrolii disinda kalmig girigimleri gergeklestirmek miim-
kiin oluyor. Bunun en belirgin o6rnegini, bilindigi iizere, anonim
sirketlerin yayginlagmasina en giiglii katkida bulunan demiryollan
olusturuyor.

Anonim sirketin, miilkiyetin kisisel sinirlartn1 agmasi, ama ay-
n1 zamanda kisisel sermaye hacminde degil, sadece toplumsal ser-
mayenin 0 boyutlar1 6lgiisiinde sinirh kalmasi ilk dénemlerde bii-
yiik 6nem tagiyordu.

Anonim sirket haline gelmis kapitalist girisimdeki genisleme,
kisisel miilkiyetin zincirlerinden kurtulduktan sonra artik tek-
nolojinin gereklerine uyum gosterebilir. Yeni makinelerin kul-
lanimi, akraba iretim kollarinin aym ¢ati altina sokulmasi, patent
hakki uygulamast simdilik teknik ve ekonomik yararlar cer-
cevesinde yer almaktadir. Kisisel girisimlerde basrolii oynayan, ge-
nigleme giiciinii kisitlayan, miicadele yetenegini kostekleyen ser-
maye bulma kaygisi artik geri planda kalmaktadir. Konjonktiirel
firsatlardan artik daha iyi, daha etkili ve ¢abuk yararlanmak mim-
kiindiir ve bu durum, konjonktiirel doruklarin daha siklastig1 do-
nemlerde daha da agirhk kazanir (2D,

20 Burada toplumsal sermaye derken yu anlamiyla kast ediyoruz: Kiyisel
ozel bir girigim kendi kigisel (bireysel) sermayesinin miktariyla si-
nmirhdir. Anonim girket ise kapitalist toplumda mevcut ve de-
gerlendirilmeye hazir (yani yeni yaurim arayan) biitin serbest parasal
sermayenin hacmiyla simirhidir.

21 "Anonim girket, kapitalist ekonomi diizeninin, kendi odaklagma veya
merkezilegme miicadelesi iginde kullanabilecegi en keskin ve en
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Rekabet miicadelesinde sozii edilen biitiin bu momentlerin ro-
li vardir. Anonim sirketin sermaye saglamakta elinin kiyisel gi-
risime oranla ¢ok daha rahat oldugunu gordiik. O bakimdan ano-
nim sirketin igletmesini yalniz teknik diigiincelere gore orgiitleme
sans1 varken, kisisel girigim, sermayesinin kendisine ¢izdigi sinirlar
icinde hareket etmek zorundadir. Bu durum kredi kullanmak is-
tedigi zaman da s6z konusudur, ¢iinkii kredi hacmi kendi kisisel
sermayesiyle sinirhdir. Buna karsihik sirket kurulusunda olsun ge-
lismesinde veya yeni yatinmlarinda olsun, kisisel sermayeye 0zgii
sinirlarla bagh degildir. O nedenle isletinesini en iyi ve yeni arag-
larla donatabilir ve bunu istedigi anda yapabilir. Oysa kisisel gi-
rigimci bunlan yapabilmek igin, ki birikim yapmaya elverisli bir
diizeye ulasincaya kadar, beklemek zorundadir. Kisacasi anonim
sirket, teknik agidan daha ileri diizeyde donatlabilir, ve yine ayni
derecede onemli olan birsey daha var ki o da teknik istiinligiini
siirdiirebilimesidir. Bunun anlami sudur: anonim sirket yeni tek-

giivénilir ve dolayisiyla en gozde silahidir. Anonim girket daha kendi
yapist igindce bile kusursuz bir odaklagma gosterir: Kiigiik ve dagmik,
¢ogu kez iretken faaliyetin iginde degerlendirilmekten yu veya bu
yekilde uzak kalmig servet birimlerinin, bir ve ayni yonctim alunda
ckonomik. yani iiretken amaglarla kullanilmak iizere, bir tck sermaye
kitlesi halinde birlegmesi... Anonim girket ayrica mevcut sermayeleri
veya servetleri bilyiikk olgiide ¢ekme giiciine sahiptir.. Bu ¢ekici
ozellikler goyle siralanabilir: Hisselerin pazarlanmast ve tevariis yo-
luyla aktaniimasinda sahip oldugu kolaylklar, uzunu omiirli ola-
bilmesi, ttcki iy orgiitlenmelerine oranla girigimcinin kigiliginden ¢ok
daha fazla bagimsiz orgiitlenebilmesi, birlegik sermayc iizerinden
beklenen temettiilerde (hig degilse teorik olarak) sinirlama olmayigi.
O bakimdan anonim girket, kredi ve genigleme ihtiyaglarini sermayc
cogalumi yoluyla kargilama olanaklarina oteki tim girigim  bi-
¢imlerinden ¢ok daha fazlastyla sahiptir. Sermaye bulma kolayhg
dogal olarak sermayeyi biiyiitme cgilimine yol agiyor ve bu egilim,
hem sanayi ve ticaret alaninda hem de bankacihk alaninda belli bir
durumun bir ckonomi yasasi gibi belirmesi l¢iisiinde hizlamyor. Soz
konusu durum. iki kat sermayenin iki kattan daha fazla tretim, do-
layisiyla iki kat ciro sagladigs (ama her zaman iki kat kirhhk ve ran-
tabilite degil) diigiincesidir. Sermaye arturma egilimi bu yiizden scr-
mayecnin biiyiimesiyle daha da giigleniyor. Ve bu cgilim biiyiik ¢aph
sermayelerde kiigiiklere oranla daha yogun olarak beliriyor.” Re-
issner, "Zur Entwicklungsgeschichte der deutschen Banken”, s. 152.



nolojiyi. emekten tasarruf saglayan yontemleri, daha genel ¢apta
bir yayginhk kazanmadan uygulayacak durumdadir. Sirket kisisel
girisime oranla boylece, birincisi daha genis kapsamda, ikincisi da-
ha ileri ve yeni bir teknolojiyle galisabilmekte, dolayisiyla yine ki-
sisel oranla ekstra kar elde edebilmektedir.

Bunun yaninda, sirketin kredi kullanimi agisindan biiyik is-
tiinliigii geliyor. Bu baglamda sunlan kisaca belirtelim: Kisisel (6-
zel) girisimci kural olarak ancak kendi dolagimdaki sermayesinin
tavam Olgiisiinde kredi (6diing) alabilir. Clinkii bu tavani agan her
kredi miktari, sabit sanayi sermayesine doniisecek ve ddiing alan
kapitalist i¢in de ddiing-sermaye olma niteligini fiilen yitirecektir.

Odiing (kredi) - alan kapitalist boylece bir sanayi kapitalisti
durumuna doniisecektir. O bakimdan kisisel girisimciye verilecek
kredi ancak sanayicinin tiim iligkileri ve ¢aligma yontemlerini ya-
kindan tamyan kisilerce verilebilir. O nedenle, kisisel girisimciye
genelde kiigiik yoresel banka isletmeleri. 6zel bankerler veya te-
feciler. kisacasi miisterisinin iligkilerini ayrintilariyla bilen kisiler
kredi agabilirler.

Oysa anonim jyirket, orgiitlenme tarz1 ve yapisi geregi go-
zetimi daha kolay oldugundan. krediyi daha kolay ahr. Ciinki bu
gbzetim igin bankadan bir yetkilinin gorevlendirilmesi yeter. Ozel
bankerin ya da tefecinin yerini artik banka gorevlisi alir. Bundan
sonra girketin daha biiyiik 6l¢iilerde kredi alimas1 miimkiindiir. Sag-
lanan kredinin imniobilize edilme O riski yoktur. S67 konusu kredi
sirket tarafindan sabit sermaye yaratma amaciyla kullanilacak bile
olsa, sirketin bu sabit sermayenin, dolagimdan gelecek paralarla
karsilanmasini beklemeden ilk uygun firsatta hisse ¢ikartim yo-
luyla sermayesini hareketlendirme (akicilagtn'ma veya mobilize et-
me -v.¢0.) ve banka bor¢larini 6deme olanag: vardir. Ashindabunlar
her giin olan seylerdir. Her iki moment de —gdzetimin kolayhgi
ve kredi kullammmmnin dolagim sermayesinin tavamyla simirh ol-
mayiyi— sirketin kredilerden daha ¢ok yararlanmasmi sagladig gi-
bi, ona rekabet miicadelesinde ayri bir dstiinlik kazandur.

Sirketin kurulmasiyla birlikte, hem geniy ¢aph kredilendirilme
olanaklarina hem de daha hizli genigsleme olanaklarina kavugmast,
bu olanaklarin yaratugr ekonomik istiinliik teknik bir istiinligii dc

I Yani tagmmaz haline ya da sabit sermaye haline doniistiriilme -y,
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birlikte getiriyor. Yapisindaki ozellikler de sirkete fiyat rekabeti a-
¢isindan ayrica iistiinliik saghyor.

Yukarlarda belirttigimiz gibi, hisse sahibi yatirdig1 ser-
mayeden faiz diginda bagka bir sey beklemeyen bir para ka-
pitalistini andiniyor. Kurucu kazanci seklindeki karlarin yiiksek yo-
netim giderleri, yonetici prim veya ikramiyeleri vb. yiiziinden azal-
masina ragmen, sirketin getirisi elverigli kosullar paralelinde faiz o-
ranini bile agabiliyor.

Ancak yine gordiigiimiiz gibi, artan getirinin daima his-
sedarlarin isine yaradigi sdylenemez. Ciinkii bu getirinin bir par-
¢asi, girigimi gii¢glendirmek, sirket bunalima girdigi donemlerde ki-
sisel girisime oranla daha biiyiik bir destek saglayan rezervlerini
yaratmak igin kullanilabiliyor. Bu biiyiik rezervler temetti po-
litikasinin daha stabil (kararli) hale getirilmesini saglar, dolayisiyla
hisselerin piyasa fiyatini yiikseltirler. Alternatif bir durum da su-
dur: S6z konusu getirinin bir pargasi biriktirilir ve girketin iiretken
(kar-iireten) sermayesi nominal sermayeyi arttirmadan yiikseltilir,
ki bu alternatif durum hisselerin gergek degerini, rezerv-olusturucu
oteki alternatif durumdan daha hizh yiikseltir. Bu yiikselig, belki
daha sonraki bir donemde ortaya ¢ikar, ama asil biiyik ve kalic
hissedarlarin isine ¢ok gelir. Kiigik ve sik sik degigen hisse sa-
hipleri ise bu igten karh ¢itkmayip karin bir bolimiinden yoksun ka-
lirlar.

Konjonktiir ya da ticari dongii elverigsiz bir yon aldiginda ve
rekabet miicadelesi sertlestiginde, yukardaki gibi bir temettii po-
litikas1 izleyip baslangigta hisse sermayesi ile fiilen ¢alisan ser-
maye arasindaki farki azaltan ya da tamamiyla sifirlayan bir ano-
nim sgirket, fiyatlarim iiretim fiyati (m+p= iiretim maliyeti + or-
talama kar) altina diigiirebilir, yani iiretim maliyeti arti faiz (m+f)
diizeyine indirebilir ki bu durumda yine de ortalama faize esit veya
biraz altinda bir temettii dagitmig olmaktadir.

Anonim sirketin direnme giicii bdylece ¢ok artmig bulunuyor.
Kigisel girigimci ortalama kar tutturma gabasindadir. Bu karn tut-
turamazsa sermayesini geri gekmeyi diigiinmek zorunda kalacaktir.
Oysa anonim sirkette boyle bir kaygi yonetim diizeyinde olmadigi
gibi, hissedarlar arasinda hig¢ yoktur. Kisisel girisimci kendi ge-
¢imini igletmenin getirilerinden saglar. Kan belli bir sinirin altina
diiserse, sermayesinin bir bolimiinii kendi gegimine harciyacag i-
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¢in, kendi isletme sermayesi erimeye yiiz tutar, iflas eder.

Anonim sirket boyle bir durumla karsilasmaz, ¢iinkii olsa olsa
hisse sermayesinden faiz alma yoluna gidebilir, faize verebilir. ir-
ket genel olarak zarar etmedigi siirece faaliyetini siirdiiriir. Net
karla galigmak gibi bir zorunluk s6z konusu degildir ?2). Oysa ki-
sisel kapitalist agisindan boyle bir zorunluk vardir, yoksa kendi
sermayesinden yiyerek feldkete siiriiklenir. Bu zorunluk belki his-
sedan da etkileyip onun hisselerini satmasina yol acar. Ancak bu
satis caligmakta olan sermayeyi hi¢ etkilemez. Net kar ortadan
kalmadik¢a ya da sadece azalacak olsa bile, anonim sirket fa-
aliyetini belirsiz bir siire gotiiriir. Net kar ortalama temettii ora-
ninin altina diiserse hissenin fiyati da diigser. Gerek yeni hisse ali-
cilan1 gerekse eski hisse sahipleri o zaman kazanglarini daha diigiik
bir sermaye iizerinden hesapliyacaklardir. Hissenin piyasa fiyati
diismiistiir, ama ortalama kar iiretemedigi i¢in sanayi kapitalisti a-
¢isindan artik rantabl olmayan bu girigsim, yeni hisse alicilan agi-
sindan pek la rantabl sayilir, hatta eski hisse sahipleri hisseleri el-
den ¢ikarmakla daha da zarar ederler. Bir anonim sirket zararina
caligsa bile (kisisel girisime oranla-y.é.) hila daha direnglidir. Bu
durumda kisisel girisimci ¢oktan iflas etmis olacak iken, sirket go-
receli olarak kolaylikla "yeniden orgiitlenebilir”. Ciinkii sermaye
bulmaktaki kolayhg: sirkete iiretimi siirdirmek ve yeniden-
orgiitlemek i¢in gereken para miktarim toparlama firsatim ver-
mektedir. Genel olarak hissedarlarin bunu onaylamalan gerekiyor,
¢iinkii hisselerin fiyatlarn girigimin bu durumunu ifade ediyor ve
gercek zararlari sadece nominal bile olsa, yansitiyor. Yapilacak
normal iglem, hisselerin fiyatlarim o sekilde indirmektir ki toplam
getiri ya da kir daha diisiik bir sermaye iizerinden hesaplanip da-
ginlabilsin. Higbir kir s6z konusu degilse o zaman degeri dii-
slirilmiis mevcut sermaye ile birlikte yeteri kadar kir birakacak

22 "Anonim girketlerin rekabeti konusunda komisyona 1886'da bir yigin
sikdyctler oldu. Pek ¢ok tanik meta fiyatlarindaki diiiikligiin asil ne-
denini, anonim girketlerin birgok iretim dalinda yayilnig olmasina
bagladilar. Hatta bu yirketlerin kdr etmescler bile faaliyetlerini
surdirdiiklerini soylediler. Ciinkii trctimi rantabiliteye aldirmadan
sirdirmek girket  yoneticilerinin  (yonetim kurulu) ¢ikarina ge-
liyormuy”. Tugan-Baranowski. Studien zur Theorie und Geschichre
der Handelskrisen in England (Berlin, 1901), s. 162.
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yeni bir sermaye toplanir. Bu arada sunu da belirtelim ki bu ye-
niden orgiitlenmelerin bankalar agisindan iki ayr1 6nemi sdz ko-
nusudur: Birincisi kar-getirici bir is olarak, ikincisi bu tiir anonim
sirketleri kendi kontrolii altina alma firsati agisindan.

Sermaye sahipliginin kendi iglevinden kopup ayrilmas: gi-
risimin yonetimini de etkiler. Sermayedarlarin, elverdigince kisa
sirede elverdigince biiyiik kdr saglama tutkusu, her kapitalistin
yiireginde yatan vurgun ve yagma istahi, isletmenin teknik ih-
tiyaglarimin Oniinde bir Olgiiye kadar gerileyebilir. Kisisel gi-
rigimciye oranla daha biiyiik bir enerjiyle. isletineye yeni bir ¢ehre
kazandiriimasini, eski donanimlarin modernlestirilmesini, yeni pa-
zarin ele gegirilmesi yolunda rekabete girilmesini isterler, ki bu he-
deflere ulasmak hisse sahiplerinin elbette ki bazi1 6zverilerde bu-
lunmalarina mal olacaktir. Distan gelen sermayenin yoneticileri,
daha enerjik, daha atilgan, daha akilcr bir politika izleyecekler.
ozellikle bu politika, karlarindaki gegici diigiislere kolayca kat-
lanabilen biiyiik ve etkili hissedarlarin onayini aldigi zaman, oteki
kisisel goriislerden etkilenmeyeceklerdir. Ciinkii etkili hissedarlar,
senetlerini ¢oktan ellerinden ¢ikarmis bulunan kiigiik hissedarlarin
vermek zorunda kaldiklan bu ddiinlerin meyvalarim yiikselen kar
ve hisse fiyatlan izerinden ceplerine indireceklerdir.

Kimi durumlarda teknik-ekonomik gereklerle celiskiye diisen
kisisel girigimin kosullarina karsit olarak, salt ekonomik kogullara
ve gereklere oncelik tamimasi agisindan, anonim sirket bu kisisel
girisimlere karg: iistiin durumdadir. Sermayenin odaklagmasi, yeni
ve bagimsiz sermayeler olarak ¢ahsan kismi sermayelerin kopma
siirecine eglik etmektedir:

“Bu arada servetin kapitalist ailelerc bélinmesi veya bolinmis ol-
masi biiyiik rol oynar... Birikim ve buna cglik eden odaklagma yal-
miz birkag noktaya dagilip kalmiyor, istelik biyiyen her islevsel
sermayc ycni olugan serimayclerle ¢apraza geliyor, eski sermayecleri
pargaliyor. O bakimdan birikim, bir yandan tiretim araglar1 ve ig-
giici dzcrindeki kontrolin artarak odaklasmast anlamma gelirken
Gte yandan da birgok kigiscl sermayelerin birbirlerini itmeleri de-
mek oluyor." 29

Hisse sisteminin geniglemesiyle birlikte ekonomik gelisme de,

23 Marx. Kapital 1, s. 653.
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anonim sirketin kaderinde degil, hisselerin kaderinde yansiyan
miilkiyet hareketi gergevesinde olabilecek tek tiik raslanti olay-
larindan bagimsiz hale geliyor. Girigsimlerin odaklagmasi artik
miilkiyetin odaklagmasindan daha hizli yiiriiyor. Gergi her iki ha-
reketin de kendi 6zgiil yasalar var, ama odaklagsma egilimi ikisinin
de ortak karakteri. Bu egilim miilkiyet hareketinde daha rastgele,
daha az zorlayic1 gibi goziikiiyor ve pratikte de hep raslantisal
faktorlerle kopuntuya ugruyor. Iste bu gériiniim, kimilerinin,
miilkiyetin  hisseler araciliiyla demokratik duruma ge-
tirileceginden s6z etmelerine yol agiyor. Sanayideki odaklagsma ve-
ya yogunlagma cgilimi veya hareketinin miilkiyetin hareketinden
kopmast su bakimdan onemli, ¢iinkii bu sekilde sanayi gi-
rigimcileri kigisel miilkiyetin sinirlarindan bagimsiz olarak daha
¢ok teknigin ve ekonominin yasalarina uyma olanagim buluyorlar.
Ayn zamanda yalmz miilkiyetin odaklagmas: demek olmayan bu
tir odaklagmay, miilkiyetin hareketinden kaynaklanan ve bu ha-
reketle birlikte gergcklesen odaklagma. (konsantrasyon) veya (24)
merkezilegsme'den ayirt etmek gerekir.

Miilkiyetin hisse miilkiyeti ya da sahiplifi bigimine
doniismesinin sonucu olarak hisse maliklerinin (sahiplerinin) hak-
lann da (azinhk hakkinin sahibi olarak) daralmis oluyor. Hisse
maliki olan birey tiim Oteki hisse sahiplerinin verecegi kararlara
bagimhdir. O yalnizca biitiiniin (her zaman igin hizmet veren biri
olmasa bile) bir Ogesi veya iiyesidir. Hisseli sistemin ge-
nigletilmesiyle birlikte kapitalist — miilkiyet, giderek Kkapitalist
iiretim sirecini etkilemesine olanak taninmaksizin, kendisine sa-
dece arn-deger hakkr taminan sinirh bir miilkiyet bigimi haline al-
maktadir. Ama bu sinirlama, hisse ¢ogunlugu sahibine aym za-
manda azinhk iizerinde simirsiz bir iistiinliik saglama firsatim
bahgetinektedir ve kii¢iik kapitalistlerin ¢ogunun miilkiyet (sa-
hiplik) haklari  giderek daralmaktadir, iretim izerindeki kont-
rollarinin simirsizhigr kokinden kazinmakta, iiretimi kontrol eden
grup gittikge kiigiilmektedir. Kapitalistler yonetimdekilerden
cogunlugun higbir s6z hakki olmadigr bir ortaklik olugturmusg
bulunuyorlar. Uretim sermayesinin gergek kontrolii, bu sermayenin
fillen ancak bir boliimiinc katlan kisilerde kaliyor. Uretim

24 Bu iki kavram arasindaki fark icin bak Marx Kapiral 1. s. G55.
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araglaninin malikleri artik bireyler degil, toplam getiriden sadece
kendine diisen pay iizerinde hak sahibi olan bireylerin meydana ge-
tirdigi bir ortakhiktir.

4. Hisse Cikartimi: Emisyon Faaliyeti

Ticari bono veya senetlerin dolagimina aracilik etmekle ban-
kalar ticari kredi olarak kendi banka kredilerini veriyorlar. Igsiz
duran paralarin parasal sermayeye doniisiimiine aracilik etmekle de
bankalar iiretken kapitalistlere yeni sermaye siringa etmig ol-
maktalar. Bankalarin iigiincii bir iglevi yine iiretken sermayeye yo-
neliktir. Ama bu, ddiing (kredi) verme seklinde degil, parasal ser-
mayeyi sanayi sermayesine ve fiktif sermayeye doniistirme ve bu
doniisiimii bankanin kendisinin gergeklestirmesi seklindedir.

Bir yoniiyle bakilirsa, bu gelisme biitiin paralarin giderek ban-
kalara akmasi ve parasal sermayeye sadece banka kanaliyla gev-
rilmesine yol agiyor. Oteki yonden bakilirsa, banka sermayesinin
sanayi sermayesine doniigmesiyle birlikte sermaye artik parasal bi-
¢imde olmaktan ¢ikiyor, dolayisiyla banka sermayesinin bir pargasi
olmaktan siyriliyor. Iste bu geliski, sermayenin akicilastiriimasi ve-
va hareketlendirilmesi (mobilize edilmesi) yoluyla, yani ser-
mayenin fiktif sermayeye, sermayelendirilmis getiri veya kdr ta-
leplerine doniistiirilmesiyle ¢iiziiliyor. Bu doniisime paralel ola-
rak bu taleplerden dogan bir piyasa gelisiyor. Talepler her zaman
paraya cevrilebiliyor. Ve iste bu yiizden de banka sermayesinin ye-
ni bir 6gesi haline geliyorlar. Biitiin bu gelismelerde bankalarin
higbir kredi baglantisina girmelerine gerek yok, istelik faiz de al-
muyorlar. Bankanin yaptigi isi sadece sanayi sermaycsi haline do-
niigtiiriilecek parasal sermayeyi parasal fiktif sermaye seklinde
sunmak. Fiktif sermaye piyasada satiliyor, banka da, sanayi ser-
mayesinin fiktif sermayeye doniistiirilmesinden kaynaklanan ku-
rucu kazanci'm boyle saghyor. O bakimdan emisyon kredisi (hisse
satig kredisi) bir kredi baglantisi olmayip piyasada bankanin do-
landincilik yapmayacagi inancini temsil ediyor.

Bankanin, sermayenin akicilagtirllmasini veya yiizdiiriilmesini
saglama islevi toplumdaki biitiin paralara tasarruf edebilmesi veya
kullanabilmesinden ileri geliyor. Bu islev aym zamanda bankanin
biiyiik bir dzsermaye sahibi olmasini gerektiriyor. Buna karsilik
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fiktif sermaye, bir bor¢lanma senedi olarak, gerisin geriye paraya
ancak satig yoluyla doniigebilen "kendine 6zgii" bir metadir. Bu sa-
tig icin de belli bir dolagim siiresi gerekiyor ve bankanin sermayesi
de bu siire i¢inde metaya baglanmig durumda kaliyor. Bankanin
yiikimlitiklerini daima para bigiminde yerine gzetirmesi ge-
rektiginden, soz konusu metanin istendigi anda satilmasi miimkiin
olmuyor. O nedenle, bu satig iglemlerini kargilayabilmesi igin, ban-
kanin elinde bagka bir yere taahhiit edilmemis bir sermaye, yani
yeterli 6zsermaye bulunmasi zorunludur. Sanayinin gelismesine
paralel olarak bu tiir iglemlerin hacmi de biiyiiyor ve dolayisiyla
bankalarin 6zsermayelerini artirma (%) zorunlulugu daha da giig-
leniyor.

Bankalar ne kadar giiglenirse, temettiileri faizin diizeyine in-
dirmekte o kadar agir basiyorlar, kuruculuk kazanglari da o de-
recede yiikseliyor. Tersine olarak, oturmug gii¢lii girisimlerde de,
sermaye yoluyla girisimcilerin kuruculuk kazancinin bir boliimiinii
kendilerine garantilemeleri miimkiin olmuyor. Bunun sonunda, ku-
ruculuk kazancim boligmek i¢in anonim girket ile banka arasinda
bir ¢esit miicadele patlak vermektedir, dolayisiyla girisimin kont-
roliinii eline gegirmek agisindan banka igin yeni bir gerekge do-
guyor.

Kuruculuk karn veya kazancinin, kelimenin tam anlamiyla, sa-
dece sirket kurma —bu ister yeni bir kurulug ister verili kigisel gi-
risimlerin anonim sirkete doniigmesi geklinde olsun— yoluyla sag-
lanmadig: kendiliginden anlagiiyor. Kelimenin ekonomideki an-
lamiyla, kuruculuk kazancini mevcut anonim sirketlerin her ser-
maye arttirmasi sirasinda da kotarmak miimkiindiir, ta ki sirketin
getirisi ortalama faizden yiiksek olsun.

25 Banka sermayesini bilyiitme egilimi yasal midahalelerle daha da
gii¢lendirilebilir. Alman Sirketler Yasasi'nda 6zel bir girigimin ano-
nim girkete donitiriilmesi halinde hisse senetlerinin borsaya ancak
bir yil sonra gikarilmasim 6ngiiren madde, banka sermayesinin ha-
reketine tam bir yil izin vermiyor, dolayisiyla bu sermaye bir yil bo-
yunca tekrar parasal sekle donigmeden sanayi sermayesi olarak tu-
tuluyor. Bu durum, ozellikle biyiik girigimlerin kuruluy faaliyetini
o0zsermayesi ¢ok yiiksek olan bankalarin tekeline birakmig oluyor.
Bagka bir deyigle, bankaciliktaki odaklagma egilimine gi¢ ka-
zandirthyor. Sonugta kuruculuk kazanci da bu dev bankalara kaliyor.
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Faiz oranvun diisiisii olarak goziiken olay bir bakima yalnizca
temettiileri giderek faiz diizeyine indirme egiliminin sonucudur.
Cinkii girisimci kazanci giderek kuruculuk kazancinda ser-
mayelesir gibi goriiniiyor. Bu siirecin baglangicindaki varsayim,
bankalarin nisbeten daha hizli geligsmesi, onlarin sanayiyle bag-
lanulan ve fiktif sermaye piyasasinin, yani borsamn da buna pa-
ralel olarak gelismesidir. Ornegin 1870'lerde A.B.D.'de demiryolu
tahvillerinin faizleri yiizde 7 dolayinda iken bugiin 3,5 diizeyine in-
di 9. Neden? Ciinkii o zamanlar, yiizde 7 'nin iginde girisimci ka-
zancimi olusturan bolim bugiin kurucular tarafindan sermayeye
¢evrilmis bulunuyor. Bunun su agidan 6nemi var. Ciinkii senet ve
talvillerin getirisi giderek diiz faiz diizeyine dogru asagiya bas-
tirthirken, kuruculuk kazanc yiikselme egilimi gostermektedir. Ku-
rucular yararina gelisen bu yiikselme egilimi kiir oranimin azalma e-
gilimiyle ters diisiiyor. Ama kabul edilir ki karsit egilimler ne-
deniyle sik sik duraklayan, hatta kontrol edilen bu diisme, ku-
ruculuk kazancinin yiikselme egilimine uzun vadede son verecck
durumda degildir. Kuruculuk kazanci son yillara kadar siirekli artig
gosterdi ve bu, bankalarin ve borsanin hizla gelistigi ve bankalarin
sanayi igine niifuzunun doruguna ulagtify iilkelerde ozellikle go-
riildii.

Para kapitalisti 6diing verdigi sermaye karsihginda faiz elde c-
derken. burada édiing vermeyip sadece hisse senedi gikaran banka
faiz de al:myor. Faizi bunun yerine hisse senedi sahipleri temettii
seklini aliyorlar. Bankaya girigsimcilerin kazanci akiyor, ama bunlar
yillik gelir bi¢iminde degil, kwruculuk kazanct olarak scr-
mayelenmis bigimde akiyor. Girigimcilik kazanci bankaya dogru
siirekli bir girdi akigidw, ama bu bankaya kuruculuk kazanci bi-
¢iminde toptan &denmis bulunmaktadir. Banka miilkiyetin ka-
pitalist dagihminin sonsuza kadar hig¢ degismeyecegini varsayar ve
dagilimdaki bu dlimsiizligi kuruculuk kazanciyla iskonto eder.
Banka boylece ilk ve son olarak 6desmis olur, s6z konusu miilkiyet
dagilnm kaldirildigr anda higbir 6degme veya tazminat hakk: kal-
maz, bedelini almigtir giinkdi.

26 bak Edward S. Mcadce. Trust Finance, New York, 1907, s. 243,
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8. Alt boliim: Taginir Degerler Borsast

1. Borsa Kagutlar: ve Spekiilasyon

Tasinir-degerlerin piyasasi borsadir. "Tasinir-degerler” der-
ken ilkin ¢ok genel olarak, para meblaglarini temsil eden "degerli
kagitlan" kast ediyoruz. Bunlar iki ana kimeye aynliyor: (1)
Borg¢ senetleri, kisacasi lizerinde yazih para miktarinin
odenmesini emreden kredi kagitlari, yani parasal istihkak bel-
geleri ki bunlarin baslica ornegi bono'dur. (2) Parasal bir meblagi
degil, bu meblagin getiri'sini temsil eden kagitlar ki bunlar iki alt-
kiimeye aynlir: (a) sabit-faizli kagilar, 6rnegin devlet bor¢ se-
netleri ve tahviller ve (b) temettii senetleri, hisse senetleri.

Ancak bildigimiz iizere, kapitalist toplum diizenli (yillik)
olarak gelen her getiri bir sermaye getirisi (irat, varidat) sayilir
ki bu getirinin miktari, uygulamadaki (rayi¢) faiz oran iizerinden
sermayelenmis bir getiriye esittir.

S6z konusu degerli kagitlar boylece parasal meblaglar da
temsil etmis olmaktalar. Bunlarin birinci kiimedekilerden (kredi
kagitlar1 veya parasal istihkak belgelerinden -y.6.) farki sudur:
Kredi kagitlarinda esas temsil cdilen ey parasal meblagdir. Ki-
sacasl para ya da buna egdeger biiyiikliikte bir deger ki bu, fiilen
6diing verilmigtir. Ve de faiz getirmektedir. Parasal meblagin
temsilcisi olan bu kagitlar belli bir siire dolagim yapar ve bu
meblag (sermaye) geriye 6dendigi zaman dolagimindan gekilir.
Boylece bononun vadesi bitmig olur. Bonolarin siirekli olarak do-
lagunda bulunmas: tek basina bir bononun vadesinin gelmesini,
dolayisiyla ddiinglenen sermayenin de Odiing-verene donmesini
engellemez. Odiing-veren paray: eline alinca yeniden bagka bi-
rine Odiing-verebilir. Bonolarin vadelerinin gelmesi ve ser-
mayenin sahiplerine siirekli olarak donmesi bu siirecin (6diing-
verme siirecinin -y.é.) siirekli yenilenmesinin (veya yeniden iire-
tilmesinin -y.46.) koguludur.

Ikinci kiimedeki taginir degerler agisindan durum farkhdir.
Burada para siire veya vadeye baglh olmadan elden ¢ikarilmistir.
Hatta devlet tahvillerinde para iiretken kullanimdan ¢ok uzun bir
siire icin ¢ekilmektedir. Hatta ortadan tamamiyla da g¢ekilmis
olabilir. Ya da sanayi hisselerine yatirildiginda, para sabit ve de-
gisken sermayenin satin alinina harcanmis, satin-alma araci ola-
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rak iglev gormiistiir ve degeri artik iiretken sermayenin oge-
lerinde cisimlesmektedir. Ama para, para sekliyle bu kez (sabit
ve degisken sermayeyi -y.4.) satanlarin elinde olup yeniden ¢ikis
noktasina dénmez. Iste hisse senetleri de boyle bir paray: bu yiiz-
den temsil edemez, ¢iinkii para artik meta saticilarinin (iiretken
sermayenin 0gelerini satanlarin) ellerine ve miilkiyetine ge¢mis
bulunuyor.

Ama hisse senetleri iiretken sermayeyi de asla temsil et-
miyor, ¢iinkii bir kez hisse sahiplerinin iiretken sermayenin her-
hangi bir boliimii iizerinde degil, yalnizca getiri iizerinde haklari
vardir. Ikincisi hisse senedi, alindi senedi veya konsimetolarda
oldugu gibi, somut herhangi bir kullanim degerini temsil etmez,
¢linkii iiretimde fiilen kullanilan bir sermaye pay: degil, sadece
belli bir para miktarina olan talep hakknu ifade eder. Iste hisse
senedinin bu islevi, sanayi sermayesinin "mobilize edilmesi" an-
lamina gelmektedir. Ancak talep konusu para miktan cari (yi-
riirliikteki veya uygulamadaki -y.6.) faiz oram diizeyinde ser-
mayelenmis getiriden bagka bir sey degildir. O bakimdan getiri
ya da yillik getiri (irat) kagitlarin degerlendirilmesi igin bir temel
olusturuyor ve talep konusu para miktar1 ancak getiri ger-
ceklestikten sonra hesaplaniyor.

Sabir-faizli kagitlar, belli bir anda giren ddner-girdi'nin daima
belli bir para miktarini temsil etmesi anlaminda, yukardaki birinci
kiimedeki degerli kagitlara benzerler. Ama bunlar, ashinda temsil
ettikleri paranin ilk ve son kez elde g¢ikarilmig olup ¢ikig nok-
tasina geri donmesi beklenmediginden otiirii, ikinci kiimeye ait-
tirler. Bu kagitlarin temsil ettikleri sermaye fiktiftir (aslinda kar-
sihg1 yoktur-y.d.) ve bu sermayenin biiyiikligi de getiri esasi
izerinden hesaplanir. Sabit-faizli kagitlar ile 6teki getiri veya irat
kagitlar1 (senetleri) arasindaki fark —rastlantisal etkenler bir
yana birakilirsa— birincilerin fiyatlarinin faiz oranina, ikincilerin
ise hem bu orana hem de (sermaye iizerindeki) cari getirinin dii-
zeyine bagl olmasidir. O nedenle, birinciler fiyat agisindan daha
zayif dalgalanmalara ugrarlar ki boyle bir dalgalanma yavas
yavas yiiriir, faiz oranindaki salinimlar1 6nceden kolaylikla gor-
mek miimkiindiir. Buna karsihik ikinci doner-getirinin oram be-
lirsiz olup Onceden kestirilemeyen sayisiz degisimlere ugrar. Bu
tir degismeler soz konusu degerli kagitlarin fiyatlarinda siddetli
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dalgalanmalara yol agiyor, spekiilasyonlarin baslica kaynagini da
bu beklenmedik degistirmeler olusturuyor.

Suraya kadar soylediklerimizden ¢ikan sonug¢ sudur: Bor-
sanin gercek niteligi ve yapisi, borsa'yr ahsilageldigi gibi “ser-
maye piyasasi” diye adlandirmakla agiklanamaz.

Birinci kimedeki degerli-kagitlar bor¢ veya kredi se-
netleridir. Bunlarin biiyiik cogunlugu dolasim islemlerinden, meta
aktarimindan kaynaklanir ve para, sonunda 6desme araci olarak
sahneye ¢ikmasi diginda, bu islemlerde hi¢ yer almaz. Bu ka-
gitlar parasal kredi seklindedir, bu roliinii oynamakla nakit pa-
ranin yerini alir. Bu kagitlarla borsada yapilan ticaret bagislanan
kredinin bir elden otekine aktarilmasi anlamina gelir. Ama bil-
digimiz gibi, parasal kredi dolasiminin baglamas1 ve ta-
mamlanmasi igin ger¢ek paranin dolagimi gereklidir. Burada do-
lasan parasal kredinin yalmz yurti¢i degil, yurtdisi ddemelerde
de kullanilmas1 nedeniyle borsa hem ig-parasal hem de dis-
parasal kredileri ve metal paray: saglayacak durumda olmaldir.
O bakimdan, parasal kredi trafigini tamamlama agisindan borsa
hem kredi hem nakit seklindeki yabanci paralarla yapilan ti-
caretin merkezi haline gelir. Her an kullanima hazir parasal ser-
maye, yatinm aramak ve bu yatinmi kredi kagitlarinda bulmak
lizere borsaya kosar. Bu faaliyetiyle borsa gergcek anlamdaki
kredi kuruluslariyla, yani bankalarla rekabet igindedir. Aradaki
fark hem nicelik hem de nitelik diizeyindedir. Nicelik dii-
zeyindedir, ¢iinkii burada bankalarda oldugu iizere kii¢iik kay-
naklardan akip gelen sermayelerin biraraya toplanmasi degil, 6n-
ceden toparlanmig ve simdi yatinm arayan biiyiik sermayelerin
biraraya gelmesi s6z konusudur. Fark nitelik diizeyindedir,
¢linkii burada kredi arzimn gesitli sekilleri s6z konusu oluyor.
Burada sadece parasal kredi dolagimini ayakta tutmak igin ge-
reken para sunuluyor. Para biiyiik meblaglar halinde ve birinci
sinif, yani zarif bonolar seklinde yatiriliyor. Gerek talep gerekse
arz cephesinde biiyiik miktarlar s6z konusu oluyor. Arz ve talep
birbiriyle yogun meblaglar halinde karsilagiyorlar. Odiing (kredi)
sermayenin piyasa fiyati, faiz oran1 burada olusturuluyor. Bu, ka-
tiksiz—her tiirlii riziko primden soyutlanmig— bir faizdir, ¢iinki
burada sahneye su giinahkdr kapitalist diinyada bulunabilecek
en iyi degerli kagitlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu kagitlarin sag-

211



lamhgina inanmamak sevgili iyiligine tanrimin inanmamaktan
daha beterdir. Bu zarif bonolara 6denen faiz —burada "zarif" te-
rimi, onlarin su kalitesiz kullanim degerlerini kast etmiyor, ¢iinki
en kaliteli bono bile kesekagidi iizerine yazilmaz— sadece pa-
rasal sermaye iizerindeki bos miilkiyetten kaynaklanmiga ben-
ziyor, ¢iinkii elde sanki hi¢ para ¢itkmamis ve ¢ikarilmamis gibi
oluyor, para bonoyu bagkasina aktarmakla sanki 6denmis sa-
yihyor. Ne olursa olsun, para sadece gegici olarak yatirilmis olup
baskalarimin kullanimina daima hazirdir. Odenecegine olan mut-
lak giiven ve vadesinin kisaligi, ancak ¢ok biiyiik, ama gegici bir
siire i¢in elde duran sermayeler igin elverisli olan bu yatirimlarda
faiz oraninin biiyiik tutulmasina yol agiyor. Bu yatirnmlardaki faiz
orani, oteki yatinnm kollarina ait faiz hesabi igin esas olusturuyor.
Ve yine s0z konusu oran serbest veya yiizen para.ial ser-
mayelerin borsadan borsaya hareketini de belirliyor. Miktarlar
hep degisen bu parasal fonlar paranin diinyadaki dolagimi igine
bir girip bir ¢ikiyor.

Borsa boylece biiyiik bankalarin ve biiyiik kapitalistlerin ara-
larindaki para trafigi i¢in piyasa olusturuyor. S6z konusu bonolar
ve senetlerde birinci bankalardan birinin imzasi1 bulunuyor. Yur-
tici ve yurtdigi bankalar ya da oteki biiyiik kapitalistler, faiz-
getiren ve mutlak giivenirliligi olan bu bonolara kendi fonlarini ya-
tinyorlar. Ote yandan biiyiik. kredi kuruluglari, kendilerine ulasan
taleplerin ellerindeki serbest sermayeyi asmast halinde gerekli
araglan saglamak amaciyla bu kagitlar1 borsada satiyorlar (7).

Bu tiir trafik ve iglemler i¢in gereken para miktar1 zaman
zaman ¢ogalip azalmaktadir, ama yine de belli bir minimal di-
zeyde hazirdir. Bunlarla bonolar satin alinir ve bonolarin vadesi
geldiginde paralar geriye doner. Paranin ¢ikis noktasina dogru bu
sirekli geri doniisii ve kredi siirecinde oynadigi diiz aracilik ig-
levidir ki borsa kagitlarinin bu birinci kiimesi igine yatirilan pa-
ranin dolagimini. ikinci kiime, 6rnegin hisse- senetlerine yatirilan
paranin dolagimindan birden bire farkli kilyor. Ciinkii bu do-
lagimda para ilk ve son kez elden ¢ikarihip iiretken sermayeye
doniistiiriliiyor ve meta saticilarinin eline ulagtyor. Birinci kii-

27 Kargilagtir: W. Prion. Das deutsche Wechseldiskontgeschaeft, Leipzig
1907.
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mede oldugu gibi yeniden borsaya donmiiyor. Paranin yerine
simdi ortada sermayelesmis faiz talepleri var. Para, para pi-
yasasindan fiilen ¢ekilmis bulunmaktadir.

Borsa ve banka senet piyasasinda birbirlerinin rakibidir.
Bankalarin geligmesi borsalarin elinde bir kisim tahvilleri ¢ekip
almigtir. Sanayi kapitalistleri ile ticarl (6deme) krediye aracilik
eden borsa—ki borsalarin kurulug déneminde onlarin en 6nemli
islevi bu aracilikti— arasindaki iligkileri borsanin elinden biiyiik
Olgiide almiglardir. Borsaya kala kala bankalarla, dig 6demelerin
yapildig1 ve doviz rayicinin belirlendigi doviz ticareti arasinda
aracilik etmek kalmigtir. Ama burada da trafigin biiyik bir bo-
limi artk bu amagla yabanci iilkelerde subeler kuran ban-
kalardan gegiyor. Bankalardaki gelisme borsa trafiginin bu ke-
simini sinirlamakta iki yonden etkili oluyor. Birincisi bankalar
ellerinde giderek artan paralari borsalarin araciligina birakmadan
kendileri bonolara daha biiyiik boyutlarda yatinyorlar. Ikincisi
bono veya senet kredisi yerine kismen bagka kredi bigimleri uy-
guluyorlar.

Senet (bono) kredisi bir iiretken kapitalist (bundan kar iire-
ten her kapitalisti, bu arada tiiccann da kast ediyoruz -R.H.) ta-
rafindan otekine nakit 6deme yerine verilen bir kredidir. Krediyi
alan kapitalist, onu, karsihginda kendisine kredi agacak olan
bankaya iskonto ettiriyor. Her iki kapitalistin de bankada de-
pozitolar1 ya da agik kredileri varsa 6demelerini ¢ek ile veya
hesap transeferi yoluyla yapabilirler. Boylece bonoya gerek kal-
miyor, bunun yerini bankada bir muhasebe islemi aliyor ve bu,
dolagima girebilen bononun tersine, 6zel bir iglem sayilir. Ban-
kalarin miisterilerininin iglemlerini giderek daha genis oOlgiilerde
tistlenmesi bono trafiginde bir daralmaya yol agti ki bu borsanin
bono trafigini de etkilemis oldu.

Ayrica banknot ¢ikartiminin da tekel oldugu iilkelerde bu te-
kelci bankanin doviz piyasasinda egemen bir durumu vardir. Bu
durum zayifladigs zaman borsadan ¢ok biiyiik bankalar kazangh
¢tkar. O bakimdan parasal kredilerin dolagimi gergevesinde bor-
sanin, doviz (valuta) spekiilasyonu diginda 6zgiil bir faaliyeti
olmaz. Burada borsa sadece parasal kredi trafigi ig¢in hazir tu-
tulan paralarin yogunlagtigi bir pazar roliinii oynar.

Borsanin asil kendi etkinligini gosterdigi alan faiz-getiren
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kagitlarin veya fiktif sermayenin piyasasidir. Paranin, iretken
sermayeye doniistiiriilecek parasal sermaye halinde yatirilmasi
burada gergeklesir. Para bu faiz senetlerinin alimina ilk ve son
kez olarak baglanir, yani bir daha geri donmez. Borsaya yildan
yila yalmz bunun faizi geri doner, oysa krediye (kredi. ka-
gitlarina) yatirilan paralarda sermayenin kendisi de geriye don-
mektedir. O nedenle, faiz senetlerinin alim ve satimi igin bor-
sanin kendi igindeki dolagimi saglayacak taze para gereklidir: Bu
borsa-i¢i taze paralar esas dolasimdaki para miktarina oranla
¢ok azdir. Faiz senetleri birer para talebi roliinii oynadigindan, bir-
birleriyle karsilikli olarak denklesir ve odesebilirler ki geriye sa-
dece kiigiik bir bakiye kalhr. Bu farklar veya bakiyeler, nakit pa-
ranin sadece bu bakiyeleri 6demek amaciyla kullanilmasini
saglayan 6ze’ kuruluslarca hesaplanir. Ancak borsada ihtiyag du-
yulan dolagim araglarinin mutlak miktan o6zellikle biiyiik spe-
kiilasyon donemlerinde -iyice artar. Ciinkii spekiilatif faaliyetler
genellikle tek yonliidiir ve kapatilacak nakit bakiyeler de bu yiiz-
den artmaya baglar.

Simdi burada borsanin faaliyet ve islevlerinde ne gibi ka-
rakteristik ¢izgiler vardir sorusu giindeme geliyor. Gordiigiimiiz
gibi, borsanin bono piyasasindaki faaliyeti bankalarin faaliyetiyle
cakisiyordu. Ayrica yatinm amagh degerli kagit alimlarinin da
borsaya 6zgii birsey olmadigini biliyoruz. Bagka bir deyisle, de-
gerli kagitlar borsada oldugu gibi, bankalarda da satin ali-
nabiliyor, hatta bu ig bankalarda daha da yogunlasiyor. O halde
borsanin 6zgiil faaliyeti olarak geriye kala kala spekiilasyon ka-
liyor.

Spekiilasyon ilk bakigta bir alim satim isleminden bagka bir
sey degilmis gibi goziikmektedir. Ancak satin alinan seyler me-
talar degil, faiz senetleridir. Uretken kapitalistin kir iretmesi
igin ilkin meta sermayesini paraya ¢evirmesi, yani metasini sat-
masi gerekir. Bir bagka kapitalist ¢ikip onun elinden bu satma ig-
levini alacak olursa, sanayici kdrinin bir bolimiini ona ayirmak
zorunda kalir.

Metada sakh duran biitiin kdr ancak metanin tiiketiciye sa-
tihs1 halinde ilk ve son kez olarak fiil? duruma gelir. Meta boylece
ureticiden tiikeciye aktarilirken, bunun sadece birsey degistirme
(ornegin bir ev satisim diisiiniin) oldugunu sanmak, kisacas ti-
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careti ulagtirma olayi ile karigtirmak sagma bir seydir. Alim sa-
timda onemli olan sey, yer degistirme degil, ekonomik olgudaki
degisme, yani muilkiyet'in transferi veya aktariimasidir. Amagh
olmayan olaylarda bile mekanda bir konum degigmesi her zaman
soz konusudur, ama kimse tiyatroya giderken, oyun seyretmeye
degil, tiyatro binasinin yerini bulmaya gittigini soyleyemez.

Meta sonunda tiiketilir ve pisayadan kaybolur. Oysa faiz
senedi kendi dogasi geregi oliimsiizdiir. Metanin piyasadan kay-
boldugu gibi kaybolmaz. Yatirim amaciyla piyasadan gegici ola-
rak ¢ekilip kaybolsa bile, her an piyasaya yeniden donebilir ve
gercekten de uzun ya da kisa bir siire sonra daha biiyiik ya da
daha kiigiik sayilarda donerler geriye. Faiz senedinin piyasadan,
dolayisiyla dolasimdan uzaklagmas: spekiilasyon agisindan ne
bir ama¢ ne de bir sonugtur. Asil spekiilasyon konusu kagitlar
borsada siirekli olarak dolanir dururlar. Bunlar bir ileri bir geri ya
da bir daire gevresinde oldugu gibi gider gelirler, ama higbir
zaman ileriye hareket etmezler.

Metalarin alim satimi "toplumsal gerekli” bir olaydir. Ka-
, pitalist bir ekonomide toplumsal yasamin temel kosullarini sag-
layan olay budur. Kisacas1 meta alim-satimi kapitalist toplumun
"onsuz edilmeyen”, yani "olmazsa olmaz" (sine qua non) ko-
suludur. Ama spekiilasyon boyle bir alim satim degildir, ne ka-
pitalist girisimi ne isletmeyi ne de girigiminin iiriinlerini etkiler.
Oturmus bir girigim, hisse senetlerinin el (miilkiyet) de-
gistirmesinden ya da siirekli dolasip durmasindan etkilenmez.
Uretim ve iiretimin sagladig: getiri, bu getiri iizerindeki hak ta-
leplerinin el degistirmesi karsisinda etkilenmez. Ayni sekilde
getirinin degerini hisse fiyatlarindaki degismeler de degistirmez.
Tam tersine, getirinin degeridir ki, oteki kosullar aym kalmak
lizere, bu fiyat degismelerini etkilemektedir. S6z konusu faiz ta-
leplerinin (senetlerinin) alim-satimi, anlagihyor ki, katiksiz eko-
nomik bir goriingiidiir, yani 6zel miilkiyet'in, kdrin iretimi ya da
(metalarin satisiyla) fiilflegmesi (aktiiellesmesi) lizerinde hig bir
etkisi olmaksizin, dagihimda kendi bagina meydana gelen bir
kayma, bir konum veya yer degisikligidir.

O bakimdan spekiilasyon konusu kazang veya kayiplar, bu
faiz-getirici senetlerin degerlerindeki dalgalanma veya Ffark-
hilagmalardan ileri geliyor. Bunlar ne kir ne de arti-degerin bir
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parcasi, yalmzca hisse sahibine diisen arti-deger seklindeki
payin dalgalanmasindan kaynaklaniyor. Bu farklilagmalarin ile-
ride gorecegimiz gibi, fiililesmis kdrin iginden dogmalarina hacet
yok. S6z konusu (spekiilatif) kazanglar salt bu tiirden fark-
lilagma (marjinalist-y.6.) kazanglaridir (28),

Kapitalist simif, proletaryanin emeginin bir boliimiine, kar-
sithginda yerine bir egdegerini koymaksizin sahip ¢ikarken, spe-
kiilatorler ise sadece birbirlerinin sirtindan kazang sag-
lamaktalar.. Birinin kaybi 6tekinin kazancidir: Les affaires, c'est
I'argent des autres (para kazanmak ya da kaybetmek baskasinin
parasiyla olur-y.6.)

Spekiilasyon fiyat degisikliklerini somiirmeye dayaniyor,
ama metalarin fiyat degisikliklerini degil. Uretken kapitalistin ter-
sine olarak, meta fiyatlarimin diigmesi ya da yiikselmesi spe-
kiilatorin umurunda degildir. Onu ilgilendiren tek sey, elindeki
faiz senetlerinin fiyatlaridir. Ama bu fiyatlar karin biiyiikligiine
baghdir, yani meta fiyatlarinin aym kalisina, diisiis veya yiik-
seligine gore diigiip artabilen bir biiyiikliige bagh... Ciinkii kdr et-
kileyen faktor iretilen metanin mutlak fiyat diizeyi degil, maliyet
ile satig fiyati arasindaki iligkidir. Ancak spekiilator icin karin
yiikselmesi ya da diigmesi dnemli degildir, onun i¢in dnemli olan
sey yalmzca bu degismeler ve degismeleri Onceden go-
rebilmektir. Onun ilgilendigi durum, maksimal, hatta elverdigince
siirekli artan bir kdr pesindeki iiretken kapitalisti ya da para ka-
pitalistini ilgilendiren durumlardan farklhidir. Meta fiyatlarindaki
yiikselmeler daha yiiksek bir karin gostergesi iseler, o zaman
spekiilasyonu da etkilerler. Fiyatlarda boyle bir degisme bek-
lendigi siralarda spekiilasyon da bu degisme g¢izgisini izler.
Ancak girisimde iretilen kar spekiilasyona aldirmadan da-
gitilmaktadir, ¢iinki iiretken sermayenin sahiplerine ya da kar

28 Sunu ayrica belirteyim. burada konumuz, degerli kagitlarin fiilen tes-
lim edilmedigi. wna spckiilasvonun, hisse rayigleri arasinda fark
(marj) ddeme yoluyla (humiar bigiminde-y.6.) yapildigi su "bucket-
shop” veya diferansiyel (marjinal) iglemler degildir. Ashnda cko-
nomik anlamda her spckiilatif kazang marjinal bir kazangtr. Borsa ig-
lemlerinin teknigi, bu agidan bakarsak, kapitalistlerin ve kismen de
ekonomistlerin her kapitalist kdn, sanayici veya tiiccar kdri imiy, top-
rak ranti, faiz ya da spekiilatif kdrnuy ne olursa olsun. hepsini mar-
jinal, yani difleransiyel bir nicelik saymalariyla aym yondedir.
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(hisse) senedi sahiplerine dagitilir. Ancak spekiilatér kazancini
higbir zaman bu yiikselen kdrdan saglamaz, ¢iinkii kazancini kir
diiserken de saglayabilir. O, kirin yiikselmesini degil, aslinda
kiarin yiikselme veya algalmas: sirasinda kir senetlerinin fi-
yatlarinda meydana gelebilecek degismeleri diisiinir. Kar se-
netlerini, yiikselen kdrin kendisini cebine atmak igin degil —
¢iinkii bunu yatnmci kapitalist yapiyor— bunlarin alim sa-
timindan kir etmek igin elinde tutar. Kazanci kdrdan pay alma
seklinde degil —<iinkii kir azalirken bile kazanabiliyor— fiyat
degismelerinden pay koparma bigimindedir, 6yle ki 6dnceden sat-
tiklarini, belirli bir zaman gelince, daha ucuza satin alir. Ya da
onceden aldiklarin1 daha pahaliya satar. Biitiin spekiilatorler ayni
yonde davranacak olsalar, yani faiz senetlerini hepsini ayni anda
ya yiikseltmis ya da diigiirmiis olsalar (29) bu igten hig bir kazang
saglayamazlar. Bu kazanglar, birbirine ters ve iglerinden yalmz
birinin dogru olabilecegi iki karsit degerlendirme bigiminden kay-
naklamyor. Verilen bir anda, saticilarla ahcilar arasindaki de-
gerlendirme farklarindan dogan fiyat farklan birinin kazancini,
otekinin kaybini ifade ediyor. Oysa iiretken kapitalistin kar agi-
sindan bunun tersi oluyor. Ciinkii kapitalist sinifin kari, normal
kapitalist kosullarda kendi emeginin degerinden fazlasini zaten
beklemeyen is¢i sinifi igin bir kayip sayilmiyor.

Spekiilatorlerin yaptiklan iglemlerde hesaba katmalan ge-
reken faktorler nelerdir, simdi onlar1 gorelim. Spekiilasyonun ana
hedefi sabit-faizli olmayan kagitlardir. Bunlardaki fiyat de-
gisiklikleri baslica iki faktore baghdir: Kdr diizeyi ve faiz oram.
Gergi kir ortalama kir oraniyla kuramsal olarak genelde verilmis
sayilir. Ama bu oran, ortalama diizeyden oldukga sapabilen tek
tek karlarin bir ifadesidir. Disardan bakan birisi igin bu tekil
kdrlarin diizeyi tamamiyla belirsizdir. Kir oram sadece arti-
deger meblag: ve yatirilan sermayenin biiyiiklii gii gibi genel fak-
torlerce belirlenmekte olmayip, aym zamanda piyasa fi-
yatlarindaki rastlantisal degismelere ve girisimcinin ticarl kon-

29 Bu degerlendirmenin yalmz aym yonde degil, hatta ayni anda ve aym
Olgiide olmasi gerekir. Bir spekiilator daha yiiksek bir fiyatla, ama
bagka birinin satugi kagidi daha sonraki bir anda da satin alacak olsa
ya da bu fiyata satan birinden daha yiiksek bir fiyat da verse yine ka-
zanir.
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jonktiirden yararlanma becerisine de baglidir. Digsardaki bir goz-
lemci metanin yalnizca fiyatini gorebilir, ama asil belirleyici olan
momenti, yani piyasa fiyati ile maliyet fiyan arasindaki iliskiyi
saptayamaz. Hatta devir siirecinin sonunda kesin hesabin ya-
pincaya kadar girisimcinin kendisi bile bu iligkiyi nicel olarak bi-
lemez. Karnn fiili diizeyi bir yana, faiz senetlerine dagitilacak kar
etkileyen az ¢ok rastgele birtakim momentler de vardir: Amor-
tismanlar, prim ve ikramiyeler, ayrilan rezerv paylari vb. Bu son
momentler, girisimin yoOneticilerine, getiri veya karin diizeyini bir
Olgiiye kadar istedikleri gibi saptama ve boylece hisse senedi fi-
yatlarini etkileme olanagini veriyor.

Nedir ki spekiilatorlerin ¢ogu hisse senedi fiyatlarim be-
lirleyen kritik ol¢iiniin ne oldugu konusunda tamamiyle karanhk
icinde yiizerler. Spekiilatorler, arada bir meydana gelen ufak fiyat
farklarindan veya degisen karin sermayelestirilmesi sonucu bu fi-
yatlarda meydana gelen hareketlerden faydalanmak istedikleri
zaman, ellerindeki yiizeysel bilgiler iglerine pek yaramaz. Oysa
girigimin i¢inde olan birinin elindeki gizli belgeler, ona bu bil-
gilerden hemen hemen hig rizikoya girmeden yararlanma beceri
ve giivencesini saghyor.

Senet fiyatlarin: belirleyen ikinci faktor, yani faiz oranm agi-
sindan ise durum farkhdir. Spekiilatorlerin ¢alisma olanaklarinin
onlarin fiyatlani tahmin yoniindeki karsithklara dayandigini ve bu
karsithklarin ilerdeki karlarin belirsizliginden kaynaklandigin
gormiistiik. Oysa faiz oran:, metanin verilen bir andaki piyasa fi-
yati gibi, tiim spekiilatorlerce bilinen bir veridir.

Ustelik faiz oranindaki degismeler de —hi¢ degilse de-
gismenin yonii agisindan— oldukga biiyiik bir olasilikla ii¢ asag
bes yukan tahmin edilebilir. Dogal olarak burada ihtilal, savas,
dogal afetler gibi, para talebinden dogrudan etkilenen olagandisi
veya beklenmedik ya da ani "ariza"lan bir yana birakiyoruz. Faiz
oranindaki dalgalanmalarin hisse fiyatlan iizerindeki etkileri ge-
rilemeye yiiz tutar, depresyon doneminde ise faiz oranlan ge-
nelde diisiik kalr ve spekiilatif faaliyetler duraklar, giiven duy-
gusu azalr, faiz oranindaki disiklige ragmen sanayi
senetlerinin rayici de diiger. Yiiksek konjonktirde ve spe-
kiilasyonlarin dizginlerini kopardigi donemlerde ise yiiksek faizin
etkileri borsadaki kazanglarin artma beklentisi iginde eriyip
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gider. O bakimdan faizin yiiksekligi ileriye doniik kar tah-
minlerinden daha giivenilir bir faktor olsa bile, spekiilasyonun
yon ve siddetini belirleyen yine de bu kirlardir. O nedenle spe-
kiilatorlerin hesaba katmak zorunda olduklari moment he-
saplanmayan tiirden bir belirsizlik momentidir. Bagka bir deyisle,
spekiilatif faaliyetlerin, gelecegi onceden kesinlikle kestirecek
giivenilir bir yontemi yoktur, karanhkta el yordamiyla hareket
eder. Borsa spekiilasyonlarinin karakteri oyun (teorisi- y.0.) ve
bahse tutusma niteligindedir. Ancak bu bahis girigsimin igindeki
biri i¢in “tam isabet" halini alir.

Biitiin fiyat sorunlarinda oldugu gibi, borsa rayigleri so-
rununda da, fiyatlarin asil belirleyicilerini, arz-talep iligkilerinde
yansiyan arizi etkenlerden ya da belirleyicilerden ayirt etmek
miimkiindiir. Bu ayirtimin, fiyatlarin degisme nedenlerini umur-
samay1p yalnizca degismenin kendisiyle ilgilenen spekiilator agi-
sindan elbette 6nemi yoktur.

Ote yandan, spekiilasyonun dogasinda —spekiilatorlerin
bulunduklan belirsizlik ortamindan kaynaklanan— degisen bek-
lentileri nedeniyle, arz ile talep arasinda daima degisen bir iligki
yaratma egilimi vardir. Bu beklenti, senet fiyatlarinin de-
gismesine yol agar. Ve bu diizlemdeki her fiyat degisikligi yeni
bir spekiilasyon dalgasina vesile olur, yeni taahhiitlere ve po-
zisyon degisikliklerine peskes ceker, arz ve talepte yeni de-
gismeler belirir. Spekiilasyon kontrol ettigi kagitlar iizerinde ha-
reketlenmeye daima hazir bir piyasa yaratmakta, oteki kapitalist
cevrelere boylece fiktif sermayelerini fiili sermayeye, yatirim ser-
mayesini fiktif sermayeye ¢evirme ve fiktif sermayeyi de daima
parasal sermayeye doniistirme firsatin1 vermektedir.

Ancak spekiilasyonun dogasindaki kesinsizlik ya da be-
lirsizligin bagka bir sonucu daha var: Spekiilatif etkinligin yoniini
etkilemesi, yani kiigiik spekiilatorlerin biiyiiklerinin pesine ta-
kilmasi. Spekiilator, (6zelde olmasa bile (30) genelde) hig bir

30 igte bu konuda garpici bir 6rnek: “Bugiinlerde dolagan bir habere
gore, Phonix, Amerika'dan ¢ok biiyiik ¢apta bir g¢elik boru sipariyi
almug. sipariy bedelinin milyonlarca marki buldugu soyleniyor. Bor-
sadakiler. bu haberlere ashm sorup sorugturmadan inanmca bizim
yerli ¢elik. Ozellikle Phonix senetlerinin rayicini arturiverdi. Oysa
Amerika'daki kogullarin son birkag¢ aydir pek parlak olmadigi bi-
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seyden haberli olmamas! yiiziinden piyasadaki yiizeysel be-
lirtilerin, genel havanin ve akisin pesine takiliyor. Oysa bu ha-
vay! yaratanlar biiyiik spekiilatorlerdir. Bunlar kendilerini dogru
veya yanls, isin igindeymis gibi gosterirler. Onlarin giristigi spe-
kiilasyonlan kiigiikler taklit eder. Yaptiklan genis kapsamh alim-
larla piyasayr saghyorlar, yarattiklan talep sayesinde bu (yapay
-y.6.) hisse fiyatlarini irmandinyorlar. Bu egilim bir kez patlak
verince, onlarin pesinde spekiilasyona katilanlar da satin almaya
bashyor ve bu kez (daha az yapay-y.4.) talepler artiyor ve fi-
yatlar yeniden yiikseliyor. Oysa bu arada biiyiikler ¢coktan ¢e-
kilmis bulunuyorlar. Simdi artik yavas yavas kir edebilirler ya
da yiikselen rayici kendi amaglar1 dogrultusunda az ¢ok sabit tu-
tabilirler. Bu durumda biiyiik sermaye sahibi olmak piyasada
dogrudan iistiinliik saghyor, ¢iinkii bu sermayenin kullanildig1 yon
piyasanin da yoniinii belirliyor. Biiyiik sermayenin iiretim ala-
nindaki istiinligi, kendini daha ucuz iiretimde, yani fiyatlarin dii-
siiriilerek degistirilmesinde belli ederken, bu iistiinliik borsada
dogrudan dogruya fiyatlan etkiliyor. Biiyiik ¢capta degerli kagit ti-
careti yapanlar ve bankalar, spekiilasyona belli bir yon vermek
igin bu durumlardan yararlamyorlar. Sadece belli degerli ka-
gitlarin alim ve satimlarinin yapilmasi igin bir siirii miisterilerine
ipucu veriyor, boylece arz-talep arasinda kendilerinin 6nceden
kasden veya tahminen bildikleri bir degisikligi kotarmis olu-
yorlar. Bu durum spekiilasyon alaninda 6nceden edinilen biitiin
bilgilerde oldugu gibi kendilerine kar saglamaktan geri kalmiyor.
Bu arada igin digindakilerin, asalaklarin ya da halkin 6nemini de
degerlendirebiliriz. Profesyonel spekiilatorler arasindaki kazang
ve kayiplar birbirini karsiladigy halde, digsardan biiyik spe-

liniyordu... Ustelik sanayi gevrelerinde, 6zellikle Phonix'in yonetim ku-
rulunda pek g¢oklari, Berlin borsasinda iyimserlik yaratan bu san-
sasyonel habere igin igin giilmiiy olmalilar. Sonunda boyle milyonluk
bir siparigin, bir ton boru bile iiretmemiy ve Alman g¢elik sanayiinde
adi sani bilinmeyen bir firmaya hem de Amerikan hesabina verildigi
haberi uguruldu. Diipediiz dalavere" (Berliner Tageblatt, 15.7.1909). O
nedenle bay Arnold (Borsa Anketleri. I, s. 444), spekilasyon
zekdsindan soz ederken herhalde dinleyenlerin zeka kithgiyla spe-
kilasyon yapiyor. Ayrica digardan borsa oyunlarina kattlan bir siri
ufak ¢apli yatirimer veya oyuncu agisindan spekiilasyonun akil digi ve
oyunbazhk niteligini teslim etmesi gerek.
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kiilatorlerin pesine takilan ve onlarin diimen suyuna kapilan halk
—su saf insanciklar— biiyiikler, edecekleri karlan edip igin igin-
den siyrildiktan sonra, yiikselen konjonktiirden nemalanma si-
rasinin kendilerine de geldigini samirlar. Ama isin igindeki ka-
yiplari istlenenler ashinda onlardir. Ciinkii borsadaki her
konjonktiirel donemden ya da her esintiden artakalan bakiyeleri
odeyenler onlardir. Ve spekiilatorler de "iiretken faaliyetler”inin
odiili olarak bu bakiyeleri ceplerine indirirler.

Nedir ki spekiilasyon iiretimle ilgisi olmadigi, oyun ve miig-
terek bahis niteligini tagidigr (halk arasinda da bunun boyle ol-
dugu bilindigi) halde, bu gergek kapitalist toplum temelinde spe-
kilasyonun gerekirligine yine de ya da en azindan kapitalist
gelismenin belli bir donemi iginde ters diismiiyor. Aslinda ka-
pitalist topluma gerekli olan her seyi "iiretken" saymak, belli ki
hiiccetle (kendinden uydurma kanitlarla -y.5.) savunulan, ki-
sacasi Oziir niteliginde bir hiineri gerektiriyor. Gergek olan su ki,
kapitalist iretimdeki anargi, iretim araglarinin sahipleri ile kul-
lanicilant (sahipsizleri-y.0.) arasindaki antagonizma, kapitalist
dagiim bigimi, iste biitiin bunlar zenginligin artmasina zerre
kadar katkisi olmayan, ama orgiitlenmis bir topluinda pekila saf
dig1 birakilabilen ve bu anlamiyla "iiretken-olmayan” (31) bir yigin
(kisir -y.é.) harcama ve 6demelere yol agiyor. Spekiilasyonlarin
kapitalist toplum agisindan gerekli olusu toplumun iiretken ka-
rakterini degil. bu toplumun oOrgiitlenme bigimindeki "iiretken-
olamazlig1” belgeliyor.

Ancak bhorsa iglevlerini yerine getirmesi bekleniyorsa se-
pekiilasyon da gerekiyor demektir ki bu iglevleri simdi daha ya-
kindan irdeleyelim.

2. Borsammn Iglevleri

Ekonomideki gelisineler boyunca borsanin iglevleri de de-
gigsmektedir. Baglangigta borsa paralarin ve senetlerin do-
lagimina hizmet ediyordu. Bunun igin de senetlere yatirilmig bu-
lunan serbest parasal sermayelerin birikmesi gerek ve
yeterliydi. Sonralan horsa fiktif sermaycnin piyasasi haline geldi.

31 Dar anlamdaki dretken emek konusunda bak: Marx. Theorien iiber
den Mehirwert, s. 368, cilt 1.
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Bu sermaye ise, ilkin devlet kredilerinin geligmesiyle birlikte or-
taya ¢iktr ve borsa boylece devlet borglarinin piyasasi oldu. Ama
sanayi sermayesinin fiktif sermaye bigimini almaya baslayip ano-
nim sirketlerin tiim sanayi i¢ine dalbudak salmalar1 borsanin ya-
pisini kokiinden degistirdi. Bir yanda borsanin elindeki sermaye
(kaynaklar) hizla ve biitiin sinirlan1 asarak biiyiidi. Ote yanda
borsanin varlgi, sanayi sermayesini  fiktif sermayeye do-
niistirme ve temettiileri faizlere indirgemeye hazir siirekli bir
taban olusturdu.

Fiktif sermayeye agilan boyle bir piyasanin geligmesiyle ka-
pilar spekiilasyona da agilmis oluyordu. Ote yandan bu piyasay:
ticarete her an agik tutmak, dolayisiyla parasal sermayeye is-
tedigi zaman fiktif sermayeye doniisme ve fiktif sermayeden ge-
riye tekrar parasal sermaye haline donme firsatim1 vermek igin
spekiilasyona ihtiya¢ vardir. Ciinkii alim-satim yoluyla marjinal
(diferansiyel-y.0.) kazanglar edinmek, alim-satim faaliyetine sii-
rekli bir gekicilik kazandirmakta, hareketli bir piyasanin var-
higindan hig bir sey yitirmedigi izlenimi yaratilmaktadir. Parasal
sermayenin yatirim yapmasi i¢in boyle bir piyasa yaratmak bor-
sanin temel islevidir. Cinkii sermaye parasal sermaye olarak
genis c¢apta yatinm yapma olanagina ancak bu sekilde ulas-
maktadir. Cilinkii sermaye, parasal sermaye olarak islevini ya-
pacaksa ilkin siirekli bir getiri, yani faiz birakmalidir. Ikincisi ana-
para geri donmelidir ya da fiilen geri donmeyecekse, faiz se-
netlerinin satigt karsihginda her an geri donme firsatini bu-
labilmelidir. Sermayeye boyle hareketlenme (akicilagsma, mobilize
olma) olanagini saglayan ilk kez borsa olmugtur. Hukuk agi-
sindan bakarsak, bu hareketlilik miilkiyet hakkimn (32 do-
niigmesinden ve aynm zamanda ikilesmesinden bagka bir sey de-
gildir. Fiili iretim aracglan iizerindeki miilkiyet gergek kisilerden
tiizel bir kisilige, bu gercek kisilerin biitiiniinden meydana gelen
tiizel bir topluluga aktarilmaktadir. Ama bu biitiiniin i¢indeki bi-
reyin gergek kisi olarak artik serveti iizerinde miilkiyet hakk:
yoktur. Bireyin artik sadece getiri iizerinde talep hakk: vardir.
Once iiretim araglari, dolayisiyla iiretim iizerindeki gergek ve si-

32 Karner'in kullandigi terimlemeye gore, burada bir hukuksal kurumun
norm degistirmeden iglev degigtirmesi s6z konusudur (bak. Marx-
studien, 1, s. 81).
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nirsiz bir tasarrufu (kontrolu) ifade eden miilkiyet, simdi sadece
petiri lizerindeki bir hakka doniismiig ve iiretim iizerindeki ta-
sarruf veya kontrolunu yitirmis bulunuyor.

Ekonomi ag¢isindan bakarsak, sermayenin hareketlendiril-
mesi kapitaliste saglanan bir imkandir, yani yatirdig1 sermayeyi
her an para seklinde geri g¢ekebilme ve bagka bir alana ak-
tarabilme imkani... Sermayenin organik bilesimi ne kadar bii-
yiikse, bu degisikligi, iretken sermayedeki maddesel bi-
lesenlerin fiili yapisin1 degistirerek yapma olanagi da o kadar
azdir. (Farkli kapitalistler arasinda-y.¢.) Kar oranin1 dengeleme
egilimi, ana 6gesini sabit sermayenin olusturdugu iiretken ser-
mayeyi ilgili iiretim sektoriinden geri ¢ekme olanaksizligiyla gi-
derek daha yogun bigimde karsi karsiya kalmaktadir.

Kar oranin1 dengeleme siireci fiilen ¢ok yavas gelisir ve bu
siire¢, yeniden biriktirilecek arti-degerin, kdr oram1 daha yiik-
sek yatinm kollarina yatirilmasi ve oram daha diisiik yeni ya-
tinmlardan vazgegilmesi seklinde yiiriir. Kar oraninin tersine ola-
rak, faiz oram biitiin sistem boyunca her an esit ve diizgiindiir.
Sermayeler arasindaki egdegerlilik —ki bu, kapitalist birey agi-
sindan sermeyelerin deger olarak esitliginden degil, aym de-
gerdeki sermayelerin getirilerindeki esitlik anlamina gelir— ger-
¢ek ifadesini, faiz oranlarindaki egir/ik ve diizgiinliikte bulur.
Kapitalist sermayesinin kullamim degerini umursamaz, ser-
mayesini hangi alana yatirmis oldugu onu pek ilgilendirmez. Ser-
maye onun igin yalnizca arti-deger yumurtlayan bir degerdir, ser-
mayenin sadece bu nicel iliski agisindan 6nemi vardir, yani kir
istihkaki ya da kdr hakkimn yaraticisi olarak.

O bakimdan kirda (getiride) fiill bir farklilagsma oldugu
zaman, bu durum esit degerdeki sermayeler arasinda farkli bir
degerlendirme yapilmasina yol agar.

Biri 10, oteki 5 kar getiren, ama ikisi de 100 degerinde olan
iki ayr1 sermayeden birincisine ikincisinden iki kat deger bigilir.
Iki sermaye birimine 6zgii karlar arasindaki bu farklilik, bir yan-
dan kapitalist bireyi kdrin1 maksimallestirmeye zorlar ve ser-
mayelerin yatinm yapilacak alanlarda rekabete girisimesine yol
agar, dolayisiyla kir-oranlar (ve daha once arti-degerler) ara-
sinda dengelenme egilimini baslatir ve bir ortalama kar oramnin
genel diizeyde gergeklesmesine olanak saglar.
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Ote yandan, bireysel kir oranlan arasindaki bu den-
gesizlikler kendini durmadan yenilediginden ve sermayelerin dur-
madan hareket etmesine yol agtigindan, sz konusu dengesizlik,
kapitalist bireyin sermayesini habire faiz oraninda sermayelesen
getiriye gore ayarlayip degerlendirmesi seklinde asilmaktadir.
Bu dengeleme uygulandiginda, kapitalistler birbirleriyle dengeye
varsalar ve sonunda kar-getiren her seyin esitligi saglanmig
olsa, sermayenin her zaman bdyle standart bir degerlendirmeye
gore gergeklesebilmesi, hatta toplumda gegerli bir bigimde, para
olarak gercekleyebilmesi gerekir. Kir-oranlarinin esitligi her ka-
pitalist birey i¢in ancak o zaman bir gergek olur. Oysa boyle bir
seyin gerceklesmesi gergek iligkilerin tersine donmesi demektir.
Sermaye kargimiza o zaman, kiar miktarini belirleyen belli bir bii-
yiiklik olarak ¢ikmaz. Tersine olarak, kdr bu kez sermayenin bii-
yiikligiini belirleyen sabit bir biiyiikliik olarak ortaya ¢ikar. Iste
sermaye miktarinin bu sekilde (sabit bir kdr getirme varsayimi
altinda-y.6.) anonim sirketlerin kurulusunda oldugu gibi be-
lirlemekte olusudur ki kurucularin kidr amacini ve karin diizeyini
agiga vurur. O bakimdan gergek iligkiler burada tepetaklak edil-
mis gibidir. Ekonomik iligkilere borsanin goziiyle bakan eko-
nomistlerin, gergek iliskiler agiga vuruldugu zaman, tersleri do-
niiyorsa, buna hi¢ sagsmamak lazim.

Sermayelerin dengelenmesi iste boyle, saglayacaklan ge-
tiriye gore degerlendirilerek gergeklesiyor. Ancak bu ger-
ceklesme, bu sekilde degerlendirilen her scrmaye gibi, -sadece
borsada oluyor, sermayelenmis faiz senetleri, yani fiktif sermaye
pisasasinda... Kapitalizmin dogasindaki egilim, yani mevcut tiim
toplumsal degerleri sermaye olarak kapitalist smifin hizmetine
sunma ve her birim sermaye i¢in ayni getiriyi garantileme ih-
tiyaci. kapitalizmi sermayeleri harekete geg¢irmeye ve bunlari,
diiz faiz-getiren sermaye olarak degerlendirmeye zorluyor. Iste
borsanin islevi de, sermaye transferi i¢in gerekli mekan ve me-
kanizinayr saglayarak bu hareketlenmeyi kolaylastirmaktir.

Sermayenin hareketlendirilip transferinin saglanmasiyla bir-
likte kapitalist miilktyet artan bir Olgiide getiri senetlerine do-
niisiiyor ve bu transfer, kapitalist iiretim siirecini de yine ge-
nisleyen bir kapsamda kapitalist miilkiyetin  hareketinden
koparip bagimsizlagtinyor. Ciinkii borsada bu getiri senetleriyle
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yapilan ticaret miilkiyetin hareketini belgeliyor. Ama bu miilkiyet
aktarimi, simdi iiretim siirecinden tamamiyla bagimsiz olarak ve
bu siireci hi¢ etkilemeden meydana gelebiliyor, dolayisiyla ba-
gimsizhK kazanmig bulunuyorlar, iiretim siirecinden hi¢ de et-
kilenecek durumda degildir. Ayrica eskiden nuilkiyet'in da-
‘gilimindaki degismelerin bagslica nedeni, iiretim faaliyetindeki
basarilarin degiskenligi iken ve bu dagilim, sanayideki rekabetin
kritik diizeyde etkisinde iken, bu nedenler bugiin hila gecerli
olsa bile, artik baska nedenler de ortaya ¢ikti. Bunlar, faiz se-
netlerinin dolagim mekanizmasindan kaynaklaniyor ve ne iiretim
iliskilerindeki bir degisiklikle ne de iiretimi etkilemekle ilgisi olan
apayri miilkiyet hareketlerinden doguyor.

Mallarin transferi ve miilkiyetin transferi metalarin do-
lasimiyla el ele yiiriimektedir. Basit meta iiretiminde, mallarin
transferi- igin 0zid imig gibi, miilkiyetin transferindeki hareket
kaynagi oymus ve bu transfer malin transferine sadece aracilik
ediyormus gibi goziikiiyor. Ciinkii iiretimin belirleyici gerekgesi
heniiz sadece kullamm degeri iretmektir, ihtiyaglari kar-
silamaktir. Oysa kapitalist meta dolagiminda ise, mallarin do-
lagimi, istelik iiretimde meydana gelen ve ekonomik etkinligin
itici giicii olan kdrin fiililesmesini temsil ediyor. Isgiicii denen
metanin kapitalistlere aktarimi, kapitalist toplum c¢ercevesinde
ayni zamanda kapitalist miilkiyetin, arti-deger iretimi yoluyla
¢ogaltilmas1 anlamina geliyor. Oysa degerli kagitlarin do-
lagiminda sadece miilkiyetin aktarimi, diiz miilkiyet kagitlarinin
herhangi bir mal aktarnm olmaksizin dolasimi s6z konusudur.
Miilkivet burada hi¢ bir mal hareketi olmadan aktariimaktadir.
Kapitalist miilkiyet burada kullanim degerleriyle olan her tiirlii
dogrudan baglarim1 koparmig bulunuyor. Iste miilkiyetin bu kendi
basina dolasimi horsa denen pazarda gergeklesmektedir.

Sermayenin hareketlenmesi. yani fiktif 3ermayenin ya-
ratilisi, aslinda iiretim siireci disinda bir kapitalist miilkiyetin
dogmasmn baglica nedenidir. Eskiden kapitalist miilkiyet esas
olarak kirlarin birikiminden doguyordu, simdilerde yaratilan fiktif
sermaye ise kuruculuk kazancinin dogmasina yol agiyor. Kirlarin
biiyiik bolimii boylece, sanayi sermayesini, tek baslarina fiktif
sermaye bigimine sokacak kadar giigli biyiik parasal giiglerin
eline kanalize ediyor.
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Nedir ki bu karlar, onlarin ellerine, temettiiler gibi, yildan
yila boliik porgiik getiriler halinde akmiyor. Tam tersine bunlar
kuruculuk kazanci olarak sermayelesiyor. Para seklinde 6denen
bu karlar, ister goreceli ister mutlak diizeyde olsun, biiyiik meb-
laglar tutuyor ve yine para olarak hemen yeni bir sermaye olus-
turuyorlar. Her yeni girigsim, kurucularina boylece, karsiliginda
higbir is yapmadiklar1 halde, daha bastan bir hara¢ 6demis olu-
yorlar. Zaten bu haraca karsilik bir sey yapmalarina da gerek kal-
miyor. Bu dyle bir olay ki dev para meblaglarinin dev para ba-
balarinin ellerinde yeniden ve yeniden odaklanmasini saghyor.

Ve miilkiyetin odaklagsma veya yogunlagma siireci borsada
sanayideki yogunlagma siirecinden tamamiyle bagimsiz olarak
yiiriiyor. Anonim sirketlerdeki faaliyetlerle icli dish olan ve ticari
kosullar arasindan uzag: goren biiyiik kapitalistler, gelismeleri
onceden kestirebiliyorlar... Ellerindeki biiyiik sermaye giicii za-
maninda yapilan alim-satimlar yoluyla onlara hisse senedi fi-
yatlarini dogrudan etkileme- ve bundan dogacak karlan cebe in-
dirme firsatim veriyor. Yine aym sermaye giicii, onlara, bir
bunalim veya panik sirasinda, kagitlar1 satin almak ve ilerde
sartlar normale doniince uygun fiyatla satmak igin, borsaya ¢ok
siikiir miidahale etme firsatin1 da bahgediyor (33,

33 Bunun son zamanlardaki en 6nemli 6rnegi belki de, Tennessce Steel
and Coal Co.nin 1907 Agustos panigi sirasinda en biiyiik rakibi Steel
Trust tarafindan devir alinmasidir. 17 Kasim 1907 niishasinda Ber-
liner Tageblan goyle yaziyor: “lyi haber alan kaynaklara gore,
J.Picrpont Morgan'm birkag giin dncc Washington'a gonderdigi iki
temsilcisi —E.H.Gary (Stcel Trust) ve H.C.Frick— bagkan Ro-
oscvelt'e yu iiltimatomu verdiler: Ya Tennessce Co'nun Morgan Trust
tarafindan sessizce yutulmasina géz yumar ve hiikiimetin anti-trust
yasalarina dayanarak cngellemeye kalkigmayacagina sz verirsiniz
ya da gimdiye kadar gorilmedik en berbat panigi goze alir, biitin
banka odemelerinin  durdurulmasina razi olursunuz... Ekonomik
felikctin boyle cn canalict noktasinda devlet bagkanina ciiretle yo-
ncltilen bu silihh tehdit dogal olarak etkisini gosterdi. Bagkan iil-
timatoma uyarak borsamin iktidarina boyun egdi. Devletin cn yiiksek
gorevlisi olarak cttigi yeminden geri donmeyc acimasizca zorlandt,
mevcut yasalan gormezlikten geldi. Yiritme orgam zararsiz hale ge-
tirildi ve saygideger bay Morgan, Trust Co. of America ve Lincoln
Trust Co.yi "kurtarma" kargthginda iilkenin demir ve gelik tekelini
elinc gegiriverdi, kendi ¢elik trust'li yararina... Morgan bu girket kur-



Kisacasi, dev sermaye sahipleri her yeyden haberliler ve
uyanik banker Samuel Gurney'in Lordlar Kamarasinda vur-
gulayarak soyledigi gibi, "biitiin ticari dalgalanmalar kulag: delik
olanlarin igine yarar" (34),

Borsanin, sanayi sermayesini, fiktif sermayeye doniistirme
yoluyla kapitalist birey i¢in parasal bir sermaye kiligina sokma
islevindeki temel 6ge piyasanin hacmidir. Ciinkii sermayenin pa-
rasal karaktere veya kiliga biiriinmesi, hisse senetlerinin ve tah-
villerin herhangi bir anda fiilen ve énemli kayba ugramadan sa-
tilabilmesine baghdir. Biitiin islemleri elverdigince bir ev ayni
piyasada odaklagtirma egilimi de buradan ileri geliyor. Banka ve
borsa islemleri o bakimdan giderek ekonomik yasamin odak
veya merkez noktasinda, baskentte yogunlagiyor, buna karsilik
tasra borsalan1 agirhklarini yitiriyorlar. Berlin borsasi  Al-
manya'da tiim Oteki borsalardan baskin ¢ikiyor. Berlin disinda
sadece Hamburg ve Frankfurt borsalarinin biraz 6nemi kald: ki
bunlar da agirhklarini giderek yitirmekteler.

Kiiciik burjuva teorileri agisindan hisse senetlerinin "ser-
mayenin demokratiklesmesi“ni saglamalan gerckirken, kiigiik
burjuva pratigi —ki ¢ok daha mantikhidir— hisse senedi sa-
hipligini kapitalistlerle sinirlandirma g¢abasindadir. Biiyiik ser-
maye pratiginin temsilcileri ise, goniilden katildiklari bu uya-
rilarin pek para etmeyeceginin bilincindeler. "Kimin yasamak igin
sabit faize ihtiyaci varsa” diyor Arnold adinda bir borsa uzmani
"o hisse senedi almaya hi¢ heveslenmesin” (%),

Hisse senedi getirilerindeki dalgalanmalar, demek istiyor
uzmanimiz. aldif1 faizlerle geg¢inmek zorunda olan biri igin ser-
maye kaybettiren bir kaynaktan bagka bir sey degildir. Ciinki al-
dig1 yiiksek temettiiler onu~muhteimel harcamalarini arttirimaya
itecek,. rayi¢ yiikseldigi zaman senetlerini satinayip, ancak ge-
nelde rasladig: gibi, temelttiiler azalip rayi¢ diisineye basladig,

tarma faaliyetierini sirdirirken birkag giin sonra, yeni bir darbe daha
yapti, C.W.Morse Kiyr Denizcilik Sirketini de kendine devrediverdi.
Bunlar G.Washington, B.Franklin, Jefferson ve oteki olaganiisti in-
sanlar gibi. biyiik 6zveri sahibi vatanseverlerin kurdugu U.S.A. Cum-
huriyctinin gimdiki "hal-i pir meldl"ini gosteriyor."

34 Marx, Kapiral 111, s. 435.

35 Alman Borsa Anketleri Uzerine Rapor, 1893, 1, s. 190.
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dolayisiyla korkuya kapildigi zaman satmak isteyecektir (ve
olaylarin ardindaki gergegi hicbir zaman goremedigi, dolayisiyla
borsanin verdigi "hiikiimlere" inanmak zorunda kaldig: igin, hep
boyle hareket edecektir). Ya da adamimiz tamamiyle baska ne-
denlerle satacaktir.

3. Borsa Iglemleri

Borsadaki islemler 6teki alim-satim iglemlerinden kokiinden
farkh birer alim-satimdir, ancak bu farklilik islem tarzindan degil,
islem goren metalardan ileri geliyor. Aradaki ayirt edici faktor bu
iglemlerde uygulanan teknik degil, islemlerdeki ekonomik ige-
riktir. Aslinda s6z konusu teknik ayrintilar kuramsal bir in-
celemeden ¢ok pratik bir tiiccarin elkitabina yakigir. Ama is-
lemleri yiiriitme tarzinin, bu islemlerin dogasindan kaynaklanan
belirli sonuglan kolaylastirmas: olgiisiinde, meselenin bu teknik
yonlerini ele almanin genelde 6nemi vardir.

Borsada islemlerin yiiriiyiigiini —borsa pratigini— be-
lirleyen o©zgiil diizenlemeler krediden en genis olgiide ya-
rarlanmaya, rizikonun azaltilmasina ve cironun hizlandirilmasina
yoneliktir. Islem goren "metalarin” niteligi kredinin en genis
capta kullanilmasini olanakli kiliyor. Bu metalar en bagta ya bo-
nolar gibi dogrudan ya da kapitalist kdr haklan seklinde dolayl
parasal taleplerdir. Borsadaki degerlerin boyle birer parasal
talep olarak hepsi birbirine esdeger olup aralarinda
degistirilebilirler, aralarindaki fark sadece nicelik diizeyindedir.
Borsa kagitlar1 arasinda, sabit-faizli kagitlarla hisse senetleri
arasinda oldugu iizere, nitel denilen farklar ve yine bu kagitlarin
giivenilirlik diizeyleri arasindaki farklar, borsa iylemleri sirasinda
daima nicel farklara dondstiiriilir ve degerlendirmedeki fark-
hihiktan bagka tiirli bir fark olarak yorumlanamazlar. Ancak s6z
konusu farklar, sadece arz-talep oranindaki farktan dogarlar. o
bakimdan aym malin degisik kaliteleri arasinda. iiretim ma-
liyetindeki farklardan gelen fiyat farklarina benzemezler. Ornegin
bir seker scnedi ile bir demiryolu hisse senedi esit birer getiri bi-
rokiyorlarsa. demiryolu senedinin rayici pek dla daha yiiksek ola-
bilir. ¢ilinkii daha stabil bir getiri vaat ettidi inanciyla bu se-
netlerden daha g¢ok kisi almak isteyebilir. Getirinin giivenilirlik
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diizeyindeki bu nitel fark bOylece senetlerin rayicindeki farka
nicel olarak yansitilmig oluyor.

Borsa degerlerinin aralarinda degistirilebilme 6zelligi, alim-
satim islemlerinin ¢ogunun birbirlerini kargilayabilmesine ve sa-
dece kiigiik bir bolimiinde de aradaki farklarin nakitle 6denerek
kapatilabilmesine olanak saghyor.

Para sadece hesaplasmak amaciyla kullanildigi ve nakit
odemeler agisindan da pek az bir miktara ihtiyag duyuldugu igin
bu tiir iglemler kredi tanima olayiyla yakindan ilgilidir. Bu nakit
O0demelerini minimuma indirmek ve alim-satim islemlerinden
dogan talepleri karsilamak iizere, 06zel kuruluglar s6z ko-
nusudur (36, Ancak bu amag gergevesinde, borsa islemlerinin ka-
patildig1 fiyatlari bilmek gerekiyor. Borsa rayiglerinin kamuya
agikga ildn edilmesi de bundan ileri geliyor. Hisse fiyatlarinin ka-
muya agiklanmasiyla ayn1 zamanda borsanin islevi, yani s6z ko-
nusu borsa degerlerinin, her zaman igin bilinen bir rayigle islem
gordiikleri bir piyasa olarak oynadig: rol de yerine getirilmis olu-
yor. Fiililesen fiyatlarin her zaman saptanmakta olusu ise, geg-
misteki ddeme kredisi seklindekinden farkh bir kredi sekli bul-
may1 kolaylagtinyor. Ciinkii kredi-veren, iizerine kredi verdigi
nesnenin fiyatin1 tam olarak biliyor. Spekiilator, parayr verene
Odiing aldifi parayla odedigi kagitlari rehin birakiyor. Boylece
borsa kagitlarim lombard (rehin karsiligi) kredisi olarak kul-
laninakla parasal sermayeden faiz edinmenin yeni ve daha
giivenilir bir yolu agilmig oluyor.

Spekiilatorlere taninan kredi., onlara kendi servetlerini g¢ok
asan islemlere girmek ve daha ufak gaptaki fiyat dalgalarindan
bile tath karlar koparmak firsatini vermektedir. Ote yanda kredi,
spekiilasyonu arttirmak ve spekiilatorii piyasa kosullarindan her
an nemalandirmakla- kalmiyor, aym zamanda spekiilatif islemler
her an karsit-islemlerle yiizyiize geldiklerinden, fiyat dalgalarim
yatigtirmaya yariyor.

36 Ornegin Londra'da "1874'den beri faaliyct gosteren Borsa Takas Bii-
rosu belli bagh degerli kagit tiirlerindcki devir iglemlerini clverdigince
kargilamakta, sadecc bakiycler igin ¢ek diizenlemcktedir. Fon bor-
sasindaki devir iglemlerinde boyle ¢ckle yapilan ddemcler yiizde 10
diizeyinde olup kargilikh taahhiitlerin yiizde 90" denklegtirme yoluyla
olmaktadir”. (Jaffe. Das englische Bankwesen, Leipzig, 1904, s. 95).
Benzer kurallar oteki borsalarda da uygulanir.
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Kredi kullanmak ayrica biiyiik spekiilatorlerin giiciine giig
katmaktadir. Elindeki servet veya kaynaklarin hacmi, bu kay-
naklardan ¢ok hizh artan bir krediyi kullanmakla katlana katlana
biiyiimektedir. Borsa iglemlerinin bagka karakteristik bir yan1 da
bu iglemlerin yiiriitilme hizidir ki bu, alim-satim siirecine 6zgii
bir gesit usulsiizliikten ileri geliyor. Aslinda islemlerdeki hizhilik,
spekiilasyonun ufak, kisa siireli dalgalanmalar1 somiirme ih-
tiyacindan kaynaklaniyor. Arz-talep iliskilerindeki hizhh de-
gisiklik, rayiglerin gabucak degisirligi islemlerin hizla kapatilmasi
acgisindan olaganiisti onem tasiyor. Ciinkii her yeni ciro spe-
kiilatorlere yeni bir degerlendirme, rayi¢ farkindan, yani agiktan
yeni bir kazang olanag: saghyor. Boyle olunca zaman kaybettiren
her usul ya da bigimsellik tiksinti uyandiriyor, ¢iinkii bu ortamda
"vakit nakittir” ! Her tiirli yasal bir zaman sinirlamasina veya
miihlet saptamasina kargi, vakit kaybina yol acacak herhangi
yasal bir miidahaleye kars1 hosnutsuzluk buradan ileri geliyor.

Kredinin yarari kendini en c¢ok vadeli ticaret islerinde
gostermektedir. Boyle bir ticaret genelde spekiilatorlerin igi olup
alim-satim iglemleri 6ylesine es-zamanh olarak ayarlanir ki so-
nunda iglemlerin ¢ogu birbirlerini kargilayacak hale gelir. Bu du-
rumda paraya, artik sadece aradaki bakiye veya farklar1 kapamak
(burada 6demelerin ¢ogu da parasal kredi ya da bankada he-
saptan hesaba aktarma yoluyla yapilir) ya da tek-yanl alim ve
satimlan1 6demek agisindan gerek duyulur ki bu sonuncu tip dde-
meleri de, islemlerin biiyiik ¢ogunlugu birbirlerini zaten kar-
siladiklarindan pek az miktarda kalir.

Goriiliiyor ki kredinin piyasay: genisletici etkisi burada da
ortaya ¢tkmaktadir. Vadeli ticaret yapilan iglemlerde biiyiik ¢apta
bir geniglemeye yol agiyor. Vadeli islem goren kagitlar her an pi-
yasasini buluyor. O bakimdan alim veya satim yoluyla spekiilatif
bir isleme son vermek. kir etmek ya da kayiplan asgariye in-
dirmek her an miimkiin, ta ki piyasada panik ¢ikmasin...

Vadeli spekiilasyonlarda ayrica kagitlarin sahipligi s6z ko-
nusu olmayip amag sadece marjinal kdrin koparilmasi ve ka-
gitlarin her an satilabilmesi oldugundan, verilen vaat veya tah-
hiitlerin hacmini de kagitlarin fiyatlan degil, sadece spekiilasyon-
dan dogan marjlarin (farklarin) toplami belirler. Ustelik piyasada
fillen mevcut kagitlara da ancak spekiilatif alim-satim islemle-

230



rinin birbirlerini karsilayamadiklar: dlgiide ihtiyag vardir. Borsaya
giren taahhiitlerin hacmi o bakimdan fiilen mevcut kagitlarin fi-
yatlar toplamiyla bagimh ve sinirh kalmayip bu toplami kat kat
asabilir. Ayrica islemlerin baglamp yiiriitildiigi tipik kosullar, bu
islemlerin ¢ok hizl tamamlanmasini da garantiliyor.

Vadeli ticaret piyasasindaki biyik kolaylklar, alim-
satimlarin birbirini artan Olgiide karsilama olanaklar, spe-
kiilasyona katilmak igin gerekli sermaye miktarin1 da azaltiyor.
Buna kargihk spekiilasyona katilabilen g¢evreyi genisletiyor, ki-
sisel taahhiitlerin kapsamini biiyiitiiyor. Vadeli ticaret piyasasi
boylece nakit iglem piyasasina oranla gelisiyor. Ustelik bu pi-
yasa spekiilasyonlari ayakta tutabilmek ve siirdiirebilmek
acgisindan daha az kaynak emiyor, boylece spekiilasyona arz edi-
len sermayenin faizini daha az etkiliyor. Ama spekiilasyonlarin
¢opu odiing alinan sermayeyle yapildigindan ve bu 6diing ser-
maye lizerindeki (diisiik-y.6.) faiz spekiilasyonu siirdiirmeyi
biiyiik olgiide kamgiladigindan, vadeli iglemlerde spekiilasyonu
daha da kigkirtma egilimi dogacaktir.

Bu siirekli kigkirtma veya destek arz-talep oranindaki hafif
degismelerde yansiyor, dolayisiyla senet rayicinin dal-
galanmasinda ayrica kiigiik sapmalar yaratiyor. Bu yiizden genis
caph islemlerde bile, spekiilatorlerin girigsimleri ig¢in bu kiigiik
sapma veya dalgalar bile yetiyor.

Vadeli islemlerin kagitlarin spekiilatif amaglarla satilimasini
miimkiin kilmasi etkisini yine aym yonde gosteriyor, Oyle ki,
arzin tek-yanh olarak artinasini nakit islem piyasasinda ol-
dugundan daha kolayca onleyebiliyor (37),

37 "Borsadaki trafik bigimleri sadece rayigleri ogrenmek veya ga-
rantilemek agisindan 6nem tagimiyor. Borsa iglemlerine katilma ve
yiriitme kogullari bu trafigin hukuk teknigine bagh yardimc araglar
olmaktan oteye fiyat olugturucu birer faktor roliinii oynuyor. Sonunda
yine ihtiyag ve mevcutlar, arz ve talep belirleyici olsa bile, bu fak-
torlerin 6nemini gozardi etmemek lazim. Bir kagit ya da meta nakit
mi. yoksa vadeli mi iglem gorecek, uzun mu yoksa kisa vadeli mi,
hangi kapamiy birimleri iizerinden. hangi meta, hangi borsa grubunda
isleme girccek ve hangi miktarlarda... ve benzeri bigimsel dii-
zenlemeler. Bunlar sadece fiyatlani garantileyici degil, ayni zamanda
olugturucu da etkenlerdir. Bu etkenlerdeki her degiyme fiyatlarin 6r-
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‘Vadeli ticaret, ancak ilerki bir tarihte vadesi gelecek olan
sermayeyi onceden belirli rayi¢ ilizerinden yatirmak ya da ilerki
bir tarihte fiilen kullanilacak bir sermayeyi uygun kosullarda 6n-
ceden bulma olanagini saglamaktadir. Buna, vadeli ticaretin kredi
bulma ve ig yiiriitme kolayhklariyla piyasada yarathigi ge-
nislemeyi de katmak gerekiyor. Vade piyasasinin emme ka-
pasitesi nakit piyasasindakinden daha fazladir. Ve bu durum,
emisyon yapan firmalarin kagitlarini, onlarin fiyatlanim dii-
sirmeden piyasaya yavas yavag siirmelerini kolaylagtirir (38)-

Spekiilasyon, kendi 6zgiil amaglarn dogrultusunda piyasaya
siriilecek kagitlardan belli bir miktarin depo edilmesini ge-
rektiriyor. Herhangi bir degerli kagit genelde "emin" ellerde ise,
yani bir yatinm olarak piyasadan uzun vade igin g¢ekilmis bu-
lunuyorsa, bu, spekiilasyonun isine yaramaz. Aym sekilde, top-
lamlan diigik kagitlar da isine gelmez spekiilatorlerin. Bu du-
rumda, kii¢iik ¢aph alim-satimlar rayici siddetle etkiler ve kimi
kapitaliste, mevcut "mal”in hepsini kaldirip rakiplerine tekel fi-
yatim uygulama firsati verir. O bakimdan spekiilasyonun, iize-
rinde kolayce dikta kurulamayacak genig bir piyasaya ihtiyaci
vardir. Tekel demek spekiilasyonun 6liimii demektir.

Gordiigiimiiz gibi, kredi islemleri spekiilatif islemlerle daima
el ele yiiriiyor. Spekiilasyondaki sorunsal, satin alinan kagitlarin
rayi¢ bedelinin toplami degil, beklenen rayi¢ dalgalanmalarinin
yiksekligidir. Kagitlari rehin almakla kredi-veren rayi¢ de-
gisikliklerine karg1 garantilenmis bir meblagin 6tesine gegemiyor.
Ornegin goreceli olarak hafif dalgalanmaya ugrayan bir kagidin
rayici 110 ise, spekiilatér bunu rehin birakarak karsiliginda her
an 90 alabilir. O bakimdan kendi fonlarindan 20 kadar avans ¢ik-
masi yeter.

Borsa komisyoncu ya da tellallarinin, banker, tefeci ve ban-
kalarin borsa iglemlerine katilsinlar diye miisterilerine kredi agar-
ken uyguladiklan en klasik yontem budur. Bu kaginma ya da kre-
diyi zorlagirma yontemi ise, miisterileri “iglerinden etmek",
spekiilasyondan alikoymak, ellerindeki kagitlar1 rastgele bir fi-

gitli bir piyasada zamanla izledigi rayici etkiliyor”. Landesberger,
"Almanya'da Tarim Borsalarindaki Reform" (Zeitsclirift fiir Volks-
wollfalirt, cilt 11, 1902, 5.36).

38 Alman Borsa Anketleri. I. Komisyon Raporu, s. 75

232°



yata elden ¢ikarmaya zorlamak ve bu beklenmedik arz sonunda
rayigleri diigiirmek ve sonunda kredi-verenlere bu kagitlari ucuz
fiyata kapatma firsatim saglamak igin bigilmis bir kaftandir. Kredi
tanimak bu sekliyle de yine kii¢iik borglular1 miilksiizlestirmenin
bir yolu oluyor.

Nedir ki asil biiyiik spekiilasyonlara kredi tanimanin yolu
bambaska bir yoldan ayarlamiyor. Burada spekiilatorler gerekli
fonlar1 (parasal kaynaklar1) kontango ) esasina gére to-
parhyorlar. Kontango islemleri bigimsel anlamiyla bir alim-satim
islemidir. Para babasi bir spekiilator kagitlarini, fiyatlarin yiik-
selecegi umuduyla, normal vade tarihinden ilerki bir tarihe kadar
elinde tutmak isterse, bunlar1 bir para kapitalistine satar, ilerki
vadenin tarihinde geriye satin alir. Para-verenin alacag faiz, bu
satiy ile ahg arasindaki farkin igindedir. Ama bu sadece bigim ya
da nominal olarak boyledir. Aslinda para-veren kagitlar belli bir
siire (eski vade ile yeni vade arasi-y.d.) igin devir almig ve spe-
kiilatoriin yerine gegmis olmaktadir. Ama para-veren ile spe-
kiilator arasinda yine de bir fark vardir, sdyle ki: Para-verenin
tistlendigi bir risk yoktur ve spekiilatif bir kazan¢ pesinde ol-
mayip parasini soz konusu siire kadar yatirmig, karsihginda fa-
izini almigtir. Burada s6z konusu avansin verilis bigimi 6nem-
lidir. Ciinkii buradaki kredi verme iglemi bir satin-alma iglemi
bi¢imindedir, aradaki siire i¢inde kagitlarin miilkiyeri kredi-verene
aktarihyor, ama kredi-veren de bu ara-siire iginde kagitlan is-
tedigi gibi kullanma firsatin1 da eline zeqirmi§ oluyor Hele soz
konusu kagitlar %dndyl hisse senetlerin ise. o zaman igin 6nemi
artiyor. Oyle ya. hissedarlarin (yonetim kurulunun) genel top-
lantisinda alinacak kararlari. biiyiik hisse miilkiyetine dayanarak
belli bir dogrultuda yonlendirmek.bir banka ig¢in 6nemlidir. Kon-
tango islemiyle banka hisse senetlerinin miilkiyetini gegici ola-
rak ele gegirecek durumdadir ve anonim girkete boylece egemen
olabilir. Kontango oranini indirip kontango iglemlerini daha ¢ekici
veya tercih edilir hale getirerek banka bu kagitlann spe-
kiilatorlerden almay: basarabilir. Belli bir takim kagitlarda kon-
tango rekabetine kalkismamak amaciyla belli bir siire i¢in ban-
kalar birbirleriyle isbirligi yaparlar *). O zaman hisse

f kontango: Odemeyi erteleme primi -v.i.
39 Bu durum bagka ncdenlerle de gergeklegebilir. "Kita Avrupasmdaki
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senetlerinin iki ayr1 islevi oluyor.

Senetler bir yandan spekiilasyonun nesnesi ve marjinal
karlarin kaynagi oluyor. Ote yandan da bankalara anonim sgir-
ketler i¢in kontrolu ele gegirme ve yonetim kurullarinda etkinlik
saglama yollarin1 agiyor, hem de kendi kaynaklarim ilgili se-
netlere uzun vadede baglamaksizin (40,

Borsa spekiilasyonlarinin hacmi, 6biir kosullar aym1 kalmak
iizere, aslinda spekiilatorlerin elindeki paranin hacmine baghdir.
Ciinkii kagitlarin devretme frekansi —her devir marjmnal bir kar
getirdigine gore— mevcut kagitlarin sayisina elbette bagh de-
gildir. Bankalarin kredi verip vermemekle spekiilasyonun hacmini
bilyiik capta etkileyebilmeleri, yani borsadaki spekiilasyon iize-
rindeki etkisi buradan ileri geliyor. Kredilere karsi en biiyiik talep
kontango iglemlerinden kaynaklanityor. Yiizen (hareketlendiril-
mis -y.0.) sermayenin 6nemli bir bolimi bu islemlerde yatiyor
(41) ve bu yatinmlarin vadesiz veya giindelik para hacminin sap-

bankalarin kredi hesaplarina kontango politikasi uyguladiklarina ender
rastlandifi soylenemez. Ornegin bankalarin biiyiikge bir cmisyona ha-
2irlanchklan siralarda, kontango oranini hausse (fiyat yiikseltimi) ha-
vast yaraltmak i¢in digiirdiikleri goriliyor. Burada ugradiklari ka-
yiplari  gikardiklart  senetlerin - rayi¢  farklariyla  giderebilivorlar”.
Philippovich, Grundriss der politischen Okonomie, 11, cilt, 2. bolim, s.
181 ‘

40 Kargilagur Borsa Anketleri 111, s. 1930. Konig adindaki bir eksperin ifa-
desine gore, vadeli ticaret, sanayinin arzuladi@i bir sev d-gildir, ge-
rckgesi de goyle: "Vadeli ticarcte giren biitin bu kagitlar borsada
yiiziip duruyor ve ¢ogu da, bu iglerden sirckli gikart olanlarin ellerinde
bulunuyor. Bu kisilerin igin kendisiyle ilgilendikleri yok. sadece hisse
senelleriyle ilgileniyorlar. Tek ¢ikarlari senet fiyatlarim bir agagi bir
yukari ¢ekmick. Vadeli ticarelin iglem kogullarinda birisinin ¢ikip kon-
tango igleriyle bir girketi etkilemesi adamakilli kolay, ¢iinkii gencl
kurul toplantisinin yapilacagr aym sonunda senetlerin gogunu bu yol-
dan cline gcgirebiliyor. Boylece aslinda kendine ait olmayan birkag
milyon scnedin birdenbire sahibi oluveriyor. Bu kez higbir seyden ha-
beri olmayan sadlam hissedarlarin kargisina ¢ikip oturduklarinda bu
kodamanlar neye ugradiklarini gagirip hi¢ hayal etmedikleri kogullari
kabul etmek durumunda kahyorlar."

41 ingiltere'de vadeli islenlerin hizla gcligimini, biyiik gapta yiizer ser-
maycnin kontango iglerine ayrilmasma baglayan Meicr'in soylemleri
icin bak. Alman Borsa Anketleri, 11, s. 1608,
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tanmasinda etkisi var. Paranin akicihiginin (likidite -y.0.) diisiik
oldugu donemlerde, bu yatinmlarin iskonto orani, dolayisiyla al-
tinin hareketi iizerinc de etkisi oluyor. O bakimdan kredi hacmini
kisitlamakla bankalar faiz diizeyini dogrudan dogruya et-
kileyebiliyorlar. Ciinkii bu durumda kredi arzi istisnai olarak ban-
kalarin ihtiyarina kalmigtir. Bagka bir deyisle buradaki islemler,
ekonominin gidisine belirleyici etkisi olmayan, yani salt mali ni-
telikte veya olmasa da olabilir islemlerdir. Oysa ticaret ve sa-
nayi kesimine taninan kredilerde durum baskadir. Ciinkii kre-
dilerin birdenbire veya agin dlgiide kesilmesi ¢okiintiiye ve iflah
olmaz bir bunalima yol agacaktir.

Bankaciligin gelismesiyle birlikte degerli kagitlar iizerindeki
ticaretin yapisinda da bir degisme meydana geliyor. Bankerler
baslangigta sadece miisterilerinin iglerini onlarin adina yiiriiten
komisyonculardi. Ama bankalarin kaynaklar1 gelisip hisse se-
netleri piyasasina ve rayiglerine ilgileri artik¢a, kendi he-
saplarina is yapma egilimleri de giiglendi. Islemlerin biiyiik
¢ogunlugu artik borsada yapitlmiyor. Bunun yerine banka miis-
terilerinin siparig ve emirlerini birbiri ardindan sirayla karsiliyor
ya da bankanin kendi mevcutlarindan. O bakimdan hangi meb-
laglarin borsada alinip satilacag bir 6l¢iiye kadar bankanin kendi
ihtiyarina kahiyor ki bu durum banka i¢in depozitolarin (senet,
bono, rehin vb .-y.¢.) fiyatlarindaki hareketi etkileyen bir arag ro-
lini oynuyor. Banka bu depozitolarin ticaretine aracilik et-
mekten ¢ekildifi zaman bu ticareti kendisi yapiyor. "Bankacilik
bugiin artik komisyonculuk olmaktan ¢ikti, kendi hesabina ticaret
yapar bir duruma geldi" (42),

42 Alman Borsa Anketleri, 1. s. 347: Arnold'un soylemleri.

43 Ornegin "Berlin banka gevrelerinin saygm bir mensubu"nun agagidaki
aciklamalani ilgingtir. (Berliner Tageblarr. 25 Subat 1908 niishasi):
"Sunu unutmaym ki biitin cirolarin sadece kiigik bir bolimi resmi
nakit (kasa) rayiciyle yapiliyor. Alim-satim poligelerinin 6nemli bo-
limiiniin biyiik bankalarin biirolarinda kargilanmasindan sorumlu olan
sey, ashinda Alman banka sistemindeki odaklagmadir. Berlin Bor-
sasinda aslinda sadece "birinci siniflar”in hesabina bakiyorlar. Ayni
durum  Avusturya'da da gozleniyor. Viyana "Giro-und Kas-
‘senverein”in genel kurulunda hissedarlardan biri gdyle yakimiyor: Mo-
narginin ticari yagami giderck bankalarin elinde odaklagtyor, do-
layisiyla kiigiik ¢apli biitin 6z.el kuruluglar yok olmak durumunda.
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Biiyiik bankalar borsanin elinden iglevlerinin bir pargasini al-
dilar ve kendileri degerli kagit piyasas: haline geldiler. Borsaya
kala kala, bankalarda karsilanamayan kalint1i meblaglar (ba-
kiyeler) ile ugragsmak kaldi (43), "Biiyiik banka kendinde belli bir
arz ve talep hacmini temsil ediyor, oysa bunu eskiden biiyiik bor-
salardan biri tek basina temsil edebiliyordu” (44)-

Banka sistemindeki gelisen odaklagmaya paralel olarak
biiyiik bankalarin borsa iizerindeki giicii de olaganiistii, 6zellikle
halkin borsa spekiilasyonlarina katiliminin azaldig: zamanlarda
artiyor (8),

"Borsadaki iglerin durumuna bir goz atarsak, bugiin artik bor-
sadaki cgilimlerden ¢ok bankalarin egiliminden s6z etmenin ge-
regi vardir. Ciinkii biiyiik bankalar borsay: giderck kendi aletleri
durumuna getirmckte ve borsa harcketlerini istedikleri gibi yon-
lendirmcktcler. Gegen ilkbaharda biiyiik bir bankanin yapug: su
¢ok tartigilan elverigsiz konjonktiir tahmini, o zaman rayiglerin
birdenbire diigmesine neden olup bunun ardindaki i¢ nedenler
nastl derinlere dogru uzamyor idiyse, tersine olarak, bu hafta
yiksek bankacilik gevrelerinden gelen yatigtirma ve canlandirma
girigimleri, borsadaki havay: degistiriverdi. Borsa artik ugursuz
belirtilerc kulak verecck yerde olumlu gelismeler umuyor” (45),

Borsa rayiglerinin egilimi iizerindeki bu gii¢lii etkilemeye ek
olarak, bankalarin sanayiyle giderek artan iliskileri dolayisiyla,
ayri ayn birtakim girisimlerin i¢erdeki durumlarnn da iyice bil-
diklerini soylemeliyiz. Boylece bankalar (bu girisimcilerden -y.d.)
elde edecekleri kazanglar1 onceden kestirebiliyor, hatta duruma
gore bu kazanglarin miktarim kendi istekleri dogrultusunda yon-

Borsadaki iglemlerde komisyoncu birolarinin araciligina bile ihtiyag
duyulmuyor. Bankalar hi¢ bir komisyon odemeden, memur ¢a-
hytirmadan clearing (takas) yapiyor. Degerli kagit ticareti bankalarda
filizlenirken Giro-und Kasscnverein'in komlsyon igleri aksiyor” (Newe
Freie Presse, 1.2.1905 niishasi).

44 Berlin Ticaret ve Sanayt Yillig1 1905.

g Ciinki kontangu yoluyla spckiilatorden gegici bir siire igin devir ala-
caklan ilging senetleri clde edebilmek igin, spekiilatore odiing ve-
recekleri paranin, once spekiilatoriin kendisine digardan, yani halktan
akitilmasi. spekiilatore 6deme giicii kazandirmak gerekiyor.

45 Frankfurter Zeitung, 21.6.1907 niishasi.
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lendiriyorlar. Biitiin bu faktorler bankalara spekiilasyonlarini
biiyiik bir giivenle yapabilme olanagi saghyor.

Biiyiik bankalardaki bu gelisme borsalarin 6nemlerini yi-
tirmesiyle elbette ki baglantilidir (46),

Kapitalist miilkiyet, borsada bir istihkak, bir getiri iizerinde
tasarruf hakkr olarak, yani kendi katiksiz bigimiyle nasilsa ayni
Oyle goziikiiyor. Ve somiirii iligkisi, yani miilkiyetin dayandigi
arti-degeri sahiplenme durumu kavram olarak yok olup gidiyor.
Miilkiyet herhangi bir iiretim iligkisini ifade eder olmaktan ¢i-
kiyor ve kokii hi¢ bir faaliyete dayanmayan (huday: nabit -yé.)
bir getiri iizerindeki istihkak halini aliyor. Miilkiyet boylece iire-
timle olan tam baglarindan, kullamm degerinden kopanlmustir.
Miilkiyetin degeri, bu durumda getirinin degeri tarafindan be-
lirlenmis, yani katiksiz bir nicel iligki olarak giiziikiiyor. Say1 her
sey demek oluyor, nesne hi¢ bir sey. Sayr (nicelik) tek basina
gercekligin yerine gegiyor. ama gergeklik sayr demek ol-
madigindan aradaki baglam Pitagor inancindan daha da mistik bir
havaya biiriiniiyor. Her tiirlii miilkiyet sermaye demektir, oyle dii-
pediiz miilkiyet degil! Borglar biitiin devlet bor¢larinin da ifade
ettigi gibi, sermaye sayilir. Biitiin sermayeler aynidir ve borsada
ileri geri dolanan basihi kagit pusulalarda cisimlesmigtir. Deger,

46 Frankfurter Zeitung, 28.1.1906 giinii $0yle yaziyor: "Gergekte aylik

hesaplagma olmuyor. Gergi ertcleme (kontango) rayigleri ilan edil-
miyor degil, ama biyiik bankalar kendi rayiglerini ileri siriiyor ve asil
ertclemeyi onlar yapiyorlar. Yiizer-gezer durumdaki taahhiit ve bag-
lanularin kapsamma iligkin hig bir gey siéylemek miimkiin degil, ¢linkii
herkesin bildigi gibi. borsadaki hesaplagmalarda baglanularin sadece
kiigiiciik bir bolimii takasa giriyor™.
Yabanci borsalarda durum bundan farkl. 0rnc§in New York borsasi,
miilkiyet aktarma, claha dogrusu miilksiizlegtirme araci olarak Avrupa
borsalarmmda daha genis ¢apli rol oynuyor. Orada parasal diizenleme
sistemi borsa teknikleriyle igbirligi yapiyor. New York borsasinda
isler sadece nakit dzerinden oluyor ve aradaki marjlar giinid giiniine
odeniyor. Rayiglerde biyiik dalgalanmalar olunca, 6zclliklc bu dalgalar
teck yonde oldugu zaman paraya olan talep artiyor. Para piyasasi u-
kandi@gr zaman da. Amerikan banknot yasast da pek esnck olmadig
icin bu kez. kiigiik spekiilatirlerin ddeyemeyeccegi ifrat diizeyde faiz
oranlar uygulaniyor. Iste bu durumda biiyiik para babalarina giin do-
duyor. kiigiikleri spckiilasyondan disanr silkeleyip kagitlarnt bu kez
kendileri ucuz fiyata kapatyorlar.
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fiill olarak sadece miilk sahipleri diinyasinin, iistelik tamamiyle
diginda kalan bir siiregte olugmakta ve bu sahiplerin miilkiyetini
¢ok esrarengiz bicimde belirlemektedir.

Miilkiyetin kapsami, emekle sanki hig ilgisi yokmus gibi go-
ziikiiyor. Emekle sermaye getirisi arasindaki dogrudan baglanti
kar oraninda karanhga biiriiniiyor ve faiz oraninda hepten gézden
kayboluyor. Herhangi bir sermayenin faiz-getiren sermayeye, fik-
tif sermaye bigiminin agtig1 yoldan doniigiir goriinmesi, aradaki bu
iliskiyi gdérmemizi iyice olanaksiz kiliyor. Durmadan dalgalanan
ve iiretim diinyasinda olup bitenlere hi¢ aldirmadan degisen faizi
emekle bagdastirmanin hi¢ anlami yok. Faiz, sermaye miilk-
tiyetinin sadece bir miilkiyet olmasinin sonucu olarak beliriyor,
yani iiretici giiglerle donanmig sermayenin meyvasi ya da tonos'u
(grek. yanki's1 -y.0.) olarak. Faiz degisken ve belirsizdir ve ken-
disiyle birlikte "miilkiyetin degeri”, bu ¢ilgin kategori de de-
gismektedir. Bu "deger” de gelecek kadar belirsiz, esrarengiz go-
riniiyor. Zaman 0Oylece akip giderken sanki (saat-zaman
boyunca-y.d.) faiz iiretiyor ve B6hm -Bawerk kendi sermaye faizi
teorisini iste bu hayal izerine kuruyor.



9. Altboliim: Meta Borsasi

Degerli kagit ticaretinin dogum yeri borsadir. Borsanin ge-
lismesiyle birlikte, borsaya bir yandan rakip olup ote yandan da
onu araci organ olarak kullanan yatirnm (degerli kagit) bankalar
gelisir. Vadeli islemler degerli kagit ticareti igcin belirleyici ol-
mayip bu ticareti sadece kolaylastirir, ama fiyatlarin diizeyi iize-
rinde belirleyici etkisi yoktur. Oysa borsadaki meta ticareti agi-
sindan durum béyle degildir 47, Degerli kagitlarin dolagimi de-
gerli kagitlar borsasinda olur ve bu dolasim sermayeyi ha-
reketlendirme islevini goriir. Kapitalist bireylerin (6nceden sanayi
sermayesine doniigmiis bulunan) fiktif sermayesi, hisse se-
netlerinin satig1 yoluyla yeniden parasal sermayeye cevrilmektedir.
Bu tiir dolagimlarin, meta alim-satimlarindaki bigimsel karakter di-
sinda ortak higbir yonleri olmadig: igin. kendilerine 6zgii bir ni-
teligi vardir. S6z konusu bigimsel karakter, degerlerin ve miil-
kiyetin aktarildigi evrensel ekonomik bigimdir. Meta ticaretinde
ise durum baskadir, ¢iinkii iretim siirecinde iretilen sinal ve ticari
kdar burada fiililesir. Toplumun metabolizmasi metalarin do-
lasimiyla gergeklesir. O bakimdan meta borsasi ile degerli kagitlar
borsast arasinda, meta ile kagit arasinda oldugu gibi, daha bastan
koklii bir fark vardir. Bu kokli farki goz ardi edip ikisini birden
aym kaba koyar veya aym "borsa” kategorisine sokarsaniz. hele
spekiilasyonla ticareti es tutarsaniz, isler iyice karigir. O nedenle.
borsa iglemleriyle yapilan meta ticaretini —meta borsasini oteki
“ticaret”ten aywran Ozgil karakteristikleri— daha yakindan in-
celemenin geregi var.

Genel olarak borsada, yani birgok tiiccarin toplanip katildig
bir yerde yapilan her ticarete borsa ticareti deriz. Ama suras1 da
bellidir ki tiiccarlarin iglerini kendi tezgihlarinda ya da bagka bir
yerde, orncgin borsada yapmalann ashinda ekonomik degil, -ta-
mamuyla teknik bir ozelliktir. Borsada isler daha g¢abuk yii-
ritilmekte ve piyasanin durumu Dburadan daha iyi go-
riillebilmektedir. Ama bunlar sadece teknik farklihklardir. eko-

47 Iskonto Sirkeli yetkililerinden bay Russel goyle tanimhyor: "Ticari
spekiilasyonun oziinde konjonktiirdeki belli degisiklerdeki onceden
kestirme ve duruma gore, bu degismelerden vadeli ticaret yoluyla ya-
rarlanma ozelligi vardir.” Borsa Anketleri, 1. s. 417.
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nomik degil.

Bir tiiccarin mallarin kalitesini yoklamak ve dogrulamak sek-
lindeki onemli islevi, piyasaya sadece standart kaliteli mallar sii-
riildiigii zaman fuzuli hale gelse bile, s6z konusu fark yine de tek-
nik bir 6zellik olmaktan oteye gegmez. Burada bir anlagmazlk ¢i-
kinca teslim kosullarina uyulup uyulmadigina borsanin bilirkisi ku-
rulu karar verir.

Ama boyle bir isleve yer kalmamasi borsada meta ticareti ya-
pabilmenin 6nkosgullarindan biridir, ¢iinkii meta ticareti agisindan
baska ekonomik kriterler gerekiyor.

Meta borsadaki ticarete kalitesi belli bir meta olarak katiliyor.
Borsa islemleri agisindan standart bir meta olarak sabit bir kul-
lamim degeri vardir. Boylece bir meta olarak her pargasi, aym bii-
yiikliik ve aym diizeydeki bagka bir pargasinin yerini alabilir. [ste
boyle esit kullamim degerine sahip pargalardan biri olarak meta mii-
badele edilebilir bir mal 6zelligini kazanmaktadir. Metalarin mik-
tarlani arasinda borsada yalmzca nicelik farki vardir. Malin ni-
teligine ve borsanin kurallarina gore, metanin belli bir miktar1 —su
kadar kilo, $u kadar guval vb.— islemlerde birim olarak kabul edi-
lir. O nedenledir ki borsada, ancak niteligi geregi birbirlerinin ye-
rini dogrudan dogruya alabilen ya da birbirlerinin nispeten basit ve
hesaph olgeklere gore yerini alabilecegi kabul edilen metalara yer
vardir.

Oysa metalarin aralarinda degis-tokug (takas) edilebilir veya
birbirlerinin yerini alabilir olmasi, Aullamm degerinin baz1 meta
tiirlerinde olan o6tckilerinde olmayan dogal bir 6zelligidir. Ancak
borsa ticarctinde bundan daha fazlasi istenmektedir. Siradan ticari
islemlerde mecta tiiccara imalitginin iiretim fiyati iizerinden gider
ve tiiccar onu tiiketiciye ticari kirini ckleyerek satar. Oysa borsada
ticaret. ticari kiir diginda spekiilatif kar i¢in de yer varsa miim-
kiindiir. Spckiilasyon kosullart fiyatlardaki sik degismeler, dal-
galanmalardir. O bakimdan borsada islem gormeye yatkin metalar
sadece. nispeten kisa arahiklarla biyiik fiyat dalgalanmalarina ug-
rayan metalardir ki bunlar da, tanm iriinleri (bugday, pamuk) ham
maddelerinin fiyatlari. sik sik dalgalanan ve iriinlerin fiyatlarina
yiddetle yansiyan —seker gibi— yari veya tam mamul iiriinlerdir.

Robinow'un % belirttigine gore. ingiltere'de vadeli ticaret il-

48 Borsu Anketleri. 11, s. 2072,
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kin metaller, talk vb. alauinda gelisti. Telgraf ve buharh gemi ta-
stmacihgindan sorradir ki vadeli ticaret iiretimi sadece mevsimlere
baglh olan, ama piyasaya birden siiriildiigii halde, tiiketimi biitiin
yila yayillan denizagin iiriinlere uygulanmaya basladi. Vadeli ti-
caretin nedeni, siirekli tiiketiminden kayhaklanan uzun dblagim sii-
resine kargilik, tiretim siiresinin kisa olusudur. Vadeli ticaretin de-
gerli kagitlar alanina girmesine ise, dolasimdaki nesnelerin bir-
birleriyle takas edilebilir olmalan yol agmustir. Ciinkii bu nesneler
de birbirleriyle sermayelesmis getiri istihkaklar, dolayisiyla pa-
ranin temsilcisi olarak takas edilmektedir. Meta ticaretine gelince,
burada vadeli ticaretin baslatilmasi, metalarin karsilikli devredilme
kosularindaki ozelliklerden, 6rnegin dolasim siiresi ile iiretim sii-
resi arasindaki zaman boglugu'ndan kaynaklaniyor. Vadeli ticaret
ihtiyacy, birbirleriyle tamamyle degistirilebilen metalarin ¢ogu kez
ancak yapay araglarla iiretilmesine yol agiyor, ki bu metalar, bi-
lindigi gibi, her biriminin kullanim degeri, 6tekisinin kullanim de-
gerine esit metalardi *9),

Fiat dalgalanmalar, 6rnegin petrolde oldugu gibi, kartellesme
sonucu, duruldugu zaman bu iiriinlerdeki borsa ticareti de durur ya
da sadece nominal (ildn edilen -y.d.) diizeyde kalir.

Yukarda soylediklerimizle ilgili iigiincii Gnemli bir faktor de,
fiyatlardaki dalgalanmayi arz talebe uydurmakla kontrol etmenin
her zaman miimkiin olmamasidir. Bu uyumu saglamak, 6zellikle
tarim iiriinlerinde ¢ok zordur. Uriinler bir kez toplandiktan 'sonra
artik arz da belirlenmis sayilir ve taleple ancak uzun bir siire sonra
uyumn saglayabilir. Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki, borsada
isleme girecek metalarin miktarlar, bir "sebeke"nin eline
diismeyecek ya da piyasada "tekellesme"yi onleyecek kadar biiyiik
olmalidir, ¢iinkii fiyat tekelinin olugmasi fiyatlardaki. dal-
galanmanin, dolayisiyla spekiilasyonun da Oniine geger.

Borsali meta ticaretinin 0zgiil ¢izgisi, metanin kullanim de-
gerini standartlagtirmakla, metay nuibadele degerinin herkes igin
cisimlestigi bir duruma, diipediiz bir fiyat-tagiyicis1 durumuna ge-
tirmesidir. Her parasal sermaye boyle bir meta (igeriginin ozel-

49 Sz konusu yapaylik, degigtirilebilirlik 6zelliginin, drnegin ispirtoda
(alkol derecesi) ve kismen de gckerde (polarizasyon derecesi) oldugu
gibi, fillen vc kolayca saptanabildigi durumlarda artik  bag-
vurulamayan kotiiye kullanma ve engellemelerin kaynagidir.
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liginden soyutlanmig -y.4.) haline hemen doniismeye hazirdir. O
bakimdan simdiye kadar. ticarete profesyonel ve uzman kisi olarak
girenlerin disindaki g¢evreler bu tiir metalar1 alip satmaya g¢ag-
pilabilirler. Ciinkii metalar parayla esdegerdir. Alict onlarin kul-
lanim degerini sorusturma zahmetinden kurtulmustur. Bu te-
malarin fiyatlar1 siirekli de olsa ancak olduk¢a diisiik dal-
galanmalarla seyreder (5O- Bunlar diinya piyasasinin (standart -y.d.)
metalan olduklan i¢in pazarlanmalari, dolayisiyla gerisin geriye
paraya doniigtiiriilebilmeleri her zaman garantidir. Onemli olan sa-
dece fiyatlarindaki farkhlagmalarin kar getirip getirmeyecegidir. O
nedenle, tipk1 obiir para istihkaklari, 6rnegin degerli kagitlar gibi
uygun birer spekiilasyon nesnesidirler. Metanin vadeli ticarette sa-
dece miibadele degeri olarak yer almasi bu yiizdendir. Genelde pa-
ra meta degerinin temsilcisi iken, burada meta sadece paranin tem-
silcisidir. Ticaretin, meta dolagiminin anlami kalmamstir ve boy-
lece metanin ve paranin kendi karakterleri, dolayisiyla aralarindaki
karsithik da silinip gitmistir. S6z konusu karsithk ancak, bir tekelci
¢ikip spekiilasyonu 6nlemis ve para da, sanki bulunmayan diinyevi
bir metanin birdenbire yerine aliyormus gibi, iste o zaman tekrar su
yiiziine ¢ikar. Para dolagimda nasil sadece geri planda veya ihmal
edilebilir bir rol oynuyorsa, meta spekiilasyonunda da meta ayni
rolii oynar. Dolagimdaki para hesap diizeyinde mevcut olandan na-
sil gok daha fazla miktarlarda dolamiyor ‘ise, spekiilasyonda da
mevcut olandan ¢ok daha fazla miktarda metay: dondiiriir (31,

S0 "Vadeli ticaretin bu bigimi sadece fiili ticareli kolaylagurimakla kal-
miyor, temelde kapitalistlere ya da spekiilatorlere. yani sermayelerini
bagka yckilde baglamamuy olan kigilere, bu sermayeyi s6z konusu me-
talara, onlara ve onlarla yapilan ticarctin teknigine iligkin bilgileri ol-
masa bile, gegici (ya da kalici) olarak yatirma firsatini saghyor. Bu
kapitalist ... ile tahil tiiccan arasindaki temel fark, onun faaliyetindeki

- gerekgeye dayamyor”. Tahil ticcan sadece tahilini devretmek is-
terken, 6z konusu kapitalist {iyat dalgalarindan kazang saghyor. Ka-
pitalist ayni zamanda rizikoyu iistlenmig oluyor, Fuchs, "Vadcli Meta
Ticareti" (Schmoller's Jalwbuch fiir (;ewrzqcbunq, 1891 l. kitap, s.
71). Yine de belirtmek gerekir ki, kdr gabasi dogal olarak tim ka-
pitalist faaliyctlere 6zgii, yani orlak bir diirtiidiir. Degiyen gey sadece
bu kérm hangi yollardan edinildigidir.

SI Le Havre'deki yapagi borsasmdan Offermann'm bildirdigi glbl orada
1892'de 2000 balya fiilen, 16.300 balya ise vadeli olarak satilmigtir.
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Vadeli meta ticaretinde iircticiden tiiketiciye dogru metalarin
gercek sekilde aktarilmasi, yani sadece spekiilatif degil, gercek ti-
car! islemlerin yapilabilmesi igin —ticaret aslinda spekiilasyon
yapmak igin gerekli kosul sayilir— vadeli islemler zincirinin ba-
sinda iireticinin (ya da onu temsil eden tiiccarin) sonunda ise tiic-
carin (0rnegin degirmencinin) bulunmasi gerekiyor. Meseleyi 30y-
le de ele alabiliriz:

Meta stokunun bir béliimii spekiilatorlerin elinde kahyor ki,
bu, bilesimi dogal olarak siirekli degisen belli bir rezerv roliinii oy-
nuyor. Aksi takdirde bu, bagka bir yerde stoklanacak ve spe-
kiilatorlerin elinde degil, oteki kapitalist birimlerin elinde, iire-
ticilerin ya da tiiccarlarin, hatta duruma gore, tiiketicilerin elinde o-
lacakti. Ayrica s6z konusu stokun bir tekelcinin, bir sebekenin eli-
ne diismemesi i¢in de daima bir minimal miktardan az olmamasi
geregi var.

Spekiilatorler bu metalara el koyduklar1 zaman yeni bir alim-
satim dalgasi baslar. Bu alm-satim zinciri tamamiylé spekiilatiftir,
amacit marjinal (difransiyel) kazanglara yonelmektir. Bunlar ticari
islemler degil, spekiilatif devir islemleridir. Alim-satim ka-
tegorileri burada meta dolagimi iglevi yapmazlar, yani metay iire-
timden tiiketime ulagtirma islevi yoktur, sadece bir hayal kiligina
biiriinmiistiir bu islev. Kisacas1 hedef marjinal kazangtir. Aslinda
meta borsaya geldiginde iizerine normal ticarl kir ¢oktan bin-
dirilmistir bile, ¢iinkii tiiccar borsaya onlari satmak igin gel-
mektedir. Imalatginin dogrudan dogruya kendisi satacak olsa kendi
malinin tiiccan olarak hareket edecek, ticari ki kendisi cebine in-
direcekti. Oysa borsadaki satiglar diipediiz spekiilasyon bi-
¢imindedir. Spekiilatorler ticari kar degil, marjinal kazang (kér)
saglarlar, yani biri kir ediyorsa otekisi zarar ediyor demektir. Ama
bu ardigik islemler (zinciri) borsadaki bir metanin paraya daima
doniigtiirtirilebilmesini garantiliyor ve boylece paray: bu metalara
bir 6lgiiye kadar yatirma ve sonra satip her zaman gerisin geriye
paraya ¢evirme olanagini saghyor. Borsalik metalar boylece gegici
bir siire bosta (igsiz) duran paralar igin uygun birer garanti olug-
turuyorlar. Bu durumda bankalar, borsalik metayi fiyatlarinin belli

Pamuk borsasindaki vadeli satiglar ise fiili ticaretin on katicir. 8-9
milyon balyalk iriine kargihk, vadeli piyasada 100 milyon balyahk
devir yapilmisur (Borsa Anketleri, s. 3368).
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bir diizeyine kadar kefil (sigorta) olarak ya da bunlar erteleme pri-
mi kargihfinda tutarak sermayelerine yeni bir kullanim yolu bu-
luyorlar. Ama banka sermayesi, ticari islemlerde kullanilmaya bag-
layinca kendi 6zgiil kiligina giriyor, faiz-getiren sermaye halini ali-
yor. Bankanin parasini yatirdigi metalar her zaman i¢in yeniden pa-
raya doniigebilir durumdalar. Ve iyi yonetilen bir banka, bu me-
talara, bunlan en koti kogullarda satarken alacagi paradan daha
fazlasini baglamaz. Banka parasini geri alabileceginden emin ola-
bilir, ¢iinkii spekiilasyon konusu alim-satimlarin siirekli olarak tek-
rarlandif1 bir meta borsasi vardir. Boylelikle bankanin parasi bagh
kalmaktan kurtulur. ama banka pratigine uygun olarak, yatirilmig
bir parasal sermaye bigiminde kalir ve sadece faiz getirir. Ama ne
olursa olsun, banka sermayesi bu alana el atth mi, hem spe-
kiilatorlere hem de tiiccarlara iglevlerini genigletme firsati saglar.
Bunlarin meta satin almak igin biitiin bedeli nakit olarak ode-
melerine gerek kalmaz. Olabilecegi kadar marjinal farklan
kargilayacak bir para ddemeleri yeter, geri kalam bankaca kar-
stlamir. Spekiilatorler agisindan bu, islemlerini genigletebilmeleri
demektir. Ama islemlerin hacmi artiginda spekiilatorleri des-
teklemek igin kiigiik bir takim marjlar yetmeyeceginden, bir yan-
dan spekiilatif islemlerin sayisi arttinlirken 6te yanda da, fiyat
marjlan (diferansiyelleri® digiirilir.

Banka sermayesinin ticareti etkileme sorunu ise gok bagka ve
daha da ilgingtir. Artik metalan tiiccar da sigorta ettirebilir veya
kefil olabilir. Bunun igin alacagi 6diing sermayeye faiz ddemesi ye-
ter. Burada kar ticaretin kendisinden saglanmaz, ¢iinkii ticaret kul-
lanilan sermayenin hacmine bagh olarak ortalama kir getirir. Oysa
tiiccarin elinde gimdi genis gapta bir kredi oldugundan aym mik-
tardaki metay1 gev1rebllmek i¢in daha kiigiik bir 6zsermayeye sahip
olmasi yeterlidir. Ozsermayesi iizerinden edindigi ticari kir boy-
lece daha ¢ok sayidaki metaya dagilir, dolayisiyla bu metalanin fi-
yati lizerindeki ticarl zam azalr. Ticari kir ashinda imalatg
karindan yapilan bir kesinti oldugundan, imaldf¢i da kiirim (gerisin
geriye, arti-deger olarak -y.G.) miktarda yiikseltecektir, ama fiyat
tiiketici i¢in ayni kalmig olur. Oyleyse banka sermayesinin ticarete
miidahalesinden su ii¢ sonug ortaya ¢ikiyor: (1) Sanayici veya i-
malatgr kirnin artmast. (2) ticari kirin hem toplam hem de birim
basina azalmasi. (3) ticari kann bir bolimiiniin faize doniigmesi.

244



Faize doniigmie olayi, ticari sermayenin bir béliimiiniin yerini
banka sermayesine birakmasinin kaginilmaz sonucudur. Banka ser-
mayesinin bu rolii ise borsadaki meta ticaretine kadar uzaniyor.

Faiz, tiiketici kredisini gozardi edersek, daima kirdan ya da
toprak rantindan bir pargacir. Bununla birlikte sunu da belirtmek
gerekir: Uretimde kullanilan 6diing sermaye, sanayi sermayesi ola-
rak ¢aligmakta ve iiretiyorsa bu yiizden kar iretmektedir. Odiing
sermaye sadece faiz getirdiginde, sanayi sermayesinin kdrinin, or-
talama kdir ile 6diing sermayenin bu faizi arasindaki fark kadar art-
masina yol agar. Ticarette ise, kdr iretilineyip ticari sermayeye aii-
cak genelde kir fonlari iginden ortalama bir kir oram 6denmesi ge-

_rektiginden, banka sermayesinin g¢aligima tarzi da degistir. Banka
sermayesi faiz getirir, ama tiiccar, kendi sermayesinden bankadan
aldig1 odiing sermaye cikarildiktan sonra kalan sermaye iizerindeki
ortalama kidn ve banka sermayesine ddeyecegi faizi alir. O ba-
kimdan ticaretin daha az ticari sermayeye, dolayisiyla bu ser-
mayeden gelecek daha kiigiik kiira geregi vardir. Tasarruf edilen bu
kir, onun iireticisine, yani sanayi sermayesine kalir.

Banka sermayesi burada, ticari harcainalardan tasarruf sag-
layan gelistirici bir rol oynuyor. Banka sermayesinin bu farkh ¢a-
liyma tarzi, sanayi sermayesinin arti-deger iiretmesinden, ama ti-
cari sermayenin iretememesinden kaynaklaniyor. )

Bu farklilif1 oteki bazi1 kosullar da destekliyor. Borsadaki va-
deli islemler bu islemi géren metalar igin stabil bir piyasa olus-
turuyorlar. Uretici veya imalatgl, metasini daima satabilir ve boy-
lece sermayesinin dolagim siiresini kisaltimig olur. Ote yandan bi-
liyoruz ki, boyle bir kisalma ayni1 zamanda sermayenin serbest kal-
masi demektir. fste vadeli ticaret de boylece metanin dolagimi, ya-
ni ticari iglemler igin gereken sermayenin, ama kir iiretmeye degil,
sadece kin fiililegtirmeye yarayan sermayenin miktarini in-
dirgemis olmaktadur.

Her tiirlii spekiilasyonun en doyurucu bigimi vadeli ticarettir.
Ciinkii spekiilasyon —bilindigi gibi— zaman zaman ortaya ¢ikan
fiyat farklarindan yararlanmanin bir yoludur.- Alim-saim ya-
pamadig1 her an onun igin bir kayiptir. Spekiilasyon bir iiretim fa-
aliyeti demek olmadigindan. su andaki, hatta gelecekteki her fiyat
farkindan aninda yararlanmak zorundadir. O bakimdan her an bir
sonraki an igin alim ya da satim yapabilmelidir ve vadeli ticaretin
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oziinii olusturan da bu ozelliktir. Spekiilasyon, bu anhk fa-
aliyetlerini siirdiirmekle yilin her saatinde birer fiyat yaratmig olu-
yor. Boyle olunca imalatgiya ve tiiccara, fiyat hareketlerindeki bek-
lemedik sonuglardan kaginma, kendini fiyat dalgalarina karsi gii-
venceye alma firsatim saghyor, hatta bu dalgalanmalardaki riski
spekiilatorlere aktarmaya... Ham seker imalatgisi, bugiin pancara
100.000 6derken, ham gekerin teslim vadesinde 6denmek iizere yi-
ne bugiin borsada 130.000 marka satabilecegini biliyor. Ham se-
kerini bu fiyata sattif1 zaman artik bundan sonraki fiyat dalgalarina
baghhg kalmiyor, kirnm garantilemigtir. O bakimdan vadeli ti-
caret, sanayici ve tiiccar agisindan kendilerini asil iglevleriyle si-
nirlamanin bir yoludur. Kendini s6z konusu fiyat dalgalarina kar$
givenceye almak icin gereken ve sanayide bilvesile ticarette bagh
duran rezerv sermayenin bir boliimii, boylece serbest kalmis ol-
maktadir. Iste bunun bir bolimii simdi borsada spekiilasyon yap-
mak i¢in kullanihyor, ama orada da yogunlagtifi igin tek tek sa-
nayici ve tiiccarin elinde ufak birimler halinde dagilmis olan ser-
mayenin toplami yaninda daha kiigiik kalyor. !

Kapitalistin kin dretimden kaynaklanmaktadir, dolasim si-
rasinda fiilT durum kazanir. Gerek iireticinin gerekse tiiccarin dogal
cabasi, iiretim goktan sona erip gerek iiretici gerekse bu iriin-
metalart satin almig bulunan tiiccar igin, kir artik verilen bir bii-
yiikliik halini aldiktan sonra, bu kirlan raslantilara (arizalara —y.d.)
karsg1 garantiye almaktir.

Bu geligmenin belli bir evresinde ve s6z konusu dalgalarin,
birtakim doga kosullari, 6rnegin dogal afetler (ayrica savasg, grev-
ler. lokavt. vb.-v.d.) yiiziinden 6zellikle birdenbire ve siddetle his-
sedildigi metalarda vadeli ticaret bu gabalara yardim olur. Vadeli
ticaret. spekiilasyondan sonuglanan fiyat dalgalarim olabildigince
yatustinr ve bunlan ufak. ama daha sik titre§imler haline getirir. Bu
spekiilasyon —toplum agtsindan hig¢ bir anlami olmasa bile— ge-
rekli goziikilyor. ¢iinkié gerekli bir meta miktarinin ticarete so-
kulmasi igin gereken alict ve satict kitlesini biraraya getiriyor. Fi-
atlardaki  dalgalanmalara karyt olusturulan bu sigorta piyasa fi-
yatlarini giderek diretim fiyatlarina yaklagtiriyor.

Spekiilatorler soz konusu fiyat dalgalarinin yiikiini Gstlenen
kendi basma bir kapitalist suuf olusturmaktadir. Serun, bunlarin
sermayelerinde degerlenmenin nasil meydana geldigidir.
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Degerli kagitlarin spekiilasyonunda gordiigiimiiz iizere, bu
sermaye marjinal kazan¢ amagliyor. Birinin kazanci 6tekinin kaybi
oluyordu. Aslinda beklemeyi goze alan ve fiyatlarin gidigini et-
kileyebilein iri kiyim spekiilatorler ve de kazancl, igin igyiiziinii bi-
lip de kiigiiklerin ve isin-disindakilerin hesabina cebine indiren sir-
daslar 5 cekiyor, isin bagini... O bakimdan mesele aslinda spe-
kiilatorlerin ayrica bir risk primi kopanp koparmadiklandir.

Risk primi sik sik sozii edildigi halde o kadar irdelenmis bir
konu degildir. Burada ilk saptanacak durum, bu primin ne karin o-
lusumunu ne de gerekgesini agiklayacak durumda oldugudur. Kar
iiretimde iretilen bir seydir ve arti-degere esittir, yani is¢ilerin ka-
pitalist simifa hi¢ bir bedel yiiklemeden iirettikleri arti-iiriinde ci-
simlegsmis bulunan degerdir. Degisik risk dereceleri, yani iiretim
siirecinde iiretilen kdr dolagimi siirecinde fiili duruma getirebilme
glivencesinin degisik dereceleri sadece kar dagihiminda farklilhiklar
dogurur. Yiiksek risk tagiyan, yani biiyiik kayplarla ifade edi-
lebilen riskler altindaki sanayi kollan yiiksek fiyatlar pesindedir,
dolayisiyla kendi sermayelerine 6zgii kir oran1 sonunda ortalama
kir oranina esitlenir. Herhangi bir iiretim kolundaki bazi 6zel ko-
sullarin getiriyi diisiirme egiliminde olduklarini diigiiniirsek, bu-
radaki riskli kosullarin kdr oraninda kir ortalamasiyla esit-
lenmesini saglayacak kadar yiiksek bir fiyat diizeyine gore ayar-
lanacag bellidir. Optik mercek fiyatlarina, cam dokiimiinde hasara
ugrayan camlarin bedelini de katmak geregi vardir. Uretim gi-
derlerine onlar da dahil edilir. Fiatlara, piyasaya ulagtinlma si-
rasinda hasara ve kalite bozulmalarina ugrayan metalarin bedelleri
de katilir. :

Oysa dolagim sirasinda sadece raslanti olarak, ama iiretim har-

52 Ancak vadeli meta ticarcti agisindan igin "igindckiler”in ya da "sir-
larini bilenler”in oynadi@i rolleri yine de pek abartmamak gerekir. "Pi-
yasamn ilerdeki kogullarini ya da hangi fiyatlarm oturacagini piyasa
raporlarini okuyarak onceden kestirmek kabil olsaydi, bu cok mii-
kemmel bir ycy olurdu. Eski dencyimlerime dayanarak ben ancak su-
nu soylerim: En bagta sezgi lazim. Kulagr delik olmak ¢ok giizel bir
scy ama bu sadece parola. ardindan hig bir yey ¢ikmaz, tiiccar da ya-
milur... Tiiccarin bu iglerden koyliiden daha fazla haberi yoktur. Biitiin
raporlan incclemeye kalksa bu scfer iyice aptala doner. Igler ashnda
baska tiirlii doniiyor”. Bunlar Damme adinda diirtist bir tiiccarm iti-
rallari (Alman Borsa Anketleri, 11, s. 2858).

:
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camalarin da etkileyen olaylarin yol ag¢tig: riskler igin durum fark-
lidir. Ornegin eski makinelerle iiretilmig bir iiriin hala piyasada i-
ken, yeni makineler bunlarin yar1 zamanda iiretilmesini saghyorsa,
boyle bir riski gidermenin yolu yoktur. Eski tip malin saticisi ara-
daki farki, yani zaran yiiklenmek zorunda kalir.

Vadeli Ticaret piyasasinda siki sik islem goren iiriinlerin du-
rumlar1 da buna benzer. Giivensizlik, 6rnegin Alman bugday fi-
yatlarinda, sadece Almanya'daki hasat durumunun, yani Alman ii-
retim maliyetlerinin degil, aym zamanda Amerikan, Hint, Rus vb.
liretim maliyetlerinin de rol oynamasindan kaynaklamyor. Bu de-
gisik fiyat faktorleri karsisinda Alman bugdayinin fiyatinda (tek-
yanli-yé.) ayarlama yapmak olanaksizdir 53,

Dolagim siirecinde biiyiik ve beklenmedik dalgalanmalar ola-
geldigine gore, boyle bir iiretim dalinda ¢aligsan kapitalistlerin, bu
dalgalardan ugradiklan kayip ve zararlan kargilamak, yani iiretimin
arizasiz ve kopuntusuz ¢aligmasini saglayacak bir rrezerv fon (yani
riski karsilayacak veya ortecek bir giivence fonu-y.6.) ayirmalar
gerekiyor. Bu rezerv fonlar gerekli dolasim sermayesinin bir bo-
limiidiir ve ortalama kér oram bu fonlar icin hesaplanir. Bu fon-
lara kardan diisen boliime riziko primi adi verilir. Ama s6z konusu
fon, ticaret vadeli de yapilsa, iiretken kapitalist igin fuzuli olamaz,
clinkii vadeli ticaret, iiretim kosullarindaki degisimlerden kay-
naklanan fiyat dalgalarim hi¢bir zaman yatigirmaz. Diinya pi-
yasasinin i¢ piyasaya etkilerini ise iireticinin kendisi tasimak zo-
rundadir.

Meta piyasasi ancak dolagim siirecinde ortaya g¢ikan dal-
galanmalan dengede‘tutabilir. Degirmenci herhangi bir giinde sat-
tigt  unun fiyatim yine aym giin bugday alarak saglama
baglayabilir. Tahil tiiccan ise, karim bugiin satin aldigi‘tahil bor-
sada vadeli olarak sattig1 zaman saglar.

Fiyat saglamak ya da dengede tutmak, "mevcut belli bir fiyat,
yiikliimliliigiin yerine getirilecegi daha sonraki bir tarih icin de
saglamak anlamina gelir. Bagka bir deyisle, alim satim islemleri,
tiiccar ya da iiretici agisindan, bagimsiz ve tek-yanh olmak yerine,
birlikte yiiriir. Ama bu durumda vadeli ticaretin yarattigi gibi is-

53 Koruyucu giimriik tarifesi bu fiyatlari dengelemez, sadece Alman fi-
yauni, diinya piyasa fiyatlari digse bile tahil ireticisine kar birakacak
olgiide arttirmakla kalr.
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lemeye daima hazir genig bir piyasanin var olmasi sarttir. Bu ko-
sullarda tiiccar veya iiretici de fiyat saglamay: kendileri yapmazlar,
piyasanin daha ilerki durumunu beklerler. Kisacasi sonunda fiyati
saglayan tiiccarin rizikosunu sepekiilatorler yiiklenir. Bunlarin ka-
zanci ise risk primi olmayip belli bir kaybin da s6z konusu oldugu
marjinal kazangur. Iste spekiilatif kazanglardaki bu ozellik, di-
sardan ¢ok sayida kisilerin katlip kayiplar yiiklendikleri zaman
profesyonel spekiilasyonun refaha ulagmasina yol agar.” Di-
sardakiler, yani "hevesliler” olmasa spekiilasyonun da gelisecegi
yok (34),

Odaklagsmanin artmasiyla-birlikte fiyat saglamanin gerekliligi
de kayboluyor. Yeteri kadar biiyiimiis ticari bir girisim agisindan,
olumlu ve olumsuz sanslar birbirlerini gotiiriiyor. Biiyiik bir ticaret
firmasi fiyatlarin1 "kendi basina saglar” ve vadeli ticarete bel bag-
lamaz. Bunun diginda kiigiik spekiilatdrler ¢ cenazeyi kendileri
kaldirmak zorunda kaldiklarindan giderek cekilirler. Hisse se-
netlerinde ve degerli kagit spekiilasyonundaki gelismeler onlar
meta borsasindan disariya iterler. Sonunda spekiilasyon sendikalari
ve trostleri kontrol ettikleri metalar iizerindeki spekiilasyona bir-
denbire son verirler.

Vadeli ticaretin hangi is ¢evreleri igin gerekli oldugu sorununa
gelince, bunun en ¢ok orta sinif tiiccarlar igin kagimlmaz oldugunu
soyleyebiliriz. Ureticiler agisindan bu gereklilik, s6z konusu 6nem-
li ticari islevleri, aksi takdirde kendilerinin yerine getirmek zo-
runda kalmalarindan kaynaklamyor. Ornegin hammaddenin iire-
timi oldukg¢a daginik kollara ayrildigi halde, malin islenmesi ka-
pitalist ellerde oldugu zaman bu durum agikca ortaya ¢ikiyor. Bu

54 Berlin Ticaret Odasi bagkani bay Kaempf vadcli ticarete katilima ko-
nusunda goyle diyor: Dalgalar yiikseldigi zaman bu tir igleri biitiin
diinya yapiyor, yikselmedigi zaman.sadecc zenginler (Borsa An-
ketleri, 11, s. 813).

55 Bay v. Gamp ile bay Horwitz'in kiigiik spekiilatorier ne zaman zarara
ugrasa, tiiccarin bundan ahlaki olarak duydugu aci konusundaki ko-
nugmalari pek nelis: Ama bunda tiiccarin hig¢ kabahati yok... ellerinde
degil. Ya ticcari ortadan kaldiracaksnm ya da birakin onu istedigi gibi
yapsin (Borsa Anketleri, 111, s. 2459). Ulusal ekonominin ahlakgilar
agisindan borsa her geyden 6nce moral ihtiyacim giderici bir umumi
held. ya da_kerhdne rolinii oynuyor. Obiir iglevleri ise borsadakilerin
bileccgi bir ig. '
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kosullarda borsa iiriinler agisindan gerekli odaklagmay: saghyor.
Modern ticari degirmenciligin gelistigi yillarda boyle oldu. Meta
borsasi,, so6z konusu odaklagmayi, toptanci ticaretin ya-
pabileceginden ¢ok daha ¢abuk ve yaygin sekilde yaratiyor. Vadeli
ticaret, ozellikle dolasim siiresinin uzun, iretimin kolayca go-
zetilemeyen daginik tesislerde yapildigi, sonuglarin, dolayisiyla ge-
tirinin dnceden rahatga kestirilemedigi, fiyatlardaki dolagim dal-
galarimin da bu yiizden diizensiz ve siddetli oldugu metalarda tercih
ediliyor.

Vadeli ticaret bir kez yerlestikten sonra, gerek tii¢car gerekse
iiretim icin artik gitgide bir gereklilik halini ahyor, ¢iinkii fiyat o-
lusturmakta baglica rolii vadeli ticaret piyasasi oynuyor. Bu du-
rumda vadeli ticaret, sadece profesyonel tiiccarlarla si-
nirlandinlacak oldugunda en o©nemli iglevinden yoksun kal-
maktadir: Fiatlani, fiyat dalgalarindan dogacak kayiplan spe-
kiilatorlere yiikleyerek saglama olanagi.

Spekiilatorler, spekiilasyon nesnesini ellerinde uzun siire tut-
mak istememelerinden anlasilacag iizere, hem alici hem de satic
roliini oynamaktadir. Meta saticisi roliindeki baisse spekiilatori,
yani fiyat kirici hoyrat spekiilator kendini gizlemek i¢in ayn1 me-
tanin ahicist kiligina giriyor. Ancak ahm .ve satimlarin farkh za-
manlarda yapiyor. Boylece aradaki siire iginde dalgalanan fi-
yatlardan yararlanmig oluyor. Oysa ticarette fiyatlarin fiilen sag-
lanmasmdan'amag, bu dalgalardan uzak kalmak ve bir anda alhm
yapana ayn anda satig da yapmas: (ya da tersine) olanagini sag-
Jamaktir.

Spekiilator ilkin kendisinin degil, fiill ticaretin yol agtig1 fiyat
dalgalanmalarindan gikar saglar. Bu olgular, arz ile talep arasindaki
rastlantisal bir iligkiden oldugu kadar, daha derinden metanin iire-
tim maliyctlerindeki degismelerden de kaynaklanabilirler. Spe-
kiilasyonun neden oldugu talep ve arz ise, fiyat diizeyini ayrica de-
gistirir ve her spekiilatorin hem satici hem de alici olmasi ne-
deniyle. eninde sonunda birbirlerini daima dengelemek zorunda o-
lan dalgalanmalara yol agar. Bu durum, belli bir spekiilatif egi-
limin, 6rnegin alim egilimi denen Hausse spckiilasyonun yani fiyat
arttirict hoyrat spekiilasyonun bir siire agirhk kazanmasi en-
gellemez. Bu tek-yanh egilim siirdiikge, fiyatlar ticaretin fiilen or-
taya c¢ikardi@n  diizeyden yukarda seyreder. O nedenle
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spekiilasyonun yol agtig1 dalgalanmalar daha sik, ama bu yiizden
de ¢ogu kez daha ufaktir, uzun vadede birbirlerini gotiirerek diiz-
lesirler.

Vadeli ticaret tim ticari islemleri bir yerde odaklastirmakta ve
cevredeki toptanc tiiccarlara, giderek ortadan kaybolan tagra tiic-
carlan iizerinde agir baski firsatin1 vermektedir (°6). Ama vadeli ti-
caret eski oturmug firmalarla rekabet eden, kenarda kalms fir-
malara borsanin merkezine niifuz etmek firsatin1 da saghyor. O ne-
denle vadeli ticaretin yayilmas: eski profesyonel tiiccarlarin di-
renciylé kargilagiyor. Vadeci tiiccarlar eski profesyonel tiiccarlara
oranla, daha kalitesiz. Ama banka sermayesinin ige katilmast ser-
mayeleri zayif firmalarin da bu iste atlmasin sagliyor. Iste burada
yeni temeller iizerinde bir odaklagsma meydana geliyor. Genelde o
izlenimi ediniyoruz ki, katiksiz spekiilatorlerin ve digsardaki he-
veslilerin vadeli ticaret piyasasina katilimlan giderek azalma egi-
limi gosteriyor O7),

Tersine olarak, vadeli ticaretteki gerileme fiyat saglama ge-
regini duymayabilen toptanci tiiccarin pozisyonunu geglendiriyor.

Vadeli ‘ticaretin tehlikelerinden biri “sebekelesme” ola-
naklarinda yatiyor. Alicinin, eger satici metalan teslim giiniinde
teslim etmiyorsa, bunlar1 piyasadan satici hesabina satin almakta
hakki vardir. Alicilar mevcut stoklari 6nceden saun aldirdif igin,
meta arzi talepleri karsilamiyorsa, alicilarin karar veya iradesine
bagh olarak ¢ok yiiksek fiktif (uyduruk-y.d.) fiyatlar olusur. Sa-
ticilar artik alicilarin insafina kalmigtir. Meta stoklari ne kadar az
ise sebekelesme o kadar kolaylagir. Ama bu durum, vadeli' ti-
caretteki teslim kosullarinin metanmin standardina yénelik bek-
lentileri arttirmasi suretiyle yapay olarak da yaratilabiliyor. Tersine
olarak. bu beklentiler azaluldig1 zaman tekellesme firsat kalmiyor.
Sebekelesme normal olarak ancak 6zel durumlarda ve kisa siireler

56 bak Borsa Anketleri. Komisyon Raporu, s. 90.

57 "Meslekten olmayan kiigtik tiiccarlar kahve ticarctini biraktilar. Bu ti-
caret gimdi biyiitk sendikalarin (konsorsiyumlarin) ellerindce”, (Borsa
Ankctleri, 5. 2065). Van Giilpen adinda bir cksper durunmu iyle agik-
liyor: "Biiyiik sermayenin giicii boyle tek tek kalemlere et atacak olur-
sa ¢ok yey yapilabilir”. Londra'daki biiyiik tahl firmalari, vadeli t-
carete kargt gikiyorlar, ¢linkii ticaretin demokratiklegeceginden, do-
layistyla cgemen durumlarinn yitirmekten ¢ekiniyorlar.
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icin gergeklestirilebilir. Ornegin yent hasatin toplanmamus, mevcut
stoklarin da ¢ogunun satilmig oldugu donemlerde...

Nedir ki olaganiistii yiiksek fiyatlar genelde c¢oktandir tii-
ketildigi sanmilan stoklarin piyasaya dokiilmesine yol agiyor. Pi-
yasaya arz edilen bu yeni girdiler, alicilarin talebini agtig1 zaman
sebeke de ¢okiiyor. Genel olarak, basarih sebekelesme de spe-
kiilasyon heveslilerinin miilksiizlestiriliesinden baska birsey de-
gildir. Ve fiili ticaret ve metalarin gergek fiyatlan iizerinde etkisi
pek zayiftir.

22 Haziran 1986 tarihli Alman borsa yasasi, bilindigi iizere,
vadeli ticareti kismen kaldirmig kismen de zorlagtirmig bulunuyor.
Tahil ticareti, 6zellikle mahkeme kararlarinin ticaret yasasina gore
diizenlenmis vadeli ticaret anlagsmalarim tartigmali hale sok-
masindan beri biiyiik dl¢iide kisitlamalara ugradi. Sonunda "vade -
anlagmal ticaret gevresi” giderek ‘Oylesine daraldi ki, bu ticaretin
gereklerini kargillyamaz hale geldi. Boylece fiyat saglama ya da si-
gortalama isleri de biiyiik 6lgiide zorlasti. Bunun ne gibi sonuglarn
oldu?

“Simdilik birka¢ biiyiik firma var ki bunlar, vadeli piyasada kar-
stlagilan giigliiklerden otiri fiyatlanim sigortalamaya gerck duy-
‘madan i§lcrini yuriteceklerini samyorlar. Bu firmalar, fiyatlardaki
istikrar, hatta yiikselmelerden birkag yil yararlandiktan sonra hig
dc azimsanamiyacak kazanglar clde ettiler. Genel olarak bak-
tugimizda, saglam firmalar bu yontemleri tehlikeli bir spekilasyon
sayryor ve daha ufak ¢apli, ama saglam kazanglarla yctiniyorlar.
' Bugiinki durum kargisinda, yukarda anilan iki ya da ¢ firmanin
islerin biiyiik bir bolimiini giderck artan bir oranda kendilerine
kotardiklart agikga belli oluyor. Bankalar konusunda oldugu gibi,
_bu konuda da yasalar odaklagmayi tegvik cdiyor. Yasayi biiyiik bir
basar1 olarak goklere ¢ikaranlarin bu gelismelerden uzun vadede
hosnut kalacaklari ¢ok kugkulu goézikiyor. Cok yonli bir rekabet
¢iltgilerc dev firmalarin kabul ctlirmek istedikleri fiyatlardan daha
clverigli fiyat kogullar saglayacakur” (58). -
"Tagra tiiccarlar1 vade-anlagmali ticareti daha ¢ok tercih ediyorlar.
Cinki vadeli ticarct onlara metalarini teminat kargihgi daha uygun

58 H. Ruesch. "Der Berliner Getridehandel unter dem deutschen Bor-
sengesetz”  adi makale igin bak. Conrads Jalwbuch  fiir Na-
tionalékonomie und Statistik, seri 3, cilt 33, 1907, kil_up l,s.53.
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sartlarla tcklif etme olanagim saghyor. Kisacasi bu metalarn bir
kez sabit bir fiyatla satuktan sonra. fiyatlar digiince deger kay-
bma ugrammyorlar. Ticcar da boylece sermaye giiciinii korumusg o-
luyor, iireticiden yeni bir parti mal (tahil) alabilececk duruma ge-
liyor" (59),

Dolagim siiresini iiretken kapitalistler adina kisaltmak ve ri-
zikolan iistlenmekle spekiilatorler iiretimin kendisini de etkilemis
oluyorlar. Vadeli ticaretin uygulamaya girmesinden dnce riskleri
yari iretici yan tiiccar olanlar istleniyordu. Artik buna gerek kal-
madifina gore, bugiin artik meta borsasinda odaklanmig olan me-
talar1 stoklamaya da ihtiyag yoktur. O bakimdan salt iireticilik is-
levi yetmiyor. Islerini bagka bir isle kombine etmek suretiyle yari-
liretici artik tam-girisimci oluyor. Artik hem kendi metalarinin do-
lagim siiresi hem de rezerv sermayesi serbest kalmig oldugundan
bu tam-girigimcilik iglevini daha iyi becerebilir. Ornegin 6nceden
yiiklendikleri riziko artik vadeli ticaretin sirtina aktarildigindan ba-
gimsiz yiin tarak¢t O atelyeleri fuzuli hale geldi. Bunlar simdi iplik
biikiimciiligii de yapiyorlar ya da iplik biikiimcileri yiin ta-
rakgilariyla birlesiyorlar (00),

Vadeli ticaret, dolasim sermayesinin dolagim siiresini ki-
saltmak ve iireticinin kendini fiyat dalgalanmalarina karsi saglama
alma araglarim (rezerv fonu) azaltmak suretiyle iireticiye dolagim
sermayesinden tasarruf saglama olanag: veriyor. Bu olanak, vadeli
piyasadan yararlananlarin basinda gelen biiyiik girisimlerin (fir-
malarin) sermaye kaynaklarim veya giiciini pekigtiriyor., Ser-
mayenin boylece serbest kalan boliimii iiretken sermayeye ak-
tarihiyor.

Girisimlerdeki igbolimlemesinde belirleyici olan sadece tek-
nolojik ilkeler degil, ticari ilkelerdir de... O bakimdan, 6zeflikle

59 ag.e. s. 87. Bu gelismeleri onceden goren Landesberger'in ifadesi
soyle: En biyiik tahil ticcarlarinin vadeli ticarcte katilmamasi ¢ok
dikkate deger. Onlar kendi giivencelerini saghyorlar. O bakimdan va-
deli ticarctin kaldirilmasi tahil ticaretinin en biiyiik sermaye [ir-
malarinin elinde yogunlagmasi sonucunu getirccck. Bazi degerli kagn
tipleriyle yapilan vadeli ticarctin yasaklanmasi sonunda bu ticarctin
biiyiik Alman bankalarmm cline kalmasi da boyle oldu.

1 Yapagiyr harman-hallag-tarama igiyle ugraganlar -v..

00 Borsa Anketleri, 1. s. 3373, Offermann‘in agiklamalari.
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hammaddelerin yari-mamil haline doniistiiriildiigii kismi siiregler,
bu siireglerin kismi iireticileri aym anda onemli ticari iglevler de
yiiklendiklerinden bagimsiz hale gelirler. Bunlar ham maddelerini
fiyat dalgalanmalarindaki rizikoyu paylastiklan iretici veya it-
halatgidan alirlar. Eger imalatg1 kendini bu riske karsi vadeli pi-
yasanin destegi olmadan koruyabiliyorsa bu bagimsizlhik fuzuli hale
geliyor. O zaman hammaddelerin s6z konusu islenme siirecini de
kendi isletmesi iginde yapabilir Ticari islemlerin safdisi kalmasi
teknolojik bagimsizhigi gereksiz kilmaktadir. Boylece aradaki ticari
islemlerin safdis1 birakilmasi egilimi doguyor.

Meta piyasasi gergi ticarl islemleri arttirir gibi goziikiiyor, ama
belirttigimiz gibi, bu alim-satimlar aslinda ticari islemler olmayip
sadece spekiilasyon bigimlerini ifade ediyorlar.

Gordiigiimiiz iizere, vadeli ticaret. banka sermayesinin meta ti-
caretine girmesini veya katilmasini saglayan bir aragti ve bu ka-
tilim, ister teminat ister gecikme primi (kontango) karsilig: olsun,
ama kredi agmak suretiyle gerceklesiyordu. Ancak banka biiyiik
sermaye kaynaklarimi ve piyasa ilizerindeki gozlemlerini de kul-
lanabiliyor ve bunu spekiilasyona kendi hesabina, iistelik oldukga
sagfam bicimde katilmak amaciyla yapiyor. Bankanin biyiik bir
vadeli islem piyasasiyla genis ¢apli baglantilari, ona piyasa iize-
rinde daha saglam goézlemler sagladiktan baska, garantili arbitraj
islemlerine katilma firsatini veriyor.

Arbitaj isleri genis gapta yiiriitildigii igin bankaya onemli ka-
zanglar saglar. Kontrol ettifi meta miktar1 ne kadar fazla ve me-
talarin arz edilen miktarin1 ne olgiide etkileyebiliyorsa banka bu is-
lemleri o kadar rahatga yiiriitebilmektedir. Bankalarin vadeli pi-
yasada islem géren metalar iizerindeki kontrolunu genigletme ¢a-
basi buradan ileri geliyor. Banka metalar1 dogrudan dogruya iire-
ticiden alip oteki tiiccarlan safdisi birakmaya ¢alisir. Metayr ya
kendi hesabina satin alir ya da komisyon yontemiyle ig goriir. Bu
son durumda, banka oObiir tiiccarlarla rekabet ederek ¢ok kiigiik ka-
zanglarla yetinmeyi goze alir, ¢iinkii elinde ayrica spekiilatif kar
sagluna ve ¢ok biiyiik kredileri kullandirma olanag: vardir. Banka
ayrica sanayiyle olan ig baglantilarini kullanarak elindeki etkileme
giiciini uygular, bdylece tiiccarin sanayiyle iliskilerinde onun ye-
rini alir. Banka bir kez meta siirimiind kontrol altina aldi mi, banka
ile sanayi arasindaki kargihikli iligkiler yogunlagir. Banka metalarin
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fiyatlandirilmasiyla sadece spekiilator olarak ilgilenmez, ken-
disiyle gesitli kredi iligkileri olan girigimin ¢ikarlan agisindan bu
fiyatlandirmanin yiiksek tutulmasina ¢ahigir. Ayrica banka meta i-
zerinde elverdigince genig bir kontrol kurmak istediginden el-
verdigince ¢ok firmayla baglanti kurmayi arar ve ¢ikarlan boylece
biitiin bir sanayi koluna yonelir. Bu sanayi kolunu depresyonlara
kars1 elverdigince korumak bankanin ¢ikarinadir. Kartellesimeyi
hizlandirmak i¢in niifuzunu kullanacaktir. Bu kartellesme ban-
kanin (diinya piyasasindaki degil) i¢ piyasasindaki spekiilatif et-
kinligi ger¢i gereksiz kilacak, ama banka spekiilasyondaki ka-
yiplarim bu kez kartel karlarina katilma yoluyla ¢ok daha faz-
lasiyla giderecektir. Bu gelismeler, tarihsel faktorlerin, ister genel
diizeyde. ister 6zelde, belli bir iiretim kolunda olsun, gii¢li ve ¢a-
ligma kapasitesi yiiksek bir toptanci ticaretin dogusunu engelledigi
sirada meydana geldi. Ornegin, Avusturya'da bankalar ticaret yo-
luyla seker sanayiine el attillar, petrol sanayiine girisleri ise o kadar
basarili olamadi, ama kendilerine iyice bagiml kildiklar1 bu sanayi
kollarinda kartellesmenin tegvikgiligini yaptilar. Vadeli ticaret,
boylece genel egilimi yansitan yle bir gelismeye destek oldu ki bu
gelismeler sonunda bu kez vadeli ticaretin kendisini tasfiye eder
sekilde doruguna ulagti.
Tekelci birlesmeler meta borsalarini kokiinden tasfiye ediyor.

Bu kendiliginden belli bir olay, ¢iinkii bu birlesik girigimler fi-
yatlar1  uzun-vadeli olarak saptiyor. boylece fiyat dal-
galanmalarindan pay koparmayi olanaksiz hale getiriyorlar. Ama
"zamanin igine dagihim" elbette eskisi gibi siiriiyor ve bu da olsa
olsa ancak Prof. Ehrenberg gibi birini sagirtabiliyor. Aliman komiir
(sanayicileri) sendikasi ve c¢elik kombinalari Essen ve Diis-
seldorf'taki borsa rayiglerini diipediiz nominal hale getirdiler.

"Essen, komir borsasi boylece komiir sendikast binasindan borsa

binasmna getirilip gotiirilen ve icinde komiir rayiglerine ait listeler

bulunan bir evrak ¢antasindan. bagka bir scy degil. Diisscldorf bor-

sast denen borsa da, sanayicinin birinin borsa yonetim kuruluna

diizenli  arabklarla  yolladigi bir "ndme"” olmaktan dtcyc geg-

miyor" (61,

Alkol alanindaki vadeli ticaretin durumu da buna benziyor:

61 Berliner Tageblart, 19.10.1907.



"Mecrkez  biironun  yirittigi  ticaretin  (alkol satiglanim  di-
zenlemckle ilgili) bir bolimi 6nemini yitirdi. Ve bir bolim toptan
ticarcte artik sendikada yer kalmadi deniyor ki bu ¢ok dogru. Bu
bolim ashnda borsa ijleriyle ilgili bolimdir. Komisyoncular ve -
reticilerle dogrudan is yapmayan ticcarlar sendikanin ortaya ¢ik-
masiyla gercksiz hale gelip safdigi edilirler” 62),

Fiilf tiiccarlar ispirto ve alkol sendikasi tarafindan sabit (30-40
Pfenning gibi) bir komisyonla ¢aligan komisyoncular olup ¢ikti ve
sayilar1 da az ¢ok sabit tutulmusa benziyor. 1906'da bunlar 202 kisi
idiler ve imalatin yiizde 40'1m1 satiyorlardi.

Meta borsasindaki kazanglar ticari karlardan kaynaklandiklan
olgiide, bu kirlar borsa safdigi birakildig1 zaman bu kez iireticilerin
kendilerine diisiiyor. Ayni durum, iiretim siiresi (kampanya siiresi)
ve tiiketim siiresi arasindaki farktan kaynaklanan kazanglar icin de
gegerlidir. Ornegin alkoliin fiyat: yazin kiga oranla daha pahalidir.
Uriin kampanya bittikten sonra tiiccarin eline geger. Yaz fiyatlan
depolama giderlerinin. faiz kayiplarinin vb. hesaba katilmas yii-
ziinden pahali oluyor. Ama alkol damiticilari kampanyanin ka-
panmasindan hemen sonra satis yapmak zorundalar. Meta arz1 bu-
rada kaginilmaz oluyor. Oysa tersine olarak, yazin iiretim ya-
pilmiyor. burada arzi arttirma olanagi yok. Ama tiiccarlarin ser-
mayesi, metay1 elverigsiz bir zamanda elden ¢ikarmaya zor-
lanmayacak kadar giiglii. Tiiccarin (ellerinde teminat veya kon-
tango karsiligi banka kredisi de olanlar) sermaye kaynaklar ile kii-
¢iik ireticilerin sermaye kaynaklar1 arasindaki fark fiyatlarda
belirleyici bir rol oynamaktadir. Burada elbette, tiiketicinin 6dedigi
degil, tiiccarin iireticiye 6dedigi fiyat s6z konusudur. Bu kosullar
bir tireticiler karteli tarafindan tiiccarin aleyhine, ama iireticinin ya-
rarina degistirilebilir. Ispirto/ alkol merkez satiglari miidiirii bay
Stern actkga vurguluyor: "Sendika damitma kampanyas: bittiginde
fiyatlarin damitici yararina yiikselmesine g6z yumuyor, yani ser-
best spekiilasyon piyasasi..."

Tarim iiriinleri alanindaki kartellegme zellikle avantajli —ki
tarim iiretici kooperatitleri ¢ogu kez kartel cekirdekleri ya da ufak
capta kartel roliinii oynuyor— ¢iinkii tarimsal iretimde fiyat me-

62 Alman Kartel Anketlerinin Alman ispirto sanayiincleki birliklerle ilgili
olarak girigtigi ¢eligkili tartigymalar ve ispirto sauglan merkez dii-
zenleme ofisi miidiri Bourzutschky'nin ifadeleri.



kanizmas! yoluyla kapitalist diizenleme yapmak ¢ok tutarsiz bir
yoldur. Kapitalist toplumun anarsisi tarimsal tiretimin dogal ve tek-
nik kosullariyla hemen hemen hi¢ bagdasmaz. Sanayide elde ettigi
basariya karsiik kapitalizm akilcr sistem idealini tarimda ger-
ceklestiremez. Kapitalist fiyat mekanizmasiyla tarimsal iiretimin
dogal ve teknik kosullari arasindaki geliski, fiyat degismelerini sii-
reklilestiren vadeli piyasanin varlhigiyla keskinlegmisgtir.

Ashinda tim kapitalist iretim tarzimin sugu, fiyat ha-
reketlerindeki ¢ogu kez dramatik —spekiilasyonun yol agtigi ya da
en azindan kirbagladigi— degismeler yiiziinden vadeli ticaretin iis-
tiine yikihyor. Demagojiyle koriiklendiginde bu durum, tarimsal i-
reticiler arasinda vadeli ticarete karsi siddetli bir harekete kolayca
yol agabilir (63),

Bir kartel ekonomik anarsiyi daraltacak giigte oldugu siirece,

63 Landesberger ¢ok hatal olarak gunlan belirtiyor: "Tanm kesiminin
vadecli ticarcte karyt miicadclesinin nedenleri, bazi onemli ekonomik
olgularda kendini gosteriyor. Tarim, irctimin mcvsim ve yore ko-
sullarina oteki iiretim kollarindan ¢ok daha fazla bagimli oldugu bir ii-
retimdahdir. O nedenle iiretim maliyetleri 6teki kollara oranla ¢ok da-
ha az degigkenlik gosterir. Bunlar hep tarimda sermayenin bagh, yani
harcketsiz kalmasiyla, ipotck borglartyla, dogal kosgullarin getirdigi
zorluklarla ilgilidir. Otcki irctim kollarimin olumsuz konjonktiirlere
karst kullandigi cn onemli savunma sildhlan ise, irctimdeki uz-
manlagma, igletmenin rasyonellegtirilme amaciyla gegici olarak ge-
niglcetilmesi ya da donatlmasidir. Konjonktiiriin kigilerden bagimsiz
harcketi, kigiscl faktori, yani drctim maliyetini bagka hig bir iiretim
kolunda boylesine agirlikla ctkilemez. Ve konjonktiir Orta-Avrupa ta-
rimin1 onyillardan beri olumsuz yonde etkiliyor... ve bu da ashnda va-
deli ticaretten kaynaklaniyor. Ciinkii konjonktirin digina ¢ikmayan,
gerek meta tedariki gerek dagiumi agisindan, kendi ckonomik
siirccinin iki ucunda da konjonktiire yakalanan ticaret, konjonktiiriin
kargagasina artk yeni Ozgiil bir iglevle ¢ikmak zorunda kalmigtir ve
bu iglevi yiiriitecek organ da vadeli ticarettir. Bu ticaretin gorevi diin-
ya konjonkliriini. yani piyasa kogullarim ekonomik olarak elle tu-
tulabilir duruma getirmek. clverdigince agik bigimde sergilemektir.
En geligmig, yanilgi ve kotilye kullanimdan arinmig bigimiyle vadeli
ticarctin piyasa kogyullarimi diipediiz yansitmasi gerekirdi. Nedir ki ta-
rim dreticileri boyle bir aynada piyasa kogullarinin kendileri icin ¢ogu
kez olumsuz oldugunu gorccekler ve aynayr pargalamak is-
teycccklerdir”. Landesberger, a.g.c. s. 44. :

Bir iilkede vadeli ticaret yasaklandigi zaman, sermayesi kuvvetli tiic-
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tarimsal alandaki etkinligi de olumlu olur. Yilhk iretim mik-
tarlarinin doganin kosullarina siki sikiya bagh olarak degismesi, ta-
rimin karakterinde vardir. Bu yillik iiretim miktarlan fiyati dog-
rudan dogruya etkiler. Uriin bollugu fiyatlan asag yukar gekerken
o yilki iretimi artinr. Bu diigiik fiyatlar nedeniyle ertesi yil iire-
tilecek miktar daha sinirh tutulur. Buna bir de hasat mevsiminin
kotii gegmesi eklenirse, iiriin yetmezligi, hatta kithg: dogar. Fi-
yatlar firlar, tiiketim biiyiik 6l¢iide azahr. Kiigiik ¢apli daginik iire-
ticiligin bu tiir olaylar karsisinda yapabilecegi bir sey yoktur. Oysa
kartelin fiyatlarin olusturulmasi izerindeki etkisi bununla
kiyaslanamayacak kadar biiyiiktir. Ciinkii elinde zamaninda stok
yapma ve iiretim planlamasi yoluyla agir fiyat dalgalarini kirma o-
lanaklan vardir. Nedir ki kapitalist kartelin bu giicii, iretimi uygun
bigimde kisitlayarak fiyatlann devaml yiiksek tutma yoniinde kul-
lanacag) bellidir, ama tarim ireticileri igin fiyatlarda yine de is-
tikrar saglar.

Yukarda andigimiz Stern adindaki miidiir bey bakin ne diyor:
"Sendika, iriin fazlasim siirsiz olmasa bile, ¢ok genis oOlgilerde
depolayabilir. Asiri fazlahk serbest piyasa fiyatlarint hemen di-
stiriiyor, ama bu egilim fiyatlar maliyetin altina diigiince birdenbire
duruyor. Sendika ihracat fiyatlariyla yurtigi fiyatlari farkli olarak
saplayabilir. Eger eldcki iriin fazlasi disariya ihrag edilecck olursa
piyasaya gelen biitin iriin miktartnin fiyat diizeyi ihracat ge-
lirlerine bagh kaliyor. Omegin 1893-94 mevsiminde 20 milyon lit-
relik {alkol) fazlasi clde edildi. Bu, hi¢ de tchlikeli boyutlarda bir
fazlalik degildi, ama o yilin fiyatlarimt 31 mark gibi ortalama bir fi-
yata diigirmeye yctti. Eger sendika o yil ayrica 10 milyon litre ih-
rag ctse ve her 100 litrede 5 ila 8 mark zaran gozc alsaydi —ki bu
toplam ihracatta 500 ile 800 bin mark tutar— biitiin damiticilar bii-
yiik zararlara girmckten kurtulurlardi. Clinkd tiim dridin miktari igin

carlarm vadeli ticarcte bu kez bagka bir ilkede bagvuran spe-
kiilatorlerin bu aforozdan nasil kurtulduklar herkesin maldmudur. Or-
negin pamuklu bez sanayicisi Dr. Kufller- yoyle diyor: "Orta-
Avrupa'nin pamuk ithalat merkezi olan Bremen'de vadeli ticaret yok,
ama her iglem, yani Liverpol'da, New York'da olsun, yine de vadeli ti-
carete dayamyor" (Avusturya Iktisatgilar Dernegi Konferans Ra-
porlar, bak. Zeitschrift fiir Volkswirtschaft..., cilt 11, s. 83). Ayni ge-
kilde Avusturya'da vadeli ticarctin yasaklanmasi spekilasyonun Bu-
depeste'ye kaymasiyla sonuglandi.
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fiyatin 5 mark daha yiiksek oldugunu ve ihracattan 500-800 bin
mark zarar edilecegini kabul edecek olursak, biitin 300 milyon lit-
rclik Grin miktarinm degeri 15 milyon mark artrmis olacaku.

Borsa stoklar biiyiik 6lgiide arturma yoluna gitmedi, herhangi bir
fazlahi@: tretimi disirerek dengeledi. Mevsim sonunda (her yilin
30 Eylul'i) clde kalan fazlahk stoku serbest alkol piyasasi sji-
resince diizenli olarak hep 30 milyon dolaylarindaydi. Cogu yillar
bunun alunda kahyor. Bir keresinde 9 milyon kadar asagiya indi.
Ama sadecc bir kez, 1893-94'de 15 milyonluk bir diigiis oldu. Asa-
£1 yukar1 10 milyon dolaymdaki bu dalgalanmalar toplam iirctimin
yizde 3 ile 5'ini olusturuyor, ama bu bile fiyatlar iyice asag: bas-
urmaya yetiyor. Hatta baz kiigiik ¢aptaki rckoltc fazlaliklar: bile
spekiilatorleri sinirlendiriyor. Borsadaki goriiniir denge aslinda te-
dirginlik ve huzursuzluktan bagka bir sey degil.”

Bay Stern sonradan borsadaki dengelenmeden nigin hognut ol-
madigini §oyle agikhiyor: "Borsadaki dengelenme diisiik fiyatlar
diizeyinde gergeklesiyor”. Oysa borsanin igverenleri sayilan kar-
tellesmis alkol ireticileri ve damiticilar1 dengenin sadece yiiksek
fiyatlar diizeyinde gergeklesmesini istiyorlar (64),

Vadeli ticaretin savunuculari bu tiir ticaretin bir de fiyatlar
daha kesin belirlemeye yarayan bir ara¢ oldugunu ileri siiriiyorlar.
Vadeli piyasanin i¢inde ¢ok sayida eksperin yer aldigini, bunca uz-
manin tahminlerinin azinliktaki tahminlerinden daha dogru sa-
yilmasi gerektigini soyliiyorlar. Ama tahil tiiccar1 olma ozelligi. in-
sana gelecek yilki rekolteyi 6nceden kestirmek gibi mistik bir ye-
tenek kazandirmaz. Boyle bir yetenek sayilar ister bir ister sonsuz
olsun, hi¢ bir tahil ticcarinda yoktur. "Akil daima birkag kiside
vardir" deyimi her halde —Eski Ahit'te belirtilen bagka niteliklere
sahip olsalar bile— borsadakiler igin soylenmiy degildir. Bun-
lardan peygamberlik niteligi beklemek zordur. Ispirto sendikasi gi-
bi. yurti¢i fiyat olugturumuna dogrudan etkisi olan ve vadeli tek-
lifleri cok daha kolay verebilecck durumda bulunan bir sendika bu
isten hi¢ de isteyerek vazgegmez. Ispirto Sendikasi yoneticisi bay
Untuch soyle diyor:

"Vadeli tckliflerle basimiz hep dertte... Bize kalsa, bunlarda daha

64 Ote yandan bu durum, horsanin soziim ona dengeyi zamanlama iy-
levini yerine getirmekte ne kadar yctersiz kaldigini gosteriyor.
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tedbirli davraninz. Birisi bir drin teklif ettiginde, fiyatini norm-
lagtirmak igin ©nce elinde ne miktarda oldugunu bilmesi gerekir.
Bu miktar1 da elbette mevsim kapandiktan birka¢ ay sonra bi-
lebiliriz. Ama yanlhs hesap yapmadigimiza o zaman bile cmin ola-
mayiz, ¢iinkii biitiin mevsimlik iiretimin az m1 gok mu olacaginin i-
sareti ancak ilkbahar aylarina vardigimizda belli olur. Durumu bii-
tiniyle ve agikca kestiremediginiz zaman boyle olur. Ama sunu
soyleycyim ki, biitiin iiretimi gozlemleyebilecek durumda olan ve
. rekoltenin 80'ini kontrol eden sendikanin clindeki bilgiler bir borsa
iglemcisinin bildiklerinden daha saglamdir.”

Vadeli, yani gelecekteki, fiyatlari bilmek istemenin nedeni, i-
malitgi sanayinin teklif vermek istedigi anda hammaddesinin fi-
yatlannm da bilmek zorunda olmasidir. Hammadde mevsimi i-
maldtgl sanuyinin ham madde sipari§ zamaniyla ¢akigmiyorsa ge-
lecekteki fiyatlar, ozellikle biiyiik dalgalanmalara ugrayan me-
talarin fiyatlarim 6nceden bilmeye ihtiyag vardir. Burada imalatg,
riski ham madde saticisi tiiccara aktarir. Ancak sendikalar kendi
giiclerini kullanarak bu riskten siyrilmaya ¢ahsirlar ve bunu, ya fi-
yatlan istikrarh (stabil) tutarak da vadeli fiyatlari, kendilerini ri-
ziko altina siiriiklemeyecek sekilde yiiksek tutarak yaparlar. Bay
Untucht bunu agikga soyliiyor:

"Oniimiizdcki kosullar belirsiz oldugu igin, tedbirli davrandik ve
fiyatlar: disiik tutacak yerde, ne olur ne olmaz, yiiksek tuttuk".

Sendikanin yayinladig: bir muhtirada soyle deniliyor:

"Scndika kurulduktan sonraki ilk dort yilda vadeli teklifler her ig
yilinm baginda tam vaktinde verildigi halde, 1904-05'den sonra ii-
rctimle ilgili gelismeler konusunda bilgi sahibi olmadan hi¢bir fi-
yat belirlemesi yapmama kararinm neler konusunda bilgi sahibi ol-
madan hig bir fiyat belirlemesi yapmama karar alcik™.

Alman Borsa Anketlerine gore, is diinyas: disindaki komisyon
tiyeleri (0zel damigman Wiener ve bagimsiz muhafazikar von
Gamp) degerli kagit ticaretini yasal, ama marjinal fiyat farklarina
dayali borsa iglemlerini yasadigi sayiyorlar. Oysa isadamlari boyle
bir aynnmi reddediyorlar. Anlasiliyor ki birinciler. kullanim de-
gerinin kapitalist iglemlerin birinden 6tekine hi¢ fark etmedigini ve
bu degerin olsa olsa hiiziin verici kaginilmaz bir olgi oldugunu
kavrayamiyorlar.

Tek basina marjinal iglemler aslinda, kapitalist i¢in sadece mii-
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badele degerinin onem tagidigim gosteren sOylemlerin en be-
lirginidir. Temeldeki kapitalist ruhun en megru ¢ocugu ashinda
marjinal ticaretin ta kendisidir. Bu islemler, degerin diinyevi go-
riisiin bigiminin —yani kullanim degerinin— iginden soyutlanip
¢ikanldig: kendi bagina bir ticaret bigimidir. Ekonomik nitelikteki
bu "kendinden veya kendi bagina sey" kapitalist-olmayan bilgi-
kuramcilarina diipediiz transandant bir sey gibi goriiniiyor ve bunu
ofkeye kapilip dolandiricihk diye niteliyorlarsa 5 bu ¢ok do-
galdir. Onlar her kapitalist iglemin ampirik gercekligi ardinda boy-
le transandant bir "kendinden-iglem"in yer aldigin1 ve bu islemin
ampirik gercekligi tek bagina yansittigini gérmiiyorlar.

Burada dikkate deger olan nokta, kullamim degerini sa-
vunanlarin, borsayla temas eder etmez, kullanim-degeri kavramini
unutuvermeleridir. Ister getiri senetleri ister metalar ile yapilsin, ig-
lemlerin gercekligi acisindan bu senetler veya metalar fiilen teslim
edildigi anda hi¢ bir fark kalmaz. Onlar meta dolagiminmn, top-
lumun (metabolizmasi-yd.) agisindan bir yagsam kosulu olmasina
kargilik, kagit dolagiminin toplumun metabolizmas: agisindan hig-
bir onemi olmadigin gormezlikten geliyorlar.

Kullanim degeri kargisinda alinan umursamaz tavrin hangi
cilginliklara yol agtigim bir 6rnekle gostermek miimkiin. Bir me-
tanin miibadele edilebilir, dolayisiyla birbirleri arasinda de-

65 Eksper bay Simon'un soyledikleri ¢ok dogru: "Biitiin ticari gi-
rigimlerin temel nedeni fark olugturma istegi, yani marjinal kazangtir”.
Ote yanda, Reichsbank bagkani Koch buna kargi ¢ikarak merkantil (ti-
cari) iglemlerde amacin, marjinal iglemlerden ayri olarak, bir metayi
bir elden bagka bir ele aktarmak oldugunu soylerken mesclenin ta-
mamiyla digina diigiiyor. Bay Simon'un anlamadif1 ey de bu, giinkii
bu iki tiir iglem arasindaki fark, kirin kategorik anlamiyla birinde or-
talama kar otekisinde ise marjinal kar olarak gergeklegmesidir. Bur-
juva ckonomisi, ekonomik davramiglardaki toplumsal iglevleri, dav-
ranan kiginin gerekgeleriyle ozdey tutar. Oysa kigilerin bu ge-
rekgelerin ardindaki nedenlerden haberleri bile yoktur. O bakimdan
bur juva ckonomisi, ekonomik sorunlarin 6zgiil niteligini goremez, ya-
ni ckonomik davraniglarin aralarindaki gu toplumsal yagami mimkin
kilan ve bambagka gerekgelerin sonuglan olarak gergeklegen iglevsel
bagimlilig1 agiklayamaz. Boyle olunca, kapitalist iiretimdeki 6znelerin
gerekgelerini bu gerekli iglevler ¢ergevesinde kavrayabilmckten yok-
sun kalr.
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gigtirilebilir halde olmasi igin belirli ve saptanmis kosul veya stan-
dartlara uygun olmasi, belli bir 6zgiil agirhg olmasi, renginin, ko-
kusunun vb. belirli olmasi gerekiyor. Meta boylece teslim edilmeye
elverisli ve hazir "tip" ya da marka olusturuyor. Hamburg'ta vadeli
kahve ticaretinde uygulanan "tip" olduk¢a diisiik kalitedeydi. Iyi
kaliteli tipler siyah fasulye, tas vb. kanstirilarak kotiilestiriliyordu.
Berlin'de uygulanan tip daha kaliteliydi. Hamburg'da kahvenin igi-
ne karigtinllan yabanci maddeler Berlin'de tek tek ayiklamyor, kah-
ve ancak ondan sonra satiga hazir duruma getiriliyordu. Uretken-
olmayan kapitalist harcamalarin tipik bir 6rnegiydi bu... 69 Ama
daha da ilginci var. Hamburg'da bir sebeke olusturulmustu. Satiga
hazir metanin sikintis1 gekiliyordu. Satilmak istenenler de sadece
tag vb. maddelerle karigtinlmigti. Boyle olunca iyi kaliteli mal igin
fiyat fark: isteniyordu. Baska bir deyisle, iyi kaliteli kahve is-
terseniz “ceza"si (ya da ceremesini-y.6.) 6demek zorundaydiniz.
Besbelli ki bu, kapitalist mantik agisindan tutarli bir uygulamadir.
Ciinkii alici, aym gebeke iyesi igin kulanun degeri degil, yalmzca
miibadele degeri s6z konusudur. Tiim ekonomik faaliyetin amaci
da kullanim degeri iiretmek ya da arz etmek degil, sadece kar sag-
lamakur (67,

Kapitalist liretim tarzinin savunuculari, bu tarza 6zgii tikel o-
laylarin zorunlulugunu kanmitlamaya ¢alisirken, kapitalist iiretimden
kaynaklanan 6zgiil ekonomik, dolayisiyla tarihsel bigimleri —bu
bigimlerin gegicilifine ragmen— daima zorunlu olan teknik ige-
rikleriyle 6zdes sayiyorlar ve bu yanhs 6zdeslestirmeden yola ¢i-
karak s6z konusu bigimlerin zorunlu oldugu sonucunu ¢ikariyorlar.

Ayni savunucular boylece her toplumsal ¢aligima siirecinin yu-
karda kontrol edilmesi gerektigini vurgulayarak sonunda iretim a-
raglan izerindeki dzel muilkiyet'ten kaynaklanan kapitalist kont-
rolun, dolayisiyla 6zel miilkiyetin gerekirligini- amaglamig olu-
yorlar. Bu amagladir ki, ticareti 6zgiil bir dolagim faaliyeti olarak
degil, mallarin tiiketicilere dagitimi olarak yorumluyorlar. Iste Eh-
renberg de bunu yapiyor (8) ticareti mekin boyunca yapilan, spe-

66 Borsa Anketleri, II, s. 2079.

67 Borsa Anketleri, s. 2135. Tahil ve ispirto konusundaki benzer or-
nekleri ilerki sayfalarda veriyoruz. Omegin tam-ispirto yerine rek-
tifiye-ispirto satilamaz.

68 "Ticarct ve spekiilasyon, ilk dretim ve ham-madde igleyen sanayiler
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kiilasyonu da zaman boyunca yapilan bir dagiim olarak ta-
nimhiyor. Ve dagitimin, teknik gelismenin belli bir agamasindan
sonra artik daima ve elbette zorunlu hale gelmesi yiiziinden, ticaret
ve spekiilasyon da kaginilmaz hale geliyor, bunlar safdis1 etmek
de olanaksizlasiyor, bir iitopya oluyormus.

Simdi bir de "zorunlu” ile "iiretken" kavramlarim 6zdes sa-
yacak olursak, Ehrenberg'in vardigy giiling sonuca, yani spe-
kiilasyonun tipki tarim gibi bir iiretim oldugu sonucuna varmis o-
luruz. Nigin olmasin, toprak da hisse senedi gibi aym sekilde para
getirmiyor mu?! Bu arada ticareti de ulagtirmacilikla ve mallan
ambalajlama ve ayirma isiyle kanstinp spekilasyonu da is-
tiflemeyle es tutariz, olur biter. Bunlar teknolojisi geligmis her iire-
tim tarzinda gerekli iglemler degil mi?!

Oysa Ehrenberg degil de, daha ciddiye alinmasi gereken Prof.
Lexis 69 gibi ferasetli biri vadeli ticaret konusuna gelince kar-
makarigik soylemler kullanmiyor. Ciinkii o da, gercek meta ti-
caretinden farkli olarak, piyasadaki meta ticaretinin de 6zgiil bi-
¢cimde bir ckonomik faaliyet oldugunu géremiyor. Spekiilasyonun
oynadigr 6zgiil rolii kavrayamiyor ve vadeli ticareti gergek bir ti-
caret diye tamimlayip bir zorunluluk gibi gostermeye ¢abaliyor.

Onunla kars1 diigiincede olan Gamp'in artik isi kolaydir. Va-
deli ticaretin metalar dolasirken, bunlarin ireticiden tiiketiciye da-
gimina hi¢ katkisi olmayan bir yigin devir islemine yol agtigini
gosterebiliriz. Lexis vadeli ticaretin alici bulmayi kolaylastirdigini

gibi, ozel dretim tirleridir: Ticaret, dogada ekonomik mallar agisindan
raslanan yerel kithgi agmay1 amaglayan bir iiretim tiriidiir. Buna kar-
stlik, spekiilasyon mallarin zaman i¢inde ortaya ¢ikan kithgini agmaya
caligir. Ozel kigilerin ekonomik laaliyeti agisindan ticaret yoresel, spe-
kiilasyon ise zamansal fiyat larklarindan yararlanir.”

"Borsadaki tahminler, borsada dolagan dogru veya yanhy haberlere
dayanarak fiyatlart etkiler. Bu haberler fiilileymis ya da heniz Ffi-
ililegmemiy olup beklenen olaylarla ilgilidir. Borsadaki tahminler,
beklenen olaylan bunlarin kendi menzili dlgiisinde onceden kestirir
(iskonto eder). Tahmin yaparken (metayi-v.i.) gelecek igin stoklamak
iizere diigiik fiyattlar gozetilir. Gelecekteki stoklara gimdikiler kadar
tasarrul edebilmek igin ise yiiksek fiyat amaglanir. Borsa ancak boyle
iirctken olabilir, yoksa olamaz". Richard Ehrenberg, Devlet Bilimleri
Elsozligi'ne yazilan "Borsa Sistemi” adh madde.

69 Borsa Anketleri, II, s. 3523.



soyler. Bu dogrudur, ama bu "alic1” genelde tiiketicinin kendisi de-
gil, baska bir "satic1"dir, yani spekiilatordiir. Ancak ticaretin, hele
vadeli "ticaret”in ve bu dogrultudaki sepekiilasyonun kdkenini da-
giim iglevlerine olan mutlak ihtiyaca baglamak yanhstir. Ticaret
sadece kapitalist bir toplumdaki dagitim ihtiyacini karsilamaktadir,
listelik kapitalist toplumun kendi iginde bile gegici bir ihtiyactir,
¢ilinkii ticaretin sendikalar ve trostlerce safdisi birakilmasi bunu a-
¢ikca gosteriyor. Hele ticareti "liretken" olarak niteleyenler, yani
kan "fiililestiren” degil de, kar "iiretken" bir faaliyet olarak go-
renler hepten agmaz igindeler. Lexis, ticarl giderlerdeki tasarrufu
kartellesmeye ©Ozgii bir yarar olarak goriiyor, oysa buradaki yarar
aslinda ticari iglemlerin kayip veya zarar iiretmesinden, yani iiret-
ken olmamalarindan kaynaklaniyor.

Vadeli ticaretin gerekirligine donecek olursak, bunun ka-
rakteristiklerini aslinda §oyle siralayabiliriz: (1) Sanayicilere ve
tiiccarlara, yani iiretken kapitalistlere) sermayelerinin dolagim sii-
resini sifira diisiirme olanagini saglamasi ve onlan boylece dolagim
sirasindaki fiyat dalgalanmalarina kars1 korumasi, bunlarin yiikiinii,
ozgil islevleri bu dalgalarla yangmak olan spekiilatorlere ak-
tarmasi, (2) ticari islemlerin bir boliimiinii iistlenerek parasal (ban-
ka) sermayeye ticari sermayenin yerini alma olanagi tamimasa, is-
lemlerin bu bolimii i¢in ortalama kar degil, faiz alinmasi, sanayici
karinin (girisimci kan) aradaki fark kadar yiikselmesi ve (3) yu-
kardaki ikinci karakteristikle baglantili olarak, vadeli ticaret, pa-
rasal sermayeye bu parasal karakterini yitirmeden, ticari sermayeye
doniisme, dolayisiyla banka sermayesine de ticaret ve sanayi lize-
rindeki egemenligini yayma firsatini vermekte ve iiretken ser-
mayenin giderek biiyiiyen bir boliimiini banka kontrolu altindaki
parasal sermaye kiligina biirinmeye zorlamaktadir.

k Ticaretin, biraz yukanida "iretken olmadigi"m savunan Hilferding'in
—aonceleri kabul ettigi tizere— burada licaret yapam “iiretken” ka-
pitalist saymasi, bizce sadece "bigimsel” bir ¢eligki saytlmalidir -y.d.
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10. Altbéliim: Banka Sermayesi-ve Banka Kari

Sermayenin mobilizasyonu (hareketlenmesi/akicilagmasi)
bankalara yeni bir etkinlik alam agmaktadir: Hisse senetleri ¢1-
kartimi ve spekiilasyon... Kuramsal agidan bakarsak, bu et-
kinliklerin bir tek veya bir¢ok bankadaki ddeme ve kredi is-
levleriyle baglantili olup olmamasinmin higbir 6nemi yok. Onemli o-
lan iglevlerin ekonomik diizlemdeki farkliligidir. Son yillardaki ge-
lismeler, soz konusu iglevlerin, ister bir tek girisim ¢apinda, ister
faaliyetleri aym kapitalistler grubunca birbirleriyle tamamlanan gi-
risimler ¢capinda olsun, her yerde giderek ayni gergeve icinde yii-
riitiildiigiinii gosteriyor. Bu birlesik gergcevelenmeye yol agan mo-
ment, eninde sonunda sermayenin biitiin bu islevlerde, 6zgiil veya
dar anlamiyla bir parasal sermaye, yani yatirim halinde baglandig:
durumdan yine para olarak ¢ekilip alinan bir édiing sermaye olarak
ortaya ¢itkmasidir. Hatta bu birlesik ¢ergeve bir tek girisimin ¢a-
pinda saglanmasa bile, biitiin bu degisik islevleri yerine getiren de
kismen yine ayni parasal sermayedir ve bunu, bir girisimin em-
rinden oOtekisinin emrine verilmek suretiyle yapar.

Banka sermayesinin nereden kazang sagladigi ve banka ka-
zanci (kar) ile bankanin —gerek kendi 6z gerekse emrindeki—
sermayesi arasindaki iligkinin nasil yapilandigini aragtirmak, ancak
bu farkli islevlerin analizini yaptiktan sonra miimkiin olabilmigtir.

Bildigimiz gibi, kir iiretimden (ilkin virtiiel bir gergeklik, yani
heniiz fiilllegmemis olarak ve sonradan dolagim siireginde fi-
ililesmek, fiill gergeklik haline gelmek iizere -y.d.) kaynaklanmyor.
Ve dolagim sirasinda fiililesiyor. Yine aym sekilde biliyoruz ki do-
lasim iglemlerinin, meta alim ve satimlarimin yiiriitiilmesi igin bir
ek sermaye gerekiyor. Bu islemlerin bir boliimiinii sanayicilerden
alip iistlenen tiiccarlardir ve sdz konusu islemler boliimi, top-
lumsal sermayenin bir boliimiiniin bagimsiz bir iglevi haline gel-
mektedir. Toplumsal sermayenin bu bolimii (ticarl) merasal islem
sermayesidir. Tiiccarin kullandig1 sermaye. sanayicilerin iretim
siirecinde iirettikleri kdrin bir bolimiinden bagka bir sey olmayan
ortalama bir kar birakir ki bu, aksi takdirde sanayicinin payina dii-
secek olan karin, kesri yani orantili bir pargasidir 7). Dolagima ge-

70 Alnular igin bak, Kapital 111, 1. Bolim, 4. Ahbolim: Meta ser-
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lince, o da bir dizi mali iglemleri gerektirmektir. Rezerv fonlarin a-
yirimi. 6demelerin hazirlanma ve havalesi, hesaplardan yapilan 6-
deme ve tahsilat v.b. Bu muhasebe islemleri, dolasim har-
camalarindan sayillan emekten tasarruf etmek ve bu isler igin ge-
reken sermaye miktarimm azaltmak amaciyla merkezilestirilebilir.
Boyle bir odaklagsma gerceklestirildikten sonra bu islerin yii-
riitilmesi i¢in artik daha kiigiik bir sermayeye ihtiyag olacaktir.
"Sanayi sermaycsinin, dolayisiyla ticari sermaycnin dolagim siireci
icinde paranin yaptuigr salt teknik harcketler —burada ticai ser-
mayeyi de katiyoruz, ¢iinkii ticarf sermayc sanayi sermayesinin do-
lagim harcketinde onun bir boliimii olarak harcket ediyor— evet,
bu harekeltler, kendi islevinden bagka bir i gormeyen ozel tirden
bir sermaycnin boyle bagimsiz bir islevi veya hareketi geklinde 6-
zerklestligi zaman, bu sermayeyi parasal islem sermayesi (mali ser-
maye-Geldhandlungskapital) haline getirir. Bu durumda sanayi
sermayesinin ve de ticari sermayenin (incta-iglemsel sermaye, Wa-
renhandlungskapital -K.M.) bir pargasi, arikk yalmizca para bi-
¢iminde, yani genelligiyle parasal bir sermaye olarak kalmaz, aym
zamarida, yalnizca bu teknik iglevleri yapmakla sinirli parasal bir
sermayc olarak ¢aligir. Toplam sosyal sermayeden siyrilip fark-
lilasan bu parca —sermayc bdylece parasal sermayenin belli bir
bolim halinde 6zerklesiyor, ¢linkii onun tiim sanayi ve ticaret ka-
pitalistleri sinifinin bu (mali, parasal -y.j.) islemleri yiiriitmesini
saglayan bagimsiz bir kapitalist islevi vardir. Ticaret (metasal is-
lem) sermayesi durumunda oldugu gibi, finans (mali) sermayesi
durumunda da, sanayi sermayesinin bir (parasal) bolimi, dolagim
sirecindcki iglevi gercgi, sanayi secrmayesinin geri kalan bo-
liminden -siyrilir ve geri kalan biitiin bu sermaye igin yeniden-
iirctim siiregine 6zgii iglemleri ycrine getirir. Bu (6zel gorevli -y.ci.)
parasal sermayenin harcketi de bu yiizden yeniden -iiretim
siirecinde ¢aligan sanayi sermayesinin 6zerklesmis boliminin ha-
reketinden bagka bir sey degildir” (71,
"Parasal ticareli burada ecle aldigimiz diiz bigimi, yani kredi sis-
teminc bulagmamis olan parasal ticarct, metalarin dolagimindaki
belli bir safhanin sadece teknigiyle... yani paranin dolagimiyla ve

mayesinin vc parasal sermayenin meta iglemleri sermayesine ve para
islemleri sermayesine doniigimii.
71 Marx, Kapital 111, s. 327.

266



paranin bundan kaynaklanan degisik iglevleriyle iliskilidir... Para
tiiccarlarimin ig gordiigii parasal sermaye yigini, tiiccar ve sa-
nayicinin dolagim sirecindc yer alan parasal sermaycleridir. Ve
para tiiccarlarinin yiiriittiikleri islemler de sadece ticaret ve sanayi
kapitalistlerinin yUrU.ltU'klcri islemlerdir. Ag¢ik¢a bellidir ki para
tiiccarlarinin kérlari artik-degerden alinan bir kesintiden olusuyor,
¢iinkd onlar (alacak seklinde fiililegtirmemis bile olsa) daima fi-
ililesmis degerlerle islem goriirler” (72),

Bankalar, bankaciligin gelismesine paralel olarak muhasebe
iglerini iistlendiler. Islemlerin teknik yapisi ve hacmi elbette bunun
icin gerekli sermaye miktarini da belirliyor. Tiiccarlar kendi ticari
sermayeleri iizerinden, sanayiciler kendi iiretken sermayecleri iize-
rinden nasil ortalama kir saghyorlarsa aynm sekilde bankalar da bu
ortalama kan soz konusu sermaye iizerinden saghyor (7Y, Banka
sermayesinde, bu sermayenin sagladigi kdrin ortalama kin ka-
tegorik anlamda temsil ettigi biricik boliim de budur. Banka ser-
mayesinin geri kalani iizerinden saglanan kar temelinden farklidir.

Kredi-veren olarak banka. elinde 6z ve dig sermaye olarak
mevcut biitiin sermayeyle ¢alisir. Bankanin brutto kan (kazang) 6-
diin¢ verdigi sermaye iizerinden aldig: faizden olusuyor. Netto kar
ise —giderler ¢iktiktan sonra— bunlara ddenen faizler ile ban-
kanin depozitolara 6dedigi faizler arasindaki farktan meydana ge-
liyor. Ancak bu kdr kategorik (dar) anlamiyla bir kir degil ve kirin
diizeyini ortalama kir orani belirlemiyor. Netto kdr herhangi bir
para kapitalistinin kar gibi faizden kaynaklaniyor. Bankanin kredi
dolasiminda oynadig:1 aracihk rolii, kendisine Obiir para ka-
pitalistlerinde oldugu gibi sadece O6zsermayesinden degil, borg-
lularindan istedigi faize oranla daha diigiik faiz odedigi ala-
cakhlarinin sermayesinden de kar elde etinesine imkan veriyor. Bu
faiz, uygulamadaki toplumsal ortalama kardan alinan bir kesinti ya
da bu karin bir boliimiinii temsil ediyor. Ancak bu kazancin, tiiccar

72 a.g.e.s. 334,

73 Asagndaki hesap semasi sorunu somutlagtinyor: Uretim sermayesi
1000 olsun ve 200 kadar kar biraksin. Meta iglemleri sermayesi, abar-
tarak soyleyelim, 400 ve parasal iglem sermayesi 100 olsun. Kir top-
tan sermayeyi olugturan 1500 iizerine dagilir. O nedenle ortalama kar
yizde 15 diizeyindedir. Toplam kir 200'den sanayiciye 150 diiser,
tiiccara 40, para tiiccarlarina ise 10.
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sermayesinin ve para tiiccarinin sermayesinin kazanci tersine, or-
talama kan belirlemekte herhangi bir etkisi olmuyor.

Faiz diizeyi, banka sermayesinin sadece bir boliimiini olus-
turdugu 6diing sermayelerin arz ve talebine genellikle bagiml ka-
liyor. Brutto kin belirleyen ise, faizin diizeyidir. Parasal sermayeyi
kendilerine elverdigince biiyiik miktarlarda ¢ekebilmek igin ban-
kalar ellerindeki depozitolara faiz 6derler. Bankanin tasarufundaki
parasal sermaye hacmi —oteki kogullar aym kaldig1 takdirde— bu
depozitolara odedigi faizin diizeyine baghdir. Bankalarin de-
pozitolar ardinda tutustugu bu rekabet onlar elverdigince yiiksek
faizler 6demeye zorluyor. Alacaklh (kredi-veren) olarak aldiklar
faizle borglu olarak (depozito/mevduat sahiplerine -y.d.) 6dedikleri
faizler arasindaki fark bankalarin netto kdrini olusturuyor.

Bu siireci soyle dzetleyebiliriz: Birincisi, faiz orani 6diing ve-
rilen sermayenin arz ve talebine gore saptanmakta ve bu oran, ban-
kalarin, ellerindeki 6z ve dig (mevduat) kaynakh paralan 6diing
vermekle saglayacaklari brutto kdn belirlemektedir. Bankanin ken-
di 6z kaynaklar1 ve miisteri depozitolar1 arasindaki oran faiz ora-
niyla veya brutto kiir miktariyla ilgili degildir. Elbette, depozit pa-
ralarin sadece bir boliimi bankanin fiilen tasarrufunda iken, obiir
boliimii rezerv olarak aynlr, ama faiz getirmeyen bu bdliim, top-
lam depozitoya oranla ¢ok kiigiiktiir. Bankalar arasi depozito re-
kabeti, onlarmi bu depozitolara ddeyecekleri faiz oranlarimi be-
lirlemektedir ve brutto kar ile giderler verildiginde de netto kar iste
bu oranlara bagh kalmaktadir.

Goriiliiyor ki oOnerilenler arasinda bankanin 6zsermayesi yer
almiyor. ¢iinkii bankanin kirlan 6zsermayeye degil, ellerindeki 6-
diing verilecek sermayeye baghdir. Demek ki temel veri bu karin
diizeyidir ve 6zsermaye miktar1 da bu diizeye gore ayarlanmaldir.
Bankalar, ellerindeki ddiing verilecek sermayeyi ancak bu karin el-
verdigi ol¢lide kendi 6zsermayeleri haline getirebilirler. Ama ser-
maye igin, banka otekilerinden farksiz bir yatinm yeri sayilir. Ser-
maye boyle bir yatinm kesimine, ancak orada sanayi veya ticaret
kesiminde buldugu degerlenme olanaklarini aynen buldugu zaman
yonelir. Yoksa bu kesimden bagka bir yere kagar. Ote yanda ban-
kanin ki1 bir veri olarak saptanmigtir. Bankanin 6zsermayesi artik
o sekilde belirlenmelidir ki 6zsermayeye gore hesaplanan kir bu
sermayeden elde edilecek ortalama kéra esit olsun. Diyelim ki. bir
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bankanin tasarufunda 100 milyon marklik bir 6diingleme ser-
mayesi var ve bundan 5 milyon brutto kir, 2 milyon netto kar sag-
liyor. Kér oraninin yiizde 20 oldugu kabul edersek, bu durumda
ozsermayenin 10 milyon (%20.10=2 -y.6.) olmasi gerekir. Demek
ki geri kalan 90 milyonun miisterilerden depozit olarak gelmesi ye-
tiyor. Bu durum, banka anonim sirketleri kurulurken ya da ser-
maye artirir iken, banka sermayesi girisimci (sanayici) kan iret-
meyip sadece faiz topladig1 halde, nasil olup da kurucu ki ko-
parmaya firsat kaldigini agikhyor.

Banka karni ortalama kar oranina esit olup hissedarlar sadece
faiz aldiklari zaman kurucu hissedarlar igin de (durup dururken -
y.0.) kurucu kdri alma firsati doguyor. Bankalarin para piyasasinda
agirhigr varsa o zaman kurucu karinin hepsini ya da bir boliimiinii
kendisi toparlayabilir dolayisiyla rezervlerini de giiglendirmig olur.
Rezervler, bankanin dogal olarak 6zsermayesidir, ama muhasebe
agisindan kir daha kiigiik olan nominal sermayeye gore dagitilir.
Rezervler bankaya ayrica sermayesinin biiyiik bolimiini sanayiye
yatirma olanagi da saglar.

Bankanin 6zsermayesi ile dig, yani depozitolanmig sermayesi
arasinda aynim yapmanin bankanin kiri agisindan Snem ta-
stmamasi ve Ozsermaye miktariyla bu sermayenin depozito sek-
linde ¢ektigi dig sermaye arasinda sabit bir oranin olmayisi, ilkin
bankaya ait 6zsermaye miktarinin keyfi bir diizeyde olabilecegi iz-
lenimi yaratiyor.Ve Ozsermayeyi. ki1 ortalama kira esitleyecek
sekilde se¢me olanagint sagliyor. Banka sistemi ileri bir gelisme a-
samasina varip odiing verilebilecek serbest sermaye bankalarda
toplandig1 zaman, yeni bir banka kurmak iyice zorlasir, ¢iinkii ken-
disine disardan yeteri kadar 6diinc sermaye bulamaz, ya da bunu,
ancak obiir biitiin bankalarla yogun bir rekabeti goze aldiktan son-
ra bulabilir ki, burada basan sansinin pek yiiksek oldugu soy-
lenemez.

Demek ki banka sermayesi, sadece sanayi sermayesinden de-
gil, aym zamanda ticaret ve parasal iglem (Geldhandlungskapital)
sermayesinden de apayridir. Bu son iki sermaye kesiminde ser-
mayenin hacmi teknik olarak verilmistir, yani iiretim ve dolagim
siireglerinin nesnel kogullariyla belirlenmistir.

Sanayi sermayesinin hacmi. iiretim siirecindeki genel ge-
lismeye, mevcut iiretim araglarinin dlgiisiine baghdir. Dogal kay-
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naklar ve bunlan kullanma olanaklarn ve ¢aligan niifus da bu dlgiiye
dahildir. Sanayi sermayesinin kullanma tarzi ve ¢alisan niifusun s6-
miirilme derecesi, sanayi, ticaret ve parasal iglem (veya para-
iglemsel) sermayesine (finans kapitale-y.é.) benzer sekillerde da-
gitilan karin miktarim belirler. Bu son iki sermaye kesiminde ge-
reken sermayeyi ise yine dolagim siirecinin teknik kosullar be-
lirliyor. Dolagim sadece kdr iiretmeyip gider de iirettiginden bu ke-
simde harcanan sermayeyi "minimuma" indirme ¢gilimi vardir. Bu-
na karsilik, banka sermayesi, ister ozsermaye ister depozitolannusg,
yani dig sermaye olsun, 6diing verilecek bir sermayeden bagka bir
sey degildir ve bu sekilde aslinda iiretken sermayenin parasal bi-
¢imini temsil eder. Burada 6nemli olan gey, bu (banka-) ser-
mayenin biiyiik boliimiiyle salt bigimsel bir varlk tasidigi, yani
yalnizca bir muhasebe birimi roliinii oynadigidir.

Banka kén ile 6zsermaye miktari arasindaki iligkiye benzer bir
iliskiye, senet emisyonundan ve spekiilatif faaliyetten kaynaklanan
karlarda da goriiyoruz. Kuruculuk ya da emisyondan gelen ka-
zanglar ne kir ne de faiz sayilir, bunlar sermayelesmis girisimci ge-
lirleridir, sanayi sermayesinin fiktif sermayeye doniigmesinden kay-
naklanir. Emisyondan gelen kazanglarin diizeyini ilkin ortalama
kir orani, sonra da faiz oram belirlemektedir. Ortalama kar eksi fa-
iz, girigimci kirini belirlerken, bu kir, uygulamadaki faiz oraninda
sermayelesen kurucu kéarim temsil eder. Kurucu karn banka 6z-
sermayesinin hacmine hig¢bir sekilde bagimli degildir. Sanayi ser-
mayesinin fiktif sermayeye doniigebilmesi sadece odiing ve-
rilebilecek sermayenin hacmine baghdir ki bu ddiingleme ser-
mayesi de, faiz-getiren bir sermaye olma ozelligini koruyacak iiret-
ken sermaye haline gelmeye hazirdir. Hisse senetlerine yatinm ya-
pabilmek igin elde yeteri kadar sermaye olmalidir. Ancak burada
$0yle bir ayrim s6z konusudur:

Onceden mevcut sanayi sermayesinin hisseli sermayeye do-
niigtirimii ancak hisselerin borsada dolagmasi i¢in gereken mik-
tardaki parayr baglar ve bu durum da, hisselerin uzun-vadeli ya-
urim olarak "saglam ellerde” kalip kalmamasina ya da spekiilatif
kagitlar geklinde hizla el degistirip degigtirmemesine baghdir. Ya
da g0yle olabilir: Sermaye hisselerinin arz1 yeni bir girigimin ku-
rulmasi veya mevcut girisimin genigletilmesi anlamma gelir. O za-
man ilkin
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seklindeki devir siirecini () gerceklestirmek, sonra hisse se-
netlerinin dolagimint gergeklestirmek igin yeterli ihtiyag vardir. O-
diinglenecek mevcut sermayenin miktari, ayn1 zamanda, hem ka-
pitalistlesmenin kritik faktorii sayillan faiz oranim hem de do-
‘layisiyla, emisyondan gelen kdrin hacmini belirler. Emisyon kari,
o bakimdan bankanin 6zsermaye miktarina bagimh degildir. Ama
emisyon karlar toplami 6zsermayeden gelen ortalama kar oranina
uzun vadede esit olmalidir. Ote yandan, banka kredi durumunu ve
giivencesini artirmak igin G6zsermayesini gii¢clendirme egilimine
girer.

Spekiilatif kazanglarda da durum buna benzer. Bankanin spe-
kiilasyona katilmasi bankalarin elindeki sermayenin 6zsermaye ve
dis (depozito)-sermaye gibi ikiye boliinmesine degil, toplam ser-
maye miktarina baghdir. Ancak 6nceden de biliyoruz ki, gerek kre-
di faaliyetinden gerekse finansiman ve spekiilasyonlardan dolay:
birtakim odaklagsma egilimleri belirlemektedir ve bu egilimlere pa-
ralel olarak, sermayenin elverdigince biiyiik bir boliimiini 0z-
sermaye halinde tutma gabasi basgosterir. Ciinkii 6zsermaye 6diing
verilen sermaye gibi her an geri istenebilecek tiirden bir sermaye
degildir. O bakimdan sanayi yatinmlarina yonlendirilmesi daha gii-
venceli olmaktadir. Ozellikle sirket kurmak. parasal sermayeyi, sa-
nayiye uzun veya kisa siire i¢in, bu sermaye hisse senedi satma yo-
luyla yeniden bankaya doniinceye kadar baglamak anlamina ge-
liyor. Aym sekilde Ozsermayeyi biiyiiltmek de, sanayi gi-
rigimlerine giderek daha genis dlgiilerde ve daha uzun siireyle ka-
tilmak, meta ve degerli kagit spekiilasyonlarini daha yakindan et-
kilemek anlamina geliyor. Boyle olunca, banka faizlerden ve emis-
yondan gelen kazanglar Olgiisinde sermayesini durmadan
arttirmaya yoneliyor.

Arttinlmig sermayeyi geregi gibi degerlendirme zorunlulugu
bir yana, banka dig (depozit) sermayeyi Ozsermayeye do-
niistirmeye istedigi gibi karar veremez. Banka 6zsermayesini onu

1 P: para. H: hisscler, Ua: iirctim araglart, U: iiretim, M: meta anlamina
geliyor - v.4.
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sanayiye yatirmak, senet emisyonundan kar saglamak ve sanayinin
kontrolunu eline gegirmek amaciyla biiyiiltmek ister. Oyle ya, ban-
kanin biricik islevi 6deme kredileri vermek olsaydi, 6zsermayeyi
belli bir sinirin 6tesinde genisletmeye hi¢ gerek kalmazdi, ¢iinkii
bu durumda depozito-sermayenin Otesindeki paralarin kullanimi
kritik bir faktor olusturur ve banka, elinde 6deme araci olarak hazir
bulunmasi gereken sermaye iizerindeki faizden bagka hig¢bir kazang
saglayamaz. Bankanin elindeki toplam o6diingleme sermayesinin
biiyiik bolimiini 6zsermaye olarak tutup biiyiik c¢apta bir ser-
mayeyi sanayiye kendi hesabina yatirabilmesi soz konusu degildir.
Ashnda bunun tam tersi oluyor. Qdiing verilecek mevcut ser-
mayenin bir bolimiine 6deme araci (dolagim kredisi) olarak ihtiyag
oldugundan, sanayiye yatinm (sermaye kredisi) olarak obiir bo-
limi kullanihyor. Mevcut 6diingleme sermayesinin dolagim kre-
disi ile sanayi kredisi arasinda boliistiiriilmesinin kendi nesnel ne-
denleri vardir. Ve bu nedenler, iiretim ve dolagim siireglerinin giin-
cel durumundan kaynaklanir. Bu nedensel sinirlar esnek bile olsa,
bankalar banka sermayesini parasal bigcimde tutmak, yani 6deme
giiclerini tehlikeye atmak istemiyorlarsa bu sinirlan gézard: ede-
mezler. Ote yandan mevcut 6diingleme sermayesini béliistiirmek,
hangi boliimiin 6zsermaye, hangi bdlimiin digsermaye olduguna
bagh degildir.

Banka sanayiye baglamak iizere, 6zsermayesini arttirmak is-
ter. Ve bankafin kendi dzsermayesine doniistiirebilecegi dig ser-
maye miktarinin sinirlarini, mevcut toplam sermayenin, sermaye
yatirnmi olarak kullanilabilecek olan bolimii ¢izer. Bankanin 6-
diingleme sermayesini, giderek artan oOlgiilerde 6zsermayeye do-
niistiirme harcketi de iste bu sinirlarin berisinde gerceklesebilir. O
bakimdan banka 6z sermayesinin hacmi, bankanin istegine bagh
olmadig1 gibi, artan sermayeyi yatirma firsatlarina da bagh
degildir.

Banka sermayesinin arttirilmas ilkin diipediiz hukuksal bir is-
lem olup ekonomik islevlerinde bir degisiklik anlamina gelmez.
Parasal sermaye bigiminde bulundurmas: gereken sermayesini,
banka ancak dig-sermayesini kendi 0z-sermayesi haline do-
niigtiirmekle arttirabilir. Gelismiy para sisteminde tasarruf edilecek
tim paralar bankalarda toplandigi igin, bankanin sermaye art-
tirmast ilkin, elindeki mevcut depozitolarin bir béliimiiniin, 6rnegin
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hisse senedi g¢ikartma yoluyla, bankanin sermayesi haline ge-
tirilmesinden baska bir sey degildir.

Dig-parasal sermayenin 0z-parasal sermayeye boylece do-
niigtiirilmesi, parasal sermayenin arz ve talebinde elbette higbir
degisiklik meydana getirmez, dolayisiyla faiz oramm da et-
kilemez 74,

Sanayi sermayesinin arttirilmasi ise, oteki kosullar aym kal-
dig1 siirece, kdr meblaginin artmas: sonucunu dogurur, ¢iinki sa-
nayi sermayesi lretim siirecinde ¢aligmakta ve arti-deger ya-
ratmaktadir. Oysa banka, sermayesini arttirmakla (bankanin) elde
ettigi toplam faiz meblagi elbette ki degismez. Ciinkii faiz meblagi,
talep aym kaldig1 siirece, 6diing verilecek sermayenin arzina bag-
lidir ki bu sermaye, kendisinin bankalarla 6zel kisiler arasinda da-
gihmindaki degismelerden, yani muilkiyer degisikliginden et-
kilenmez. Etkilenen veya degisen sey, bankanin sadece netto kar
hesabidir ve bu karin yiizdesi bankanin 6zsermayesini artirma
oranindan daha geride kalir.

Sanayi, ticaret ve parasal islem sermayeleri, toplumsal ser-
mayenin belirli bolimleridir. Ve bunlarin aralarinda verilen bir an-
da daima belirli bir iligki olmak zorundadir. Soyut olarak dii-
siiniildiigiinde, tim toplumsal sermayenin bankalardaki sermayeye
esit olmasi lazim. Ciinkii banka sermayesi sadece bankalarin ta-
sarrufuna birakilmis sermaye demektir. Ve biitiin sermayelerin
bankalardan ge¢mesini onleyecek higbir engel yoktur. Bu banka
sermayesinin en biiyilk bolimii dogal olarak fiktiftir, yani ashnda
iiretken olarak galisan sermayenin sadece parasal ifadesidir ya da
arti-deger iizerinde sermayenin hak iddiasidir. O bakimdan, banka
sermayesini artirmak sanayi sermayesini arttirmanin tersine, ka-
zang artirmanin onkosulu demek degildir. Ciinkii banka agisindan
kazang daha bastan verilmis bir faktordiir.

Banka Ozsermayesini ancak kazang (kdr) arttigi zaman art-
tirir, giinki arttirilmig sermaye banka sermayesine, baska riskler al-
tina girmeden, sanayi sermayesi haline daha genis ¢apta doniigme
firsah vermektedir. Sanayiye kredi saglamak, hisse senedi
¢ikartma ve bunlara sahip olma yoluyla sanayi girisimcilerine ka-

74 O nedenle bir banknot bankasinin, 6rnegin Alman Reichsbank'inin 6z-
sermayesini arturmakla faiz oranlarinda diigliy saglayacagim bek-
lemek ¢ocukca bir digiincedir.
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tilmak, biitiin bunlar bankay: 6zsermayesini arttirmaya zorluyor.
Ve Ingiltere'deki diiz depozit bankalarin tutumu bunu kanithyor.
Gergekten de bu bankalar, ¢evirdikleri dev meblaglararagmen, ser-
mayelerini arttirmayip ¢ok yiiksek temettiiler dagitiyorlar. O ba-
kimdan bankalarin sermayesindeki giris veya ¢ikislar, sanki faiz o-
ramm degistirerek bankalarin karim etkiliyormus gibi diisiinmemek
gerekir. Degisen sey aslinda, karin banka 6zsermayesinin biyiikliik
veya kiigiikliigiine gore dagitilisindaki farkhihiktir.

Bu arada, banka sermayesindeki artisin hisseli sermaye, yani
fiktif sermaye biciminde veya diizleminde yapilmakta olusu belli
bir 6nem tasiyor.

Paranin fiktif sermayeye doniigmesi kapitalist bireyin para-
kapitalisti ya da 6diing-veren kapitalist olarak oynadig rolde higbir
degisiklige yol agmamaktadir. Bunu 6nceden gérmiistiik. Simdi
fiktif sermayeye doniigmiis olan para, bankanin sermayesi olarak
kaliyor ve boylece ekonomik anlamda parasal sermaye roliinii oy-
nuyor. Iste bu banka sermayesinin bir bolimii bu kez sanayi ser-
mayesi haline gelmekte ve bu doniisim iki yoldan ger-
ceklesmektedir:

Sanayi girisimine kredi saglama yolu (yani girisime 6diing ser-
maye verme) ya da girigimin hisse senetleri devralma yolu, ki ban-
ka sermayesinin hacmi buna artik imkan verdiginden, senetlere sii-
rekli olarak sahip ¢ikabiliyor.

Bu son durumda banka sermayesindeki artig, ilkin parasal ser-
mayeyi banka sermayesine, sonra da bunu sanayi sermayesine
doniistirmekle oluyor. Ozel para kapitalistleri paralarini sanayi se-
netlerine dogrudan yatiracaklar1 yerde banka senetlerine yatirmig o-
luyorlar. Ve banka da onlarin paralarini, sanayi senetleri satin ala-
rak sanayi sermayesine (kendi adina-y.4.) doniistiiriiyor. Aradaki
fark, bankanin bu iglemlerde sadece araci rolii oynamakla kalmayip
ayrica banka sermayesinin sahibi olarak, sanayi girisiminin de or-
tak-sahiplerinden biri haline gelmesidir. Bankanin sahip oldugu bu
miilkiyet hakki hisse sahibi bireylerin miilkiyet hakki'ndan g¢ok
farkh sonuglar doguruyor. En basta 6zel kisilerin elindeki parasal
sermayeyi olabildigince biiyiik kapsamda banka sermayesine ve ilk
once bunu sanayi sermayesine doniigtirme egilimi doguyor. Bu
sire¢ icinde de fiktif sermaye kendini iki katina ¢ikarmus oluyor.
Parasal sermaye fiktif olarak banka senetlerinden olusan sermaye
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halini almigtir, ama aslinda bankanin miilkiyetine gegmektedir. Ote
yanda, ayn1 banka sermayesi fiktif olarak sanayi senetleri haline
gelmistir, ama aslinda iiretken sermayenin Ogelerine, iiretim arag-
larina ve isgiiciine aktarilmaktadir.

Biyiik dis (depozito) sermaye ile ¢alisan bankalarin temettii
politikasinda, sanayi girigsimcilerinin bir politikalarina oranla daha
¢ok istikrara gerek vardir. Hele bu depozitolar, temettiilerdeki is-
tikrar gibi dig belirtilere dayanarak yonetimin iyiligine ya da ko-
tiilliigiine karar veren ve sallantih bir temettii politikas: kargisinda
depozitolarini geri ¢ekebilen g¢evrelerin paralari ise, bu istikrar o
zaman ¢ok daha ©nem kazamyor. Ancak bu durum, kapitalist-
olmayan ¢evrelerin depozitolar1 agisindan s6z konusu olur.

Sanayi girisimleri ise kendi temettii politikalarinda bu kadar
bagimh degillerdir. Bunun birinci nedeni, girigimin 6deme du-
rumundan kredi-verenlerin iyice haberli olmalanidir. Ikincisi, gi-
risimin daima basgvurdugu 6deme kredisinin, iirettigi metalarla kar-
stlanmasi zorunlulugudur. Ciinkii baska kredilere, bankalarin yap-
tig1 gibi, oyle sik sik degil, ancak uzun zaman araliklarinda bas-
vurabilirler.

Iste sanayi girisimlerine dzgii bu politika bagimsizligi, onlara
hisse fiyatlarini, dolayisiyla ‘“isin igindekilerin borsadaki
spekiilatif kazanglarini etkileme olanagim sagladigy gibi, kon-
jonktiirel dalgalara ve birikim siirecinin gereklerine daha kolayca
uyum saglama firsatim da veriyor. Gerek bu dalgalanmalar gerekse
uyumlagma, sanayi girigimi agisindan bankalara oranla daha biiyiik
onem tagiyor.

Ote yanda, bankalar temettii politikalarinda, sanayi gi-
risimlerine oranla daha rahatga istikrar saglayabilirler. Ciinkii kon-
joktiirel - dalgalanmalar banka karlarim sanayi kirlarim etkiledigi
kadar yogun ve tek-yonlii etkilemez. Neden derseniz, ilkin banka
karinin biiyiik bir boliimii, faiz oraninin mutlak diizeyine o kadar
bagiml degildir, daha ¢ok 6diing verilen ile 6diing alinan (depozit
-y.0.) sermaye lizerindeki faizler arasi farka baghdir. Bu fark, ozel-
likle bankacilhiktaki odaklagma oldukg¢a gelismis bulundugu zaman,
faizin mutlak diizeyindeki dalgalanmalardan daha stabil, yani is-
tikrarhdir. Ayrica konjoktiirel dalgalar boyunca yaral oldugu ka-
dar yararsiz momentler de vardir, yani birbirleriyle kismen de olsa
denklesen karsit momentler s6z konusudur. En yararh olan donem,
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faiz oraninin yavas bir yiikselisi ve sanayide sermaye ihtiyacinin
(talebinin) artis1 seklinde beliren ve dolayisiyla hisse senedi ¢i-
karma egiliminin canlandig1 ve kuruculuk karlarinin yiikseldigi, ki-
sacasi refah donemidir.

Bunlara paralel olarak bankalar ayrica muhasebe kazanglar,
ticaret (6deme) kredileri ve borsa spekiilasyonlarindan biiyiik
karlar saglarlar. Konjonktiiriin doruguna vanldiginda hem faiz ora-
m hem de alinan ve verilen faizler arasindaki fark da biiyiir. Buna
karsilik, senet ¢ikarma faaliyeti ve kuruculuk karlart azalmaya yiiz
tutar. Sanayinin sermaye ihtiyaci hisse senedi veya tahvil ¢i-
karmaktan ¢ok banka borglariyla karsilanir, degerli kagut spe-
kiilasyonu ise, bunalim evresine gelinmeden biraz 6nce yiiksek faiz
oranlaniyla frenlenir. Depresyon’a girildigi ve faiz oraninin dip
noktasina ulastigi ilk evre, sabit-faizli kagitlar ¢ikarmak agisindan,
en elverisli zamandir. Bankalarin aldig1 devlet ve belediye bo-
nolarindan vb. edindigi karlar hizla artar. Aym sekilde ellerindeki
sabit-faizli kagitlarin artik §imdi yiikselmis olan rayig iizerinden sa-
tiglar1 da bankalara ayrica kazang saghyor. Sanayinin dnceden
yapmug oldugu borglarin bir boliimii hisse ve tahvil sermayesine
doniistiiriilir, ¢iinkii para piyasasi artik akici hale gelmekte, ser-
maye senetleri ¢itkartimina yeni kazang kapilari agmaktadir. Biitiin
bu faktorler, arz edilen krediler iizerindeki faizlerden gelen kiigiik
caphi gelirleri ii¢ agag1 bes yukar1 denk getirirler.

Bankalar aralarinda siirdiirdiikleri rekabeti sadece kendi 6z-
sermayeleri ile degil, ellerindeki tiim sermayeyle yiiriitiirler. Para
piyasasindaki rekabet aslinda meta piyasasinda oldugundan temelli
olarak farklidir. En 6nemli fark ilkin, para piyasasindaki ser-
mayenin para bigiminde olmasi, meta piyasasindaki sermayenin ise
heniiz metasal sermayeden parasal sermayeye déniigmek zorunda
olmasidir. Ama bu zorunlulugun i¢inde s6z konusu diiniigiimiin ba-
sarisizliga ugrama olasiligl, metasal sermayenin deger yitirmesi,
dolayisiyla kar getirecek yerde zarara ugrama olasiligi da vardir.
Meta rekabetinde sermayenin degerlenmesi degil, fiililestirilmesi
soz konusuydu. Parasal sermayenin rekabetinde ise sermaye bir
kez fiililesip garantilenmis oldugu i¢in, onun sadece degerlenme
derecesi, yani faiz diizeyi s6z konusudur.

Nedir ki faiz, rakiplerin her birine pek az hareket alam bi-
rakacak sekilde belirleniyor. Burada belirleyici olan sey, merkezi
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finans (para ticareti -y.0.) kuruluslarinin iskonto politikasidir ve bu
politika, digardaki s6z konusu rakiplerin durumlarini belirler, on-
lara sadece belirli ve dar sinirlan i¢inde hareket etme olanagini ta-
nir. Bu durum ilkin, 6zellikle bankalarin dar anlamdaki kredi is-
lemleri (kredi verme ve alma, yani aktif ve pasifler) i¢in 6nem ta-
styor, ama bu alandaki rekabet goreceli olarak zayiftr. Hareket a-
lam1 ne kadar darsa iglerin salt nicel hacmi o Olgiide agir basar.
Ama bu alan ¢ok biiyiikse banka komisyon giderlerini ‘dii§iiriip de-
pozito faizlerini yiikseltebilir. Bu kosullar aym biiyiikliikteki
girigimler igin agag1 yukan aymdir. Ustelik kiigiiklere oranla biyiik
.girisimlerin kredi islerinden ayrica (ekstra) kar toparlamalarina o-
lanak yoktur, ama zarardan kaginma ve rizikoyu dagitmaktaki es-
neklik ve iglemlerde daha ekonomik davranmak agisindan karh ¢i1-
karlar. Ote yanda, rekabetgi miicadelede 6nemli rol oynayan ve sa-
nayideki patentli teknik yenilestirmelerden kaynaklanan ekstra kar
burada hig rol oynamaz.

Girigimlerin hisse senedi ¢ikartma yoluyla finansmanindan re-
kabet, kredi saglama alanindaki rekabetten daha biiyiik rol oy-
namaktadir. Kuruculuk kdrumn hacmi rakiplerin diisiik teklif ver-
mesine genis olanaklar taniyor. Ama hareket alam burada da g¢ok
genis degil. Burada bankalarin 6nerdigi kosullardan ¢ok sanayinin
onceden verilmis olan kredilerle bagimhlasmighik derecesi rol oy-
nuyor.

Sanayide rekabetin teknik ve ekonomik yanlarini birbirinden
ayirmak gerekir. Oysa bankalarda teknik farkliliklar ¢ok ufak bir
rol oynuyor, ¢iinkii aym tipten bankalar aym teknikleri kul-
lamyorlar (farkl tip bankalar birbirleriyle zaten dogrudan rekabet
etmiyorlar) Burada sadece ekonomik bir fark s6z konusudur ki o
da, diipediiz nicel bir farkhiliktir, yani rakip sermayelerin bii-
yiikligiine dayanir.

Iste rekabetin bu ¢ok ozgiil karakteridir ki bankalara bir-
birleriyle, boyle degisik yollardan kdh rekabet etme kah isbirligi o-
lanagim saghyor. Buna benzer bir durumu sanayide aym bii-
yiikliikteki girisimlerde goriiyoruz, yani zaman zaman 6zel baz i
konularinda, ornegin verilecek tekliflerde anlagsmak gibi.. Ama bu
tir anlagmalar sanayide ¢ogu kez kartellegme'nin ipuglari, yani re-
kabeti ortadan kaldirma, dolayisiyla siirekli bir igbirligi egilimi sa-
yiliyor.
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Genel faiz oram kredi saglama alanindaki rekabete bir engel
olusturuyorsa ortalama kar orani1 da 6demeler trafigi agisindan bir
sinir oiugturuyor. Burada yapilan iglerin hacmi komisyon diizeyini
belirlemekte kritik bir dlgii sayihiyor ve biiyiik bankalarin yararina
oluyor.

Profesyonel bankaciligin maksimal giivence ilkesi bankalarin
rekabete daha bastan yiiz ¢evirmesine yol agar. Sanayide rekabetin
kartellesme yoluyla dislanmasindan yana olduklarindan “siirekli
kazang" amaci bankalarin rekabetten daha ¢ok islerine geliyor.
Bankalarin gelirleri kir sayilmaz. Ama bu gelirlerin toplami, ban-
kanin sermayesine oranlanacak olursa bu oranin ortalama kar ora-
nina esit olmasi gerekir. S6z konusu oran kir ortalamasindan daha
kiiciik ise sermaye bankadan kagmaya baslar, biiyiikse ortaya yeni
bankalar ¢ikar. Banka sermayesi hep para bigiminde oldugundan
ya da biiyiik boliimii paraya her an kolayca doniisebildiginden ka-
zang veya gelirlerin ortalama kir esitlenmesi ¢abucak miimkiin o-
lur.

Iste bu nedenlerden &tiirii banka sermayesinde “agir1 iiretim”
soz konusu olmaz. Bankanin dzsermayesindeki agir bir artma ser-
mayenin kagmasina ve bagka bir yerde yatirilmasina yol agar. Ama
sanayi kesiminde gordiigiimiiz gibi, sermayenin deger yitirerek vb.
bankanin iflisina neden olmaz. Banka iflas1 sanayideki agir ire-
timin ya da agin1 spekiilasyonun sonucudur ve parasal bigimdeki
banka sermayesinin kithigindan kaynaklanir ki bu da, banka ser-
mayesinin para olarak derhal fiili hale getirilemeyecek bigimde
bagh kalmasindan ileri gelir.

Banka sisteminin gelismesi, banka ve sanayi arasi baglarin gi-
derek igice gegmesiyle birlikte bir yanda bankalar arasi rekabeti gi-
derek diglama egilimi gii¢lenirken, bir yandan da tiim sermayeyi
parasal sermaye bigiminde yogunlagtirip odaklastirma ve de bunu
ilkin iiretken kapitalistlerin emrine bankalar araciligiyla sunma egi-
limi artar. Bu egilim siirecek olursa sonunda bir tek ya da bir grup
banka biitiin parasal sermayenin kontrolunu eline gegirecektir.
Boyle bir "merkez bankasi" o zaman toplumdaki biitiin iiretim fa-
aliyetleri iizerinde kontrolu da eline gegirmis olur (7%

75 Bankacilik sistemi "ashinda iiretim araglarinin, mevcut 1oplumsal aya-
ma diizeyinde gencl bir muhasebe ve dagiuim bigimidir... Bu sistem,
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Kredi islemlerinde ise nesnel iligkiler kigisel iligkilerle yan-
yana yiiriimektedir. Kredi, toplumda para, kaba bir deyisle, "gii-
ven" gibi oteki ekonomik kategorilere 6zgii maddesel iligkilere
karsilik, dogrudan kisisel (toplumun iiyeleri arasinda -y.6.) bir ilis-
ki olarak goziikmektedir. Ve olgunluguna erigmis bir sekliyle kredi
kapitalizme karsit, yani ters diisiiyor. Anarsiye karsit bir or-
giitlenmeyi ve kontrolu temsil ediyor. O bakimdan sosyalizmden
kaynaklaniyor, ama kapitalist topluma uygulanmaktadir. Kredi sis-
temi bu yiizden kapitalizmle uyumlu hale getirilmis ama dalavereci
sosyalizmdir. Bagkalannin parasini azinhgin kullanim: igin top-
lumsallastinyor. Ilk baslarda kredi sovalyelerine birdenbire sasal
ufuklar agiyor: Kapitalist iiretim —ozel miilkiyet— artik surlarin
ormiise benziyor. Toplumun tiim iiretici giigleri kisilerin emrine
verilmistir sanki. Oysa bu emirler, bu ufuklar gozlerini daghyor ki-
silerin, onlar da bagkalarinin gozlerini oyarcasina...

Kredi sisteminin ilk onciileri kapitalizmin Law ve Pereire gibi
romantikleriydi, ama uyanik kapitalist onlar1 ¢ok geg¢meden te-
peleyiverdi. Ve Saccard" ezdi gegti Gunderman (™.

toplumda mevcut, hatta potansiyel tim sermayeyi, fiilen mevcut ya-
tinma baglanmadig siirece, istelik (bu sermayeyi) nc ddiing-verenin
ne de kullananin onun gergek sahibi ya da ireticisi olmadig halde, sa-
nayici ve tiiccar kapitalistlerin tasarrufuna sunmaktadir. Boylece ser-
mayenin ozel (miilkiyet-y.0.) karakterini kaldirir ve sermayenin ken-
disinin ortadan kalkigini temsil (ya da ifade) cder...

Sonunda hig kugkuya gerek yok ki, kredi sistemi, kapitalist iiretim tar-
zindan ortaklaga emege dayanan irctim tarzina gegerken, giigli bir
kaldirag hizmetini goérecektir, ama sadece iirctim tarzinda meydana
gelen dteki biyiik organik altiist-oluglar gergevesindeki bir 6ge olarak.
Ote yanda kredi ve bankacilik sisteminin mucizevi giiciiyle ilgili ola-
rak kimi sosyalistlerin besledigi hayaller (yanilsamalar), kapitalist iire-
tim tarzina ve onun bigimlerinden biri sayilan kredi sistemine iligkin
koyu bir bilgisizlikten kaynaklamyor. Urctim araglarinm (kapitalist
banka sistemi yoluyla, topraktaki 6zel miilkiyet de dahil-y.g.) ser-
maycyc doniigtiiriilmesi (bankalarca sermaye olarak dagiulmasi-y.i.)
son buldugu zaman, kredinin de (boyle bir dagium nesnesi olarak-
¥.0.) hi¢ bir anlami kalmaz... Ama kapitalist iiretim tarzi yagadign sii-
rece, bu tarza 6zgii bigimlerden biri olarak faiz-getiren sermaye de ya-
sar ve bu kredi sistemlerinin temelini olusturur...”, Marx. Kapital 111,
5. 620

m E. Zola'nin L'argent (para) adli Gykiistiniin kahramanlart.
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