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SUNU$

MAX WEBER,
MILLi CIKAR VE BORSA

MUHAMMED FAZIL BA§

Max Weber ile buytik Slgtide kavram merkezli bir iligkimiz var;
Weber'in sosyal gergeklige dair yaklasimini rasyonalite, otorite
gibi kavramlarin etrafinda okuyoruz. Oysa bu durum, gergek-
ligin asla donuk bir fotografa, bir dogmaya indirgenemeyecegi
kabulii tGzerinden hareket eden Alman tarihselci geleneginden
yetisen Weber'i, s6z konusu kavramlarin donukluguna hapsetme
tehlikesini iginde barindiriyor. Weber’in metodolojisinin merke-
zinde yer alan “ideal tipler”, gergekligin tek bir resme indirgene-
mez sonsuz ¢ogullugu karsisinda teoriyi (bu anlamda sosyolojiyi)
miimkin kilmak i¢in tiretilmis araglardir. Tabiri caizse, teori ger-
cekligin sonsuzlugunu kesintiye ugratarak miimkn olur. Dola-
yistyla Weber’in kavramlar ile gergeklik arasinda ciddi bir bogluk
oldugunuyine Weber'den hareketle kabul etmek durumundayiz.
Weber'in diigiincesine niifuz edebilmek, Weber’e dair daha net
bir fotografa ulagabilmek igin s6z konusu kavramlarin (bunlara
“ideal tip” de dahildir) insa stireglerini miimkiin mertebe tarih-
sellestirmek gerekmektedir.

Weber ile olan iliskimizin kavram merkezli olmasi, We-
ber'i biiyiik ¢lgiide Protestan Etigi ve Kapitalizmin Ruhu (1904-5)
ve sonraki metinleri ¢ercevesinde ele almamiza yol agmugtir. Oysa
s6z konusu metinler, Weber'in metodolojik oldugu kadar siyasi
olgunluga eristigi 1890’lardaki ¢aligmalarinin tizerine bina edil-
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migtir.! Elinizdeki kitabin iki béliimiinii olugturan 1894 ve 1896
tarihli Borsa kitapciklar: da, s6z konusu siyasi olgunlugu igine
yerlestigi baglam ile birlikte bize aktaran énemli metinler ara-
sinda yer alir. Dolayisiyla Borsa'yr bir yandan Weber'in diistin-
sel seriiveni, diger yandan ise bu seriivenin 1870’lerden itibaren
Almanya’nin i¢inden gegtigi iktisadi, siyasi ve sosyal déntgimii
hesaba katarak ele almakta fayda vardr.

Almanya 19. yiizyihn ikinci yarisindan itibaren hizli bir
sehirlesme ve endiistrilesme siirecine girmistir. S6z konusu siireg
1871'deki Alman siyasi birligini miiteakip daha da hizlanmigtir.
Bu noktada Almanya’daki biiyiik toprak sahiplerinin iktisadi ve
siyasi giiciintin hizh bir sekilde dusiise gegmesi ve bunun kargi-
sindaburjuvalarin toplumsal karar mekanizmalarinda daha fazla
s6z sahibi olmasi beklenebilirdi. Fakat neredeyse Birinci Diinya
Savagi'nin sonuna kadar Junkerlerin, yani Elbe nehrinin dogusun-
da genis topraklara sahip olan aristokratlarin, iktisadi gti¢lerini
yitirmeye baslasalar bile siyasi gliglerini (bu anlamda iktisat po-
litikalar1 tizerindeki etkilerini) muhafaza ettikleri gériilmektedir.
Burjuvalarin siyasi temsilcisi olarak liberaller, Alman siyasi birli-
ginin en biiyiik destekgisi olsa da siyasi kararlan dogrudan y6n-
lendirme pesinde olmamus, siyasetin dizginlerini Junker kokenli
Bismarck’in eline birakmay: tercih etmislerdir (daha dogrusu
Bismarck'in siyaseti sonucunda bu tercihe mecbur kalmglardir).
Bu 1890’larda Weber'in ézellikle elestirdigi bir husustur: Alman
burjuvazisi sorumluluk almaktan ve siyasi olgunluktan uzak gé-
riinmektedir. Esasinda belki 1870'lere kadar bu bir sorun da tegkil
etmenmigstir, zira bu déneme kadar iktisadi alanda bir serbestiyet

1. Weber'in 1895 tarihli meshur Freiburg konusmasinin sonraki yillardaki
sosyolojik ¢aliymalan ile iligkisine dair bir makale igin bkz. ]. M. Barbalet,
Weber’s Inaugural Lecture and Its Place in His Sociology, Journal of Classical
Sociology 1, sy. 2 (Temmuz 2001): s. 147-170.
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hakimdir. 1834 tarihli Gimrik Birligi'nden (Zollverein) itibaren
en 6nemli husus ticaretin 6ntindeki bariyerlerin kaldirilmasidir.
Uluslararasi rekabet hentiz yerel ekonomileri baskilamadigindan
burjuvalarin simfsal ¢ikarlar tehdit altinda degildir. Junkerler ile
de ciddi bir qikar catismasi s6z konusu degildir. Fakat 1873 yilin-
da ortaya gikan kriz kartlarin yeniden dagitilmasina sebep olur.
Artik serbest piyasa anlayigindan uzaklagilmaya ve devletin rolii
daha baskin hile gelmeye baglar. Kurulug yillarinin Fransa’nin
6dedigi savas tazminatlar ile de artan zenginligi spekilatif bir
ortam yaratmig fakat 1873 krizi ile birlikte birgok sirket iflas ile
karg1 kargi kalmigtir. (Weber bu dénemdeki kaygan zemine eli-
nizdeki metinde de bir iki ctimle ile deginmektedir.) Fakat artik
tahil ve sanayi triinleri tizerindeki uluslararas: ticaretin baskis:
gittikge artmaktadir. 1879 yilinda “demir ve gavdarin evliligi” yani
sanayiciler ile toprak sahiplerinin ortak hareket etmesi sonucu
korumaa politikalar devreye sokulur ve tahil ve sanayi trtinleri
ithalatina gtimriik vergileri getirilir.

Tarnim sektorii ile ilgili asil problemlerden biri ise Elbe
nehrinin dogusundaki tarim igciliginin karakterinin degisime
ugramasidir. Bu bolgede Junkerler ile ciftiler arasindaki gelenek-
sel iligkiler bozulmaya ve kéyliiler gittikce proleterlesmeye bagla-
mugtir. Almanya’nin diger bolgelerine ve ayrica ABD'ye gittikge
artan gogler, bosalan niifusun yerini bu sefer Leh gé¢men koylu-
ler doldurmugtur. Dolayisiyla 1860’lardan itibaren Elbe'nin do-
gusunun Slavlagmas bir tehdit olarak algilanmaktadur. Junkerler
durumdan sikdyetci degildir, zira proleterlesme ve gé¢men isgi-
ler tahilin maliyetini dtgtirmektedir. Tahil fiyatlar1 bu dénemde
diinya ¢apindaki tahil ticareti sebebi ile zaten diigme tehlikesi
altindadir ve ancak koruma kalkani ile belli bir seviyede tutul-
maktadir. Difer taraftan ise Alman borsalarinda tahil tizerinden
gergeklestirilen spekiilasyonlar da tarim sekt6rii tarafindan teh-
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dit olarak algilanmaktadir zira borsa Alman tahihm diinya piya-
salarina entegre ederek ona deger bicmektedir. Ote taraftan zaten
borsa faaliyetlerinin kaygan bir zemine sahip olmasi borsaya stip-
he ile yaklagilmasina sebep olur. {leriki sayfalarda da okuyacag-
niz tzere, Weber yeri geldigince borsaya yénelik suglamalara da
kitapta yer verecektir.

Biitiin bu atmosfer i¢inde 1890’lara gelindiginde Alman-
ya'da tarim meselesi ve borsa tizerine iki 6nemli anket ¢aliyma-
s1 yapildigin1 ve Weber'in bu iki anket ¢alismasinda da (birinde
aragtirmaci olarak digerinde yaptig1 degerlendirmelerle) aktif bir
rol oynadigini goriiriiz.* Weber liberal bir politikacinin oglu ola-
rak diinyaya gelmis ve genglik dénemi boyunca yogun entelek-
titel tartigmalarin iginde yer almugtir. Fikriyatinin olugmasinda
elestirel bir liberal olarak tanimlayabilecegimiz tarih¢i Hermann
Baumgarten'in 6zel bir yeri vardir.? Weber kendi ifadesi ile burju-
va sinifimin bir mensubudur*, fakat mensup oldugu sinifin aym
zamanda Almanya’nin kaderinde daha belirleyici bir rol oyna-
masl, siyasi liderligi tistlenmesi gerektigi kanaatindedir. Burada
milli ¢ikar ile sinifsal gikarin 6rtiigmesi diglincesinden hareket
eder Weber. Dogmatik bir diinya goériigiine sahip degildir, bu
anlamda burjuvalarin diger toplumsal kesimleri diglayic1 tarzda
bencil bir ¢ikar diirtiisii ile hareket etmesini savunmaz. Ama ta-

2. S6z konusu anket ¢aligmalan ve Weber'in bunlara dair gériigleri igin bkz.
Reinhard Bendix, Max Weber: An Intellectual Portrait, Max Weber Classic
Monographs 2 (London New York: Routledge, 1998), s. 37-52. Tarim meselesi ve
borsa merkezinde Weber'in s6z konusu dénemine dair bkz. Jiirgen Kaube, Max
Weber: Caglar Arasinda Bir Yagam (istanbul: lletigim, 2020), 7. Béliim.

3. Weber'in genglik déneminde siyasi fikirlerinin gekillenisine dair bkz.
Wolfgang J. Mommsen, Max Weber and German Politics 1820-1920 (Chicago and
London: The University of Chicago Press, 1984), s. 1-20.

4. Max Weber, “The National State and Economic Policy (Freiburg Address)”,
cev. Ben Fowkes, Economy and Society 9, sy. 4 (Kasim 1980): s. 18.
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rihsel rol olarak 6ne ¢ikmalan gerektigi iizerinde 1srarla durur.
Bu diigtinceler 1880’lerin ortasindan itibaren Weber'in zihninde
gittikce daha fazla pekisecektir. Almanya’'daki simifsal dontigtim
ve ulusun ¢ikar merkezinde tarim meselesi de gittikge daha faz-
la Weber'in giindemine girer. Weber, askerlik yillarinda dogu
Elbe’yi de yakindan gézleme firsati bulmugtur. Habilitasyon
tezini (1891) Roma tanm hukuku tizerine tamamlayan Weber,
Mommsen'in belirttigi tizere Roma Imparatorlugu dénemindeki
biiyiik tarim ¢iftlikleri olan latifindua ile Dogu Elbe arasinda agik
bir iligki kurmus, hatta 1896 yillinda “Roma’y1 Junkerler yikt..”
demigstir.’ 1890 yilinda Weber'in de son yillarda mensubu olarak
faaliyet gosterdigi Sosyal Politika Dernegi (Verein fiir Socialpoli-
tik) tarim iggileri tizerine Almanya genelinde bir anket ¢aligmasi
yapmaya karar verince, Weber de bu anketin aragtirmacilarindan
biri olarak dogu Elbe bélgesinde ¢aligir ve 1892’de goo sayfalik bir
rapor hazirlar. Weber bu aragtirmanin hemen ertesinde bu se-
fer Paul Gohre ile Evanjelik Sosyal Kongre (Evangelisch-Sozialer
Kongref)’ biinyesinde yine tarim meselesine dair bu sefer kirsal
bolgelerdeki papazlar tizerinden bir anket ¢aligmasi yapar ve bu-

5. Mommsen, Max Weber and German Politics 1820-1920, s. 21-22.

6. Almanya'da 19. yiizyilhn bagindan itibaren yogun sehirli yoksullugu
olarak kendisini gosteren ve yilizyihn ortasindan itibaren ise gehirlesme ve
endiistrilesmenin hizlanmasi ile bir is¢i meselesine déniisen “sosyal mesele”ye
¢6ziim arayiglan iginde toplumun farkh kesimlerinin bir araya gelerek 1873
tarihinde kurdugu Sosyal Politika Dernegi, Almanya’da uzun yillar boyunca
sosyal sahaya dair galigmalarin yapildigs ilk adres olmugtur. Dernegin tarihine
dair Tirkge bir kaynak i¢in bkz. Muhammed Fazil Bag, “Tarihgi iktisattan
Sosyolojiye: Gerhard Kessler” (Doktora Tezi, istanbul, Istanbul Universitesi,
2015), 3. Bélim.

7. 1890’lardan itibaren Almanya’da etkin olarak faaliyet yiiriiten, kurulugunda
Protestan (burada Evanjelik direkt Protestan anlamindadir) rahipler 6nemli rol
alsa da toplumsal meselelere dair mezhep merkezli bir bakigin 6tesine gegerek
6nemli bir diigiinme merkezi olmay: bagaran bir kurumdur. Kongre'ye dair kisa
bir degerlendirme i¢in bkz. Muhammed Fazil Bas, 4. Bélim.
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nun raporunu da 1894 yilinda yayimlar. Bitiin bu aragtirmalarin
Weber'in distincelerini nasil gekillendirdigini ise en net olarak
1895 tarihli Freiburg Universitesi agihg dersi Ulusal Devlet ve Iktisat
Politikast baglikh meshur konusmasinda® goriiriiz. Weber 6zetle,
dogu Elbe’deki degisen kosullar sebebiyle Alman niifusun yerini
Leh niifusun aldigini, fakat bu durumun s6z konusu bolgedeki
Alman milli kiltiirtiniin zedelenmesine yol agtigini belirtir. Kisa-
ca, Leh koyliilerin tarim isgisi olarak ¢caliymasi Junkerlerin lehine
ama Alman ulusunun aleyhinedir. Junkerler Alman ulusunun si-
yasi liderligini kaybetmis durumdadir. Weber, yukarida da belir-
tildigi Gizere siyaseten olgunlagsmamus bir simif olan burjuvazinin
Almanya'nin siyasi liderligini almas: gerektigini belirtir.
Gorildug tizere 1890’lara gelindiginde “demir ve ¢avdarin
evliliginde” ciddi catirdamalar s6z konusudur ve bu ¢atirdamanin
en net olarak hissedildigi kurumlarin baginda da borsa gelmek-
tedir. Zira borsa, daha 6nce de belirtildigi tizere, korumaa poli-
tikalara ragmen Almanya’nin tahil ticaretini diinya piyasalarina
entegre ettiginden fiyatlarin diigmesine neden olmakla suglanr.
Aym zamanda borsa tizerinden yapilan spekiilasyonlarin giiven-
siz bir ortam yarattig1 ve haksiz kazanglara yol agtig1 da ayn bir
sikdyet konusudur. Dénem iginde ytikselen Yahudi karsithginin
dabu suglamalara alet edildigi gorulir. Busikayetlerden hareketle
1887 yilinda borsadaki usulsiiz hareketleri ve “cesitli cikar grup-
larina ve bilhassa tarim sektoriine” verdigi zararlar denetlemek
tizere bir komisyon tesis edilmistir. Bu komisyonun ¢aligmalar-
nin ¢ok ciddi bir neticesi olmasa da 1891 y1lin1 takiben gesitli ban-
kalarin iflasi, usulstizliik iddialar1 ve Almanya’nin sahip oldugu
Arjantin, Portekiz ve Yunanistan devlet tahvillerinin 5denmemesi
gibi sebeplerle borsaya dair yeni bir aragtirma komisyonu kurul-

8. Weber, “The National State and Economic Policy (Freiburg Address)”
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mas yoéniinde talepler yiikselir ve 1892 yilinin $ubat ayinda We-
ber’in yine ileriki sayfalarda anacag Borsa Aragtirma Komisyonu
olusturulur.® Aralarinda Gustav Schmoller gibi énemli iktisat1-
larin da oldugu 23 kisiden olusan komisyon bir buguk yil iginde
93 oturum yapar, 5 temel konuda alt komisyon olusturur, 115 bi-
lirkigi ile birlikte ¢aligir. 1893 y1linin sonunda ise Borsa Aragtirma
Komisyonunun raporu dért cilt halinde yaklagik 5000 sayfa olarak
sunulur. Weber bu aragtirmanin iginde aktif bir sekilde yer alma-
mustir fakat raporun ¢itkmasimin ardindan hemen rapora dair bir
dizi degerlendirme yazis1 yazmaya karar verir.

Weber'in bu kitabin boliimlerini olugturan borsa kitapgik-
lar1, s6z konusu degerlendirme yazilarina paralel olarak ortaya
ctkmigtir. Weber'in degerlendirme yazilan toplam 330 sayfa ol-
mak tUzere dort makale hilinde 1894 giizii ile 1896 yaz1 arasinda
yayimlanacaktir® Ayn1 dénemde Evanjelik Sosyal Kongre'nin
6nemli isimlerinden ve bu désnemden itibaren Almanya’daki en-
telektuiel ve siyasi gevrelerde etkisi gittik¢e daha fazla hissedilecek
olan Friedrich Naumann, “Géttingen Isci Kitaphg1” baghg altin-
da bir seri kitapcik yayimlamaya karar vermis ve serinin ilk kitap-
¢1igin1 da kendi hazirlamistir. Bunlar 16 sayfa olmasi 6ngoriilen,
bir anlamda siradan halka yénelik politik egitim metinleridir.
Weber biiyiik ihtimalle kendi talebi ile” borsa raporuna dair kap-

9. Steven Lestition, “Historical Preface to Max Weber, ‘Stock and Commodity
Exchanges™, Theory and Society 29, sy. 3 (2000): 5. 289-290.

10. Weber'in 1890’11 yillardakiborsa iizerine biitiin yazilar igin bkz. Max Weber,
Borsenwesen: Schriften und Reden 1893-1898, ed. Knut Borchardt ve Cornelia
Meyer-Stoll, Gesamtausgabe / Max Weber. Abt. I, Schriften und Reden,
Bd. 5 (Tiibingen: J.C.B. Mohr (P. Siebeck), 1999) ve Max Weber, Birsenwesen:
Schriften und Reden 1893-1898, ed. Knut Borchardt ve Cornelia Meyer-Stoll,
Gesamtausgabe, Band 5 (Ttibingen: ]. C. B. Mohr, 2000).

11. Lestition, “Historical Preface to Max Weber, ‘Stock and Commodity
Exchanges™, s. 295.
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saml1 bir metin hazirhg iginde oldugu bir dsnemde Naumann’in
bu kitaphigina borsa konusunda katkida bulunmak istemistir.
Kitapgiklarin ilki 1894 yilinin Kasim ayinda, ikincisi ise 1896 yil1-
nin giiz aylarinda (her biri Naumann'in 16 sayfalik sinirin1 agarak
32 sayfa, toplamda 64 sayfa olarak) yayimlanir.* Weber'in genis
caph borsa raporu degerlendirmesi ve meshur Freiburg konus-
masi da bu iki kitapgigin yayimlanma tarihlerinin arasinda yer
alacaktir.

Weber, ilk kitap¢igin hemen baginda kafasindaki taslagi ve
metinlerin amacini net bir sekilde ortaya koyar. {lk kitapgik bor-
sanin 6rgiitlenmesine, ikincisi ise borsa islemlerine dair olacaktir.
Kitapgiklarin amaci ise meseleye tamamen yabanc okuyucular
i¢in bir kilavuz iglevi grmektir. Metin gergekten de okuyucuyu
teknik karmagikliklara bogmadan tane tane ve sarih bir bigimde
ilerler. Weber 6ncelikle gegmisten bugtine iktisadi faaliyetin 6r-
gitlenme bigiminin nasil degistigine odaklanir ve esasinda bor-
sanin Weber'in yasadig1 dsnemde nasil diinya ¢apinda hitkiim
stiren iktisadi sistemi miimkiin kilan 6nemli bir kurum olarak
ortaya giktigin ele alir: “Borsa glinimiizde milli ekonomilerin
diizenleyicisi ve organizatorii olmaya baglamistir ve agirhg git-
gide artmaktadir, istelik bugtinki toplumsal diizen buna benzer
bir bigimde var olmaya devam edecekse, béyle olmak zorundadir
da.” Devaminda ise borsa 6rgiitlenmesinin temelleri ve Londra,
Paris ya da Berlin gibi farkl1 bolgelerde borsanin nasil farkh géra-
niimlere biiriindtg tizerinde durur. Weber tarafindan borsanin
varlik gerekgesinin net bir gekilde sunulmasi esasinda bir borsa

12. Weber, baglangigta kisa bir siirece iginde 16 sayfalik i kitap yazma
niyetindedir: Bunlarin ilki borsanin anlam ve iglevi, ikincisi borsa érgiitlenmesi
tigilinciisii ise borsa iglemlerini konu edecektir. Sonugta bu planin ilk ikisi 32
sayfalik tek bir kitap hilinde, tgiinciisii de 32 sayfahk ayn bir kitap halinde
basilir. Bkz. Weber, Bérsenwesen, 1999, s. 130.
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savunmasl olarak da okunabilir. Zira yukarida da belirtildigi
tizere, dénem iginde gesitli kesimlerden borsaya yonelik ¢ok net
suglamalar gelmektedir. Weber ise sorunun biiyiik 6lgtide birey-
lerin tutumundan kaynaklandigini, borsanin bir kurum olarak
bu tarz sorunlan yaratmadigini 1srarla belirtecektir. Weber, Borsa
Aragtirma Komisyonu'na da atifla bir denetim mekanizmasina
ihtiya¢ duyuldugunu ama bu denetimin kapsami hususunda
dikkatli olunmas gerektigini belirtir. Weber'in bu ilk kitapgikta
dikkat gektigi en 6nemli meselelerden biri de sermayenin yogun-
lagmasinin, yani biiyiik sermayenin varliginin bagimsiz bir milli
ekonomi igin vazgecilmez niteligidir.

Weber ilk kitapgik boyunca birgok hususun ikinci kitap-
cikta daha ayrintihi olarak ele alinacagin belirtir. Fakat ikinci ki-
tapgiginhemen girisindekidipnottaise, 6zellikleborsaiglemlerini
“meseleye tamamen yabanci olanlara tam olarak agiklayabilmek
icin” reform 6nerileri ve borsa kanunlan iizerinde durmaktan
vazgectiginibelirtir. $tiphesiz Weber, metni Naumann'in “iggi ki-
taplig1” serisi igin yazdigindan sinirh bir sayfada meramin anlat-
mak durumundadir. Niyet ile igerik arasindaki farkin bir sebebi
budur. Fakat diger taraftan bu ikinci kitapgigin yayimlanmasinin
hemen 6ncesinde, 1896 yillmin Haziran ayinda Almanya’'da bor-
sa yasasi (Ocak 1897'den itibaren ytrirlage girmek tizere) kabul
edilir.® Weber'in yazilan ayn1 zamanda borsa raporunun ¢itkma-
sindan sonra hazirlanmaya baglanan borsa yasasina dair uyan ve
oneriler de sunmay amagladigindan yasa giktiktansonra bu yon-
de bir gayret gostermesi gereksiz hile gelmistir.# Yine de borsa

13. Bu yasa, ciddi degigikliklerle birlikte giiniimiiz Almanyasi'nda h4la yiirtir-
liiktedir.

14. Borchardt, Weber'in borsa raporuna dair degerlendirme yazilarim sona
erdirmesinin sebebini de yine borsa yasasimin ¢ikmasina baglamaktadir, zira
yasa belli yénlerden Weber'in diigiincelerine ters oldugu igin ¢abasimin bosa
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i¢i diizenlemelere dair kisa 6nerilerini kitabin sonunda bulmak
miimkiindur.

Weber ikinci kitapgikta, belirttigimiz tizere, borsada ytri-
tiilen iglemler ve bilhassa vadeli igslem {izerinde durur. Bu iglem-
leri ytiriiten kisileri tek tek tamitir, iglem stireglerini detayh olarak
tasvir eder. Ve ayni zamanda bu iglemlerin gesitli ¢ikar gevreleri-
ne yonelik usulstizliikere yol a¢tig1 suglamalarina da cevap verir.
Burada da yine temel problemin iglemlerin kendisinden kaynak-
lanmadiginy, toplumdaki huzursuzlugun temelde “muhakemesi
zayif ve varhiktan yoksun spekiilatérlerin” eseri oldugunu belirtir.
Hatta siradan bireylerin borsa spekiilasyonlannda ugradig: za-
rarlan ona gore “milletlerin ekonomik egemenlik micadelesinin
bir savag maliyetinden” ibarettir. Silahlara dayanan bir savagin
yoklugunda ekonomik iktidar miicadelesi savagin ta kendisidir
ve bu savas “saf teorik ve ahlaki talepler” tizerine bina edilemez
zira borsa bir “hayir kurumu” degildir, bir “gti¢ aracidir”

Weber'in kitap boyunca beyan ettigi fikirleri kendi déne-
minde 6zellikle muhafazakar ¢evreler tarafindan borsaya yénel-
tilen suglamalara cevap niteligindedir. Borsa onun géziinde milli
devlet ya da milli gikarlardan bagimsiz, saf iktisadi bir kurum
degildir. Belki Weber'in bakis agisin1 tam da iki kitapgigin yayin
tarihlerinin ortasinda, 1895 yilinda gergeklestirilen Freiburg ko-
nusmasinda ¢ok daha net gérebiliriz. S6z konusu konugmadan
asagidaki pasaj, elimizdeki kitaba dair ipuglan vermesi agisin-
dan alintihyoruz:

“Milli iktisat siyasi bir bilimdir. Siyasetin hizmetkdridir, tabii

burada ulusun siireklilik gosteren gii¢ politikasina dayal ¢ikar-

lariny kastediyoruz, yoksa belli bir siirelijine yonetime gecen

gittigi kanaatine varmugtir. Bkz. Knut Borchardt, “Max Weber’s Writings on the
Bourse: Puzzling Out a Forgotten Corpus”, Max Weber Studies 2, sy. 2 (2002): s. 160.
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sinif ya da iktidar sahiplerinin giindelik siyasetlerini degil. Ve
bizim i¢in milli devlet bazilarimin inandigi tizere mistik bir ka-
ranhga biiriindiikge yukarilara dogru yiikselen belirsiz bir sey
degildir, aksine ulusun bu diinya tizerindeki iktidar orgiitlenme-
sine karsilik gelir. Ve bu milli devletin iktisat politikasinin esas

aldigi nihai deger ise ‘devlet akly'dir”

Bu sozlerin en 6nemli muhataplarindan biri de Weber'in siyasi
sorumluluk almadan sadece iktisadi gikarlarim gézetme derdinde
oldugunu distindGga Alman burjuvazisidir. Fakat 1896 yazinda
cikan borsa yasasina bakildiginda, Junkerlerin hala siyaseti ve ik-
tisat politikalarini etkileme giictintin stirdtigii agikga goriilmekte-
dir, zira yasa tahil tizerinden borsada vadeli islem ytiriitiilmesinin
yasaklanmasinin 6niint agmgtir. S6z konusu yasaklar 1908 yilin-
da yasada yapilacak degisiklige kadar da hitkminii stirdiirecektir.
Weber, 1896 yilinin Kasim ayinda Alman meclisine borsa konu-
sunda danigmanlik yapacak Gegici Komisyon’a segilen iki akade-
misyenden biri olur. Weber'in borsaya dair ¢aliymalar1 bu komis-
yona segilmesini saglasa da, diger taraftan yasanin tahil ticaretine
getirdigiyasaklara yonelik elestirel goriisleri tarim kesimini rahat-
s1z edecek ve 1897'de yasanin yiirtirliige girmesinden sonra belir-
lenen Daimi Komisyon'a segilmesi engellenecektir. Weber ayni
yil borsa tizerine Handworterbuch der Staatswisssenschaften (Devlet
Bilimleri El Kitab) i¢in “Borsa Yasas1” ve “Degerli Kigitlar” mad-
delerini yazar. Bunlar Weber'in s6z konusu dénemde borsa mese-
lesine dair yazdi1 son metinler olacaktir.

»

15. Weber, “The National State and Economic Policy (Freiburg Address)”,
12. Almanca orijinal metin i¢in bkz. Max Weber, “Der Nationalstaat und die
Volkswirtschaftspolitik. Freiburg (Breisgau) u. a., 1895.”, Deutsches Textarchiv,
erisim 01 Ocak 2022, https://www.deutschestextarchiv.de/book/view/weber_
nationalstaat_1895?p=3.
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BIiRINCI KITAP

BORSALARIN AMAGLARI VE
ORGUTLENME BiGCiIMLERI

Oniintizdeki taslak ki bunu borsanin ig iligkilerinin ve borsa is-
lemlerinin irdelendigi ikinci bir kitapgik takip edecektir, éncelikle
burada tasvir edilen durumlara tiimtiyle yabanci okuyucular igin
bir ilk yénlendirme niyeti ile hazirlanmigtir. Dolayisiyla s6z ko-
nusu faaliyetlerin hicbirinin bilinmedigi farz edilecektir. Onemli
olan anlatilanlarin s6z konusu hedefe yonelik olup olmadigidur.
Bu sebeple herhangi bir yargida bulunmaktan kasith olarak geri
durulmugtur. Zira genis halk tabakalarinin mevcut borsa faali-
yetlerine yonelik pratikte etkisiz elestirilerinin kokeni, ashinda
hatayi yalnizca budalahik ya da gikar ¢atigmasi bulabilecegi yer-
lerde arama gibi ucu bucag olmayan bir ytizeysellikte yatmak-
tadir. Oysa aym ytizeysellik tehlikeli bir tasavvurun da ortaya
¢tkmasina neden olmugtur: Sanki siki sosyalist toplumsal 6rgiit-
lenmesinin digindaki her kurum, tipki borsa da oldugu gibi, ta-
biat1 geregi namusuyla ¢alisan halkin sirtindan geginen, yalan ve
talan tizerine kurulu bir tiir komplo kultibt olusturmaktadir; bu
ytizden de bir sekilde imha edilmesi gerekir ve daha da 6nemlisi
imha edilebilecegine dair bir izlenim de dogurmugtur. Oysa bir
isci hareketine higbir ey, uygulamadan uzak ve gergek olaylarin
bilgisinden yoksun hedefler koymak kadar zarar veremez. Bu ki-
tapgigin baghgini takip eden ilk satirlar da 6ncelikle bu duruma
odaklanmayi amaglamaktadir.
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Borsa modern toptan ticaret hareketliliginin Griini olan
bir kurumdur. Onun modern ekonomi i¢in vazgecilmezligi, esas
itibarniyla modern ticari iligkilerin ortaya ¢ikmasina sebep olan
kékenlerle aynidir. Tipki modern toptan ticaret gibi, borsaya da
gecmiste ne gerek duyulmugtu ne de béyle bir seyi kurmak miim-
kiindii. Peki, neden?

Eger insanhigin emek yolculugunu tarih 6ncesine kadar ta-
kip edersek, onun mal iiretmesini tetikleyen en erken ve dogal ba-
kis agis1 olarak suna rastlanz: kendi ihtiyacimi kargilamak. Ken-
di elleriyle dogay isleyerek beslenme ve értiinme, dona ve hava
kosullarina karsi korunma ihtiyaglarini gidermeye ¢aligti. Ama
hi¢ kimsenin giicii dogaya tek bagina kafa tutmaya yetmemigtir.
Ciplak varhigini korumak igin simdi ve her daim bagkalan ile
cemaat halinde yasamaya mubhtagtir, tipki bebegin anne siitiine
muhtag olmas: gibi. Ustelik muhtag oldugu cemaati, tipki bir be-
begin annesini kendisinin segememesi gibi, yine 6zgiir karanyla
kendisi tayin edemedi. Onu hayat yolunun tizerinde bulmustur:
o cemaatin, higbir kisitlama altinda bulunmayan bir ataerkilin
egemenligi altindaki ve stiphesiz bizim bugiin sahip oldugumuz-
dan ¢ok farkl gériinen siki bir aile birliginin i¢ine dogmugtur.
Zira burada hane halki; kardegleri, kuzenleri, baldizlan kapsiyor,
en uzak akrabalara ve 6zgiir olmayan hizmetgilere, yani savag so-
nucu boyunduruk altina alinmis ya da biyiikbag hayvanlarin
6lmesi ve don nedeniyle elindeki miilkten mahrum kaldig igin
yasamak istiyorsa tarihin kadim yasas: geregi galiplere ve milk
sahiplerine usaklik yapmak zorunda kalmiglara kadar uzaniyor-
du. Iste bu aile en eski ekonomik topluluktur. Uriinleri ortaklasa
trretir ve tiiketirdi. Ayn1 zamanda sadece kendi trettigini tiketir-
di zira elinde tiiketecek bagka bir sey yoktu ve sadece tiiketmek
istedigini tretirdi zira daha fazlasinin kullamim yéniinden bir
anlam yoktu.
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Simdi burada séylediklerimizi giiniimiizde ekonominin
isleyis tarz1 ile kargilagtirirsak eger, o korkung tezat bir anda giin
ylziine gikar. Artik tam tersi hitkim gegerlidir: Kigi bizzat kendi-
sinin degil de, aksine bagkalarinin ihtiyag duyacagimi 6ngérdigia
mallan dretir ve her kigi bizzat kendisinin degil fakat bir yaban-
cinin emeginin triiniind tiiketir. Gergi bunun genellenemeyece-
gi agiktir: Bu durum, balta girmemis ormanlarda yagayanlar ve
gayrimedeni diinyanin derinliklerindeki giftgiler igin gegerli de-
gildir. Ve oncelikle kendi topragindan aldig1 mahsule bagli olarak
yasayan ve ancak bunun fazlasini satan bizim kiigiik ¢iftcilerimiz
i¢in de sinirh bir gegerlilige sahiptir. Fakat modern ¢agn, eskile-
rin yerine yaratti1 her bir ekonomik isletme igin fazlasiyla geger-
lidir. Burada modern girisimcinin tiretim stirecinde bagvurdugu
ve ayn1 zamanda bagvurmak zorunda oldugu temel ilke malla-
r1 kendisinin kullanip kullanamayacag) degildir; bunun yerine
bunlara “mugteri” bulup bulamayacag), yani kendi 6ngériisiine
gore bagkalarinin bunlara ihtiyag duyup duymadigidir.

Bu sarp tezatlarin tam ortasinda ise kadim topluluklan
ortadan kaldiran son bin yil igindeki tarihsel gelisim yatar. Bu
tarihsel gelisim her bir tekil ekonomiyi bir degis tokus toplulugu
halinde bagka ekonomiler ile stirekli olarak biiytiyen bir daire-
nin igine déhil eder. Modern ¢ag bu daireyi medeni halklann
biitiiniine dogru genigletme ¢abasi igindedir. Diger taraftan ise
meydana getirdigi ekonomi iginde ihtiya¢ duyulmayip bagkala-
rina sevk edilen mallarin oranimi artirir. iste ticaret bu noktada
devreye girer.

Mallann basit bir bigimde beden isgiligi tizerinden tire-
tilmesi ve bunun igin gerekli olan emegin yaninda, bu iriinlere
gereksinim duyanlarin ihtiyaglarini tatmin etmek igin bir kogul
daha vardir: Mallar bunlan tiiketme ihtiyac1 ve arzusu iginde
olanlara bu ihtiyacin giderilmesi gereken zaman iginde ulagtiril-
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mahdir. Giiniimiiz toplum diizeni iginde bu durum mal degis to-
kusu aracih@yla gergeklestirilir ve bu mal degis tokusunu miim-
kiin kilan faaliyete ticaret denir. En eski ataerkil aile cemaati buna
ihtiya¢ duymazd zira esas itibariyla sadece trettiklerini tiiketir
ve tiikettiklerini tretirdi. Ancak liiks tiiketim maddelerine olan
talebin ortaya ¢tkmasiyla birlikte takas trafigi baglamugtir. Tica-
retin en eski triinleri metal aletler, kehribar, kiymetli madenler
ve yiiksek degeri olan maddelerdi. Bunlar gezici ticcarin elindey-
di. Bir yabana oldugundan herhangi bir hukuki giivencesi yok-
tu ve insanlar ona batil inanglardan kaynaklanan bir trkeklikle
bakardi. Herkesin nefret ettigi ama diger taraftan da vazgegilmez
olan bu adam tanrlarin korumasi altindaydi, tipki kadim dogu
toplumlarinda tapilmak tizere beslenen zehirli yilanlar gibi. Za-
man iginde bu iligkiler diizene girdi ve gezici tiiccarin yan sira
biiyiik ve periyodik pazarlar kurulmaya bagland1 ki bunlar1 hila
Orta Asya'da gérmeye devam ediyoruz. Burada da yine yabanci
kabilelerden insanlar birbirleriyle ticaret yapmaktadir. “Ulusla-
rarasihk” ticaret sermayesinin begiginde yatmaktadir. Kabilevi
topluluklarin i¢inde ve bunlarin kendi aralarinda da ticarete dair
ok az gey biliniyordu, tipk: faizden haberdar olmadiklar: gibi.
Bugiin bile kentlerden uzak bolgelerde eski usul ig yapan koéy-
lerde géruldagi tizere, tohum ve tarim aletleri bedelsiz olarak
6ding verilirdi; “kardegler arasinda” mallar arz-talep esasina gére
fiyatlanmazdi. Ustelik agiret ve klanlarin olusturdugu aile eko-
nomilerinin yerine diizenli toprak ekimiyle birlikte artik bagim-
s1z halde kéylerde ve ciftliklerde yan yana yasamlarin stirdiiren
giftgilerin ekonomik iligkileri gectiginde dahi bu karsithk ortadan
kalkmamugtir.

Fakat kentlerin kurulmasiyla igler degisti. Bu aslinda eski
topluluklarin igine saf ticaret iligkisinin taginmasi anlamina ge-
lir, bu da s6z konusu topluluklarin pargalanmas: yolundaki ilk
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adimdir. Yabana tlkelerin litks mamullerinin ticaretinin yapil-
dig1 uluslararasi pazarlarin yani sira dtizenli kent pazarlarn ortaya
¢ikt1. Buralarda kirsal tarim treticileri ve kentsel mamul treti-
cileri bulugur ve mallarn takas ederlerdi. Bu ekonomi bi¢imi so-
nugta diizenli ekonomik faaliyet olarak sadece takas ticaretini bi-
lir ve buna ihtiyag duyardi. Ama buna ragmen tiretilen mallarin
pazara ulagma orani ¢ok diigiikt: kentli esnaf zanaatin yaninda
cogu zaman ciftgilik de yapardi (kentli giftcilik'), ciftci ise trettik-
lerinin biiyiik bir bélimiini kendi tiiketirdi, sadece fazlasi paza-
ra verilirdi. Fakat kent ve yakin ¢evresi igin stirdiiriilen zanaatin
yaninda, kentlerde kisa bir stire sonra farkh bir element ortaya
cikt1. Gezici ve yabana olan tiiccar defedildi ve yerine yerlesik,
verli tiiccar ziimresi olustu. Bu yeni grup dtizenli is iligkileri igin-
de yerli esnafin tiretmedigi mallar1 digaridan getirirdi. ithalatgilik
meslegi ortaya qikt1 ve diger yandan da yerli tiretim fazlasini di-
sartya pazarlayan ihracatg biiyiik ticari igletmeler olustu. Bu ise
yabana1 pazarlarn ve gerekli araglar iyi tammay gerektiriyordu.
Oysa zanaatkarlar ikisine hakim degildi. Bir kapitalist kendisini
“dagitima” olarak onlarin hizmetine sundu, onlarin mallarim
ald1 ve pazarladi. Artik ona bagimliydilar. Ayrica hammaddeyi
biiyiik 6lgekte daha ucuza temin edebildigi i¢in bunu da tedarik
etti ve bunun ardindan artik sadece onun igin ¢aligmaya basladi-
lar. Zanaat ustas1 bagkasina bagimh bir ev imalat¢isina déntistii:
Bu modern fabrikaya giden ilk adimdi. Artik modern iktisadi ge-
lisimin biitiin tohumlar1 mevcuttu.

Ama tabii ki heniiz tohumdan ibaretlerdi. Ciinkii ticaret
hila sadece yiiksek degerdeki mallarin takas edildigi bir faaliyet-
ti. Eger bunun giiniimtizden farkim gérmek istersek, o zaman

* Ackerbiirger: Resmi olarak kentli olmakla beraber, tarimla ugrasan, bu sebeple
de kentin icindeki tipik meslek gruplari iginde yer almayan kesim. -ed.n.
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glintimiiz ticaretinin sadece yiiksek simiflara hitap eden sam-
panya, ipek ve benzeri mamulleri kapsadigini tasavvur etmemiz
gerekirdi. Oysa gergekte biiyiik devletlerin dig ticaretine kabaca
bakildiginda farkl bir tabloyla kargilagilir: en biytk pay “kitle-
sel iiriinler”indir. Eger Ingiltere her yil dis tilkelerden bir milyar-
lik tahul almasa, bugiin ekmeksiz kalirds. talya ise sadece kendi
kaynaklarina bel baglasa ne ocakta yakmaya komiir ne de alet
yapmaya demir bulabilirdi. Ayni gekilde bugiin modern Avru-
pali isgilerin giydigi herhangi bir elbiseyi, deniz agin iilkelerden
tedarik edilen iplik ya da pamuk hammaddesi olmadan iiretmek
miimkiin olmazdi.

Oysa pamuk lifi asla hasat edildigi ekonomi iginde egiril-
mez ve dokunmaz; demir filizi asla onu toprak altindan gikaran
maden oca sahibi tarafindan déviilmez; kémirin ancak ¢ok
kiigitk bir boliimi madenlerde kullanilir, aym sekilde butiin
diinya tizerindeki muazzam biyiiklikteki tahil tretiminin yar-
sindan fazlas1 onu ekenlerin diginda kalanlar tarafindan tiiketilir
ve beste biri toplumlar arasinda takasa gider. Iste mallarin devasa
olgekli bu degis tokus siirecine hizmet eder borsa. Bu modern bir
pazardir, diizenli bir gekilde toplanilip (biiytik borsalarda giinlik
olarak) satis islemlerinin gergeklestirildigi yerlerden farkl degil-
dir. Peki bunun, bizim ahgildik sekilde pazar olarak bildigimiz
yerlerden farki nedir? Bunun igin en keskin tezadi kullanarak onu
yerel gida malzemelerinin satildig1 bir kasaba pazan ile kargilag-
tiralm. Ciftci bu pazarda kendi trettigi ve o anda ve mekinda
mevcut olan mal kendisi satiga sunar. Alici 6demesini aninda
gergeklestirdigi mah kendi kullanimi igin satin almaktadir. Bor-
sada ise ig esas itibanyla heniiz orada olmayan, ¢ogu zaman he-
niiz yolda olan veya gelecekte tretilecek mal tizerinden yapilir.
Burada alict mali diizenli olarak elinde bulundurmaz, bunun ye-
rine (mtmkiin oldugu takdirde mali teslim almadan ve bedelini
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6demeden 6nce) belli bir kir ile bagkasina satmak niyetindedir.
Ay sekilde satic1 da mali dtizenli bir gekilde elinde bulundur-
maz, ¢ogu zaman maln treticisi degildir zaten, ancak kazang
elde etmek iizere temin etmek niyetindedir. Giiniin birinde bor-
sada iglem gorecek olan bugday ya hila kuzey Amerika ambar-
larinda beklemekte veya hentiz okyanus tizerinde yiizmektedir.
Ustelik bugday vakti geldiginde alic1 tarafindan degirmenlere
ve oradan da finnlara verilecektir. Kiigiik pazarda sadece (ya da
neredeyse sadece) tiretici ve tiiketici ticaret yapar. Borsadaysa sa-
dece (ya da neredeyse sadece) isadamlan ticari faaliyet yiiriitiir.
Fakat butiin bu farkhliklara ragmen pazar ve borsa 6z iti-
bariyla aymidir, ayn1 amaca hizmet ederler. Zira bunlar bir mala
dair “arz” ve “talebin” bulugtugu mekanlardir. Yine kigiik pa-
zardan devam edelim: Bir yanda tarim triinleri satmak (arz) ve
kentli zanaatkarlarn trinlerini almak isteyen (talep) koyliiler
var; diger yandaysa gida maddesi almak isteyen kentli tiiketici-
ler (talep) ve iiriinlerini satmak arzusu ve zorunlulugunda olan
zanaatkarlar (arz) var. Iste uzanmis olan bu eller bulugabilmeli-
dir ve pazar tam da bu ytizden vazgegilmezdir. Borsanin amaci
da aynidir. Sadece kapsami1 muazzam derecede biiytiktiir. Borsa
modern kitlesel tiiketim tirtinlerinin pazandir, burada devasa bir
arz ve ayn1 buyiiklikte bir talep bulunmaktadir. Borsa ve pazar
arasindaki farklar da bu baglamda ele alinmalidir. Bir ev almak
istersem, o zaman genel anlamda bir ev istemem, bunun yerine
6zel olarak belirlenmig ve tanimlanmig bir ev satin alinm ve bana
devredilmesini isterim, degeri ayn1 da olsa bunun yerine bagka
bir ev istemem. Tiiketmek icin balik almak istersem, o zaman
bunlarn en azindan almadan énce gérmek ve verdigim paraya
degip degmeyecegini 6lgmek isterim, zaten bu sebeple pazarda
sergilenirler. Buna kargin tahil ticareti yapan buytik bir sirket be-
lirli bir tahil tiriinden bunu belirli bir sekilde kullanabilecegi-
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ni diistinerek 50.000 ton almak isterse, pazardakine benzer bir
stireci takip etmek ne mimkiin ne de gereklidir. Burada sirket
i¢in 6nemli olan sadece belirli bir miktar tahili, daha 6nce belir-
lenmis tiir ve kaliteden almaktir; bu ister 6nceden sunulan bir
Srnek ister ticarette kullanilan belirli bir kalite 6l¢iitii ile belirlen-
mis olsun fark etmez. Dolayisiyla tiir ve kalite iizerinde anlagihr,
satic1 mali nce s6z konusu yere getirip sonra satmaz, bunun ye-
rine tersi bir diizen gegerlidir: 6nce mah satar (buna “karsiliksiz”
[in Blanko] da denir) ve sonra s6zlesme kogullarinca belirlenmis
zamanda mali edinme arayigina girer, sézlesmeye bu sekilde uyar
ve tespit edilen zaman diliminde bunu teslim eder. Eger mal s6z
verilen kalitedeyse, o zaman alic1 veya onun da mal sattig1 yeni
ahict mah alir. Yok, eger durum bu degilse, o zaman bunun séz-
lesmeye uygun olmadigim (“teslimata uygun degil”) belirterek
geri verir. Iste borsada iglem géren tim mallar i¢in aym kural
gegerlidir. Eger biiyiik bir Alman ticaret sirketi Rusya’daki borg-
larin1 6demek igin bir miktar Rus parasina ihtiyag duyuyorsa, bu-
rada gosterecegi hassasiyet belirli bir evin veya yarig atinin alin-
masindaki gibi degildir. Aksine hakiki her Rus rublesi ona aym
faydayi saglar: Borsa iglemlerinde s6z konusu olan aslinda iglerin
“makul” sekilde yiirtitiilmesidir, burada énemli olan belirli tekil
malzemelerin teslim edilmesi degil, bunun yerine sézlesmede yer
alan miktarin belirtilen tiir ve kalitede gelmesidir.

Oncelikle borsadaki aligverisin temelini olugturan malla-
ra daha yakindan bir bakalim. Bunlar iki ana gruba ayrlir: bir
yanda “Urtinler” ya da daha dar anlamiyla séylersek mallar ve
diger yanda ise para tiirleri, ayn1 zamanda kambiyo senetleri,
“efektifler” ve “bonolar” yani s6z konusu edilen tiirle egdeger gé-
riilen gesitli kiymetli evrak; buna bagh olarak “emtia borsas1” ve
“menkul degerler borsasi” ayrimina gidilir. Bu aynm biz burada
sanki balik, et ve sebze piyasasini birbirinden ayiryormusuz gibi
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bir anlam tagir. Her ikisi de tek ve ayn1 yerde gergeklesebilir ve
ortaklaga da organize edilebilir, Berlin ve Hamburg'da oldugu
gibi. Ya da ikisi farkh yerlerde gergeklesebilir, Paris ve Londra’'da
oldugu gibi. Ayni sekilde her iki ana ayrim yine kendi iginde bé-
linebilir, 6rnegin menkul kiymetler borsasi biri kambiyo digeri
bagka kiymetli evraklarin borsasi olmak tizere (Londra’'da oldu-
gu gibi); ve emtia borsas1 da bugday, seker, demir, yag vb. olarak
daha 6zel borsalara aynstirilabilir (buna da Amerika'da sik sik
rastlanmaktadir). En nihayetinde “borsada islem gérmeye miisa-
it” mal veya senetlerin hepsi her borsada iglem gérmez, bunun
yerine dogal olarak ¢ogu zaman sadece bolgede tiretilen trtinler
veya s6z konusu limana girig ¢ikig yapan mallar iglem gériir: tipk:
deniz kiyisinda bulunan kentlerdeki balik pazarlan gibi. Ornegin
bat1 Alman komiir rezervinin bulundugu Essen kentinde sadece
kémiir ve maden hisselerinin ticaretinin yapildig: bir borsa var-
dir; seker pancari ekilen Saksonya bolgesinin ortasindaki Magde-
burg'daysa seker borsasi bulunmaktadir. Sadece biiytik merkezi
borsalarda biitiin ana ticari kalemlerin ahsverisi Gizerinde bir yo-
gunlagma goralur.

Emtia borsasinda 6ncelikle tahil ve her tiirli tarim tirtiniine
rastlariz, bunun yaninda ise dogrudan séz konusu iriinlerden
elde edilen mallar, 6zellikle de un bulunur. Almanya'da Berlin
borsasinin yani sira buna hizmet eden en biiyiik pazar biitiin de-
nizagin tilkelerden gelen tahillarin Ren nehritizerinden nakledil-
digi Mannheim'dadir. Bunun diginda, seker: Berlin ile birlikte en
biiytik pazarlar daha 6nce de belirttigimiz tizere Magdeburg ve
Hamburg (ihracat limani). Alkol: Berlin ve Hamburg (ihracat li-
mani) pazari paylasiyorlar. Petrol: Bremen (ithalat limani) ve Ber-
lin pazari paylagiyor. Pamuk: ayni sekilde. Yiin ipligi ve 6zellikle de
taranmus yiin ipligi: Leipzig (iiretim yeri) 6nemli bir rol oynuyor.
Kahve: Hamburg (ithalat limani) en biiytk ticari bolgedir. Kémiir
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ve demir: Batidaki tiretim bolgelerine bagh pazarlarn belirleyici
bir 6nemi vardir. Ayrica pek gok diger saydiklarimiz kadar 6nem-
li olmayan triin bulunur ama bunlan saymaya kalkarsak konu-
dan epey uzaklasinz. Hisse senedi ticaretindeyse dogal olarak buytk
banka merkezlerinin bulundugu bélgelerde bir yogunlagma var-
dir: Almanya'da Berlin'in disinda sadece Frankfurt am Main ve
Hamburg biiyiik bir 6nem tagir.

Menkul degerler borsalarinda alinip satilan mallara daha
yakindan bakmamuz gerekiyor.

Burada agagidaki mallarin ticareti yapilir:

1) Para tiirleri ve para degeri olan menkul kiymetler. Bun-
lar1 bizim sanayicilerimiz ve tacirlerimiz yurt digindan malin
bedeli kargihiginda alir ve daha sonra bunlan yurt digina 6deme
araci olarak kullanir. Tabii ki buna 6ncelikle yabanc1 devletlerin
kagit ve metal paralan (6rnegin Rusya kagit parasi), ama ayn
zamanda borsa ticaretinin en eski araglarindan biri olan kambiyo
senetleri de ddhildir. Pekinedir bu?

Hukuki olarak ne anlama geldigini formuna bakip an-
lamak miimkiin degildir. Déviz iglemlerinin en 6nemli formu
“polige” [Tratte] veya “diizenlenmis” kambiyo senedi olarak
adlandinlir. Bunu bir 6rnek tizerinden agiklamak gerekirse:
Berlinli bir tiiccar olan Schulze tarafindan Londra’da bulunan
Smith isimli bir bagka tiiccara verilen, belirli bir meblag: yine
belirli bir tarihte tigiinci bir tiiccar olan Berlin’deki Miiller'e
ya da onun “emrine”, yani Miiller tarafindan kambiyo senedi-
nin yasal olarak devredilebilecegi birisine 6denmesi direktifi-
dir.' Oysa hukuki olarak sadece su anlami barindirir: Schulze
Miiller'e ve onun “emrine”, Smith’in belirli meblag belirli bir

1. Ornegin: “Londra'dan Bay Smith’e. Isbu senet kargiliginda 1 Temmuz 1895
giini Berlin'den Bay Miiller'e veya onun emrine, 100 Pfund Sterlin édeme
yapiniz. Berlin, 1 Nisan 1895. Schulze.”
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zamanda 6deyecegine dair sz verir. Ve ayrica yaklagik 700 y1l
once dahi kullanilan daha 6nemli ve pratik amaci ise s6yledir:
Schulze Berlin’de ihracat¢idir ve Londra’daki bir ingiliz ithalat-
¢1 olan Smith’e Alman mallar satmigtir ve simdi satig bedelini
(diyelim ki 100¢) talep etmektedir. Berlin'deki Miiller ise itha-
latqidir ve bir Ingiliz ihracatgi olan Londrali Jones’tan mal ithal
etmigtir, yani sonugta buna satin alma bedeli kadar borcu vardir
(basit olmasi i¢in buna da 100¢ diyelim). Almanya ve Ingiltere
arasindaki kargilikl ticari iligki yillik yiiz milyonlarca marktir,
burada Schulze, Miiller, Jones ve Smith olarak tarif ettigimiz
kigilere benzer binlerce insan vardir. Eger bu paralarin timi
nakit 6denecek olsaydi, o zaman inanmilmaz miktarlarda para-
nin ve binlerce kilo agirhigindaki altinin, ileri-geri gétiiriilap ge-
tirilmesi gerekirdi. Bu da mantiksiz derecede biiyiik maliyetlere
yol agar ve paray: bir deniz yolculugunun tehlikelerine maruz
birakirds, ayrica para seyahat boyunca da kullanilamaz olurdu.
Bunun i¢in agagida belirtilen yéntem takip edilir: Londra’da-
ki Smith'den alacag: olan Berlin'deki Schulze, Smith “adina”
100£ degerinde bir kambiyo senedi “diizenleyerek” Smith’e bu
meblag1 Miiller veya onun “emrine” 6demesi talimatini verir.
Bu senedi Londra’daki Jones’a borcu olan Berlin’deki Miiller'e
verir ve bu sekilde Smith’in Miiller veya onun “emir” gikardig:
kisiye 6deme yapacagina dair taahhit verir. Miiller bunun igin
ona 100¢* 6der ve bunu Londra’daki alacaklisi olan Jonesa gén-
derir ve senet iizerinde onu kendi “emri” olarak tanimlar, igte
senet iizerine dusiilen bu kayda “ciro” denir. Londra’daki Jones
ise bu senet meblagini Londra’daki Smith’den alir ve bu gekilde
parasina kavugur. Schulze ise satig bedelini senedin verilmesi

2. Siirekli yapilagelen kesintiler ve senedin degerindeki dalgalanmalar ise bir
sonraki béliimde ele alinacaktir.
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sirasinda Miiller’den almigti: ig “halledilmigtir™. Iste bizim 6r-
negimizdeki tiim bu Schulze'ler (ingiliz bor¢lunun alacakhsi,
yani Londra'da adina diizenlenen senedin saticis1) ve Miiller’ler
(Ingiliz alacaklinin bor¢lusu, yani Londra adina diizenlenen se-
nedin ahcs) simdi bu biyiik piyasada bulugurlar ve burada,
yani menkul degerler borsasinda, her daim “Londra adina” diizen-
lenmis bliytik meblaglar alinip satilabilir. Birbirleriyle belli bir
glvence altinda sadece burada is yapabilirler. Aym sekilde mal
degis tokusu yapilan diger tilkelerle de is bu sekilde gergeklesir.
Giiniimiizde bu kambiyo senedi ticareti durmaksizin Londra,
Paris, Petersburg ve New York’ta vs. devasa rakamlarla devam
etmektedir, tstelik bu ticaret vazgecilmezdir. Almanya'da su
anda tedaviilde kigit ve madeni para halinde 3 milyar mark
mevcuttur, ama her yil yaklagik 13 milyar mark kambiyo senedi
olarak el degistirmektedir.

2) Tahvil borsasinda iglem géren ikinci eski nesne ise dar
anlamiyla “tahvil” olmugtur: Devlet senetleri ile yerel yonetimler
ve diger kamu korporasyonlarinin buna akraba olan bor¢glanma
senetlerinden meydana gelir.

Devletin ve yerel yonetimlerin glinimiizde neredeyse ta-
maminin borglandi§ ise zaten bilinen bir gercektir: Alman {m-
paratorlugu ve eyaletlerinin toplam 8 % milyar, Ingiltere’nin ko-
loniler harig 15 milyar, Fransa’nin ise 20 milyar mark devlet borcu
vardir ki bu borglara devletten alacakl olanlar faiz igletmektedir.
Bir devletin bor¢lanmasi bugiin kendi bagina bir talihsizlik, kéti

3. Eger Smith herhangi bir nedenden dolay: Jones'a 6deme yapmaz ise bu
durumda Jones Miiller'den, Miiller ise Schulze’den tazminat talep eder. Schulze
bu durumda Miiller'e masraflar ve faizi ile birlikte 6demeyi vermek zorunda
kalir ve bu gekilde alacaklisi oldugu Smith'in sebep gostermeksizin 6demedigi
borcu kargihginda aldigs paray: iade eder. Bu durumda isi senet tizerinden
¢6zme denemesi bagarisizh) ugrar, ama bu daha ziyade bir istisnadr.
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yonetim veya refah noksanhginin isareti degildir. Eger bir devlet,
diyelim ki 50 milyon mark karsiliginda biiyiik bir demiryolu inga
eder veya satin alirsa, o zaman bu meblag bir vergi tizerinden
temin etmesi ne hakli ne de anlagilir olurdu ki bu Almanya igin
adam bag1 ortalama 1 marka tekabiil eder. Zira demiryolu sadece
simdiki nesillere hizmet etmez ve fayda saglamaz ve demiryolu
gelirini sadece simdiki maliye bakani toplamaz. Dolayistyla dog-
ru olan sonraki nesillerin de bunu 6demesidir, bu durum ise borg
para alinmasi ve bunun faizle birlikte uzun vadede azar azar geri
6denmesi (izerinden olur. Vergi ytikii bu sekilde bugiin ve gele-
cek arasinda paylagtirilir. Ornegin Prusya son 10 yilda demiryolu
satin almak i¢in harcadig 5 milyar marki, yilik 500 milyon mark
tutarinda bunun igin 6zel toplanan vergi ile 6demek durumun-
da kalacakti, oysa bu hem akilsizca hem de imkénsiz bir girisim
olurdu. Tamamen bagka karakterde ve kétii bir diger ekonomik
finansman y6netimi ise bir devletin memurlara veya orduya ya-
pilacak 6demeler gibi stirekli yinelenen ihtiyaglarim kargilamak
tizere bor¢ almasidir. Bu durumda §u anda hayatta olan nesil,
kendisinin tstlenmesi gereken bor¢ yiikiini sonraki nesillere
devreder: devlet bitgesini agik vererek ytriitiir ve bunu sonraki
nesiller 6demek durumunda kalir.

Ilk olarak séziinii ettigimiz ihtiyaglarin giderilmesi igin
gerekli paray1 devlet borg alir; idari gevreler, belediyeler vs. de
benzer gekilde davranir. Devlet burada belirli 6deme dénem-
lerinde (6rnegin 1 Ocak ve 1 Temmuz gibi) devlet tahvili sahibi
oldugunu bildirip bunu kamitlayabilenlere belirlenmis oranlarda
(borg yekinunun %3, 3 % , 4'1) faiz 6demeyi vaat eder.* Devletin
borg tahvilini yasalara uygun bigimde edinen kisi (6rnegin satin

4. Cogu zaman kolaylik saglamasi adina kupon defteri hazirlanir. Bunlar séz
konusu édeme tarihinde koparilarak verilir ve béylece faiz 6demesi ortadan
kalkmg olur. Kuponlar sayesinde borg senedinin ibraz edilmesi gerekmez.
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alma veya takas vs. yoluyla) bu sekilde devletin alacaklsi olur.
Borglu ise (devlet, belediye, belde vs.) geri 6demeleri ya bir plan
dahilinde vaat eder, bu sekilde belirli sayidaki tahvil bozdurulup
6demesi alinir (“amorti edilir”) veya sadece s6zlesmeyi bozma
[ne zaman ve nasil geri 6denecegini yeniden belirleme] hakkin
sakh tutar, ama bununla ilgili hichir zorunluluk hissetmez. Bi-
zim [Alman] imparatorluk ve Prusya [devlet] tahvillerinde boyle
olmustur (bu durum “konsolidasyon” olarak adlandirilir). Dev-
letin (veya yerel yonetimlerin vs.) bunu yapabilmesinin sebebi,
tahvil sahiplerinin paralarini geri almak yerine faiz elde etmek
istemeleridir. Bunlar miilk sahibi simiflann tyeleridir ve bu yolla
“servetleri ile yatinmda bulunurlar”; kisacas: tizerlerine bu faiz
yukiint almiglardan, yani devletin ya da beldenin vergi miikellef-
lerinden, harag [Tribut] elde etme hakkin giivenceye alirlar zira
devletin ya da yerel yénetimlerin borcunun faizi vergilerle 6de-
nir. Ayn1 durum demiryollan veya fabrika girisimcileri igin ¢ika-
nilan tahviller (“obligasyon”) i¢in de gecerlidir. Ornegin Krupp’
kisa bir siire 6nce rakip bir fabrikay: satin almak igin 24 milyon
tahvil satt1. Aym sekilde piyasada yiginla demiryolu ve anonim
sirket tahvili bulunmaktadir. Faizler burada demiryolu kullani-
cllan tarafindan navlun iginde, mallarin alicis1 tarafindan fiyatin
icinde ve son olarak da girketin kazancinin bir kismi i¢inde éde-
nir. Bunlar girigimciye kir ya da igciye maag olarak donmez, ama
harag hak sahiplerine akar. Bu kesimlerin hepsi sermaye faizini
¢ikarmak tizere “vergilendirilir”

* Krupp: Kokleri 16. yiizyila kadar geri giden bir Alman ailesi. Ozellikle 19.
ytizyildan itibaren Almanya'daki gelik, mithimmat, silah gibi sanayi kollarinda
ok etkin olmugtur. 1870 Fransiz-Alman savagindan Almanlann galip olarak
ayrilmasinda Krupp'un trettigi silahlarin rolii tizerinde durulmaktadir. Benzer
etkileri sonraki savaglarda da géstermistir. Bugiin birtakim girket birlesmeleri
ile beraber faaliyetini siirdiirmektedir. —ed.n.
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Bu modern harag [vergi] ytkimlalikleri [Tributpflichte]
uzun bir geligimin Grinidir. Faiz bir zamanlar 6zgiir olmama-
nin bir belirtisiydi. “Kardesler arasinda” faizle 6diing bir ey veril-
mezdi. Faiz sadece yabanci iggalci tarafindan kelle faizi bigiminde
her bir bireyden ve toprak faizi olarak s6z konusu tilkeden veya
derebeyi tarafindan arazi 6diing verdigi ve esasinda tamamen
6zgir olmayan topraksiz kéyliidden alinirdi. Toprak miilkiyeti en
eski faiz [rant] hakk: [Zinsrecht] kaynagidir. Gergi bugiin de yine
ayn1 gekilde mevcuttur: Sonugta kentlerdeki kiralar [Mietzins]
buna delalet ediyor, ama borsada geliri elde eden efendi daha
da kudretli. Onun 6zelligi “gayrisahsi” olmaktir. Kirac1 kéyltiler
kendileri tizerinde hdkimiyeti olan ve bizzat tanidiklar1 derebeyi-
ne rant 6derlerdi. Bugiin ise geliri faiz 6demesi igin vergilendiri-
lenler faiz evrakinin sahibini tanimaz. Ayrica bir ipotek bankasi-
na miilkiinii teminat olarak gésteren ve kredi geken ¢iftlik sahibi
de, kendisinin kullandig1 paray: bankanin kimden borg aldigim
ve karsihginda “rehinli tahviller”, yani faiz getirisi olan tahviller
(bankaya teminat olarak gosterilmis ve faizlendirilmis miilklerin
yeniden teminat olarak gosterildigi tahviller) verildigini bilmez.
Guintiimtizdeki bu vergi ytikiimlalagtntn karakteristik niteligi,
faizi 6demek zorunda olanla bu geliri elde edecek olan arasinda-
ki gayrisahsi iligkidir. Iste bu ytizden sermayenin egemenliginden
bahsedilir de sermayedarlarin egemenliji denmez. Fakat faiz iceren
vergilerin tizerinde hak iddias ihtiva eden bu evraklarin sahiple-
ri kimdir? Igte bu sorunun cevabi tamamen her bir halkin kendi
sosyal yapisina ve servet dagilimina baghdir ve ayrica bunlarin
zorunlu olarak sadece [6nceki dipnotta anlatildig Gizere] ince bir
“kupon koparan tembeller” tabakasindan ibaret oldugunu di-
stinmekten kagimlmalidir. Ornegin Fransa'da devlet borglanma
senetlerinin ve benzer tahvillerin miilkiyeti halk kesimlerine ka-
dar ulagir ki bizde s6z konusu tabakalarin bu tiirden senetleri
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gormeleri dahi miimkiin degildir. Bunun nedenlerinden bir ta-
nesi, kismen Almanya’da bulunmayan ve Fransa’da hil varhigim
koruyan genis bir miireffeh giftci tabakasinin bulunmasidir. Ama
inkir edilemez bir bagka nedense stiphesiz Fransa'da ¢ocuk sa-
yisinin kisitlanmig olmasidir (“iki gocuk sistemi”); bu uygulama
servetin miras tizerinden béliinmesini engeller fakat diger yan-
dan agir ahlaki yaralarin agilmas: tehlikesini beraberinde getir-
mektedir’ Almanya'da 50 milyon niifusa karsihk gelen yaklagik 11
milyon aile vardir, 10 milyon kiginin ise hesap ctizdaninin oldugu
disiinilur. Bu kigilerin gesitli bicimlerde 2 % - 4 milyon arasinda
sermaye faizi aldiklan ve bunun da 1 % - 2 milyonluk kisminin
menkul kiymet faizi veya “kar pay1” oldugu tahmin edilir.

Bu sekilde “sermaye” iizerinden alinan haracin [verginin]
ikinci ana formunu, yani “kar payin1” da anmig olduk. Bunu gim-
di daha yakindan irdeleyelim. Zira su ana kadar incelemis oldu-
gumuz alacakls haklar: ihtiva eden “obligasyonlardan” farkh ola-
rak burada hisse senetleri ve buna benzer kiymetler sé6z konusudur
(6rnegin “Kuxe” olarak adlandirilan maden ocag hisseleri veya
“Schiffsparten” olarak adlandirnlan gemi hisseleri gibi). Bunlar
bir isletmede (demiryolu, fabrika vb.) hisse hakk: anlamina ge-
liyor. Tarihsel olarak kékenlerine bakildiginda, 6rnegin bir ma-
den ocagina toplu olarak malik olan “hisse sahipleri” [Gewerken]
maden cevherinin igletilmesini ortak bir emekle temin ederlerdi,
gemi sahibi olan armatérlerin hepsi veya bir kismi yolculuklara
sahsen katilirdi. Fakat daha sonralan bir gemi sahibi olmanin

5. Ay sekilde Ingiltere'de de igcilerin faiz getiren tahvil sahibi olmalari sira digt
degildir. Burada Trade Union olarak bilinen biiyiik mesleki birlikler [sendikalar],
Ingiliz endiistrisinin ucuz tiretim maliyetleri ve bilhassa devletin iggilerin
maaginin bir kismum giivence altina alacak gekilde diinya denizlerindeki
hékimiyetiyle birlikte, kosullar uygun oldugunda bir servet birikimine de
miisaade ederler.
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veya maden ocagini planh bir sekilde igletmenin ¢ok daha bii-
yiik kaynaklarla miimkiin olmasi sonucunda, igletme sahipleri
yavas yavas ¢ahisanlardan (bugtin: para karsihg: tutulmus ticretli
isiler) ayrilmistir. Giiniimiizdeyse sadece hisse sahibi ortaklar
isletme konusunda karar alma yetkisine sahiptir. Bunlardan her
birisi hissesi oraninda isletmenin gelirlerinden, igci tcretleri ve
isletme giderleri kesildikten sonra “kazang” olarak dagitilan1 ahr
ve eger gelirler giderleri karsilamazsa her ortak, hissesi oraninda
“ek 6deme” yapmak durumunda kalir veya hissesinden diger or-
taklar lehine feragat eder.

Anonim girketlerde durum biraz farklidir, aslinda bu ser-
mayedarlarin bir araya geldigi bir formdur, Almanya’da buytk
dlgtide ilk defa demiryolu yapimu ve isletilmesi igin kullanilmug-
tir, ama artik her tiirli girisim igin kullanilan bir uygulamadir.
Burada ortak, yani “hissedar”, kendi hissesi oraninda belirli bir
katki saglar, bu genelde nakittir ve [6nceki paragrafta isaret edil-
digi tizere] isletmelerde oldugunun aksine bir kaylp durumunda
ek 6deme yapmakla yiikiimlii degildir. Odenmis olan bu payla-
rin toplamini ise gsirketin hissedarlar tarafindan belli araliklarla
“genel kurulda” segilen yénetim kurulu kullanir. Bu sekilde 6r-
negin bir demiryolu inga edilir veya bir fabrika satin alinir vs. ve
bunlar daha sonra hissedarlar adina yénetim kurulu tarafindan
igletilirler. Veya hissedarlardan biri “yeni kurulacak” olan sirkete
su ana kadar kendisinin islettigi bir fabrikay: devrediyorsa, bu-
nun kargihginda yatirim adi altinda daha énce tizerinde uzlagl-
mus bir meblag belirlenir ve anlagma uyarinca bu kisi bir mik-
tar hisse veya pay alr, digerleri ise kendi hisseleri i¢in para 6der.

6. Devredilebilir nitelikteki “Kuxe” olarak adlandirilan bir maden ocag hissesi
sahibinin ctizdani, tipki1 maden ocaginda galisan bir emekginin hayat: gibi risk
altindadr: kigi duruma gére biiyiik kazanglar elde edebilirken duruma gore de
geri 6deme yitkiimlalagy ile kargilagir.
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Eger sirketin daha fazla paraya ihtiyaci olursa fakat yeni hissedar
almak istemiyorsa (“yeni hisseler” dagitmak istemiyorsa), o za-
man borglanma yoluna gider. Bunu esas itibariyla faiz getiren
“obligasyonlar” (borg senetleri) satarak yapar. Tecriibesiz kisiler
bunlan kolaylikla hisse senetleri ile kanigtirabilir. Zira “hisseler”
de goriiniiste bir tahvile benzer ¢iinki her birinin 6rnegin 1000
marklik bir degeri vardir, ama bu siiphesiz obligasyonlarda oldu-
gu tizere burada da hissedarin bu 1000 marki alacakl: olarak talep
edecedi anlamina gelmez. Bu daha ¢ok sadece s6z konusu sirkete
bu meblag tutarinda para ya da bagka tiirlerde yatinm yaptigs,
yani bunu nakit olarak verdigi veya 6rnegin yatirim olarak orta-
ya koydugu fabrikanin bu fiyat tizerinden hesaplanmis oldugu
anlamu tagir. Sirket var oldugu stirece sadece kazangtan kendi pa-
yiny, yani “kar payi’ni talep etme hakkina sahiptir, bunu da tabii
ki sadece sirket kar elde ettigi stirece alir, yani girketin finansal
hesaplarinin (bilangosunun) en son diizenlendigi tarihten sonra
varligin artmig olmasi durumunda. Diger yandan varlik tizerinde
nispi bir pay: vardir ve sirket kendini feshederse (tasfiye olursa,
“likide edilirse” [liquidiert]) bu pay:1 alir ki bu s6z konusu 1000
marktan az veya ¢ok olabilir, hatta hi¢bir deger tagimayabilir. Bu
durum tamamen sirketin 0 zamana kadar kir ya da zarar etme-
siyle ilintilidir. Daha 6nceki bor¢lanmalar 6dendikten sonra ge-
riye higbir sey kalmayabilir, hatta elde bor¢ miktarindan dahi az
para kalmug olabilir. Tipki bir isadaminin girketini kapatmasiyla
birlikte bor¢larini alacaklilara 6demesinin ardindan varlik olarak
sadece az bir miktarin kalmas: gibi, hissedarlar da kendilerine
pay ayirmadan once oncelikle alacakhlan tatmin eder. Bunun
i¢in anonim girketlerinin tahvilleri aym1 zamanda “imtiyazh”,
yani 6ncelikli hak sahibi olarak adlandinlir zira alacaklilarin hak-
lan (tabiatiyla) 6nce, hissedarlarinki sonra gelir. Alacaklilar igin
geriye bir seylerin kalmasi igin, anonim girketlerin “6zsermaye-
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den” hissedarlara s6ziim ona kazang ad1 altinda 6deme yapmasi
yasal olarak yasaklanmistir; yani hissedarlarin 6demeleri ve yati-
rimlari ile olugmug 6zsermayenin erimesine izin verilmemigtir.
Eger 100 hisse 1000 mark tizerinden satildiysa, bu nihayetinde
her hissenin nakit veya bagka “yatirimlar” olarak 1000 mark dege-
rinde oldugu, toplam degerin en az 100.000 mark olmasi gerekti-
gi anlamina gelir. Buna bagli olarak “bilangoda”, toplulugun tiim
“aktif varliklarim” olugturan girketin milkiyeti, 6rnegin fabrika
arsasi ve makineler vs. elde bulunan mallar, alacaklar, paralar vs.
nakdi para olarak hesaplandiginda ve buradan borglar (yani “pa-
sif varliklar”) digiildiikten sonra, “aktif varhgin” pasif varliktan
en az 100.000 marklik bir fazlahik vermesi gerekir, aksi takdirde
sirket zarar etmigtir ve ancak 100.000 marktan fazla bir sermaye-
nin bulunmasi halinde girket bunu “kér pay:1” olarak dagitabilir.
Fakat bilangoda varliklarin maddi degeri tizerinde yapilan
sahte (ederinden yiiksek) kesiflerle bu kurala aykiri davranilabi-
lir, yaniltic1 bir bigimde “6zsermayenin” korunduguna dair bir iz-
lenim uyandirilabilir ki bunun tizerinden haksiz yere bir kir pay:
dagitilmak istenir; oysa ortada kir yoktur, ama hisseler ytiksek
degerli gorunir ve alicilar bunlan ytiksek fiyatla alir.” 20 yil 6n-
ceki “kurulug déneminde™ sik gériildiigii tizere “kurucular” yani
ilk hissedarlar, sanki bunlar biran énce ellerindeki hisseleri de-
gerlerinin tzerinde piyasalarda satmak isteyen ¢tiriik bankalar-
mug gibi, anonim girketin devraldig: fabrika vs. gibi mallara dege-

7. Bu sebeple, hissedarlarin diizenli olarak diizgiin bilango tutulmasindan
¢ikarlan oldugunu disiinmek yanhgtir. Bunu sadece bir kisim hissedar ister:
Bu hisseyi siirekli “sermaye yatinm” olarak elinde tutmak isteyen hissedar.
Digerineyse hatali bir gekilde yiiksek hesap edilmis kér payi iki tiirli avantaj
saglar: Birincisi normalde alacagindan daha fazla kir pay alir, ikinci olarak ise
bu yiiksek kér pay1 nedeniyle hisseye normal fiyatimin tizerinde 6deme yapan
ahalar bulur.

* Griinderzeit: Almanya'nun siyasi birligini sagladi1 1871’1 takip eden yillar -ed.n.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org Borsa | 39



rinden fazla 6deme yaparlard zira bunlarin 6nceki sahipleriyle
masa altindan el sikigmiglardi. Tiim bunlar tabii ki sermayenin
“gayrisahsi” karakteri tizerinden kolaylagir. Tek tek hissedarlarin
sirket y6netiminde séz hakk: yoktur. Eger bir maden veya fab-
rika hisse senetleri tizerinden igletiliyorsa, bir hissedarin orada
caliganlarla igi olmaz, iki taraf da birbirini tanimaz. Hissedarlar
muhasebe defterlerini gérmez, bunun yerine sadece genel kurul-
da yénetim kurulundan rapor ahr. Hissedarlarin buyiik bolimii
¢ogu zaman misterihtir ve genel kurula dahi katilmaz.

Hisseler (normal duzeni i¢inde) kagitlarin (hisse senetle-
rinin) devredilmesi suretiyle kolaylikla devredilebilir niteliktedir
ve elden ele gecer: Zaten hissedarlar da birbirini tanimaz. Ama
buna ragmen ayni igletmenin ortag1 konumundadirlar ve siirekli
degisip duran bu hissedarlar igin binlerce kisi ¢ahgir. Oysa hayat
boyu bunlarla asla karsilasmazlar ve tustelik ¢aligma kogullar
tizerinde de higbir etkiye sahip degildirler. Esasinda bu gergek
isletmecilerin temsilcisi olan bir yuritici “midir” bulunur.
Vicdansiz degillerdir gergi, ama tanimadiklan bu insanlar igin
kendilerini sorumlu addetmeleri de ¢ok kolay degildir.

Bu formdaki igletmeler hila ¢ok revagta ve devasa kaynak-
lara ihtiyag duyan biiyiik igletmeler i¢in normalde bugtin vazgegil-
mez nitelikteler zira Krupp ve Stumm’ 6rneginde oldugu iizere,
sermayenin tek elde toplanmasi daha ziyade istisna tegkil eder.
Bu ¢apta igletmeler igin s6z konusu kaynak, esasinda kendi kisi-
sel emeklerini bu igletmeye adama niyetinde dahi olmayan ¢ok
sayida insan tarafindan yapilan yatinmlarla saglanmak zorunda-
dir. Ayrica bu kisiler zaten s6z konusu olan isten de anlamazlar,
bunun yerine sadece kir pay: sekline biiriinmis harag elde etme

* Stumm: Almanya'da Endiistri Devrimi siirecinde etkin olmug ve 6zellikle
madencilik alaninda girisimlerde bulunmug 6nemli ailelerden biri —ed.n.
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pesindedirler. Ustelik bu noktada bir kez daha genelleme yap-
maktan kaginilmali ve hisse senedi sahiplerinin temelde “biiyiik
sermaye” ¢evrelerinden olmas gerektigi dustincesinden vazgegil-
melidir. Ingiltere'de isciler de hisse senedi sahibidir. Bizde ve bi-
zim ok daha kit servet birikimimizde ise hisselerin biiytikge bir
bélimiiniin, kaybedecek fazla bir seyleri olmayan fakat zaman
zaman yiiksek kér paylarina dair okuyup isittikleri haberler ve
s6z konusu hisselerin reklaminin iyi yapilmasi nedeniyle tize-
rinde 1000 mark yazan bu hisselere giintin birinde herhangi bir
yerden ve herhangi bir zamanda 1000 mark verilecegini varsaya-
rak onlarin cazibesine kapilan insanlarin eline gegmesi tehlikesi
vardr.

“Menkul kiymetler borsasinda” piyasa iglemlerinin nes-
nesini olusturan mallarin esas itibariyla ana formlan bunlardir.
Gorildugi tizere bunlar senetli harag [vergi] imtiyazlaridir [Tri-
butberechtigung], ekonominin modern organizasyonu bunlarin sa-
yisinin giderek artmasini ve “dolagima sokulmasin1” temin eder.
Ornegin bir elektrik santralinde ¢aligan bir miihendis emeg; ile
belki de bir kgt fabrikasinda kitip olan birisinin buradaki his-
se paymn 6denmesine katki saglar, hatta bu elektrik miihendisi
de ayn sekilde kagit fabrikasinda hisse sahibi olabilir, bu sekil-
de karg: taraf da emegi ile ona gahsir, bunun 6tesinde her ikisi
de belki devlet tahvillerine sahiptirler ve bu sekilde tiim vergi
ddeyenlerden pay alirlar. Ustelik bu aym sekilde ellerine bu tiir-
den vergiler gegmeyen kisileri de, yani “milkstzleri” de kapsar.
Bugiinkii ekonomik diizen iginde eger biitiin servetler ayni veya
benzer buytikliiklerde olsaydi, o zaman herkesin herkesten vergi
aldig1 bir karsilikly 6deme zorunlulugu ortaya gikard, oysa su an
herkes ancak niifusun bir kesimine, miilk sahiplerine, vergi 6d1i-
yor. Karsilikhi 6deme yapma zorunlulugu kendiliginden az sayida
alacakli efendiyle ¢ok sayida 6deme ytikiimliisiiniin kars1 kargiya
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olduguna dair zorunlu bir isaret degildir: Faizin ve kir payinin
bulunmasi, ashinda modern “degis tokug ekonomisinin” bir diger
dogal neticesi anlamina gelir ki bu nihayetinde tuhaf bir durum-
dur, buna gére herkes digerlerinin ¢aligmasiyla elde edilen verim
sayesinde yasar ve kendisi digerlerinin ihtiyaglarini kargilamak
i¢in gahigir. Karolenjler dsnemindeki buyiik mlk sahipleri istis-
nasiz ttim ihtiyaglarini, yani iplik, dokuma, demir mamuller vs.
gibi trtnleri, kendi topraklarindan ve kendilerine bagh zanaat-
karlarin tiretiminden saglardi. Bu miilk sahibi ve tebaasi ¢ok hak-
li olarak, “Biz bu miilkiin sakinleri, kendi topragimiz tizerinde ve
sadece burada verdigimiz kendi emegimizle geginiriz ve bagka hig
kimse buradan geginemez,” diyebilirlerdi. Modern derebeyi tiim
calisanlariyla birlikte artik bu tiirden bir iddiada bulunamaz:
Ahir ve evleri yabancilar farkli yerlerden gelen malzemelerle inga
etti, tarim aletleri satin alindy, hatta toprak bile artik eski dogal
toprak degil, disaridan katilan suni giibre, potasyum, fosfat vs.
gibi yabancilarin Grinleriyle zenginlestirildi. Bu yabanci galigma
tazmin edilmelidir ve 6yle de olur, tstelik bu giintim{z 6rgiitlen-
mesi i¢inde bir “sermaye rant1” biciminde, yani faiz olarak, ger-
geklesir, bunu paranin kendisinden 6diing alindig ipotek sahibi
alir. Bu ¢ogunlukla, 6rnegin bir banka veya tasarruf sandigidur,
burada faiz verilerek toplanan ve igletilen “kiigiik insanlarin” pa-
rasi, arsa ipotegi tizerinden kredi olarak verilir. Yani toprak sahi-
bi proleter sinifa faiz 6der. Cogu zaman bu faiz kentte yagayan
vatandaglara verilir. Artik araziden daha fazla tahil elde eder,
ama artik tamamen 6zgiir bir toprak tizerinde degildir, digan-
daki diinyanin ekonomik toplumuna baglidir ve onunla biitin-
lesmistir. Fabrikatér ise bundan ¢ok daha ileri bir diizeyde, ¢a-
hstirdidy igcilere bagkalarinin irettigi hammaddeleri iglettirir ve
bunlar satin almak i¢in en azindan kismen yabancilardan borg
alir. Nihayetinde ise bagkalarnin bunlara ihtiya¢ duymasi ve on-
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lar igin yeterince yiiksek 6deme yapabilmesine baghdir. Uriiniin
kendi irtini, kazancin kendi kazanc, fabrikanin kendi fabrikasi
oldugunu diigiinmesi ve 6zgiir bir adam oldugunu varsaymasi,
ona devlet dahil kimsenin karigamayacag yargisina varmas: ga-
yet insani bir durumdur: Gergekteyse toplumun emegine ihtiyag
duyar, “onun” tirtint onun tarafindan “yaratilan” degerin ancak
kiigiik bir kismini ihtiva eder. Toplum onun piyasaya stirdugi
mallaraduydugu ihtiyag dogrultusunda ona bir ¢galigma konumu
tahsis eder. O da bu konumu kabul eder ve eger bir sey “kazan-
mak” istiyorsa buna itaat etmek durumundadir.

Sosyalist bir organizasyon taraflarin tamamun tek bir ipe
baglar ve bu ipleri merkezi yonetim altinda tek bir elde toplar-
di. Bu merkez uzmanlk bilgisi gevresinde, her bir kisiyi amaca
en uygun bi¢cimde kullanilabilecegi diistinilen yerde istihdam
ederdi. Bugiinki 6rgiitlenme ise her bir kisiyi sayisiz iple sayi-
s1z kigiye baglamakta. Herkes bu ip agin gekistirir ve bu gekilde
istedigi ve olmas gerektigi yer olduguna inandig yere varmaya
caligir. Pek ok ipi kendi elinde toplayan bir dev dahi daha ziyade
bagkalan tarafindan kendisi igin uygun olan bir yere ¢ekistirilir.

Fakat simdi konumuza geri d6nelim.

Devletler, yerel yonetimler, miilk sahipleri, fabrika ve de-
miryolu girketleri faiz veya kir pay1 veren kagitlar kargihginda
para “toplayabilsinler” diye ortaya miitemadiyen yeni ihtiyaglar
gikar. Diger taraftan paralarini miitemadiyen bunlara yatirabile-
cek konumda olan sayisiz kigi bulunur. Milli servetin giderek ar-
tan bir boliim bu tiirden harag haklarn tizerinden degerlendirilir
ve sirkiilasyona alinir. Alman milli servetinin veya bagka bir ifa-
deyle Almanya’'da herhangi bir bigcimde bir gelir getiren mallarin
toplaminin para kargiliginin, yaklagik 180 milyar mark degerin-
de oldugu hesaplanmistir. Yine hesaplamalarin bunun yaklagik
%/ 'sinin faiz veya kar pay: getiren hak, ipotek ve her tiirden tah-
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vil bigiminde oldugunu géstermektedir. Yillik yaklagik 1 milyar
mark yeni birikim saglanir ve “yatinm” igin hazir hile gelir. Bu
devasa meblaglarin yarisindan fazlas1 igin ki bunlar yukarida
tanimlanmig olan kiymetli evrak tirtindedir, menkul kiymetler
borsasi olusmustur, burada tipki stipermarketlerdeki gida mad-
deleri gibi alinir satilirlar. Bu asamada s6z konusu piyasanin hem
vazgecilmezligi hem de devasa boyutlar1 aym anda goériilebilir.
Peki bu piyasalar yani emtia, kambiyo ve menkul kiymet-
ler borsalari, 6ncelikle digsal yénden nasil érgiitlenmiglerdir?
Hollanda’da bulunan ve gegmisi 15. ytizyila dayanan en eski bor-
salar, uluslararas: tliccarlarin basit toplanma yerlerinden ibaret-
ti, tccarlar buraya seyahat eder ve mallarim sunarlardi. Fakat
zamanla tiiccarlarin bu seyahati zaman kayb: olarak gériilmeye
basland. Artik tipki giiniimiizde oldugu gibi ahm ve satim emir-
leri yazigmalar tizerinden borsaya bildiriliyordu ve buna bagh
olarak, alim-satim emirlerini vekileten yerine getiren bir tiic-
carlar sinif1 olugtu (profesyonel borsa tiiccarlart ziimresi) ki bunlar
ayni1 zamanda kendi hesaplan adina da borsada iglem yapiyor-
du. Bunlar gergekten de borsadaki ticari islemleri kendi ellerinde
topladilar. Bu, esasinda sadece onlarin bizzat kendilerinin “piya-
say1” bilmelerinden kaynaklanmugtir. Yillar boyunca sadece bu isi
yaptiklari igin, hangi mamul ve kigitlarin muhtemelen talep go-
recegini veya ucuza alinabilecegini bilir veya en azindan tahmin
edebilirlerdi. Tekel benzeri bir konuma sahip olmalarinin sebebi
yasalarin onlar ayricalikli kilmasi degildi. Bunlarin diginda ka-
lan yabanci insanlarin borsaya girip iglem yapmasi (6rnegin Paris
ve Hamburg borsalari istisnasiz herkese agiktir) ve bu ticaretten
avantajhi ¢tkmasi zor oldugu veya sadece ytizeysel olarak ticari
operasyonlardan bilgi alabildikleri, bunun disginda kendilerini
kelimenin tam anlamiyla “tann tarafindan” terk edilmis olarak
hissettikleri icin bu durum ortaya gikmugt1. Zira bu devasa piyasa
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sonugta biiyiikliginiin yan sira, haftalik kurulan siradan bir pa-
zardan ¢ok daha karmagiktir. Genel itibariyla borsada alim satim
yapmak isteyen bir kimse, eger meslek olarak borsa tiiccarhg yap-
muyorsa, borsa tiiccarina yénelmek zorunda kalir; bu sekilde bor-
sa tliccan komisyoncu olarak onun igin isi tamamlar. Borsa tiiccar
bu hizmetinin ticretini gesitli formlarda alir ki bu konuyu sonraki
boliimde tekrar irdeleyecegiz.

En eski borsalar tistii agik ve duruma gore gevresi kapali
olan alanlardi. Daha sonralar ise bu toplantilar kapali salonlar-
da yapilmaya baslandi, giintimiizde de hila bu sekilde devam
etmektedir. Her dsnemde mutlaka piyasa-polisi gérevini tistle-
necek bir organa ihtiya¢ duyulmustur. Bu durum giiniimtizde
de degismemistir, her yerde diizeni ayakta tutan komiserler bu-
lunur.

Fakat eski borsa ve piyasa 6rgiitlenmesinin bir orgami daha
vardi (Alman borsasiyla birlikte pek ¢ok borsada bu organ héla
bulunmaktadir) ve “simsar” [Makler] olarak adlandirilan bu or-
ganin spesifik amaciysa ashinda iglemin olabildigince stiratli bi-
¢imde tamamlanmasim saglamakti. Simsarlarin esas itibariyla
komisyonculardan farki ki bunun nasil meydana geldigi ileriki
bélimde ele alinacaktir, su sekildedir: Komisyoncu islemi yet-
kilendirilmis kisi olarak kendi tamamlar ve hesabin1 kendisini
yetkilendiren kisi ile goriir; bu kisiye satin aldig1 mallari, mas-
raflar ve en nihayetinde “provizyon” kargihginda (6rnegin mebla-
gin %1'i veya V4'si gibi) sevk eder; sonugta borsa disinda olanlarin
buradaki ticarete katilmalarina aracilik yapan kisidir. Simsar ise
sadece aracidir ve (normal gartlar altinda) sadece borsanin icinde,
borsada bulunanlar arasinda aracilik yapar. Simsar borsada aldig
emir (izerine iglem yapar. Bu emir, borsa tiiccarinin kendisi igin
veya komisyoncu olarak disaridan birinin emrine yaptig bir is-
lem hakkinda olabilir. Simsarin gérevi, 6rnegin belirli bir sirket-
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ten 100 hisse veya 100 birim bugday almaya ve bunun i¢in x mark
6demeye hazir birini bulmaktir. Onun isi boyle birini bulmaktir,
buldugunda da ona “teklifi” iletir ve karg1 taraftan da bunu aym
sekilde kabul ettigine dair bir beyan alir. S6z konusu iglemi 6n-
celikle not defterine kaydeder, her iki tarafa da ayni igerige sahip
bir s6zlegsme niishasi takdim eder® ve sonra da mutat oldugu tize-
re “komisyon tcretini” [Courtage] (normalde her iki taraftan da
yarist kadar) alir: Ornegin ¢aba ve zahmetlerine kargilik toplam
meblagin binde 1, 1% kadarini alir. Simsar mabhiyeti itibariyle, arz
ve talebin uzanmug olan ellerini bir araya getiren alet iglevini go-
riir. Vazgegilmezdir ¢iinkii borsada iglem yapan ¢ok sayida (en
buyiik borsalarda binlerce insan iglem yapar) insanin birbirini
bulma ihtimali, satin alma ve satma niyetinde olanlar igin olduk-
¢a dugtktiir veya en azindan tam anlamiyla zaman israfina yol
agmaktadir. Oysa zamamin parasal karsihg: yiizyillar icinde mit-
hig yiikselmigtir. Daha sonradan tek tek ele alacagimiz tizere, her
bir borsa tiiccar1 ¢ogu zaman bir veya birden fazla isle ilgilenir
(6rnegin Berlin Diskonto Sirketinin [kredi ortakhigi] hisseleri),
bu alanda yatirim yapmak isteyenler kime yonelmeleri gerektigi-
ni bilirler zira arz-talep tizerinden “piyasaya” ¢ikan her ey genel-
likle onun ellerinde toplanur.

Bu sekilde borsa, tipki pazarin kendisi gibi, ahic1 ve sati-
cinin birbirini bulmasini saglar. Ama bu onun tek varlik sebebi
degildir. Zira gift¢i de ihtiyag sahiplerinin muhtemel ihtiyagla-

8. Borsa spekiilasyonlar1 konusunda kismen dogru olan suglamalar géz 6niinde
tutuldugunda, sayisiz antlagmanin ashnda daha ziyade sézel yapildigy ve
gergekte bu antlagmalarin tamg bulunmadig: fakat buna ragmen neredeyse
higbir spekiilatoriin s6z konusu antlagmayi inkar etmedigi, Gistelik zaman zaman
bu iglemin dehgetli zarara yol agmasina ragmen bundan dénmedigi dikkate
deger husustur. Aksi yonde hareket eden bir kisi o andan itibaren borsada
yer bulamazd: zira séziin mutlak giivenirligi onun varolusunun temelini
olugturmaktadir.
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rin1 kargilamak tizere kentlerdeki evlerin kapilarina tek tek git-
mek yerine trtinlerini giftligin yakinindaki kiigiik kasabaya, yani
pazara gétiirir. Ustelik bunu sadece korkung zaman israfinin
ontine gegmek igin yapmaz. Hayr, her seyden énce pazara gider
¢iinki burada en yiiksek fiyat: bulmaya ¢ahigir. Burada ahci, sati-
cilarin tamamin veya biiyiik béliimiini gortir, ayni sekilde satic1
yine alicilara ulagir ve her ikisi de bunun tGzerinden, bir bagka-
simin o anda pazarlik yapmakta oldugu kisiden daha uygun bir
teklifi sunup sunmadigini gérebilir. Genel itibariyla muhtemel
alicilarin yarathi) “rekabet” sebebiyle, ayni tiir ve nitelikteki mal-
lar ufak farkliiklar dahilinde yaklagik fiyatlara alinir ve satilr.
Borsa da ayni rolii oynar, sadece burada belirli tiir ve nitelikte bir
mahn belirli bir anda ortaya ¢ikan fiyati (yani gliniin ve saatin
“borsa kuru”) kiyas kabul etmeyecek kadar muazzam bir 6neme
sahiptir. Glinliik olarak Berlin iiriin borsasinin tahul, alkol vs. fi-
yatlarini veren gazete stitunlarini, dogu Almanyanin tim tahil,
alkol vs. tliccar ve treticileri inceler. Tahil ticcar1hesabini yapar:
“Bir ton tahilin fiyat: x mark, dolayisiyla tahili buna yaklagik bir
rakamda satabilirim. Berlin'e demiryolu nakliyesi ise y mark tu-
tar; eger ton bagina z mark kazanmak istersem, o zaman teda-
rikgilerime en fazla x — y — z mark kadar bir 6deme yapabilirim”
Dolayisiyla kendisine tahil saglayan iftciye sunlan soyler: “Bu-
giinki Berlin borsasinda tahil igin verilen kur kaydinin su kadar
altinda (en az y + z kadar) mark 6demeye hazinm”. Dogu Alman
tahil hasadinin ok biytik bir bélimi bu yéntemle satihir, aym
sekilde o bolgede damitilan alkoltin biiytik boliimii treticilerden
yine bu sekilde alinir, onlar igin borsa kuru ve bunun giincel sevi-
yesi bir hayat memat meselesidir. Eger borsa olmasaydi, o zaman
kendilerinden tiriini alacak tahil tiiccarinin, tahil Gizerinden elde
edecegi kan yaklagik olarak kontrol etme imkénlar1 olmayacakti
ki bunun sonunda tiimiiyle onun eline diigmiis olurlardi.
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Devlet tahvillerini, hisselerin kurlarini vs. veren gazetele-
ri okuyan bu tirden degerli kigitlarin sahibi, bunun neticesin-
de elindeki degerli kigida borsada ne kadar deger bigildiginden
emin olma imkinini bulur. Ozellikle “borsada islem gérebi-
lecek” kagitlar: tercih eder ve parasini ¢ogu zaman dogrudan
ona ihtiyaci olan saglam bir isadamu veya iftciye faiz karsih§
vermez. Zira 6ncelikle o anda boyle birisini bulmas tesadiife
baghdir. Ama bunun haricinde ayn1 zamanda, her an bu paray:
ondan geri alamayacak ve vadesini beklemek zorunda olma-
s1 sebebiyledir de: Boyle bir alacag bir bagkasina, bunun igin
nakit 6deme yapmaya hazir olan birine “devredebilirdi” ger¢i
ama boyle birini bulup bulamayacag ve bunun édemeye raz
gelecegi miktar olduk¢a siiphelidir. Buna kargin borsada di-
zenli bir bi¢imde islem goren degerli bir kagit igin, paraya her
ihtiya¢ duydugu anda borsada bir alic1 bulabilir, tistelik bunun
yaklagik fiyatin1 gazetelerden gérebilir. Kur rakamlari onun igin
termometre gibidir, bunlara bakarak sahip oldugu servetin ne
edecegini tahmin edebilir.

Borsalarin milliekonomiler i¢in tagidig yiiksek 6nem esas
itibariyla bu kogullara dayanir. Borsa glintimtizde milli ekonomi-
lerin diizenleyicisi ve organizatéri olmaya baglamistir ve agirh-
g1 gitgide artmaktadir, tstelik bugtinkii toplumsal diizen buna
benzer bir bigimde var olmaya devam edecekse, boyle olmak zo-
rundadir da. Bununla birlikte fiyatlarin (“kurlarin”) ¢ok saglam
ve glivenilir bir bigimde borsada olusmasinin ve deger bulmasi-
nin 6nemi her gegen giin daha da kendisini géstermektedir. Ttim
borsalar, her giin buralarda iglem géren mal ve hisse senetlerine
6denen fiyatlarin tespiti igin gesitli kurumlar olusturmustur.
Evet, neredeyse tamami, 6zellikle de en biiyik Alman borsas
bunu gergeklestirmigtir: Berlin borsasi resmi bir “kur gazetesi”
basiyor, bu gazetenin hazirlanmasina genellikle is anlasmalarina
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aracihik yapan simsarlar da katk: saglar ve bu anlagmalarin igeri-
gi gazetede yer alir. “Kurlarin” nasil olustugunu, borsada hangi
yontemler ile ve kimler arasinda ticari iglemlerin stirdtaraldagu-
nii (kurlar nihayetinde bunlarin bir sonucudur) ileride bagka bir
boliumde tek tek ele alacagiz.

Gazetelerin sonunda yer alan, ne sermayedar ne de isada-
mi olan okurun okumadan gegtigi bu uzun rakam dizileri, sade-
ce sermayedar ve isadamlari igin 6nem arz etmez, aksine yillar
boyunca bu cansiz rakamlarda meydana gelen degisiklikler, baz
tiretim sektorlerinin canlanmasi veya ¢6kmesi anlamina gelir ki
bunlar binlerce insanin mutlulugunun ya da sefaletinin bagh ol-
dugu sektérlerdir.

Sunu goriiyoruz: Borsadan beklenen amag her yerde ayni
oldugu igin, borsalarin temel yapisi ve kurumlan da aym olma-
ldir.

Ana kullamim amaglar ayn1 olmasina kargin, borsalarin
orgiitlenme yapisu tlkelere gore biiyiik degisiklikler gostermek-
tedir. Simdi bunlarin ana formlarinmi érnekler tizerinden kisaca
ele almak isteriz.

1ngiliz ve Amerikan borsalarimin buytk bolimi, belki
hepsi degil ama en 6nemli olanlar1, profesyonel borsa tiiccar-
lig1 yapanlarin olusturdugu kapali kuliip karakterine sahiptir.
Tahvil ve emtia borsalar diizenli bir bigimde birbirinden ay-
rilmistir, hatta ¢ogu zaman bunlar da kendi aralarinda spe-
sifik borsalara boliniir. Her biri kendi kendini yéneten bir
dernek hitkkmiindedir, bunlar diizenli olarak bir meslek 6rgiit-
lenmesi manti§1 iginde, kimleri aralarina alacaklarina kendi-
leri karar verirler. Borsadaki koltuklar, gegmiste hep oldugu ve
bugiin de kismen bizde [Almanya’da] kiliselerde goruldigu
tizere miras yoluyla geger ve alinir-satilir, Gstelik bunlara éde-
nen meblaglar oldukga yiiksektir. Sadece bir koltuk elde etmis
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ve topluluk tarafindan kabul edilmis olanlar borsa ticaretine
dogrudan katilabilir, digerleri ise iglem yapmak istiyorlarsa
ruhsat sahibi olanlardan birini komisyoncu, broker, olarak
kullanmak zorundadir.?

Boylesi bir borsa tacirleri birligine tiye olabilmek igin sa-
dece bir koltuk edinmek yeterli gelmez, aym zamanda birlik di-
zenli olarak oldukga yiikli bir teminat 6denmesini ister, boylece
borsaya girenlerle ticaret yapanlara bu kisinin sorumluluklarim
yerine getireceginin de giivencesi verilmis olur. Dolaysiyla bor-
sa burada zenginlerin bir tekeli olarak 6rgtitlenmistir. Profesyo-
nel borsa tiiccarlar ise bir tiir lonca yapilanmasi iginde kendileri-
ni yetkin kilmigtir; sadece bunlar ticari teamtilleri tespit eder, bir
bagka ifadeyle borsada igslemlerin hangi kosullar altinda gergek-
lesmis olarak kabul edilecegini belirler. Ne devletin ne de bagka
birisinin buna karigma hakki vardir. Bunlar borsa ticaretinin bir
nevi “para aristokrasini” olusturur.

Buna karg1 en ciddi tezad1, en biiyiik Fransiz borsasi olan
Paris tahvil borsasi olusturuyor gériinmektedir. Burada borsa
tliccarlarindan olugan kapali bir birlik yok, herkes buraya agik
bir pazar alanina girer gibi girebilir ve eger biri ona itibar ederse
ticarete de katilabilir. Burada mavi 6nliikleri ile iscilerin edin-

9. New York Borsasi'na gergi herkes girebilir, ama borsanin i¢inde bariyerlerle
gevrili olan ve amfi tiyatroya benzer bir alan bulunmaktadir. Burada sadece
ruhsath borsa tiiccarlar1 bulunur ve iglemleri tamamlar: Digerleri bu alana
yaklagabilir ve bir tiiccara giiven duyuyorsa ona iglem yapmas: igin yetki
verilebilir. Londra tahvil borsasina ise ruhsath broker, komisyoncu, dealer ve
tiiccarlarin diginda kimse giremez.

10. Bunun igin ya varhkh kigiler kefil olmaldir -Londra'da oldugu gibi iki kisi
500’er sterlin (10.000 mark) karsihiginda kefil olur— ya da kisi belirli bir miktar
para veya degerli kagt olarak rehin vermelidir. Kim ki 6deme yiikiimliliiklerini
yerine getiremez, genellikle borsadan siirekli olarak diglanur. Ayrica borglan
kargisinda yanhg yontemlere basvuran kisilere karsi da disiplin cezalan
mevcuttur.
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dikleri devlet borg tahvillerini borsada satmak tizere talimat
verdiklerini gorebiliriz. Borsa ticareti, tipki devlet gibi dig 6r-
gltlenmesi agisindan olduk¢a demokratik bir yapilanmaya sa-
hiptir. Ama bunun da bir simir1 vardir. Ozellikle Fransiz tahvil
borsasi eskiden beri siyasi bir kurulustu, devlet bu borsay: siyasi
amaglan dogrultusunda kullanirdi ve buna bagli olarak bunun
organizasyonuna diledigi gibi miidahale ederdi. Bunun netice-
sinde en buyiik yedi Fransiz borsasini ve 6zellikle de Paris’te
parquet miiessesesini, yani bakanlik tarafindan yetkilendirilmis
aynicalikli simsarlar birligini (“Agents de change”) gorebiliriz.
Kanuna gére sadece bu simsarlar borsada mutat bir komisyon
tcreti karsihginda iglemlere araciik yapma hakkina sahiptir.
Simsara ihtiya¢ duyan herkesin bunlardan birine bagvurmasi
gerekir ve daha énce de soyledigimiz Gizere, on vakanin doku-
zunda bir igi tamamlamak ve hizlica birini bulmak isteyen kisi,
mutlaka bir simsar tizerinden ¢alijmak durumundadir. Uzun
lafin kisasi, iglem aracihig tekeli onlarin elindedir ve bu sekilde
muazzam bir kazanc garanti ederler. Paris borsasinda bu ¢ok
biiyiik islem hacmi karsihginda sadece 60 lisansh simsar bulu-
nur. Ve her simsar emekli oldugunda kendinden sonra gelecek
olani énerme hakkina sahip oldugu igin, yani lisansini1 devret-
me islemi yaptig1 igin (bizdeki eczacilar gibi), bu pozisyonlar
gercekten de satiliktir ve boylesi bir koltuk igin yaklagik 2 mil-
yon frank 6dendigi goriilir. Ayrica her simsar bunun haricin-
de 250.000 frank teminat 6demek durumundadir. Sonugta bu
tekel konumundaki simsarlarin hepsi milyonerdir.* Tahvil bor-

1. Paris borsasindaki islem hacmi devasa boyuttadir ve 60 simsar tek bagina
bunun tstesinden gelemez. Bu sebeple de ister istemez lisansh olmayan ve
“coulisse” olarak adlandirlan simsarlaramiisamahagésterilmek zorunda kahnur.
Her ne kadar durum bu da olsa, yine de kanunda bunlara yer olmadig igin
lisansh simsarlarin bunlar1 cezalandirma ve onlar “tapinaktan kovma” haklar
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sasl iglemlerinin muazzam bir kismu (yaklasik yaris1) sonugta
bunlarin ellerinden geger. Bunlarin bariyerlerle gevrili bir ala-
n1 vardir; Amerikan ve Ingiliz borsalarindan farki ise buranin
tiim borsa iglemlerine degil, bunun yerine bir nevi i¢ gekirdege,
satic1 ve alic1 arasindaki son baglantiya, ayricalikli bir grubun
tekeline karsilik gelmesidir.

Alman borsalan birbirinden oldukga farkl gériintir. En
biiytiklerini ele alalim: Berlin, Hamburg ve Frankfurt borsasina
bakalim. Bu durumda dikkatimizi ¢eken ilk olgu, bu borsala-
rin her tiirden is, yani hem menkul degerler hem de emtia igin
ayn1 yerde toplanmalari ve yogunlagmalaridir. Bu durum Fransa
ve Ingiltere’de her zaman béyle degildir. Borsa binasinin iginde
tabii ki farkh “piyasalar” birbirinden aynlmustir. Berlin’de emtia
islemleri borsa salonunun en arkadaki ti¢ buytik alaninda ytiri-
tiliir ve ayrica menkul degerler borsasi iginde yine her bir degerli
kagidin (Rus banknotu, sinirh ortakhk hisseleri vs.) mutat oldu-
gu tizere iglemlerinin gériilduga yeri ayndir.

Daha yakindan bakildiginda Hamburg borsasinin [Berlin
gibi] Prusya borsalarindan farkh gérindaga fark edilir. Ham-
burg borsasi kapal ¢ars1 bigimindedir. “Ttim durtst erkek izleyi-
ciler burayi ziyaret edebilir”, eger yol tizerindeyse gegis olarak da
kullanihir. Gemiciler ve transit gegis yapan yabana tiiccarlar bu-
raya gelir, nakliye ve diger islerini hallederler. “Diiriist ziyaretgi-
lerin” yanu sira ya kendileri igin veya komisyoncu olarak digerleri
adina iglem yapan profesyonel borsa tiiccarlarindan bagka bir de
simsarlara rastlariz. Ama kesinlikle Paris'teki ayricalikh aracila-
rin olusturdugu acentelere benzemezler, burada herkes simsar-
lik meslegini icra edebilir, sadece her simsarin tabi oldugu genel

bulunmaktadir. Fakat yine de lisansh simsarlar, borsa islemlerinin biyiik
ve kir getiren bir kisminun coulissiers tarafindan dokunulmadan kendilerine
birakilmasina, tabii bu igleri yiiriitebildikleri middetge, ihtimam gésterirler.
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kurallara uymak durumundadir: iglem yapilan aracihik iglerinin
not edildigikayit defterlerinin tutulmasi, s6zlesme niishalarinin
hazirlanmasi vs. hepsi bundan ibarettir. Burada “serbest piyasa”
ilkesi somut bir bicimde uygulanmistir. Ticaret odasinin sadece
digsal bir yénetimi vardir, tiiccarlarin devlet tarafindan kurul-
mus olan temsilciligidir.

Kati kapall Ingiliz—Amerikan borsalariyla Hamburg
borsasinin arasinda kendine has bir orta yolu Prusya borsalari,
bilhassa da Berlin borsasi tutturmugtur. Prusya borsalar eyalet
lisansina baghdir ve ticaret odasinin, yani bunun igin biiytk 61-
cekli tiiccar ziimresi igcinden segilmis tiyelerin olugturdugu tem-
sil organinin yénetimi altindadir. Berlin'de bu islevi “Ihtiyar
Tiiccarlar Heyeti” gériir. Bunlar son merci olarak borsa iglem-
leri i¢in gerekli olan &lgiitleri belirler ve (temel olarak) borsa-
nin digsal diizenini ayakta tutan organlari, borsa komiserleriyle
bunlarin vekillerini atarlar. Bunun yani sira tahkim mahkeme-
leri tayin ederler ki bunlar géniillii olarak kendilerine bagvu-
ranlarn arasindaki anlagmazliklara dair karar alirlar. Burada
daha yakindan ilgilenmemizi gerektirmeyen s6z konusu tartig-
ma konularina taraf olanlar, ¢aligma kogullar: ¢ercevesinde bu
tiirden tahkim mahkemelerinin kararlarina uymak zorundadr.
Borsa kapali bir dernek degildir, bununla birlikte herkesin de
giris hakki yoktur ve bir girig kart1 sahibi olmak gerekir. Ama
bu giris kart, ¢ok yiiksek olmayan bir meblag karsihginda, bor-
sayl ticaret amagh ziyaret edecegi inancin1 uyandiran ve tyeler
tarafindan tavsiye edilen her bélge sakinine verilir. Fakat bu
durum, s6z konusu kisiyi tavsiye eden kisi i¢in bir sorumluluk
dogurmaz ve bu yiizden de istisnasiz herkesin elde edebilecegi
bir seydir. Diizeni bozan, borsa tiyelerine hakaret eden, yanhs
dedikodular yayan ve 6deme sikintis1 yasayanlar bir stireligine
tiyelikten gikartilir; ama Ingiliz usulii bir disiplin bizim borsa-
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mizda yoktur. Ayrica eskiden iflas etmis olan da bir stire sonra
tekrardan giris izni alabilir. Borsa yonetim kurullarinin ellerin-
de bulundurduklan gii¢ kaynaklan simirhdir. Uyeligi askiya al-
mak diginda bir cezai uygulama yoktur.”

Prusya borsalarinda profesyonel tiiccarlar, bankalarin
temsilcileri ve komisyoncularin yani sira, simsarlara da rastlariz.
Bizim borsamiz bu baglamda, Paris’teki lisansh acentelerle ve
Hamburg'daki simsarlik kurumunun serbestiyeti arasinda orta
bir noktada durmaktadir. Herkes simsarlik igini ytiritebilir ve
¢ok sayida “bagimsiz” simsar vardir, bunlarnn ticari faaliyetle-
riyse tipk1 Hamburg simsarlarinda oldugu gibi bir kontrole tabi
degildir. Bununla birlikte borsa yetkili mercilerinin 6nerdigi ve
hiikiimetler tarafindan atanan “yeminli” aracilar 6zel bir konuma
sahiptir. Bunlarin araci olarak higbir ayricaligi yoktur ve Parisli
acenteler gibi aracilik yapma hakk: sadece onlara taninmig degil-
dir; yeminli veya yeminsiz bir simsara bagvurmak istege baghdir.
Ayricalikli durum ise eger zorunlu satiglar vs. gibi anlamsiz ay-
ricaliklar gérmezden gelinirse, sadece menkul degerler borsala-
rinda mevcuttur ve sadece belirli hisse senetlerinin giinltik kur-
larinin tespiti mevzu bahis oldugunda s6z konusu olur. Prensip
olarak (uygulamada stirekli gériilmese de) sadece bunlarin araci-
lik yaptig) ticari antlagmalar; 6nerilmis, talep edilmis ve 6denmis
fiyatlarin tahlil ve kaydinda dikkate alinuir.® Fakat bununla birlik-
te gogu kez ticari iglemi gerceklestiren kiginin, bu durumun borsa

12. fhtiyarlar Heyeti, tamamen &zel bir anlagma neticesinde (sirketlerin biiyiik
bolimiiyle vardiklani ézel bir uzlagi gibi) utang verici bir eylem tizerinde
yaptinm karar almaya baglamugtir: Asilin [alic1 ve saticinin] bilgisi diginda
komisyoncularla igi tamamlamak ki komisyoncu bu sekilde adeta sadakatsizlige
itilmigtir, “kinama cezas1” alinmasina neden olur. Ama bu tiirden bir kinama
cezas1 alan kigi, ¢ok basit bir sekilde bu kinamay: kabul etmezse, o zaman
yapilacak bir sey yoktur ¢iinki bununla ilgili bir yasa yoktur.

13. Kurlarin tespiti konusu ikinci boliimde ele ahnacaktir.
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fiyatiin tespitinde de kullanilmasinda gikan oldugunu gérece-
giz. Bu, 6rnegin komisyoncular igin gegerlidir zira bunlarin miis-
terileri digarida gazeteler tizerinden onlarin dogru (yani tahlil
edilip kayda alinmig) fiyat Gizerinden islem yapip yapmadiklarim
denetler. Bu tiirden ahcilarin genel itibariyla, daha sonra gérece-
gimiz tzere ve her tirden ticari islemde olmamak kaydiyla, az
¢ok yeminli borsa simsarlarina bagimh olduklan asikirdir. Ayri-
ca s6z konusu yeminli simsarlarin esas itibariyla diger simsarlar
kargisinda da yiikiimliliikleri daha fazladir: Oncelikle kendileri
adina iglem yapmamali ve [kendilerinin ytrittaga] herhangi bir
isleme kefil de olmamahdirlar.

Sonugta bizde simsarlik igini yapmak igin, Paris’teki acen-
tenin sahip olmak zorunda oldugu tizere biiyiik bir servete ge-
reksinim duyulmaz. Hatta tam tersine, 6deme sikintisi yagayan
tiiccarlarin, tekrardan “sivrilmek” igin komisyoncu olarak atan-
malar az rastlanan bir durum degildir. Aym sekilde profesyo-
nel borsa tiiccarligi yapan ziimrenin, bizde zengin insanlardan
olusan bir ziimre olduguna inanmak dogru olmazdi Bunun
6tesinde borsa tiiccarlar1 arasindaki servet birikimi farklarinin,
belirli bir meslek grubu iginde olabilecek en biiytik farkliliklar
igerdigini séylemek miimkiindiir. Bunlar da olduk¢a “karma” bir
topluluktur: 50 milyon mark ve daha fazla sermayeyi arkasina
alan buytk banka temsilcilerinden spekiilasyon yaparak kiigiik
fiyat oynamalan tizerinden giinliilk ekmek parasini gikaran za-
valh pazarlikgilara kadar. Biiyiik servetler borsada ¢ogu zaman,
cogu kisinin hayal ettiginin aksine bir spekilatoriin varhigini hig
de kiskanilmayacak bir sinir harbinin sekillendirmesi sonucunda
biiytik meblaglarin 6lgiisiiz sigmesi ile “kazanihir”. Ama borsa ti-

14. Borsa aracalik yeminine ragmen bu ilkenin neden her giin ¢ignendigini ise
yine daha sonraki bélimde ele alacagiz.
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caretiyle zengin olmay: ¢antada keklik gormemek gerekir. Borsa
tliccarlar ztimresi bu buyiik farklihklar nedeniyle hig bir sekilde
Ingiliz borsa birliklerinde gériilduigii gibi gorece biitiinsel bir si-
nif olusturmaz. Bu bir¢ok agidan biiyiik zararlar igerir.

Borsanin disinda duranlar, burada ¢ogu zaman piyango
tiiriinde kazanglarin saglandigina dair genel bir yargiya sahiptir.
Bir yandan bu kazanglar gorece “zahmetsiz” edinilmis goralir
ve diger yandan uzun yillarin emegi sonucu meydana getirilen
tasarruflarin borsa oyunlarinda kaybedilebilecegi distintiliir.
Buna adi kétiiye ¢itkmig komisyon sirketlerinin reklamlar ve
bunlarn temsilcilerinin faaliyetleri neden olur, oysa esas iti-
bariyla bunlarin borsa ticareti meslegiyle yakindan uzaktan
ilgileri de yoktur. Son iki yildir borsanin ¢aliyma kogullarim
ortaya koymak tzere toplanan Borsa Arasgtirma Komisyonu,
hakli olarak tefecilik benzeri ekonomik olmayan faaliyetleri ve
tehlikeli borsa oyunlarini tegvik eden bastan gikarici hareketleri
cezalandirmak ve bu iglemleri yasal olarak gegersiz ilan etmek
6nerilerinde bulunmusgtur. Bu konularin bir kism ikinci bé-
limde degerlendirmekle birlikte sunu séylemek miimkiindr:
Baz1 tedbir ve kurallar tizerinden 6zel yatinmalarin sémiiriil-
mesini engellemek ve borsa tiiccarhig ile ilgisi olmayan kisile-
rin borsaya girmelerinin etkili bir bigimde 6ntine gegmek tizere
miimkiin mertebe s6z konusu idari tedbirler alinmalidir. Tabii
ki sesi en yiiksek ¢ikanlar1 ayni zamanda en giivenilir elestir-
men olarak gérmemek gerekir: Bu kapsamda borsaya karg1 tiim
seferlere en 6nde katilan belli siyasi gevreler, esas itibariyla bu
konular ziyadesiyle bilirler ve oradan elde ettikleri kazanglan
geri cevirmezler, ama kaybettiklerinde de 6deme noktasinda is-
teksizlik gosterirler. Ayrica, ne yazik ki, halk: spekiilasyonlara
kapilmaktan uzak tutma timidine de iyimser yaklagmamak ge-
rektigini bilmek gerekir.
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Bu noktada siyaset ve sosyal politika cihetinden borsa ve
bunun zararlarin incelerken sahip olunmasi gereken ana bakis
agist asla su olamaz: “Tamamen titkenmek” istememekle beraber
servetlerini borsada riske atmak isteyenlerin varliklarini her ko-
sul altinda teminat altina almak. Aksine, borsanin ekonomik ha-
yatta tamamen vazgegilmez olan fonksiyonu dustintldagiinde,
asagidaki sorularin yanitlan 6lgtilemeyecek derecede 6nemlidir:
1) Borsa bugiin genel anlamda, agirihiklarina ragmen tizerine du-
sen milli ekonomik fonksiyonu yerine getiriyor mu? Bu soruyla
ancak ikinci bélimde daha yakinda ilgilenecegiz. Ama burada
bunun éncesinde gelen ikinci bir 6nemli soruyu ele almalyiz,
buna gore 2) bugiinkii borsa érgiitlenmesinde fonksiyonlan yu-
riiten kigiler, sahip olduklan niteliklerin gerektirdigi teminatlar1
verebiliyorlar m1? Bu soru bazi muhtemel dolandinalik olayla-
rina agit yakmaktan daha énemlidir. ikinci bslimde borsadaki
islem formu veya manipiilasyon tiirlerinden higbirinin, kendi
baslarina “gergek” veya “sahte” olarak degerlendirilemeyecegini
gorecegiz; bunun yerine sadece “gercek” ve “sahte” is adamlarinin
bulundugunu, bunlarin s6z konusu formlar: kullandigim irdele-
yecegiz. Dolayisiyla asil mesele kigilerin kendisidir. Bu ytizden,
Borsa Aragtirma Komisyonunun énerdigi tizere, suiistimallere
kars1 ziimre mensuplarinin olusturdugu seref mahkemesinin dev-
reye sokulmasindan daha kesin bir diizenleyici kural yoktur. So-
nugta ziimre mensuplar bir gikdyet oldugu takdirde, burada bir
denetleme yapar, muhtemel bazi serefe dokunan cezalar keser,
hatta gerektiginde borsadan disan ¢ikartma yoluna gider. Diger
taraftan etkili bir “seref mahkemesi’nin énkosulu vardir, buna
gore ziimreiginde paylagilan veherkes tarafindan kabul géren bir
seref kavraminin bulunmas: gerekir. $iiphesiz bizde béyle bir du-
rum s6z konusu degil, fark gézetmeksizin herkese kapilarin1 agan
mevcut borsa diizeninde bu, zaten miimkiin de degildir. Her gey-
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den 6nce servet durumu ve diinya goriisii tiimiiyle farkh borsa
ziyaretgileri arasinda higbir kisisel esitlik bulunmamaktadir.
Londra tahvil borsasi daha “pliitokratik” bir organizasyo-
na sahiptir zira daha 6nce gérdiigiimiiz tizere borsa ticareti yap-
mak 6nemli bir sermaye katkisin ve kefilligi 6nkosul olarak talep
etmektedir. Ama bizim borsamizin imkéinlan kisith olanlan da
kabul etmesi sebebiyle, burada biiytik sermayenin egemenliginin
yumugsatildigina inanmak yanlis olur. Boyle bir sey s6z konusu bile
olamaz, hatta bunun tersi gecerlidir: Bu bizde daha gizli ve bu ytiz-
den de esasinda sorumluluk duygusundan kaynaklanan baskinin
ok daha dugsiik oldugu bir sekilde gergeklesir: Biiyiik sermayedar-
dan hesap soruldugunda, borsa ticaretine dihil olan ¢ok sayidaki
“sahtekdr unsur"dan bahseder. Bu unsurlar ise kesinlikle sadece
imkanlan kisith borsa tacitleri arasinda bulunmaz zira sonugta ge-
refli olmak, ctizdanin buytkligiine bagh degildir. Ama kesin olan
bir sey vardir: Bugiin sadece “eli kuvvetli olanlar” yani biytk ser-
mayedarlar borsa ticaretine hizmet eden islevi yerine getirebilirler.
Bugtin ¢okga elestirildigi sekliyle bliyiik sermayelerin bankalarin
elinde toplanmasi, baz1 sinitlar dahilinde bugtinkt milli ekono-
mik 6rgitlenmemiz igin kesinlikle vazgecilmez bir durumdur.
Kiigtik fiyat farklan itibariyla kir saglamaya ¢ahisan ve borsay sa-
hip olmadig bir serveti edinme yerine geviren kiigiik spekiilatoér,
bu itibarla hi¢bir milli ekonomik hedefe hizmet etmez; onun pa-
yina diisen kazana ashnda milli ekonomi gereksiz yere bir parazi-
te 6der. Bilyiik sermayedarlarin hilihazirda borsada milli serveti
hangi tehlikelere stirtikleyebilecegini ve bu tehlikeleri engellemek
i¢in, eger miimkiinse nelerin yapihp yapilamayacagim ileride go-
recegiz. Fakat bunlarnn istiraki bir yandan vazgegilmez oldugundan
ve yogunlagmus bir sermaye giiciine sahip olmayan bir milli ekono-
mi yabanci sermayedarlara bagimlh hile gelecegi igin, kgtik borsa
spekiilatérii bagka bir ige yonelse ¢ok daha faydah olurdu. Ustelik
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bu kisi her seyden 6nce sahip oldugu genel toplumsal egitim, staj
ve konumu itibariyle homojen olan bir borsa taciri sinifinin ortaya
cikmasini engelliyor. Boyle bir sinuf kendi iginden “seref mahkeme-
leri” gikarabilirdi ve bu mahkemeler tirettikleri enerji ile egitici bir
rol tstlenebilirlerdi ve hiikiimleri de sayg ile kargilanirdi. $u anki
karmakarigik borsa ahalisinin icinden ¢ikacak bir geref kurulunun
hiiktimleri ise asla olmasi gereken saygiyla kargilanmayacaktir zira
boylesi bir sayginin 6n kogulu herkesin tizerinde mutabik kaldig
bir “seref kavramidir”, oysa bunun izine su an rastlamak miimkin
degildir. Benim baz ¢ekinceler dihilinde, ¢linki insanlar hakh
olarak sonradan benden bunun hesabin sorabilirler, ifade etmek
istedigim kisisel gortisiim® esas itibariyla su sekildedir: Seref her
toplumsal 6rgiitlenmede mevcut bir gigtiir; bizim borsamizda ve
diger bagkalarinda ise ctizdanin buytikliigiiniin s6zii geger ve zaten
bagka tiirliisii de olamaz. Bu ytizden alani resmi olarak da ona bi-
rakmak ve daha giiglii maddi teminatlar talep ederek borsaya girisi
zorlagtirmak gerekir. Bu ashinda biiyiik sermayenin konumunu kuv-
vetlendirici bir tedbir degildir, aksine borsada ticari faaliyet olarak
neyin serefli olup olmadigina dair genel bir fikrin olugmasina ve
bunun kontroliine imkin tarmr. Borsa tiiccarlarim bagkalarinin
emegine diigman komplocu bir kuliip olarak gérenler, bunu duy-
dugunda inangsizca bagim sallayacaktir. Onlara sunu séylemek ge-
rekir: Esasinda onlan tanimiyorsunuz. Burada yapilmas: gereken,
diger ziimrelerde oldugu tizere bu ziimrenin i¢inde barindirdig:
siphe gétirmez durustlik unsurlarini su an oldugundan daha
fazla gecerli kilmaya galismaktir. Burada akla gelen tek soru, Ingiliz
tiriine daha yakin bir borsa 6rgiitlenmesinin bu amaca daha uy-
gun olup olmayacagidir. Ben su an, bu soruyu evet olarak yanitla-

15. Benim goriigiim esasinda bu konuda uzmanlagms kisilerin gériigiiyle
mutabiktir.
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maya meyilliyim. Borsa zenginlerin tekelidir, bunu kaynaklan kisith
ve gligstiz spekiilatorlere izin vererek 6rtmeye ¢alismak aptalcadir,
bu sekilde biiyiik sermayeye sorumlulugu bunlarin Gizerine atma
firsat1 verilmis olur®

Devletin enerjik gozetimi izerinden aym hedeflere ulagila-
bilecegi iimit edilebilir. Prusya’da hakh olarak ticaret bakani ne-
redeyse sinirsiz bir miidahale yetkisine sahiptir. Burada mesele
gozetimin nasil uygulanacagidir. Avusturya'da bugtine kadar ne-
redeyse higbir sey yapamayan bir devlet komiseri mevcut. Eger
borsada bir geref mahkemesi kurulacaksa, o zaman sava benzeri
bir devlet komiserinin atanmasi uygun olacaktir; buna kargin
yargilama yetkisini ziimre tiyelerinin diginda birilerinin eline bi-
rakmak ise herhalde yanligolurdu. Eger ziimrenin kendiigindeen
ytksek ticari diiriistliigiin hikim kilinamayacagr gérisi olusursa,
o zaman bu kurumun tamamu bir komediye déner ve yok olup
gitse yeridir. Bunun haricinde mevcut y6netici borsa organlarina
(“ihtiyarlar heyeti” veya “borsa komiserligi” vs.) faaliyetlerin gé-
zetimi i¢in bir devlet komiserinin de atanmas: énerilmigtir. Bu-
rada asil mesele kontrolden ziyade devletin vekilleri aracihgiyla
isteklerini ifade edebilmesi ve tiiccar ziimresinin bunlar tizerinde
pazarhik yriitebilmesidir. Bizde bu tiirden bir siireg aslinda su
anda imkan dig1 degildir. Tabii ki tiim bunlar belirleyici hamle-
nin yapildig1 anlamina gelmiyor; hele ticari islemlerin tizerindeki
kontrol hentiz gok daha diistik. Bu distintilmesi kolay, yapmasi
ise zor bir istir. Sebze-meyve pazarina bazi yetkililer gonderip
sahte gida maddelerini veya tarti hatalarim kontrol edebilirsiniz.
Buna benzer bir seyi, ticari iglemleri kirlenmeye kars1 korumak

16. Aksi 6rnekler borsanin etrafina bariyer koymanin ve Hamburg usulii herkes
i¢in agik bir pazar alam yapmamanin gerekgesi olamaz. Yiizlerce yillik bir
gelenege sahip olan Hamburglu tiiccarlar, oradaki borsay: saglam olmamak bir
tarafa kendi tiiriiniin en iyilerinden biri haline getirmigtir.
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tizere, ¢ok daha yetkin ve ¢ok daha fazla sayida devlet komiseri-
ni borsaya gondererek yapmaya ¢alismak, séylendigi kadar kolay
degildir. Basmakalip bir borsa denetimi ifadesi, esas itibariyla i¢i bog
bir laftir, bununla neyi kastettigimizi net ifade etmeliyiz. Burada 6nem-
li olan hangi stireglerin kontrol edilebiliyor veya yasalar tizerinden dii-
zenlenebiliyor oldugudur ve ayrica kimlerin arasindaki, 6rnegin, hangi
ticari iglemlerin engellenmek istenecegi ve engellenebilecegidir.”

17. Bu ifadelerle giittiigiimiiz amag, ticari iglem siireglerinin igine girmek
gerektigini isaret etmekti. fkinci blimde borsa iglemlerinin nasil gereklestigi
ve bunun formlanyla ilgilenecegiz, ayrica borsa iglemleri, kur tespiti ve fiyat
belirlenmesi siireglerinde biiyiik bankalarin rolinii ele alacagiz. Bu sekilde
bunlarla ne elde edebilecegimize odaklanacagiz ve borsay: reforme etmeyi
arzulayan hareketlerin hedefinin ne olmas: gerektigi konusunda yaklagik bir
tasavvura ulagmaya ¢alisacagz.
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BORSA iSLEMLERI"

Borsa bir pazardir, burada profesyonel tiiccarlar arasinda toptan
ticaret mallar1 ve farkh para birimleriyle, kambiyo senetleri ve
kiymetli evrakin alim-satim iglemleri gerceklestirilir. “Halka arz”
edilen mal veya kagitlar1 almak ve satmak isteyenler yani 6rnegin
tahil satan ¢iftgiler ve bunlan alan biiytik degirmen sahipleri, pa-
rasin1 yatirmak igin hisse senedi edinen sermayedarlar ve nakit
paraya ihtiyag duyduklar igin bunlan satan digerleri, bu olaga-
nisti piyasada en giivenli sekilde alic1 ve satic1 olarak istedikleri
zaman en uygun fiyat: bulabilirler. Bunun igin de borsada gérev
tstlenen komisyonculara islem emri verirler. Emirleri veren miig-
teriler burada ya satin almaya veya satmaya hazir olduklan fiyat
arah@m bildirir, buna bir “limit” koyarlar (6rnegin: 10.000 Rus
rublesi almak i¢in 100 ruble bagina azami 210 mark, mimkiinse
bunun altinda bir degerde) veya her hdliikirda alma-satma ihti-
yac1 duyuluyorsa “limitsiz” iglem emri verirler (6rnegin: 10.000
Rus rublesi igin “en iyi”, yani komisyoncunun piyasalarda bula-
bilecegi en ucuz fiyattan almak). Belirli bir mal veya kigidin s6z

18. Bu satirlarin ulagmak istedigi hedefler taslak olarak ilk boliimde ifade
edilmisti fakat son dipnotta verilen sézleri tamamen yerine getirebilmis degilim.
Bu boliimde esas itibariyla sadece iglem formlar ele alinmigtir. Biiyiik finansal
giiglerin etkisini ayn bir ¢aliymada irdelemek daha dogru olacaktir. Sonugta
meseleye tamamen yabana olanlara konuyu tam olarak agiklayabilmek igin,
belirli bir kapsama ihtiyag duyuldugu kanaatine vardim. S6z konusu reform
6nerilerini veya borsa kanunlarini derinlemesine agiklamak igin bu alan
yetersiz kalmugtur.
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konusu emri veren kisi tarafindan ne kadar siparis ya da talep
edildigi ve bunun kargisinda hangi fiyatin teklif ya da talep edil-
digi tabii ki 6ngoriilemeyecek kadar ¢ok sayida nedene baghdur.
Bunlar bireylerin satma ve alma egilimini olusturur. Biz burada
bunlari tek tek irdeleme imkinindan ¢ok uzagz.

Komisyoncular emri aldiktan sonra borsanin yolunu tutar
ve burada emri verenin talebi dogrultusunda bizzat kendilerinin
is yapabilecegi bir partner arayisina girerler. S6z konusu i§ sonug-
ta verilmis olan emirler dogrultusunda olabildigince uygun mali-
yette ve her durumda daha énceden verilen fiyat “limiti” d4hilin-
de olmalidir. Veya bir simsara bagvururlar ki bu s6z konusu mala
(tahil, belirli bir girketin hisse senetleri vs.) dair iglemleri kendi
6zel isi haline getirmistir. Belirli bir borsa gtiniinde ilgili mala y6-
nelik alm ve satim tekliflerinin biiyiik béliimii bu simsarlara ula-
sir (“arz-talep” onlarin elinde yogunlagir). Bunun ardindan mev-
cut alim ve satim emirlerine gére ve 6nceden verilmis olan fiyat
“limiti” dahilinde olabildigince ¢ok sayida islem gergeklestirmeye
caligirlar zira bu sekilde daha ¢ok “komisyon” alirlar.

Arzuladiklan fiyat izerinden satic1 bulamayan ahc tem-
silcileri, piyasaya akan belirli mal tirlerinin ve kiymetli evrakin
alm ve satim emirlerinin olusturdugu yi1gina gére (o anki “piyasa
durumuna” goére) fiyatlan yiikselterek mal sahiplerini satmaya
ikna etmeye galisir veya bunun tersi sekilde satig temsilcileri fiyat
taleplerini asag1 ceker, bu sekilde daha ucuz fiyatlar tizerinden
belirli bir satin alma diirtiisii olusturmaya ¢ahsirlar. Tim bu is-
lem siireci bu ytizden araliksiz devam eden bir karsilikh ¢ekisme
karakteri tagir: Komisyoncular ve simsarlar ellerinde bulundur-
duklan satin alma emirleriyle fiyat tekliflerini ytkseltirler, elle-
rinde satma emri bulunanlarsa fiyatlan asag: geker, bu sekilde
iki taraf arasinda bir islem gergeklesene kadar fiyatlar birbirine
yaklagir. ingiltere ve Amerika'da gegmiste ve hatta giiniimiizde
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de bu iglem trafigi adeta kamuoyu 6niinde yapilan bir agik art-
tirma formuna sahiptir: Bir borsa memuru yiiksek bir konuma
gecerek tek tek mal ve degerli kagitlar okur; etrafina dizilen tem-
silciler onu dinler ve tekliflerini yaparlar. Memur gelen teklifleri
yliksek sesle tekrarlar, bu durum teklifin orada bulunanlardan
biri tarafindan kabul edilmesine kadar devam eder ve bunun ar-
dindan yeni teklifler yapilir. Bu tiirden iglemler ¢ogu zaman res-
mi bir agik artirma memuru olmadan, ama esas itibariyla aym
mantikta gergeklesir. Oldukga canli bir iglem hacmi ortaya koyan
degerli bir kgt veya belirli tiirden bir mala sahip tiiccarlar, ¢ogu
zaman borsada sabit bir yerde bulunur, bu tiirden bir ahg-veris
yapmak isteyen o bolgeye yonelir, bunun tizerine yumak haline
gelmis bir kalabalikta insanlar ahm-satim tekliflerini bagirarak
duyurmaya gahgir (bu ¢ogu zaman bégiirmeden farksizdir), bu-
nun igin borsada bilindik bazi kisa ifadeler kullanirlar. Ornegin:
ruble simsar1 Meier 30.000 Rus rublesi satin alma emri almugtir,
10orubleye en fazla 21 mark 6deme yetkisi vardir. Bundan dolay:
ruble piyasasina, yani ruble banknotlarinin alinip satildi kala-
baliga yonelir ve oraya “210 ahs” diye bagirir. Bu borsa dilinde su
anlama gelir: Ben 100 rubleye 210 mark veriyorum. Bir bagkas1
ise bagirarak cevaplar: “211 satig” * Anlam §6yledir: Ben 211 mar-
ka 100 ruble satmaya hazirim. Meier bunun tzerine bagirir: “210
alig” yani ben sadece 210 vermek istiyorum. Bir tigtinct kigi araya
girer: “210 % satig”, yani ben 210 % karsihginda ruble veririm. Me-
ier bu durumda 210 fiyatina ruble alamayacagim fark eder, teklif
ytikseltir ve 6ncelikle 6rnegin soyle bagirir: “210 % alig”, yani ben
100 ruble karsihginda 210 % vermeye hazirnm. Bunun tizerine
tgtincii kigi ise 6rnegin soyle bagirarak yamtlar: “210 5/8 satis” ve

* Burada “alig” olarak kargilanan “Geld” (para) ifadesi Almanca al§ kuru
anlamindaki “Geldkurs"dan, “satig” olarak kargilanan “Brief” (senet, yaz) ise
satigkuru anlamindaki “Briefkurs”dan gelmektedir. -ed.n.
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Meier bir kez daha ytikselterek “210 % alis” bigiminde yanitlar.
Bu teklifin ardindan dérdincii biri “Kag kez bu fiyat Gizerinden
almak istiyorsun?” diye sorar, yani “kapanis degerinden” kag kez
anlaminda. Bunlar basit bir sekilde anlagabilmek i¢in, daha son-
radan gérecegimiz lizere, borsa gérenegince 6nceden belirlenmis
ve herkes tarafindan bilinen miktarlardir. Mesela Berlin'de “rub-
le” s6z konusu oldugunda 10.000 ruble kastedilir. Meier bunu
yanitlar: “3 kez!” (3 x 10.000 = 30.000 ruble almak istiyorum) ve
sonunda karg tarafa eger 30.000 ruble i¢in 100 ruble bagina 210
Y2 mark fiyat1 uygun diiserse, o zaman “Size gitti” bigiminde ya-
nutlar (Bagka bir ifadeyle: Size séz konusu miktar teklif edilen fi-
yata satiyorum. Satin alan kisinin buna uygun yanitiysa “sizden”
bi¢iminde olurdu). Bunun tizerine her ikisi de kur ve miktari hiz-
lica not defterlerine yazarlar ve hemen diger emirleri halletmek
tizere devam ederler. Jest ve mimikler ¢ogu zaman kelimelerin
yerine geger. Zira gok sayidaki ileri geri yapilan teklifler, adeta
kulaklar sagir eden bir gok giirtiltisiini andirir. Ayrica ok say1-
daki kiimede ite kaka bir araya toplanan ve bagiran, jest-mimik
tizerinden konugan insanlar, ilk defa borsanin galerilerini ziyaret
eden birini yabancilagtirmak ve tirktitmek igin yeterli gelecektir.

Borsadaki iglemler tabii ki farkl fiyatlar iizerinden sonug-
landirilir. I antlagmalarinin biiyiik béliimii birbirinden farkl-
dir. Daha 6nce de belirttigimiz tizere, bu durum esas itibariyla pi-
yasann yapisina baghdir, farkh fiyatlar her an kayda deger biiyiik
degisiklikler gostermez ¢linki alic1 ve satici mahaldedir, teklifler
ve kapaniglar herkesin duyabilecegi bicimde gergeklesir ve vekil-
ler kendi aralarinda rekabet eder. Olagantistii nemine daha 6n-
ceden degindigimiz sekliyle kurun kawit altina alinmas: bu stirece
bagh olarak gergeklesir.

Tiiriine gore degisiklik géstermeyen ve yeni ortaya ¢ikan
tiriinlerden hangilerinin kur kaydinin yapilacag) ise borsadaki ti-
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cari igleminin gergekten yapilmis veya yapilmamis olmasina bag-
I1 olarak ortaya gikar. Buna karsin stirekli yeni menkul degerlerin
olugmasli, anonim sgirketlerinin kurulmasi ya da bor¢ kabulii vs.
gibi stireclere baghdir. Fakat bu kuruluglar bazen oldukga stiphe
uyandirdiklan igin, tiim buytik borsalar s6z konusu degerli ka-
g1din resmi borsa gazetesinde yayimlanma iznini ancak kagit igin
cikarilan 6zel bir onayin ardindan verirler. Normalde yeminli
simsarlarin veya benzer resmi temsilcilerin bulundugu yerlerde,
boyle bir onay olmadan kimse bir iglem igin aracihik yapamaz.
Degerli bir kdgidin kur kaydinin tutulmasina déniik onay
bagvurusu, genelde bu kagid1 “piyasaya stiren” bankalar tarafin-
dan yapilir. Yani banka s6z konusu kigid1 tedaviile sokanlardan
(6rnegin tahvil satarak bor¢ “almak” isteyen devlet, bir anonim
sirket “kuran” ve bu sebeple katilimalara ihtiya¢ duyan bir grup
insan) resmi ¢agn ile yatinm yapma arzusundaki kamunun
6niinde “kayda gegirmek” tizere alir. Gergi sik sik bir degerli kag:-
din resmi bir “emisyon” olmadan ve bunu takiben borsada piya-
sayaverilmesibeklenmeden, kamuda kabul gérmesi saglanir. Bu
esas itibariyla bankacilarin magterilerine ézel tavsiyesi ve buna
eslik eden gazete reklamlan tizerinden olur. Ornegin halihazir-
da pek ¢ok bakimdan sefil durumda olan denizagir1 altin madeni
hisselerinin, Alman borsalarinin etrafindan dolanarak “igeri-
ye kagak” sokulmak suretiyle kabul gérmesi saglanmstir. Ama
saglam sermayedarlar daha ziyade sadece gerektigi vakit Alman
borsalarinda satabilecegi kagitlar1 bir Alman kur gazetesinde be-
lirtilen fiyat Gizerinden satin alma egilimindedir. Borsanin onayz,
Alman ulusunun birikimlerini hangi kigitlara yatiracag: soru-
sunu cevapladigindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu yiizden de
hakl olarak bu konuda karar veren resmi makamlardan (diizenli
toplanan ¢ok biiyiik borsa kurullan), eskisine gére daha kati bir
sekilde, sadece kdgidin yasal formunun degil aym zamanda “ka-
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litesinin” yani piyasaya siirenin 6deme kabiliyetinin de kontrol
edilmesi talep edilir. Kapsaml bir devlet gézetimi gergeklesse
dahi bu konuda ¢ok biiytik beklentiler i¢inde olmamak gerekir.
Almanya, Arjantin hisselerinde birkag ytiz milyon kaybetti ve
bankalar nihayetinde bu iilkenin kendi kogullarinin ¢ok tizerinde
borg aldigim fark ettiginde ve buna bagh olarak kredi muslukla-
rim kapattiginda, Disisleri Bakanhg1 bankalar politik sebeplerle
bu kararlarindan vaz gegirmeye ¢alist1. Ozellikle bu tiirden yati-
rim nesnelerinde sadece uzun yillara dayanan bir aragtirma dog-
ru karar vermemizi saglar.

Ticareti yapilan ve onaylanmis nesnelerin kurlarinin tes-
piti farkl bir yoldan yapilir. Ornegin Amerika’da bu amag dog-
rultusunda taraflarca bildirilen her islemin satis fiyat1 not edilir.
Ozellikle komisyoncular bu ilanlara ilgi gésterir zira daha sonra
gorecegimiz tlizere, kaydedilmis olan fiyatlar tizerinden miiste-
rileriyle hesaplasirlar. Diger taraftan ¢ogu zaman simsarlar ara-
sindan bilgilendirici kisiler segilir, bunlarin gérevi iglem géren
kurlarla ilgili bir borsa yetkilisine bilgi vermektir. Bu durumda
¢ogu zaman gergeklestigi tizere, borsanin agilhis ve kapanigindaki
fiyatin yan sira s6z konusu zaman zarf1 igindeki en yiiksek ve en
disiik fiyat da not edilir. Bunun yam sira s6z konusu nesnenin
belirli bir miktarinin bildirilen satig teklifleri tizerinden giivenli
bir sekilde hangi fiyatlara alinabilecegi ve diger yandan aym ge-
kilde bildirilen satin alma teklifleri dogrultusunda hangi fiyatla-
ra satilabilecegi tespit edilmeye ¢ahisilir. Buna bagh olarak islem
sonuglan dogrultusunda ilkini arz (“satis”) veya digerini talep
(“ahg”) fiyat: olarak kaydeder veya her ikisi birlikte not alimir ya-
hut bu iglemin hangi kurdan gergeklestigine dair fiyatin yam sira
bunlarin birisi kaydedilir.*

19. Ornegin: “49 % satig 248 % alig. “249 6dendi” demek, aslinda bu fiyatlar
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Borsada iglem géren nesneler tizerinde anlagilmis fiyatlar
her bir iglemde farklh olabilecegi gibi, ayn1 zamanda ¢ok ¢esitli
nedenlerden dolay1 ayn1 malin bagka bir borsadaki fiyat: digeri-
ne gére cok daha farkli olabilir. Ornegin Fransa bir dénem Al-
manya'ya gére daha fazla Rus mah ithal eder ve buna bagh olarak
Almanya'ya gére daha fazla 6deme yaparsa ve bu sebeple de do-
gal olarak Paris borsasindaki ithalatcilar artan ihtiyag nedeniyle
Berlin borsasindakilere gére daha fazla Rus menkul degeri veya
Rus para birimi alirsa, bu durumda Rus banknotlar igin Paris
borsasinda Berlin borsasina kiyasla sadece her bir vakada daha
ytksek fiyat 6denmekle kalmaz, aym zamanda tiim fiyatlar orta-
lama olarak hissedilir bigimde farkhlagir ve genel itibariyla Paris
borsasinda Berlin borsasina gére Rus banknotunu daha pahah
satmak miimkiin olur. Bu mekdna bagh fiyat farkhhiklarinin olus-
tugu anlamina gelir. Aym bigimde sayisiz nedenle, gegerli fiyat
durumunda (ayn1 borsa iginde bile) zamana dayal farkhihiklar da
ortaya ¢ikabilir. Ornegin hemen hasadin ardindan, biiyiik ticaret
merkezlerine her yerden tahil aktig1 dénemlerde tahil igin ytiksek
fiyat elde etmenin, stoklarin erimeye bagladig1 déneme gére daha
zor oldugunu anlamak kolaydir. Ornegin Rus mallarina yénelik
6demelerin ahgilageldik diizen iginde yapildigy dénemlerde, ar-
tan talep ile birlikte Rus banknotunun degeri de yiikselecektir.
Iste bir malin fiyatinin belirmesinde siirekli ortaya ¢ikan bu tiir-
den zaman ve mekin farklilhklarindan kazang saglamay: amag-
layan ticari faaliyetler (bu haksiz yere bazi yerlerde salt borsa
ticaretine has olarak goriilse de) borsa ticareti igcinde en ytksek
derecede serpilme imkim bulmustur ve de hem fiyat olusumu
hem de borsadaki ig formlar tzerinde belirleyici hile gelmistir:

tizerinden iglem yapildig1 anlamina gelir. “249 6dendi ve satig” ise bu fiyatta
islem yapildig1, ama bagka bir teklifin daha bulundugunu bildirir. Bu noktada
daha fazla detay ve 6zellige (6rnegin Berlin notu vs.) girmenin geregi yoktur.
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Iste bu ticari faaliyete spekiilasyon denir. Genig anlamiyla borsa
spekiilasyonunu, borsada iglem géren bir malin satig ve ahs fiya-
t1 arasindaki farkin kazanimini hedefleyen ticari faaliyet olarak
tanimlayabiliriz, bunu daha sonra arbitraj (mekina bagh fiyat
farkhhklarindan faydalanmak) ve spekiilasyon (zamana bagh fi-
yat farkhhiklarindan faydalanmak) olarak ikiye ayirabiliriz. “Ar-
bitraj” yapan kisi, eszamanli olarak bir mal pahal satabilecegi
yerde satar ve ucuz alabilecegi yerde alir. Dolayisiyla onun isi
aslinda saf matematiktir. Telefon baginda veya telgraf tizerinden
diinyanin gesitli bolgelerinden bildirimler ve teklifler alr ve 6r-
negin Rus banknotu ve tahvilini Londra'da ucuza alabilecegini
ve bunlar Paris’te pahaliya satabilecegini ve béylece kazang elde
edebilecegini fark ettigi anda, yine telefon veya telgraf tizerinden
emirlerini verir. Buradaki kazang sansi, 6nemli 6lgiide ortaya ¢1-
kan yerel fiyat farkihgindan faydalanma hizina bakar. Arbitraj
yapan kisiler bu arada sadece yurt diginda gegerli olan d6viz kuru
fiyatlarim kendi aralarinda hesaplamakla kalmayip ayn1 zaman-
da iglem siiresi iginde ortaya ¢ikan ve 6denmesi gereken faiz, pro-
vizyon ve komisyon miktarlarin1 da kafalarinda tutarlar. Bunlan
da simgek hiz1 ile hesaplayip tetkik etmek zorundadirlar. iste bu
ytizden, yani kafalarinda yaptiklan hesaplamalar sayesinde bu
meslek sinirleri en fazla zorlayanlar arasina yerlesmistir. Buna
kargin eger dogru hesap yaparsamz bagka bir tehlike arz etmez,
fakat tam da bu sebeple en azindan satig miktarlarinin yiiksekligi
elde edilen kazangla karsilagtirlirsa, nispeten diisiik kazang sans:
sundugu gorilir.

Spekiilasyonda ise ucuz alig ve pahah satis mekdn degil, za-
man olarak ayrnigir. Spekiilatér bir alim yapar ¢linki gelecekte
ahm ve satim imkanlarinda yasanacak genel bir degisiklik tize-
rinden ki boyle bir beklenti i¢indedir, i§ yapabilmeyi umar. Bura-
dan bile bu isin salt hesaplamaya dayah olmadig gériiliir zira ba-
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sar1 burada s6z konusu malin genel fiyat durumunda yaganmas
beklenen degisiklikte gizlidir ve tstelik spekiilatér bu duruma
tesir etmesi muhtemel biitiin kiilfetleri hesaplamak durumun-
dadir. Yaz aylarinda havanin iyi gitmesi, sonbaharda ytiksek re-
kolte ve tahil fiyatlarinda distis beklentisi uyandinr. Diplomatik
baz1 kangikliklarla ilgili dedikodular ise biiyiik ordulara sahip
devletlerin banknot ve borg tahvillerinden uzak durma egilimini
beraberinde getirir, yani s6z konusu nesnelerin fiyatlarinin diige-
bilecegi 6ngériilir. Rusya'daki hasadin iyi olmasi ise beraberinde
Rusya’dan buytik 6lgekli tahil ithalat: getirecektir ve bu da esas
itibaryla Rus parasina dontik talebin artmasi ve kur fiyatlarinin
ylkselmesi anlamina gelir vs. Belirli bir trtiniin ya da kigidin
gelecekteki alim-satim egilimi Gizerinde etkili olan sayisiz kosu-
lun 6nemlibir béliimii, 0 dénemde gegerli olan kosullar ne kadar
etrafl ve ayrintih bilinse de, yine de daima gizli kahr. Gelecege
dénik firsatlardan kir elde etme gayretinin iginde her zaman
tehlike barindiran bir faktér (bir par¢a kumar) bulunur. Ama
spekiilasyon igin gegerli olan bu durum, esas itibariyla ticaretin
her turlus igin gegerlidir.

Simdi spekiilasyonun kullandig) is formlarina dikkatimizi
yoneltelim.

Borsa'daki iglemlerde kullanilan en basit ana form (men-
kul degerler ticaretinde “Kassa” iglemi ve emtia ticaretinde “Loko”
islemi olarak adlandirihr’) nakit 6deme karsihiginda malin derhal
teslimiyle gerceklesen bir ahm iglemidir. Eger taraflardan biri
uyarilararagmen sorumlulugunu yerine getirmezse, 0 zaman “te-
merriide” diiger, bu durumda kars: tarafin “zorunlu diizenleme-
ye” gitme hakki vardir, yani s6zlesmeye uygun hareket eden ahia
artik s6z konusu mallar1 bir tiglincii taraftan alabilir, s6zlesmeye

* Spot piyasa -ed.n.
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uygun hareket eden satic1 bunlar bagka birine satabilir. Tabii bu
noktada gegerli olan kanun veya teamiillere gére belirli bir form
cercevesinde davranilmalidir. Iste o andan itibaren eski antlag-
maya bagh olarak ortaya ¢ikan zarara kargihik gelen aradaki fiyat
farkin talep edebilirler: Alic1 eger s6zlesmeye uymayan saticinin
vadettigi eski fiyattan daha pahah almak zorunda kalirsa, her iki
fiyat arasindaki farki talep eder; ayn1 durum yine sézlesmeye uy-
gun hareket eden satic1 igin de gegerlidir. Mal ve menkul deger al-
mak isteyen herkes bu basit is formundan faydalanir, bunlar1 ya
elinde tutmak ya da saklamak ister yani: Sermayedarlar veya bagka
bir ifadeyle sermayedarlarin komisyoncular satin aldiklar hisse-
leri yatirim olarak ellerinde tutmak ister; tahih 6giitmek isteyen
degirmenciler, seker ve iplik fabrikalar1 aldiklar1 hammaddeleri
islemek ister. Buna kargin esasinda spekiilasyon igin en uygun ig
formu bu degildir.

Gergi bu basit nakit ahgverisinde de baz: basit spekiilas-
yonlar yapmak miimkiindiir. Eger bir kisi hasadin ardindan nakit
vererek tahil alir ve gelecekte talebin artacagim varsayarak bunu
depoya koyar ve ilkbaharda bunu pesin satarak kir elde etmek
isterse veya bir bagkasi herhangi bir nedenden dolayr Rus bank-
notlarina veya bagka kiymetli evraka dontik talebin artacagim
diistiniip ayn seyi yaparsa, iste bu spekilatif ticaretin en basit
yoludur. Bu siirekli gerceklesir. Gegmisin yasalar1 ve Kanonistler’
de dahil olmak iizere literatiir 5rnegin Luther’in yazilari, “mono-
polia” veya benzeri spekiilatif islerle amlan “ahcilara” dair hiddet-
li hakaretlerle doludur. Diger taraftan spekiilasyonun her formu
agik bir sekilde (spekiilasyonu yapan tiiccarin géziinden bakildi-
ginda) pek cok yetersizlik barindirmaktadir. {leride satilmak is-
tenilen mallar1 nakit satin almaya dayah spekiilasyonun bu basit

* Kilise hukuku uzmanlar -ed.n
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yonteminde, tahil veya banknotun fiyatinin yiikselecegi beklentisi
ile spekiilasyon yapihir (borsada bu “d la hausse” olarak adlandir-
lir) fakat fiyatlarin diigmesi beklentisi ile degil (“a la baisse”). Hat-
ta dahasi: Bu basit nakit iglerde sadece piyasada bulunan mallar
tizerinden (bugtintin mallan) spekiilasyon yapabilirsiniz ama ge-
lecegin mallan tizerinden yapamazsiniz, yani gelecekte piyasaya
girmesi beklenen ve 6rnegin hilen gemide nakledilen veya heniiz
filiz halinde bir Girtin degildir s6z konusu olan. Her spekiilasyon
isinde, ig tamamlandiginda belirli bir miktar mal mevcut olmahdir
ve bundan dolay gergeklestirilmesi miimkiin spekiilasyon isleri-
nin sayis1 sinirhdir. Son olarak: Gelecekte fiyatlar yiikseldiginde
piyasaya stirmek niyetiyle tahul stoku vs. yapan spekiilatér, s6z
konusu stoka oldukga ciddi bir miktar sermayeyi “baglamak” du-
rumundadir ve elindeki mali satana kadar bir daha bu sermayeye
sahip olamayacaktir. Bu sebeple de sermaye yéniinden kuvvetli
biri olmaldir ve bunun neticesinde spekiilasyona katilabilecek
olan insan sayisi zaten olduk¢a dardir. Tam da bu yiizden spe-
kiilatériin goze aldig tehlike, yani “risk”, oldukea ytiksektir, zira
mallarin simirh oranlarda stokunun yapilabildigi ve ancak belirli
kisilerin spekdilatif ticarete katilabildigi bir ortamda, depolanmug
mallara ne zaman kesin olarak bir alicinin bulunabilecegi ya da
bulunup bulunamayacag) tesadiiflere kalmistir ¢tinkii sinirh stok-
larin biiytik satin almalar ve kitlesel devirlerle el degistirdigi bir
zamanda fiyat dalgalanmalan da gok siddetli olacaktir. Herkesin
sorunu ancak agagidaki kosullar saglandig: takdirde giderilmig
olur, buna gore 1) spekiilasyonu énemli 6lgiide 6zsermayeyi kat-
madan yapmak, ayrica 2) aym miktarda mal ve degerli kigidin
sadece tek bir islem degil, birden fazla spekiilatif islem iginde kul-
lanilmasi ve bununla birlikte 3) sadece fiyatlarin yiikselecegi bek-
lentisi ile daha sonradan pahaliya satmak tizere spekiilatif alim
yapmak degil, ayn sekilde fiyatlarin diisecegi beklentisi ile ileride
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ucuza satin almak tzere spekiilatif satim yapilmasi. Tim bunlan
teknik olarak en mitkemmel bicimde gergeklestiren islem formu,
bugiin diinyanin en gelismis borsalarinda spekiilatif ticaretin ana
formu olarak kabul edilen vadeli iglemdir.

Vadeli iglem yapusi ise asagidaki sekildedir:

Spekiilatoriin burada nakit 6deme karsihginda mallarin
derhdl kabulii ve teslimi sartiyla alim-satim yapmas yerine her iki
tarafin sorumlulugu gelecekteki bir zamana, 6rnegin belirli bir
takvim giiniine ertelenir. Bu zaman gelene kadar her iki tarafin,
yani hem alicinin hem de saticinin “angajmanlarim1” daha fazla
gelir getirici bir “realizasyona” déniistiirmeyi deneyecek kadar
bos zamam vardir. Bu kisaca su anlama gelir: Vadeli olarak be-
lirli fiyattan satin alma arzularinin yiikselecegi beklentisi ile ahm
yapan spekiilator (“Haussier”), vade gelene kadar yani mah kabul
edene ve 6deme yapana kadar ayn1 zamanda daha yiiksek bir fiyata
satabilecegi birini bulmay: timit eder ve tersi bicimde taleplerin
diisecegi beklentisi iginde vadeli olarak satim yapan diger spekiila-
tor (“Baissier”), nakit karsihiginda teslim edecegi vade dolmadan
mal1 bir tgiincii kisiden daha ucuz bir fiyata elde edebilmeyi Gimit
eder. Alm ve satim fiyat1 arasindaki farktan her ikisi de kir elde
etme niyetindedir: Vadeye dayali alic1 burada bugtin yapmus ol-
dugu ahm ve gelecekte yapacag: satim arasindaki farki, vadeye
dayah satic1 bugiin yapmis oldugu satim ve gelecekteki alim ara-
sindaki farki kazanmak ister. Anlagilacag tizere bu iglem formu
tizerinden sadece spekiilatif ahm degil aym zamanda spekdilatif
satim yapmak da mimkiin hile gelmistir, fiyatlarin gelecekte
yiikselecegi tizerine oldugu gibi diisecegi tizerine de spekiilasyon
yapilabilir. Bu durumda artik bir kisi sadece hasattan sonra yaz
aylarinda stok azalmasimin fiyatlan ytkseltecegini diisiinerek
ahm yapmaz (béylesi bir iglem yaz ayinda tamamlanir ve satin
alan kisi mallar1 ayn1 dénemde daha pahali bir fiyattan satmak
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tizere “stoklamayr” umar), bunun yerine yazin iyi bir hasat ve
sonbaharda dugiik fiyat beklentisi icinde olan bir kiginin satim
yapmasi da mimkin olur (bu durumda islem sonbaharda ta-
mamlanacaktir ve satim yapan kisi s6z konusu tarihe kadar daha
ucuz bir alimla iglemi “realize etmeyi” umar). Bunun &tesinde
vadeli islemde spekiilatér igin gerekli olan sermaye ¢ok daha az-
dir. Tahila “a la hausse” spekiilasyon yapan bir kisi, bugiin tahil
almak igin ¢ok biytik bir nakit meblag vermek zorunda degil,
ki bu miktar eger spekiilasyon bagarih olursa ancak aylar son-
ra satis gergeklestiginde geri alabilecekti; bunun yerine islem ta-
mamlandiginda hentiz bir 6deme yapmaz ve kars tarafa gelecekte
bir tarihte mah alacagina ve 6deme yapacagina dair s6z verir. Eger
spekiilasyon basarih olursa, bu durumda vade tarihine kadar
kazang “realizasyonu” saglanmustir, bir bagka ifadeyle mal ayn
vade tarihinde bir bagkasina daha pahali satar, sonugta mal ilk
anlagtif) taraftan alir ve daha sonra satmig oldugu tarafa sevk
eder; bu sonuncu taraf ise satin aldigi fiyati 6der ve spekiilasyonu
yapan kisi bunun tizerinden vade anlagmasimin yapildig tarihte
belirlenen fiyati ilk saticiya 6der: her iki meblag arasindaki fark
ise onun kandir. Eger vadeye dayah ahcinin spekiilasyonu basari-
s1z olursa yani fiyatlar diiger ve vade tarihinden énce karg: tarafa
s6z verdigi meblagdan daha yiiksek fiyat veren bir aha bulamaz-
sa o zaman bu iglemi zararina realize etmek durumundadir yani
daha dstik bir fiyatla birilerine satmalidir; tistelik mali teslim
ederken aldi§1 paradan kir elde etmek yerine, ilk tarafa s6z ver-
digi meblag1 6demek igin iizerine ilave yapmasi da gerekecektir.
Mal satmak suretiyle “a la baisse” spekiilasyon yapan kisi igin de
durum bundan ibarettir. Bununla birlikte spekiilatér sadece be-
lirli bir 6lgtide 6zsermayeye ihtiyag duyar zira vadeli ticarette s6z
konusu olan, ashinda yapilacak bir antlagsma neticesinde her iki
tarafin birbirine giivenip giivenemeyecegidir. Olumsuz bir fiyat
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seyri sonucunda ahcinin ortaya gikan fiyat farkini kargilayabile-
cegi varsayilir gtinki iki taraf da kendisinin ve kargi tarafin pi-
yasalarda bu angajman realize edebilecegini, bir bagka ifadeyle
tiglincti bir tarafla aym mal {izerinden aymi vade tarihinde bir
satis islemine girecegi ve bu sekilde mah elinde tutma veya satin
alma bedelinin tiimiinii temin etme mecburiyetinden vade giini
gelmeden kendini kurtarabilecegini varsayar.

Piyasada her an, haussse-spekiilatoriiniin satin aldig1 mal-
lan vade tarihinde ondan aha olarak teslim alacak ve baisse-spe-
kulatoriintin teslim edecegi mallan vade tarihinde ona satiaa
olarak teslim edecek bir tiiccar bulabilme imkinim garanti altina
almanin bir 6nkosulu vardir: Ne mallarin ya da menkul degerle-
rin tiirti ne de bunlarin miktarlar veya teslim tarihleri sinirsiz bir
keyfilikte olabilir. Eger bir spekiilatér bir bagkasindan, érnegin
1223 mark 76 pfenig degerinde farkl kalitelerde pamuklu kumas-
lar1 keyfi olarak belirlenmis bir giinde sevk edilmek ve 6denmek
tlizere satin almak isterse, o zaman ne alicinin bu miktar ve kali-
tede mal s6z konusu giinde teslim edecek birini borsada bulmasi
miimkiin olurdu, ne de satic1 tam o giinde bu mallar sevk etmek
isteyen birini bulabilirdi. Her iki tarafin da yaptiklan ise bel bag-
layabilmesi igin, s6z konusu vadeli islemin daha ziyade stirekli
ve biiyiik 6lgtilerde aym miktar ve (mallar s6z konusu oldugun-
da) kalitede gergeklestirilmesi gerekir ve yine vade tarihi de yine
borsada stirekli olarak biiytik 6lgekli alim ve satimin yapildig: bir
giin olarak belirlenmelidir. Iste bunun yerine gelmesini borsa te-
amiilleri (“Usancen”) temin eder, borsada vadeli islemler sadece
bunlar temel alinarak yapilir. Burada emtia vadeli iglemlerinde
sevk edilecek olan kalite belirlenmistir,° bunun 6tesinde emtia ve

20. Omegin Hamburg'taki vadeli kahve ticaretinde, belirli bir Brezilya kahvesi
kalitesi olan “good average Santos” gegerlidir.
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menkul deger vadeli islemlerinde hangi miktarlarda veya bunla-
rin katlarinda igslem yapilmas: gerektigi de belirlenmistir ki bu
“kapanis birimi” olarak adlandirihr® (ki bundan daha 6nce bah-
setmistik) ve en nihayetinde vadeli iglemlerin esas kabul etmek
zorundaoldugu vadeler* ve islemin gergeklesecegibtiin kogul ve
adimlar kurallara baglanmigtir. Bu durumda borsada gergeklesen
vadeli islemler ashinda; 1) ahc ve saticy, 2) fiyat anlagmasi, 3) ta-
raflarin, 6nceden onaylanmug glinler arasindan vade glind tespiti,
4) tekrar sayisi (sart kogulan miktarlar i¢inde kapanig birimini ih-
tiva eder) disinda iki yumurtanin birbirine benzedigi kadar ben-
zer. Bu gekilde, borsada giinbegiin bu tiirden ¢ok sayida islemin
gergeklestigini anlamak zor olmasa gerek. Bu durum, spekiilato-
riin yatinnmin “realize etme” ihtimalini artirmaktadir; yani 6rne-
gin belirli bir tiirden ve miktarda mah vadeye dayah alirsa, bunu
yine ayni vadede tekrar satabilme imkani yiikselmektedir. iste bu
sekilde vadeli iglemin son, ama digaridan bakan bir kiginin de ilk
olarak goziine batacak 6zelligine gelmis bulunuyoruz: Piyasada
“efektif” olarak bulunan stoklarin satis islemlerinin kapsaminin
biiytik 6l¢tide ¢oziilmesi. Bunu anlamak iginse, vadeye dayah is-
lemlerin gerceklesme bi¢imi ve yolunu (“isi halletme”) daha ya-
kindan incelemeliyiz. Tabii yine vadeye dayali emtia ve menkul
deger ticareti arasinda fark gézetmek gerekir.

Emtiaya dayah vadeli islemlerde piyasaya ileride belli bir
zaman dilimi iginde gelmesi beklenen bir mal satihr. Vadeli is-
lemlerin viicut bulmasin saglayan temel diisiince budur sonug-
ta. Vadeye dayah tritin ticaretinde olagan ve ahsildik gergekles-
tirme vadeleri 6rnegin 1-2 ay arasinda bir zaman zarfim kapsar,

21. Omegsin sadece belirli bir kalitede 500 quval kahve veya bunun misli miktan
(1000, 1500 guval) ya da sadece 10.000 ruble banknot veya bunun misli miktar gibi.
22. Ornegin sadece Ultimo (yani aymn son giin) gibi.
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satic1 bu miihlet iginde mali teslim eder ve bu amag dogrultusun-
da mal piyasaya girdigi anda, ahciya teslim etmek tizere “bildi-
rimde” bulunmas gerekir. Eger alicit bunun akabinde mah nakit
para karsihginda almazsa, o zaman “temerriit” hali olur ve satic1
mal1 bir bagkasina nakit para karsihginda satar, bu iglem sirasin-
da daha dustik bir fiyata satig yaptiysa, iki fiyat arasindaki fark,
s6zlesmeye uymayan ve temerriide diisen ahcidan tazmin eder.
Yok, eger satic1 vade miihleti iginde bildirimde bulunmazsa, o
zaman satic1 sugludur ve alic1 aym sekilde geregini yapar. Fakat
tabii malin alicisi, ashnda mali ayni vade gliniinde bir bagkasina
satmigtir ve bu durumda bunu kendi alicisina bildirir, bu ikinci
ahaysa belki de muhtemel bir tgtlincii ahiaya bildirimde bulu-
nur ve bu béyle devam eder. Bunun sonunda mali bir 6ncekinden
ahp bir sonrakine satanlarin olusturdugu bir zincir ortaya ¢ikar,
bildirim birinin elinden digerine gecip durur. Ornegin temmuz-
da A'dan B’ye 1000 ton bugday, tonu 150 marktan ve “ekimde tes-
lim” olmak tizere satild. Diyelim ki satic1 A bir bugday ithalat-
¢1s1 ve temmuz ay: iginde Arjantin’den daha ucuza agag yukan
ayn1 miktarlarda bugday aldi. Bu bugdayin piyasaya giiz aylarin-
da girmesi bekleniyor ve ithalat¢1 nakliye ve diger masraflardan
sonra malini 150 marktan sattiginda hila kir elde etmektedir.
Ekim aymn bekleyerek risk almak yerine (6rnegin bereketli bir
hasadin olmasi1 durumunda beklenenden fazla bugdayin piyasa-
ya gelmesi sonucu satic1 artik malini 150 yerine belki de sadece
140 marka satacaktir, yani buradan zarar edecektir) A, malim
hemen 150 marka satmay tercih eder, bu fiyat1 ise sonbaharda
herhangi bir nedenden dolay: bugday fiyatlarinin ytikselmesini
bekleyen B spekiilatériine simdi vermektedir. B spekiilatoriiyse
agustos ayinda bugdayin tonuna 151 Mark vermeye raz1 gelen
C’ye satar zira daha sonra bugday1 daha yiiksek bir fiyata elden
cikarip gikaramayacagindan stiphe duymaya baglamstir. C ise
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belki de yle bir spekiilatérdiir ki gok 6nceleri (6rnegin, mayis
ayinda) bugdaya “a la baisse” spekiilasyon yapms ve D’ye 1000
ton bugday1 ekim ayinda teslim etmek tizere tonu 149 marktan
satmigtir. Cnin buradaki beklentisi, sonbaharda hasadin bere-
ketli gececegi ve Arjantin’den biiyiik bugday ithalatinin piyasaya
girecegi yontindedir. Boylece ekim ayinda teslim olmak tizere bir
ithalatgidan tonu 149 marktan daha ucuza bugday alabilecegini
ve kir elde edebilecegini hesaplamustir. Fakat fiyatlar temmuzda
yaklagsik 150 marka ve agustosta 151 marka yiikseldigi icin, endi-
selenmeye baglamis ve fiyatin ekime kadar stirekli yiikselebilece-
gini diginmiig, bu durumda D’ye ekim ayinda vermesi gereken
bugdayr daha da pahaliya alacagini, sonugta biytik zarar edece-
gini tahmin etmistir. Bu ytizden su anda daha dustik bir zararla
islemi “realize etmeyi” tercih eder. En nihayetinde mayista tonu
149 marktan ekim teslim bugday alan D ise 6rnegin buyiik bir
degirmenci olan E'nin komisyoncusu olabilir ki bu degirmenci
ilkbaharda kendisine sonbahara gére uygun gériinen bugday fi-
yat1 tizerinden, kigin 6gtitmeyi planladigi mali, ekim ayina vadeli
bir iglem gerceklestirerek teminat altina alir. Bu sekilde bugday
fiyatimin daha sonra yiikselme tehlikesine kargi tedbir alir zira
bugdaya daha fazla 6demek durumunda kalacagin ve dolayisi
ile undan elde edecegi kirin diisecegini diistiniir.

Bu sekilde taraflarin (A, B, C, D, E) ¢ok farkh cikar ve bek-
lentilerinin etkisi altinda bir dizi alim ve satim gergeklesir, bun-
larin her biri her seferinde bir sonrakine baglanir. Sonunda ekim
ay1gelir ve A tarafindan satinalinanbugday piyasaya girer. A s6z
konusu bugday teslim almasini B'ye kisa, genel bir form olarak
hazirlanmig “bildirim belgesi” tizerinden “bildirir” B ise imza-
lamig oldugu belgeyi C'ye iletir. C ise D’yi ve D de nihayetinde
kendisini vazifelendiren E'yi haberdar eder ve malin komisyoncu
olarak kendisine bildirildigini, teslim almak i¢in hazir oldugunu
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ifade eder. Borsada A, B, C, D olarak faaliyet gosteren bu dért
taraf (bazi1 durumlarda bildirim belgesi 20 kisi arasinda elden ele
dolasabilmektedir) s6z konusu angajman dizisini basitlestirmek
i¢in; 1) 6rnegimizde mahn ii¢ kez ef ektif olarak devredilmesi, yani
Adan B'ye, sonra C'ye ve en son D’ye teslim edilmesi yerine, sev-
kiyat A'dan yani “son saticidan” dogrudan D'ye yani “son aliciya”
yapilir, sonugta mal A tarafindan D'’ye, yani mali bagkasina sat-
mayacag i¢in bildirim belgesini elinde bulunduran kigiye sevk
edilir, 2) yine 6rnegimizde oldugu ftizere g kez gerceklestirilen
6deme s6z konusu oldugunda; B'den A'ya 150.000 mark, C'den
B'ye 151.000 mark ve D’den C’ye 149.000 mark 6deme déngisii
kisaltilmaya galigilir. fste bu amag dogrultusunda borsalarda her
bir vadeye dayal tirtin gesidi igin, giinliik tespit edilen ve “hesap
kuru” veya “sonlandirma fiyat1” olarak adlandinlan bir deger
saptanir, bu asag1 yukar s6z konusu tarihte bu iiriine 6denen or-
talama fiyattir. Bu ise “son alic1” (D) tarafindan “son saticiya” (A)
mal teslim ahmirken 6denir ve bu bildirim zincirinde olan herkes
kendi aralarinda vadeli sattiklan fiyatla “sonlandirma fiyat1” ara-
sindaki farki kapatirlar. Diyelim ki, bizim 6rnegimizde iglem 11
Ekim’de gerceklesmis olsun ve o giin borsa memuru sonlandir-
ma fiyat: olarak, bugiin tamamlanan spot (loko) iglemlerde s6z
konusu kaliteden bugdayin tonunu 152 mark olarak tespit etmis
olsun. Bunun sonunda siire¢ su sekilde devam eder: A 1000 ton
mah B yerine D’ye génderir ve bundan 152.000 mark 6deme alir.
Bu sekilde B'nin ona s6z verdigi meblagdan 2000 mark fazla al-
mustir (150.000 yerine 152.000), bunun igin bu aradaki fark: B'ye
6demelidir. D ise normalde C'ye 6demesi gerekenden 3000 mark
daha fazla A'ya éder (149.000 yerine 152.000 mark). D bu 3000
markini C'den alir. Bu gekilde A ve D kendi haklarina ulagir. B
ise C'ye tonu 151 marktan satig yapmustir, son fiyat ise 152 marktir,
dolayisiyla C’ye ton bagina 1 mark olmak tizere toplamda 1000
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mark 6deme yapar. Bu sekilde 150.000 marka satin alip 151.000
marka satmak suretiyle 1000 mark kazanmas: gereken B, A'dan
aldig1 2000 marktan C’ye 6dedigi 1000 mark digliince, hakk
olan 1000 mark: sonunda almig olur. 151.000 marka alip 149.000
marka satmak suretiyle 2000 mark kayba ugramas: gereken C,
D’ye 3000 mark 6deyip B’'den 1000 mark alarak sonunda hakk:
oldugu tizere 2000 mark zarar eder. Komisyoncu D ise kendisi-
ne emri veren degirmenci E'den mal kargihginda 149.000 mark
ve buna ilaveten emegine karsilik kendisine vaat edilmis olan
provizyonu alacaktir. Bizim 6rnegimizde géruldigi tizere 1000
tonluk tek bir mal miktari, her biri 1000 tonluk ti¢ farkh vadeli
islemin tamamlanmasina hizmet eder. Ve 152.000 marklik son-
landirma fiyat1 ve 2000, 3000 ve 1000 marklik ti¢ fark 6demesi
ile 150.000, 151.000 ve 149.000 marklik satistan kaynaklanan tig
borg kapatihir. Fakat ayni bildirim belgesi normalde bizim érne-
gimize kiyasla ¢ok daha fazla alicinin elinden gegtigii¢in ve borg
para s6z konusu iglemlerin ¢ok biiyiik bir béliimtinde dogrudan
kagit para olarak verilmek yerine biiyiik bankalarda hesab: olan
tiiccarlarin birinin defterinden digerine havale edilmek suretiy-
le 6dendigi igin, “efektif” mal ve nakit para tasarrufu daha da
6nemli bir hile gelmektedir.

Vadeye dayah menkul deger islemleri de esas itibariyla
ayniyolla gergeklesir. Bizde menkul degerlerin vadeli islemlerin-
de en fazla kullanilan form “per ultimo fixtir yani ilgili ayin son
giniinde 6deme ve teslimati gergeklesen bir satis. Her bir kagit
tizerinden esasinda, her ayin sonunda ¢ok sayidaki kisi arasinda
teslimat yiikiimluliga olugur. Ayrica pek ¢ok spekiilatériin spe-
kiilasyonda bulunduklar kagitlar tizerinden birgok farkl kisiye
yeri geldiginde satim (teslimat), yeri geldiginde alm yiikamli-
liikleri vardur: Firsat kargilarina giktiginda bir yigin “per ultimo”
satin alirlar, fiyat yiikseldigindeyse bir bagkasina “per ultimo” y1-
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gni satarlar vs. Arapsagina donmiis olan bu baglayic alm-satim
islemlerini yerine getirmek iin, ayin son glintinde ya emtia tica-
retinde goriilene benzer bir yéntemi tercih edebilirler, yani ayin
sonunda elindeki kiymetli evraklar satan bir kisi alicya bir tesli-
mat belgesi diizenler, alic1 ise bu belgeyi satic1 olarak bir digerine
verir ve bu boyle devam eder. Belge nihayetinde kagitlan elinde
tutmak isteyen bir “son adamin” eline geger ve bunlar1 aymn son
guniiigin tespit edilen sonlandirma fiyat: tizerinden alir. Aradaki
farklar ise taraflar arasinda kargilanir. Bugiine kadar Londra'da
isler boyle yiirimiistiir. Veya kita Avrupasi borsalarinda yaygin
oldugu tizere, burada “toplu iglem ofisi” veya “islem biirosu” ola-
rak adlandinlan yerlerde tiim spekiilatérlerin biitiin baglayici is-
lemleri, asagidaki sekilde basitge gergeklestirilir (“hesaplar kapa-
tihr” [liquidiert]): Borsada bu amagla kurulan ofis, vadeli ticarete
katilan herkesten her bir kigit tizerindeki alim ve satimlarinin
bir listesini talep eder, her biri hakkinda ayr1 ayn degerlendirme-
de bulunur ve kimin daha az alip sattigini (ya da tam tersi) tespit
eder. Bunun ardindan bir hissede belli bir degerde satimdan daha
¢ok alim yapms kisiyi yani bu degeri elinde tutani, aym sekilde
bu hisseden alimdan daha ¢ok satim yapan bir veya birden fazla
kisiye yani bu fazla meblag 6demek durumda olanlara yénlendi-
rir. Bu gekilde “son adam” olarak birbirine yénlendirilmis kisiler,
s6z konusu kagitlar1 6deme karsihginda teslim eder ve ahrlar ki
bu menkul degerler borsalarinda ayin son giiniinde tespit edil-
mis olan “tasfiye kuru” (Liquidationskurs) tizerinden gergeklesir
ve hesaplagma amacina hizmet eden kurla, spekilatorlerin kendi
aralarinda vadeli iglem olarak gergeklestirdikleri fiyatlar arasin-
daki fark ise yukarida tarif edilen bigimde kendi aralarinda he-
saplagilir.

$u ana kadar vadeye dayaliiglem yapan alic1 ve saticilarin,
tabii eger alic1 olarak mah kendi ellerinde tutmak istemiyorlarsa
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ve aym sekilde satic1 olarak kendi stoklarindan teslimat yapiyor-
lar ya da ilk elden borsaya getiriyorlarsa, vadenin gelmesi ile is-
lemi realize ettiklerini (takas islemini kapattiklarini), bu ister kér
ister zarar getirsin, bunun tizerinden s6z konusu spekiilasyonu
tamamladiklarim varsaydik. Oysa bu durum her zaman bayle
degildir. Spekiilasyon yapan alicinin (Haussier) vade tarihi yaklag-
tiginda, heniiz spekiilasyonu tamamlayip tamamlamama konu-
sunda karar vermek istememesi s6z konusu olabilir ¢tinkii fiyat-
lar diigmiis veya onun beklentisi oraninda yiikselmemis olabilir,
dolayisiyla zarar etme veya yetersiz bir kir elde etme durumuyla
karg1 kargiya kalacaktir. Bu baglamda herhangi bir nedenden do-
lay1 gelecekte fiyatlarin 6rnegin 6niimiizdeki ay yiikselebilecegi-
ni digiinebilir ve bu sekilde satin almis oldugu mal veya kagitlan
dahauygunveyadaha ytiksek getiri elde edecek fiyatlara satabile-
cegini varsayabilir. S6z konusu spekiilatér, gelecekte mallari yap-
t1g1 s6zlesmeye kiyasla daha ucuza alabilecegi bir firsat kollayan
bir baska spekiilatérle (Baissier) karsilagabilir. Boyle bir durum-
da s6z konusu spekiilatorler, mevzu bahis tarihte bir satim veya
ahm gergeklestirerek angajmanlar: realize etme yoluna gitmezler,
bunun yerine borsada “uzatma” [Prolongation] olarak adlandin-
lan vasitayr kullanirlar. Boylece biiyiik 6lgekli mal stoklayan ve
elinde menkul deger bulunduran sermayedarlara bagvururlar.
Bunlar ahaya (Haussier), satin alinmug kigit veya mallar almak
veya 6demek igin gerekli olan parayi Gdiing vermeye hazirdir.
Karsihginda ise alicidan satin aldign kdgitlan isterler ve bunlan
veya bunlara denk mal bir sonraki vade giiniinde paranin geri
6denmesi durumunda geri vermeyi taahhiit ederler. Ayni sekilde
saticiya (Baissier) satmakla yiikiimli olduklar kagit veya mallan
para karsihginda 6diing verir ve bir sonraki vade giiniinde aym
sayida mal veya kagidin geri getirilmesi halinde paray: iade etme
sozii verirler. Haussier boylece mal veya kigitlan sermayedara
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gondertir ve bunlan onun parasiyla 6der, Baissier ise fiyat tize-
rinden sermayedara paray1 6der ve ondan 6dting aldig1 kagit veya
mallan sevk eder. Bu sekilde bir sonraki 6deme tarihine kadar
zaman kazanirlar 6rnegin menkul degerlerde bir sonraki ay so-
nuna kadar. Boylece arayisa girerler: Alictdaha uygun fiyat veren
miisteri bulmaya caligir, satic1 ise kigit veya mallani daha ucuza
almaya calisir. Eger bunda bagarili olurlarsa, o zaman bir sonra-
ki tarihte Haussier mal veya kdgitlari, Baissier ise parasini serma-
yedardan geri alir. Bu gekilde s6z konusu realizasyon igleminin
kendi tzerlerine diigen boliimiinii yerine getirirler. Haussier al-
mig oldugu fiyat {izerinden sermayedara 6diing aldig1 paranin
karsihgini verir, Baissier ise almis oldugu mal veya kagitlar ve-
rerek ona verilmis olan krediyi 6der. Giivenilir kabul edilmeyen
spekiilatorler ise bazi durumlarda teminat amaciyla ek bir rehin
birakmak durumunda kalirlar, bu nihayetinde 6diing aldiklar
mal veya kagitlan verdikleri teminat tizerinden geri 6deyebile-
ceklerini gostermektedir.

Iki vade giinii arasindaki zaman diliminde kullanilmak
tzere degerli kigit veya mal kargihginda para veya tersi bigimde
para karsihginda mal veya degerli kagit 6diing veren sermayedar-
lar ise bu “repo iglemi” [Reportgeschift] olarak adlandirlan stireci
rahat ve tehlikesiz bigimde sermayelerini yatirima dénistiirme
yolu olarak kullanirlar ¢iinkii dogal olarak spekilatorler kendi-
lerine verilen krediye faiz (“uzatma faizi”) 6demekle yiikimli-
diirler. Vadeyle para veren ve bunun yerine mal veya degerli kigit
alana “igeri alan”, vadeyle mal veya degerli ka1t veren ve para ala-
na ise “iceri veren” denir. Ilk kiginin aldig1 6zel iicrete “repo” [Re-
port], ikincinin aldig ticreteyse “depo” [Deport] denir.* Bununla

23. Bu noktada, s6zlesme fiyatinin yam sira “tahakkuk eden faiz” ve diger
biitiin detaylarin her birine dair borsa teamiilleri geregince yapilan karmagik
hesaplamalara yer verilmeyecektir.
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birlikte “vade uzatma faiz oran1” cogu zaman oldukga yiiksektir.
Ozellikle de tek yénlii bir fiyat gelisimi sé6z konusu olduysa bu
gecerlidir. Ornegin yiiksek fiyath gerceklesen bityiik spekiilatif
ahmlarin sonunda, ¢ok sayida spekiilatér bu fiyat temelinde is-
lemlerini realize edemedigi igin veya diger gelismeleri beklemek
istediklerinden vadeyi uzatmak isterler. iste bu durumlarda ser-
maye, spekiilatorii ogu zaman olaganiistii bigimde somrtir.
Tim bu mekanizmaya genel bir bakis atacak olursak, go-
ziimiize 6ncelikle bir sey batar: Vadeli islemin isleyis formuna
bakarak, buradan bunun reel bir islem olmadig veya “kumar
karakteri” tasidigina dair gergek dis1 bir goriis edinilebilir. Bu
kapsamda daha6nceden verdigimiz 6rnekte de géruldigi tizere,
hem tahil ithalatgis1 Anin hem de degirmenci E'nin (onun iglerini
komisyoncu D ytirtitmekteydi) bu sekilde reel bir hedefe hizmet
ettikleri inkdr edilemez: Gelecek igin belirli bir fiyat1 garanti alt1-
na almak. Burada devasa sermayelere sahip ticari sirketler s6z ko-
nusu olmasaydi sunu séyleyebilirdik: Eger siz sirketinizi hesapla-
namayan fiyat dalgalanmalarina maruz birakirsanz, bu sekilde
saglam bir kir hesab1 yapmanin temelini de ortadan kaldirmis
ve isi bir yerde sans oyununa gevirmis olursunuz ki bu belirli ko-
sullar altinda dogrudan dengesizlik hali dogururdu. Verdigimiz
oérnek kesinlikle tekil bir olay: ortaya koymamaktadir. Ornegin
Rus parasinin degerinde buiytk dalgalanmalarin gérildigi bir
dénemde Rusya’'dan mal siparis etmek suretiyle ruble tizerinden
bor¢ 6demek zorunda kalan kisi veya Rusya’dan mal siparisi al-
digindan dolayi gelecekte ruble tizerinden kendisine 6deme s6zi
verilen kisi, rubleleri ileriki zamanda mark tizerinden hesaplan-
diginda kagtan satin alabilecegini ya da kaga satabilecegini gor-
mek i¢in beklemeye karar verse o zaman hesaplanamayan bir ris-
kin altina girmis olurdu. Her saglam is, boylesi bir durumda son
bulurdu. S6z konusu mutlak belirsizlik durumunu hesaplardan
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elimine etmenin tek yolu, Rus misteri ile s6zlesmenin imzalan-
mas sirasinda rublenin su anki fiyatini islemin tamamlanacag
tarih i¢in de esas kabul etmektir. Bunu gergeklestirirken de, rub-
le Gizerinden 6deme yapmak ya da almak durumunda olmasina
gore, gelecekteki uygun bir vadede belirli bir miktar rubleyi ahr
ya da satar.

Bu durumda tabii ki, en azindan yukarida bahsedilen B
ve C gibi birilerinin ayni tarihe alim-satim yapmig olmalarinin,
aslinda her durumda yiikselen ve diigen fiyatlara d6ntik salt bir
spekiilasyon oldugu, bunun herhangi bir bagka reel islem hedefi-
ne déniik olmadig: diisiiniilebilir. Oysa bu da dogru degildir. Or-
negin bir degirmencibiytik miktarlarda tahili spot islem (“loko”)
ile nakit para kargihginda 6giitmek igin satin aldiginda, 6gtitme
islemi devam ederken tahil fiyatlarinin diigmesi tehlikesiyle karsi
kargiyadir. Bu tabii ki un fiyatlarim hizlica etkiler ve bu bazen o
kadar hizli olur ki stoklarda bulunan mal satisa giktiginda degir-
menci zarar edebilir. Iste bu duruma karg1 kendini giivence altina
almak istediginden, tahil alm yaptig1 vakit aym zamanda unu
piyasaya siirmeyi umdugu zaman igin vadeli tahil satisi yapar.
Eger tahul fiyatlan diiserse o zaman ununu zararina satar, ama di-
ger yandan vadeli sattif1 tahih daha ucuza aldig igin tekrardan
kazanur. Yok eger yiikselirse, o zaman vadeli is zarar ettirir, ucuza
sattigi unu da daha yiiksek fiyattan alarak telafi etmek zorunda-
dir, ama bunun yaninda yiikselen un fiyatlarindan kir elde eder.
Her ne kadar burada bagindan itibaren, sevkiyat1 her hilikarda
sadece bir takas iglemi iizerinden saglamak ve kendi stoklarin-
dan kargilamamak niyeti bulunsa da (ustelik burada spekiilasyon
aradaki farka yapilmistir) ticari islemin ardindaki amag sudur:
fiyat dalgalanmalarina karg1 sigorta. Tabii ki bu reel ve saglam
olmalidir. Ayrica bu formdaki vadeli iglemlerde kendini giivence
altina almaktan sakinmak, yangina karsi tedbir almamak gibi bir

86 | BORSA



ihmalkarlik olurdu. Bu 6rnekleri ¢ogaltmak miimkindiir. Bura-
da acik bir gekilde gérildiigu tzere, iglemin karakteri tizerinde
belirleyici olan unsur s6z konusu iglemin digsal formu (vadeye
dayah olmasi) veya islemin tamamlanmasi (takasin gergeklesme-
si ve fark tizerinden hesaplagma) degildir. Esas belirleyici unsur
isleme ickin olan ekonomik amactir. Fakat bunu tek tek islemlere
bakarak anlamak mimkin degildir. “Saf” ve qiplak kazang pe-
sinde kosan “meslek erbabina” gegis, yavas yavas gergeklesir ve
fark edilemez.

Bu her seyden 6nce de, yalmzca fiyat farklan tizerinden
kazang saglama icin saf profesyonel vadeli alim-satim yapmanin
borsa igin uzun zamandir vazgegilmez olan bir igleve yani simsarl-
ga baglh olmasi sebebiyle boyledir. Simsarin islevinden daha énce
bahsetmistik. Esas itibariyla gegmisteki iglevini stirdiirmektedir,
ama bunu ifa etme bicimi derin degisiklige ugramigtir. Gegmis
zamanlardaki simsar, ald1§1 ise uygun ve emri verenin kosullarim
kabul etmeye hazir bir partner arardi 6ncelikle. Daha sonra taraf-
lan bir araya getirir ve anlagma tamamlandiktan sonra “s6zlegme
niishalarim” hazirlar ve bunlan teslim ettikten sonra da “komis-
yonunu” alirdi. Giintimiizdeki spekiilatif islem i¢in bu tiirden bir
simsara artik gereksinim yoktur. Piyasalarda satilacak veya alina-
cak olan mallarin fiyati, ¢ogu zaman sadece birkag dakika i¢in-
de degisir. Ticarette zaman deger kazandi ve saat 12:15'te araciya
100 rublesi 211 mark olmak tizere “per ultimo” 100.000 ruble satin
alma emri veren migteri, simsarin yaklagik iki saat sonra buna ya-
nit verecegi soziine bel baglayamaz, bu fiyata ahc bulup bulmadi-
g bilemez zira s6z konusu zaman diliminde her sey degisebilir.
Daha ziyade piyasalar1 tammakla miikellef olan simsardan, bu
fiyata iglem yapip yapamayacagini hemen sdylemesini ister. Eger
simsar bu kazancindan olmak istemiyorsa o zaman kisa bir stire-
de karar almali: Talep edilen fiyata bu isi yapabilecegini distintir-
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se mevzu bahis fiyat Gizerinden “géreve tabi” olur, isi devralir ve
sonra uygun bir partner arayigina girer, en sonunda bunu miis-
terisine bildirir. Eger bu fiyat tizerinden bir partner bulamaz ve
ancak daha dustik teklifler alirsa, bu durumda aradaki agig1 kendi
kapatmak durumunda kalir. Dogal olarak tam da bu durumun
tersine, aldig1 emirde belirtilenden daha uygun (bizim 6rnegimiz-
de daha yiiksek) bir teklif veren bir partner bulup aradaki farki
kendisine saklama dogrultusunda hareket etmede de herhangi
bir beis gérmez. Iste tam da bu yolla yukarida tasvir edilen “gérev
simsar1” ziimresinin iginden gok dogal yollarla bir “kendi hesabi-
na ¢ahisan simsarlar” ziimresi ortaya gikar.

Bu simsarlar artik iki taraf arasinda bir ticari antlasmaya
aracilik etmez, bunun yerine kendileri bir taraftan alir ve diger ta-
rafa satarlar, bir zamanlar yaptiklan gibi “komisyonculuk iicreti”
almak yerine iki fiyatin arasindaki farktan kazang saglamaya ¢a-
higirlar. Londra'da kendi hesabina i yapan bu tiirden bir simsar,
kendisine soruldugunda o an ne kadardan ahm ve satim yapti-
gin1 hemen séyler. Onun sanati, piyasalan iyi tamdigi igin her
iki fiyata da ayarlama yaparak, bir taraftan aldiklarin ¢ok hizh
bir bigimde diger tarafa (ve tam tersi yone) vererek kurtulmak-
tir. $iiphesiz bu islem her zaman basariyla sonuglanmaz. Kendi
hesabina is yapan simsarin yiiriittGga isin esasi, aslinda sadece
hizli bir bicimde diger tarafa aktarabilecegi mallarin isini tizerine
almasinda yatar. Olaya bu sekilde ekonomik agidan bakildiginda,
bunlarin temelde sadece 0 andaki arz ve talep arasinda “aracihk”
yaptiklan gértiltir, gelecekte arz ile talep arasinda ortaya gikacak
bir kur farki tizerine “spekiilasyon” yapmadiklar1 anlagilir. Bun-
lara ahigildik oldugu tizere hili “simsar” denilmekte ve kelimenin
gercek anlamiyla “spekiilatorlerden” ayrigtinlmaktadirlar. Ama
tabii ki her ikisi de birbirine gegmektedir, sonugta “kendi hesabi-
na ¢alisan simsan” kimse “spekiilasyon” yapmaktan alikoyamaz
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ve o da zaten bunu firsat buldukga yapar. Bugiinki borsa islem-
leri i¢in de vazgecilmez olan simsarhigin nerede bittigi ve basit
sekilde fiyat farklan tizerinden spekiilasyon yapmanin nerede
basladigini kimse soyleyemez. Ve tabii ki vadeli iglemlere tek tek
bakildiginda bunlarin o ya da bu tiirde bir islem oldugunu kesti-
rebilmek daha da zordur.*

Tiim bu konugulanlardan sunlan gérmek miimkiin: Buna
gore spekiilatif borsa islemlerinin, kurlarin belirli bir seviyenin
altina inmesi ya da tstiine gtkmas tizerine oynanan bir tiir bahis
olduguna, iki spekiilatériin belirli bir gtinde ilgili kur Gzerinden
sozde alim iglemi yaptig1 ve kurlar s6z konusu seviyenin altina
indikge ya da iistiine giktik¢a birinin digerine bahiste kaybettigi
farki 6dedigine dair diisiince hatahdir. Bu tiirden isler de yapih-
yor ama borsada degil. Bunlara 6rnegin Amerikan barlarinda rast-
larsiniz; buralarda borsa tarafindan idare edilen elektrikli tahta-
larda kurlarin durumu gosterilir ve kur gostergelerinin nereye
dogru hareket edecegine dair bunlara dayanarak birtakim bahis-
ler oynanir. Bununla birlikte bir tespitte daha bulunduk: Buna
gore borsadaki islemlere tek tek bakarak, bunlarin takasa dayah
mu yoksa fark 6demeye dayah mi oldugunu, mallarin teslim alin-
masi ile mi yoksa tam 6deme iizerinden mi gergeklestiklerini an-
lamak mimkiin degildir. Ayrica en nihayetinde amacin sadece
takasa dayal bir islem yapmak oldugu ve kesinlikle “efektif” bir
ahm-satim islemi realize etmek olmadig1 durumlarda (bizim de-
girmenci 6rnegi buna uygundur) tek basina s6z konusu iglemin
tzerine kusurlu damgasinin vurulamayacag ortadadr.

24. Bu eserde yerim sinirh oldugu igin spekiilatif islemlerin bazi yan formlan
olan “opsiyon”, “cift y6nlii opsiyon” ve “ikiye katlama iglemi” gibi baz1 iglem
bi¢imlerine deginemeyecegim. Tim bunlar belirli ve reel ticari amaglar
dogrultusunda yapilir, ama bununla birlikte inkér edilemeyecek bigimde sik sik
vahsi kumar oyunu olarak suistimal edilirler.

BORSA | 89



Daha dikkatli bakildiginda, borsada stirekli olarak “ashn-
da hig var olmayan” birtakim mallarin satiglarinin yapildigs iddi-
asinin ne 6l¢iidde dogru oldugu da tetkik edilebilir. Buna gére belli
bir vade i¢in satin alinan mallarin miktarlan piyasada bulunan
mallarin toplamindan fazladir. Hatta bazen 6rnegin kgt tizerin-
de mevcut olandan da fazladir. Bu son derece dogaldir: Eger biz
yukarida zikredilen 1000 ton bugdayin 20 farkh elden gegtigini
varsayarsak, bu durumda toplam 20 alimin miktarlarini toplaya-
cak olursak 20.000 ton satilmig goriiniir ve aslinda bu 20.000nin
kargilig1 olarak mevcut olan reel miktar sadece 1000 tondur. Tabii
bu sadece borsa ticaretinde goriilen bir durum degildir. ithal edi-
len her kutu puro, nihai tiiketicinin eline gecene kadar pek ¢ok
kez el degistirir ve alinir-satilir, bunun hakli nedeniyse isb6lum
zorunlulugunda yatar. Zira burada mahn tretildigi denizagin tl-
keyi ve ayn1 malin tiiketildigi Almanya’y: taniyan kisiler farkhdur.
Yine denizagin buytik ticari iligkilerde kullanilan tekniklere agina
olan biiytik tiiccarlarla yerel miisterilerin itibar ettigi perakende-
ciler arasinda da bir is bolimii vardir. Eger burada da birbirine
eklenen satiglar toplanacak olursa, yine var olandan daha fazla
puro satildigin goriiriiz.

Gergekte olan sadece, vadeli iglemin ashnda aym miktar
malin satig sayisin istedigi kadar cogaltabilecegidir ve hakikaten de
ogaltir. Bu agidan bakildiginda, ticari 6rgiitlenmelerin diger ge-
nel gelisim egilimlerinin tersine etki eder zira bunlar buytik 6l¢u-
de orta kademeleri azaltmiglardir. Vadeli ticaret ashinda 6demeyi
geciktirme yoluyla, bir yerde kredi odakl spekiilasyonu miimkiin
kilar ve ayni zamanda spekiilator igin gerekli olan kredi miktarin
dugtrir. Bir kisinin spekiilasyona katilmak igin, spekiilasyonun
realizasyonu sirasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel bir zarar duru-
munda, kendisini s6z konusu fark: kapatacak kadar varhkh gé-
ren bir partner bulmasi yeterlidir. Hatta bu gereklilik bile pek ¢ok
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borsada bertaraf edilmistir. Amerikan borsalarindaki kurum-
sallagmug isleyise gore, bir spekulator is antlagmasin bagladig
anda bir miktar paray1 teminat olarak (Ing. “Marge”, Alm. “Eins-
chuss”) bankaya yatirir ve is tamamlandiginda bunu geri alir. S6z
konusu teminat toplam bedelin kiigiik bir ytizdesi kadardir. Eger
kur oranlari dahasonra s6z konusu kisinin aleyhine olan bir degi-
siklige isaret ederse (6rnegin satin aldig1 vakit fiyatlarin diigmesi
gibi) mevcut teminatinin kargilayamayacag biiytkliikte bir zarar
etme ihtimali belirebilir, bu durumda ise kars: taraf yiikselen bu
riski ortadan kaldirmak maksadiyla “munzam para 6denmesini”
talep edebilir. Almanya’da emtia ticaretinde aym maksada hiz-
met eden “tasfiye fonlar1” bulunur. Bu su demektir: belirli bir ti-
caret kaleminde (6rnegin Hamburg'ta kahve) faaliyeti ytrttenler
kendi aralarinda bir topluluk kurmuglardir. Bu topluluk aracilih-
g1yla vadeli islem yapan, marjyatiran ya da muhtemel bir ek 6de-
me yapan herkesin iglemlerinin tamamlanmasi buradaki servetle
garanti altina ahmir. Bu gekilde artik spekiilasyon yapan kisinin
kendisinin de 6nemi azaltilmis olur zira ona artik kredi verilmez:
Teminat yatirdig) stirece kimsenin kimseye bir tisttinligi yoktur.
Sonugta gordiigiimiiz lzere piyasalarda gergeklesen vadeye da-
yal sati, ashinda mal ve degerli kgt “piyasasinin devasa bigimde
geniglemesine” yol agryor; satis miktarlar ve katilimai kisi sayis1 bu
sekilde 6nemli 6lgiide genisliyor.

Evet, inkar edilemez bicimde genislemistir, ama bu sadece
imkdn1 kit olanlarin degil, aym zamanda bilgisi kit olanlarin da yer
almasim saglayacak yéndedir. Bugiin bugday: “agiktan satan” ve
éntimuzdeki ay yulafa dénecek olan spekiilatériin her iki iiriine
dair en ufak bir mesleki bilgiye ihtiyac1 yoktur. Zaten ¢ogu zaman
buna sahip de degildir ve tamamen kérlemesine hareket eder, bu-
rada fiyat hareketinin muhtemel yoniine isaret eden belli belirsiz
hislerini takip eder, fakat bunlarin igsel nedenlerini gérmek ve
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tartmak igin her hangi bir egitimden yoksundur. Spekiilasyon
mekanizmasi yine ayni sekilde buna benzer basitliktedir, oyle ki
meslege uzak duranlara kisa bir siire sonra kolayca tstesinden
gelinebilecek bir seymis gibi gortintir, bu sekilde emek sarf etme-
dikleri bir yerde hasat elde etmek isterler. Ozellikle de diganidaki
“kamu” i¢in spekiilasyona bagvurmak vadeli satigin tabiat: geregi
oldukga kolaylagmustir. Digsaridan bir kisinin bagvurdugu komis-
yoncu ise kredibilite konusunda tereddiide diigmiigse, 0 zaman
kiigtik bir yiizdeye tekabiil eden bir marj ile yetinir. Eger kurlar
miisteri aleyhine degisirse, miisterinin zarar etme olasihg: doga-
cak ve komisyoncunun da miisterinin olusacak zarar kargilaya-
mamasindan kaynakl olarak aldi risk artacaktir. Komisyoncu
bu durumda “munzam édeme” talep edebilir. Ama bu haller di-
sinda miisterinin talimat1 dogrultusunda onun hesabina iglemi
tamamlar ve vade tarihi yaklastiginda yine miisteri talimat1 dog-
rultusunda ya islemi sonlandirir ya da burada “vadeyi uzatma”
yoluna gider. Bunu da yine ya miisteri hesabina bir repo iglemi
yaparak veya “hisse senedi alicis1” olarak degerli kagit veya malla-
r1 bir sonraki vadeye kadar elinde tutmak suretiyle gergeklestirir.

Komisyoncunun durumu da tipki simsarin durumuna
benzer sekilde degismistir. Alman Ticaret Kanunu'nda yer al-
dig1 tizere, komisyoncu miisterinin vazifelendirmesi tizerine bir
tgiinci kisiyle islemi baglar. Bu iglem itibariyla hem hak sahi-
bi olmus hem de yiikiimliiliik Gstlenmigtir: Miisterinin Ggtincii
kisiden dogrudan bir hak talebi olamaz ve tersi de gegerlidir.
Komisyoncu diger tiim iglemleri halleder, mal ve paray: alr ve
sonra bunu miisteriye fatura eder. Isten kar veya zarar etme ola-
sihig1 miisterinin hesabina igler, komisyoncu ise “provizyon” alr.
Fakat islem dairesinin biiylimesiyle birlikte bu durum kismen
degisir. Miisteri esas itibariyla, ne sahsen tamdig1 ne de kredi-
bilitesini bildigi ti¢lincii kisiyle muhatap olmak istemez, aksine
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sadece kendi komisyoncusunu tanir. Komisyoncu ise en nihaye-
tinde siirekli 6zel olarak hesap vermekten bikmig durumdadir.
Esasinda bunu her zaman yapmasi da miimkin degildir zira ko-
misyoncu (sik géraldigii tizere) aym kagidin satin ahmina dair
birden fazla talimat aldiginda, 6rnegin hemen satin almak tizere
10.000, 100.000, 30.000, 20.000 Ve 15.000 mark degerinde, yani
toplamda 175.000 mark nominal tutar degerinde hisse alim emri
aldiginda, kosullar geregi baz1 durumlarda bu miktarda alim 6r-
negin 90.000, 60.000 Ve 25.000 yani toplamda 175.000 mark ede-
cek bigimde ve tig farkli fiyat Gizerinden yapar. Bu durumda tabii
ki tek tek her bir sevkiyat hakkinda 6zel olarak hesap verebilecek
durumda degildir. Ustelik bazi durumlarda bir bsliimiinii ken-
di stoklarindan kargilamak daha dogru gériinebilir zira kuvvet-
li bir talep sonunda fiyatlar musterinin aleyhine olacak sekilde
tiimiiyle ytkselebilir. Kanunlar bu yiizden simdi komisyoncu-
lara ¢ogunlukla “kendini yetkilendirme” hakkini tanir, béylece
miisteriye 6zel olarak hesap ¢ikartmak yerine, borsa cetvelinde
yer alan s6z konusu zaman dilimindeki borsa kurunu esas kabul
ederek hesaplarini yapabilir (bunu her zaman hakkiyla mu yeri-
ne getirir, bunu sonra gorecegiz), bu sekilde musterinin yeterince
korundugu ve komisyoncunun giivenli bir sekilde kontrol edil-
digi varsayilir. Bunu miteakip islemin gergeklesmesi konusunda
komisyoncu miisteriye kars: bizatihi sorumludur. Komisyoncu-
larin neredeyse tamami bu hakkini kullanir, miisteriler ise itiraz
etmez, sonugta sadece kendi tanidiklar1 komisyoncunun sorum-
lu olmasini ister. Ama bu gekilde tabii ki digarida duran vatan-
daslar igin perde biraz daha kapanmis ve borsada isleyen stireci
gorme imkdn1 daha da azalmistir. Spekiilasyon yapan mgsteri
bu perdenin arkasinda nelerin oldugunu ve kur tespitinin nasil
yapildigimi gérmez: Halki borsalara gekerek piyasalarin genigle-
tilmesi (vadeli iglemler hig stiphesiz isleri kolaylagtirarak bunu
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miimkiin kilar) sonucunda daha fazla kisi borsa iglemleri ile ala-
kah olur, ama bunlar kir-zarar konusunda kendilerini sorumlu
hissedip borsadaki stiregleri bagimsiz bir bigimde kontrol etme
yoluyla her konu ve adima dair bilgi almayi arzulasalar da bun-
dan mahrum birakilmak zorunda kalmiglardir.

Eger simdi “piyasanin geniglemesinin” ekonomik yoénde
nasil bir 6neme sahip oldugunu soracak olursak: Bir iiriiniin
vadeli satiginin borsada yapilmasinin, éncelikle tabii ki s6z konu-
su bolgedeki tiiccar ziimresinin gikarina oldugu asikirdir. Satig
rakamlarinin yikselmesi esas itibariyla, buyiik 6lgekli mallarin
her daim gazetelerde verilmis ve kayit altina alinmug fiyatlarla
piyasaya stirtilmesi ve ticaretinin yapilmasi ihtimalini artirir. Bu
fiyatlar ayn1 zamanda bu bélgenin digindaki treticiler, saticilar
ve tiiccarlarin hesaplamalarinda da belirleyici olacaktir. Niha-
yetinde bu durum ashinda disaridan sevkiyati yapilan mallarin
daha ziyade degerlendirilmek tizere bolgede yerlesik olan tiic-
carlara énerilmesi ve satim yetkilendirilmesinin bilhassa onlara
verilmesi anlamina gelir. Bylece satig rakamlan yine ytikseltilir.
Bu sekilde oncelikle bolgedeki tiiccarlarin kir elde etme sanslan
yiikseltilmis olur. Ikinci olarak ise biitiin bélgenin ekonomik éne-
mi ve glicti yurt igi ve dig1 rakiplerine gére artar. Piyasasi genis bir
bolgede tiiccarlik yapan kisi, yurt disindan sabit alim garantisiyle
daha biiytk parti mallan ¢ok daha kolay alabilir zira yukanda
belirtilen nedenlerden dolay: fiyat dalgalanmalarina kars1 daha
distik bir risk tagir ve daha kuvvetli bir giivence sunabilir. Ay-
rica bu eszamanlh olarak yerel borsalarin yabanci borsalara karsi
konumunu kuvvetlendirmesi anlamina gelir, siiphesiz bunun da
6niini vadeli iglemler agmigtir. Ama bu aynmi1 zamanda bélgede
hakim olan devletin ekonomik giiciintin ve politik kudretinin
kuvvetli bigimde artmasina da neden olur. Meseleye siyasi agidan
bakildiginda, d6vize ihtiya¢ duyan gii¢ odaklarina, bu durumda
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oérnegin Italya veya Rusya'ya, tahvil satis1 igin Berlin mi yoksa Pa-
ris borsasinin m1 daha iyi satig imkanlan sundugu 6nemsiz bir
konu degildir. Ayrica ekonomik agidan bakildiginda da bir tilke
piyasasinin hikimiyetinin i¢ veya dig sermayenin elinde olmasi
da son derece 6nemlidir, bunun 6tesinde ig tiiketim ve tiretim
i¢in 6nemli bir maddenin diinya piyasalarinda nerede iglem gor-
dugii de goz ard1 edilemez.

Stiphesiz piyasanin giderek konumunu giiglendirmesi
baz1 endise verici yan etkiler tizerinden saglanir. Burada 6ncelikle
spekiilasyonla mesleki olarak ilgilenmeyenlerin borsada gittikge
daha fazla yer almasin1 anmaliyiz. Bu sekilde halkin oyun miip-
telahgin borsada tatmin etmesine firsati verilir. Tabii ki bu isti-
kametteki vadeli iglemlerin kapasitesini géziimuzde fazla biyiit-
memeliyiz. Halk bir banker kendisine bunun igin kredi verdigi
takdirde oynar, “kassa” islemlerine’ de bagvurur, 6rnegin kurlarin
yukselecegi beklentisi i¢cinde nakit degerli kdgit alimi yapar. Son
yillarda bu tiirden olaylarin en igreng érnekleri (6rnegin Polke
vakasinda™ miizakere edilenler) icinde de béylesi spekiilatif Kassa
iglemlerine rastlanabilir. Halk tarafindan Kassa iglemleri tizerin-
den gergeklestirilen spekiilasyonlar, kuvvetli kur dalgalanmalan
nedeniyle vadeli spekiilasyonlara gére ¢ok daha tehlikelidir.

Bu noktada vadeli iglemleri bertaraf ederek spekiilasyonla-
rin da ortadan kaldinlabilecegini diigtinmekten vazgecilmelidir.
Bu durumda maliyet biraz daha artacag igin miktarda bir kisit-
lama yaganmasi beklenebilir, ama 6zellikle menkul degerler tica-
retinde vadeliislemlere kapali olan New York borsasinin da agik

* Kassa iglemleri: Menkul degerler iizerinden gergeklestirilen spot iglemler.
Emtia iizerinden gergeklestirilen spot iglemlerine “Loko” denmektedir. Bu
islemlere metnin 6nceki kisminda deginilmisti. -ed.n.

** 1892 yihnda Paul Polke isimli bir banker, borsada yaptig1 islemlerle bir
anonim sirketinin hisselerinin istedigi seviyeye gelmesini saglar ve bu kuru da
kendi bankacilik iglemleri igin kullanir. —ed.n.
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bir sekilde gosterdigi tizere, kalite gok daha diizensiz bir hale gelir
giinkd biyiik piyasalarin yoklugu, durumu ¢ok daha tehlikeli
hile getirecektir.

Iste bu nedenden dolay: spekiilasyonu veya bunun halk
i¢in ortaya gikardigy tehlikeleri bastirma diistincesi, asla borsa
islemlerinin yasal diizenlemesini yapmak igin ana hareket noktast
olamaz.

Bunun yani sira aym zamanda borsa digindaki kisileri de
somiiriiye karst korumanin amaglanmas tabii ki sevindiricidir.
Stiphesiz zararlarin gok biiyiik bir boliimii, esas itibariyla komis-
yoncularin mugterilerine karg gésterdikleridavranigbigimlerinde
yatmaktadir. Daha 6nce de gérdiigiimiiz tizere komisyoncu “ken-
dini yetkilendirme” tizerinden gergeklestirdigi isleme dair hesap
vermeme noktasinda haklidir, mugterinin hesabim sadece resmi
borsa fiyat: tizerinden gorir. Fakat bu hesaplamalarin tespitinde
komisyoncu kendi spekiilatif iglemlerinden kuvvetli bir bigimde
etkilenebilir. Ozellikle de “kiigiik” ya da “hafif” senetler olarak
adlandirlan ve ticari agidan ¢ok biiyiik miktarlara tekabiil etme-
yen degerli kagitlar s6z konusu oldugunda, piyasalarda olusan
her satin alma emri bu noktada ciddi bir fiyat yiikselmesine ne-
den olabilir ve bu durum ézellikle de komisyoncunun “ihragg”
[Emittent] olarak kendisinin piyasaya sundugu ve isleme agtif
kagitlar igin gegerlidir ¢tinkii bu kigitlar en fazla onun elinde
bulunmaktadir. Iste “kur belirlemek” veya “disar1 atmak” ola-
rak adlandirilan olay tam burada devreye girer. Bu noktada en
azindan bir 6rnek gostermek gerekirse eger: Komisyoncu miis-
terinin per ultimo (ayin son giini) i¢in bu tiirden bir satin alma
emri vermesini saglar. Bu durum gergeklestikten ve misteri il-
gili “marj1” (daha 6nceden bundan séz etmistik) verdikten son-
ra, miisteri komisyoncunun “onun i¢in” iglemi s6z konusu giin
i¢in kayda alinmig borsa kuru tizerinden “tamamladig” haberini
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ahr, yani kigitlan bu fiyattan ona verecegini 6grenir. Komisyon-
cu burada muhtemelen s6z konusu kur seviyesini kendisi yapay
olarak olugturmustur, bunu da ilgili kigtlara talipli sifat: ile top-
lamda kiigiik bir meblag olmaklaberaber kigit bagina yiiksek bir
fiyat vermek suretiyle yapar. Bunun ardindan komisyoncu kendi
stokunda bulunan kigitlan kigiik partiler halinde diistik bir fi-
yattan satiga sunar. Bunun akabinde kur gazetesinde dustik kur
fiyatlar1 gortintir ve komisyoncu bu durumda muhtemel riskin
karsilanmasi maksadiyla bu iglem i¢in daha 6nce uzlagilmis olan
“munzam 6demeyi” talep eder. Eger miisteri bunu vermez veya
zamaninda yetistiremezse (cogu zaman antlagmalar bu 6deme-
nin 24 saat iginde yapilmasini gerekli kilar) o zaman komisyoncu
islemin kogullan geregince miisteriyi temerriide diigmus olarak
kabul eder ve buna bagh olarak “zorunlu diizenleme” (daha én-
ceden ele almistik) yapma yoluna gider ki bu da misterinin ara-
daki farki 6demek zorunda olmasidir. Fakat s6z konusu haksiz
manipiilasyonlar1 yiiksek meblagh kigitlar tizerinden yapmak
kolay degildir zira bunlarin fiyatlarim etkilemek ¢ok daha zor-
dur. Seytana uyma daha ziyade aym kisinin hem komisyoncu
(yani miuisterinin vekili) hem de kendi hesabina ¢alisan bir spekii-
latér oldugu durumlarda s6z konusu olmaktadir. Bu stireglerle
ilgili mutlaka bir reform gergeklestirilmelidir.

Biitiinsel bakildiginda, halkin kendi oyun muptelaligina
karg1 nasil korunabilecegine yénelik sorudan ¢ok daha 6nemlisi
ise borsadaki iglem formlarinin (burada 6zellikle vadeli islemler
6nem addetmektedir) borsanin en 6nemli fonksiyonu olan fiyat
olusumu tizerindeki etkisine yonelik sorudur. Ayn sekilde bura-
da da vadeli islemlerin avantaj ve dezavantajlar neredeyse ayril-
maz bi¢imde birbiri igerisine girmistir. Hi¢ stiphe yok ki teknik
anlamda miikemmel bir bi¢cimde, yiiksek fayda saglayan ve spe-
kuilatif ticaretin esas fonksiyonu olan fiyat dengelenmesini saglar.
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Arbitraj yapan kisinin Paris’te ucuza almasi ve Londra'da paha-
liya satmasi, orada talebi ve burada arz: arttinr, yani stoklarin
mekdna gore dagilmasim saglar. Spekiilatér hasadin ardindan kg
aylarinda fiyatlarin yiikselecegine dair beklenti ile tahili haziran
itibariyla satin alip ve ilkbaharda yine haziran rayici tizerinden
satar. Béylece, kisin tahil sahiplerinin bir béliimiinii de tahillar1
dsiik fiyatla spot (Loko) islem tizerinden vermemeye ve bunun
yerine spekiilatériin s6z vermis oldugu fiyat tizerinden haziran
vadeli olarak vermeye sevk eder. Yani vadesi gelene kadar depoda
tutulacaklardir. Spekiilatér boylece nakit tizerinden verilen tek-
lifi 0 an igin azaltir ve stoklanmus trtinler igin verilen teklifleri
yukseltir. Yani stoklar1 zamana yayar, yillin bitintne dagitir.”
Spekiilasyonlarin olmadig ortamlarda ortaya gikacak sert fiyat
dalgalanmalan ise bunun tzerinden yumusatihr. Ama bununla
birlikte siddetli fiyat dalgalanmasinin yerini giinltik diizenli kii-
gtk dalgalanmalar alir. Zira basarisi timiyle katihmalarin satin
alma ve satma egilimine bagh oldugu igin, su andaki ve gelecek-
teki satis egilimi tizerinde etkili olabilecek her tiirlii belirsiz ihti-
male karg1 son derece hassastir. Hasat doneminde meydana gelen
her tirli kuvvetli yagmur, kendisini derhil vadeli tahil iglemleri
fiyatlarinda hissettirir, ayni sekilde her tirli siyasi havadis (ger-
¢ek olmayanlar da dahil olmak tizere) pek ¢ok degerli kigidin
fiyat: Gizerinde etkili olur. Cogu zaman kokeni itibariyla i¢ytza
ok net anlagilamayan fiyatlardaki bu huzursuzluk, dogas: geregi
aslinda orada ve burada iireticiler i¢in rahatsizhik vericidir. Buna
ayrica kismen dogru kabul edilebilecek olan su suglamay: da ek-
leyebiliriz: Buna gére vadeli islemlerin fiyat olusumlan 6zellikle

25. Gergi bu etki ¢ogu zaman bu dogrudan form bigiminde gergeklesmez ve
bunun yerine daha karmagik bir yolla olur, daha dogrusu bunun arasina giren
repo iglemi tizerinden olur. Ama bunun gergeklesme bigimi prensip olarak ve
sonug itibariyla aynidir.
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biiyiik bankalarin veya spekiilatérlerin egoist ¢ikarlarindan etki-
lenerek yapay bir sekilde belirlenmeye agiktir. Bu durumun genel
anlamda ortaya ¢itkmasi 6ncelikle vadeli islemlerin sonugta higbir
sermayesi olmayanlarin da spekiilasyona girisini kolaylagtirmas
sebebiyledir. Sadece saglam bir akcigeri, not defteri ve kursun ka-
lemi olan siirti halindeki bu gok sayidaki kiigtik spekiilatériin ve
ayn sekilde bilgisiz, hiikimsiiz halkin, aslinda “yukaridan” yani
biiyiik bankalardan gelen sayiay: takip etmekten bagka bir sansi
yoktur. Eger fiyatlar oralar tarafindan nedenibelirsiz pahali alim
teklifleri ile yiikseltilirse, bunlar da kéri kériine spekiilasyonu
gozeterek satin alma yoluna gider. Fiyatlarin yiikselmesinin bir
siire sonra tersine kap1 araladigini herkes bilir aslinda, ama bu-
nun ancak kendi ¢oktan kir elde ettikten sonra gerceklesmesini
diler vekesin olan kaybin bir bagkasina isabet etmesini timit eder,
tipk: “Kara Peter” oyununda oldugu gibi.

Vadeli iglem fiyatlarinin bu gekilde kolayca etkilenebilir
olmasinin ardindaki bu genel sebeplerin haricinde, baz1 spesifik
ve vadeli islemlerin teknigine dayah spekiilasyon hileleri de mev-
cuttur. Bu tlirden manipiilasyonlarin gergeklestigi en muazzam
formlar “Corner” veya “Schwinze™ olarak adlandirilan iglemler-
dir. Bu esas itibariyla belirli bir egilimi (6zellikle de a la hausse)
olan bir veya birden fazla biiyik spekiilatorin birleserek, kars:
egilimde olan tarafin vadeli iglemlerini yerine getirmesini ola-
naksiz kilmak ve sonrasinda kendi fiyatlarini onlara dikte etmeye
calismak esasina dayanir. Ornegin Rus maliye bakani Berlin bor-
sasindakiruble banknotlar tizerindeki “Baisse”-spekiilasyonunu
bozmak igin bir Berlin bankasi iizerinden piyasada var olan asag

* Kara Peter (Schwarzer Peter): Kartlarla oynanan bir ¢ocuk oyunudur. Oyunun
sonunda elinde “Kara Peter"in bulundugu kart kalan kisi oyunu kaybeder. -ed.n.
** Planh bir gekilde kurlan yiikseltmeyi amaglayan iglemler -ed.n.
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yukar tim Rus banknotlarim el altindan toplatmgt1. Bunu fark
etmeyen “Baisse”-spekiilatorleri ise 6demenin vadesi geldiginde,
bu yiikiimlilugii yerine getirmek igin satin veya 6diing alacak bir
banknot bulamamiglardi. Bunun akabinde Rus maliye bakanina
bizzat bagvurmak zorunda kalarak, s6z konusu bankanin onlara
satig yapmasini saglamasin rica etmiglerdi. Almanya’'da bu tiir-
den olay sayis1 birkag on y1l geriye dogru bakildiginda dahi birkag
diizineyi gegmez. Bu tiir islemler gelip gegici 6zellikte olmustur,
bunlar neticesinde baz spekiilatérler ¢skmiistiir. Cogu zaman
da “Corner” iglemini yuritenlerin bizzat kendisinin varhgimn
son buldugu ateglenmelerden ibarettirler. Ama bunlar asla sade-
ce vadeli iglem formuna bagh degildir, hatta bizde gogunlukla bu-
radayeniden ayrintili olarak anlatmamizi gerektirmeyen “Kassa”
islemleri tizerinden gerceklestirilmiglerdir.

Vadeli iglemlerin bizatihi kendisine dayandirilan tiim bu
genel su¢lamalar, gergekte cogu zaman basit bir bicimde muha-
kemesi zayif ve varhiksiz spekiilatorlerin kolay bigimde borsada
yer almasindan kaynaklanmaktadir. Oysa s6z konusu kolaylik,
milli ekonomi igin pozitif anlamini yukarida ana hatlan itiba-
niyla ortaya koydugumuz vadeli islemler aracihifiyla gergek-
lestirilen “piyasa genislemesinin” arka ytiziinden ibarettir. Bir
devletin siyasi ve ekonomik menfaatleri géz 6niine alindiginda
bu karanlik tarafi nedeniyle tek tara fli olarak bir tiriin tizerinden
gerceklestirilen vadeli islemleri yasaklamak miimkiin degildir
zira bu sekilde arzulandig) sekliyle spekiilasyonun baskilanma-
sin1 saglamak yerine, s6z konusu malin piyasasinin yurt digina
¢tkmasinin ve buranin finansal gtictiniin kuvvetlenmesinin 6nt
agihir. Yerli halkin bu kumari oynamasi ve bunun tizerinden or-
taya ¢ikan zarar, milletlerin ekonomik egemenlik miicadelesin-
de ortaya ¢ikan savas maliyeti olarak degerlendirilmelidir. Bu
noktada vadeli iglemlerin tek tek hangi alanlarda bertaraf edil-
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mesi gerektigi ancak uluslararas: bir antlagma tizerinden karara
baglanabilir.>

Benim goriisiime gore, rasyonel ve Almanya’nin gii¢ konu-
munu pekistirecek menfaatlere dayanan bir borsa politikas: (kur
notlari, komisyon islemlerinin diizenlenmesi veya vadeli tahil
islemlerinin gergeklestirilmesine dair yonergeler gibi teknik ko-
nular giindem haricinde tutarsak) sadece asagida takriben tarif
edilmis yonler dogrultusunda olusturulmaldir: Sermayesiz spe-
kiilatérlerin dogrudan borsa iglemlerine istirak etmesi faydasiz
ve zararhidir; bu ytzden, yirirlage alinmas ¢ok kolay olmasa
dahi onay agamasinda bir servet beyani talep edilmesi yerinde bir
uygulama olacaktir. “Kiigik” kagitlar tizerinden gergeklestirilen
spekiilasyon zararhdir ve engellenmesi gerekir fakat sadece va-
deli iglem formunda degil. Spekiilatif bir piyasanin olusumunu
siirekli olarak gizlemek kolay degildir, bu spot (“Kassa”) iglemi
formuna birinmis olsa bile. Dolayisiyla kur bilgisi ve gazete
yayinlarimin engellenmesi yeterli bir kars1 6nlem olacaktir. Ayni
sekilde Alman borsalarinda iglem gérme onay:r verilmemis bir
kagidin gazete ve haberlerde yer almasinin 6niine gegilmelidir.
Bu 6zellikle de ilgili kurumlarin degerlendirmesi sonucunda
bu kigidin Alman borsa kurumunun etrafindan dolanarak Al-
man sermayedarlar tarafindan piyasaya sokulduguna dair bir
siphe uyandigi durumlar igin gegerlidir. Bunun 6tesinde dev-
let makamlarina genel olarak borsada ticareti yapilan her nesne

26. Stiphesiz bu tiirden durumlar gériilmistiir. Ama burada yerim olmadig
icin bunlara tek tek deginmem miimkiin degildir. Ornegin yiin toplari, bunlar
yar1 iglenmis mamuldir, burada hammaddelerden farkh olarak ki bunlarin
uretimi uzun hasat dénemleri gerektirir, her fiyat artigi kolaylikla bir agin
iiretime neden olabilir. Tahil ise benim kanaatimce, Alman gikarlarina gére su
anda buna dahil degildir. Imparatorluk parlamentosu Reichstag'in tek tarafh
olarak yurt i¢inde hayata gecirdigi ve uluslararasi antlagmalara dayanmayan
yasaklarsa, sadece oy toplamaya yénelikti ve bu baglamda bir aptallikti.
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tizerinde ama spesifik olarak da vadeli islemlerde bir gzetim ve
veto hakki saglanmahdir. Fakat ikincisinin 6zellikle sadece ulus-
lararasi bir antlagma s6z konusu oldugunda ve yasak getirilmesi
distinilen mallar tek tek degerlendirilerek kullanilmas gerekir.
Bunun disinda deneyimsiz ve tedbirsiz kisilerin spekiilasyon ko-
nusunda bagtan ¢ikarilmalarinin, borsa kanunlarinin da éngér-
diigi sekilde, cezalandirilmasi yerinde olacaktir.

Milletler askeri anlamda baris iginde yasasa dahi milli
varhklar ve ekonomik iktidarlar1 ugruna ekonomi sahasinda
amansiz ve kaginilmaz bir savag vermek durumundadir. Buna
bagh olarak saf teorik ve ahlaki taleplere sert sinirlar gizilmigtir, bu
esas itibariyla ekonomik olarak tek tara fli silahsizlanmanin miim-
kiin olmadif diigtincesine dayanir. Guiglii bir borsa kesinlikle
bir “etik kiltiir” kultibii olamaz, biiyiik bankalarin sermayeleri
ancak top ve tiifeklerin oldugu kadar “hayir kurumu’dur. Diin-
yevi hedefleri gézeten bir milli ekonomi politikasi igin sadece tek
bir anlamlar olabilir: S6z konusu ekonomik savas iginde bir gii¢
aract olmak. Bu politika tabii ki “etik” gereksinimin de bu kurum-
lar kargisinda hakkini alabilmesini arzular fakat onun son ¢izgide
vazifesi, ekonomik barigin fanatik taraftarlarinin veya diinyaya
yabana birtakim havarilerinin kendi milletini silahsizlandirma-
masini gozetmektir.
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SOZLUK

a la baisse spekiilasyon: Fiyatlarin diigecegi beklentisi ile yapilan spe-
kiilasyon

a la hausse spekiilasyon: Fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile yapilan
spekiilasyon

Aile ekonomisi: Familienwirtschaft

Aktif varlik: Aktiva

Alg kuru: Geldkurs

Angajman: Engagement

Anonim girket: Aktiengesellschaft

Arbitraj: Arbitrage

Arz: Angebot

Baissier: 4 la baisse spekiilasyon yapan kisi

Bono: Fonds

Borsa Arastirma Komisyonu: Bérsen Enquete Kommission
Borsa iglemleri: Bérsengeschiifte

Borsa komiseri: Borsenkommisare

Borsa kuru: Bérsenkurs

Borsada iglem gormeye miisait: Borsengingig

Ciro: Giro, Indossament

Dagitimcr: Verleger

Degis tokug toplulugu: Austauschgemeinschaft

Depo islemi: Deportgeschift

Diizenlenmig kambiyo senedi: Gezogene Wechsel
Efektifler: Effekten

Emisyon: Emission

Emtia borsasi: Produktenbérse

Ev imalatgis1: Hausindustriller

Faiz [rant] hakki: Zinsrecht

Faiz: Zins
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Harag [vergil imtiyaz:: Tributberechtigung

Harag [vergi] yikiimlilugi, vergi ylikiimliligi: Tributsrecht
Harag hakki: Tributrecht

Harag: Tribut

Haussier: a la hausse spekiilasyon yapan kisi

Hesap kuru: Abrechnungskurs

Hisse sahipleri: Gewerken

Hisse senedi ticareti: Effektenhandel

Hissedar: Aktionar

Thtiyar Tiiccarlar Heyeti: Altesten der Kaufmannschaft
Imtiyazli tahvil: Prioritat

islem formlar:: Geschiftsformen

ithalatgilik: Importhandel

Kambiyo senetleri: Wechsel

Kapanis degeri: SchluReinheit

Kar payr: Dividend

Kargiliksiz: In Blanko

Kassa iglemi: Kassa-Geschift: Menkul degerler tizerinden yapilan spot
islemler (bkz. s. 95 —ed.n.)

Kendini yetkilendirme: Selbsteintritt

Kentli gift¢ilik: Ackerbiirger (bkz. s. 25 —ed.n.)
Kiymetli evrak, degerli kagit: Wertpapiere

Kira: Mietziens

Kitlesel iiriinler: Massenartikel

Komisyon iicreti: Courtage

Komisyoncu: Kommissionar

Konsolidasyon: Konsols

Krupp: 400 yillik bir ticaret ve sanayi ailesi (bkz. s. 34 —ed.n.)
Kurkaydz: Kursnotiz

Kurulug dénemi: Griinderzeit (bkz. s. 39 —ed.n.)

Kuxe: Maden ocag hisseleri
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Loko iglemi: Loko-Geschiift: Emtia tizerinden yapilan spot islemler
Mal degis tokugu: Giiteraustausch

Menkul degerler borsas:: Effektenborse

Menkul kiymetler: geldwerte Papiere

Munzam para 6denmesi: Nachschuss

Obligasyon: Obligation

Ozsermaye: Grundkapital

Para tiirleri: Geldsorten

Pasif varhk: Passiva

Pazar, piyasa: Markt

Per ultimo fix: {lgili ayin son giintinde 6deme ve malin teslimi

Polige: Tratte

Profesyonel borsa tiiccar1: BerufsmaRiger Bérsenhindler

Provizyon: Provision

Realizasyon: Realisation

Realize etmek: Realisieren

Repo islemi: Reporgeschift

Satig kuru: Briefkurs

Schiffsparten: Gemi hisseleri

Sermayedar: Kapitalist (Weber'in metninde asil vurgunun kapitalizm-
den ziyade biiyiik sermaye sahipligi iizerinde oldugu dusiinildigiin-
den “kapitalist” yerine “sermayedar” tercih edilmistir, fakat kapitalizm
tartismalarinin hakim oldugu bir dénem sé6z konusu oldugundan ra-
hatlikla sisteme dair bir vurgu olarak “kapitalist” de tercih edilebilir.)
Simsar: Makler

Sonlandirma fiyat:: Kiindigungspreis

Spekiilasyon: Spekulation

Stok: Vorrat

Stumm: Ozellikle madencilik alaninda girisimlerde bulunan bir aile
(bkz.s. 40 —ed.n.)

Seref mahkemesi: Ehrengericht
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Tahvil borsasi: Fondsbérse

Tahvil: Fonds

Takas trafigi, takas ticareti: Tauschverkehr
Talep: Nachfrage

Tasfiye fonlar: Liquidationskassen
Tasfiye kuru: Liquidationskurs
Teamiiller: Usancen

Temerriide diigmek: In Verzug geraten
Teminat: Geldkaution, Einschuss
Toptan ticaret: Grofhandel

Tiiccar ziimresi: Kaufmannstand
Ultimo: Ayin son giint

Uzatma: Prolongation

Vadeli islem: Termingeschift

Zorunlu diizenleme: Zwangsregulierung
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Rus 28, 52, 63, 65, 69, 70,
71,72, 851 86, 99,100
Rusya 28, 30,71, 85, 95

satig kuru 65

Schiff sparten 36, 105

sermayedar 49

simsar 45, 51, 54, 87, 88

sonlandirma fiyat1 8o,
81, 82

sosyalist 21

spekiilasyon 55, 70, 71,
72,73, 74, 75,79, 86,
88, 89, 91, 99,101, 102,
103, 104

stok 74

Stumm 4o, 105

seref mahkemesi 57, 60

tahvil 32, 34, 36, 43, 50,
51, 58,67, 95, 104

tahvil borsas: 50, 51, 58

takas trafigi 24

talep 24, 27,31, 32, 38,
44, 46, 54, 58, 59, 64,
68, 69, 72, 82, 88, 91,
92, 93, 97,101

tasfiye fonlar g1

tasfiyekuru 82

teminat 35, 50, 51, 57,
79 84, 91

toptan ticaret 22, 63
tiiccar 25, 30, 47, 53, 60,

76, 94
tiiccar zlimresi 25, 53

Ultimo 77, 81, 87, 96,
105, 106

uzatma 83, 84, 85,92

vadeliiglem 16, 17, 82,

91, 100, 101

zorunlu diizenleme 97



“Borsa giiniimiizde milli ekonomilerin diizenleyicisi ve
organizatorii olmaya baslamgtir ve agirligi gitgide artmaktadi,
iistelik bugtinkii toplumsal diizen buna benzer bir bicimde var
olmaya devam edecekse, boyle olmak zorundadir da.”

ax Weber elinizdeki metni 20. yiizyihn

esiginde, dlinyada ticari kiiresellesmenin

zirvesine ulasgtig1 bir dsnemde kaleme

almugtir. Weber'e gore borsa bu ticari
hareketliligi miimkiin kilan en énemli araglardan biridir.
Weber bir yandan sarih bir sekilde borsanin iglevlerini
agiklarken diger taraftan da borsaya dair soru isaretlerini
gidermeye galigir. Metin Almanya'nin s6z konusu dénemde
diinya capinda bir iktisadi gli¢ olma sancilarina ve aynm
zamanda Alman toplumu igindeki sinif geligkilerine dair de
ipuglari igerir. Weber'in s6z konusu hususlara dair yaptig:
yorumlar onun toplum ile iktisat arasindaki iligkiye bakigin
net olarak gosterir. Bu gergevede Borsa'yy, takip eden yillarda
Weber'i 6nemli bir sosyolog olarak sahneye ¢ikaracak diger
metinlerine temel tegkil eden ¢alismalardan biri olarak
okumak mimkiindtr. M. Fazil Bag'in kitabin ortaya ¢ikis
baglamina dair etrafh sunus yazisi ile yaymmladigimiz Borsa,
Tirkcedeki Weber literatiirtine 6nemli bir katk: olarak
kargimizda.
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