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=S

1970’lerin basindan bu yana, siddetli bir giivensizlik heyulasi, kapitalist
diinya genelinde insanlarin ezici bir gogunlugunun ekonomik yagamina mu-
sallat olmustur. II. Diinya Savasini uzun siireli bir yiiksek ekonomik biiyii-
me donemi izlemisti, ama giiniimiize kadar siiren ekonomik depresyonun
habercisi olan enflasyon krizi bu donemi sona erdirdi. Depresyon siiresince,
istikrarli ve ahenkli ekonomik bityiimeyi yeniden tesis etmek amaciyla gesitli
politikalar uygulanmigtir: Devletin refah hizmetleri sunmasinin eslik ettigi
Keynesgi efektif talep yonetimi, dalgali doviz kurlari, parasalcilarin para arzi
kontrolii, neoliberallerin gelir vergisinin marjinal oraninda yaptiklar1 indi-
rimler ve d6viz kurlarinin idaresinde uluslararasi isbirligi. Bu politikalarin
hicbiri basarili olmamistir: Gerek calisan kesimin, gerekse toplumun daha
glicstiz kesimlerinin istihdam diizeylerinde ve reel gelirlerinde sancili yansi-
malari olan bir basarisizlik.

Bu arada ileri kapitalist ekonomilerin siirekli yeniden yapilanma siire-
cinden ge¢meleri, diinya piyasasinda rekabetin ciddi o6l¢iide siddetlenme-
siyle sonuglandi. Kapitalist diinya ekonomisi, giiclinii bir ol¢iide tekrar
kazanmak icin rekabet¢i ve kendiliginden isleyen bir uluslararasi piyasa
diizeninin yeniden kurulmasina dogru ilerliyormus izlenimi veriyor. Yeni
rekabetgi kosullarin gerek iscilerin gerekse toplumun daha giigsiiz tiyeleri-
nin ge¢imini son derece olumsuz etkiledigi agik¢a ortadadir. Bu tarihi egi-
lim, savas sonrast donemin Keynesci iktisadi miidahalecilik anlayisinin ba-
sarisizliginin, devletin refah hizmetleri saglama islevinde ¢uvallamasinin,
iscilerin yasal haklarinda ve ¢alisma kosullarinda yagsanan kotiillesmenin
hem nedeni hem de sonucudur. Kapitalist ekonomilerde tanik oldugumuz
yeniden yapilanmanin nasil ve ne zaman sona erecegini sdylemek su an i¢in
imkénsizdir. Ancak, daha simdiden bir sey bellidir: Sovyet blogunun ¢okii-
stinii ve kapitalizmin s6ziim ona nihai zaferini kutlayan o cosku hali buhar
olup gitmistir. Diinya kapitalizmi de derin bir tarihi doniisiimden ge¢iyor ve
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bu doniisiim, insanlarin ezici bir gogunlugunun yasaminda siklikla vahim
sonuglara yol agiyor.

Bu doénemin ekonomik sorunlarinin baslica kaynaginin, para ile finansin
istikrarsizlig1 oldugu asikardir. Dahasi, 6yle goziikiiyor ki belli basli kapita-
list ekonomilerin 1970’lerin basindan itibaren uyguladiklari, birbirini izle-
yen iktisat politikalari, parasal ve finansal istikrarsizlig1 daha da agirlastir-
mistir. Gliniimiiz kapitalizminde para ile finans alaninda diizeni ve ahengi
saglamak neden bu kadar zor? Onde gelen iktisadi diisiince okullar, ¢ok kar-
magik olan bu meseleyi farkl: sekillerde ¢6zmeye ¢aligiyorlar.

Neoklasik iktisat, (klasik ekonomi politigin yolundan giderek) kapita-
lizmi, tarihsel olmayan ve dogal bir toplumsal diizen olarak goriir. Parasal
ve finansal istikrarsizlik, tipik olarak, yetkililerin para ve finans alanindaki
hatali ve yaniltici yonetimlerine baglanir. Bu anlayisa gore eger teoriyle pra-
tikteki hatalar ve yanlis kanilar ortadan kaldirilsayds, kapitalist ekonominin
temelinde yatan dogal ahenk kendini ortaya koyabilecekti. Hakim anlayis
bu olsa da, dogal ahengin somutlasmasina izin verecek giivenilir politikalar
hazirlamak pratikte miimkiin olmamistir. Gene de hiikiimetler, hem para ile
finansin ileri kapitalizmdeki toplumsal islevlerinin karmasikligini yansitan,
hem de para ile finansa birtakim diizenlemeler getirilmesi ihtiyacini agiga
vuran cesitli para ve finans politikalarini kullanmaya devam etmislerdir. Bu
politikalarinin kapitalist ekonomi tizerindeki etkisini tam anlamiyla sapta-
mak zordur ve konuyla ilgili teorik tartigmalar muhtemelen gelecekte de sii-
recektir. Ayni zamanda, bazi isabetli politika karisimlariyla, kapitalist para-
sal ve finansal diizende ahengin yeniden saglanabilecegi beklentisine kusku
ile bakmak gerekiyor.

Neoklasik dogalci bakis acisini elestiren bu kitapta, ekonomi politik
yaklasimini benimsiyoruz. Parasal ve finansal istikrarsizliga odaklanarak,
Marksist para ve finans teorisinin sistemli bir sunusunu yapiyoruz. Marksist
ekonomi politigin karakteristik kuvveti, kapitalizmin tarihi olarak 6zgiil do-
gasina vurgu yapmasidir. Genis bir tarihi bakis agisin1 benimseyen Marksist
parasal ve finansal istikrarsizlik analizi, {i¢ noktanin tizerinde duruyor.

Birincisi, kapitalist parasal ve finansal istikrarsizligin kokleri, yalnizca
piyasa islemlerinde (ve yetkililerin bu islemler iizerindeki etkisinde) degil,
bizzat kapitalist birikim siireci i¢ginde aranmalidir. Parasal ve finansal istik-
rarsizligin tek nedeni, politika yanlislari ya da para ile finans mekanizma-
larinin olasi kusurlar: degildir. Bu istikrarsizligin kaynaklarini tam olarak
tespit etmek icin reel sermaye birikimi ile para ve finans islemleri arasindaki
toplumsal iliskileri biitiiniiyle g6z 6niine almak, bunlarin celisik ve siklikla
akil dis1 karakterlerini gostermek mecburidir. Ayrica, konuyla ilgili akade-
mik ¢aligmalarda tipik olarak rastlandig: iizere para ile finansin dar bir tek-
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nik yaklasimla ele almanin Gtesine gegerek, ¢alisan insanlarin yasamlarini
etkileyen daha genis meseleleri ve endiseleri agiga ¢cikarmak da 6nemlidir.

Ikincisi, parasal ve finansal istikrarsizligin niteligi, tarihi agidan bakildi-
ginda karmasik ve degisken olagelmistir. Kredi iligkilerinin niifuz ettigi ka-
pitalizm 6ncesi donemin gelismis piyasalari, parasal ve finansal istikrarsizlik
unsurlarini kaginilmaz olarak i¢lerinde tagiyorlardi. Kapitalizm, para, finans
ve reel birikim arasindaki zorunlu baglantilardan kaynaklanan, fazladan (ve
karakteristik) bir istikrarsizlik sergilemistir. Kapitalizmin tarihi gelisimi es-
nasinda parasal ve finansal istikrarsizligin hem 6zellikleri hem de sonuglar:
ziyadesiyle degismistir. Gliniimiiziin parasal ve finansal istikrarsizligini tam
olarak kavramak i¢in onun tarihi evrimini anlamak gerekiyor. Yalin para ve
finans teorisi diizeyinde bile, hi¢c durmaksizin degisen tarihi baglam ihmal
edilmemelidir.

Ugiinciisii, rakip teorilerin, uygun tarihi baglamlarinda elestirel bir gozle
degerlendirilmesi de para ve finans teorisinin gelistirilmesi i¢cin 6nemlidir.
Para ve finansla ilgili birgok mesele, 18. yiizyilin baslarindan itibaren farkli
disiince okullarina mensup iktisatcilar arasinda stirekli tartigma konusu ol-
mustur. Paranin tarihsel kokeni, ortaya ¢ikisinin mantiki gésterimi, sahip
oldugu toplumsal ve iktisadi iglevler, meta-para ile kredi-para miktarinin te-
orik olarak belirlenmesi ve pratik diizeyde diizenlenmesi, paranin miibadele
degerinin (fiyat diizeyinin tersi) belirlenmesi ve merkez bankasinin ihtiyari
politikalarinin rolii, bu konuda ilk akla gelen meselelerdir. Bunlarin her biri,
giiniimiiziin parasal ve finansal istikrarsizliginin analiz edilmesini etkile-
mektedir. Marksist ekonomi politik, tarihe yaptig1 analitik temelli vurgusu
nedeniyle, para ve finans alanindaki zengin teorik gelenegin i¢cgoriilerini de-
gerlendirip kullanmakta avantajli bir konuma sahiptir.

Para ve finans, esas itibariyle piyasa ekonomilerinin ve 6zellikle de kapi-
talist ekonominin kendiliginden ortaya ¢ikan nexus rerumudur’. Kapitalist
toplumsal kosullarda, toplumsal iliskiler piramidi kendiliginden ortaya ¢1-
kar ve birbirini takip eden metalar, para, rekabet halindeki sermayelerin dev-
ri, ticari kredi, bankalar, para piyasasi, merkez bankas: katmanlarindan mey-
dana gelir. Son derece biitiinlesmis, toplumsal nitelikteki parasal ve finansal
kurumlar, anarsik bir tarzda somutluk kazanirlar; bu kurumlar, tarihi bag-
lama bagli olarak, toplumsal ve siyasi denetime belli 6l¢iide imkan tanirlar.
Tarih boyunca iktisatgilar ve siyasetciler, kredi ile finansin biitiinlesik top-
lumsal mekanizmalarini kullanarak, kapitalizmin istikrarsizligini azaltma-
y1 amaglamiglardir. Kapitalizmin 6ziinde ahenkli bir yapiya sahip olduguna

* Nexus rerum: $eylerin baglanti noktast —¢gev.
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inananlar bile para ile finansin -siklikla merkez bankasinin faaliyetleriyle
ilgili olarak- diizenlenmesini 6nermistir.

19. yizyilin ortalarina dogru, Rikardocu paranin miktar teorisinin
miras¢ilar: olan nakit okulu, Britanya’da 1844 Banka Yasasrnin uygulan-
masini desteklemisti. Bu yasayla kapitalist bir devlet, ekonomik istikrar:
giiclendirmek amacryla ilk defa para arzini diizenlemeye tesebbiis ediyor-
du. Koése tasini para arzi kontroliiniin olusturdugu giiniimiiz parasalcili-
g1, nakit okulunun modern dengidir. Bu teorik gelenegin genellikle liberal
olan inanglar: (bilhassa piyasanin serbestligine yaptig1 vurgu) ile paray:
diizenleme Onerisi arasinda acik bir ¢eliski bulunmaktadir. Paranin miktar
teorisinin ciddi teorik kusurlari oldugu ve kapitalist para ile finansta istik-
rarin saglanmasi i¢in gereken cerceveyi asla sunamayacagi, kitabin ilerle-
yen sayfalarinda agiklik kazanacaktir. Serbest bankaciligin giinimiizdeki
destekgilerinin, merkez bankasinin ve sahip oldugu tekelci ayricaliklarin
lagvedilmesi 6nerileri, iktisadi liberalizmin ruhuna daha uygundur. Bunun
kapitalist ekonomi i¢in gercek¢i bir politika olmadig: da kitabin ilerleyen
sayfalarinda anlasilacaktir.

Nakit okulunun baglica rakibi olan bankacilik okulu, hem kapitalist kredi
sisteminin isleyisi, hem de kapitalist paranin iglevleri konusunda daha derin
bir anlay1s sergilemistir. Bankacilik okulu ile giiniimiiz post-Keynesgiliginin
argiimanlar1 arasinda dikkate deger bir benzerlik s6z konusudur. Bu gele-
nek, daha zengin teorik igerigine karsin, para ve finansta istikrar1 artiracak,
tutarli bir politika kiimesi 6nerememistir. Marksist ekonomi politik elbette
(Keynes’in i¢goriileri dahil olmak tizere) bankacilik okulu teorisine olumlu
yaklagmakta, nakit okulunun basite kagan argiimanlarini reddetmektedir.
Ayni zamanda Marksist ekonomi politik, Keynes¢iligin psikolojik ve 6znel
unsurlarint da reddederek, toplumsal temeller iizerine oturtulmus bir para
ve finans teorisi olusturmaya calismaktadir. Bu a¢idan bakildiginda, 6znel
marjinal fayda teorisine karsit olarak nesnel emek deger teorisi, her ne kadar
para ve finans teorisine her durumda dogrudan uygulanmasi gerekmese de,
gerekli analitik esaslar1 sunmaktadir. Bundan daha da 6nemlisi ve yine ban-
kacilik okulunun 6nerilerinden farkli olarak, Marksist para ve finans teorisi,
parasal ve finansal istikrarsizligin asil nedenlerini bizzat kapitalist birikim
slireci i¢ine yerlestirmeye ¢aligir. Kapitalist parasal ve finansal krizler, kapi-
talist birikim agisindan hem kaginilmaz hem de gereklidir. Ote yandan, bu
krizlerin 6zgiil 6zellikleri, iginde somutlastiklar: tarihi ve kurumsal ¢ergeve-
ye baglidir. Dolayisiyla, krizin (6zellikle ¢alisan insanlar tizerindeki) etkile-
rini 6nemli 6l¢iide hafifletmesi (ya da agirlastirmasi) miimkiin olsa da hi¢bir
politika, kapitalist parasal ve finansal istikrarsizlig1 kalici olarak ¢6ziime ka-
vusturamaz.
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Para ve finans alani d4hil olmak tizere biitiin ekonominin sosyalist yeni-
den yapilanmasi, parasal ve finansal istikrarsizliga kalici bir yanit olabilir.
Bununla birlikte, sosyalist bir ekonominin, (bilingli olarak 6rgiitlenmis sos-
yalist ‘para’ ve ‘kredi’ sayesinde) kapitalist para ile finansin toplumsal islev-
lerinin yerine nasil gegebilecegi heniiz agikliga kavusmamistir ve yeniden in-
celenmelidir. Kitabin son bolimiinde gosterdigimiz tizere Sovyet ‘ortodoks’
Marksizmi, bu konuda hataliydi. Kapitalizm evrim gegirdikge, tarihi bir egi-
lim olarak para ile finansin giderek daha fazla toplumsallastiginin dnemle
dikkate alinmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu egilim, bir yandan sosyalizm
dogrultusunda ekonomik demokrasinin giiglenmesi olasiligina isaret etmek-
tedir. Bu, gelecegin alternatif sosyalist ekonomisinin alacag: sekil agisindan
siiphesiz 6nemlidir. Ote yandan bu egilim, para ve finans politikalarinin,
(her ne kadar kapitalist istikrarsizlig1 biitiiniiyle gidermeleri miimkiin olma-
sa da) calisanlarin ve toplumun en gii¢siiz iiyelerinin yasamlarindaki iyiles-
meleri etkileme konusundaki esnekligini gostererek bizi uyarmaktadir.

Son otuz yil, Anglosakson radikal ekonomi politik geleneginin adeta ye-
niden dogdugu bir donem olmustur. Aralarinda deger teorisi, emek siireci,
reel sermaye birikiminin analizi ve anayolcu iktisadin elestirisinin de bulun-
dugu pek ¢ok alanda énemli ilerlemeler saglanmasina karsin, bu gelismenin
tuhaf bir 6zelligi, para ile finansin gorece ihmal edilmis olmasidir. Ekonomi
politigin bakis agisiyla Ingilizce olarak yazilmis, para ve finansla ilgili sis-
temli teorik ¢alismalar olduk¢a az sayidadir. Konunun giiniimiiz kapita-
lizminde giderek 6nem kazandig: diisiiniiliirse, bu durum daha da geligkili
gozitkmektedir. Ote yandan Japon ekonomi politik gelenegi, savas sonrasi
donemde para ve finans teorisine hatir1 sayilir ¢aba hasretmistir. Yalnizca
Japonya Kredi Teorisi Calismalar1 Akademik Birligi'nin, ¢cogu Marksist ge-
lenegi takip eden ytizlerce iiyesi bulunmaktadir. Anglosakson ve Japon eko-
nomi politik gelenekleri arasinda neden béylesine biiyiik bir farklilasma ya-
sandig1, iktisadi diisiinceler tarihi agisindan basli baglina ilging bir sorudur.
Bu ¢alismanin amaglari agisindansa, Japonya’'da iyi bilinen para ve finansin
radikal ekonomi politigiyle ilgili temel kavramlarin bazilarinin sistemli bir
bigimde Ingilizcede sunulmas: siiphesiz ki 6nemlidir.

Ancak, bu gorevi istlendigimizde, para ve finansin mekanizmalari ile
reel birikim arasindaki karmasik etkilesimin daha derinlemesine incelen-
mesi gerektigi cok ge¢meden netlik kazandi. Dolayisiyla, elinizde tuttugunuz
bu kitapta, paranin mantiki ve tarihi dogusu arasindaki iliski, faiz getiren
sermaye kavrami ile bunu yaratan siire¢, merkez bankasinin dogas ile iglev-
leri, kapitalist ekonomide parasal ve finansal istikrarsizligin tarihi niteligi
konularinda yeni bir seyler yapmaya galisiyoruz. Ayni zamanda, kapitalist
kredi sisteminin yapisi, para / meta-para / itibari para / kredi-para arasinda-
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ki ayrim, kredi sistemi ile anonim sirket sermayesi arasindaki iliski gibi para
ve finansin ekonomi politiginin (en azindan Japonya’da) iyice yerlesmis bazi
yonlerini, sistemli bir bicimde sunmaya gayret ediyoruz.

Yine, kitab1 kaleme alirken, rakip teorik ekollerin sunduklar1 parasal ve
finansal analizlerin de sistemli bir sekilde anlatilmasinin gerektigini gor-
diik. Fikirlerin tarihgesi, toplumsal gelisimin aslinda hem gostergesi hem
de yansimasidir. En azindan, para ve kredinin klasik ekonomi politikteki
yeriyle ilgili 6zl bir genel bakisin ortaya koyulmasi gerekiyordu -ozellikle
de Sir James Steuart’in unutulmus ¢alismalarinin hakki teslim edilmeliydi.
Ustiinkorii bir bakisla bile klasik para ve kredi teorilerinin, gliniimiiz ka-
pitalizminin sorunlar1 ve teorilerinde belirli bir yanki buldugu goriilebilir.
Diinya piyasasindan kaynaklanan ve yeni bilisim teknolojilerinin gelisimiyle
siddetlenen rekabet baskisinin giderek hakimiyeti altina aldig1 diinya kapita-
list ekonomisi, merkantilizm ve liberalizm ¢agindan beridir 6ziinde tasidig1
parasal ve finansal sorunlar: bugiin ¢ok daha biiyiik bir ¢apta aciga vuruyor.

Para ve finansin uluslararasi yonleriyle ne kadar ayrintili ilgilenmemiz
gerektigi konusunda karar verirken zorlandik. Gerektiginde bunlar: elbette
kitapta tartistik, ancak ayrica inceleme yoluna gitmedik. Oncelikle kapitalist
diinya ekonomisinin, bizim bu kitapta gelistirdigimiz kavramlar gibi kav-
ramlarla analiz edilmesi, uluslararas: para ve finansin kapsamli teorik ana-
lizi i¢in bir gerekliliktir. En iyisi, uluslararasi para ve finansin, ayr1 bir konu
olarak bagka bir kitaba birakilmasidir.

Kitabin, amaglarina ulagsmakta ne 6l¢iide basarili oldugunu su noktada
bilmemiz miimkiin degil. Bizim yazarken zevk aldigimiz kadar sizlerin de
okurken keyif duyacaginizi umut ediyoruz. Para ve finansin ekonomi politigi
alaninda isbirligini gelistirip yeni ¢alismalar: tesvik ederse, bu bizi fazlasiyla
memnun edecektir. Yagsadigimiz fin de siécle’nin” asir1 istikrarsizligi, bu go-
revi daha da acil hale getiriyor.

*  Finde siécle: Yiizyil sonu —¢ev.
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Bu kitabi yazma diigiincesi 1993 yazinda ortaya ¢ikti. Costas Lapavitsas,
Nisan 1993’te iktisat bolimiinde yardimci dogent olarak ¢aligmak tizere bir
yiligina Tokyo Universitesi'ne davet edilmisti. Bu siire zarfinda, birgok teorik
meselede Makoto Itoh ile birlikte ¢aligma sansina sahip oldu. Sosyalizm igin
Ekonomi Politik (1995) adli ¢alismasinin 6nsoziinde belirttigi gibi Bay Itoh,
uzun siiredir para ve kredi konusunda Ingilizce bir kitap yazmak istiyordu.
Ortak bir teorik zemini paylastigini gordiigii Costas Lapavitsas da uzun siire-
dir para ve finansin ekonomi politigi izerine arastirmalar yapiyordu.

Japonya’da, Tokyo Universitesinden meslektasimiz Michiaki Obata'nin
yani sira yiiksek lisans 6grencileri Koji Daikoku, Makoto Nishibe, Kazutoshi
Miayazawa ve Hideaki Tanaka ile bircok kez bir araya gelip goriis alisverisin-
de bulunma sansimiz oldu (bahsettigimiz bu 6grencilerimiz simdi sirasiyla
Ryukoku, Hokkaido, Ibaragi ve Shiga iiniversitelerinde hocalik yapiyorlar).
Japonca okuyup yazabilen Costas Lapavitsas, kitabin kaleme alinmasindaki
yardimlarindan 6tiirti miitesekkir oldugumuz Avrupa Birligimin mali des-
tegiyle, 1996 yazinda Tokyo Universitesini ii¢ ayligina ziyaret etme firsati
buldu.

Britanya’da, Dogu ve Afrika Calismalari Okulundan (SOAS) meslek-
tasimiz Ben Fine, taslak halindeki boliimlerin ¢ogunu okudu ve basta or-
todoks iktisat ile post-Keynesgiligin kisimlara ayrilmasiyla ilgili olmak
tizere degerli yorumlarda bulundu. Faiz getiren sermaye kavrami ve kapi-
talist kriz siireci gibi bazi noktalarda elestirileri vardi. Bir yildan fazla bir
siireligine SOAS’1 ziyaret eden Aichi Universitesinden Kiyoshi Nakagawa,
bir¢ok boliimiin taslaklarini titizlikle okuyarak yorumlar yapti. Cambridge
Universitesinden Bob Rowthorn’un da, Nassau Senior'un meta-paranin
degerinin belirlenmesiyle ilgili ¢alismasini yeniden degerlendirmemizde
oldugu gibi, faydali énerileri oldu. South Bank Universitesinden Alfredo
Saad-Filho, 2. ve 3. boliimleri daha da gelistirmemizde bize yardim etti;
kitabin geri kalaniyla ilgili keskin goriiglii yorumlarini bizden esirgemedi.
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Ben-Gurion Universitesinden Arie Arnon, SOAS’1 ziyaret ederken kitap tas-
laginin bazi kisimlarini okudu.

Massoud Karshenas, Terry Byres, John Sender, John Weeks, Mushtaq
Khan, Rathin Roy, Dic Lo, Sonali Deraniyagala ile Graham Dyer’in da ara-
larinda bulundugu, SOAS’taki diger meslektaslarimiz da taslaklarin bazi ki-
simlarin1 okudu. Yiiksek lisans 6grencileri Sedat Aybar ile Bassam Fatouh
da yorum ve fikirleriyle katkida bulundular. Son olarak, Nikos Petralias
(Atina Universitesi), Giorgos Stamatis (Panteion Universitesi) ve Stavros
Mavroudeas (Macedonia Universitesi), kitap taslaginin bazi kistmlarini oku-
du. Her ne kadar kitapla ilgili her tiirlii sorumluluk yazarlara ait olsa da, ki-
tabin ortaya ¢ikmasinda katkisi olan tiim meslektaglarimiza ve dostlarimiza
tesekkiir etmek istiyoruz.

Bu kitap, her ikimizin de sorumlulugunu tstlendigimiz ortak bir ¢aba-
nin trinidar. Bireysel calismalarimizi géz onitine alacak olursak, Costas
Lapavitsas 1., 2., 3., 7., 9. ve 10. bolimlerin, Makoto Itoh ise 4., 5., 6., 8., ve 11.
boliimlerin hazirlanmasina daha fazla katki yapmistir.

Makoto Itoh
Costas Lapavitsas
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Klasik ekonomi politigin en pariltili dénemi, 1776’da Adam Smith’in
Uluslarin Zenginligimin® yayinlanmasi ila 1848’de John Stuart Mill'in
Ekonomi Politigin Ilkelerinin yayinlanmasi arasinda gegen yillardir. Bu dé-
nem ayni zamanda, biiyiik ticaret tekelleri ve imtiyazli sirketleriyle Avrupa
tliccar kapitalizminin en sonunda yerini sanayi kapitalizmine biraktigi do-
nemdi. ki yiizyili agan bir siirenin karmasasi, klasik iktisadi diisiincenin
toplumun orgiitlenmesine dair sundugu iggoériiyii golgede birakmamuigtir.
Bu pariltili donemin klasik iktisatgilari, dev sahsiyetlerin omuzlar: tizerin-
de yiikseldikleri i¢in ¢ok uzaklar1 gordiiler: Klasik para teorisini hakkiyla
kavrayabilmek i¢in John Law, David Hume ile James Steuart’in yazilarini da
dikkate almaliy1z.

Klasik ekonomi politik, arka planda Amerikan ve Fransiz devrimlerinin
yer aldig1 bir donemde, ama kendi devrimini yiizyildan fazla bir siire 6nce
yasamis Britanya’da ortaya ¢ikti. Cumhuriyetgilik, insanin haklari, burjuva-
zinin vergilendirilmesi ve kamu maliyesi gibi yeni diisiinceler diinyanin dort
bir yanina yayilmaya baslamisti. Ayni derecede 6nem tasiyan bir diger ge-
lisme, 18. yiizyilin son geyregi itibariyle zaten baglamis olan Britanya sanayi
devriminin, modern toplumun iig biiyiik sinifini keskin hatlarla ortaya koy-
masiydi: Kapitalistler, is¢iler ve toprak sahipleri. Toplumun yillik tiretiminin
bu siniflara karsilik gelecek sekilde karlar, ticretler ve toprak rant: olarak bo-
listilmesi, klasik ekonomi politigin tam kalbinde yatiyordu.

Klasik ekonomi politik, ideoloji alaninda merkantilizmi, yani Avrupa ik-
tisadi diislincesine iki ylizyili agkin siiredir egemen olan iktisadi diislinceler
kiimesini maglup etmek zorundaydi. Ulusal zenginligi madeni parayla 6z-
deslestirme egiliminde olan erken dénem merkantilizmi, paranin yurtdigina
¢ikmasini engellemek iizere ithalat kontrollerini savunuyordu. Bilahare geli-
sen daha incelikli merkantilizmse, dis ticaret fazlasi olusturup iilkeye diizen-
li para girisini saglamak icin dis ticaret hadleriyle oynamay1 amacliyordu.
Merkantilizmin bu iki tird de, iktisadi sistemin isleyisinde kendiliginden
ortaya ¢ikan bir diizenin varligini kabul etmis degildi. Aksine, merkanti-

* Uluslarin Zenginligi, Cilt 1, cev. Ayse Yunus ve Mehmet Bakirci, Alan Yayincilik, 2004; Cilt II,
cev. Mehmet Tanju Akad, Alan Yayincilik, 2004 -¢gev.
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list diistincenin amaci, devletin iktisadi yasama miidahalesinin kurallarini
ve kosullarini belirlemekti. Klasiklerin merkantilizme saldirisi, ¢ogunlukla
metalardan olusan ulusal zenginligin dis ticaret fazlasindan degil, her sey-
den 6nce emekten kaynaklandigi ilkesini yerlestirdi. Bu vesileyle meta degeri
sorusu ister istemez ortaya ¢ikt1. Merkantilistlere goére deger, miibadele ala-
ninda arz ve talep tarafindan belirleniyordu. Ote yandan, klasik ekonomi po-
litikgilere goreyse degeri, iiretimde harcanan emek belirliyordu. Emek deger
teorisi, degerin nesnel bir sekilde ‘tiretim maliyeti’yle belirlendigini gosterdi
ve dikkatleri miibadeleden tiretime kaydirdi. Para tipik olarak iiretilen bir
meta (altin ve giimis) oldugu i¢in teorinin para analizi agisindan da derin
sonuglar1 oldu. Ulke i¢inde ve uluslararasi alanda kapitalistler arasinda ger-
ceklesen miibadelelerde, yeni yeni olusan kredi sistemiyle yakindan ilgili de-
gersiz para bigcimleri de (6rnegin, 6zel kesimin ¢ikardig: banknotlar) yogun
sekilde kullaniliyordu.

Klasik ekonomi politigin émriinii tamamlamasinin ardindan, hemen he-
men es zamanli olarak Alman tarih okulu, neoklasizm ve Marksizm ortaya
¢iktilar.! Marksist iktisadin, bu tigli arasinda teorik icerigi bakimindan klasik
ekonomi politige en yakini oldugu séylenebilir. Bunun en agik gorialdigii yer
deger teorisidir. Alman tarih okulunun ilke olarak her tiirlii teorik diisiince-
yi reddettigi ve neoklasizmin 6znel marjinal fayda teorisini benimsedigi bir
ortamda, Marksizm emek deger teorisini gelistirmeye gayret gosterdi. Marx,
emek deger teorisi temelinde tutarli bir para ve kredi teorisi 6ne siirerken,
klasik okulun bu meseleleri ele alma seklini de elestirmekten geri durmadu.



Krasik ExoNoMi POLITIKTE
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Klasik para ve kredi teorisi, piyasa ekonomisi islemlerinde dogal bir ahen-
gin, para ve kredi alanina da uzanan bir ahengin hiikiim siirdigii seklindeki
zimni varsayimla nitelendirilebilir. Bu konuda klasik teori icinde iki fark-
11 gelenek oldugu goriilebilir. Bir yanda paranin miktar teorisi (ya da nakit
okulu), kapitalist piyasalarin ulusal ve uluslararas: islemlerine ne devletin ne
de bagkalarinin miidahale etmesi sartiyla, toplam meta tiretimi miktar: ile
toplam meta-para miktar: arasinda ahenkli bir dengenin oldugunu vurgu-
lar. Bu goriise gore para, kapitalist miibadelenin tali bir yoniidiir, gergek eko-
nomik faaliyetler izerindeki ‘pege’dir. Bankalarin yarattig1 kredi-para, farz
edilen bu ahengi bozarak, meta fiyat1 bozulmalarina neden olabilir. Boylece
bu gelenek, Ingiltere Bankasrnin kredi-paraya siki miktar diizenlemeleri ge-
tirerek, kapitalist piyasa rahatsizliklarini ortadan kaldiracagi umuduyla 1844
Banka Yasasrnin uygulamaya gegirilmesini destekledi.

Ote yanda ise miktar teorisi karsit1 gelenek (ya da bankacilik okulu),
banka kredileri ile geri 6demelerin spekiilatif olmayacak sekillerde gercek-
lesmesi sartiyla, ahengin meta iiriinii ile kredi-para arasinda da biiyiik 6l¢ii-
de gegerli oldugunun altini gizer. Bu gelenege bagli iktisatgilar, goriislerinin
dogrulugunu gostermek icin meta-paranin kapitalist miibadeledeki roliinii
yeniden incelemek zorunda kaldilar; paranin gomiileme ve 6deme islevlerini
vurgulayarak, miktar teorisine kars: ¢iktilar. Bu nedenledir ki miktar teorisi
karsiti gelenek, kapitalist miibadelenin parasal olgularinin [fenomen] analiz
edilmesi konusunda arkasinda daha gii¢lii bir miras birakmigtir. Bununla
birlikte, kapitalist piyasa rahatsizliklariyla nasil basa ¢ikilacag: konusundaki
teorik ve pratik onerileriyle tam tersine kotii bir miras birakmigtir.

Bu boéliimde, iki gelenegin oncellerini ve belli bash taraftarlarini ince-
leyecegiz. Kisim 1.1’de paranin ortaya ¢ikisi, meta degerlerinin 6l¢iilmesi,
toplulastirilmis olarak metalar ile para arasindaki iliskiyi ele alirken, Kisim
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1.2°de ise kredi sistemi islemlerinin, paranin bigimleri ile islevleri a¢isindan
etkilerini degerlendirecegiz.

1.1 DEGER, METALAR VE PARA

1.1.1 Degerin Olgiilmesi

Klasik iktisat¢ilar® arasinda paranin kokeniyle ilgili ilk kapsamli tartis-
may1 Adam Smith (1776, 1. kitap, 4. boliim) yapmisti. Smith 6ncelikle is bo-
limiind, emek tretkenligindeki artiglarin asil nedenini inceledi. Gelismis
bir ig bolimii varken treticiler, emekleriyle tirettiklerinin bir kismini bas-
kalarinin iriinleriyle degistirmek zorundadirlar. Ancak, dolaysiz meta mii-
badelesi siireci siklikla ‘kendi islemleri sirasinda tikanir ve sikintiya diiser’,
giinkii ireticilerin istekleri kaginilmaz olarak birbiriyle uyusmaz (a.g.e., s.
26). Dolayisiyla, ‘basiretli’ bir kisi, ‘karsiliginda pek az insanin mesleklerinin
triinlerini miibadele etmeyi reddedecegini tasavvur ettigi su ya da bu meta-
dan belli bir miktarda bulundurmak’ zorunda kalir (a.g.e.). Kiymetli maden-
ler, bozulmaz ve dayanikli olduklari i¢in bu amaca son derece uygundurlar.
Madeni para ilk baslarda agirliga gore kullaniliyordu, ancak her muamele
sirasinda madeni tartip ayarini belirlemek maliyetli oldugundan (isin igine
mutlaka karisan hileleri de unutmamali), devletin agirlik esasina gére darp
ettigi sikkeler ortaya ¢ikti. Ancak, ¢ok gegmeden sikkeler, agirlik yerine ‘tane
olarak’ ortalikta dolagsmaya basladilar; boylece, mallarin nominal fiyat: or-
taya ¢ikmis oldu.

Dolayisiyla Smith, teorik agidan parayi, diger mallar: gtivenilir bir sekil-
de satin alan ve bu yolla da takasin sorunlarinin iistesinden gelen bir meta
olarak diisinmiistii. Mallarin nominal fiyati, onlarin miibadele edilebilirlik-
lerinin dlgiisiidiir. Sonugta Smith (a.g.e., s. 34), ‘kullanimdaki deger’ ile ‘mii-
badeledeki deger’ arasinda ayrim yaparak, klasik miibadele-degeri teorisinin
ilk yetkin ifadesini ortaya koydu: ‘Bu nedenle emek, tiim metalarin miibade-
le edilebilir degerinin gergek ol¢iistidiir. ... Her nesnenin gergek fiyati, onu
edinmek isteyen insana gercekte getirecegi maliyet, onu edinmenin zahmeti
ve sikintisidir’. Smith’in degeri ele alisinda dikkat ¢ekici bir belirsizlik var-
dir; tiretim esnasinda metada cisimlesen emek ile mitbadele esnasinda meta-
nin hitkmettigi [satin alabildigi] emek arasindaki belirsizlik 6zellikle dikkati
¢ekmektedir. Smith’in birbiri yerine kullandig1 bu iki kavram diisiincede
ayni degildir ve goreli fiyatlardaki degismeler s6z konusu oldugunda, gelisik
teorik sonuglara neden olabilir. Gene de, degeri tutarli bir sekilde emekle ilis-
kilendirmek Smith’in gerceklestirdigi diisiinsel bir atilimdi ve klasik deger
teorisinin kose tas1 haline geldi. Smith, miibadeledeki degerin degismez bir



Klasik Ekonomi Politikte Para ve Kredi

olgiisiinii bulmak i¢in bos yere ¢abaladi (bunu ¢ogunlukla bugdayla 6zdesles-
tirdi). Para-metanin ‘reel’ fiyat, iiretim kosullarindaki degisimlerden dogru-
dan etkilendigi i¢in para olarak kullanilan maden bu degismez 6l¢ii olamaz.
Madeni paranin yapip yapabilecegi, madenin degeriyle ve sikkenin maden
igerigiyle arasinda ters bir iliski olan ‘nominal’ fiyatlar: belirlemektir.?

‘Reel’ (‘deger’) ile ‘nominal’ (‘para’) fiyat arasinda ayrim yapmanin disin-
da Smith’in ne nominal fiyat hesaplama sistemi, ne de bunun paranin de-
geriyle ve metalarin degeriyle iliskisi tizerine soyleyecek pek bir seyi vardi.
Ge¢ donem merkantilisti ve Smith’in haksiz yere goz ardi edilmis ¢agdas:
olan* Sir James Steuart’in bu konuda 6nemli bir i¢goriisii vardi. Steuart, biraz
daginik ¢abalarina karsin emek deger teorisine ulasamamis; degerle fiyatin,
miibadele alaninda arz-talep tarafindan belirlendigini diisiinmiistii. Hesap
parasi [money of account] kavramy, fiyat teorisi agisindan temel 6neme sa-
hipti: ‘Para, ki ben buna hesap parasi1 diyorum, satilabilir seylerin ayri ayri
degerlerini ol¢mek iizere icat edilmis, keyfi bir esit parcalar l¢eginden baska
bir sey degildir’ (Steuart, 1767, IL. cilt, s. 270, vurgu aslinda).® Hesap parasi,
‘satilabilir seylerin’ degerini 6lcerek bir fiyatlar sistemi olusturur. Ote yan-
dan para, isabetli siniflandirmalariyla iin kazandigi asla séylenemeyecek
Steuart’in (a.g.e., s. 279) ‘yapay ya da maddi para’ dedigi bir madendir. Maddi
para, pratikte hesap parasi yerine kullanilan bir seydir. Maddi paranin (arz-
talebin belirledigi) degeri degisken oldugundan, bu para, hesap parasinin
kurdugu fiyatlar sistemini kafi 6l¢tide gerceklestiremez. Maddi para, ideal
hesap parasinin ister istemez yetersiz bir ikamesidir.

Steuart’in fiyat hesaplama sisteminin soyut bir varlig1 oldugu iddiasi, ikti-
sat teorisinde 6nemli bir ilerlemeydi. Meta degerlerinin aslinda birgok farkl
para tiirii cinsinden ifade edilebilecegi inkar edilemez ve degerleri fiyatlara
cevirmek i¢in bu paranin cismen mevcut olmas: gerekmez.® Keza Marx da
(1867, s. 189-98), degeri fiyata ¢eviren soyut para ile fiyat: somut bir es de-
gere ceviren gercek para arasindaki fark: vurgulamisti. Kapitalist miibadele
stirecinde soyut paranin gercek paraya fiilen doniismesi asla kolay bir siireg
degildir. Ancak, Steuart’un yaptig1 analizin sorunu, sikkeyi pratikte soyut
bir 6lgi birimine [numeraire] yaklasan bir sey olarak gormesiydi. Sikkenin
toplumsal bir teamiil oldugu siiphesiz dogrudur, ama Smith, sikkeyi soyut
bir deger Ol¢iisiine yaklasan bir sey olarak degil de para madeninin toplum-
sal teamiil haline gelmis bir boliinmesi olarak ele alirken, Steuart’tan ¢ok
daha saglam bir zeminde duruyordu. Smith’in emek deger teorisi, para ile
metalari, bunlarin her ikisinin tiretiminin de insan emegini icap ettirmesi
yliziinden, miibadelede temasa ge¢melerinden 6nce birbirleriyle orantili gos-
termesine izin vermistir. Emek deger teorisinden yoksun olan Steuart, soyut
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hesaplama fiyatlar: sisteminin, ideal deger 6l¢iisiine yaklasan keyfi bir sey-
den kaynaklandigini savunma yoluna gitmistir.

1.1.2 Paranin Miktar Teorisi

Para, fiyatlar1 belirlemenin 6tesinde dolasim araci olma islevini de go-
riir. Gelismis bir is bolimiiniin ve 6zerk ireticilerin bulundugu parasal bir
ekonomi (kapitalist ekonomi bunun 6rnegidir), iireticilere girdilerini ve is-
cilerle digerlerine tiiketim araglarini saglamak konusunda iyi isleyen ¢esitli
pivasalara bel baglar. Boyle bir ekonominin varligini stirdiirmesi icin malla-
rin parayla miibadele edilmesi gerekir —diizenli olmakla birlikte bilingli bir
sekilde orgiitlenmemis bir miibadele siireci. Meta yiginlar1 her an hem (para
karsilig1 satilmak iizere) miibadele alanina girerler, hem de (para karsilig:
satilmis olarak) buradan ¢ikarlar. Herhangi bir verili zaman dilimi boyun-
ca liretim alanindaki metalar ile paranin toplulastirilmis miktarlari, aynen
paranin hizi gibi bu baglamda a¢ik¢a 6nem tasiyan iktisadi bityiikliklerdir.
Dahasi, hem metalarin hem de paranin degerleri ile miktarlarinin kesinlikle
toplam fiyatlarla baglantisi vardir. Ancak, bu konuyla ilgili klasik argiiman-
larin 6nemini tam anlamiyla kavrayabilmek i¢in 6ncelikle Hume’un paranin
miktar teorisini ve Steuart’in buna getirdigi elestirileri incelemeliyiz.

David Hume, ekonomi politikle fazla ilgilenmemisti ama yazdig: birkac
kisa makalede, biitiin parasal gelenegin esasini gelecek nesiller adina kav-
ramay1 basarmisti. Hume’un 18. yiizyilin ortasinda gelistirdigi teorisi kar-
masik bir arka planda ortaya gikmisti: Ilerleyen sayfalarda daha ayrintili
tartistigimiz John Law’in ‘Sistem’inin 1720’lerde ¢okmesi; paray1 ulusal zen-
ginligin 6zii olarak gormesi de d4dhil merkantilizme kars1 verilen miicadele;
Ispanyollarin Yeni Diinya’da bulduklari kiymetli madenlerle baglantili ola-
rak 16. ve 17. yiizyillarda Avrupa’da bas gosteren fiyat enflasyonu. Hume’un
teorisinin esas1 6zgiin degildi (Cantillon ve Montesquieu gibi baskalari, ben-
zer noktalar1 6nceden ortaya koymuslardi), ama paranin miktar teorisine tu-
tarlilik ve 6zliilitk kazandiran Hume oldu.

Hume’a gore (1752, s. 48) para yalnizca ‘fiktif deger’e sahiptir ve miibadele
alaninda ‘emekle metalar: temsil eder’ (a.g.e., s. 37). Paranin ‘fiktif degerf’,
esas olarak toplam meta miktari ile toplam para miktar: arasindaki miiba-
dele oranidir (fiyat diizeyinin tersi). Dahasi para, saf bir miibadele aracidir:
‘Insanlarin, bir metanin bir bagkasiyla miibadele edilmesini kolaylagtirmak
amaciyla tizerinde anlastiklar1 yegane ara¢’ (a.g.e., s. 33). Hume’un teorisi,
ayr1 gorillemeyecek uluslararasi bir yone sahiptir: Para, aynen kaplar arasin-
daki su gibi uluslararasinda gidip gelir ve tiim iilkelerde ayn: ‘diizeyi’ tut-
turmay1 amaglar (a.g.e., s. 64-5). S6z gelimi Yeni Diinya’daki giimiis made-
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ni kesifleri ytiziinden eger yurti¢inde para miktar1 artarsa, paranin metalar
miktari ile miibadele orani bozulur. Paranin degeri dogal olarak diiser (meta
fiyatlar: ytikselir). Ancak, uluslararas: para ‘diizeyi’ bu esnada ayni kaldig:
icin para madeni iilke disina ¢ikar ve 6demeler dengesi agig1 olugsur. Para,
uluslararasi olarak dogru ‘diizeye’ yeniden geldiginde, rahatsizliklar sona
erer. Yurti¢i para miktarinin azalmasi, tersi sonuglar dogurur. Hume, temel
fiyat diizeyi-madeni para akimi teorisine ‘aktarim mekanizmasini’ da déhil
etti. Kisa donemde, normalde oldugundan daha fazla miktarda paraya sahip
olduklarini goren tiiccarlar, daha ¢ok zanaatkar caligtirip iiretimi yiikselte-
rek, efektif taleplerini artirirlar. Ancak, zaman gegtikge reel faaliyetlerdeki
gegici canlanma sonlanarak, tiretim diizeyini eskisiyle ayni1 diizeyde birakir-
ken fiyatlar: ytikseltir. Uzun donemde para, reel faaliyetler tizerindeki bir
‘pece’dir ve iktisadi bakimdan yansizdir. Giiniimiiz yazininda biiyiik bir say-
g1 gormesine karsin bu analitik manevra, Hume’un argiimaninda temel bir
role sahip degildi. Cogunlukla uzun dénemin nasil bicimlendigiyle ilgilen-
meyi tercih eden Ricardo, bu gibi fikirlerle asla vakit harcamadi.”

Hume’un miktar teorisini formiile edisi gii¢lii olmakla birlikte basitligi
olgiisiinde de aldaticiydi. Avrupa’da yasanan fiyat enflasyonunu bir hamlede
acikliyor ve paranin yegane hakiki zenginlik oldugu seklindeki merkantilist
goriisli reddediyordu. Ancak, paranin miktar teorisinin bu amaglardan her-
hangi birisini saglamasinin gerekmedigi vurgulanmalidir. Smith, Humeun
¢aligmalarina agina olmasina ve baska insanlarin goriislerini benimsemeye
yatkin mizacina karsin, merkantilist sistem elestirisinde Hume’'un miktar
teorisinden 6zenle uzak durmustu.® Avrupa’daki fiyat enflasyonuna gelince,
Yeni Diinya’da kesfedilen zengin madenlerin, kolelestirilen yerli halk kul-
lanilarak isletilmesiyle birlikte kiymetli madenlerin deger kaybetmesi, fiyat
artiglarini miktar teorisine bagvurmadan da agiklayabilirdi.

Hume’un teorik argiimani ¢ok ge¢gmeden Steuart’in saldirisina maruz
kald1. Steuart’a gore (1767, II. kitap, 27. boliim) paranin dolagimi, metalar ile
paranin arka arkaya elden ele ge¢mesidir; toplumun biiyiik siniflar1 arasin-
daki temel miibadeleleri temsil eden bir stiregtir. Eger es degerlerin siniflar
arasinda miibadelesi layikiyla gerceklesmezse, tiiketim sinirlanir ve ‘calis-
kanlik’ zarar goriir. Sonugta, ekonomik faaliyetleri gozetip herkesin gida ve
gereksinimlerinin karsilanmasini saglayan (Steuartin ekonomi politiginin
referans noktasini olusturan) ‘devlet adamr’, ‘sanayinin iiriinii ile tebaasinin
bunu satin almak iizere elinde tuttugu dolasimdaki es deger miktar arasinda
makul bir orani her zaman muhafaza etmelidir’ (a.g.e., s. 53, vurgu aslinda).
‘Devlet adamr, zenginlerin titketim egilimini, yoksullarin ne dl¢iide ¢alisma-
ya istekli olduklarini, dolasimdaki paranin hem egilime hem de niyete gore
oranini bilmek zorundadir. Bu agidan madeni para sorunludur, ¢iinkii insan-
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lar tiiketim arzularini yatistirir yatigtirmaz paray: gomiilemeye meylettikle-
rinden dolasimda kayip meydana gelir. Bagka bir deyisle madeni para, yurtici
para miktarinda yetersizlige yol agar; bu, sanayinin biiyiimesine ket vurur.
‘Devlet adamr’, ‘caligkanligr’ tesvik etmek tizere madeni parayr gomiilerden
cekip ¢ikarmalidir. Hatta daha da iyisi, ‘devlet adam1, bankalarin kagit para
yaratmasina giivenebilir. Steuart’in ‘somut miilkiin eritilmesi’ dedigi bu sii-
reg, ilerleyen sayfalarda daha ayrintili agiklanacag: iizere bankalarin, likit
yukiimliliikler ¢ikarmak suretiyle likit olmayan varliklar edinmeleri anla-
mina gelir. Toprak sahibi sinif, boylelikle titketimini artirabilir ve sanayiye
ivme kazandirabilir.

Gereksiz ayrintilara dalip giden birisi olan Steuart, Smith ile kiyaslandi-
ginda biiyiik bir sistem kurucusu degildi. Ornegin, dolagim siireci analizini
kagittan kredi-paraya dayandirmasina karsin, bu paranin 6zelliklerini ¢ok
daha sonra yapacagi ¢aligmalarda ele alacakti. Dolasim analizi, metalarin da-
yanikliligi ile degerleri arasinda iliski oldugunu vurgulayan yanlis yorumuy-
la darbe almisti, ama yine de Hume ile kiyaslandiginda dinamik ve ‘modern’
bir havasi vardir. Steuart’in, Hume’un paranin miktar teorisini 6zli sekilde
reddetmesi son derece keskin goriisliidiir ve uzun uzadiya alintilanmaya de-
gerdir:

Her tilkenin dolasimi, piyasaya gelen metalari iireten halkin ¢alismasiyla daima
orantili olmalidir ... Dolayisiyla, eger bir tilkenin sikkesi, ¢aligmanin iiriinleri-
nin satisa sunulan kisminin altina diserse, ¢alisma durma noktasina gelecek-
tir; ya da buna es deger bir sey bulmak tizere simgesel para gibi icatlara hiicum
edilecektir. Ama madeni paranin eger ¢alismanin oranini astig1 anlasilirsa, bu-
nun fiyatlar: artirmak gibi bir etkisi olmayacak, ne de bu, dolasima girecektir:
Kasalarda istiflenecek ve burada, miilk sahiplerinde tiiketim yapma arzusunun

uyanmasini, ama bunun da 6tesinde bu arzuyu tatmin edecek ¢aliskanligin orta-
ya ¢ikmasini beklemek zorunda kalacaktir (a.g.e., s. 95, vurgu aslinda).

Bu alinti, madeni paranin gomiilenmesini, dolagimin ihtiyaglarini kar-
silamak tizere kredi-paranin igsel bir sekilde yaratilmasini ve paranin yan-
liligin1 temel alarak, paranin miktar teorisinin kesinkes reddedilmesidir.
Hume’un, dolagimdaki para miktarinda esasl bir azalmanin tek sonucunun
fiyat disiisleri olacag: ifadesine cevaben Steuart (a.g.e., s. 98), kagit para ya-
saklansaydi, sanayi ile istihdamin ¢6kecegini ve tahrip olan parasal miibade-
lenin yerini hizla dolaysiz miibadelenin alacagini gozlemlemisti. Fiyatlar ger-
cekten de diisecek, ama para miktariyla baglangigtaki orani koruyamayacak-
lardi. Daha genel olarak para, serbestce isleyen bir piyasada ‘metalar: temsil’
etmez. Eger ‘devlet adamr, hem tiim metalar1 ve tiim paray1 diizenleyerek,
hem de bunlar arasindaki orani saptayarak ‘tim dolasim islemlerini dogru-
dan icra etse’ idi, bu yerinde bir fikir olurdu. Son olarak, Steuart’a gore para
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miktarinda rastgele degisiklikler varsayimindan hareketle fiyatlar hakkinda
herhangi bir sonuca ulasmak miimkiin degildir. Para miktar1 artisi, tiiketici
talebinin bitylimesine doniismeyebilir; azalma ise kesinlikle calismanin ge-
rilemesine ve issizligin yiitkselmesine yol acacaktur.

Steuart’in para dolagimiyla ilgili nemli iggoriilerinin bazilarindan bah-
setmemiz gerekiyor, ¢iinkii bunlarin, bankacilik okulu ve Marx da déhil,
daha sonra paranin miktar teorisini elestirenlerin ¢aligmalarinda yeniden
ortaya ¢iktiklarini goriiriiz. Steuart, para gomiilemenin yani sira paranin
bor¢lar1 6dedigine vurgu yapti; bu tespit, yalin meta miibadelesinden olduk-
¢a farkl: tiirde bir para dolasimini dogurur:

Zorunlu ve istege bagl dolasim ayrimini yapmistik: Zorunlu olan, bor¢larin éden-
mesidir; istege bagli olan, amaci dogrultusunda satin almaktir. Borcu olan kisinin
ya iflas edecegini ya da iilkede silin oldugu miiddetce ddeme yapmak zorunda
oldugunu séylemistik ... Paray1 dolasimla ilgili kullanimlar i¢in alikoyarak, ki

bankalar bir siireligine bunu yapabilirler, alimlar belki durdurulabilir, ama 6de-
me asla durdurulamaz (a.g.e., IV. kitap, s. 255-6, vurgular aslinda).

Borg geri 6demesinin, daha sonra Marx'in (1867, s. 232-40) da vurguladig:
zorunlu, baglayici niteligi, bir iilkenin esnek ve idare edilebilir banka kagit
parasi kullanabilmesini iki kat 6nemli héle getirir. Bu secenek, Steuart’in
para dolasimina iligkin genel goriisiiyle son derece uyumludur: Hume, fark-
lilagmamis para kiitlesiyle karsilasan ayni o6lglide farklilagmamis metalar
kitlesini diisiintirken, Steuart (1767, IV. kitap, 19. boliim) ise (1) sikkenin
yurti¢indeki dolasimi, (2) bankalarin bastiklar: kagit paranin yurti¢indeki
dolagimi ve (3) yurtdis1 bakiye 6demeleri (yani paranin uluslararasi dolasi-
m1) arasinda ayrim yapiyordu. Steuart (a.g.e., s. 285), ‘bu ii¢ ama¢ mizagla-
r1 itibariyle tamamen farklidir ve farkli ilkelerin etkisi altindadir’ diyordu.
Bagka bir deyisle sikke ile kredi-para, farkli ilkelere gore dolasirlar ve para,
diinyadaki uluslar arasinda, kaplar arasinda ayni diizeyi saglamaya galisan
suya benzer bir sekilde hareket etmez. Paranin yalnizca dolasim araci olma
islevine agir1 vurgu yapan Hume ile kiyaslandiginda, paranin hesap birimi,
bor¢ geri 6deme araci, gomiileme araci ve uluslararasi muamelelerde 6de-
me arac1 islevlerini tartisan Steuart, cok daha zengin bir analiz sunmustu.
Marx’in paranin iglevleri analizi, Steuart’in ¢alismasina ¢ok sey bor¢ludur.

1.1.3 ‘Dolasim Kanalr’

Verili herhangi bir zaman diliminde meta miibadelesi alaninda belli mik-
tarda paranin bulunmasi zorunlulugu, klasik iktisat¢ilarin karakteristik go-
riisiidiir.” Zorunlu para miktari, meta degerlerine, paranin degerine ve para-
nin hizina baglidir. Bununla ilgili en sevdigi egretileme [metafor] ‘dolasim
kanalr’ olan Smith (1776, I. kitap, s. 210), bir iilke zenginlestigi zaman do-
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lasimdaki sikke miktarinin ‘zorunluluktan dolay1’ artacagini savunuyordu.
‘Dolagim kanalrnda ‘zorunlu miktar’dan daha ¢ok madeni para oldugunda,
kanal ‘dolup tasacaktir’ (Smith’in kredi-para analizinde yerli yerinde kul-
landig1 bir kavram). Ayrica Smith’e gore, ‘biiyiik dolasim ¢arkrni olusturan
madeni para, toplumun net gelirinin bir pargas1 degildir, ama net gelirin
ticretler, kérlar ve kira olarak paylagilmasini kolaylastirir. Gene de, madeni
yerytziiniin derinliklerinden ¢ikarmak emek istediginden, toplumun net ge-
lirinden yapilan net bir kesintiyi temsil eder. Smith (a.g.e., II. kitap, s. 313-4),
Hume’dan farkli olarak, bankalarin bastiklar: kagit paraya olumlu bakiyor-
du, ¢linkii boylece daha ucuz bir dolasim araci, ‘bir nevi havadan giden at
arabasi yolu’ saglaniyordu.

Iktisatcilar arasindaki en gii¢lit model kurucu olan David Ricardo, ‘zorun-
lv’ para miktarinin ilkelerini Smith kadar gayretli bir sekilde ama onu bile
golgede birakan bir keskinlikle analiz etti. Ricardo (1817, s. 18-20), Smith’de
hiikmedilen emek olarak deger ile cisimlesen emek olarak deger arasinda-
ki belirsizligi tespit etmisti. Ilkini reddederek, klasiklerin cisimlesen emek
olarak deger goriislerine son hélini verdi.'” Ayirt edilemeyecegi diger tim
metalarin degeri gibi paranin degerini de belirleyen sey, tiretiminde cisim-
lesen emektir (Ricardo, 1810, s. 52). Diinyada dolasimda yalnizca madeni
para olsa, denge durumunda her iilke, yurti¢inde yapilmasi gereken 6deme-
lerin sayisina ve sikligina gore belirlenen bir para miktarina sahip olur. Bu
‘zorunlu’ miktar, dolasimdaki metalarin toplam degeriyle (ya da yapilacak
6demelerin degeriyle) ayni yonde, para madeninin degeriyle ve ‘bu 6deme-
leri gergeklestirirken yapilan tasarrufun derecesi’yle (paranin hizi) ise ters
yonde degisir (Ricardo, 1816, s. 55-8). Bu noktada akillara, dolagimdaki fiili
para miktar1 ‘zorunlu’ olandan saptig1 zaman ne olur sorusu gelir. Burada
Ricardo, Smith’den tamamen farkli bir yol izleyerek, Hume'un paranin mik-
tar teorisini benimsedi.

Ricardonun paranin miktar teorisinin arka plani, Hume’unkinden ol-
dukga farkliyds; Ingiltere Bankasi banknotlarinin altina konvertibilitesinin
1797°den sonra sinirlanmasi ve bunu takip eden kiilce tartismast [bullion
controversy] dikkati ¢ekiyordu. Bununla birlikte Ricardo’nun teorisinin esasi
Hume’unkine olduk¢a benzer, ama 6nemli bir istisnayla: Paranin (ve metala-
rin), emek igeriklerinin belirledigi bir igsel degeri vardir. Ricardonun sema-
sinda paranin igsel degeri, Hume’'un paranin ‘fiktif degeri’yle, yani toplam
meta miktarinin toplam para miktarina miibadele oraniyla (fiyat diizeyinin
tersiyle) uyumlu kilinmalidir. Ricardo, bu iki para degerini karmasik ve in-
celikli bir tarzda uzlastirdi." Eger para diinyanin her yerinde yalnizca ma-
deni paradan meydana gelseydi, denge durumunda her iilke, kendi miibadele
alani i¢in zorunlu’ para miktarina sahip olacakti. Ricardo’ya gore ‘zorunlu’
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para miktarini paranin degeri, metalarin degeri ve hiz belirledigi i¢in den-
gedeyken, paranin igsel degeri ile paranin metalarla genel miibadele orani
arasinda herhangi bir ayrilik olmaz. Dahasi, bu dengenin kiiresel oldugunu
disiintirsek, meta olarak paranin i¢sel degeri diinyanin her yerinde gecerli
olur. Dolayisiyla, paranin iilkeler arasinda gonderilmesine yol agacak hi¢bir
iktisadi giidii olmaz ve uluslararasi muameleler yalnizca meta akislarindan
olusur. Uluslararas: denge, dis ticaret dengesidir —ki ticaret aslinda takastir.
Yeni bir altin madeninin bulunmasi ya da bankalarin daha fazla para basma-
lar1 gibi dengeyi aniden bozan bir sok, ceteris paribus’, karmasik bir dizi olay1
harekete gecirir. Humeun varsaydigi {izere, yurtici para miktarindaki bir ar-
tig ilkin paranin metalara gore degerini diisiiriir (fiyatlar: yiikseltir). Ancak,
para madeninin igsel degeri diinyanin her yerinde ayni kaldig: igin kiilgeyi
kar elde ederek ihra¢ etmek miimkiindiir. Ellerinde sikke olanlar bunu eritip
kiilce héline getirerek yurtdisina gonderebilirler; bunu yaparken dis ticaret
acig1 yaratip, ulusal paranin yabanci parayla miibadele oranini diisiiriirler.
Ancak bu, yurti¢i para miktarini azaltarak, nihayetinde dengeyi yeniden
saglar: Paranin metalara gore degeri bir kez daha paranin i¢sel degerine uy-
gun hale gelir. Dolagimdaki para miktar1 zorunlu’ olanin gerisinde kalirsa,
anlattigimiz siirecin tam tersi yaganuir.

Kagit para (Ricardo, bankanin ¢ikardig: banknotlarla devletin ¢ikardik-
larini birbirinden ayirmiyordu), altina konvertibl oldugu miiddetge bu oto-
matik mekanizmay1 bozmaz. Eger baslangigtaki sokun kaynag: bankalarin
fazladan kagit para basmalariysa, bu banknotlar: ellerinde tutanlar onlar
sikkeyle degistirir, bu sikkeyi eritip yurtdisina ihrag edebilirler. Ote yandan,
konvertibl olmayan kagit para butiiniiyle farkl: bir seydir. Bu tiir paranin
miktarindaki bir artis, sikkeyi dolagimin digina iterek, paranin metalarla
genel miibadele oraninin kalict bir sekilde para madeninin i¢sel degerinin
altina diismesine neden olur. Ulusal paranin yabanci parayla miibadele orani
da orantili sekilde diiser. Hume’un aksine Ricardo, konvertibl olmasi sartiy-
la kagit paraya kars: degildi. Nitekim kagit paranin madeniden stiin oldu-
gunu, ¢linkii paranin metalarla genel miibadele oraninda istikrari saglamak
amactyla kagit para miktarinin bilingli sekilde yonlendirilebilecegini dile
getiriyordu (Ricardo, 1816, s. 57).

Ricardo’nun teorisi sikkenin siirekli ve serbestce kiilgeye doniismesine (ve
tersinin de gegerli olmasina) bagli oldugundan, tacirlerin sirf para olmasi
hasebiyle ellerinde tuttuklar1 gomiilenmis, dolasgimin disina ¢ikmis paraya
izin veremez. Ayni sekilde teori, meta sahiplerinin, mallarina kargilik olarak
herhangi bir metay1 degil de 6zellikle para talep etmelerini de 6ngdremez.

* Ceteris paribus: Diger biitiin kosullar ayni iken -gev.
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Eger tacirler ticari islemler esnasinda paray: kullanip gomiilemenin karl: ol-
maktan ziyade zorunlu oldugunu goriirlerse, bu durumda para 6zel bir me-
tadir. Oysa Ricardo’nun emek deger teorisi ile paranin miktar teorisini uzlas-
tirmasi, paranin digerleri gibi siradan bir meta oldugu varsayimina dayanir.

Oysa pratikte para diizenli olarak gémiilenir ve tiiccarlarin arbitraj ka-
zanglariyla agikea ilgisi olmayan nedenlerle uluslar arasinda ihrag edilir; 61-
negin para, mahsul yeterli olmadiginda yurtdisindan acilen gida maddeleri
satin almakta ya da uluslararasi bor¢lar: kapatmakta kullanilir. Bu, para is-
lemlerinin, Steuartin tam da Hume’u elestirirken vurguladig: bir yontdiir.
Ancak Ricardo, bu gibi olgulari teorisine dahil edemedi ve bunu yapan diger
teorisyenlere de saldirdi. Thornton’dan, yabancilarin neden Ingiliz mallari-
n1 kabul etmeyip bunun yerine para talep edeceklerini agiklamasini istedi
(Ricardo, 1810, s. 61); Bosanquet’in, hasat kotii oldugunda Ingiltere’nin bug-
day ithal etmeye ‘mecbur oldugu’ telkinini dikkate almadi (Ricardo, 1811,
s. 208); bir seylerin yanlis oldugunu sezinleyen (ama nedenini bilmeyen)
Malthus’un aklini karigtird: (Ricardo, 1951, s. 26). Ricardo’nun paranin mik-
tar teorisinin tutarli olabilmesi i¢in paranin yalnizca miibadele araci olmasi
zorunludur.

1.2 PARA VE KREDI SURECLERI

1.2.1 Tarihi ve Kurumsal Arka Plan

Tiiccar kapitalizminin 18. yiizy1l boyunca gelisip sonunda yerini sana-
yi kapitalizmine birakmasina, ¢ogu zaman kredi iliskileriyle baglantili ol-
mayan yeni ve madeni olmayan para bi¢imlerinin yayginlasmasi eslik etti.
Ekonomi politikgiler, bu para bi¢imleriyle yakindan ilgilendiler. Klasiklerin
kredi-parayla ilgili tartigmalarini layikiyla kavrayabilmek icin hem 18. yiiz-
yilin ilk ¢eyreginde John Law’in ‘Sistem’inin yiikselisini ve gerileyisini, hem
de klasik ekonomi politigin pariltili dsneminde genel hatlariyla Ingiliz kredi
sistemini tetkik etmeliyiz.

XIV. Louis hitkiimdarliginin sonuna dogru savaslar, savurganlik ve dii-
zenli vergi gelirinin olmamasi, Fransiz devletinin ekonomik giivenilirligini
onemli 6l¢iide agindirmigti. Kapitalizmin ilk zamanlarinda dikkat ¢ekici bir
finansg, teorisyen ve maceraci olan John Law’in 1715’te Fransa’da bir banka
kurmasina izin verildi; bankanin sermayesi agirlikli olarak fazlasiyla iskonto
edilmis devlet bor¢lanma araglarindan olusuyordu.'” Law, boylesi bir miite-
vazi baslangictan sonra hizla kendi ‘Sistem’ini insa etti. Niyeti, biiyiik bir
ulusal ekonomik girisim yaratip Fransa'nin iiretici giiglerini canlandirmak
amactyla kredinin giliciinii kullanmakti. Law’in genel midirligiinii yapti-
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g1 Compaignie des Indes, 1719’a gelindiginde tiitiin tekelini, Colbert’in East
India and China Companies’ini, darphaneleri, Bat1 Afrika’nin koéle ticare-
ti sirketlerini ve genel ¢iftlikleri eline gecirmisti. Bu muazzam kazanimlar,
banknot (kurulan banka ¢ok ge¢meden millilestirilmis, banknotlar1 yasal
6deme araci yapilmisti) ve hisse senedi basilarak finanse ediliyordu. 1720’de
banka ile Compaignie des Indes birlesti. Yeni hisse senedi ihracina gide-
rek daha fazla bel baglanmasi ve Law’in sigkin getirilerle ilgili soylentilerle
beklentileri ustaca kullanmasi, Avrupa genelinde muazzam bir hisse senedi
piyasasi balonu ortaya ¢ikardi. Spekiilatif balon kaginilmaz olarak 1720°de
patladiginda, Avrupa hisse senedi piyasalarina panik havasi hakim oldu.
Balonun patlamasi ve Fransa devlet borglarinin faiz 6demelerinin diizenli
olarak yapilmasiyla ilgili beliren soru isaretleri, Law’in ‘Sistem’inin, degersiz
banknotlar y1gini ortasinda iflas etmesine neden oldu.

Law’in Ingilizce yayinlanmis en énemli eseri (1705), onun bir merkantilist
oldugunu agike¢a gosterir;? Steuart gibi o da madeni para eksikliginin, ire-
timle istthdamin yetersizligine yol a¢tigina inaniyordu. Bu gibi eksikliklerle
basa ¢ikabilmek i¢in para arzinin kredi siiregleriyle desteklenmesi gerekir;
yani, rezervlerine dayanarak kredi verecek bankalar kurulmalidir. Ancak,
Law’in getirdigi asil yenilik, bankalarin, araziyle teminat altina alinmis, kon-
vertibl olmayan banknotlar basmalarina izin verilmesi gerektigini savunma-
stydi. Bu, giimiistin para birimi olarak kullanimina bir anda son verecek ve
topragi tam anlamiyla devredilebilir bir metaya doniistiirecekti. Law’in ¢a-
lismasinda eksik olan ve ‘Sistem’inin nihayetinde ¢6kmesine katk: yapan sey,
banknot miktarinin nasil sinirlanacagi, dolayisiyla da banknotlarin, madeni
paraya ve metalara gore degerinin nasil korunacagiyla ilgili bir analize yer
vermemesiydi. Toprak iizerindeki miilkiyet, banknot basimini sinirlayacak
bir ilke degildir. Law’a hayranlik besleyen ve diisiincesinin ¢ig1r agic1 unsur-
larini unutulup gitmekten kurtaran Steuart (1767, IV. kitap, s. 141), kredi i¢in
‘hayali’ olmayan, ‘gergek’ bir temel aramak zorunda kalmisti. Yine de Steuart
(ve hemen ardindan Smith), ilk ulusal kredi sisteminin nasil isledigini goz-
lemleme sansina sahip olmuslard:.

18. yiizyilin son geyregine gelindiginde Ingiliz kredi sistemi geliserek,
en azindan bir sonraki ylizyilin ortalarina kadar koruyacag: bicimi almisti.
1694’te kurulan yar1 kamusal nitelikteki Ingiltere Bankasi, Ingiliz kredi sis-
temi tizerinde biiyiik bir hakimiyet kurmustu: Devletin bankacisi, Londra’da
para basma tekelinin azimli muhafizi, diger bankalarin rezervlerini muha-
faza eden bir kasa ve tilkedeki en biiytik altin rezervinin sahibi. Cikardig:
banknotlar, Londra Takas Odasrnda hesaplasma [alacak-vereceklerin kapa-
tilmasi] araci, Londra piyasasinda bityiik tiiccarlar ile tacirler arasinda 6de-
me arac1 ve tartismasiz ticaret parasi idi. 19. yilizyila gelinceye degin yalnizca
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Londra bankalar1 denilen bankalar, Londra bélgesinde Ingiltere Bankast’nin
karsisinda durabiliyorlardi. Ancak bunlar, zenginlere kisisel krediler verme
konusunda uzmanlasmis, para basamayan 6zel sektor bankalariydi. Kirsal
bolgelerde, tasra bankalar1 diye bilinen ¢ok sayida banka faaliyet gosteri-
yordu. Norfolk gibi tarim alanlarinda kurulmus olanlar, tipik olarak, 6diing
verilebilir fon fazlasina sahipti ama bunlarin yerel yatirim olanaklar1 sinir-
lryd1. Lancashire gibi yeni sanayi alanlarinda kurulu olanlarsa, fon kitligiyla
kars1 karsiyaydilar ama yatirim firsatlar: boldu. Tasra bankalarinin bank-
not basmalarini izin veriliyordu; bunu genellikle poligeleri iskonto ederek
yapryorlard: ve banknotlar esasen her bankanin kendi bélgesinde tedaviilde
oluyordu. Sanayi bolgelerinde bulunan tasra bankalari, ¢ok sayida polige ali-
yor ve aktiflerine daha da likit bir bicim kazandirmak i¢in bunlar1 yeniden
iskonto [reeskont] etmeye ugrasiyorlardi. Bilhassa hasadi takip eden aylarda
adeta fon denizinde yiizen tarim temelli bankalar, bu senetleri satin almaya
ugrasiyorlardi. Senet akisi, senet simsarlarinin etkin ¢aligmasini giivence al-
tina aldiklar: Londra senet piyasasini merkez almisti. Simsarlar ¢ogunlukla
borg sermayeyle ¢alistiklari icin devrin hizli olmasi onlar i¢in ¢ok 6nemliydi;
dolayisiyla, yaklagan finansal krizlere karsi hep tetikte oluyorlardi. Ingiltere
Bankasi, hem senetleri iskonto ederek, hem de dogrudan kredi vererek se-
net piyasasinda 6nemli rol oynuyordu. Bankanin iskonto orani, her ne kadar
Tefecilik Yasalar: ile 1832’% gelinceye degin %5’in altinda tutulsa da, diger
faiz oranlar1 igin gosterge islevi goren bir olgiittii.

1.2.2 Geri Akig ve Odemeler Dengesi

Steuart, Hume ile girdigi polemikte, gercekte kredi-parayi ifade eden ‘sim-
gesel’ para terimini kullanmigti: ‘Banknotlar, bankadaki kredi, bonolar, tah-
viller ve (kredinin alinip verildigi) tiiccar defterleri, simgesel para teriminin
kapsadig: bir¢ok kredi ¢esidinden bazilaridir’ (Steuart, 1767, II. kitap, s. 39,
vurgu aslinda). ‘Simgesel’ terimi biraz talihsizdir, ¢linkii bankalarin ¢ikar-
dig1 kredi-para yerine devletin ¢ikardigi itibari para i¢cin daha uygun bir ifa-
dedir. Tamamen devlet otoritesine dayanarak itibari para basilmasi, 18. yiiz-
yilin sonu boyunca Prusya, Rusya ve hepsinden 6nemlisi de Assignatlarin’
kullanildig1 devrimci Fransa’da yaygindi. Miktar teorisi karsitlari, yandas-
larinin aksine genellikle itibari para ile kredi-paray1 birbirinden ayirdilar ve
kredi-paranin, kredi sistemi islemlerindeki davranis ilkelerini tespit etmeye
gayret ettiler.

Steuart’a gore ‘simgesel’ paranin (kredi-paranin) yaratilmasi, siniflar
arasindaki miibadeleleri diizenlemenin, dolayisiyla hem istihdam hem de

* Assignat: Fransa’da 1789-1796 arasinda kullanilan bir kagit para -¢ev.
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zenginlik yaratmay1 tesvik etmenin en kolay ve en esnek yoludur. ‘Gergek’
(madeni) para ile ‘simgesel’ para arasindaki fark, ilkiyle muameleler sonug-
landirilirken, ikincisiyle ise (esasen bir 6deme vaadi oldugundan) bunun
yapilamamasidir (a.g.e., IIL. kitap, s. 268). Dahasi, madeni para gomiilerde
oylece durma egilimi gosterirken, ‘simgesel” para farkli bir diizenleyici ilkeyi
takip eder:
Ulkede halihazirda mevcut olan paranin bu amaglar {ticaret, sanayi, titketim}
gerceklestirmeye yeterli olmadig1 anlasildig1 {zaman}, somut miilkiin eksiklige
denk gelecek kadarlik bir kismi1 (bizim deyisimizle) eritilebilir ve kagit olarak
dolasima ¢ikmasi saglanabilir: Bu kagit, tekrar bu oranin 6tesinde arttig1 anda,
onceden dolasimda olanin bir kism1 kagit olarak bor¢luya geri donmeli ve bastan

gerceklestirilmelidir (a.g.e., I'V. kitap, s. 147; {} arasindaki ifadeler, yazar tarafin-
dan eklenmistir).

Steuart, ¢ikaran kuruma geri donen gereginden fazla kredi-para miktari-
na ‘geri ¢ikan’ para diyordu. ‘Geri ¢ikan’ para atil durmaz, ya madene doniis-
tirtlip tilke digina ihrag edilir ya da hitkiimet miidahale ederek bu paray:
borglanir (a.g.e., s. 149). Kisacasi, fazla miktar1 gomiilerde 6ylece bekleyen
madeni paranin aksine kredi-paranin fazlasi, madeni paraya ¢evrilip akabin-
de maden olarak yurtdisina ihrag¢ edilmek ya da devlete borg verilmek iizere
¢ikaran kurumlara geri doner (ayrica bkz. a.g.e., s. 228). Ug ceyrek yiizyil
kadar sonra kredi-paranin bu karakteristik hareketine geri akis yasasi dendi
ve para teorisinde hala genellikle bu isimle bilinmektedir.

Steuartin Hume elestirisinde ‘geri ¢gtkma’nin 6nemi, uluslararasi muame-
leler analizinde asikardir. Baglamdan agikea anlasildig: tizere Steuart (a.g.e.,
s. 217-9), uluslararasi bor¢larin 6denmesi ve taze krediler verilmesi de dahil,
6demeler dengesi dengesizliklerini kisa donemli olgular olarak goriir. Fazla,
doviz kurunun yiikselmesine ve iilkeye sikke girisine yol acar. O noktada
birgok olasilik belirir: Bunlardan en yiiksek ihtimallisi, yurti¢cinde dolasim-
daki para miktarinin bir kisminin gereksizligiyle ilgilidir. Bu, bir yandan
dolasgimdaki bir kistm kagit paranin ‘geri ¢ikip’ bankalara donerek, faiz
oranlarini diisirmesine, 6te yandan da bankalarin elindeki menkul kiymet-
lerin azalmasina yol agar (a.g.e., s. 228). Bu, ‘somut miilkiin eritilmesinin tam
tersidir. Bunun aksine agik verildiginde, iilkenin sikkelerinin bir kisminin
yabancilara kaptirilmasi s6z konusu olabilir. Bu durumda bankalar, ‘somut
miilkii eriterek’ ve daha fazla varlik edinerek eksikligi gidermelidir. Eger agi1-
gin uzun 6miirli oldugu anlasilirsa, bankalar, yabancilara sikke verebilmek
i¢in digaridan bor¢lanmalidir. Son olarak, panik yasandiginda dolasimdaki
sikke hizla azalir ve Steuart’a gore bankalar, kiilge rezervlerini korumak ug-
runa dolagimi takviye etmekten kaginmamalidir. Madeni para azalmasinin
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kaynag1 dis agiktir ve disariya yapilmas: gereken 6demeler biter bitmez bas-
ki hafifler. Bankalar, kendi paralarini basmayi reddetselerdi, ancak sikintiy:
agirlastirmis ve yurtici dolagima zarar vermis olurlardi.

Bu analizde yarim kalmis bir¢ok nokta vardir (dengesizliklerin asil nedeni
bunlardan biridir), ama Hume’dan farki ¢arpicidir. Steuarta gore uluslarara-
s1meta ve para akiglar1 araciligiyla isleyen, otomatik dengeleyici mekanizma-
lar yoktur. Tersine, dis agiklarin banka bilangolari tizerinde birtakim etkileri
vardir: Aktif tarafinda, bankalar muhtemelen bir kisim kiilce rezervlerini
kaybedip biraz menkul kiymet edinirler; pasif tarafinda, bankalarin banknot
yikimlilikleri artar. Bu finansal degisiklikler, 6demeler dengesinin kendi-
liginden tekrar dengeye gelmesini saglamaz.

Steuart’in geri akist anlasilir bir sekilde agiklamasi ve 6demeler denge-
si dengesizlikleri hakkindaki 6zgiin incelemesi, kayda deger basarilardi.
Bununla birlikte, kredi-para geri akisinin, bankalarin kredi politikasiyla na-
sil bir ilgisinin olduguna iligkin belirgin bir teori sunamamaisti. Teminatin
tam giivencede olmasinda 1srar ediyordu ama bu, geri akisi bankalarin ve sa-
nayi kapitalistlerinin olagan islemleriyle iliskilendirmiyordu. Sonradan reel
senetler doktrini olarak bilinecek geri akisin (yanlis da olsa) teorik temelini
hazirlamak i¢cin Smith’in ¢ok daha gii¢lii sentezci aklina ihtiyag¢ varda.

1.2.3 Reel Senetler Doktrini

Smith’in kredi-para analizi, Steuart’in ¢alismasiyla biiytik yakinlik goste-
rir: Banknotlar madeni paranin yerini alarak, ‘dolasim kanalrni ‘tamamen
onceden oldugu gibi’ birakir. Smith’e gore (1776, II. kitap, s. 318), ‘herhangi
bir iilkede kolaylikla dolasimda olabilecek her tiirden biitiin kagit paralar,
arz edildigi yerdeki ya da hig kagit para olmasaydi (ticaretin ayn1 oldugu farz
edildiginde) orada dolasimda olacak altinla giimiisiin degerini asla asamaz’.
Pratikte ‘dolagim kanalr'na fazla geldigi anlagilan banknotlar, altina ¢evrilip
yurtdigina ihrag edilir (a.g.e., s. 311, 319). Smith, banknot ‘tagkinrnin fiyatla-
r1 artirmayip bankalara geri donecegi iddiasini desteklemek i¢in bankalarin
islemlerini daha yakindan ele almaliydi.

Bankacilik analizinde, niyetleri kredi verilmesi yoluyla iilkenin tiretken
mekanizmasini kuvvetlendirmek olan Law ile Steuartinkinden oldukga
farkli bir tutum benimseyen Smith, bir iilkenin y1llik gelirini ‘reel” etkenlerin
belirledigini diisiiniiyordu: Is boliimii, tasarruf ve sermaye birikimi. Kredi
verilmesi, tilkenin sermayesini artirmaz; tek yaptigi, kapitalistleri atil para
stoklar: tutmaktan kurtarmak ve iilke sermayesinin devrini hizlandirmak-
tir (a.g.e., s. 340-1). Bu sebepledir ki bankalarin asil isi, kapitalistlerin atil
tutacaklar: sermaye kismini, yani iglerin normal gidisat1 sirasindaki ihtiyati
gomileri yine kapitalistlere 6diing vermektir:
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Bankanin yerinde bir davranisla her tiirli tiiccara ya da girisimciye 6diing vere-
bilecegi sey, ne bu kisinin meslegini yaparken kullandig1 sermayenin tamamidur,
hatta ne de bu sermayenin hatir1 sayilir bir kismidir; bu yalnizca, aksi takdirde
kullanmadan ve ara sira ortaya ¢ikan talepleri karsilamak tizere hazir para olarak
tutmak zorunda kalacag: kismidir (a.g.e., s. 322-3).

Eger bir banka, ‘dolasim kanalrnda kullanilabilecek olandan daha faz-
la banknot basarsa, banknotlarinin normalden daha ¢abuk geri dondiigiint
gorecektir. Anormal miktarda banknotu dolagimda tutmaya kalkistig: tak-
dirde, geri donen banknotlar1 madeni paraya gevirmeyi siirdiirebilmesi i¢in
alisilmadik ol¢iide yiiksek rezervler tutmak zorunda kalacakti. Bu nedenle,
bankanin karlilig1 da azalacakti. Smith, bu sekilde ¢alisan bankalarin hi¢ de
az olmadigini ve bu bankalarin verdikleri kredilerin, tipik olarak, ‘Birlesik
Krallik’in her iki kisminda da gozii pek bazi proje sahiplerinin sermayelerini
asan islere girismeleri’ ile baglantili oldugunu diisiiniiyordu (a.g.e., s. 322).
Smith, bankalarin kredi verme faaliyetlerine rehberlik edecek agagidaki ku-
ral1 Onerdi:

Banka, gercek bir kreditoriin gergek bir borgluya keside ettirdigi ve bor¢lunun,
vadesi gelir gelmez gergekten de 6dedigi gercek bir poligeyi bir tiiccara iskonto
ettigi zaman; degerin yalnizca, aksi takdirde kullanmadan ve ara sira ortaya ¢i-

kan talepleri karsilamak i¢in hazir para olarak tutmak zorunda kalacagi kismini
tiiccara ondelemis olur (a.g.e., s. 323).

Bu argiiman, reel senetler doktrini diye anilir oldu. Mallarin satisiyla
desteklenmemis mevhum [fiktif] senetlerin aksine sirf reel senetleri iskonto
eden bankalar, banka parasiyla actiklar: yeni krediler, eski kredilerin geri
6denmesiyle diizenli olarak dengelendigi igin rezervlerinin asla bitme nok-
tasina gelmeyeceginden emin olabilirler. Reel senetler bankalara iskonto et-
tirilir, ¢linki tacirler, sermayelerinin devrini kolaylastirmak amaciyla atil
tutacaklar: fonlar temin etmeye ugrasir. Ardindan Smith, akil yliriitmeden
ziyade ¢agrisimin yardimiyla, bankalarin yalnizca reel senetleri iskonto et-
meleri halinde dolagim kanalinin asla tasmayacagina isaret etti. Smith’e gore,
eger bankalar (kendi kisisel tanimina gore) en iyi bankacilik uygulamala-
rin1 takip ederse, kredi-para miktar1 kendisini dolasimin gereksinimlerine
eksiksiz ayarlayacaktir. Meta miktar: ile (kapitalist iiretim ve miibadelenin
kendiliginden olan siireglerinin yarattig1) kredi-para miktar1 arasinda ahenk
hiikiim siirecektir. Bu, Steuart’in yalin geri akis yasasi aciklamasiyla kiyas-
landiginda teorik bir tour de force’dur’; buna karsin, hemen asagida tartisa-
cagimiz nedenlerle aslinda bir safsatadur.

* Tour de force: Glig gosterisi, ustalik -cev.
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1.2.4 Kiil¢e Tartismasi

Ricardo ortaya ¢ikincaya degin Smith’in Ingiliz para teorisi iizerinde gii¢-
li bir etkisi vardi. Ricardonun paranin miktar teorisini bu béliimiin daha
onceki sayfalarinda degerlendirdik, ama bu kadar 6n plana ¢ikisini tam anla-
muiyla kavrayabilmek i¢in siyasi ve kurumsal olaylarin meydana getirdigi arka
plana kisaca bir g6z atmamiz gerekiyor. Ingiltere, 1793’te devrimci Fransa’ya
savas act1. Askeri basarisizliklar ve ilhamini Fransiz Devriminden alan top-
lumsal huzursuzluk, halkin banknotlar: altina ¢evirmek tizere bankalara hii-
cum etmeleri korkusunu dogurdu. Kredi sisteminin aksamasini engellemek
icin banknotlarin altina konvertibilitesi 1797’ de askiya alindi. Gegici olacag:
disiiniilen bu kisitlama 1821%e kadar devam etti ve parayla ilgili klasik tar-
tigmayi, yani kiilge tartigmasini dogurdu."* Baslangictaki kaygilara karsin
1802’ye kadar garpici bir olay olmadi. Bu tarihte, sterlinin frank ve mark dé-
viz kuru sert diisiis gosterdi, tilke disina altin kagis1 bagladi ve altinin piyasa
fiyati, 3£ 17s 10%d" olan darphane fiyatinin epey tizerine ¢ikti. Bu olgular:
aciklamaya c¢alisan, cogu vasat denilebilecek bir siirii kitapgik yayinlandi.
Bir yanda kiilgeciler, parasal huzursuzlugun kisitlamadan kaynaklandigin:
savunuyor ve altin konvertibilitesine geri doniilmesini oneriyorlardi. Ote
yanda kiilgecilik karsitlari, sikintinin kaynaginin banknotlar olmadigina,
savagin etkilerinin gézden kagirilmamasi gerektigine inaniyorlardi.

Bu vasat ¢abalarin arasinda, 1810 tarihli tinlii Kiilge Raporu’nun arkasin-
daki beyin olan bankaci Henry Thornton’un ¢aligmasi (1802) bir istisnadir."
Thornton iki taraf arasinda ortada bir yerde duruyordu, ama Kiilge Raporu
kaleme alindiginda artik kiilgecilerin tarafina gecmisti. Henry Thornton’un
kitabinin basina gelenler, aydinlar i¢in 6liimden sonra hayatin yasarkenkin-
den daha iyi olabileceginin kanitidir. Etkisinin sinirli oldugu kisa bir sii-
renin ardindan Thornton’un eseri unutulmaya terk edildi; yiizyili agkin bir
siire sonra onu unutulmaktan kurtaracak kisi, iflah olmaz kitap kurdu Jacob
Viner oldu (1924). Hayek’in yeniden yayina hazirlanan kitap icin kaleme
aldig1 6vgii dolu girisin (1939) ve Hicks’'in kitabin argiimanlarini ustalikla
ozetleyip sunmasinin (1967) da yardimiyla, Thornton'un disiinsel degeri o
zamandan bu yana hizla artt1.

Thornton’un kitab1 boyunca Smith ile kalem kavgasina tutusup Steuart’in
adindan bile bahsetmemesi, Smith’in etkisinin ve Steuartin ne kadar gol-
gede kaldiginin bir gostergesidir. Thornton'un amaci parasal sorunlarla il-
gili teorik bir inceleme hazirlamakti, ama en atesli hayranlar1 bile kitabinin
‘sistemden yoksun’ oldugunu kabul ediyorlar (Hayek, 1939, s. 46). Smith’in
deger ve fiyat konusundaki ¢igir agic1 ¢aligmasina ragmen Thornton (1802,

*  £sd: Sterlin, silin ve peni olarak béliinmiis eski Ingiliz para élgiisii -¢ev.
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8. bolim), meta fiyatlarinin miibadele alaninda arz-talep tarafindan belir-
lendigini savunuyor ve paranin, {iretilmis bir meta olarak degerinin oldugu
anlayisindan pek istifade etmiyordu. Bu 6nciil, Thornton’un, Smith’in ‘dola-
sim kanalr’ analizine getirdigi elestiriyi aslinda zayiflatiyordu.'® Smith, kagit
paranin, yerini aldig: altinin ve glimiisiin degerini asamayacagini, ¢iinki
fazlasinin bankalara geri akacagini iddia etmisti. Thornton, bunu g¢iiriitmek
i¢cin banknotlarin dolagim hizinin (baska bir kagit para bi¢imi olan) polige-
lerinkinden daha ytiksek oldugunu, fiilen dolasimdaki kagit para miktari-
nin bu iki bilesenin karigitmina bagli olacagini savunuyordu. Paranin hizinin
degiskenligini vurgularken Thornton siiphesiz hakliydi, ama dolasimdaki
zorunlu para miktarinin varligini da ciirtitiyormus gibi goziikiiyordu. Bu,
miiteakiben Hume’un fiyat diizeyi-madeni para akimi mekanizmas: tartis-
masindaki mantiki tutarliligini zedeliyor ve ikna etme giicti Ricardo’nun ge-
risinde kaliyordu.

Ancak, Smith’in ‘reel’ ve ‘mevhum’ senet ayrimini hedef alan saldirisi be-
lirleyici sonuglar dogurdu. Thornton’a gore (a.g.e., 1. ve 2. bolimler), ‘reel’
senetlerin daima gergek miilkii temsil ettiklerini ve ‘mevhum’ senetlerinse
hayali olduklarini iddia etmek yanlist1. Bir parti malin satigi, mallar tiiccar-
dan tiiccara gegtigi icin bircok ‘reel’ senet ortaya ¢ikarabilir. Thornton (a.g.e.,
s. 87), ‘reel’” senetlerin gecikmeden geri 6denmesinin genelde ‘mevhum’ se-
netlerden daha olasi oldugunu ve kapitalistin fiili satiglarinin, yaratilan ‘reel’
senet miktarini sinirlayacagini kabul ediyordu, ama ona gére bu ‘son derece
eksik’ bir sinirdi. Oziinde, mevhum senet ile adi emre yazili senet, yani mal-
larin teslimi i¢cin 6deme emri degil de vaadi arasinda fark yoktur. Ustelik
‘reel’ ve ‘mevhum’ senetler ayriminin, bankanin yaptig is agisindan da bir
anlami oldugu sdylenemez. Sorunlu krediler vermekten sakinmak i¢in ban-
kanin geleneksel yontemlere, yani bor¢lunun kredi verilebilirligini tespit et-
meye odaklanmasi ¢ok daha iyidir.

Ancak, bankacilik sisteminin serbest islemlerine bagli olarak, banknot
miktariyla ilgili kendi kendini sinirlayici, dogal bir egilimin oldugu yine de
iddia edilebilir. Thornton (a.g.e., s. 252-3), dogrudan geri akis yasasiyla ilis-
kili gerekcelerle bu argiimani reddetti. ‘Reel’ senetler tizerinden kredi ver-
mek, teminatta 1srarc1 olmak ve ‘zamaninda geri 6deme olasiligrni artiracak
onlemler almak, banknot basimina bir 6l¢iide sinirlama getirebilir. Ancak,
eger bankalar piyasaya stirdiikleri banknot hacmini giderek artirirlarsa, ka-
pitalistlerin, bankalara olan mevcut yiikiimliiliiklerini kapatmakta kullana-
bilecekleri araglar1 da artirmig olacaklardir. Dahasi, banknot miktarini gi-
derek artirmak icin gereken banka kredilerindeki artigin, kredi talebini ille
de karsilamasi gerekmediginden bu, banknot miktarini dogal olarak sinirla-
mayacaktir. Thornton’a gore (a.g.e., s. 254), burada 6nemli olan kar orani ile
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faiz orani karsilagtirmasidir. Eger bankalar kredilere uyguladiklar: faiz ora-
nini kar oraninin altinda tutarlarsa, ne yeni kredi taleplerinin ne de banknot
miktarinin bir sinir1 olacaktir. Thornton’un (a.g.e., s. 259) hos bir iislupla so-
nuca bagladig tizere, ‘ya tiiccarlarin istemlerini ya da hitkiimetin arzularin:
kargiliksiz birakmak, banka ihraglarinin 6lgtisiinit belirlemek, tartigmasiz
¢ok yanlis bir davranis ilkesi benimsemek olur.’

Thornton’un Ingiltere Bankasrna anlayisla yaklastigi ve kitabinda
Banka’y1 savundugu belirtilmelidir. Dig ticaret dengesizlikleriyle ilgili tar-
tismasi, bir modelin gerektirdigi agikliktan ve tutarliliktan yoksundur, yine
de bazi 6nemli seyler soyler. Kisa donemli agiklar, hasadin kétii olmas: gibi
‘gercek’ etkenlerden kaynaklanabilir ve déviz kurunu disiirerek, altinin iilke
disina ¢ikmasina yol agabilir (a.g.e., 5. boliim). Ingiltere Bankasrnin kredi
avanslarini, dolayisiyla banknot basimini azaltmasi, bu gibi olgularin ste-
sinden gelebilir, ama Hume’un savundugu para miktarini azaltip fiyatlar
diigiirme mekanizmasi araciligiyla olmaz bu. Aksine, kredilerin azaltilmasi,
tretimin daralmasina ve ithalatin sinirlanmasina yol agar. Bu politikanin
gergek maliyetleri olacagindan Banka’nin biiyiik bir altin stokuna sahip olup
firtinanin dinmesini beklemesi daha iyi olur. Ote yandan, uzun dénemli dis
ticaret agiklar1 s6z konusu oldugunda Thornton (a.g.e., 8. ve 9. boliimler),
analizinde Hume’un mekanizmasini kullandi. Kredi-para miktar: artislari,
reel birikim siirecini muhtemelen hizlandirabilir, ama ayni1 zamanda yurtigi
harcamalari ve fiyatlar: artirarak, dis agiklara yol agmas: da s6z konusu ola-
bilir. Thornton, bu argiimani, Smith’in ‘kredi kanalrnin kapasitesiyle ilgili
goriislerini ¢liriiten bir sey olarak gordii: Fiyatlar yiikselirse, ‘dolagim kanalr,
icine atilan her para miktarini tasiyabilir.

Baslangictaki kisa siireli huzursuzlugun ardindan 1809%a gelinceye ka-
dar goreli istikrar finansal sisteme geri dondii. Bu tarihte Britanya, Avrupa
kitasinda deniz ablukasi uygulamaya baslad1 ve Napolyon, Fransanin kont-
rolii altindaki limanlara Britanya gemilerinin yanagsmasini yasaklayan Kita
Sistemi'ni ilan etti. 1809’da doéviz kuru bir kez daha Britanya’nin aleyhine
degisti, altin iilkeyi terk etti ve piyasa fiyat1 hizla yiikseldi. Kiilce tartigmasi
yeniden alevlendi ve iktisat teorisi sahnesine Ricardo giris yapti. Ricardonun
bu parasal olgularla ilgili agiklamasi, yukarida tartistigimiz {izere esasen
Hume’un paranin miktar teorisini yeniden canlandirryordu; ama énemli bir
farkla: Buna emek deger teorisi de eklenmisti. Boylece Ricardo, kiilgecilerin
baslica savunucusu oldu; karsi konulamaz diisiin giicli ve tartigmalardaki
israrciligl, Ricardonun ytkselisini kolaylastirdi. Ona gore parasal huzur-
suzlugun suclusu, kisitlamadan istifade ederek fazla banknot basan Ingiltere
Bankasi idi. Agirlikli olarak Ingiltere Bankasrnin tiiccar midiirlerinden olu-
san kiilgecilik karsitlar: buna itiraz ettiler, ama ciliz bir sesle ve tutarsizca.
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Ricardo (1810, s. 61) da, Thornton’un ‘reel’, kisa donemli dis ticaret dengesiz-
likleri hakkindaki argiimanini mantiki icerikten yoksun diye reddediyordu:
Altin ancak ucuzsa, yani yurti¢inde ¢ok fazla para dolasimdaysa yurtdisina
gidecektir. Thorntonun ¢alismasinin, Hume’'un mekanizmasiyla uyumlu
olan kismina gelince Ricardo, emek deger teorisine dayanarak, temel ilkeler-
den hareketle ayni1 noktay1 6ne siiriiyor, ama bunu daha az lafla yapiyordu.
Ricardo’nun goriislerinin Thornton’u golgede birakmasina sasmamak gerek.
Ricardo’nun miidahalesinin etkisi, Ricardo’nun Ilkeler’inin" ebesi James
Mill’in ¢aligmasina soyle bir goz gezdirerek anlagilabilir. Mill (1808), er-
ken donem caligmalarindan birinde, Adam Smith’in ‘dolagim kanali’ yak-
lasimini Thornton’un elestirilerine karsi azimle savunmustu. Mill (a.g.e.,
s. 167-9), devletin ¢ikardigr kagit para ile bankanin ¢ikardig: kagit para
arasindaki farkin, dénemin ekonomi politikgilerinin gayet iyi bildikleri
bir sey oldugunu iddia ediyordu. Devletin ¢ikardig: itibari paranin aksi-
ne banknotlar, senetleri 6demek iizere bankalara geri donerek, ‘dolagim
kanalr'ndan gekilirler. Ancak, Mill'in argiimaninin en 6nemli bileseni,
Thornton’un, asir1 banknot basiminin neden oldugunu varsaydig: fiyat-
lardaki artig ile ‘birbirlerinden fazla uzak olmayan tiim tlkelerdeki kiy-
metli madenler neredeyse tam fiyat esitligine yaklasirlar’ (a.g.e., s. 163)
onermesini birbiriyle bagdastiramamasiydi. Mill’in iinlii pedagojik zihni
para teorisinde bir sistem ariyordu ve kiymetli madenlerin degerinin, fiyat
bozulmalari teorisinin ayrilmaz bir unsuru olmasi gerektigini seziyordu.
Thornton, giigli bir¢ok yoniine karsin bir deger teorisi, hele ki kiymetli
madenlerin deger teorisini ortaya koyabilecek birisi degildi. Mill’in aradig:
teorik temeli Ricardo sunuyordu. Ekonomi Politigin Unsurlar: basildiginda
Mill, Smith’i tamamen terk etmisti:
Madeni paranin degerinin, icerdigi madenin degeri tarafindan belirlendigini
daha 6nce gormiistitk. Dolayisiyla, istendigi zaman sikkelerle ya da kiilgelerle
miibadele edilebilen kigit paranin degerini de, bu paralarla elde edilebilecek ma-
denin degeri belirler ... Herhangi bir belirli tilkede para miktarindaki artisin
ve neticesinde [paranin] degerinde yasanan diisiisiin iki etkisi vardir: Birincisi,
fiyatlarin yiikselmesi; ikincisi, eski ve heniiz diigmemis deger iizerinden belli

miktarda paray1 alma hakki olan tiim sahislarin zarara ugramalar1 (Mill, 1826,
s.292-3).

Burada kredi-para ile itibari para arasindaki ayrim kaybolmus, geri akis
yasasindan hi¢ bahsedilmiyordu: Para miktarindaki artis basit¢e degerinin
diismesine yol agar. Rikardocu paranin miktar teorisi, Ingiliz para teorisi
tizerinde biiyiik bir etki yapmigti.”

*  Ekonomi Politigin ve Vergilendirmenin Ilkeleri, gev. Tayfun Ertan, Belge Yayinlar1, 1997 —¢ev.
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1.2.5 Bankacilik/Nakit Okullar: Tartismasi

Kisitlama 1825’te resmen sona erdi ve Britanya ekonomisi, baslangicta
aksi yondeki korkulara karsin Napolyon Savaslar’nin sona erisine basariyla
uyum gosterdi. Sanayi devrimi ve Napolyonun Avrupa’y: bastan sona kat
etmesi, Britanya’nin merkezinde yer aldig1 gercek bir diinya sanayi tirtinleri
pivasasinin olusmasina elverisli kogullar1 yaratmisti. Kiilge tartigmasini ta-
kip eden 20 y1l boyunca para teorisi alaninda goreli bir siikiéinet egemen oldu.
Ardindan, 1830’larin sonuna dogru savas yeniden alevlendi ve bankacilik/
nakit tartigmas: sekillenmeye bagladi. Bu sefer teorisyenler, dogmakta olan
diinya piyasasinda yasanan donemsel ticari ve sinai krizlere eslik eden pa-
rasal olgularla kars: karsiyaydi. 1820’lerden 1860’lara kadar her on yilda bir
patlak veren klasik krizlerde, tiiccarlar borglarini 6deyemiyor, tacirler ¢are-
sizce borg¢ para bulmaya ¢alistik¢a faiz oranlar: agir: yiikseliyor, 6demeler
dengesi agik vermeye basliyor ve altin disar1 kagiyordu. Tiiccarlar ve sanayi
sirketleri cok gecmeden iflas etmeye basliyor, isciler isten ¢ikariliyor ve fi-
yatlar diigmeye basliyordu. Her krizin doruk noktasinda piyasalar panigin
pengesine diisityor ve kredi sisteminin ¢okebilecegi korkusu, banknotlarin
altina konvertibilitesinin askiya alinmasina yol agryordu. Bu olgular1 agikla-
mak i¢in birbirleriyle rekabete tutusan gesitli diisiince akimlari, kisa bir siire
sonra nakit ve bankacilik okullar: olarak ayri saflarda topland1.’®

Nakit okulu yazarlari, Rikardocu ortodokslugun mirasgis1 ve savunucu-
lar1 idiler. Zengin ve ¢evresi genis Manchester’l1 bankaci Samuel Lloyd Jones
(daha sonra Lord unvani verilen) Overstone, zamaninda nakit okulunun en
yetkin kisisi olarak kabul ediliyordu. Ancak, 6zensiz ve karmasik ifadelerle
dolu yazilari, neden bu kadar 6nem verilen bir sahsiyet olduguna dair hig-
bir ipucu vermemektedir. Ote yandan, eski deniz kuvvetleri albay1 Robert
Torrens’in iktisat teorisine yaptig1 katki, ¢ok daha 6nemli ve uzun soluk-
lu olmustur. Zeki ve azimli bir polemikgi olan Torrens (1812), ilk 6nceleri
Rikardoculugu elestiren birisiyken, daha sonra nakit okulunun teorik da-
yanag1 haline geldi. Ingiltere Bankasr'nin miidiirii George Warde Norman,
etkisi Overstone ile Torrens’e nazaran hep daha sinirli kalsa da, okulun lider-
ligini tistlenmisti.

Nakit okulunun baslica teorik iddiasi olan nakit ilkesi soyle 6zetlenebilir:
Bir iilkenin ideal para birimi saf madeni paradir ve para, ideal durumunda ge-
nel olarak Rikardocu tarzda hareket eder; yani dolasimdaki para miktarinin
artmasi, diger biitlin kosullar ayni iken, paranin degerini degistirir ve altin
ihracatina ya da ithalatina yol agar. Ancak, o dénemde Ingiltere’nin fiili para-
sinin hem altindan hem de konvertibl banknotlardan olustugu, saf altin para
olarak davranmadig: dile getiriliyordu: Tasra bankalar1 ve hepsinden 6nce
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de Ingiltere Bankasi, fazla banknot basma egilimindeydi. Overstone (1840a,
s. 189), fazla para basmanin anlamini soyle agikliyordu: ‘Bu bizi, neyin asir1
para basma oldugu sorusuna getirir. Asiri para basmaktan, herhangi bir anda
kagit para dolasimi miktarini, arzulanan madeni para dolagimi miktarin-
dan fazla kilacak durumu anliyorum’. Nakit okulu, genel olarak Rikardocu
tarzda, fazla basilmis (ama hal4 konvertibl olan) banknotlarin altina gore
deger kaybedecegini, bunun déviz kurunda disiislere ve altinin yurtdigina
ihrag edilmesine yol acacagini iddia ediyordu. Doviz kurunun hareketi ve
altinin iilkeler arasindaki akigi, kredi-paranin fazla basildiginin prima fa-
cie’ kanitidir. Torrens’in (1847, s. 10-11) ‘kistas ilkesi’ sunu ifade ediyordu:
‘Siirdiiriilebilir yegane miibadele vasitast miktari, fiyatlari, ihracatla ithala-
tin dengelenecegi diizeye getirenidir’. Overstone (1840a, s. 190), her zaman
oldugu gibi bu konuda da a¢ik sozlitydii: ‘Kiilgenin dalgalanmalarini, kgt
paray1 sitnamakta kullanilacak standart 6l¢ii olmasini 6neriyorum’. Disariya
altin akis1 dengeyi yeniden saglar, ama bunu yurtigindeki parasal kosulla-
r1 bozmak pahasina yapar. Esasen bu, Ricardonun teorisinin gerektirdigi
banknotlarin konvertibl olmasi anlaminda mantiki ¢eliskiyi 6nemsemez-
sek, Ingiltere’de tekrarlanip duran krizlerin parasal olgularini agiklamakta
kullanilan Rikardocu mekanizmadir. Nakit okulu yazarlar1 da, Thornton’a
benzer sekilde ama Ricardo’nun aksine, ‘reel’ dis ticaret agig1 olusabilecegini
kabul ediyorlardi (Overstone, 1840a, s. 167; Norman, 1833, II. kisim), ama
analizlerinin itici giicii kapitalist krizlerin parasal nedenlerini bulmakt.
Nakit ilkesinin etkisi agiktir: Kredi-para dolasiminin, aynen saf made-
ni para dolagimi gibi dalgalanmasi saglanmalidir (Torrens, 1857, 2. boliim).
Ardindan, miibadelede kredi-para ile metalar arasinda ahenk saglanabilir,
ama bunun bagarilmasinda Ingiltere Bankasr'nin altin rezervlerindeki dalga-
lanmalar hayati 6nemde rol oynar. Banka’nin altin rezervi yiikseliyorsa de-
vam eden bir altin girisi vardir, dolayisiyla yurtigi para miktari gok kiigiiktiir;
Banka’nin rezervi diiserse, o zaman yurtici para miktari ¢ok bityiik demektir.
Bu nedenle, dogru diiriist yonetilen bir Ingiltere Bankasi, altin rezervi ar-
tarken (azalirken), ¢ikardigi banknot miktarini artirmalidir (azaltmalidir).
Nakit okulu yazarlari, Ingiltere Bankasr'nin bu tiir miktar ayarlamalarinin
aceleye getirilmemesi ve krizin tam olarak olgunlasmasindan 6nce yapilmasi
gerektigini de dile getiriyorlard1 (Overstone, 1840c, 2. boliim). Her seyden
onemlisi, Ingiltere Bankasr’nin takdir yetkisine giivenilmemeli, kredi-para
miktarini Banka’nin altin rezervine baglayacak degismez bir kural belirlen-
meliydi. Burada Congdon’un (1980), giiniimiiz parasalciliginin para tabani
kontroliinii savunan cesidiyle kosutluklar aramasi sagirtici olmaz.

*  Prima facie: Ilk bakista, ilk izlenime dayanan -gev.
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Nakit okulunun siyasi etkinligi, gelmis ge¢mis en iinlii ekonomi mevzu-
at1 pargast oldugu soylenebilecek 1844 Banka Yasasrnin uygulamaya geci-
rilmesiyle sonuglandi. 1830’larda uygulanan ve Banka’nin miidiirii Horsley
Palmer’in ismiyle anilan Palmer kurali, Yasanin habercisi olmustu. Palmer
kurali, Banka'nin kredi politikasina yon veren, ampirik [gorgiil] olarak sap-
tanmig bir ilkeydi. Banka’nin tuttugu menkul kiymetler, pasiflerinin iigte
ikisine esit olurken, aktiflerinin geri kalani altin rezervinden olusacak-
t1. Banka'nin pasiflerinin ¢ogu banknotlardan olustugu icin esas itibariyle
Palmer kurali, altin rezervlerinin Bankanin ¢ikardigi banknotlarin kabaca
ticte bir kadar olmasi gerektigini ifade ediyordu. 1844 Banka Yasasi, Palmer
kuralinin ruhuna uygun bir yaklagimla, Ingiltere Bankas’ni Emisyon ve
Bankacilik boliimlerine ayirtyordu. Emisyon boliimiiniin aktifleri altin re-
zervinden olusurken, pasiflerini ise ¢ikarilmig banknotlar meydana getiri-
yordu. Sonugta Yasa, banknot miktarinin rezervlerdeki degisimlere uygun
olmasi gerektigini ima ediyordu. Bankacilik bolimiintin aktifleri gogunlukla
iskonto edilmis poligeler ile devlet tahvillerinden olusuyordu ve bu bolim,
altin yerine devlet tahvilleriyle desteklenen 14 milyon sterline kadar pasif
tastyabiliyordu. Yasa, tagra bankalarinin para ¢ikarma faaliyetlerine miktar
sinirlamalar: (ki bunlar zamanla azaldi) getirerek, iilke genelinde banknot
tekelini Ingiltere Bankasr’na veriyordu.

Bankacilik okulu, nakit ilkesine siddetle kars1 ¢ikti. Bankacilik okulunun
en 6nemli taraftari, Londra piyasalar: hakkinda etkileyici pratik bilgiye sa-
hip zengin bir tiiccar ve azimli bir ekonomi verileri derleyicisi olan Thomas
Tooke idi. Tooke, orta yaslarinin olgunluk dénemine gelinceye kadar eline
kagit kalem almamis, ama ardindan ¢ok sayida hacimli eser yazmist1."” Uzun
yillar Hindistan’da cerrahlik yapan ve iktisat agisindan ne yaziktir ki teorik
katkilar tek ciltlik bir ¢aligmayla sinirli kalan John Fullarton’un 6nemli te-
orik desteginden faydalandi. Economist dergisinin kurucusu James Wilson
da bankacilik okulunun 6nemli ve 6nde gelen iiyelerinden birisiydi. Son ola-
rak, klasik iktisat¢ilarin en sonuncusu John Stuart Mill, Rikardocu doktrinin
bazi kisimlarini kabul etmesine karsin, bankacilik okuluna 6nemli 6l¢iide
destek verdi.

Thomas Tooke biiytik bir teorisyen degildi. Gorkemli Fiyatlarin Tarihi
adli caligmasinda, bugday, hashas ve yiin gibi temel metalarin 75 yillik fiyat
hareketlerini ampirik olarak inceliyordu. Bu, her seyden 6nce dolasimdaki
para miktarinda yasanan degismelerin aslinda fiyatlardaki degismeleri ta-
kip ettigini ve bu degismelerden kaynaklandigini géstermeye ¢aligmasi ne-
deniyle dikkate deger bir ¢aligmaydi. Tooke (1844, s. 123), bulgularini soyle
Ozetliyordu:
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Metalarin fiyatlari, ne banknot miktarinin isaret ettigi para miktarina, ne de
dolagim aracinin tim miktarina bagldir; tam tersine, dolagim aracinin miktari
aslinda fiyatlarin neticesidir.

Ricardo ile Hume’u apagik reddettigini gosteren bu ifade, Steuart’in ar-
giimanlarinin 75 y1l sonra (bilmeden de olsa) yeniden kesfedilmesinden bas-
ka bir sey degildir. Yukaridaki iddiay1 desteklemek i¢in Ricardo’nunkinden
farkl: bir madeni para dolasimi teorisi gerekir; Tooke ile Fullarton’un para-
nin gomiileme iglevine vurgu yapmalar: bu yiizdendi. Bir iilkenin para sto-
ku, hem dolasimdaki paradan, hem de duragan haldeki sikke ile kiilgeler-
den olusur; bu ikinci kismin fiyatlar iizerinde higbir etkisi yoktur (Tooke,
1844, 2. boliim; Fullarton, 1844, 4. boliim). Para gémiilerinin hem ulusal hem
uluslararasi roli vardir. Ingiltere Bankasi, Fransa Bankasi ve Hamburg’un,
Amsterdam’in kamu bankalar1 gibi biiyiik bankalarda tutulan uluslararasi
gomiilerin islevi, bilhassa ticaret dengesizliklerini gidermektir (Tooke, 1844,
2. boliim).

Rikardoculugun gereksiz yiikiinden silkinip kurtulan bankacilik okulu
yazarlari, itibari kagit para ile banknotlar arasindaki ayrimi daha derinle-
mesine incelediler (Wilson, 1859, 4. makale). Bunlardan ilki devletin istegiyle
basilir ve ‘dolagim kanalr'ni kolaylikla istila edebilir. Digeri ise borca kargilik
bankalarca basildigindan diizenli olarak bankalara geri doner ve dolasim-
dan geri gekilir. Tooke’un sézciikleriyle ilki kagit para ya da assignat, ikincisi
kagit kredidir (Tooke, 1848, 3. kisim, 2. boliim). Bu iki para bi¢imi arasindaki
asli fark, kredi-para miktarinin geri akis yasasiyla diizenlenmesi gercegin-
de yatar. Fullarton (1844, s. 67), Steuart’in kredi-paranin diizenlenme ilke-
sini yeniden kegsfediyordu: ‘Hayatin normal seyri sirasinda gereginden fazla
banknot basilmasini imkansiz kilan, altina konvertibiliteden ziyade geri aki-
sin diizenli olmasidir’.

Aynu fikri Tooke (1848, s. 185) da agik¢a ifade ediyordu: ‘Bu yasa, miktar1
ne kadar olursa olsun, hizmet etmeleri gereken amaglar icin artik istenmeyen
banknotlarin, onlari ¢ikaran bankalara geri donmesini saglar’. Kredi olarak
banknotlarin 6zel hi¢bir yaninin olmadigini ilan etmek, buradan hareketle
atilabilecek dogal bir adimdi. Nakit okulu, banka mevduatlarinin para ola-
rak goriilmesi diigiincesini siddetle reddediyordu (Overstone, 1840d, s. 200;
Torrens, 1857, 1. boliim).?° Fullarton’'un (1844, s. 38), bu konuda nakit oku-
lunun iddialarini reddetmesi, yine Steuart andiran bir sekilde biiytiik bir
icgorii sergiler: ‘Krediden zaman zaman paranin islevlerini yapmas: talep
edildiginde, [ald1g1 belirli sekilden 6tiirii] bunu yapmasini engelleyecek he-
men higbir gekil yoktur; bu gekil ister banknot, ister polige, isterse banka ¢eki
olsun, her temel 6zelligiyle siire¢ aynidir ve sonu¢ da aynidir’. Ayrica, ban-
kacilik okulu yazarlarinin yeniden kesfettigi sey geri akis yasasiydi, Smith’in

43



44

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

reel senetler doktrini degildi. Kimi zaman Smith’in aksiyomuna [belit] ben-
zer bir sey ileri siirmeye yaklagtiklar1 dogrudur. Ornegin, Fullarton (a.g.e,
s. 64) soyle diyordu: ‘Bankacinin, onlarin {banknotlarin} yeterli giivenceyle
odiing verilmesi ile ilgilenmesi yeterlidir; geri akis ve ihrag, uzun dénemde
daima birbirini dengeleyecektir’. Ancak, ‘yeterli giivence’ burada ‘reel senet-
ler’ degildi ve bankacilik okulu yazarlari, Smith’den farkli olarak geri akis
yasasini, bankalarin kar-zarar kararlar: tizerine kurmaya kalkismadilar. Bu
bir yandan onlarin gii¢lii bir yoni idi, ¢linkii bankacilik okulunun g6z gére
gore reel senetler doktrini safsatasina kapilip gitmesine izin vermiyordu. Ote
yandan zayif bir yoni de vardi, ¢linkii bankacilik okulu yazarlarinin, geri
akis yasasini faiz oraniyla iliskilendirmekten uzaklagsmalarina yol agt1.

Bankacilik okulu, iktisadi bir kategori olarak faiz oranini elbette gormez-
den gelmiyordu. Kar oraninin faiz oranini ‘idare ettigini kabul eden Tooke
(1826, 1. kisim), ‘para sermayesi’ ile ‘para’ arasinda ayrim yapiyor, ‘para
sermayesinin fiyatina faiz diyor ve banknot ihraci artislarinin, faiz orani-
n1 diistirdiigiini savunuyordu. Kisa bir siire sonraki bagska bir ¢aligmasinda
(1829, 3. kisim), Ingiltere Bankasr'nin aceleci iskonto gabalarinin, piyasa ora-
ninin asla Banka’nin yiizde 5’lik oraninin tizerine 6nemli 6l¢tide ¢ikmamasi
gibi basit bir nedenle, kisitlamanin sona ermesinden sonra gerceklesemedi-
gini savunuyordu. Ayrica Tooke, ‘asir1 bankaciligin’, yani bankalarin finanse
ettikleri spekiilatif muamelelerin meta fiyatlar: tizerindeki yansimalarini iyi
kavramisti. Tooke (1844, 13. boliim), diisiik faiz oranlarinin fiyatlar: yiik-
seltirken, yiiksek faiz oranlarininsa diisiirdiigii seklindeki geleneksellesmis
goriise karst ¢ikti. Distik faiz oranlar: illa spekiilatif hararete yol agmaz,
aksine iretim maliyetlerinin azalmasini temsil ederek, fiyatlarin diigmesine
yol agar. Siras1 gelmisken, Fullarton’un (1844, 8. bolim) bu konuda ustasina
katilmadigini da belirtelim.

Bankacilik okulu ¢aligmalarinda eksik olan sey, hem bankalarin davra-
nislarini, hem de iktisadi faaliyetlerin (ylizyilin ortasina gelindiginde belir-
ginlesmis olan) ¢evrimsel kalibini temel alan bir faiz oranlar1 hareketi teo-
risidir. Wicksell (1935, II. cilt, 4. boliim, 8. kisim), bankacilik sisteminin faiz
oranini diisiirerek fiyat yilikselislerine neden olma olasiligini goz ardi etmele-
rinden 6tiirti bankacilik okulunu elestirirken, bu eksiklikten istifade etmisti.
Bu, esas itibariyle, Thornton’un Smith’in reel senetler doktrini hakkinda dile
getirdigi bir noktaydi. Parasal krizlerin hemen oncesinde faiz oranlarinin
yiikselme egilimi gosterdigi ve Ingiltere Bankasrnin iskonto oraninin, an-
laml1 olacak ol¢iide piyasa oraninin altina nadiren diistigt gibi su gotiir-
mez olgular1 kayda gecirmek yeterli degildi. Faiz orani teorisi de gerekliydi
ve bankacilik okulunun yeterli bir teorisi yoktu. Boyle bir teorinin yoklugu,
bankacilik okulunun déviz krizleriyle ve altin kagislariyla baga ¢ikma amag-
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li pratik nerilerine de rengini veriyordu: Onemli miktarda altin rezervi
tut, serbestge bor¢ ver ve [altin] kagisinin kendi seyrini izlemesine izin ver
(Fullarton, 1844, 8. boliim).

1844 Yasas: ile uygulamaya gecirilen parasal kurallarin, parasal krizler-
den sakinmaya kesinlikle faydasi olmadi. Tooke (1844, 15. boliim), Bankanin
Emisyon ve Bankacilik bélimlerine ayrilmasinin aptalca ve tehlikeli bir
onlem oldugunu iddia etmisti. Ona gore bir kriz gergeklesirse, Bankacilik
boliimii senetleri iskonto edip borg verme konusunda muazzam bir baskiyla
kars1 karsiya kalacak, ama bunu yapacak yeterli rezerve sahip olmayacakti.
Bu arada Emisyon bolimii biiyiik bir altin stoku tutuyor olacakti. Yasanin
kabul edilmesinden sadece ii¢ y1l sonra,1847’nin sonlarinda, parasal kriz be-
lirlemeye baslamist1. Tooke’un tahmin ettigi tizere Bankacilik boliimii krizle
basa ¢ikabilecek konumda degildi ve sirf bunun bilinmesi bile Londrali tiic-
carlar arasinda panik yaratmaya yeterli oldu. Hiikiimet Yasa'y1 askiya almak
zorunda kald1 ve panik havasi hizla dagildi, ama 1848’de Britanya ekonomisi
agir bir ticari ve sinai krize katlanmak zorunda kalmisti. Askiya alinmak,
1857 ve 1866 krizlerinde de yine Yasa'nin kaderi olacakt.

Bununla birlikte 1844 Yasasi, yanlis iktisat teorisinin rehberlik ettigi so-
runlu bir ekonomi politikasindan ibaret degildi. Yasanin dncesinde, yalnizca
ampirik bir tarzda olsa da Ingiltere Bankasr'nin pasiflerine miktar kisitlar
getirilmesini destekleyen Palmer kurali vardi. Buradaki énemli nokta, pa-
siflerin miktar kisitlar1 yerine faiz oranlar1 kullanilarak yonetilmesinin, 19.
ytizyilin ilk yaris1 boyunca Banka agisindan gercekgi bir olasilik olmamasiy-
di. Sonradan Banka Faiz Orani diye bilinecek, ¢ogunlukla yurtdisina altin
¢ikisinin 6niinli kesme amaciyla Bankanin kredi faiz oranini yiikseltmesi
politikasi, bankacilik/nakit okullar1 tartismasi déneminde akla yatkin de-
gildi. Ingiliz kredi sisteminin yapis1 ortadayken, Banka Faiz Oranrndaki bir
artigin, yurtdisina altin ¢ikisini tersine ¢evirecek sermaye girislerine neden
olmas1 uzak ihtimaldi. Bizzat Horsley Palmer, kendi zamaninin tarihi ve ku-
rumsal kosullarinda Banka Faiz Oranrnin etkisiz kaldigini fark etmis gibi
goziikiir (Cramp, 1959).

Britanya kapitalizmi a¢isindan 1914’%e kadar rahatsiz edilmeyecek farkli
bir donemin baslamasiyla 19. ylizyilin ikinci yarisinda isler degisti. Britanya
Imparatorlugunun giiciinii pekigtirmesi, Britanya’da kapitalist birikimin te-
melinin tekstil éirtinlerinden demir, ¢elik ve demiryollarina kaymasi, Londra
Sehrinin diinya finans merkezi olarak yiikselisi, tim bunlarin etkisiyle
Britanya kredi sisteminin goriiniimi ve yapisi degisti. Geride birakilan ¢ok
sayida krizden elde edilen deneyimler, uluslararas: ytiikiimliiliiklerin Londra
araciligiyla kapatilmasi, ticari bankaciligin ortaya ¢ikisi, diinyanin dort bir
yanindan mevduat toplanmasi ve Britanya sermayesinin yaygin uluslararasi
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kredi faaliyetleri sayesinde doviz krizlerini, Ingiltere Bankasrnin uyguladig:
faiz oranlariyla oynayarak yonetmek miimkiin héle geldi. Banka Faiz Orani
politikas1 doneminde, bankacilik/nakit okullar: tartismas: yersiz goziikii-
yordu. Yeni donemin miijdecisi Bagehot’da (1873, 1. boliim), ‘eskiden kalma
tartismalar’in yorgunlugu agikga goriiliir. Para alaninda sular eskiye nazaran
durulsa da, ytizyilin ikinci yarisin1 mesgul eden ¢ift maden sistemi [bime-
talizm] tartigsmalari teori agisindan pek hayirli olmadi. Teorisyenler, ancak
I. Diinya Savas: soklarindan sonra, 19. ylizyilin ilk yarisinda yasanan tar-
tismalarla kiyaslanabilecek eserler vermeye basladilar. Ama o zaman, klasik
ekonomi politigin 15181 zaten soniip gitmisti.

Bu boliimiin temel argiimanlarini kisaca 6zetlemek gerekirse, merkanti-
listlerin zenginligi parayla 6zdeslestirdikleri ve ekonomik faaliyetin uyaricisi
olarak paraya vurgu yaptiklari, ama klasik okulun bu goriislere kars: ¢iktig:
onemle belirtilmelidir. Klasik ekonomi politige gore miibadele, ahenkli ve
kendi kendini idame ettiren iktisadi yeniden tiretimin dogal bir parcasidir ve
dolayisiyla para, metalarin miibadelesine tabi, biiyiik 6l¢iide edilgen olan bir
iktisadi kategoridir. Bu goriis, paranin miktar teorisini biitiintiyle kabul et-
mesinden otiirii paranin miibadele araci olma islevine haddinden fazla vurgu
yapan ekonomi politik akiminin karakteristigidir. Paranin miktar teorisinin
19. yiizyilin ilk yarisinda Ingiltere’de karsilasilan parasal olgular1 doyurucu
sekilde aciklayamadiginin farkina varilmasiyla hareketlenen muhalif akim,
paranin islevlerini tiim karmagikligiyla para teorisine yeniden kazandirmak
i¢in epeyce ¢aba gosterdi. Bu bakimdan miktar teorisi karsiti gelenek, parayla
ilgili merkantilist argiimanlarin kismen gecerli oldugunu yeniden kesfetti.
Gene de, klasik okulun bu akimi bile paray: kapitalist miibadelenin ahenkli
bir unsuru olarak géren dogalci bakis agisina siki sikiya bagli kalmaya devam
etti.

Paranin miktar teorisine bel baglanmasi, klasik para teorisinde
Ricardonun mirasgilarini, 1844 Yasas: bi¢ciminde para ile kredinin diizen-
lenmesini savunmaya itti. Bu yasa, klasik okulun hem Serbest Ticarete hem
de iktisadi meselelerde dogrudan diizenlemeye basvurulmamasina verdigi li-
beral destege ragmen gecirilmisti: Bu a¢idan bakildiginda, klasik liberalizm
temelde tutarsizdir. Yasa ne saglam bir teoriye dayaniyordu, ne de niikse-
den parasal ve iktisadi krizlerin 6nlenmesinde etkiliydi. Miktar teorisi kar-
sit1 akim da bu zayif noktalarin iistesinden gelemiyordu. Bankacilik okulu,
para ile kredinin kapitalist ekonomideki roliine dair daha zengin bir analiz
sunmasina karsin, ne bir kapitalist kriz teorisi, ne de yinelenen iktisadi dal-
galanmalarin icabina bakabilecek politika 6nerileri ortaya koyabildi. Her iki
akim da, gaglarinin ayirt edici 6zelligi olan dogal ahenge yaptiklar1 ideolojik
vurgunun esiriydi.
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Marksist iktisada gore kapitalizm, tarihi olarak 6zgiil ve dar tabanli bir
sistemdir. Sonug¢ olarak, Marksist para teorisi, pek ¢ok noktada miktar teo-
risi kargiti gelenekle ayni goriiste olmakla birlikte para ile kredinin iktisadi
yeniden iiretime kattig1 ahenksizlik ve istikrarsizlik unsurlarini agikea tespit
edebilir. Paranin kapitalist miibadeledeki islevlerinin karmasiklig1 ve para-
nin ekonomik yasam tizerinde uyguladig: gerek toplumsal gerekse iktisadi
giic, kapitalist ekonominin istikrarsiz ve krizlere gebe niteliginden ayr1 tutu-
lamaz. Kitap boyunca, bu argiimani ayrintili olarak gelistirmeye ve sergile-
meye calisacagiz.
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MARX’IN EKoONOMI POLITIGINDE
DEGER VE PARA

xS

Emek deger teorisi, Marxin iktisat alanindaki teori sisteminin kdse tasi-
dir. Genel olarak bakildiginda klasik okul piyasa ekonomisi ile kapitalizmi
ekonomik yasamin dogal diizeni olarak goriirken, Marx, teorisini formiile
ederken kapitalist ekonominin tarihi olarak 6zgil niteligini vurguluyordu.*
Piyasa iliskileri ile kapitalizmin bu 6zgiilligiinii ihmal etmesi, klasik oku-
lun deger, para ve sermaye bigimlerinin kokenini kesfedememesi sonucunu
dogurmustu. Bu boliimiin 2.1 kisminda, Marx’in deger teorisini inceliyor ve
para bi¢ciminin ortaya ¢ikisiyla ilgili mantiki temelleri ortaya ¢ikariyoruz.
Paranin degerin 0ziiyle, yani toplumsal olarak gerekli emek-zamanla iliski-
sini de inceliyoruz. 2.2 kisminda, paranin kapitalist ekonomide tistlendigi
cesitli islevlere egiliyoruz. Son olarak 2.3 kisminda, paranin tarihsel olarak
cok erken ortaya ¢ikisi meselesinin yani sira bunun, para ile meta miibadelesi
arasindaki iligkiye etkileri degerlendiriliyor.

2.1 PARA VE DEGER BICIMLERI

2.1.1 Marx’in Deger Bi¢cimleri Teorisi

Meta miibadelesi hakkindaki klasik analiz, esas itibariyle metalarin bir-
birleriyle hemen ve dolaysiz olarak miibadele edilebileceklerini varsayiyordu.
Bunun sonucunda klasik yazarlar, paranin iglevleriyle ilgili aralarinda ne tiir
goriis farkliliklar: olursa olsun, paray1 her seyden 6nce geleneksel miibadele
arac1 olarak goriiyorlardi. Para muammasinin, yani paranin diger tim me-
talarla dolaysiz miibadele edilebilirligi tekeline almasinin, klasik iktisatcilar
tarafindan bir tiirldi desifre edilememesinin temel nedeni budur. Marx, para
muammasina, deger bi¢imleri ile 6zii ayrimina dayanan, gii¢lii bir ¢6ziim
sundu. Gene de, klasiklerin meta miibadelesine ve paraya yaklagimlar1 Marx
oldukga etkilediginden, ¢aligmalarinda biraz teorik gerilime yol agmist1.
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Marx (1867, 1. boliim, 1. kisim), Kapital’in® ilk boliimiini, klasik iktisat-
¢ilarin yolundan giderek metalarin dolaysiz miibadele edildigi varsayimiyla
acmisty; ardindan, metalarda billurlagsmis soyut insan emegi olarak degerin
6zl ¢ikarimini yapmaisti.?* Kapital’in ikinci boliimiinde Marx, héla klasik tar-
z1 takip ederek parayi, dolaysiz miibadelenin iyi bilinen sorunlarina getiril-
mis bir ¢6ziim olarak ortaya koyar. Marx'in daha eski bir ¢alismasinda (1859,
s. 37-55) zaten gostermis oldugu tizere bu sorunlar, metanin dogasina i¢kin
kullanim degeri ile degerin karsitligindan kaynaklaniyordu. Basitce sdylemek
gerekirse, kullanim degeri tikelken deger geneldir; degerler olarak metalar
nitelik¢e ayni, tam boéliinebilir, homojendirler; kullanim degerleri olarak ise
nitelikge farkli, tam boliinemeyen, heterojendirler. Her meta ayni anda hem
kullanim degeri hem de deger olmaya ¢alistig1 icin, dolaysiz miibadele kagi-
nilmaz olarak islemez hale gelir. Eger bir meta, tiim metalar icin degeri temsil
etmis olsaydi, bundan sakinmak miimkiin olabilirdi: Bu durumda metalar,
kendileri olarak kullanim degeri, tek meta olarak degerler olurlar. Diger tiim
metalarin aralarindaki kendiliginden etkilesim, degerin temsilcisi olarak or-
taya ¢ikan para-metay1 digerlerinden ayirir.® Bu agidan degerlendirildiginde
ve degeri olusturan soyut insan emegi ile kullanim degerlerini yaratan somut
insan emegi arasinda agik¢a ayrim yapsa da (1867, 1. boliim, 2. kisim), Marx’in
meta ve para analizi, klasik ekonomi politigin ciddi etkisini sergiler.

Ancak, Kapital’in ilk béliimiiniin ti¢iincti kisminda Marx, paranin man-
tiki dogusunu daha inandiric1 bir sekilde agiklayan, son derece 6zgiin bir
deger bicimi teorisi de sunmustu.* Marx (a.g.e., s. 139), ‘basit, tek basina ya
da rastlantisal’ deger bicimiyle baslayarak, para muammasini, yani paranin
dolaysiz miibadele edilebilirligi tekeline almasini adim adim ¢6ziimler. 20
yardalik™ keten bezi 1 adet ceketle miibadele edilmek istendiginde (20 yarda
keten bezi = 1 ceket), keten bezi (etkin meta) goreli deger bicimini temsil
eder. Ote yandan ceket (edilgen meta), keten bezi degerinin ifade edildigi
malzeme (kullanim degeri) olarak is goriir; es deger bigimini temsil eden ce-
ket, 20 yarda keten beziyle dolaysiz miibadele edilebilmeye uygun olur. Keten
bezi sahibinin talebi ne karsi yonde talebin varligini, ne de ceket sahibinin
rizasini garanti edemeyeceginden, goreli ve es deger bicimleri arasindaki ilis-
ki genellikle ters ¢evrilebilir olmaz. Fiili miibadele, ancak ceket sahibi, keten
bezi sahibinin talebini kabul ettiginde gergeklesir. Bu, birbirlerini tanimayan
insanlar arasinda ve farkli topluluklarin tarihi zamanin baslangicinda bir-
birleriyle temasa gegmeleriyle, meta miibadelesinin ortaya ¢ikmasini sagla-
yan anarsik siirecin temel diyalektigidir.

*  Kapital, 1. Cilt, ¢ev. Nail Satligan ve Mehmet Selik, Yordam Kitap, 2011; Kapital, II. Cilt, gev.
Alaattin Bilgi, Sol Yayinlari, 1976; Kapital, III. Cilt, gev. Alaattin Bilgi, Sol Yayinlari, 1978 -cev.

** Yarda: Yaklagik 0,91 metreye denk gelen uzunluk 6l¢ii birimi -gev.
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Keten bezi ile ceketin dolaysiz miibadele edilmesi, asla gerceklesmeyebi-
lecek, belli bir muameledir. Degeri hala goreli bicimde temsil edilen keten
bezinin sahibi, benzer sekilde ¢ay, kahve, bugday ve altin gibi bir¢ok baska
metayla (ki bunlardan her biri 6zel es deger olarak davranir) miibadele et-
meyi isteyebilir. Bu, ‘toplam ya da genislemis’ deger bicimini ortaya ¢ikarir
(a.g.e., s. 154-5):

20 yarda keten bezi = 1 ceket

10 yarda keten bezi = 5 libre* ¢ay

5 yarda keten bezi = 10 libre kahve

40 yarda keten bezi = 2 quarter** bugday

0 altin vb.

10 yarda keten bezi = 1 ons

Genislemis deger bicimi, meta miibadelesinin rastlantisal olmayan ni-
teligine zaten isaret etmektedir. Gene de, keten bezinin goreli deger ifadesi
eksiktir, ¢iinkii es deger tarafin hi¢bir zaman sonu gelmeyecegi icin goreli
deger bi¢imi, ‘birbirine benzemeyen ve baglantisiz deger ifadelerinden olu-
san alacali bulacali bir mozaige benzer’ (a.g.e., s. 156). Buna bagli olarak, her
es deger 6zel kalmaya devam eder ve goreli deger bi¢ciminin tek hesap araci
olarak davranmaz.

Genislemis bigimin kusurlarinin iistesinden ‘genel’ deger bigimiyle geli-
nebilir (a.g.e., s. 157). Belli bir metanin, s6z gelimi ¢ayin, diger mallarin es
degeri olarak davranmak tizere secilmeye baslamasiyla birlikte tedricen ve
yavasca genel deger bicimi ortaya ¢ikar. Boylece ¢ay, ilave bir kullanim dege-
ri, daha agik bir ifadeyle diger birgok metayla dolaysiz miibadele edilebilme
ozelligi kazanir.”® Sonugta meta sahipleri, ellerindeki metalarin gayla miiba-
dele edilmesini daha umumiyetle talep etmeye baslarlar. Cay, genel es deger
bigimi olarak belirmeye baglarken, ayni zamanda da goreli deger bigimini
tamamlayip genellestirir, ¢clinkli simdi degerin tek hesap araci olarak ifade
edilmesi s6z konusudur. Bunun sonucunda, miibadele edilmek tizere diger
metalar tarafindan talep edilmesi sayesinde genel es deger konumuna gelen
cay, dolaysiz miibadele edilebilirligi tekeline almaya baslar.?

20 yarda keten bezi = 10 libre cay
1 ceket = 10 libre ¢ay

10 libre kahve = 2,5 libre cay

0,5 quarter bugday = 5 libre ¢ay
2 ons altin = 10 libre ¢ay vb.

*

Libre: Yaklagik 0,45 kilograma denk gelen agirlik 6l¢ii birimi —¢ev.
ot

Quarter: Yaklasik 12,7 kilograma denk gelen agirlik 6l¢ii birimi —¢ev.
% Ons: 28,35 grama denk gelen agirlik 6l¢ii birimi -gev.
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Herhangi bir metanin genel es deger olmasi prensipte miimkiindiir. Ne var
ki, tam goreli deger bi¢imi, ancak 6zgiil bir meta, genel es deger olarak segi-
lip belirlendigi zaman kaliciliga ve toplumsal gegerlilige kavusabilir. Tarihsel
olarak, kiymetli madenler, 6zellikle de altin toplum tarafindan genel es de-
ger roliine se¢ilmistir; dayaniklilik, béliinebilirlik, homojenlik, tasinabilirlik
gibi fiziki 6zellikler bu se¢imi belirler. Altin genel es deger olarak belirlendi-
ginde, degerin para bi¢imi ya da metalarin fiyat bigimi kurulur (Marx, a.g.e.,
s. 162). Degerin para biciminde, genel es deger olarak para, toplumca kabul
edilebilir bagimsiz deger bicimi haline gelir.

1 yarda keten bezi = 0,1 ons altin
1 ceket = 2 ons altin

1 libre kahve = 0,05 ons altin

1 quarter bugday = 2 ons altin

1 libre ¢cay = 0,2 ons altin vb.

Fiziksel para-meta miktarlarinin nasil béliinecegini normalde (¢ogun-
lukla madenin agirlig1 ve saflig1 temelinde) devlet belirler —6rnegin, 1£ = 20s
= 240d esitliginin s6z konusu oldugu Britanya’da altinin bir troy onsu 3£ 17s
10%d olarak béliinmiistii. Devlet, bu agidan geleneksel fiyat 6lcegini saglar,
ama ne paray1 ne de degerin para bi¢gimini yaratur.

Marx’in deger bi¢imi teorisi, parayi, anarsik miibadele siirecinin kendi-
liginden ortaya ¢ikan baglanti noktasi olarak gosterir. Marx'in teorisi, pa-
ranin, basit miibadele araciyla sinirli olmayan birgok iktisadi ve toplumsal
islevini analiz etmek i¢in de uygun bir temel sunar. Kapitalist ekonominin
gelisimi esnasinda, kredi-para da kendiliginden ortaya ¢ikar ve miibadelenin
belirli islevlerinde kendisini meta-paranin yerine gegirir. Gliniimiiz kapita-
lizminde yasandig1 iizere meta-paranin iktisadi faaliyetlere miidahale etmesi
devletge askiya alind1g1 zamanlarda bile, kredi-paranin kendiliginden ortaya
¢ikisi ne engellenebilir ne de kolaylikla denetim altina alinabilir. Ttim bi¢im-
leriyle para, genel es deger konumundayken bagimsiz deger bicimi olarak
kalmaya devam eder. Ancak, farkli para bicimlerinin degeri yeterince temsil
edip edemedikleri, verili bir sey olarak kabul edilemez ve hem teoride hem
de pratikte ispatlanmalidir.

2.1.2 Emek deger Teorisi ve Meta Miibadelesi

Marx’in deger bigimleri teorisi ve metalarla para arasindaki mantiki ilis-
kileri agikliga kavusturmasi, metalarda cisimlesmis soyut emek olarak dege-
rin 6zline agike¢a atifta bulunmadan sunulabilir.”” Bu yaklagim, emek deger
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teorisini zayiflatmak bir yana, kapitalist ekonomide bu teorinin hem mantiki
tutarliligini hem de toplumsal kaginilmazligini gosterir. Marksist ekonomi
politik, klasik okulun ve neoklasizmin aksine, tiretim iligkilerinin tarihi 6z-
giillitkklerini belirlemekle ilgilenir. Kapital’in ilk ii¢ bolimiinde Marx, dege-
rin 6ziind (soyut insan emeginin billurlagmasi) mantiki olarak elde etmeye
caligirken, bunu tamamen metalar arasindaki miibadele iligkilerini inceleye-
rek yapar. Marx’in tesebbiisii, emegin, icerisinde {izerine diiseni yapip deger
haline geldigi toplumsal iliskiler konusunda Marksist gelenekte ister iste-
mez kafa karigikligina neden olmustur. Marx, tam olgunlasmis bir kapita-
list iiretim tarzinin varligini varsayiyor gibi goziikiir, ¢iinkii meta arzi-talebi
dalgalanmalarina gore emegin esnek bir sekilde toplum genelinde yeniden
dagildigini verili kabul eder. Oysa Marx, metalar1, paray1 ve paranin serma-
yeye doniismesini analiz ettikten sonra, Kapital’in takip eden bolimlerinde,
kapitalist iiretim siirecini teorik olarak inceleme isini Gistlenmisti.

Engels (1894), Kapital’in ilk i¢ bélimtniin, kii¢iitk meta iireticilerinden
olusmus toplumlarin ilk tarihi varligini yansittigini belirtir. Ancak, Engels’in
argiimani oldukg¢a yanilticidir, ¢linkii kapitalizm 6ncesi tarihte sinifsiz, esit-
lik¢i toplumlarin var oldugunu ima eder.”® Ama¢ Marx’in usuliinii savun-
maksa, Marx’in, Kapital’in ilk ¢ boliminii, emek deger teorisinin tiiretil-
mesini ve kapitalizm analizini kolaylasgtirmak amaciyla esit emek miktarla-
rin1 temel alan yalin meta miibadelesi gecici varsayimiyla kaleme aldig: da
soylenebilir. Ancak bu, Marx’in emek deger teorisinin temeli agisindan pek
giiclii bir savunma saglamayacaktir: Sosyal bilimlerde varsayimlarin tarihi
temelleri olmali ve arzu edilen sonucu verecek sekilde soyut olmamalidur.
Bu noktada, deger teorisinin temel ilkelerini analiz ederken karsilasilan bir
baska ciddi sorunun varlig da tespit edilebilir. Marx soyle diyordu:

Bizatihi nesneler, insanlara digsal ve bu nedenle de elden ¢ikarilabilir seylerdir.
Bu elden ¢ikarmanin {Verausserung} karsilikli olmas: icin gerekli olan tek sey,
insanlarin, zzmni bir anlasma sonucu birbirlerinin karsisina bu elden ¢ikarilabi-
lir nesnelerin 6zel sahipleri ve tam da bu nedenle birbirlerinden bagimsiz kisiler
olarak ¢ikmalaridir. Ama béyle bir karsilikli bagimsizlik ve yabancilik iligkisi,
ister bir ataerkil aile, ister bir eski Hint toplulugu, isterse bir Inka devleti bigi-
minde olsun, ilkel bir toplulugun iiyeleri i¢in s6z konusu olmaz. Meta miibadele-
si, topluluklarin sona erdigi, bunlarin bagka topluluklarla ya da bu topluluklarin

tiyeleriyle temas kurdugu noktalarda baslar (Marx, 1867, s. 182; ayrica bkz. 1939,
s. 103).

Bu, meta miibadelesinin koklerinin topluluklar arasindaki iliskilerde yat-
tigin1 ifade eden, miibadeleyle ilgili gii¢lii bir i¢goriidiir. Ancak, emek deger
teorisi, emegin yillik {irliniin toplum icerisinde (veya ulusal bir ekonomide)
miibadele edilmesinde zimnen ifadesini bulan toplumsal iliskilerle ilgilidir
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esasen. Marx’in yukarida ileri stirdiigti gibi eger meta miibadelesinin ilk do-
gusu topluluklar arasi ekonomik etkilesimde yatiyorsa, para bigiminin man-
tiki temellerini, emek deger teorisinin 6zetledigi toplum-igi iligkilere yerles-
tirmek sorunlu olur.

Bu kitapta bizim benimsedigimiz konum, gerek deger bigimlerinin man-
tiki ¢ikarimlarini, gerekse paranin kendiliginden ortaya ¢ikisinin agiklan-
masini, billurlasmis emek olarak degerin 6zii tizerine temellendirmenin
imkénsiz oldugudur. Deger bicimleri, metalarin miibadele edilmek isteme-
leri ortak 6zelliginden kaynaklanir ve degerin 6zlinden bagimsiz olarak an-
lagilabilir. Tim deger bigcimleri, metalar arasinda nicel iliskilerin varligini
(miibadele oranlari) ima eder; bu iliskiler, degerin para bi¢imi yerlesir yerles-
mez goreli fiyatlar: viicuda getirirler. Yine de, yukarida tartistigimiz 6rnek-
lerden agikg¢a goriildiigii izere, 20 yarda keten bezinin 1 ceketle, 2 ons altinla
ya da 7£ 15s 9d ile miibadele edilmek istenmesi, ger¢ek miibadele siireci ara-
ciligryla hem toplumsal agidan sinanmasi, hem de nesnel olarak onaylanmasi
gereken 6znel bir beklenti unsuru her zaman igerir. Oznel miibadele talepleri
ve bunlardan tiireyen fiyatlar, tam olarak oturmus degerlere dayanmazlar.
Bu sekilde olusturulan meta fiyatlari, tekrarlanan piyasa miibadelesi siireci
sayesinde toplumsal a¢idan diizeltilir ve standart hale getirilir.

Tim toplumlar, mallarin tekrarlanan tiretimine yonelik birtakim zaman-
dan tasarruf yontemleri uygularlar. Marx (1939, s. 173) soyle diyordu: ‘ Biitiin
ekonomi nihayetinde kendini buna, zamandan tasarrufa indirger. Keza top-
lum da, tiim ihtiyaglarina yetecek iiretimi gerceklestirmek i¢in zamanini,
amaca uygun olarak boliistiirmek zorundadir’. Toplum, siklikla ve tekrar
tekrar miibadele edilen mallarin iiretimine ne kadar zaman ayrildigini biis-
bitiin goz ardi edemez. Ancak, toplumsal yeniden iretimin 6ziinii, piyasa
dis1, komiinal [ortaklasmaci] toplumsal iligkiler nitelendirdigi miiddetge,
emek-zaman maliyetlerinin yerini tamamen meta fiyatlarina birakmasi-
n1 saglayacak, zorlayici bir toplumsal gereklilik yoktur. Farkli ifade edecek
olursak, her ne kadar tekrarlanan miibadele sayesinde meta fiyatlar: standart
hale gelse de, ne emek-zamanin sistemli olarak degere dontisimiinii, ne de
meta fiyatlar1 araciligiyla etkilenmis emek-zamandan tasarruf yapilmasini
giivence altina alacak bir toplumsal mekanizma mevcuttur.

Kapitalist iiretim kosullari, Marxin Kapital’in ilk cildinde uzun uzadi-
ya agikladig tizere, Gretim siirecinde iicretli emegin somiiriilmesi sayesin-
de artik deger tiretilmesine baglidir. Bu kosullarda, deger bigimleri degerin
oziyle iligkili hale gelirler; yani kapitalist meta fiyatlari, kaginilmaz olarak,
metalarda cisimlesmis toplumsal olarak gerekli emekle iliskili hale gelirler.
Kapitalist meta fiyatlarinin 6zgiil karakteri, kapitalizmin temel toplumsal
gerekliliginden ortaya ¢ikar: Fiyatlar, hem emek-zaman maliyetlerinin kar-
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silanmasini, hem de karsilig1 6denmemis emek-zamanin rakip kapitalistler
arasinda orantili boliisiilmesini saglamalidir. Bu temel toplumsal gereklilik,
kapitalist ekonominin isleyisinden kaynaklanir. Kapitalist tarzda iiretilen
i metasinin degeri, iiretim stirecinde kullanilmig olan tiretim araglarindan
aktarilan gegmis emek (c) ile iiretimde yeni yaratilan canli emegin (v, + s)
toplamindan olusur -burada v, canli emegin, bir maliyet olarak kapitalis-
tin zaten is¢ilere 6demis oldugu emek giicii degerini karsilayan gerekli kis-
miny, s, ise artik kismini gosterir. Kapitalist {iretimin devam etmesi (ya da
kapitalist bir isletmenin iflas etmemesi) i¢in kapitalist, iirettigini satarak
en azindan {iretim araglar1 ile emek giiciiniin (¢, + v) maliyetini ¢ikarmak
zorundadir. Kapitalist meta fiyatlarinin, en azindan meta tiretiminin emek-
zaman maliyetlerini karsilamasi, toplumsal bir gerekliliktir. Ancak bu yine
de, kapitalist fiyatlarla ilgili tam kesin olmayan bir gerekliliktir. Kapitalist
fiyatlarin degerin oziiyle iliskisi, kar oraninin sermayeler arasinda esitlen-
mesi egilimi dikkate alindiginda daha kesinlik kazanir -bu noktaya asagida
kisaca deginiyoruz.

Karin sermayeler arasinda esitlenmesi siireci, esas itibariyle, tiretilmis
toplam artik degerin bireysel sermayeler arasinda pro rata temelde’ yeniden
bolisiilmesidir. Sermaye akiskanlig1 [hareketliligi] veriliyken, donemsel ¢ik-
tinin tretimine ve dolagimina katilmig olan tiim rakip sermayeler, mevcut
toplam artik degerden ayni nispi payi alirlar. Kar esitlenmesinin gercekles-
mesi i¢in metalar, tiretim fiyatlar1 edinmelidirler. Bu, maliyet fiyat1 (ki bu,
¢, + v/nin yenilenmesini saglar ve ayn1 zamanda, iiretimi baslatmak i¢in 6n-
delenmis bireysel sermayedir) ile ortalama karin (toplam artik degerin bir
kismini, 6ndelenmis bireysel sermayenin ortalama kar oraniyla ¢arpilmasina
esit bir parcasini edinmek i¢in) toplamindan olusur. Akabinde tiretim fiyat-
lar1, miitemadiyen dalgalanan meta piyasasi fiyatlar: i¢cin agirlik merkezleri
olarak hareket ederler. Boylece, kapitalist meta fiyatlari, metalarda cisimles-
mis emekle yakindan iliskili olmakla birlikte meta degerlerinin 6ziiyle oran-
til1 olmazlar. Mallarin iiretiminde zamandan tasarruf aslinda meta fiyatla-
rindan etkilenir, ama fiyatlar ile degerin 6zl arasinda dogrudan orantililig
imkénsiz kilacak, kapitalizme 6zgii bir tarzda. Bu, deger yasasinin, kapitalist
kosullarda en geligsmis haline ulasacag: bir tarzdir.

2.2 PARANIN ISLEVLERI VE BICIMLERI

Marx’in paranin kokeni incelemesi, goz alic1 karmagikligiyla paranin tiim
islevlerini gostermeyi miimkiin kildi. Bu konuda temel metodolojik nokta,
bagimsiz deger temsilcisinin, kapitalist bir ekonomide yapacak belirli islev-

*  Pro rata: Belli bir oran temelinde -¢ev.
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lerinin olmasidir. Yani, paranin ne yaptigi, paranin ne oldugundan anlagilir.
Neoklasik iktisada gore tam tersi gecerlidir: Para ne yapiyorsa odur ve soyut
olarak belirlenmis belirli islevleri yapan herhangi bir seye para diye bakilabi-
lir. Marksist analize gore paranin iglevlerinin kat1 bir siralamasi vardir; pa-
ranin ne oldugundan tiiretilen bu siralama, para bigiminin evrimini ortaya
gikaracak mantiki temelleri saglar. Meta-paradan devletin ¢ikardig: itibari
paraya, oradan kredi-paraya uzanan gelisim ¢izgisini anlamak i¢in 6zel para
bi¢imleri ile paranin kapitalist ekonomide yerine getirmesi gereken islevler
arasindaki miitekabiliyeti incelemeliyiz.

2.2.1 Deger Olgiisii

Bagimsiz deger bi¢iminin ilk islevi, meta degerlerinin ifade edildigi ve
boylelikle 6l¢iildiigii malzeme olarak hizmet etmektir. Deger 6l¢imii, dogru-
dan dogruya para-metanin cisminde gergeklestirilir: Altin miktari, yukarida
analiz ettigimiz siire¢ araciligiyla, meta degerinin eg degeri olarak gorilir.
Meta degerlerinin para cinsinden ifade edilmesi daima su ya da bu olgiide
oznel bir boyut igerdiginden, her degerin paraya ¢evrilmis ifadesini siirekli
dogrulamak ve tashih etmek i¢in metalarin tekrar tekrar paraya doniismeleri
(ya da bunu yapamamalari) gerekir. Boylece, paranin deger 6l¢iisii olma isle-
vi somut bir toplumsal igerige kavusur.

Ote yandan, fiyat dlgeginin belirlenmesi, deger ol¢iistiniin isleyisiyle ka-
ristirllmamalidir. Fiyat 6lgegi, tipik olarak, devletin eylemleriyle ortaya ¢i1-
kar; devlet, daha 6nce bahsettigimiz {izere Britanya devletinin altinin troy
onsuna boliinmesinde yaptig1 gibi, para-meta maddesinin geleneksellesmis
boliinmesini resmiyete doker. Para-metanin standart birimi veriliyken, meta
degerlerinin para-metanin degerine boliinmesi, fiyat hesaplama sistemini
dogurur. 1. boliimde agikladigimiz {izere Steuart, fiyatlar dl¢eginin, varsayi-
lan ideal deger birimine toplumda geleneksellesmis bir yakinlagsma oldugunu
dile getiriyordu. Ote yandan Marx (1859, s. 79-80; 1939, s. 791-802), fiyat 6l-
¢egini, para-meta cisminin geleneksel béliinmesinin ismi olarak gériiyordu.
Marx’in argiimaninin 6nemli yansimasi, fiyat hesaplama sisteminin, bariz
bi¢cimde soyut olmakla birlikte meta degerleri sisteminde gercek bir toplum-
sal temele sahip olmasidir —iistelik bizzat fiyat 6l¢eginin belirlenmesinden
bagimsiz olan bir temel. Ayrica, soyut fiyatlarin, standart hale getirilmis so-
mut para birimi miktarlarina fiili déniisiim, asla olup bitmis bir sey olarak
goriilemez; belirsizlikle dolu bir siiregtir bu aslinda.

Marx’in analizinin, meta degerlerini 6l¢gmek ve fiyatlar: belirlemek icin
bizatihi paranin degerinin olmas: gerektigini ima edip etmedigi, bu nokta-
da ortaya ¢ikan karmagik bir meseledir. Bagka bir deyisle, fiyat hesaplama
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sisteminin kurulmasi i¢in acaba yegane uygun bi¢im meta-para midir?*
Meta-paranin kapitalist kosullardaki performansi, bize bu sorunun yanitini
verir. Daha 6nce bahsettigimiz tizere kapitalist meta tireticileri, ortalama kar
oranini kazanmalidir; dolayisiyla mallarini, metalarda cisimlesmis emekle
orantili olmayan iiretim fiyatlarina gére diger mallarla ve parayla miibadele
ederler. Bu, kapitalist miibadele siirecinde artik degerin yeniden boliisimi-
niin gergeklestigini ima eder: Organik bilesim orani (yani ¢/v) ortalamanin
tstiinde olan sanayilerdeki sermaye, irettiginden daha fazla artik degere
el koyar. Devir hizi, tipik olarak bagka yerlerden yavas olan sanayilerdeki
sermayeler icin de ayni sonug gecerlidir. Bu, mevcut artik degerin yeniden
bolisiimiiyle ilgili oldugundan rakip sermayelerin biitiinii agisindan deger-
lendirildiginde sifir toplamli bir oyundur. Burada, paranin bizatihi bir meta
olup olmadiginin, dolayisiyla da degerinin olup olmamasinin, artik degerin
sermayeler arasindaki yeniden boliisiimii {izerinde dogrudan bir etkisi yok-
tur. Stirecin ger¢eklesmesini saglayan hesaplama fiyatlari, gecerli ortalama
kar oranina, rakip sermayelerin organik bilesimine ve sermaye devri siiresine
baglidir. Bu hesaplama fiyatlarinin, degersiz bir paranin birimleri cinsinden
belirlenmesini engelleyecek hi¢bir neden bulunmamaktadir.

Meseleye biraz daha yakindan bakacak olursak, para-metanin kapitalist
tarzda tretildigini, dolayisiyla bir tiretim fiyatinin olmasi gerektigini var-
sayalim. Dogrusu, fiyat hesaplama sistemi, paranin tiretim fiyatini da icer-
melidir. Ancak, para-metanin kendi tiretim fiyat: oldugundan, paranin de-
geri ile (geleneksel olarak hesap birimi olarak tanimlanan) miktar: arasinda
dogrudan bir orantililik olamaz. Ornegin, para-meta, ortalamadan diisiik bir
sermayenin organik bilesimiyle tiretilen altin oldugunda, altinin ortalama-
nin iizerinde organik bilesime sahip oldugu duruma nazaran meta fiyatlar
genel olarak daha yiiksek olur; yiiksek fiyatlar, altinin diger metalara gore
satin alma giiciinii azaltir. Bu agidan bakildiginda, her ne kadar basit analitik
diizeyde hesaplama fiyatlarinin olusumu, meta degerlerinin para biriminin
degerine boliinmesi olarak goriilse de, kapitalist kogullar altinda degerin he-
saplama fiyatlari cinsinden ifadesinin, paranin degeriyle son derece dolayim-
11 bir ilgisi vardir. Burada, degersiz para, hesaplama fiyatlarinin olusumunu
kolaylastirabilir.

Sonug olarak, kapitalist tiretim ve miibadele iliskilerinde meta-para, bir
dizi dolayimlamalar vasitasiyla degeri fiyatlara terciime eder. Sermayenin
daha yiiksek kar arayisiyla hareket etmesinin sonucu olan iretim fiyatlari,
toplam artigin, toplam toplumsal sermayenin bilesenleri arasinda yeniden
bolistilmesine olanak verir. Hesap biriminin degere sahip olup olmamasi-
nin, goreli tiretim fiyatlarinin olusumuyla ilgisi yoktur. Giintimiiziin konver-
tibl olmayan banknotu gibi degersiz bir hesap birimi, kapitalist tarzda olusg-
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mus Uretim fiyatlarini pekald belirleyebilir. Ancak, bir biitiin olarak meta
¢iktisinin fiyat diizeyini belirlemek, tamamen farkli bir seydir. Bu bakimdan
degersiz para, hem mantiki hem de pratik olarak birtakim temel giicliiklerle
karsilagir; meta-paranin yoklugu, bu giicliikleri bilhassa agirlastirir. Bu giic-
liklerin incelenmesi, asagidaki tartismalarin énemli bir kismini olustura-
caktir.

2.2.2 Miibadele Araci (ya da Satin Alma Araci)

Paranin ikinci iglevi, meta miibadelesine aracilik etmektir. Bu, iktisadin
tiim geleneklerinin tipik olarak kabul ettigi, paranin tamamaiyla basit piyasa
stireglerine 6zgii olan yegane islevidir. Marx’a gore (1867, s. 200), meta mii-
badelesi alaninda basit meta dolasiminin karakteristik formiilii, meta (M)
- para (P) - meta (M,) ya da satig-ve-alistir.’® Bu baglamda, paranin karakte-
ristik bicimi, siklikla sikke bi¢imindeki madeni paradir. Ozel kesimin sikke
darp etmesi olasilig1 goz ardi edilemese de, sikke basilmasi geleneksel olarak
devlete ait bir faaliyettir, ¢iinkii sikkenin toplumda giiglii bir kabul gérmesini
devlet saglayabilir. Marxin so6zctikleriyle, ‘Sikke darp etmek, tipki fiyat 6lge-
ginin saptanmasi gibi, devlete has bir 6zelliktir’ (a.g.e., s. 221-2).

Miibadele (ya da dolasim) alaninda, darp edilmis para, metalar basitge
girip ¢ikarken stirekli bir hareketle nitelendirilir.*! Bir sikkenin dolasim ala-
ninda izledigi yol, muameleden muameleye bir dizi hareketten olusur; bu yo-
lun belli bir sekli yoktur. Dolayisiyla, hiz kavrami, miibadele aracina dogal
olarak uygulanabilir. Marx’a gore (1939, s. 186-7), paranin hizi, bir donemde
birim paranin (kurumsal, cografi ve geleneksel etkenlerce belirlenen) ortala-
ma muamele sayisidir.

Dolasim alanindaki para ayrica miktarla da nitelendirilir. Marx (1867,
s. 237), Ricardo’ya olduke¢a benzer sekilde, gerekli para miktarinin, meta
degerleriyle dogrudan, paranin degeri ve hiziyla dolayli olarak degistigini
savunur.”> Ancak Marx, fiilen dolasimdaki meta-para miktar: ile zorunlu
olan arasinda nasil bir iliski bulundugu konusunda Ricardo’dan kati surette
ayrilir. Ricardo digsal madeni para arzini kullanirken, Marx ise miibadele
alaninin parasal gereksinimlerinin karsilanmasinin, para-metanin tiretimi-
nin yani sira mevcut para gomiilerine de bagli oldugunu séyler. Marx’a gore
(a.g.e., s. 231-2) madeni para dolasimi, miibadele alan1 disinda tutulan 6nemli
miktarda para gomiilerinin [rezervlerinin] (ayrica kolaylikla darp edilebile-
cek para madeni) varligina dayanir. Gomii, fazla miktarlar: emip eksiklik-
leri karsilayarak, dolasimdaki para miktarini diizenleyici bir gorev istlenir.
Gomiilerin olusumu, dolasima dissal olmakla birlikte bir biitiin olarak ba-
kildiginda iktisadi yeniden iiretime i¢sel bir mekanizmadir; gémiiler, dola-
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simdaki fiili ve zorunlu madeni para miktarlarinin denklesmesini saglarlar.
Marx’a gore bu nokta, paranin miktar teorisinin reddedilmesinde temeldir:
Gomiileme sayesinde dolasimdaki para miktari, meta fiyatlarinca belirlenir.

Marx, paranin bir ‘pege’ oldugunu savunan Rikardocu goriisii de kabul
ediyordu, ama kismi ve sinirli bir anlamda. Eger birisi fiyatlarin para mikta-
rin1 belirledigini iddia ediyorsa, miibadele alanindaki asli iktisadi olgunun,
paranin degil metalarin dolasimi oldugunu da zorunlu olarak ima ediyordur.
Metalarin hareketi kapitalist yeniden tiretim i¢in sine qua non” iken paranin
araliksiz hareketi, metalarin hareketinin yol a¢tig1 ve belirledigi tali bir sii-
rectir (a.g.e., s 210-12). Ancak, asagida yine tartisilacag: iizere, Marx’a gore
para dolasimin disinda da islev goriir ve bu kabiliyetiyle, iktisadi faaliyette
‘pece’ olmaktan kesinlikle uzaktir.

Meta-paranin, miibadele islevini yerine getirme yeterliligi, dylece dogru
kabul edilebilecek bir sey degildir. Dolasim, asinma yiiziinden ister istemez
6ziin kaybini gerektirir; sikkelerin birlestirilmesini, kirpilmasini ve siirtii-
lerek kazinmasini da tesvik edebilir. Dolasimdaki sikke, tasidigini belirtti-
ginden daha az agirliga ve dolayisiyla daha az degere sahiptir. Buna ragmen,
s6z konusu bozulma ¢ok fazla olmadig1 miiddetce sikke meta miibadelesini
kolaylastirmaya devam eder. Marx’a gore (1859, s. 108-14) bu miimkiindiir,
¢linkii basit dolagimda (M,-P-M,) para, iki meta arasinda bir anli§ina goziik-
tigiinden maddi 6zii 6nemsiz héle gelir. Ayar1 bozulmus bir sikke, tam ayar
sikke gibi ig gorebilir; bozuk olan digerini simgeler artik. Miibadele pratigi-
nin kendisi, simgesel paranin ortaya ¢ikmasina olanak saglar. Meta-paranin
yerinde simgeleri (adi madeni para ya da degersiz kagit), tipik olarak devlet
tarafindan ¢ikarilir; bunlar, dolasimda kullanilmasi zorunlu itibari paralar-
dir -Fransiz Assignatlari, I. Diinya Savasi Britanya Hazine Bonolar1 6rnek
verilebilir. Simgesel itibari para, meta-paraya benzer sekilde, belirli bir sekli
olmayan birbirine eklemlenen muameleler boyunca araliksiz hareket eder.
Ancak, dolasimdaki fiili meta-para miktari, dolasimin yan1 basinda tutulan
gomiilerce diizenlenirken, simgesel itibari paranin miktari ise devletce belir-
lenir. Eger devlet, sistemli ve hizl1 bir sekilde biiyiik miktarlarda itibari para
basarsa, bu paranin dolagimdaki miktar: basit¢e biyiir.

[tibari paranin gomiileme igin yetersiz kalmasinin, dolayisiyla da dolagim
alanini terk edememesinin iki temel nedeni vardir: Ilk olarak, itibari paranin
kendi cismi bir deger tasimaz; ikinci olarak, itibari paranin, kredi sistemi
ve reel sermaye birikimiyle organik baglantisi yoktur. Bunun tam aksine,
bankanin ¢ikardig1 degersiz kredi-paranin, hem kredi sistemiyle hem de reel
birikimle organik baglari bulunur. Kredi-para, devletin yaratilmasini bilfi-

* Sine qua non: Olmazsa olmaz sey —¢ev.
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il diizenledigi durumlarda bile kredi sistemiyle organik baglarini muhafa-
za eder —dolagim alani diginda da iktisadi bir role sahip olmasini saglayan
bir olgu. Ote yandan itibari para, toplumsal gegerliligini yalnizca devletin
soziiyle kazanir; devletin resmi onayi, itibari paranin dolagima girmesini
saglasa da, devlete yapilacak 6demelerin (en basta da vergilerin) itibari para
kullanmay1 gerektirmesini digarida tutacak olursak, bu tiir paraya dolagim
alan1 disinda herhangi bir rol bigemez.

Ancak, miktarinin belirlenmesindeki keyfilik, itibari paranin hesap biri-
mi olarak islev gormesini oldukga etkiler. Meta-paranin simgesi olan itibari
paranin miktari, meta degerlerinin, hizin ve para-metanin degerinin belir-
ledigi zorunlu altin miktarina ‘vekalet eder’. Meta degerleri altin miktariyla
ol¢iliirler, ama altin sikkeyi simgeleyen itibari para cinsinden fiyatlarla ifade
edilirler. Eger simgelestirme orani bire birse, yani standart itibari para bi-
rimi bir birim standart altini (séz gelimi bir Ingiliz sterlinini ya da kaba-
ca bir troy ons altinin dortte birini) simgeliyorsa, fiyat hesaplama sistemi
bozulmaz. Ancak, zorunlu altin miktar1 degismezken devlet itibari paranin
miktarini keyfi olarak artirirsa, itibari para birimleriyle ifade edilen fiyatlar
yiikselir. Bu tam bir fiyat enflasyonudur ve devletin itibari para miktarini
stirekli artirmast durumunda hiperenflasyona yol agma riski s6z konusudur.
Enflasyon, itibari paranin, deger ol¢iisii ve fiyat 6lgegi islevlerini yerine geti-
remedigini gosterir. Paranin miktar teorisinin basit bigimi, yalin fiyat enflas-
yonuyla ilgili bazi analitik i¢goriiler saglayabilir.

2.2.3 Para olarak Para

Bagimsiz deger bicimi olarak para, tamamen miibadele siireciyle ilgili
olmayan islevler de tistlenebilir. Bu islevlerini yerine getirirken para, meta
miibadelesini kolaylastirmanin ¢ok 6tesine gegen ne kadar karmasik bir top-
lumsal rolii oldugunu gésterir bize. Marx bunlari gomiileme, 6deme araci ve
diinya parasi olarak 6zetlemis ve hepsini birden ‘para olarak para’ terimiyle
ifade etmisti.

Gomiileme

Para daima hem dinlenme hem de hareket hilinde bulunur: Daima gé-
miilendigi kadar dolasimda da gortlir. Marx’a gore (1885, s. 158-9, 162-5,
572-4, 410-2), toplam toplumsal sermayenin yeniden {iretimi esnasinda para
gomiilemenin vuku bulmasi zorunlulugu, birtakim yapisal nedenlerden kay-
naklanir. Thtiyari para gémiileri, meta sahiplerini éngoriilemeyen fiyat dal-
galanmalarindan korur; sabit sermaye yatirimi ve artik deger tahakkuku ile
ilgili ‘ptirtizler’ de, gegici atil para tutarlar1 olusturmay1 gerektirir; iriintin
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satilmasi i¢in gegen siire zarfinda kapitalist tiretimin siirekliligini saglama
ihtiyaci, kapitalistlerin para gomiileri tutmalarini gerekli kilar.*

Para gomiilenmesi, paranin dolasimi i¢in bir 6n kosuldur, ¢linkii gomii-
ler gerektiginde dolasima katkida bulunur ya da dolasimdan para ¢ekerler.
Dolayisiyla, bir iilkenin toplam para stoku, bir kism1 hareket eden bir kis-
m1 ise duragan héldeki paralardan olusur; bu ikisi arasindaki ayrim ¢izgisi,
meta dolagiminin gereksinimleri uyarinca durmaksizin degisir. Teknik nite-
likteki bu parasal roliin disinda, gomiilerin daha genel bir iktisadi islevi de
vardir. Gomiileme, satin alma ve 6deme giiclini, siradan metalarin kulla-
nim degeriyle ilgili olmayan bagimsiz bir bigimde toplar. Gomiilenmis para,
insan iligkilerinin her yoniiyle metalasmasiyla karakterize edilen kapitalist
bir toplumda sahibine muazzam bir toplumsal gii¢ kazandirir; para ile sos-
yal statii, egitim, siyasi gii¢ satin alinabilir. Gémiilenmis paranin daha genel
toplumsal giicii, kapitalist devletler arasindaki iliskilerde en ac¢ik haliyle go-
riilebilir; para, ulusal ittifaklar: giivence altina alabilir ve savas masraflarin:
karsilayabilir. Yaris halindeki devletler diinyasinda zihinleri ulusal giiciin
belirlenmesiyle mesgul olan merkantilistler, paranin bu yanini klasik ekono-
mi politikten ¢ok daha iyi kavramislardi.

Gomiilenmis kiymetli madenler, degerin, dolayisiyla da zenginligin da-
yanikli bir bicimde biriktirilmesidir. Degerin genislemesini miimkiin kila-
cak sistemli bir toplumsal mekanizmanin bulunmadig: toplumlarda, gomii-
lenmis maden, baslica servet biriktirme bi¢cimidir. Marxin (1859, s. 128-30)
isaret ettigi tizere, bu tiir toplumlarda, degeri para bigiminde biriktirmeye
yonelik nitelikge sonsuz arzu ile para gomiilerinin nicelikge sinirli biiyiik-
liigii arasinda bir ¢eliski bulunur. Ote yandan kapitalist toplum, degerin ge-
niglemesi i¢in toplumsal bir mekanizmaya sahiptir: Uretim siirecinde ser-
maye yatirimiyla stirekli hale getirilen somiirii. Kapitalist gomiilenmis para,
bir yandan dayanikli bir deger birikimidir, 6te yandan da sermaye haline
gelebilecek, yani tekrar tiretime yatirilip kendisini genisletebilecek paradir.
Kapitalist gomiilerin bu ikili yonii, kapitalist kredi sisteminin gelisiminde
6nemli bir etkendir.

Kapitalizmin ilerlemesi ve gelismis kredi sisteminin ortaya ¢ikisiyla bir-
likte para gomiileri toplumsallagir ve bicim degistirirler. Oncelikle, para bi-
riktiriciler artik para-meta yiginlar1 degil, banka mevduatlari, sirket borg
senetleri, devlet tahvilleri ve diger finansal araglar: tutarlar. Bireylerin tut-
tuklar1 bu gomiiler, gelecekte {iriin ve deger tizerindeki hak iddialarini tem-
sil eder; basta da kredi kuruluslarina karsidir bu iddialar. Bununla birlikte,
bizzat kapitalist kredi kuruluslari, toplumsal gomiileme iglevinin bir kismini
tstlenmeye baslarlar; banka rezervleri, yalin kapitalist gomiilerin ¢ok 6nemli
bir bigimidir. Ancak, bankalarin para gomiisii de, kredi sisteminin gelisi-
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mi esnasinda madeni 6zlerini yitirme egilimi gosterir ve baskalarina yone-
lik kademeli yapidaki hak iddialar1 haline gelir. Kapitalist toplumun devasa
miktarlari bulan madeni para gomiilerinin biiyiik kismi giderek (bankalarin
bankas: olan) merkez bankasinin kasa dairesinde toplanir. Tarihsel olarak
bakildiginda, ulusal merkez bankalarinin gomiilerinde bile madeni para hiz-
la azalirken, az sayidaki hakim kapitalist iilkenin degersiz kredi-paras1 bu-
nun yerini almaktadir.

Odeme Araci

Paranin varlig1 veriliyken, satis fiili, yani M-P ikiye ayrilabilir: Ileride
O0deme taahhiidii karsiliginda metanin ondelenmesi ve 6deme taahhiidii-
niin sonuglandirilmasi sirasinda paranin bilahare ise karismasi. Kapitalist
ekonomideki bu olanak, ticari kredinin kapitalistler arasinda kendiliginden
ondelenmesine izin verir.** Ticari borglar, takasa [kliring], yani bir borcun
digeriyle silinmesine tabidirler. Kapitalizmin gelisimiyle birlikte bu uygula-
ma, tarihsel ve kurumsal bir 6zgiillitk kazanir. Verili bir zaman araliinda
ne kadar 6deme araci gerektigi, takas siirecinin etkinligine, cografi uzakliga
ve iilke igindeki ticaret kaliplarina baglidir. Odeme araci olarak para, énceki
birgok muameleyi bir defada yaparak, satin alma araci kullaniminda tasar-
ruf saglar. Ancak, ticari borglarin tasfiyesi [6denerek kapatilmasi] i¢in belli
miktarda 6deme aracina her zaman gereksinim vardir, ¢linkii takas ve taze
kredilerle, verili bir donemdeki tiim ge¢mis ytkiimliiliiklerin tamamen ka-
patilmasi neredeyse ihtimal digidir.

Odeme aracinin, ge¢mis yiikiimliiliikkleri kapatirkenki hareketi ne piiriiz-
stiz ne de siireklidir.*® Bunun ana nedeni, 6deme araci dolagiminin, miibadele
aracinin goriiniisteki goniilli karakterinden farkli olarak, zorunlu bir ka-
raktere sahip olmasidir. Yeniden iiretim kararlarini ertelemek miimkiinken,
bor¢larin kapatilmasinda bu s6z konusu degildir. Bor¢lu kapitalistin belli
miktarda 6deme aracina sahip olmasi, mutlak bir gerekliliktir. Odenmesi ge-
rektiginde ticari ylikiimliiliiklerin kapatilamamasz, iflas etme ve borglunun
varliklarinin icra yoluyla satilmasi anlamina gelir.

Paranin 6deme islevine istinaden ortaya ¢ikan para bi¢imi, kredi-paradir
(Marx, 1867, s. 238). En basit diizeyde kredi-paranin kokd, ticari kredinin
dogurdugu 6deme taahhiidiinde yatar. Polige, yani bor¢ verenin hazirladi-
g1 ve bugiin teslim edilen metalara esit degerde bir 6demenin bor¢lu tara-
findan ileriki bir tarihte yapilmasini emreden senet, 4. bolimde ayrintili
olarak aciklanacagi tizere, ilk ortaya ¢ikmis tipik bir kredi-para bigimidir.
Hamilinin ciro ettigi polige, kapitalistler arasinda dolasarak, yine metalarin
miibadele edilmesini saglayabilir. Bu ilkel kredi-para bi¢cimi, daha geliskin
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banka kredisi uygulamalarina temel hazirlar. Poligelerin iskonto edilmesi,
yani senedin karsiliginda senet hamiline 6ndelenen para, bankalarin bank-
not biciminde kendi 6deme taahhiitlerini sistemli olarak ihra¢ etmelerini
saglar. Banka kredi-parasi, aslinda banka aktifleri karsiliginda banka pasifle-
ri olarak yaratilir; en basta da polige satin alirken banknot basmak suretiyle.
Yine bankalarin mevduat yiikiimliiliikleri de, bankalar arasindaki yiikiimlii-
likler i¢in takas sisteminin bulunmasi kosuluyla, ¢ek kullanimi ya da dog-
rudan transferlerle paranin 6deme islevini yerine getirebilir. Kredi-paranin
fiili doniisiim siireci (yani senetler, banknotlar ve banka mevduatlari), kredi
temelli para bi¢iminin i¢ckin akiskanlig1 kadar 6nemli degildir. Kapitalizmin
gelismesiyle birlikte finansal kurumlarin pasifleri degistiginden, kredi-para
farkli bigimler alir. Bu bigimler, genel olarak kredi sisteminin ve kapitalist
birikimin tarihi olarak 6zgiil kurumsal yapisina baglidirlar, ama kredi-para,
finansal kurumlar nezdinde bir hak iddiasi olmaya siirdiiriir ve bu kurumla-
rin aktifleriyle desteklenir.

Bu sonucun, kredi-paranin hareketi ile miktarina 6nemli yansimalar
vardir —en agik haliyle banknot kredi-parada goriiliir. Ozel bankalar ticari
bor¢ aliminda banknot ¢ikardiklarinda, bankalarin aktifleri agirlikli olarak
ticari senetlerden olusur. Bu senetlerin vadesi geldigi zaman, banknotlar,
kapitalistlerin bankalara 6deme yapmak i¢in (diger 6deme araglarinin yani
sira) onlar1 kullanmasi sonucunda bankalara geri donerler. Benzer sekilde,
kapitalistler, bankalarla olan vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini kapatmak i¢in
mevduat fonlarini kullandiklar1 zaman, banka mevduat yiikiimliliikleri de
silinir (bankalarca kaybedilir). Kisacasi, finansal kurumlar kapitalistlere
avans verdikee, kredi-para bu kurumlar eliyle diizenli olarak yaratilir ve ka-
pitalistlerin finansal kurumlara olan bor¢larinin vadesi geldik¢e de diizenli
olarak tahrip edilir. Kredi-paranin kapitalist dolasimda izledigi rota ¢evrim-
seldir; boylece, hem meta-paranin hem de itibari paranin sekilsiz rotasin-
dan farklilasir. Bu, 1. bélimde ele aldigimiz Steuart’in ‘geri ¢ikig’ fikrinin ve
bankacilik okulunun geri akis yasasinin teorik temelidir. Kredi-paranin ¢ev-
rimsel hareketi, dolasimdaki kredi-para miktarinin belirlenmesi acisindan
biiylik 6nem tagir. Bu miktar, kapitalistlerin birbirlerine ve finansal kurum-
larin kapitalistlere verdikleri kredilere ve bunlarin geri 6denmesine baglidur.
Her iki kredi tiiriinii ve keza bor¢ tasfiyesinin diizenli olmasini belirleyen
unsurlar, reel birikim siirecinden kaynaklanir. Ancak kredi, birikimi ‘esnet-
mek’, yani ilave deger ve artik deger yaratilmasini destekleyerek, kendi geri
O6demesinin kogsullarini yaratmak gibi 6nemli bir giice sahiptir.

Kapitalist birikim s6z konusu oldugunda kredi-para ‘yansiz’ degildir.
Kredi-para, kapitalistlerle finans kurumlarinin diger kapitalistlere kredi
vermeleri sonucunda kapitalist dolagima disaridan girer, deger ve artik deger
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yaratimini tesvik eder. Bundan su sonug ¢ikar: Dolasimdaki fiili kredi-pa-
ra miktari ile zorunlu para miktar: arasindaki iliski, dar meta dolasimiyla
ilgili olanlardan ¢ok daha genis etkenlerce belirlenmektedir. Kredi avans-
larinin artik deger iiretmede ve sonucta da borcu 6demek i¢in gereken kay-
nag1 yaratmada basarili olmasi, bu bakimdan 6zellikle 6nemlidir. ‘Dolagim
kanalrnin, tam ve ahenkli bir sekilde daima dolu olmasi, daha en bastan ga-
ranti edilemez.

Kredi-paranin, deger olgiisii islevini (6zellikle de toplam fiyat diizeyi
hususunda) tstlenebilmesiyle ilgili belli sonuglara ulasabiliriz. Daha 6nce-
ki itibari para analizinde, itibari paranin miibadele degerinin esasen dola-
simdaki simge miktarina gore belirlendigi, ama meta-paranin degeriyle her
zaman iliskisi oldugu, ¢iinkii itibari paranin bunu simgeledigi 6ne stril-
miistii. itibari para ile kredi-para arasinda ayrim yapmayan Ricardo’ya gore,
banka kredi-parasinin miibadele degerini ayni1 zamanda paranin degeri de
diizenler(bu ikisinin birbirine konvertibl olmas: kosuluyla). Ancak, kredi-
paranin miibadele degerinin belirlenmesi, Ricardo’nun diisiindiigiinden (ki
bunun bazi yonlerine asagida deginecegiz) ¢ok daha zorlu bir teorik sorun-
dur.*

Kredi-para, meta-para ile ayn1 zamanda dolagimda oldugu ve meta-para,
rezerv olarak bankalarin bilangolarinda etkin bir rol tstlendigi zaman, me-
ta-paranin degeri gercekten de kredi-paranin degeri izerinde diizenleyici bir
etki yapar, ama bu Ricardo’nun 6nerdigi gibi olmaz. Bu meselenin analizine
uygun diisen teorik gerceve, kapitalist is cevrimidir (bkz. 6. boliim). Tipik bir
is cevrimi oriintiisiinde, kapitalist yiikselis esnasinda para-metanin degeri
ayni kalirken, kredi-paranin (ve para-metanin) miibadele degeri diiger (fiyat
diizeyi yiikselir). Ancak, patlama evresini sinai, ticari ve parasal krizler ta-
kip ettiginden kredi-paranin miibadele degerinin diismesi son bulur. Parasal
kriz devam ederken, 6deme araci olarak paraya talep giigliidiir, cogu kredi
tahrip olur ve metalar siklikla mecburiyetten satilirlar. Bu arada bankaci-
lik sistemi, para-meta rezervlerini korumak, dolayisiyla da yeni kredi ver-
me islemlerini sinirlamak zorunda oldugu bir durumla kars1 karsiya kalir. 6.
boéliimde ele alacagimiz bu karmasik etkiler dizisi yiiziinden, kredi-paranin
(ve para-metanin) miibadele degeri bir kez daha yiikselir (fiyatlar diiser) ve
para-metanin, fiyat diizeyinin belirlenmesinde iistlendigi kilit rol yeniden 6n
plana gikar. Kriz ve diisiis sirasinda kredi-paranin miibadele degerinde yasa-
nan artis, yiikselis sirasinda gerceklesen diistisii telafi edip bunun da 6tesine
gecer. Ne olursa olsun, kredi-paranin miibadele degerinin analizi, meta dola-
siminin parasal analizine ilaveten bir kapitalist birikim teorisi de gerektirir.

Meta-paranin kapitalist birikimde etkin bir rolti olmadig1 zaman (6rne-
gin, 20. yiizyilin son ¢eyreginde devlet miidahalesi sayesinde durum béyley-
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di), kredi-paranin miibadele degeri, meta-paranin degerindeki ¢ipasini ta-
mamen kaybeder. Bu kosullarda, kredi-para miktarinin belirlenmesi yine de
biitiiniiyle keyfi ve birikim siirecine digsal degildir. Kredi-para miktari, reel
birikimle ilgili kredi sistemi islemlerine bagli olmay: stirdiirtir ve héla ken-
di kendini diizenleme belirtileri gosterir —elbette ahenkli olmaktan oldukga
uzaktir. Bu kosullarda, paranin miktar teorisi belli bir gecerlilige kavusur ve
kredi-paranin miibadele degeri (fiyat diizeyi), dolasimdaki meta degerlerinin
kredi-para miktarina oranini yansitma egilimi gosterir. Dolayisiyla, kredi-pa-
ranin mitbadele degerinin hizla diismesi (fiyat enflasyonu) olasilig1 her daim
mevcuttur —ozellikle de devletin, kredi sistemi siireglerine miidahalesi yaygin-
sa ve sermaye birikimi, iiriin arzin1 genisletmekte giigliiklerle karsilasiyorsa.

Diinya Parasi

Marx (1867, s. 240-4), diinya piyasasinda paranin, ulusal 6zellikleri olma-
yan ve uluslararasi kabul géren bir 6deme araciislevi gordiigiinii iddia ediyor-
du. Bundan, diinya parasinin tamamen madeni oldugu anlagilir. Odemeler
dengesi yiikiimliilitkklerini yerine getirmek, gerekli gida maddelerini satin
almak, savaslara girmek igin bir iilkenin digerine altin 6demesi gerekirdi.
Marx’in, altinin uluslararas1 6deme islevine vurgu yapmasi, Ricardo’nun al-
tin1 yalnizca miibadele araci olarak gérmesiyle kesin ve agik bir tezat olus-
turur.”” Marx’a gore diinya parasi esasen bir 6deme aracidir ve bu nedenle
de tilkeler, uluslararas: yiikimliiliiklerini yerine getirmek i¢in siklikla diinya
parasina bagvurmak zorunda kalirlar. Keza, diinya piyasasina katilmak iste-
yen iilkeler, altin rezervi sahibi olmalidirlar; bu rezervin biytikligi, onlarin
diinya piyasasindaki dalgalanmalara ne 6l¢iide gogiis gerebileceklerini ve si-
yasi iktidarlarini koruyup koruyamayacaklarini gosterir.

Marx’in en uygun diinya parasi biciminin altin oldugu argiimani, zama-
nin sinavindan basariyla ¢itkamamaigstir aslinda. Geriye dontip bakildiginda
diinya parasi bi¢imi, (kendi faaliyet merkezlerine sahip) kiiresel kredi siste-
minin gelisimine ve kapitalist devletler arasindaki siyasi iligkilere gore degi-
sime ugramistir. Kiiresel kredi sisteminin ortaya ¢ikisi, altini bitiiniiyle kul-
lanimdan kaldirmasa da, kredi-paranin ulusal sinirlar1 agsarak 6deme araci
vazifesini iistlenmesine izin vermistir. Bu bakimdan 6nem arz eden baska bir
gelisme de, 6nce Britanyanin, ardindan da ABD’nin kapitalist uluslar arasin-
da egemen giicler olarak yiikselisleridir. Bu egemen giiglerin ekonomisini ve
topraklarini merkez alan kiiresel kredi sisteminin dogusu, belli bir ulusa ait
kredi-paranin diinya parasi olmasina olanak tanimistir. Ancak, bu gelisme,
diinyanin bir¢ok ulusal parasi arasindaki istikrarli es degerlilik iliskilerinin
stirdiiriilmesini bir o kadar gii¢lestirmistir.
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Sonug olarak, Marxin paranin islev ve bicimlerine dair yaptig1 analiz,
paranin kapitalist bir ekonomideki karmasik kullanim bicimlerini tam ola-
rak kullanir. Rikardocu klasik ekonomi politik gelenegi, paranin islevlerini
daraltarak basit miibadele aracina indirmisti. Her ne kadar bankacilik okulu
Steuart’in paranin iglevleri analizini yeniden kesfetmisse de, bunu yaparken
paranin islevlerini ele alan bir mantik silsilesi sunamamisti. Marx, paranin
islev ve bicimlerini incelerken, analizini degerin bicimleri ve 6zii lizerine
temellendirerek bu boslugu doldurdu. Dahasi Marx’in yaklagimi, para bigci-
minin izledigi gelisim rotasini belirtir ve meta-paranin, devletin ¢ikardig:
itibari para ile kredi-paranin analizi i¢in saglam bir temel oldugunu gosterir.
Bunun aksine, neoklasik iktisadi analiz, paranin islevlerinin karmasikligini
fark etmis ve kredi-paranin yaratilmasi tizerine ciltlerce ¢alisma ortaya koy-
mus olmasina karsin, ne paranin islevlerinin i¢sel tutarliligini, ne de meta-
para ile kredi-para arasindaki mantiki bag1 gosterebilmistir.

2.3 PARA: KAPITALiZMIN NEXUS RERUMU

Iktisat teorisi, ¢esitli akimlar1 arasindaki ne gibi temel farklar olursa ol-
sun, paranin yaratilisini metalar arasindaki etkilesim acgisindan ele almistir.
Ancak, giictini agirlikli olarak antropoloji ¢alismalarindan alan ve paranin
miibadele siire¢lerinden dogmadigini savunan, giiglii bir kars1 goriis de var-
dir.*® Polanyi ve meslektaslar1 (1957, s. 250-6), ii¢ toplumsal biitiinlesme [en-
tegrasyon] bi¢imini birbirinden ayirirlar: Simetrik [bakisimli] konumlanmis
birey gruplari arasinda iiriinlerin karsilikli olarak degis-tokus edilmesine
isaret eden ‘karsiliklilik’; Girtinlerin, toplumsal bir merkezde yogunlasip ar-
dindan toplumsal hiyerarsiye gore dagitilmasini ifade eden ‘yeniden bolii-
sim’; tiriinlerin, piyasadaki tacirler arasinda es degerli ve kars1 yonde hareket
etmesine gondermede bulunan ‘miibadele’. Polanyi’ye gore ticaret —iiriinle-
rin, onlar1 diretenler haricindeki insanlarin tiiketimlerini karsilamak tizere
kisa ya da uzun mesafeler boyunca hareket etmesi, pazarlik etmeyi iceren,
piyasa fiyatlarini meydana getiren ve katilimcilarin kisisel kazan¢larina da-
yanan piyasa alisverisinden ¢ok daha kapsamli bir seydir. Son birkag yiizyil
istisna olmak tizere, insanlik tarihinin biiyiik bir boliimiinde piyasa aligverisi
yoktur.

Polanyinin goriisiine gore para, dar kapsamli miibadele aracindan ¢ok
daha genis bir olgudur. Klasik ekonomi politik, insanin iktisadi faaliyeti-
nin dogal bir bileseni olarak degerlendirdigi piyasa aligverisine gereginden
fazla vurgu yapmisti. Polanyi (a.g.e., s. 264), paranin ‘katalaktik’ tanimini
onerdi; yani para, 6deme araci ve iirtinlerin ortak dl¢iim 6lgegi islevlerini de
istlenen dolayli tiriin miibadelesi aracidir. Tarihteki ilk para bigimleri, me-
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talarin piyasada miibadelesi i¢in degil, eski toplumlarda karsiliklilik ve ye-
niden boliisiim eylemlerini ger¢eklestirmek amaciyla kullanilan 6zel (genel
degil) nesnelerdir. Polanyi’ye gore (1944, 5. boliim), 19. ylizy1l Avrupa libera-
lizmi, piyasay: toplumun temeli héaline getirdi ve bunu yaparken toplumun
kendi varligini siirdiirme kabiliyetini tehlikeye att1. Altin standardi liberal
Avrupa’nin temel diregiydi, ama korii koriine otomatik isleyisi ayni zamanda
19. yuzyil kapitalizmini zayiflatti. Polanyi, iki diinya savast arasindaki do-
nemde meta olmayan giidiimlii paranin yani sira korumaciligin ve devletin
iktisadi miidahaleciliginin yiikselisini, kisisel kazancin yonlendirdigi piyasa
stiregleri karsisinda toplumun dogal savunma eylemi olarak goriiyordu.

Polanyinin yaklasimi, paraya dar, miibadeleyle sinirli bir gergeveden ba-
kisin 6tesine gegmesi yliziinden ¢ekicidir. Ayni zamanda, kapitalistlerin satin
almak icin degil de, agirlikli olarak 6demek i¢in kullandiklari modern kredi-
paranin analizine de son derece uygun goziikmektedir. Ustelik paranin mii-
badele disindaki roliine vurgu yapmasi, Polanyinin ¢aligmasini, para bi¢imi-
ni igermekle birlikte miibadelenin gelismedigi kapitalizm dncesi toplumlarin
analizine de uygun kilar. Ancak, paranin mantiki tiiretilmesini, meta miiba-
delesi siirecinden bilerek koparmaya ¢alismasi, Polanyinin yaklasiminin ca-
zibesini oldukga azaltir. Klasik ekonomi politigin paraya yaklasimi ger¢ekten
de dardi ama bu, meta etkilesiminin asli 6zelliklerinden soyutlama yaparak
paray1 tiiretmenin, mantiken miimkiin oldugu anlamina gelmez.

Grierson da (1977), paranin kokeninin meta miibadelesinde olmadigini
gostermeyi amaglayan karmagik bir argiiman 6ne siirmiistii. Grierson’a gore
(a.g.e., s. 15-19), ilkel ‘sinirli amagl1’ (genel olmayan) para, miibadele aracin-
dan ¢ok 6lglim dlgegi islevi tistlenerek, fiyatlar: belirliyor ve farkl: seyler ara-
sinda es degerlilikler olusturuyordu. Deger ol¢iisii, miibadele aracinin teme-
liydi. Bu nedenle Grierson, paranin miibadele siirecinde ortaya ¢ikmasinin
miimkiin olmadigini soyle savunuyordu:

Alan, hacim ve agirlik birimlerinden farkli olarak deger birimlerine biyiik zor-
luklardan gegerek ulasilabilir; bunun bir nedeni dogal birimlerin bulunmamasi
iken, diger nedeni ise 6l¢lilmesi gereken metalarin ¢ok fazla gesitlilik gostermesi

ve bunun sonucunda, makul sekilde karsilagtirilmalarini saglayacak ortak olgek-
ler bulmakta giiglik ¢ekilmesidir (a.g.e., s. 18).

Sonugta Grierson, paranin kokenini wergeld, yani baskalarina yapilan (ci-
nayet dahil) kotiiliikler karsiliginda 6denen tazminat uygulamasinda aradi.
Eskiden Anglosakson, Kelt ve Rus halkalar: arasinda, uzuv kaybi, bedene ali-
nan darbeler, biyiklarin kesilmesi, tecaviiz, cinayet gibi seyler i¢in magdur
tarafin tazmin edilmesini diizenleyen, dikkatle hazirlanmis yasalara dair
bolca kanit vardir. Tazminat 6denmesinin ilkeleri, duyulan kizginligin ya-
tistirilmasi ve toplum nezdinde yitirilen sayginligin telafi edilmesi temelleri
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tizerine kuruluydu. Grierson’a gore (a.g.e., s. 19-24), parayla deger ol¢iilmesi
bu gibi uygulamalardan ortaya ¢ikti, oradan baslik parasiyla kolelige ve son-
ra da meta miibadelesine sirayet etti.

Ancak, farkli toplumsal statii, servet, yas ve cinsiyet gruplarindan insan-
larin maruz kaldiklar: zararlarin ortak 6l¢tisti igin mantiki bir temel bulma-
ya ¢alistigimizda, Grierson’un argiimani inandiriciligini biyiik 6lgiide yiti-
rir. Farkli metalarin ortak 6l¢iimii zor olabilir, ama yukarida bahsettigimiz
kadar farkli zararlarin ortak dl¢iimii daha da zordur. Grierson’'un asagida
soyledikleri tamamen bir savdan ibarettir:

Zararlara karsilik 6denecek vergiler halk meclislerinde belirlendi ve ev halkinin
sahip olmay1 umabilecegi ya da akrabalarindan elde edebilecegi baz1 degerli nes-
neler temel alinarak, ortak 6l¢ekler olusturuldu. Bu yapilanlar, metalarin degil
de ugranilan zararlarin degerlendirilmesinden olustugundan, birbiriyle ilgisiz

nesnelere deger bigmek i¢in ortak bir 6l¢ti bulmanin yol agacagi kavramsal zor-
luktan sakinilabilir (a.g.e., s. 20-1).

Maruz kalinan zararlari karsilastirmamiz gerektiginde, ortak 6l¢ii bul-
manin ‘kavramsal zorlugu’ daha da biyiir. Birisinin biyiklarinin kesilmesi,
soz gelisi ‘beyin goriilecek ve kemikler disar: ¢ikacak sekilde kafaya darbe
alinmasr’ ile hangi mantiki temellerde es deger olabilir? Siiphesiz ki gelenek-
ler, dini pratikler, hiyerarsik iligkiler vb., uygulamada bu tiir es degerlilikle-
rin belirlenmesine yardimci olurlar. Ancak bu, paranin yaratilisinin mantiki
bir izahi degildir; uygulamanin kendisi, (zararlarin ortak 6lgiisii, baglik pa-
ras1 ve kolelik i¢in hem nesnel hem de somut bir temeli olmasi i¢in) paranin
daha 6nceden var olmasina dayaniyor olabilir. Tktisat teorisi, paranin ortaya
¢ikisinin mantiki zeminini metalarin etkilesiminde bulmaya ¢alisirken hak-
lidir. Ancak, buradaki asil mesele, bunu yaparken paranin daha kapsaml
tarihi isleyisini gozden kaybetmemektir.

Marksist para analizi, deger bi¢cimlerinin dogru diiriist analiz edilmesi ko-
suluyla yukarida bahsedilen gereksinimleri karsilayabilir. Marx’a gore (1939,
s. 223; 1894, s. 447-8), ticaret ve eski ¢aglarin tiiccar halklar1 (Fenikeliler ve
Kartacalilar), Epikiir'iin tanrilar1 gibi eski toplumlarin ‘intermundia’sinda’
yer aliyorlardi. Tesbih 6nemlidir: Epikiir'iin tanrilari, beseri diinyadan ayr1
ve insanin iglerine kayitsiz, ylice bir konumda bulunurlardi. Benzer sekilde
ticaret, kapitalizmin yiikselisine kadar insan toplumlarinin yeniden tiretimi-
ne biiyiik olgiide kayitsizdy; kapitalizm 6ncesi toplumlar, islerini ¢ogunlukla
gelenek, hiyerarsi ve komuta temelinde diizenliyorlardi. Para ve ticaret, esas
olarak, topluluklarin ve toplumlarin birbirleriyle temasa gectikleri yerlerde
ortaya ¢ikti. Ancak, kapitalizm 6ncesi toplumlarda para asindirici bir giig ta-

*  Intermundium (gogulu intermundia): Epikiircii felsefede tanrilarin yagadiklar: “diinyalar aras

bosluk” -¢ev.
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styordu, ¢linkii hiyerarsik ve geleneksel ayricaliklarla ilgisiz bir sekilde mal-
larin edinilmesine ve toplumsal giiciin yansitilmasina izin veriyordu.

Paranin agindirici giicii, onun topluma niifuz edip toplumun sinirlarin-
da varligini siirdiirmesine izin verdi, ama ayni zamanda paranin, bu gibi
toplumlarin hiyerarsik ve geleneklere bagh 6zii tizerinde yikici ve ¢elisik et-
kiler yapmasini da sagladi. Kapitalist {iretim kogsullarinda, miibadele siire-
ci toplumsal yeniden tiretime igkin hale gelir ve para, marjinal roliinii terk
eder. Toplumsal hiyerarsilerle gelenekleri zayiflatmak ve piyasa araciligiyla
bi¢cimlenmis toplumsal baglar: kismen de olsa bunlarin yerine gecirmek, ka-
pitalizmin karakteristigidir. Degerin bagimsiz bi¢imi olarak para, kapitalist
toplumun nexus rerumudur. Kapitalist topluma i¢kin bir iktisadi bicim, bu
toplumun (degerin etrafinda donen) toplumsal iligkilerinin en tistiin muha-
fazasidir. Paranin kapitalist yeniden iiretimde tistlendigi merkezi rol, para-
nin islevlerinin ¢okluguna yansir.

Bu goriis, Polanyinin analiziyle uyumludur -elbette Marx icin reti-
min kapitalist niteliginin ¢ok daha 6nemli oldugu unutulmamalidir. Ancak
Marx’in analizi, paranin, ilk basta cismani bir miibadele araci olmaksizin
ideal hesap birimi oldugunu iddia eden antropolojik goriislerle uyumlu de-
gildir. Gegmiste toplumlar, farkli kullanim degerlerinin es degerliligini ifade
edecek bir hesap birimi aradiklarinda, bunu digsal iligkileriyle yapmak zo-
runda kaldilar. Kapitalizm oncesi toplumlar arasindaki iktisadi iligkilerin,
giivene, karsilikli yiikiimliiliige ya da karsilikliliga dayanip, paraya yalnizca
soyut bir numeraire olarak gereksinim duyan iliskiler olmas: uzak ihtimal-
dir. Metalarin miibadelesini gerceklestirmek icin cismani para da gerekliy-
di. Bu, kullanilan cismani paranin illa hesap parasiyla ayni oldugunu ifade
etmez: Ac¢iktir ki tarihte bu ikisi farkli olabilmistir. Ancak, tim hesap pa-
ralarinin, gegmislerinin belli bir noktasinda gergek miibadele araci oldugu
anlamina gelir. Tarih arastirmalari, erken modern ¢ag icin bile bu iddiay:
istisnasiz desteklemektedir (Braudel, 1981, s. 465).

Kapitalizm 6ncesi toplumlarda para, geleneksel, dini, ayinsel ve hatta bii-
ylyle ilgili uygulamalarla tabiatiyla i¢ ice geciyordu. Stimer ve Babil yazila-
rinda paradan ¢ogunlukla deger 6l¢iisii olarak bahsediliyordu, ama ¢esitli
deger olgiilerinin her bakimdan ideal oldugunu varsaymamiz i¢in bir neden
bulunmuyor. Para, M.O. ilk bin yilin baslarinda toprak sahibi Yunan aristok-
rasisinin kendine dair algisini yansitan Homeros’un tasvir ettigi diinyada da
sik sik karsimiza cikar. flyada’da’ para, zirh degeri 6l¢iisitydii, ama wergeld’i
akla getirecek sekillerde de kullaniliyordu -bilhassa geline giivence verirken,
akrabalar arasi suglar1 tazmin ederken ya da resmi hediyeler sunarken (von

* Ilyada, gev. A. Kadir ve Azra Erhat, Can Yayinlari, 24. Basim, 2012 —¢ev.
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Reden, 1994). Dolayisiyla, Homeros’un resmettigi toplumda para, seckinlerin
karakteristigi olan toplumsal pratikte, daha acik bir ifadeyle kendi aralarin-
da karsilikli ytikiimliliikler yaratmakta 6nemli bir rol oynuyordu. Yine de,
paranin bu rolii, meta miibadelesi tizerine kurulu olmayan eski Yunan toplu-
munun maddi yeniden iiretimi agisindan esasen tali bir roldii.

[k diizenli sikke kullanimi, M.O. 6. yiizyilda Kiigiik Asya’nin batisinda
ortaya cikti. Klasik 5. yiizyilin bagina gelindiginde, belli basli Yunan polis-
lerinin” hepsinde sikke kullaniliyordu. Yunanlilara 6zgii genellestirme ka-
biliyeti, onlar1 giimigle altini, zenginlik ile toplumsal giiciin genel bi¢imleri
olarak kabul etmeye yatkinlastirmigti. Sikke sisteminin yayilmasinda rol oy-
nayan en 6nemli etken, bizzat polis rejiminin ve dogu Akdeniz topluluklar:
arasinda ticaret aglarinin yiikselisi idi. Devletin (6rnegin, tiyatroyla ugra-
silmast icin) verdigi para yardimlari, para cezalar1 koyulmasi, savas ve acil
durumlar i¢in goniillii katki toplanmasi (eranos), polis icinde para kullanimi-
n1 yayginlastirdi. Buna kargin, parasal iliskiler, polisin ekonomik yasaminda
geleneksel ve hiyerarsik iliskilere nazaran tali kalmaya devam etti. Finley’in
(1973, 1. boliim), eski Yunan-Roma ekonomisinin gayrisahsi piyasa iliskileri-
ne dayanmadigindan, modern ekonomik benzerliklere ve kavramlara dayali
bir analize pek imkan vermedigi tezi, inandiriciligini korumustur. Kiigtik bir
kesimi olugturan 6zgiir iireticilerin harcadiklar: tarimsal emek ve madenler-
le diger yerlerde kullanilan kole emegi, Atina’da toplumsal yeniden iiretimin
ritmini belirliyordu.”® Klasik Atina koylii demokrasinin parasallagmasinin,
kendi temellerinin aginmasina ne 6l¢tide katkida bulundugu, ilgin¢ oldugu
gibi para analiziyle de ilgili bir konudur.

Sikke sisteminin Kii¢iik Asya’da kayitlara ge¢mis ilk kullanimindan yak-
lagik 50 yil sonra, ‘barbar’ bir kabile devleti olan Yunanistanin kuzeyindeki
Trakya’da kabaca islenmis sikkeler yapilmisti. Bundan kisa bir siire sonra,
adag1 efsanevi kralin uzaktan akrabasi olan Makedonyali I. Iskender, Trakya
ile komsu olan kendi geri kalmis kabile kralliginda sikke kestirmisti (Borza,
1990, s. 126-30). Makedonya ticaretinin biiyiik kismi, giiney Yunanlilarin
gemi yapimui i¢in ihtiya¢ duyduklar: keresteyi ihra¢ etmekten olusuyordu. I.
Iskender, zayif kralliginda muhtemelen hig kullanilmayan, giimiisten yapil-
mis zarif ve kocaman oktadrahmiler darp ettirmigti. Giimiis madenlerine
sahip olunmasi, dis iliskilerin 6nemi ve kraliyet ailesinin hem iilke i¢inde
hem de disinda prestijini yansitma, muhtemelen Makedonya krallarini sikke
darp ettirmeye yonelten en 6nemli etkenlerdi.

Ote yandan, Pers Ahamenis imparatorlugunun belki dyle biiyiik krallar:
yoktu, ama hepsinin de biiyiik gomiileyiciler oldugu kuskusuzdu. Persepolis,

* Polis (cogulu Poleis): Eski Yunancada ‘sehir’ anlamina gelip, modern tarih ¢alismalarinda ‘sehir

devletinin kargilig1 olarak kullanilir —¢ev.
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Sart ve Ekbatana sehirleri, yiizyillardir toplanan haraclarin biriktirildigi al-
tin hazineleriyle {in salmislardi. Pers krallari, altini kiilce olarak tutuyor ve
tnli dariklerini, Yunanlilara riisvet vermek ya da onlar1 parali asker ola-
rak tutmak icin darp ettiriyorlardi. Biiyiik Iskender, iilkeyi fethettiginde
Ahamenis gomiilerine el koydu ve kaygisizca harcama yoluna gitti (St Croix,
1981, s. 118-9). Pers altinlarinin kullanilmasi, Helenistik ¢agin en gosteris-
li dénemi olan M.O. 3. yiizy1l boyunca dogu Akdeniz ekonomisine canlilik
getirdi (Green, 1990, 21. bolim). Ancak, tarihin maddi agidan daha zengin,
ticaret odakli ve kiiltiirel olarak sorgulayici doneminde bile para, kapitalist
toplumdaki roliine azicik dahi yaklasacak toplumsal bir rol oynamamisti.
Batlamyuslar, Iskenderiye’nin debdebeli yasantisini canli tutmak igin biitiin
bir Misir’1 kendi malikéneleri gibi yonettiler, ama ugruna deli olduklari alti-
nin, Nil'in somiiriilen ve kiigiimsenen fellahlarinin* yasami tizerinde pek az
etkisi oldu.

Tarihin bize sundugu kanitlar, para bigiminin zorunlu olarak metalarin
etkilesiminden ortaya ¢iktig1 goriisiiyle kesinkes gelismiyor. Ayrica, kapita-
lizm 6ncesi toplumlarda paranin, toplumsal yeniden iiretimin asli siiregle-
riyle pek az ilgili olan bir toplumsal olgu oldugu argiimanini da destekliyor.
Kapitalizm kosullarinda, miibadele iliskileri toplumun ekonomik diizeninin
ayrilmaz bir parcasi haline gelmis ve tiretim, ticretli emegin somiiriisii te-
melinde orgiitlenmistir. Tarihsel acidan kapitalizm, en gelismis ve en yay-
gin piyasa ekonomisi bigimidir; para, kapitalizm 6ncesi toplumlarin aksine,
kapitalizmin yeniden tiretiminin ayrilmaz par¢asidir. Kapitalizmin tarihi
ozgulligiintin bilincinde olan Marksist iktisadi analiz, en bagindan itibaren
paray1 goz oniinde bulundurma egilimi gosterir. Meta miibadelesini toplu-
mun dogal diizeni olarak gérmeleriyle ve miibadeleyi de tipik olarak takasla
0zdes tutmalariyla ortaklasan klasik ekonomi politik ve neoklasizm, kapita-
lizmin paray1 temel alan bir iktisadi analizini gelistirebilmis degillerdir.

* Fellah: Musir koylisii -¢ev.



FAiz GETIiREN SERMAYE:
OzGUN MARKSIST YAKLASIM

O

3.1 ILK ANALITIK DEGERLENDIiRMELER

Kredi-para kavramini, yani metalarin ddeme taahhiidii karsiliginda sa-
tilmasini (ki akabinde paranin 6denmesiyle hesap kapatilir), 2. boliimde an-
latmistik. Ticari kredi, kapitalist miibadele sathi boyunca kendiliginden ve
stirekli olarak ortaya ¢ikar. Benzer sekilde, kapitalist saticilarla alicilar, kapi-
talist birikimin normal seyri sirasinda tipik olarak kredi verenler ve borgla-
nanlar haline gelirler. 4. béliimde ayrintilariyla agiklayacagimiz tizere ticari
kredi iligkileri, kapitalist kredi sisteminin ortaya ¢ikisi icin gerekli arka plani
olusturur. Dahasi, analitik ve pratik acilardan ticari kredi, kredinin bir bas-
ka 6nemli ve ayri1 bi¢imi olan banka kredisinin (ya da parasal kredi) temeli
olma gorevini tistlenir. Banka kredisi, geri 6deme art1 faiz kosuluyla paranin
oding verilmesini ifade eder ve ticari krediden (her ne kadar ortiisseler de)
¢ok daha karmagiktir. Banka kredisi iliskileri, kapitalist faiz ve (faiz 6demesi
yoluyla karsilig1 6denen 6zel bir sermaye tiirli olan) faiz getiren sermaye ka-
tegorilerine agik bir icerik kazandirir.

Bir gelir bigimi olarak faizin kaynag: ve dogasi fazlasiyla tartisilmistir ve
iktisat teorisinde gorece muglak kalmis bir konudur. Klasik ekonomi politik,
kapitalizmin ti¢ buyiik sinifiyla iliskilendirdigi ti¢ ana gelir kaynag: belir-
lemisti: Kar (kapitalistler), ticretler (is¢iler) ve toprak ranti (toprak sahiple-
ri). Faiz, bunlarla esit diizeyde degildi. Ancak, klasik ekonomi politikgiler
dordiincii bir toplumsal grup daha belirlemislerdi: ‘Para ¢evreleri’ (Smith,
1776, 11. kitap, 4. boliim, s. 374); kapitalist sinifin, sermayesini kendi basi-
na ‘igletme zahmetine katlanamayip’ faiz karsilig1 6diing veren bir kesimi.
Sonug olarak, faiz olarak tahakkuk eden gelirin, ‘para-kapitalistlerini sanayi
ve ticaret kapitalistlerinden farkli kilan sey oldugu, klasik iktisatcilarin ge-
nel olarak benimsedikleri bir goriistii. Boylece faiz, sermayeden elde edilen
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karlarin bir boliimii olarak, kir orani ise faiz oraninin ‘diizenleyicisi’ (gergi
‘diizenleme’nin tam dogasi belirsizdi) olarak goriildi (Ricardo, 1817, s. 363-4).

3.1.1 Faiz Getiren Sermaye Konusunda Marx’in Iki Yaklagimi1

Marx, ¢alismasinin bazi yerlerinde (1894, 21., 22., 23., 24. bolimler), kla-
sik okula olduk¢a benzer bir sekilde faiz orani kavramini analitik bir yakla-
simla incelemistir. Bu baglamda, faiz getiren sermayenin niteligini, (parasi
olan) 6diing veren kapitalistin (yatirim projelerini olan) borglanan kapitalis-
te kredi vermesi varsayimina dayandirarak aciklar kismen. Bu nedenle faiz,
borglanan kapitalistin yatirim projelerinin yarattig1 karlarin bir bolimiidiir.
Bu yaklagim, bazi nedenlerle sorunludur (Itoh, 1988, s. 257-60). Birincisi, ya-
tirim projesi olup da parasi olmayan katiksiz ‘Giretici kapitalist’ varsayimi
idealize edilmis bir soyutlamadir. Pratikte, bor¢lanan kapitalistlerin, borg¢-
landiklarina ilaveten bir miktar da kendi sermayeleri vardair. ikincisi, faiz
bi¢cimindeki gelir, sanayi ve ticaret kapitalistlerine de gitme egilimi goster-
diginden, bir toplumsal grubun ona 6zgii temeli olamaz. Kapitalist sinifin
‘paralr’ kesimi ile ‘“iiretici’ kesimini birbirine karsit konumlandirmakla, borg
veren kapitalistle alan kapitalistin farkl: ve siklikla ¢atisan menfaatlerini ge-
rektigi gibi analiz edemeyiz. Paranin borg verilmesi alaninda ortaya ¢ikan
menfaat ¢atigmalarini analiz etmek icin Oncelikle sinai kapitalist birikim
sirecinin ayrilmaz bir parcasi olarak faiz getiren sermayenin yaratilmasi-
ni1, 6diing verilmesini ve geri 6denmesini incelemeliyiz. Marxin (1894, 36.
boliim) da isaret etmis oldugu tizere {i¢linciisil, faiz getiren sermaye, eski ka-
pitalizm Oncesi toplumlarda var olan, ‘Nuh nebiden kalma’ bir sermaye bi-
¢imidir. Eger faiz getiren sermayenin niteligi, bor¢ veren ‘para kapitalisti’ ile
bor¢lanan ‘Uretici kapitalist’ arasindaki iligkide aranacaksa, bu takdirde faiz
getiren sermayenin modern ve eski niteligi arasindaki ayrimi tatmin edici bir
bicimde gostermek ¢ok gii¢ olacaktir.

Ancak Marx, ¢aligmalarinin bagka yerlerinde, 6zellikle de Kapital’in II.
cildi genelinde, duragan (ya da atil) para kiitmelenmelerinin, toplam toplum-
sal sermayenin yeniden {retimi sirasinda sistemli olarak yaratildigini gos-
termeye caligmigti. Gegici olarak atil kalan karlar, sabit sermaye amortisman
fonlary, ihtiyati rezervler, iretim ile dolasim birbirini sirayla izlerken serma-
ye devrinin stirekliligini saglayan rezervler; bunlarin hepsi, kapitalist para
gomiileme bigimleridir. Kapitalist yeniden tiretim esnasinda diizenli olarak
duragan para yaratilmasi, hem ticari krediye hem de bankacilik kredisine
nesnel bir taban hazirladig gibi kapitalist kredi sisteminin temelini olugtu-
rur. En genis manada ifade edersek kredi sistemi, kapitalist yeniden iiretim
sirasinda yaratilan duragan paray: harekete gecirir, faiz getiren (6diing ve-
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rilebilir) sermayeye doniistiiriir ve birikime dogru yonlendirir. Kredi siste-
mi, her seyden 6nce fazla fonlarin sanayi ve ticaret kapitalistleri arasindaki
déahili yeniden dagilimini saglayan bir mekanizmadir. Bu nedenle, faiz 6de-
meleri aslinda artik degerin sermayeler arasinda (atil paranin 6nceden bu
sermayeler tarafindan yaratilmasi temelinde) yeniden béliisiilmesidir. Faiz
orani hareketi, birikimin normal gidisat1 esnasinda faiz getiren sermaye arz-
talebini yansitir. Dolayisiyla faiz, tiim sanayi ve ticaret sermayelerine gider;
ayr1 bir toplumsal grubun temeli olamaz.

Konunun bu sekilde ortaya konmasi, faiz getiren sermayenin, is¢ilerle di-
ger toplumsal gruplarin parasal gelirlerinin gegici olarak atil kalan kisimla-
rindan da yaratilabilecegi ihtimalini giindeme getirir.** Kredi sistemi, tam
da duragan paranin toplamakta uzmanlagmis bir toplumsal mekanizma ol-
masindan ve toplam toplumsal sermayenin yeniden tiretiminde nesnel bir
toplumsal zemine sahip olmasindan 6tiirii, faaliyetlerini toplumun geneli-
ne yayabilir ve tiim fazla para tutarlarini toplamaya baslayabilir. Benzer se-
kilde, faiz getiren sermayenin kredi sistemi eliyle siiren yayilmasi, yalnizca
reel sermaye birikimine degil, artik deger iiretmeyen diger faaliyetlere dogru
da yonlendirilebilir. Genis bir agidan bakildiginda faiz, birikimde yaratilan
artik degerin bir boliimii olmanin 6tesinde toplum genelinde bor¢lananlara
giden parasal gelirin de bir parcasidir. Ornegin, gelismis kapitalist iiretim
tarzina, yaygin bir kii¢iik toprak sahibi koyliligiin eslik ettigi bir iilkede
kredi sistemi pratikleri, koyliilerden parasal artiklarin sistemli olarak gekilip
alinmasina uygun bir mekanizma sunabilir.

Banka kredisi ve faizi analizi, Marx'in ikinci yaklagimi temelinde yapi-
lirsa ¢ok iyi olacaktir: Yani, sinai birikim sirasinda sistemli olarak duragan
para yaratilir, kredi sistemi bunu faiz getiren sermayeye doniistiiriir ve ar-
tik degerden pay almak amaciyla birikime geri gonderir yaklagimi. Bu sii-
reg, kredi sistemi i¢in nesnel bir toplumsal temel saglar. Ayrica, faiz getiren
sermayeyi, sermaye birikiminin hemen yani basina konumlandirir. Gegici
olarak atil kalan para, birikim siirecinden kaynaklanmasina ve ona geri don-
mesine karsin, 6ziinde bu siirecin disinda faiz getiren sermaye haline gelir.
Bu temel iizerinde, kredi sistemi islemlerinin, reel birikimden belli 6l¢iide
gorece 6zerk oldugu da gosterilebilir. Kredi kuruluslarinin toplumun her ke-
siminden fazla parayi toplayabilmeleri ve reel birikim giigliikler yasarken kar
yapmaya devam edebilmeleri, bu 6zerkligi agik¢a gostermektedir. Kitabin
II1. kisminda belirginlesecegi tizere, kredi sisteminin goreli 6zerkligi, olgun
kapitalizmde finansal istikrarsizlig1 agiklamada 6nemli bir etkendir. Ancak,
goreli 6zerkligine ragmen kredi sisteminin nesnel temelinde kapitalist fir-
malarin yarattiklar: atil paranin yattig1 gergegi, sistemin isleyisinin esasen
kapitalist birikimin asli devinimine uygun oldugunu ifade eder.
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3.2 SANAYI SERMAYESIi DEVRESINDE FAiZ GETIiREN
SERMAYENIN OLUSUMU

3.2.1 ‘Para’ Kapitalisti ve ‘Uretici’ Kapitalist

Uretimle dolagimin biitiinliigiinti gosteren sanayi sermayesinin karakte-
ristik hareketi, cogu kez para-sermaye devresi diye ifade edilir:

P - M(eg iia)...U...M - P’ (P+AP)

P - M asamasinda para-sermaye (P), emek giicii (eg) ile iiretim araglari
(iia) satin alir. U agamasinda bu girdiler, emegin sémiiriilmesiyle yaratilan
artik degeri de iceren bitmis Griine dontstiralir (M'). M - P” agamasinda
bitmis iriiniin satilmasi, bastaki paranin geri alinmasina ilaveten kari (AP)
ortaya ¢ikarir. P - M ve M" - P’ agamalar birlikte dolagim alanini temsil
ederken, U agamas! tiretim alanini temsil eder. Artik deger, hem devreye ka-
pitalist niteligini kazandirir, hem de basit para ve meta dolasimindan (M -
P - M) nitel farkini dogurur. Devrenin, bireysel sanayi sermayesinin ya da
sinai bir kapitalist ekonomideki toplam toplumsal sermayenin karakteristik
hareketini 6zetledigini diisinebiliriz.** Deger, devrede {i¢ bicim alir: Para,
metalar ve tiretim faktorleri (isgiler ve tiretim araglari). Devrede para yalniz-
ca dolasim alaninda bulunur ve bu dar anlamda para, tiim piyasa siireglerin-
de ortak olan kapitalizm 6ncesi yan1 muhafaza eder. Yine de devre, paray1 or-
ganik olarak tiretime baglar; artik degerin ¢ekilip alinmasi, para bicimindeki
degerin siirekli genislemesine uygun mekanizmayi saglar. Bu nedenle, kapi-
talist kogullarda, ticari muamelelerde kullanilan diiz para, sanayi sermayesi-
nin temel hareketi i¢in bir baslangi¢ noktasi olan para-sermaye héline gelir.
Diiz paranin para-sermayeye doniisiimiiniin derin sonuglar1 vardir. Degerin
bagimsiz temsilcisi oldugundan ve her zaman satin alabildiginden otiirii-
diir ki para, metayla ya da tiretken sermayeyle karsilastirildiginda devre i¢in
daha genel bir baslangi¢ noktasidir. Sermayenin dairesel hareketi, toplumun
yeniden tiretiminin karakteristik bicimi oldugu miiddetge, para tiretim ara¢-
larini satin alir, is¢ileri tutar ve karin iiretilmesine neden olur.

Marx (1894, s. 459), Kapital’in tgiinci cildinin yukarida bahsettigimiz
dort boliimiinde ve klasiklerin faiz analizinin izinden giderek, kapitalist ko-
sullarda paranin, sermaye olarak islev goren 6zel bir kullanim degeri edindi-
gini iddia ediyordu. Bu tamamen kapitalist kullanim degeridir, yani ya ser-
maye devresini ab ovo” baglatmaya veyahut da mevcut devreleri genisletmeye
ve kar tiretmeye muktedir olmak demektir. Bu 6zel kullanim degerine sahip

* Abovo: 11k basta, en bagindan —¢ev.
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olmak, faiz getiren sermaye olarak paranin aligverisinin yapilmasina izin ve-
rir. Ozel bir meta olarak, faiz getiren sermayenin 6zel bir fiyati da vardir.*?
Faiz getiren sermayenin fiyatini teorik olarak ortaya koyabilmek i¢in biraz
daha hassasiyet gostermek; paranin, kullanici i¢in genel olarak ortalama kar:
yaratabilecegini belirtmek gerekiyor. Paranin ortalama kar yaratma kapa-
sitesi alinip satildikga, faiz getiren sermaye olusur. Potansiyel acidan orta-
lama kar: yaratma kapasitesinin tasiyicisi olarak para-sermayenin sahipligi,
saticidda kalmaya devam eder; faiz getiren sermaye 6diing alinir ve verilir.
Belirli bir stireligine para-sermayesinden ayr1 kalmasi karsiliginda sahibine
odiil olarak yaratilan ortalama karlardan pay, yani faiz verilir. Boylece, faiz
getiren sermaye formiilii, sanayi sermayesi formiiliiniin para bi¢imini esas
alir (f, faiz orani):

P - M(eg, iia) ... U... M’ - P" (P + AP)

Kisaca tekrarlayacak olursak, Marx’in analizinde goriilen ve yukarida de-
gindigimiz bakisa gore, kapitalist kosullarda para, ortalama karlar: yarata-
bilmesi gibi 6zel bir degere sahip oldugu icindir ki sahibi, potansiyel kardan
pay almasi karsiliginda paradan gegici siireligine ayrilabilir. Klasik iktisatta
oldugu gibi borg veren kisi, kapitali éndeler ama onu dogrudan dogruya kar
tiretiminde kullanma zahmetine girmez. Marx'in sézleriyle:

Parasini faiz getiren sermaye olarak degerlendirmek isteyen para sahibi, bir bas-
kasina vererek ondan ayrilir, dolasima sokar, sermaye olarak bir meta haline geti-
rir; yalnizca kendisi i¢in degil bagkalar1icin de bir sermaye olarak. Para, yalnizca
onu veren kisi i¢cin sermaye degildir, bilakis daha en basinda sermaye olarak, ar-

tik deger ya da kar yaratmasiyla kullanim degerine sahip bir deger olarak bagka
bir kisiye devredilir (Marx, 1895, s. 464-5, vurgu aslinda).

Dolayisiyla ‘para’ kapitalisti, faiz getiren sermayeyi ‘tretici’ kapitaliste
ondeler ve (kardan pay olan) faizle 6diillendirilir. Geriye kalan tretici ka-
pitaliste gider ve ‘girisim karrni olusturur (a.g.e., s. 497). Sonug olarak, faiz
ile girisim kér1 arasinda, toplam kirin tamamen niceliksel dagilimi olarak
baslayip niteliksel bir ayrim haline gelen bir karsitlik vardir. Faiz, sirf ser-
mayeye sahip olmakla kazanilan gelir olarak ele alinirken, girisim kari ise
kapitalist olarak calisip tiretimi diizenlemenin karsiliginda kazanilmis gelir
olarak degerlendirilir. Yani girisim kéri, her ne kadar tiim 6rneklerde emek
giicli somiiriisiinden elde edilen artik degeri icerse de, kapitalist yonetimle
denetimin ticretleri olarak bile tahayyiil edilebilir. Marx, klasik analizin ru-
huna uygun bir bakisla, faiz ile girisim kéarini, kapitalist sinifin iki farkl: ve
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karsit kesimini (‘para’ kapitalistleri ile ‘iretici’ kapitalistler) ortaya ¢ikaran
gelir kaynaklar1 olarak goriiyordu. Bunlardan birinin daha fazla artik degere
el koymasi, digerine kalan kismin azalmasina neden oluyordu.*

Yukarida zaten isaret ettigimiz tizere, bircok i¢goriisiine ragmen bu yak-
lagimin sorunu, faiz getiren sermayenin dogasini idealize edilmis soyut bir
tarzda ortaya koymaya kalkismasi ve faizi, belli bir toplumsal katmanla 6z-
deslestirme egilimi gostermesidir. Iki birey arasindaki, ki bunlardan biri
‘para’ kapitalisti ve digeriyse “iiretici’ kapitalist olabilir, muamele diizeyinden
bakarsak, faiz getiren sermayenin karakteri, bor¢ verenin niyetiyle ve borgla-
nanin anlayisiyla ilgili bir mesele olarak goziikiir. Marx’in, kapitalist biriki-
min toplumsal arka planini verili saydig: iddia edilse bile, bor¢lanan kapita-
listin parayi iiretici olmayan gekillerde kullanip yine de borcunu faiziyle geri
odeyebilecegi diisiiniiliirse, analiz bir sav tadi birakmaktadir. Ustelik eger
para, ortalama kéir oranini yaratabilmesiyle kullanim degerine sahipse, para
sahibinin bu kullanim degerinin farkina varmayip faizle yetinmesi inandiri-
c1olmaz. Marx’in, faiz getiren sermayenin, ‘artik deger iiretmesiyle kullanim
degerini gergeklestirdigi’ zaman geri donmek sartiyla sahibinden uzaklasti-
g1 seklindeki faraziyesini, ‘paralr’ kapitalist ile “liretici’ kapitalist arasindaki
iliskilerde mantiken géstermek neredeyse imkansizdair.

Bu kitapta, kapitalistler arasi para 6diing vermede, para sahibinin artik
deger tiretme potansiyelini satmadigi, ¢iinkii bunun zaten bor¢lananin ig
planlarinda var oldugu goriisiinii benimsiyoruz. Bireysel diizeyde bakarsak,
para 6diing verildiginde aslinda 6ndelenen basitce paradir. Dahasi, 6diing
verilen para, bor¢ verenin ellerinde atil duruyordu: Eger ortalama karin elde
edilebilecegi gercekgi firsatlar mevcut olsaydi, bunlar siiphesiz kullanilirdi.
Bu baglamda, para sahibinin milkiinden ayrilmas: karsiliginda aldig: 6diil
olan faiz, 6diing vererek para tutarini biiyiitme genel olasiligini yansitir ba-
sitge. Bu olasilik, kapitalizme 6zgii olmayip birgok farkl: toplumsal sistemde
bulunabilir (tiiccar sermayesi faaliyetleriyle para kazanma olasilig1 i¢in de
gecerli olan bir nokta).

3.2.2 Duragan Para ve Sermaye Devresi

Paranin, sermaye devresi sirasinda, yani sermaye devrinde yaratilan dura-
gan paray1 toplayan toplumsal bir mekanizmanin(kredi sistemi) kurulmasin-
dan sonra, sistemli olarak faiz getiren sermaye héline geldigini kabul etmek,
faiz getiren sermayenin analizinde daha verimli bir analitik yol olacaktir.
Kredi sistemi, duragan paray1 homojen bir metaya doniistiiriir, ona faiz geti-
ren sermaye niteligini kazandirir ve sistemli olarak birikime geri yonlendirir.
Gerek borg alanla verenin niyetleri, gerekse paranin gergekte nerede kullanil-
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dig1 bu agidan hi¢bir 6nem tasimaz. Bankalar ve agik piyasalar gibi kurum-
lardan olusan bir kredi sistemi var oldugu miiddetge, sistemin mekanizmalari
araciligiyla 6diing verilen para zaten faiz getiren sermaye halini almis olur ve
faiz 6demesi almaya hak kazanir. Ondelenmis faiz getiren sermayenin tipik
olarak biiyiik kismini kendine ¢eken bir reel birikim siirecinin varlig1 veriliy-
ken, faiz, diizenli olarak tiretilen kdrdan bir pay olarak nesnel bir toplumsal
temele kavusur. Bu agidan bakilinca, banka kredisi siiregleri, kapitalist sini-
fin parali kesiminin sahip oldugu sermayenin éndelenmesini ve karsiliginin
O0denmesini degil, fazla fonlarin yeniden tahsis edilmesini ve artik degerin
farkl1 tiretici kapitalistler arasinda yeniden boliisiilmesini temsil eder.

Burada onerilen yaklagim, kredi sisteminin, kapitalist toplumda faiz geti-
ren sermayeyi olusturan toplumsal mekanizma olarak yapisal analize tabi tu-
tulmasina izin verir. Iscilere, kapitalistlere ve diger toplumsal siniflara iiretici
olmayan amaglarla kredi verilmesini analiz edebilecegimiz daha iyi bir teorik
temel sunar. Bu, kapitalist firmalarin, fazla fonlarini 6diing vererek siklikla
onemli miktarda faiz kazandiklar1 gézlemiyle de ortiisiir. Ayrica, beklenen
getirileri kazandirmayabilecek yatirim amaglar: i¢in 6diing verilmesini de
analiz edebiliriz. Paranin nerede kullanildigindan bagimsiz olarak, borg ve-
renin yine de faiz alma hakki olabilir, ¢iinkii kredi sistemi borglanilan paray1
faiz getiren sermayeye doniistiirmiistiir. Ustelik faiz, karin yaratilmasinda
nesnel bir toplumsal temel kazanmasina ragmen, paranin 6diing verilerek
biiyiitiilmesini saglayan genel bir bigim olmayi siirdiiriir. Dolayisiyla, toplum
genelindeki tiim parasal gelirlerden, bunlarin sonunda artik degere indirge-
nip indirgenmeyecegine bakilmaksizin, faiz ¢ekilip alinabilir.

Degerin, sermaye devresindeki normal ilerleyisi sirasinda devreyi sistemli
bi¢imde terk edip, para bi¢iminde duragan hale gelmesinin birtakim yapisal
nedenleri vardir. Bagka bir ifadeyle, devre siirekli olarak deger ‘sizdirir’ —-dev-
rede ilerleyen degerin yani basinda tutulan para meblaglar1 olarak goziiken
‘sizintilar’. ‘Sizmig’ ya da ‘bosa ¢ikmig’ deger hareketsiz durmasiyla nitelenir
ve gomil karakterine yakinlasir. Aslinda analizi kolaylagtirmak adina para-
nin yalnizca altindan olustugu ve kredi sistemin mevcut olmadig: varsayila-
cak olursa, devreden bosa ¢ikan deger ancak gomiilemede kullanilabilir. Para
gomiilemeye iliskin bu yaklasimin, para gomiilemesini a¢iklanamayan kisi-
sel ve psikolojik giidiilere dayandiran Keynesci likidite tercihi goriisiinden
adamakilli farkli oldugu vurgulanmalidir (De Brunhoff, 1976, s. 41). Burada
bu tiir giidiilenmeler s6z konusu degildir: Gémiileme, sermayenin devredeki
ilerleyisi sirasinda, devreyle ilgili nesnel nedenlerle gerceklesir. Ustelik dev-
reden ‘sizintilar’ dogrudan dogruya ve illaki deger akiminin azalmasi anla-
mina gelmez. Deger, bir biitiin olarak dairesel akimin belli bir biytkligi
korumasini saglamak tizere para bigiminde ve sinirli siirelerle devreden bosa
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cikar. Sermaye, diizenli olarak gomiiler olusturup bunlari bozarken, kendisi-
ni ayni diizeyde yeniden liretmeye devam edebilir. Bu gomiilerin kaynaklari-
na asagida deginiyoruz.

Birincisi, tamamen dolagimla baglantili gomiiler vardir. Kapitalistler, P -
M asamasinda, dngoriilemeyen 6demelerle alimlar1 gerceklestirmek ve kapi-
talist miibadelenin kaginilmaz fiyat dalgalanmalarina gogiis gerebilmek igin
ihtiyati gémiiler olusturmalidirlar. Bunlar ‘yedek fonlar’dir, ‘“iiretici para-ser-
mayenin parcast’dir ve kapitalist, devrenin daha en baginda bu tiir yedeklere
sahip olmalidir (Marx, 1885, s. 165). Ayrica, P - M ve M’ - P” agamalarinda,
hem tiretim araclariyla emek giiciiniin peyderpey satin alinmasi, hem de bit-
mis Grliniin yine peyderpey satilmasi da para gomiilerini dogurur. Devreyi
bir biitiin olarak ele aldigimizda bu meseleyi de tam anlamiyla aydinliga
kavugturacagiz. Ikincisi, iiretimle baglantili gémiiler vardir. Sabit sermaye
(makineler, tesis ve ekipman), degerini yavas yavas ve tekrarlanan ¢ok sayi-
daki devre boyunca serbest birakir. Bosa ¢ikan deger, (6rnegin dmriini ta-
mamlamis makineleri yenileme amagli) yeniden yatirima yetecek asgari bir
biyiikliige ulagilincaya degin, bir gomii, amortisman fonu olusturur. Marx’a
gore (a.g.e., s. 248-61), bu amortisman fonlarinin bireysel kapitalist i¢in en
bariz kullanimi, sabit isletme sermayesiyle ilgili ¢esitli tamir iglerine ayril-
mus gegici bir fondu. Ugiinciisii (ki bu da iiretimle ilgilidir), karlar tahakkuk
edip yeniden yatirimda kullanilabilir hale geldik¢e de para gomiileri olusur.
Bu karlar, yeniden iiretimin maddi niteliklerine uygun asgari bir biyikli-
ge ulagincaya degin, kapitalistin tuttugu para fonlar1 olarak birikirler. Hem
amortisman fonlar1 hem de birikmis karlar tipik kapitalist gomiilerdir, ¢iin-
ki kokleri kapitalist tiretimde yatmaktadir.

Son olarak, tiretimle dolasimin biitiinliigiiyle ya da bir biitiin olarak ser-
maye devriyle baglantili gomiiler vardir. Marx (a.g.e., 15. boliim), bu tiir gomi
olusumuna ‘devir mekanizmasr’ demis, bunun teknik niteliklerini inceleyip
agikliga kavusturmaya epey ¢aba sarf etmisti. Sermayenin P - M ve M - P’
asamalarindaki ilerleyisi birlikte ele alindiginda, bu belirli bir siireyi gerek-
tirir: Dolasim donemi. U agamasindaki ilerleyisi de benzer sekilde iiretim
donemini dogurur. Dolasimda ilerleyen sermayenin bir kismi (meta triini
satilmigken, para girdilerin pesine diigmiis ve ticretleri 6derken), gecici ola-
rak tiretimi terk etmistir. Ancak kapitalist, Giretimin siirekliligini saglamak
i¢in sabit sermayeyi hi¢ durmaksizin kullanma y6niinde rekabet baskisi al-
tindadir. Buna bakarak, sermaye devrinin baslangicinda kapitalistin, tek bir
tiretim doneminin gereksinimlerinin 6tesinde girdi satin alip ticret 6demeye
yetecek kadar para-sermayeyi elinde tutmas: gerektigi sonucu ¢ikarilabilir.
Aslinda kapitalistin, tirtin satis hasilatlar: diizenli héle gelinceye degin tireti-
mi siirdiirmeye yetecek para-sermayeye sahip olmasi gerekir.
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Ancak, bu tartisilmaz sonuca ilaveten Marx (a.g.e., s. 353-9), devir me-
kanizmasinin bir parcasi olarak, geri donen satis hasilatinin bir kisminin,
tretimin finansal gereksinimleri agisindan bir siireligine lizumsuz hale
gelmesinden otlirti para gomisii olarak biriktigini gostermeye ¢aligmigt.
Marxin argiimani, ‘akict’ sermaye (yani emek giicii ve hammaddeler) igin
tiretim donemi ile dolagim déneminin ¢akisan 6riintiilerinin analizine daya-
nir. Marx’in bu argimana getirdigi teknik ispat, asagida kisaca gosterecegi-
miz lizere dogru degildir, yine de argiimaninin dayanak noktasi hem dogru
hem de amag¢larimiz agisindan 6nemlidir.*

Marx (a.g.e., s. 203), ‘devir mekanizmasrni gostermek amaciyla nihai iirii-
niin ‘bir kerede’ satildigini, girdilerin ise yavas yavas satin alindigini var-
saymistl. Bu varsayimlarin ne kadar genellenebilir oldugu sorunludur, ¢iin-
kit nihai Girtiniin satis1 bir siirii sanayide pekald yavas yavas gerceklesebilir.
Dogrusu, satis hasilatinin ‘bir kerede’ toptan elde edilmesi de istisnai bir du-
rummus gibi goziikiir. Ne olursa olsun daha sonra Marx, dolasgim doneminin
tiretim doneminin tam kat1 olmadig: her durumda, satis hasilatlar1 geldikge
gecici olarak atil para olustugunu dile getirmisti (a.g.e., s. 355). Bunun nede-
ni, varsayilan kosullarda, her dolasim déneminin sonunda satis hasilatlari-
nin birdenbire tahakkuk etmesi, zorunlu olarak iiretim doneminin kismen
ge¢mesinden sonra gerceklesir. Dolayisiyla, Marx’a gore satis hasilatlarinin o
kismy, tiretimin stirekliligi agisindan gecici olarak gereksiz héle gelir.

Bu sonug, Marx’in varsayimlariyla ¢izdigi ¢erceve igerisinde bile genellik-
le dogru degildir. ‘Bir kerede’ tahakkuk eden satilmis tirtiniin degeri, teorik
kurgu nedeniyle, bir tiretim donemini siirdiirmek i¢in gereken sermayenin
degerine esittir. Bununla birlikte, tahakkuk eden para-sermaye akicidir ve
hem su anki hem de bir sonraki tiretim donemlerine yayilabilir. Eger tireti-
min stirekliligi korunacaksa ve dolasim doneminin kati diizenliligi (Marx’in
varsayimi) veriliyken, siirekli iiretimi saglamak i¢in, gelecekte birbirini takip
eden her dolasim devresinin sonunda toptan tahakkuk eden satis hasilatlar:
biitiintiyle gereklidir. Dolasim déneminin tiretim déneminin tam kati olup
olmadigy, hatta iretim dénemi ile dolagim doneminin géreli uzunluklari, bu
ac¢idan hi¢ mi hi¢ 6nem tasimaz. Sadece dolasim donemi diizensiz ve belir-
sizse, iiretimin stirekliligini saglamak i¢in kapitalisti her zaman fazladan ye-
dek fonlar tutmaya mecbur birakiyorsa, satis hasilatlarin pargalari, tahakkuk
ettikleri iiretim doneminin geri kalan kisminda gegici olarak lizumsuz héle
gelebilir. Ancak bu sonug, Marx’in kastettigi gibi iiretim ve dolagim zamani-
nin etkilesiminden degil, hasilatin belirsizliginden kaynaklanir.

Yukarida bahsettigimiz son nokta, Marx’in, atil paranin, sermaye devri-
nin siirekliligini saglamanin sonucu olarak olustugu argiimanini nasil kur-
tarabilecegimizi bize gosterir. Kapitalistler, degisken ve 6nceden kestirilemez
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satis hasilati akimlariyla ister istemez karsilagirlar; bunun zamanlamasi, de-
giskenligi ve 6nceden kestirilemezligi hi¢ de daha az olmayan (licret 6de-
meleri dahil) tiretken sermaye alimi giderlerinin zamanlamasindan mutlaka
farkli olur. Uretimin siirekliligini saglama yoniindeki rekabet baskisi hesaba
katildiginda, kapitalistler, ihtiyati 6deme araci rezervleri tutmak zorunda-
dirlar. Bu ‘devir’ rezervi, kapitalistlerin, gelirlerle harcamalarin akis zaman-
lamalarindan kaynaklanan sorunlari, her iki akistaki gecici uyumsuzlukla-
r1, ani degisiklikleri ve diger ¢carpikliklar: ¢6ziime kavusturmalarini saglar.
‘Devir’ rezervi, devir boyunca ‘serbest birakilan’ para olmayip, aksine ser-
maye devrinin siirekliligini saglamak iizere daha en basta hazir bulunmasi
gereken bir rezervdir.

Degerin —gesitli ihtiyati rezervler, gecici olarak kullanilmayan karlar ve
amortisman fonu biciminde- devreden diizenli olarak bosa ¢ikmasi, kapita-
list kosullarda kredi sistemine toplumsal bir temel kazandirir. Kredi sistemi,
‘sizmis’ degeri toplar, bunu faiz getiren sermayeye dontstiiriir ve tekrar reel
birikimine yonlendirir. Demek oluyor ki faiz getiren sermaye, toplam top-
lumsal sermaye devresi icinde daimi olarak kalmaz; aksine, sistemli olarak
disinda olustugu devreye siirekli girip ¢ikar. Faiz getiren sermayenin karsili-
g1 acisindan bu noktanin tasidigi 6nemini, Marx’in tliccar sermayesi analizi-
ne kisaca ve zorunlu olarak degindikten sonra asagida tartisacagiz.

3.2.3 Faiz Orani ve Kar Orani

Ticaret sermayesi ile para ticareti yapan sermayeden olusan tiiccar ser-
mayesi, faiz getiren sermaye ile daima derin baglantilar1 olan, eskiden kalma
bir sermaye bicimidir (Marx, 1894, 20. boliim). Kapitalist ekonomide, meta-
lar1 alip satan ticaret sermayesi tiimiiyle miibadele alani icinde kalir. Ticari
kar, emek giiciiniin istihdam edilip somiiriilmesinden degil, tiiccarlarin bas-
langigta satin almis olduklar1 metalar: yeniden satmalarindan elde edilir.
Ticaret sermayesinin toplumsal iglevi, bir biitiin olarak sermaye i¢in meta
dolagiminin yiritilmesiyle ilgili maliyetleri asgari diizeye indirmektir.*
Sonugta, sanayi sermayesi gibi ticaret sermayesinin de toplam artik degerden
ayni pro rata esasa gore hak ettigi karsiligi almasi, nesnel gerekgelere dayanir.
Benzer sekilde, para ticareti yapan sermaye —ki o da tiimiiyle miibadele alan:
i¢inde kalir, zorunlu olarak miibadele alaninda bulunan paranin y6netilme-
sinde uzmanlagir. Yaygin kapitalist miibadele ortada duruyorken, hesaplarin
tutulmasi, mevduatlarin korunmasi, meblaglarin transfer edilmesi ve her
seyden onemlisi de bir ulusun parasinin bagka birininki ile degistirilmesi
gerekir. Bu faaliyetleri yiiriitmenin maliyetlerini toplumsal 6l¢ekte azaltan
para ticareti yapan sermaye, sonugta ticaret ve sanayi sermayesiyle ayni te-



Faiz Getiren Sermaye: Ozgiin Marksist Yaklagim

melde karsiligini alir. Kapitalist kredi sistemi buytiytip gelistikce bankalarin
para ticareti yapan sermayenin islevlerini istlenme egilimi géstermeleri, bu
sermaye biciminin bagimsiz varliginin ortadan kalkmasina yol agmaktadir.

Marx’a gore hem ticaret sermayesi hem de para ticareti yapan sermaye (ya
da bunun gelismis kapitalist bicimi olan banka sermayesi), toplam toplum-
sal sermaye devresinde dolagim alaninin ayrilmaz pargalaridirlar. Miibadele
maliyetlerini asgariye indirir ve kendi i¢sel hareketleri kapsaminda devreyi
terk etmezler. Devreye biitiinlesik sermayeler olarak, toplam artik degerin
yeniden boliisiimiine sanayi sermayesiyle ayni diizeyde katilirlar. Kisacasi,
ortalama kar oraninin olusumuna istirak ederler. Ote yandan faiz getiren
sermaye, siirekli olarak devrenin diginda yaratilir ve devreye girip ¢ikar. Faiz
getiren sermaye, bunu yaparak birikim boyunca mevcut olan fazla para fon-
larin1 harekete gegirir ve bu fonlari, devreye biitiinlesik sermayeler arasinda
yeniden dagitir (boylece, asagida 4. bolimde daha ayrintili aciklayacagimiz
tizere bu sermayelerin devrini de hizlandirir).*® Sonug olarak, faiz getiren ser-
maye de toplam artik degerden pay alir, ama bu, sanayi, ticaret ve bankaci-
lik sermayesi (ya da para ticareti yapan sermaye) ile ayni temel olmaz. Faiz
getiren sermaye, ortalama kar oraninin belirlenmesine katilmaz, ama faiz
kazanir.

Faiz getiren sermayenin dogasina, ‘para’ kapitalistleri ile “Gretici’ kapita-
listler arasindaki iligki acisindan degil de bu sekilde yaklasilmasi, Marx’in,
ortalama kar oraninin normalde ortalama faiz oranindan yiiksek oldugu ve
¢ogunlukla bunun st sinirini olusturdugu (gergi kapitalist is ¢evriminin
belli evrelerinde bu gegerli olmayabilir) iddiasin1 degerlendirmemizi kolay-
lastirir (a.g.e., s. 482). Marksist iktisadin bu karakteristik konumu, esasen kar
orani ile faiz oraninin esitlenme egiliminde oldugunu farz eden neoklasizm-
le (ve Keynescilik ile) tam bir kargitlik gosterir. Marksist iktisada gore iki
oranin esit olmamasi, devreye biitiinlesik sermaye ile devrenin disinda or-
taya ¢ikip bilahare devreden ¢ikan sermaye arasindaki yapisal farki yansitir.
Ayrica, faiz getiren sermayenin, sanayi sermayelerinin yarattig1 fazla fonlara
bagli oldugunu da yansitir.

Devreye biitiinlesik sermayeler i¢in, sermayenin hareketliligi ilkesi, kar
oraninin esitlenmesine dayanak olusturur. Toplumsal artik deger tiretme ka-
pasitesi, (miibadele alanlar1 d4hil olmak tizere) tiretimin farkli dallari arasin-
da hi¢ durmaksizin yeniden dagitilarak, devrenin isleyislerine katilan tiim
sermayelerin pro rata esasta karsiliklarini almalarini saglar. Bu iist diizey-
de soyutlamada bile sermaye hareketliligi ilkesinin, faiz getiren sermaye ile
devreye biitiinlesik sermayeler arasinda ayni sekilde isleyemeyecegi aciktir.
Ornegin, faiz getiren sermayeye katilmasi igin sanayi sermayesinin devreyi
biisbiitiin terk etmesi, boylelikle de artik deger yaratacak toplumsal kapa-
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siteden kendisini mahrum birakmasi ve bunun yerine, bu kapasiteyi fark-
11 gérevler arasinda yeniden dagitmakla yetinmesi gerekir. Ote yandan faiz
getiren sermaye, kendisini daimi olarak sanayi sermayesine doniistiirerek,
toplam toplumsal sermaye devresi akimlarinin ve sonugta ortaya ¢ikan atil
paranin ¢ogalmasi sayesinde kendisinin gelecekte yeniden olugmasinin ko-
sullarini hazirlar.*’

Faiz oraninin normalde kar oraninin altinda kalma egilimini tam anla-
miyla gostermek, yukaridaki miilahazalardan ¢ok daha karmasik bir analizi
gerektirir. Bu baglamda iki etken biiyiik 6nem tasir. {1k olarak, reel birikimin
igsel olarak ¢cevrimsel hareketi —ki bu esnada faiz orani ile kar orani zit yon-
lerde hareket etme egiliminde olurlar. Kapitalist is ¢evriminin bu yoniini
6. bolimde ayrintilariyla ele alacagiz.*® Burada su kadarini séylemekle ye-
tinelim: Her ne kadar ortalama kar orani prensipte ortalama faiz orani i¢in
st sinir1 olugtursa da, ¢cevrim sirasinda dyle anlar olabilir ki faiz 6demeleri
tavan yaparak, yalnizca karlar1 degil tiretici kapitalistlerin sermayelerini de
titketebilir. Bunlar, ortalama kir oraninin tam da ortalama faiz oraniigin st
sinir olusturmadig1 durumlardir. Faiz getiren sermaye, fazla fonlar1 hareke-
te gecirip yeniden dagitmak suretiyle faydali bir toplumsal islev iistlenmesi-
ne karsin, sanayi kapitalistlerinin sermayelerini de eritebilir. Bu potansiyel
yikici rol, faiz getiren sermayenin gorece 6zerk, toplam toplumsal sermaye
kargisindaki kismen dissal konumuyla son derece uyumludur. Ikinci olarak,
kredi sisteminin yapisi, fonlari sistemli olarak toplum genelinde harekete ge-
girebilmesini saglayan kurumsal giicii de kar oranina gore faiz oraninin be-
lirlenmesinde fazlasiyla 6nemlidir. Agiktir ki, kapitalizmin tarihinde ortaya
cikmis olan cesitli kredi sistemleri arasinda birtakim 6nemli kurumsal ve
tarihi farklar bulunmaktadir. Bir sonraki bolimde, belli bir kurumsal yapi-
nin, daha agikgasi liberal kapitalizmin en parlak devrinde Britanyanin sahip
oldugu kurumsal yapinin, gelismis kapitalist kredi sistemi i¢in genel bir bas-
vuru noktasi olarak kabul edilebilecegini one siirecegiz.

Faiz orani ile kir orani arasindaki iligski baglaminda 6nemle belirtilme-
si gereken bir diger nokta, toplumsal yeniden iiretimin nesnel hi¢cbir maddi
yaninin, faiz oraninin olusumuna yansimadigidir. Bagka bir ifadeyle, toplam
kéarin faiz ile girisim kar1 olarak boliinmesinin nesnel hi¢cbir maddi temeli
yoktur. Kar orani, yeniden yatirim igin fazla kaynaklarin yaratilmasi ve bun-
larin rakip sermayeler arasinda paylasilmasi temel siirecini, kapitalist¢e bir
tarzda kavrar. Kar oraninin, istirak eden sermayelerin organik bilesiminde,
sermaye devrinin uzunlugunda, is giiniiniin uzunlugu ile bélinmesinde ya-
tan maddi bir temeli vardir. Faiz orani, herhangi bir koklii kapitalist yeniden
tretim iligkisi ifade etmez. Marx'in ‘dogal’ faiz orani anlayisini reddetmesi-
nin daha derinlerde yatan anlami budur (a.g.e., s. 487).* Faiz orani, tamamen
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faiz getiren sermaye talebi-arzi dengesi temelinde toplam karin boliisiilmesi-
ni ifade eder. Is cevrimi boyunca faiz oraninin deviniminde baz1 diizenlilik-
ler elbette tespit edilebilir, ama bunlarin gerisinde, piyasa konjonkttiriindeki
degisimlerden daha koklii bir temel yoktur. Faiz orani, deger yasasiyla illa
iliskisi olmas1 gerekmeyen, yalin bir fiyattir. Ancak, tam da bundan otiirii-
diir ki faiz orani, faiz getiren sermaye piyasalarinda keskin bir netlik kazanur.
Bunun aksine, sermayenin farkli iretim dallar1 arasindaki hareketi olarak
ifade eden kar orani, benzer bir sayisal acikliga kavusamaz (a.g.e., s. 488-90).

Son olarak, yukarida yapilan analizden hareketle banka kredilerinin,
sermaye devrinde yaratilan atil fonlarin toplanip yeniden dagitilmasindan
ibaret oldugu yorumu yapilmamalidir. Kredi, 6zii itibariyle esnek ve uysal
bir toplumsal iligkidir. Gelismis bir kredi sisteminde kredi almak, finansal
kurumlarin pasiflerine sahip olmak demektir. Bu gibi pasiflerin, ilk 6nce reel
birikimden tahakkuk etmis duragan fonlar olmaksizin, kredi sistemi i¢cinde
yaratilmasi elbette miimkiindiir. Bir agidan bakildiginda kredi sisteminin
toplumsal rolii, devreden bosa ¢ikmis para degeri bir yerde toplamak, ama
baska bir agidan bakildiginda ise faiz getiren sermayeyi dagitmak igin reel
birikim olanaklarini incelemektir. Finansal kurumlarin pasifleri, sirf gelecek
getirilerin beklentisiyle ve bunlarin, pasifleri muteber kilacagi umuduyla ya-
ratilabilir. Kredi sistemi, kapitalist sisteminin plansiz diizeni i¢indeki akilc
ongori unsurlarinin toplandig: bir havuzdur. Benzer sekilde, faiz orani olu-
sumu da beklentilere ve gelecekle ilgili degerlendirmelere dayanir gibi go-
ziikiir. Bireysel kapitalistler, faiz oraninin planlanan faaliyetlerden beklenen
kér orani agsmasi halinde, normalde fon bor¢lanmazlar. Bu, Marx’in, faiz ora-
ninin normalde sifir ila ortalama kar orani arasinda oldugu seklinde temel
Onermesinin bir bagka yoniidir.

3.3 KAPITALIZMDEN ONCE PARA ODUNC VERME

3.3.1 Tefecilik ve Faiz Getiren Sermaye

Marx (1894, s. 728-9), faiz getiren sermayenin (daha dogrusu tefeci serma-
yesinin), eskiden kalma bir sermaye bi¢imi oldugunu iddia eder; kapitalizm
oncesi toplumlarda, tefeci sermayesi cogunlukla ‘miisrif zenginlere’ (6zellikle
toprak sahiplerine) ve kiiciik tireticilere (6zellikle koyliilere ve zanaatkérlara)
6diing verilirdi. Tefeci sermayesinin kapitalizm 6ncesi toplumlardaki konu-
mu, toplumsal yeniden iiretimin 6ziine digsald1. Ustelik yagmaci bir mizaca
sahipti; aldig1 faizle hem toprak sahiplerinin hem de kiigiik koyliilerin varlik
kosullarini tahrip ediyordu. Tefeci sermayenin digsal konumunun ve yag-
mact mizacinin temel nedeni, sanayi kapitalizminin kurulmasindan 6nce
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toplumda degerin kendi kendini genisletmesini saglayacak hi¢bir mekaniz-
manin olmamasi idi. Tefecilik, ticarete benzer bir sekilde, kapitalizm 6ncesi
diinyanin ‘intermundia’sinda bulunuyordu (a.g.e., s. 733). Ote yandan faiz
getiren sermaye, bu sermaye bi¢ciminin siirekli olarak olusmasini saglayan
kredi sisteminin kapitalist tiretim tarziyla tamamen biitiinlesmis olmasi ne-
deniyle tefecilikten oldukea farklidir. Banka kredisi kapitalist {iretimin ko-
suluyken, tiretimse banka kredisine gerekenleri diizenli olarak yaratir. Faiz
getiren sermaye, kapitalist yeniden iiretimdeki biitiinlesik konumuna karsin,
yine de gorece 6zerktir ve kimi zaman bu 6zerklik, sanayi kapitalistlerinin
varlik kosullarini tahrip edebilme giiciine doniisiir. Faiz getiren sermaye, il-
kel tefeciligin yagmaci karakterini bir nebze muhafaza eder.

3.3.2 Para Odiing Verme ve Toplumsal Yeniden Uretim

Kapitalizm 6ncesi toplumlarda kredinin yeniden iiretimle iliskisi, para-
nin yeniden iiretimle iliskisinden ¢ok daha karmagik bir konudur. 2. bolimde
paranin, farkli toplumlara ya da topluluklara mensup meta sahipleri arasin-
daki gayrisahsi ve anarsik temas sirasinda ortaya ¢iktigini dile getirmistik.
Para, kapitalizm oncesi toplumlara niifuz ederek bir dizi karmasik islevi tist-
lendi, ama kapitalizmin ytikselisine kadar bu toplumlarin yeniden tretimi-
nin 6ziine digsal kalmaya devam etti. Kredi, ¢carpici bir karsitlikla, genellikle
farkli toplumlarin temas noktalarinda ortaya ¢ikamadi. Kredi esasen giiven
demektir ve geleneksel, dini, ailevi ve hiyerarsik baglara tabi olmayan in-
sanlar arasinda boyle bir giivenin saglanmasi pek olast degildir. Muhtemelen
kredinin kokeni, Mauss’un (1954) savundugu iizere, kapitalizm 6ncesi koyli
topluluklarinda hediye alip verme uygulamasinda yatmaktadir.”® Hediyeler
vererek ya da ihtiya¢ duyuldugunda yardim teklif ederek karsilikli yiikiim-
lulikler yaratilmasi, modern zamanlarda bile kii¢iik koyla topluluklarinin
vazgegilmez bir unsurudur.

Eski ve klasik Yunancada vermek (didomi) ve 6diing vermek (daneizein)
sozciikleri birbiriyle siki sikiya baglantilidir ve ilkinin ikincisine doniistiiril-
mesi siireci belirlenebilir (Millet, 1991, s. 28-30). Eski Yunanca baglaminda
krediyi, Hesiod’un yasadig1 yedinci ylizy1l Boeotia’sinda tipik olan tiriinlerin
ve emegin kargilikly, yiikiimlilitk-yaratan miibadelesinden ayirmak hala ¢ok
zordur. Ancak, klasik Yunancada faizle para 6diin¢ vermek i¢in kullanilan
sozciik (tokizein), muhtemelen paranin goriiniiste daha fazla para dogura-
bilmesine (fokos) gonderme yapan, tamamen farkli bir kavramdir. Burada
farkli bir kredi bi¢imiyle kars1 karsiyayiz; paraya somut bir nesnellik kazan-
dirmak i¢in paranin varligina bel baglayan, ama ayni zamanda geleneksel ve
toplumsal karsilikli hediye vermeye 1g1k tutmaya baslayan bir bicim. Para,
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kapitalizm oncesi toplumlara digsaridan girdiginden, para 6diing verme de
kolaylikla yabanci ve kétiiciil potansiyele sahip bir pratik niteligi kazand.

Klasik edebiyatta, klasik Yunan’da para 6diing verilmesiyle ilgili bolca ta-
nikliga rastlanir. Kanitlarin parga parga olsa da bol bulundugu M.O. 4 yiiz-
y1l Atina’sinda, para 6diing verme isi, profesyonel olmayan bir tarzda toprak
sahipleriyle tapinaklar tarafindan ve profesyonel olarak da ‘bankacilar’ (tra-
pezites) tarafindan yapiliyordu. Klasik Atina’da, bazi bankacilarla sahisla-
rin uzun mesafeli gemi ticaretini finanse etmek i¢in para 6diing verdikleri
bilinse de, tipik olarak tiretken olmayan amaglarla para 6diing veriliyordu:
Mahkamlar i¢in fidye 6deme, prestij harcamalar1 yapma, istisnai durumlar-
la basa ¢ikma (a.g.e., 3. boliim). Bor¢lanma, neredeyse higbir zaman yatirim
yapmak ve zenginligi artirmak amaciyla yapilmiyordu. Sonugta, kredilerin
geri 0denmesi ¢ok zor oluyor ve segkinlerin, devlet giiciinii siklikla kotiiye
kullanmalar1 gerekiyordu. Paray1 6diing verenin amaci, ¢ogu kez diger in-
sanlarin topraklarini ele gegirmek ya da bor¢luyu (kolelige benzer bir durum
olan) borg esaretine stiriiklemekti (Finley, 1981, 4. ve 9. bolimler).

Bunca kanitin ve argiimanin varligina ragmen bazi tarihgiler, klasik
Yunan’'da para 6diing vermenin, modern kapitalist banka kredisine benze-
digini hala ispatlamaya calisiyorlar. Bu ¢abalar, 6rnegin Cohen’in (1992) ve
Thompson’un (1978, 1982) calismalarinda oldugu gibi, siklikla akil almaz
savlarin ve neoklasik iktisadin zamandan soyutlanmisliginin hi¢ diigiinme-
den kabul edilmesini igeriyor. Ancak, klasik bankacilarin modern tarzda ga-
listiklarina, yani sistemli olarak mevduatlar1 ve diger fazla fonlar1 toplayip
bunlari, iktisadi faaliyeti gelistirmek amaciyla kredi olarak verdiklerine ilis-
kin hi¢bir delil bulunmamaktadir. Takas, hesap transferleri, cekler ya da bir
tlir kredi-paranin oldugu bir banka kredisi sistemine dair kesinlikle delil bu-
lunamamigtir (Finley, 1973, s. 141). Dahasi, genellikle azat edilmis kolelerden
olusan bankacilarin toplumsal statiisit distiktii. Eski Yunan’da para 6diing
verilmesi, toplumun iktisadi yeniden iiretiminin 6ziine uzak bir faaliyetti.
Diizenli bir iktisadi faaliyet olarak para 6diing verilmesi, ancak diizenli ola-
rak daha fazla parayla sonu¢lanmasi durumunda bir anlam tasir. Para 6diing
vermenin herhangi bir iiretim tarzina ickin hale gelmesi i¢in degeri para bici-
minde genisletecek sistemli bir toplumsal mekanizmaya sahip olmak gerekir.
Artiklarin yeniden yatirima doniistiirilmesiyle zenginligi bitylitme pratigi-
nin ve anlayisinin kesinlikle olmadig: klasik Yunan diinyasinda, kesinlikle
béyle bir mekanizma bulunmuyordu. Yunanlilar agisindan zenginlik, bas-
kalarinin (¢ogunlukla kolelerin) emeklerinin dogrudan somiiriilmesiyle,
savasla ya da diipediiz sansla elde ediliyordu. Ustelik toprak sahibi yonetici
sinifin, esnaf ve zanaatkarlarin diisiik (sadece kar i¢in yapilan) faaliyetlerine
kiigiimseyerek bakmasi, iiretimde teknik ilerlemelerin 6niinii iyice tikiyordu.
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Helenistik ve erken Roma donemlerinin savaslarla gecen kaotik ortaminda
iyice katilasan bu tutum, kole sayisinda muazzam artisi beraberinde getir-
misti.

Para 6diing verme, tam da iktisadi yeniden tiretime dissal olmas: yii-
ziinden klasik Yunan’da derinden derine asindirici bir nitelik gosteriyordu.
Koyliilerin giderek borg batagina saplanip sonunda topraklarini kaybetmele-
ri, yaygin gozlenen bir olguydu. Solon’'un M.O. 6. yiizyilda Atina’da yaptig1
reformlarin iki ana amaci vardi (bor¢larin aff1 ve topraklarin yeniden béliis-
tlrilmesi) ve muhtemelen ¢ok agir bir toplumsal krize cevaben yapilmisti.
Takip eden yiizyillarda (4. yiizyil Atina’sinda olmasa da) Yunan diinyasi ge-
nelinde 6zgiir yoksullar, toprak sahibi zenginlerin karsisina kararlilikla bu
iki taleple ¢ikacaklardi. Roma’nin yiikselisi, Yunan diinyasindaki yoksulla-
rin durumunu kétilestirdi, ¢linkii Romalilar hep zengin toprak sahiplerinin
tarafini tutuyorlardi. Siklikla iltizam usulil vergi toplamayla baglantili olan
para 6diing verme, erken Roma devrinde inanilmaz servetlere ulagmanin en
¢abuk yoluydu. Doymak bilmez Italyan miiltezimler ve bankacilar (publicani
ve negotiatores) acimasizca Kiigitk Asya’nin kanini emdiler;® Yunanlilarin
ulusal bagimsizlik ve toplumsal adalet ugruna M.O. 1. yiizyilda son kez
timitsizce baslattiklar: Mitrades ayaklanmasinda da ayni 6l¢iide merhamet-
sizce katliam yaptilar. Romalilar altin 6zlemiyle yaniyorlard: —ele gegirilen
Roma’nin Kii¢itk Asya valisi Manius Aquillius'un bogazindan asagi eritilmis
altin dokiilmesini emreden Mithridates’in vahsice altini ¢izdigi bir nokta.

Genellikle, kapitalizm 6ncesi toplumlarda para 6diing vermenin oynadig1
iktisadi rol, bu toplumlarin tam parasallasmamis olmasiyla tutarli idi. Para
miktarini vergi, savas, miilk ya da {iriin satis1 yoluyla ¢ogaltmak miimkiindi,
ama boyle bir cogalmay1 gerceklestirecek sistemli hi¢bir toplumsal mekaniz-
ma yoktu. Faizin, paranin ¢ogaltilmasi genel olasiligina uygun bir karsiligin:
O0deme bicimi olarak ortaya ¢ikmasi miimkiinse de, sistemli bir toplumsal
temelden yoksundu. Bu nedenle, para 6diing verme ne iiretimi finanse edebi-
liyordu, ne de piyasa temelli, ekonomi genelinde gegerli bir faiz orani ortaya
¢ikarabiliyordu. Kapitalizm dncesi para 6diing verme, saglam bir toplumsal
temelden yoksun olmasi yiiziinden iktisadi yeniden tretimin 6ziini derin-
den derine rahatsiz eden yagmaci bir a¢gozliilitk bigimine biiriindii. Faiz,
kosullar elverdigi zaman artik emegin biiyiik kismini emebiliyor, hatta kii-
ciik tireticilerin varliklarini ve toprak sahiplerinin servetlerini kemirip tiike-
tebiliyordu. Tefecilik kabilinden para 6diing vermenin tam aksine, modern
faiz getiren sermayenin niteligi, sanayi sermayesi devresiyle baglantili olarak
ondelendigi diigiiniildiigiinde agikga ortaya ¢ikar. Para degerinin diizenli ¢o-
galmasi ve iretimin krediyle finanse edilmesi —ki bunlarin her ikisi de sana-
yi kapitalizminin dogal yonleridir, faiz getiren sermayenin éndelenmesine



Faiz Getiren Sermaye: Ozgiin Marksist Yaklagim

ve faiz 6denmesine nesnel temeller sunarlar. Yine de faiz getiren sermaye,
kapitalist toplumun altta yatan maddi yeniden tiretimiyle mesafeli iliskisini
strdiiriir. Para 6diing vermenin eskiden kalan yagmaci ve yikici niteligiyle
ilintili kimi yonleri, kapitalist krizler esnasinda héla ortaya ¢ikar.

3.4 NEOKLASIK FAiZ TEORISI VE
OPTIMAL SOZLESME TASARIMI

Yukaridaki tartigmayi, 6diing verme ve bankaciligin analitik temelleri
hakkindaki son donem neoklasik yaziniyla birlikte degerlendirmek aydin-
latic1 olur. Bilgi iktisadini kapsayan bu yazin, kredi kuruslari ile piyasalari-
nin hem bityiime hem de iiriin dalgalanmalar: izerindeki etkisine dair teo-
rik temeller sunmaya ¢alisir. Destekleyici ayaklari, metodolojik bireyciligin
benimsenmesi 6l¢lisiinde alabildigine neoklasiktir. Miibadele igin Arrow-
Debreu genel denge analiziyle temel bir ¢ekismesi yoktur. Genel denge, tiim
piyasa katilimcilarinin kusursuz bilgiye sahip oldugu varsayimi nedeniyle
0z sermaye ile bor¢ alinan sermaye arasinda belirgin bir ayrim yapmaz ve
bankalar gibi araci finansal kurumlara alan birakmaz. Giincel yazin, bilgi-
nin miibadelenin taraflari arasinda asimetrik dagildigindan hareketle, genel
denge ¢ercevesi icinde krediye analitik bir alan agmay1 amaglamaktadir.

Bu alandaki 6zgiin i¢gorii, Akerlof’un (1970), saticilarin ikinci el arabala-
r1 hakkinda muhtemel alicilardan daha fazla sey bildiklerini belirttigi ‘koti
ikinci el arabalar’ makalesine kadar uzaniyor. Sonugta piyasa fiyati, alicilarin
ortalama kalite algilarini yansitir ve kotii arabalarini satanlar, ytiksek kali-
teli arabalarin zarara ugramasi pahasina fazladan para kazanirlar. Benzer
gizgilerde ilerleyen Jaffee ve Russell (1976), borg verenlerin, 6diing verme
isleminin gerceklesmesi 6ncesinde ‘iyi’ ve ‘kotii’ borglanicilar: birbirinden
aywramadiklarini dile getiriyorlardi. Dolayisiyla, tahsil edilecek faiz, koti
riskleri karsilayacak bir fazladan 6demeyi de icermelidir. Ustelik temerriit
olasilig1 kredinin biiyiikliigiine gore degistigi icin isin icine ters se¢im [ad-
verse selection] girer: ‘Iyi’ borglanicilar kiigiik kredileri, ‘kotii” borglanicilarsa
biiyiik kredileri tercih ederler. Leland ve Pyle (1977), biraz farkli bir yakla-
simla girisimcilerin, kendi projeleri hakkinda borg verenlerden daha ¢ok sey
bildiklerini soylityorlardi. Borglanan girisimci, projeye ayiracagi 6z sermaye
miktarini belirleyerek (ki projenin riskine gore degisecektir), projenin hakiki
degerini piyasaya isaret etmis olur. Projenin ne kadar riskli olduguyla ilgili
bilgiler ticari yollarla toplanamaz, ¢iinkii bu durumda bilgi kamuya a¢ik hale
gelir ve ticareti yapilmaya baslar baslamaz degerini yitirir. Sonug olarak, bu
tlir bilgileri toplamak, bunlara kendi aktiflerinde dogrudan yer vermek, ak-
tiflerini esitlendirerek riskleri azaltmak ve dolayisiyla da bityiitk miktarda 6z
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sermaye tutma ihtiyacindan kurtulmak i¢in finansal araci kurumlar ortaya
¢ikarlar.

Townsend (1979), bu tartismada 6nemli bir atilim yapmisti. Arrow-
Debreuniin kusursuz bilgi diinyasinda tipik bor¢ sozlesmesine, yani bore-
lananin projesinin fiili getirilerine bagli olmaksizin belli miktarda paranin
(ana para arti faizin) bor¢ verene geri donmesini 6ngéren bir anlasmaya yer
yoktur. Bu diinyada, para sahibi agisindan bakildiginda, standart borg so6z-
lesmesi yapmaktansa fiili proje kazanglarini gerceklestikleri zaman boliise-
cek sekilde proje sahibiyle ortaklik tiirii bir anlagsmaya girmek ortalamada
daha yararlidir.”> Townsend’in para 6diing vermenin varligina dair agikla-
masl, para sahibiyle karsilastirildiginda proje sahibinin daha bilgili oldugu
varsayimina dayaniyordu. Fiili kazanglar1 boliisme anlagmasi, proje sahibini,
getirilerin bir kismin1 ya da tamamini gizleyerek para sahibine yalan séyle-
meye ve sahtekarlik yapmaya tegvik eder. Bu ahlaki ¢okiintiiden sakinmak
i¢in para sahibi, proje sahibini gozetleyip takip etmelidir. Bu gézetim isi ma-
liyetli bir siire¢ oldugundan, para sahibi ile proje sahibi arasindaki optimal
sozlesme diizenlemesi kolayca anlasilamaz, ayrica incelenmelidir.

Townsend’in bu teorik soruna getirdigi ¢6ziim, daha sonra aralarinda
Diamond (1984), Gale ve Hellwig (1985) ve Williamsonun (1986) da bu-
lundugu bircok arastirmacinin ¢alismalariyla gelistirildi; Morgan’in (1994)
caligmasiyla zarif bir matematiksel basitlige kavustu. Neoklasizmin meto-
dolojik bireyciligi veriliyken, optimal gozetim diizenlemesi, para sahibinin
mesru sayilan sozlesmeden bekledigi getirileri (ve dolayisiyla beklenen fay-
day1) azami diizeye ¢ikaran diizenlemedir. Ote yandan gozetim maliyetli bir
seydir ve bu durum, iki pargali bir ¢6ziimii dayatir. Para sahibi i¢in sabit bir
getiri belirlenir. Eger bu alinirsa, proje sahibinin gozetlenmesi gerekmeyece-
ginden gozetim masraflarindan kaginilmis olur; eger alinmazsa, proje sahibi
temerriide distiigiini (iflasini) ilan eder, fiili getiriler takip edilir ve basta
ondelenen miktar olabildigince geri alinir. Bu nedenle, bilgi asimetrisinin
oldugu bir diinyada, para sahibi ile proje sahibi arasindaki optimal s6zlesme,
maliyetli bir temerriit olasiliginin s6z konusu oldugu bir borg¢tur.

Borcun dogasina iliskin bu temel analiz, finansal araciligin dogasi ve pra-
tigi hakkinda sonuglar ¢ikarmak i¢in yaygin olarak kullanilmistir. Eger ayni
borglanicr i¢in ¢ok sayida borg veren kisi varsa, gozetimin telafi edilemeye-
cek maliyetleri, toplumsal agidan ziyankar olacak sekilde katlanarak artar.
Diamond’a gore (1984) finansal araci kurumlar, gézetim sorununa getirilmis
igsel, toplumsal agidan daha iyi bir ¢6ziimdiir. Bankalar, ‘yetki devredilmis
gozetimciler’dir: Nihai borglanicilarla sdzlesmeler yapar, bunlari takip eder
ve uygulatirlar; iyi gesitlendirilmis portfoyler tutarlar; borg verenin aktif ge-
tirilerini daha istikrarli yaparlar. Cesitlendirme ¢ok 6nemlidir, ¢linki banka
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iflas1 olasiligini oldukea azaltir. Sonugta, ¢ok sayida bor¢ veren olmasi goze-
tim masraflarini ¢ogaltmazken, bankalarin kendilerini gozetlemeleri gerek-
mez. Bankalarin 6diing verme hacimlerini, piyasay: temizleyen diizeylerin
altinda tutma nedenleri (bu, baz1 digsal soklarin atesledigi ekonomik dal-
galanmalara katki yapabilecek bir uygulamadir), bu teorik yaklasimin bila-
hare kullandig1 yerler arasindaydi (6rnegin bkz. Bernanke ve Gertler, 1989;
Morgan, 1994).”

Marksist ekonomi politik, faizin, toplam karin geleneksel boliisiimiinden
kaynaklandigini ylizyili agkin bir siiredir dile getiriyor —istelik faiz getiren
sermaye talebi-arzi dengesini yansitan bir boliisiim. Bu konuda modern ya-
zin, kapitalistler arasindaki giivenin tehlikeli dogasina tamamen bilingsiz
bir i¢gorii ekleyerek, tekerlegi yeniden icat etmistir. Ote yandan, borg soz-
lesmesinin optimal oldugunun ‘kanitr, neoklasizmin tiim metodolojik 6zel-
liklerini tagir. Onemli olan diinyanin nasil oldugu degil, bireyler arasindaki
ideal piyasa etkilesimi modelinden neden saptigidir. Bu etkilesimin kurum-
sal ve tarihi arka plani biitiiniiyle denklemin disinda tutulur. ‘Kanit’, maddi
kaynaklara sahip bir kisinin, birtakim uzmanlik bilgilerine sahip bir kisiyle
karsilastig1 ve miibadelenin, bu ikisi arasindaki yegane toplumsal baglant:
noktasi oldugu her duruma ayni sekilde uygulanabilen bir mantik oyunun-
dan ibarettir. Bu tiir bir analizin sonuglarinda borca 6zgii hi¢bir sey olmadi-
&1, analizin emek piyasasina uygulanmasindan benzer sonuglar elde edildigi
gergeginden agikga goriiliir.

Ekonomi politige dayanan bir analizin, iki pargali bir borg sozlesmenin
bir sekilde optimal oldugunu kanitlamasi gerekmez: Faiz getirmesi amaciyla
paranin ddiing verilmesinin, kar1 amagclayan tiretime dogrudan yatirim yap-
maktan 6zde farkli oldugu toplumsal ve tarihi bir gercektir. Mesele, bu farkin
tam toplumsal iceriginin yani sira karla faizin etkilesimine karigan toplum-
sal iliskileri de belirlemektir. Bunu akilda tutarak, sadece ‘para sahibi’ olan-
lara kars1 sadece ‘proje sahibi’ olanlar seklindeki son dénemin yaygin teorik
varsayimi, Marx’in ‘para’ kapitalisti ile ‘Gretici’ kapitalist arasindaki benzer
(ve sorunlu) ayrimindan daha zayiftir. Marx, en azindan bu ayrima, mevcut
artik degeri paylasan kapitalist sinif kesimleri agisindan belirli bir toplum-
sal icerik atfetmisti. Ancak, yukarida dile getirdigimiz {izere, sadece ‘para
sahibi’ ve ‘proje sahibi’ olanlarin bulundugunu varsaymak yine de yaniltici-
dir. Kapitalist para 6diing vermeyi analiz etmenin en iyi yolu, birikimin asli
deviniminde yaratilan duragan paranin harekete gecirilmesini incelemek
olacaktir. Sanayi kapitalistleri (‘“iretici’ kapitalistler) de ‘para’ sermayesinin
ondelenmesine katilirlar. Dahasi, kapitalist bir ekonomide faiz, fazla para-
sermayeyi toplayip degeri genisletecek toplumsal mekanizmaya yonlendiren
kredi sistemi dogru diiriist ¢alistiginda toplum genelinde uygulanabilirlik

89



90

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

kazanan yalin bir fiyattir. Faiz getiren sermayenin sahibine geri dénmesi,
sermayenin, reel birikimden goérece 6zerkligini, onunla mesafeli iliskisini,
dolayisiyla da tiretim siirecine yonelik yagmaci potansiyele sahip ve esasen
kayitsiz kalan tavrini ifade eder.

Borg verenle alan arasindaki bilgi asimetrisi, birikimin yan1 baginda faiz
getiren sermaye haline gelen atil para ile artik deger tiretiminde ¢alisan ser-
maye arasindaki ayrimin yetersiz bir ikamesi olur. Neoklasik teoride, gerek
faiz getiren sermaye ile sanayi sermayesi arasindaki ayrimda zimnen ifade
edilen toplumsal belirlenimlerin zenginligi, gerekse toplumsal yeniden iire-
tim sirasinda artik deger tiretiminin tasidigr oncelik, bor¢ verenin gogun-
lukla borglanicinin isi hakkinda pek az sey bildigi gibi bayag: bir gozleme

indirgenir.



II. Kisim

KREDI VE FINANSIN
ILKELERI
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Kredinin en temel anlami giivendir. Kredi, simdi verilen mallar karsili-
ginda gelecekte bir giin 6deme yapilacagi ya da 6diing verilen paranin iade
edilecegi inancini ve beklentisini belirtir. Kapitalist bir ekonomide, son de-
rece karmagik kredi mekanizmalar1 (kredi sistemi) devreye sokulur daima.
Para, ozellikle de gomiileme ve 6deme araci islevleriyle kredi sisteminin te-
mellerinden biri olarak hizmet eder. Kapitalist kredi sisteminin temel bi¢im
ve islevleri, sermayeler arasindaki meta muamelelerini kolaylastirma siire-
cinde kendiliginden ortaya cikarlar. Kredi sisteminin bu bi¢im ve islevleri,
sermaye devrinde yaratilan atil para-sermayenin (gémiilerin) kullanilmasini
kapsar. Kredi sistemi biiyiidiikee, (ticari senetler ve banknotlar gibi) kredi-
para giderek 6nemli bir dolasim aract olur.

Finans, bir sahsa ya da firmaya ya para-sermaye veyahut da basit¢e para
fonlar1 saglamanin ¢esitli yollarini ifade eder. Kredi elbette finansin asli bir
bilesenidir. Ancak finans, krediden daha genistir; atil paranin, basitce bor¢
verip almanin 6tesinde anonim sirket sermayesi biciminde harekete geciril-
mesiyle de ilgilidir. Kapitalist ekonomide finansin baslica unsurlarini olus-
turan kredi sistemini ve anonim sirket sermayesini, sirasiyla 4. ve 5. boliim-
lerde tahlil edecegiz. 6. boliimde dikkatimizi, kapitalist is ¢evriminin para
ve krediyle ilgili yonlerine, 6zellikle de ¢evrimin kriz evresine ¢evirecegiz.
Merkez bankasinin dogasini ve iglevleri inceleyecegimiz 7. boliimle II. Kisim
sona erecek.
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4.1 iLK GOZLEMLER

4.1.1 Kredinin ilk tarihi gelisimi

Basit kredi bigimlerinin ortaya ¢ikisi, sanayi kapitalizminden ¢ok dnceye
uzanir. Para 6diing verme ve faiz 6deme bicimleri, tefecilik uygulamasi si-
rasinda gesitli kapitalizm Oncesi toplumlarda genel olarak viicuda gelmisti.
Kapitalizmin egemen {iretim tarzi olmasindan yiizyillarca 6nce ilkel polige-
ler, uzak yerlere para gonderirken maliyetten tasarruf yapmanin (ve riskleri
azaltmanin) uygun bir araci gorevini iistlenmisti. Tiiccar kapitalizminin ol-
gunluk evresine ulastig1 16. ylizyildan sonra, dis ticaret islemlerinde bagli-
ca 6deme bicimi olan poligelerin (ya da ticari senetler), iilke ekonomisinde
tliccarlar arasindaki meta muamelelerini kolaylagtirmanin en 6nemli araci
olarak kullanimi giderek yayginlasti. Ticari senetleri iskonto ederken ken-
di pasiflerini (6rnegin miisteri mevduatlarini) kullanarak kredi veren finans
kurumlar: olarak modern bankalar, Bat1 Avrupa’da ortaya ¢iktilar. Eskinin
tefecilerin aksine bankalarin kredi agma kapasiteleri 6z sermayeleriyle si-
nirli degildi. Kapitalist piyasa ekonomisi, merkantilist devirde sermayenin
uzatmali ilk birikimi esnasinda Bati Avrupa toplumunun 6ziine niifuz etti
ve Ingiliz sanayi devrimi sirasinda, toplumsal yeniden iiretimin ana sahnesi
olarak yerini iyice saglamlastirdi. Bu arka plandan hareketle kredi bi¢imleri,
birbirleriyle ve reel birikimle organik baglarini daha da gelistirip sonunda
(ilke ekonomisinin ayrilmaz bir mekanizmasi olan) kredi sistemini ortaya
¢ikardilar. Kapitalist kredi sisteminin temsil paradigmasi, Ingiltere’de liberal
19. ytizyil kapitalizmi déneminde ortaya ¢ikti.

Erken 19. yiizyil Ingiliz kapitalizminde pamuklu dokuma imalatinin bag-
rolde olmasi, temsili ve kendiliginden ortaya ¢iktig: diisiiniilebilecek kapita-
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list kredi sisteminin ana 6zelliklerini sekillendirdi. Kredi sistemi, sinai dola-
sir sermayenin devinim akiskanligini artirmak iizere ¢ogunlukla kisa vadeli
olan ticari kredi ve banka kredisi 6ndelenmesi isiyle ugrasiyordu. Boylelikle,
eskiden aslen uluslararas: ticarette kullanilan cesitli ticari kredi bigimleri,
sanayi sermayeleri arasindaki toplum-i¢i muamelelerde iyice yer etti. Ote
yandan, uzun vadeli sabit sermaye yatirimlari, bireysel kapitalistler tarafin-
dan, karlardan finanse edilerek yapilma egilimi gosteriyordu. Pamuklu do-
kuma imalatinin gerektirdigi gorece miitevazi sabit sermaye yatirimlarini,
sayica ¢ok, birbirleriyle rekabet eden ve 6z finansmani tercih eden kapitalist-
lerin yapmast miimkiindii ve dyle de oldu. Ilaveten, devasa tekelci sirketlerin
(sanayide ve bankacilikta) az sayida olmasi ve bunlarin kapitalist birikim
agisindan Onem arz etmedigi gercegi de temsili kredi sisteminin sekillenme-
sine katkida bulunmustur. Kisa vadeli kredi verme (tipik olarak ticaret senet-
lerini iskonto ederek) seklindeki hakim bankacilik pratiginin, Anglosakson
geleneginde ‘saglam bankacilik” olarak goriilmesi aliskanliga doniismistii.
Ancak, saglam bankacilik ilkesi ne kredi sisteminin istikrarini garanti edi-
yordu, ne de kapitalist is cevriminin ka¢inilmaz bir yonii olan donemsel kre-
di krizlerinin ortaya ¢ikisini engelliyordu.

4.1.2 Kapitalist Kredi Sisteminin Temsili Bi¢cimi

Kapitalist kredi sisteminin analizi acisindan 6nem tagiyan g ilkeyi, bu
kitabin 1. kisminda zaten ortaya koymustuk. Ilk olarak, basta gémiileme ve
6deme araci olmak iizere paranin birgok islevi, kredi teorisi i¢cin vazgegilmez
yapi taslaridir. Marx'in para teorisi bu agidan klasik Rikardocu teoriden {is-
tindiir, ¢iinki bu ikincisi paranin islevlerini yalnizca dolagim araci olmasiy-
la sinirlandirma egilimindedir. Tkinci olarak, kapitalist bir ekonomide para
gomileme, sermaye devrinde nesnel bir temel kazanir. Sermaye devri sira-
sinda zorunlu olarak duragan para ortaya ¢ikar —sabit sermaye amortisman
fonlari, birikimi genisletecek rezervler, fiyat dalgalanmalarindan korunma
amagli rezervler ve iiretimle dolagimin araliksiz birbirini takip etmesi kar-
sisinda iiretimin siirekliligini saglamaya yardim eden rezervler biciminde.
Modern kredi sistemi, duragan paray: kullanan ve daha fazla artik deger
yaratilmasini tesvik eden, kapitalizme 6zgii bir dizi toplumsal mekanizma
olarak inga edilir. Ugiincii olarak, kredi sistemini, borg verecek para-serma-
yeye (0diing verilebilir sermayeye) sahip olan ‘para’ kapitalistleri ile gerek s1-
nai gerekse bagka tiirde projeleri olan ‘tiretici’ kapitalistler 6nciilii tizerinden
analiz etmeye kalkismak sorunludur. Bu yaklasim, duragan para-sermayeyi,
para kapitalistlerinin gomiileme ve tasarruf kararlarinin (toplam toplumsal
sermaye devrine biiyiik 6l¢iide digsal) bir sonucu olarak goriir. Oysa normal
kosullarda, halihazirda bir miktar sermayesi olan kapitalistlerin yatirim kre-
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dilerinden faydalanmalarina izin verilir. Salt “iiretici’ kapitalistler, idealize
edilmis soyut bir varsayimdir. Kapitalist toplumsal iligkiler veriliyken, bir
projeyi finanse etmesi istenen para-sermaye sahibinin, basitce bor¢ veren kisi
olmasi uzak ihtimaldir. Aksine, bu durumda para sahibinin, 6nerilen projeyi
yapmay1 ve denetlemeyi bizzat iistlenmesi daha muhtemeldir.** Dolayisiyla,
diger gelir bicimlerinden fark: olarak faiz, bir toplumsal sinifin miinhasir
iktisadi temeli olmayip, sinai ve tiiccar kapitalistlerin de payina diiser. Faizi,
artik degerin, birikim siirecine katilan tiim sermayeler arasindaki dahili ye-
niden boliisiim bicimi olarak ele almanin, tistinkori bir bakisla bile daha
uygun diisecegi agiktir.

Bu ¢alismada, toplam toplumsal sermaye devri sirasinda atil para-ser-
maye yaratilmasinin, kredi sisteminin esas temelini sagladig1 yaklasimini
benimsiyoruz. Atil fonlar, kredi sistemi araciligiyla faiz getiren (6diing ve-
rilebilir) sermaye haline gelirler ve ardindan, artik degerin yaratilmas: ile
gerceklesmesine katilan tiim sermayeler tarafindan kullanilir. Ayni zamanda
bu, Marx’in Kapital’in ikinci cildinin birgok yerinde tavsiye ettigi yaklasim-
dir. Yine toplam toplumsal sermaye devriyle ilgisi olmayan toplumsal grup-
larin tasarruflarindan yaratilan atil paralar, toplam toplumsal sermayenin
devinimine igsel hale gelirler; bu tasarruflar kredi sistemi tarafindan emilir,
kredi verilmesi yoluyla reel birikime yonlendirir ve krediler geri 6dendiginde
odiing verilebilir sermaye olarak yeniden yaratilir. Ustelik kredi sistemini,
birikime katilan tiim sermayelerin inga ettigi toplumsal bir mekanizma ola-
rak goriirsek, is cevrimi sirasinda 6diing verilebilir sermaye arzi ile talebin-
deki dalgalanmalar: yansitan faiz orani hareketlerini hakkiyla teoriklestir-
mek miimkiin olabilir.

Odiing verilebilir sermayenin hareketine aracilik eden kapitalistler, dikka-
te deger faiz geliri olan kapitalistler ve reel birikim siirecine dogrudan istirak
eden kapitalistler arasindaki yapisal menfaat farklari, yukarida bahsedilen
analitik onciillere dayanarak sistemli sekilde analiz edilebilir. Faiz biciminde
onemli parasal gelir elde eden toplumsal gruplar listesi karmagiktir ve kapita-
lizmin gelismesiyle birlikte degisim gosterir. Geg kapitalizmde, sanayi ve tica-
ret firmalari, orta siniftan, hatta isci sinifindan bireysel tasarruf sahipleri ve
(gelirlerinin ¢ogunu para tasarruflarindan elde eden ve azimsanamayacak sa-
yida olan) gorece miitevazi para sahipleri (‘rantiyeler’), faiz biciminde gelirden
faydalanir. Faiz ve kredi sistemin toplumsal iliskilerini, ‘para’ kapitalistleri ile
‘Uretici’ kapitalistler arasindaki varsayimsal muamelelerden tiiretmek, yukari-
daki iligkilerin karmasikligini bityiik 6l¢ctide gozden kagirmak olacaktir. Kredi
sisteminin, 6diing verilebilir sermayenin gerek yogunlagmasini, gerekse sanayi
ve ticaret sermayeleri arasinda dagitilmasini saglayan bir mekanizma oldugu
onciild, temel faiz teorisini agiklamanin en iyi yoludur.
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Kapitalist kredi sistemi teorisini hazirlamaya kalkisirken su ti¢ kosul ge-
reklidir: Birincisi, ticari kredi, birbirleriyle rekabet eden bir¢ok kapitalist
firma arasinda diizenli olarak verilir; ikincisi, dolagir sermaye icin kisa va-
deli krediler, rekabet halindeki bankalar tarafindan diizenli olarak verilir;
ti¢iinclisli, meta-para (altin), hem tilke icinde hem uluslararasi alanda dii-
zenli olarak kullanilir. Bu gergeve, liberal kapitalizm devrinde Ingiliz kredi
sisteminin ampirik gercekligine ana hatlariyla uygun diiser ve bizim, kapita-
list kredi sisteminin temsili paradigmasini kurmamiza imkén verir. Asagida
gelistirecegimiz teorik yapi, giintimiiz kapitalizmine uygulanabilecek sekilde
firmalar arasi ticari kredinin ve temel banka kredisinin asli islevlerine agik-
lik kazandirmaya hizmet edecektir.

Modern bankalar da uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarina kredi verir-
ler. Kapitalizmin Ingiltere’den daha sonra gelistigi Almanya ile Japonya, bu
tlir bankacilik pratikleri agisindan tipik iilkelerdir.”> Modern bankaciligin bu
yoniiniin 6zgiil karakteri, burada gelistirilen analitik cerceveye elbette dahil
edilebilir —bunu 5. bélimde yapacagiz. Kapitalist kredi sistemi, duragan pa-
ra-sermayeyi harekete gegiren ve kendiliginden ortaya ¢ikan bir toplumsal
mekanizma olmaya devam ettikge, burada onerilen temsili kapitalist kredi
sistemi analizi, glinimiiz kapitalizminin goriintirde degismis kredi uygula-
malarina bir¢ok gecerli i¢gdrii sunmaya devam edecektir.>

4.2 TICARI KREDIi

Marx (1894, s. 610), ticari krediyi soyle tanimliyordu: ‘Yeniden tiretim sii-
recine katilan kapitalistlerin birbirlerine verdikleri kredi. Bu, kredi sistemi-
nin temelini olusturur. Bunu, bir police, belli bir 6deme tarihi olan bir emre
yazili senet, yani “ertelemeli bir 6deme belgesi” temsil eder’. Ticari kredi,
O0demeyi erteleyerek sanayi ve ticaret sermayeleri arasindaki meta muame-
lelerini kolaylastirir. Temsili haliyle ticari kredi, emre yazil1 senet ve polige
gibi finansal araglar1 ortaya ¢ikarir. Kapitalizmin daha sonraki asamalarin-
da, ticari kredi hala firmalar arasinda yaygin bir sekilde kullanilmaya devam
eder, ama siklikla agik kredi bi¢imini alir. Ticari kredinin temelini, paranin
O0deme araci islevi saglar —ne de olsa bu, (aynen miitekabil bor¢ veren-alan
iliskisi gibi) kapitalizm Oncesi basit meta dolasiminda vardir. Tarihi olarak
poligeler, paranin uzak yerlere aktarilmasinda kullanilmist: (Kindleberger,
1984, s. 39-41). Para aktarimi, 6demelerin ertelenmesiyle birlikte degerlen-
dirildiginde, kapitalist ekonomide kredi iligkilerinin yayginlagsmasinin genel
temelini sunar. Sanayi kapitalizmi kok saldikea ticari kredi, esasen dis tica-
retle ilgilenen tiiccarlar arasinda rastlanan bir ekonomik miinasebet bi¢imi
olmanin 6tesine gegip, iilke ekonomisiyle biitiinlesik bir dizi ekonomik iligki
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haline ald1. Ticari kredi, sinai sermaye devrinde yaratilan atil para-sermayeyi
kullanarak, sermayeler arasinda meta alim-satiminda etkinligi artird.

Ticari kredinin karakterini tasvir etmek i¢in asagidaki Sekil 4.1’de, bir-
birini takip eden iiretim siireclerine dogrudan ya da dolayli olarak katilan,
birbirleriyle ilgili dort kapitalisti ele aliyoruz: Pamuk dokuyucusu (A), egir-
meci (B), ham pamuk tiiccar1 (C) ve ham pamuk yetistiricisi (D). Bu 6rnek,
analitik soyutlamalarimizin tarihi temeline uygun diiser. Analizin ana teo-
rik sonuglari, firmalar arasi ticari kredinin giincel bi¢cimlerine de uygulana-
bilir ~kurumsal ve tarihi gelismelerin yol a¢tig1 6zgiil farkliliklar elbette goz
ard1 edilmemelidir. Temsili bi¢imindeki ticari kredi, hemen asagida tartisa-
cagimiz emre yazili senetler ya da poligeler bigiminde ticari senetleri ortaya
cikarir.

4.2.1 Emre Yazil1 Senetler ve Poligeler

En basit ticari kredi bi¢gimi, pamuk dokumacisinin (A), belli bir 6deme
tarihi olan bir emre yazili senet keside ederek, egirmeciden (B) pamuk ipligi
satin almasinda (B’nin 6demenin ertelenmesi bekleyebilecegi varsayimiyla)
tipik bir 6rnegini gorebilecegimiz muamelelerde ortaya ¢ikar. Anin emre ya-
zil1 senedi kabul edebilmesi i¢in B'nin, 6demenin ertelendigi siire (s6z gelimi
i¢ aylik dénem) boyunca iiretimin devam etmesine yetecek kadar atil pa-
ra-sermayeye sahip olmasi gerekir.”” Aslinda B, kendi atil para-sermayesini
harekete gecirerek, iirettigi metanin (pamuk ipliginin) satilmasini destek-
lemis olur. A agisindan bakildiginda, bu basit ticaret kredisi bigimi, iretimi
stirdiirmesi ya da genisletmesi saglayacak etkin bir tekniktir.

Emre yazili senet, belli miktarda paranin belirlenmis bir siire sonra geri
6demesini yapma vaadidir; muamelesi yapilan metay1 (pamuk ipligini) geri
verme vaadi degildir. Emre yazili senet, her ne kadar bir meta muamelesiyle
ilgili olarak alinip verilse de, belirlenmis bir vade tarihi olan ve belli parasal
degere sahip bir borcu temsil eder. Daha bagka kredi verilmesinin s6z konusu
olmadig1 varsayilirsa, senedin vadesi geldiginde B ile hesabini kapatabilmesi
icin A'nin 6deme araci olarak belli miktarda paray: halihazirda kazanmis
olmasi gerekir. Ancak, A'nin emre yazili senedini ciro edip ham pamuk satin
alirken tiiccar C’ye vermek, B’nin kararina kalmistir. Ayrica, Cnin senedi
tekrar ciro edip pamuk yetistiricisi D’den ham pamuk satin alirken kullan-
mast da miimkiindiir. B'nin ve C’nin ciro etmesi, ticari krediyi veren sahis
s6z konusu olduk¢a miiteselsil mesuliyetin varligina isaret eder. Eger vade
tarihinde A 6deme aczine diiserse, B'nin ya da Chnin, taahhiit edilen para
miktarini senedin nihai sahibi olan D’ye 6demesi gerekir.

Miiteselsil mesuliyet, ciro edilmis emre yazili senedin kabul edilebilirli-
gini gliclendirir -6zellikle de ciro edenlerin, senedin olas: alicilar1 olduklari
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bilindiginde. Boylece, kredi-para islevi goren emre yazili senet, bir dizi kapi-
talist arasinda (yukaridaki 6rnekte A-B-C-D silsilesinde) meta alim-satimini
saglar. Bu tiir muameleler, ne gelismis finansal kurumlarin varligini ne de
devletin miidahalesini gerektirmeksizin, kredi-paranin kendiliginden ortaya
¢ikmasina yol agar. Vade bitiminde geri 6deme (miiteselsil mesuliyetin s6z
konusu oldugu bir 6deme) yapilmasi gerektiginden emre yazili senet, nakit-
ten farklidir. Sonug olarak, kredi-para olarak emre yazili senedin kabul edi-
lebilirligi, senedi keside etmis ya da ciro etmis kapitalistlerin giivenilirligine
fazlasiyla bagimlidir.

Polige, daha genel bir ticari kredi bi¢imini temsil eder. Rekabet baskis:
altindaki egirmeci B, A’ya iiriin (iplik) satarken verdigi ticari kredi ile C’den
girdi (ham pamuk) satin alirken aldig: ticari krediyi denklestirmeyi amag-
lar. Bunu yapabilmek icin B, belli bir siire sonra vade tarihi geldiginde A'nin,
satilan iplige es deger belli miktarda paray1 Cye 6demesini emreden bir po-
lice keside edebilir. A poligeyi kabul eder ve B’ye satilan ham pamugun kar-
silig1 olarak C’ye verilir; C, son 6demeyi A'nin yapmasini bekler. Bu temel
stireg, Sekil 4.1’de gosterilmistir. Eger A vade bitiminde 6deme yapamazsa,
C ya da poligenin son sahibi, zorunlu olarak kefillik yapan ve policeden
miiteselsilen sorumlu olan B’den derhal 6deme yapmasi talep edebilir. Bir
policenin tizerinde 6demeden miiteselsilen sorumlu en az iki kisinin ismi
oldugundan, metalarla miibadele edilmesi s6z konusu oldugunda, diger
biitiin kosullar ayniyken iizerinde tek isim tasiyan bir emre yazili senetten
daha makbuldiir.

Sekil 4.1. Ticari kredi zinciri

Tekstil Grtinleri Gireticisi ~ Egirmeci Tiiccar Ham pamuk yetistiricisi
pamuk ipligi ham pamuk ham pamuk
A < B = C <— D
polige
Alacakli
Muhatap Kesideci Ciro eden hamil

Tiiccar C, miiteselsil sorumlulugu daha da artirarak poligeyi bilahare ciro
eder ve ham pamuk karsiliginda pamuk yetistiricisi D’ye verir. A'nin C’ye
borcu, el degistirerek D’ye borcu olur. Ozii itibariyle daha makbul olmasi,
sanayi ve ticaret kapitalistleri arasindaki temel kapitalist kredi-para olarak
poligelerin, emre yazili senetten daha yaygin dolagima sahip olabilecegine
delalet eder. Gerek 6zel 6deme taahhiitleri olmalari, gerekse sanayi ve tica-
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ret kapitalistlerinin bunlar1 kendi istek ve ihtiyaglarina gére kabul etmeleri
yliziinden poligeler, mevcut para ya da 6diing verilebilir para-sermaye mik-
tarindan gorece bagimsiz bir sekilde kapitalistler arasindaki muamelelerinin
genislemesine esneklik katarlar.™

4.2.2 Ticari Kredinin Islevleri ve Sinirlilig1

Ticari kredinin ana islevi, kapitalistlerin, isbirligi yaparak (ve bireysel
olarak) dolasgimdaki sermayeyi daha iktisatli kullanmalarini saglamaktir.
Boylelikle ticari kredi, tiretimle dogrudan ugrasan sermayenin artigini ve
daha fazla artik deger yaratilmasini kolaylastirir. Yukaridaki 6rnekte, dola-
simdaki meta-sermayelerin (pamuk ipligi ve ham pamuk), A ve B kapitalist-
lerinin iiretim siireglerine girmeleri, 6demelerin sirf nakitle gergeklestirildi-
¢i durumla karsilagtirildiginda daha hizli olur. A ve B kapitalistleri, para-ser-
mayelerinin bir kismini bir kenara ayirabilir, artik deger {iretirken bir biitiin
olarak sermayelerini daha etkin kullanabilirler. Ilke olarak, ticari krediyi
veren kapitalistler de faydalanirlar, ¢linkii dolasim maliyetlerinde (6rnegin
bitmis tirtiniin depolanmasi) ve fiyat dalgalanmalarindan korunma amaciyla
tutulan para rezervinde iktisat yaparlar. Dahasi, yukarida C’nin yaptig1 gibi,
diger kapitalistlerden gerekli meta girdilerini satin alirken keside edilmis po-
liceyi kullanabilirler. Ayni sekilde, muameleler tekrar tekrar ticari kredi kul-
lanilarak tamamlandikga, yukaridaki A ve B’ye benzer kapitalistler, iiretimin
stirekliligini saglamak iizere tutmak zorunda kaldiklar: atil para-sermayenin
bir kismin1 kenara ayirabilirler. Tktisat yapilarak elde edilen para-sermaye,
tretimle dogrudan ugrasan sermayeye cevrilebilir.

Ticari kredi zinciri, vade tarihine kadar poli¢enin nihai hamili olarak
davranan ve ertelenmis 6deme i¢cin beklemek zorunda olan bir sondaki
kapitalisti (D) icerir. Bagka bir ifadeyle, ticari kredi zincirinde iki u¢ ko-
num vardir: Yalnizca kredi veren sondaki kapitalist (D) ile yalnizca kredi
alan bastaki kapitalist (A). Sondaki kapitalist, kendi iiretim stirecinin sii-
rekliligini saglamak i¢in (muhtemelen kendi sermaye devri sirasinda go-
milenmis) yeterli miktarda atil para-sermayeyi harekete gecirebilmelidir.
Sondaki kapitalistin bunu yapabilmesi, ticari kredinin aracilik ettigi mua-
meleler zincirinin devam etmesi i¢in bir 6n kosuldur. Bu a¢idan, D’nin atil
para-sermayeyi harekete gecirmesi, yalnizca bu 6zel kapitalistin amaglari-
na hizmet etmekle kalmaz, ayn1 zamanda ticari kredi zincirinde yer alan
diger katilimcilarin muamelelerini hizlandirmalarina ve tiretimi genislet-
melerine yardim eder.

Ticari kredi, kapitalist tiretimin bir biitiin olarak genislemesini besleye-
bilir. Ticari kredi, tutulan toplam atil sermaye miktarinda iktisat yaparak ve
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sermaye devrini hizlandirarak, genel kar oranini yiikseltebilir. Ayrica, kar
oraninin egitlenmesinde ¢ok énemli bir unsurdur. Ornegin, goreli arz dar-
lig1 sonucunda iiriin fiyatlarinin yiikselmesiyle ortalama kérlarin tizerinde
kazanan sanayi dallar1 oldugunu farz edelim. Bu sanayi dallary, ticari kredi-
lere daha ¢ok bel baglayarak, iiretim araglar: alimlarini diger dallardan daha
hizli artirabilirler. Bu, ilgili dallarda tretim diizeylerinin gorece daha hizli
bitytimesine katkida bulunarak, kar oranlarinin ortalamaya dogru diismesi-
ne yol agar. Aksi durumdaki sanayi dallari, krediyle finanse ettikleri tiretim
arac1 alimlarini azaltir ve kendi ticari kredilerini vermek suretiyle {iriin sa-
tislarini artirirlar. Ticari kredi, bu karmagik yolla ¢ogu zaman hem sanayi
alanlar1 arasindaki dengesizliklerin diizeltilmesine yardimci olur, hem de
kar oraninin esitlenmesine hizmet eder. Ancak, ticari kredinin faydali etkisi
her zaman verili bir sey olarak kabul edilemez: 6. béliimde ele alacagimiz
ticari kredi, belirli kosullar altinda kapitalist birikim iizerinde yikici bir etki
yapabilir.

Ticari kredinin, reel birikim baglaminda oynayabilecegi roliin kat1 sinir-
lar1 vardir. 11k olarak, ticari kapitalistlerin (6rnegin yukaridaki C) potansiyel
olarak sanayi kapitalistlerine katilip ticari iliskiler agini genisletebilmeleri
gercegine karsin, ticari kredi, iiretim siirecleri 6zlinde baglantili olan kapita-
listlerin miibadele iliskileriyle sinirlidir biiyiik 6l¢tide. Ticari kredinin, ilgisiz
tiretim stirecleriyle ugragan (6rnegin araba imal eden ve elbise dokuyan) ka-
pitalistler arasinda kredi iligkilerinin ortaya ¢ikmasina neden olmasi miim-
kiin degildir. Ikinci olarak, ticari kredi zincirinde belli bir noktasinin 6tesine
gecildiginde, tahsil edilecek para meblagi ile policenin 6deme kosullari, daha
fazla muamele yapilmasina uygun olmaktan ¢ikabilir. Ornegin, tiiccar E’den
giibre satin almak i¢in ham pamuk yetistiricisi D’nin 6demesi gereken para,
C’den alinan poligenin vadesi gelmis tutarindan daha az olabilir. Bagka bir
sik olarak E, vade sonuna kadar kalan siire i¢in 6demeyi erteleyecek durum-
da olmayabilir. Ugiincii olarak, ¢ok sayida ciro eden tarafin miiteselsil so-
rumlulugu s6z konusu oldugunda bile, policenin kabul edilebilirligi yine de
yeterli olmayabilir: Bazi kapitalistler, metalarina karsilik olarak ciro edilmis
policeyi kabul edecek kadar giiven duymayabilirler. Sonugta, policeyle olus-
turulan ticari kredi zinciri sinirsiz uzayip gidemez ve her zaman, zincirin
en basinda ve en sonunda sirasiyla sirf borglu ve sirf alacakli olan birer taraf
vardir. Bu sinirliliklarin dogal sonucu olarak, ticari kredinin dolasimdaki
sermayeden iktisat yapma ve kar oraninin yikselip esitlenmesine katkida
bulunma giicii de sinirlanir. Krediyi daha genel bir toplumsal temel tizerine
yerlestiren ve ticari kredinin sinirliliklarinin tistesinden gelen banka kredisi,
kapitalist kredi sisteminin daha geliskin bir bilesenidir.
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4.2.3 Kredi Fiyatlarinda Faiz

Ticari kredide faiz, genel olarak metalarin nakit fiyatini asan kredili
fiyat fazlasi olarak talep edilir ve tahakkuk eder. Satin alan kapitalist ac1-
sindan bakildiginda, ticari krediye istinaden birikimin genislemesiyle elde
edilen ilave kar, agiktir ki faiz 6demenin mantiki gerekgesi olabilir. Satan
kapitalistlerin ticari krediden faiz talep etmelerinin mantiki gerekeeleri o
kadar agik degildir. Feragat edilen kar yapma firsatlar1 burada bir cevap
olamaz. Yukarida belirtmis oldugumuz tizere, ticari kredi vererek tirtinle-
rini satan kapitalistler, birikimin normal seyrinde atil duracak para-serma-
yeyi harekete gecirerek yaparlar bunu. Bagka kredi bicimlerinin bulunma-
dig1 varsayildiginda, bu sekilde harekete gegirilmis sermaye, sahibine bas-
ka bir ilave kazang firsat: sunamaz. Bunun yerine, verilen ticari krediden
faiz talep edilebilmesinin gerekgesi, faiz bi¢iminin meta ekonomilerindeki
tarihi varolusunda yatar. Kapitalizm, koklii bir soyagaci olan faiz bi¢imini
gecmisten miras almistir; her tiirlii parasal deger avanslari, hatta krediyle
satilan metalarin fiyat1 bile faiz almay1 hak edebilir. Ayni sekilde, i ¢evri-
minin, kir yapma firsatinin genel olarak azaldig: belli bir evresinde fahis
faiz oranlari talep etmek de miimkiindiir. Boyle zamanlarda faiz yikic1 héile
gelir, bor¢lular agisindan kapitalist mantigini yitirir ve artik borgla yarati-
lan ilave kdrdan 6denmez olur.

Ticari kredi muamelelerinde faiz, ne meta (kredili) fiyatlarindan ne de
metalarin alim-satimindan bagimsizdir. Faiz orani halé kredili fiyatlara go-
miilidiir; genellestirilemez, tekil ve 6zeldir. Talebi arzindan daha hizli artan
bir metanin kredili fiyat1 ile nakit fiyat: arasindaki fark, metanin piyasa fiya-
tinda yakin gelecekte olmasi beklenen artisi yansitarak, ortalamanin tizerine
yiikselme egilimi gosterir. Dahasi, bor¢lularin, borg¢ verenlerin goziindeki
bireysel kredi verilebilirlikleri (kredi itibarlari), ticari krediden alinan faiz
oranini aksi yonde etkiler. Bu baglamda, genel bir faiz haddinin yoklugu,
ticari kredinin dogasindan kaynaklanir: Meta miibadelesi siirecinde tekil ka-
pitalistler arasinda olusan 6zel bir kredi iligkisi.

4.3 BANKA KREDIiSi

4.3.1 Poligelerin Iskonto Edilmesi

Banka kredisi, tipik olarak, ticari kredi temeli {izerinde ortaya ¢ikar.
Banka kredisi, kapitalistler arasinda atil para-sermayenin kullanilmasina, ti-
cari krediden daha genis 6lgekte aracilik eden kapitalist bir toplumsal meka-
nizmadir. Banka faaliyetleri bir yanda bankalar arasinda, diger yanda da ¢ok
say1lda sanayi ve ticaret sermayesi arasinda alacak-verecek iligkileri dogurur.
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Daha once ¢izdigimiz analitik ¢erceve i¢cinde banka pasifleri, tipik olarak,
para mevduatlar: toplanmasiyla ya da 6zel banknotlar ¢ikarilmasiyla olus-
turulur. Ilk bakista, edilgen bir faaliyet olan mevduat toplamayla karsilas-
tirildiginda banknot basmak, banka kredisi arzini siirdiirmekte daha etkin
bir rol distlenir gibi goziikiir. Ancak, her iki banka pasifi bigimi de temelde
benzer sekilde isler. Bir banka, ya miisteri lehine bir mevduat yaratarak ya da
¢ikardigr banknotu dogrudan miisteriye sunarak, bu miisteriye kredi vere-
bilir (ve boylece kendi bilan¢osunda aktifler edinebilir). Cizdigimiz analitik
cerceve icinde ve Sekil 4.2°de gosterildigi tizere bir banka, tipik olarak, ticari
kredide yaratilmis poligeleri ya da emre yazili senetleri iskonto ederek kredi
ondeler. Banka bilangosunun aktif tarafinda ticari senetler, pasif tarafinda
ise banknotlar ile mevduatlar yer alir.”

Banknot, temsili bigimiyle bankanin emre yazili senedidir: Meta-para
miktarini goriildiigii yerde 6demeye yonelik yazili taahhiittiir. Banknot, daha
kaliteli kredi-paradir ve ticari krediye dayanan 6zel kredi-paradan daha yay-
gin bir dolasima sahiptir. Ticari senetleri nitelendiren sabit nominal deger ve
belirlenmis vade tarihi sinirlamalari, kredi-paranin banknot bi¢imini almasi
durumunda var olmaz. Eger yukarida tanimladigimiz ticari kredi zincirin-
deki kapitalist D, almis oldugu poligeyi kullanarak girdi satin alamazsa, po-
lice karsiliginda bankadan banknot elde ederek muameleyi tamamlayabilir.
Banka, D’ye policenin nominal degerinin tamamini 6demez, policeyi belli bir
miktarda iskonto eder -iskonto, bir faiz bi¢cimidir. Ornegin, yillik faiz orani
%6 ise, vade tarihine 3 ay kalmis 10.000£’lik bir policenin yaklasik 150£’1ik
bir iskontosu olacaktir; banka, polige karsiliginda 9.850£’1ik banknot verir.
Boylelikle banka, finansal bir varlik tutarken (bor¢lusu A olan bir polige), es
zamanli olarak ¢ikarttig1 banknotlarla bir parasal ytikiimlilik yaratir. Vade
tarihi geldiginde A poligeyi kapatmak i¢in 10.000£ 6dedigi zaman, banka,
9.850£ ana para art1 150£ faiz geri alir.

Sekil 4.2 Basitlestirilmig banka bilangosu

AKTIFLER PASIFLER
Rezervler Oz sermaye
Krediler Banknotlar
Ticari senetler Mevduatlar

Poligeleri iskonto ettirerek banknot alan kapitalistler, cogu kez serma-
yelerinin devrini hizlandirmak suretiyle, diger biitiin kosullar ayniyken
kéarlarini artirabilir. Sonugta, faizin, ilave kidrdan pay olarak 6denmesinin
mantiki gerekgeleri vardir. Iskonto edilmis polienin faiz yiikii, bankaya ge-
lene kadar poligeyi kullanan ¢esitli kapitalistler (yukaridaki 6rnekte A, B, C
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ve D kapitalistleri) arasinda paylasilir. Bu yiikiin nasil bolisiilecegi, her tekil
muamelede satilan metalarin kredili fiyatinda igerilen faiz oranin yani sira
policenin, her kapitalistin elinde kalma siiresine de dayanir. Dahasi, banka-
nin iskonto olarak elde ettigi faiz artik metalarin kredili fiyatlarina gomiilii
olmaz, aksine borg paradan alinan faiz olarak alenen goriiliir. Faizin alinan
ayr1 bir bedel bi¢imi olarak varligi, kapitalistlerin, ticari krediye dayanarak
miibadele edilen metalarin kredili fiyatlarinda igerilen faizin adamakilli far-
kina varmalarini saglar.

4.3.2 Bankalarin Pasifleri, Banka Sermayesi ve Banka Kar1

Bankalar, police iskonto etme islemi sirasinda es zamanli olarak hem
aktifler (poligeler) edinir, hem de pasifler (¢ikarilan banknotlar) yaratirlar.
Bankalara police satan kapitalistler, ilk anda kazandiklarinin tamamini
harcamayabilir, kalanini bankalara mevduat olarak yatirabilirler. Ancak,
bankalar agisindan bakildiginda, halka ihrag edilen banknotlar ile toplanan
mevduatlar benzer yiikiimliiliiklerdir. Her iki yiikiimliiligii de desteklemek,
ozellikle de ytkiimliliklerle ilgili acil 6deme taleplerini karsilayabilmek
icin bankanin belli miktarda nakit rezervinin olmasi gerekir. Kredi-parayla
birlikte meta-para dolasimda oldugunda, bu rezervler tipik olarak altin sik-
kelerden olusur. Ancak, rezervler, bankanin kendi banknotlarinin 6tesinde
dolasimdaki tiim banknotlar da olabilir.*

Bankacilik isinin ilk zamanlarinda, rezervlerin 6nemli bir kism1 ban-
kanin 6z sermayesinden olusuyordu. Ancak, bir banka gelistik¢e giderek
rezervleri, toplanan mevduatlardan elde edilen fonlar ile iskonto edilmis
ticari senetlerin kapatilmasi sirasinda yapilan 6demelerden olusmaya bas-
ladi. Bir bankanin banknotlari, policelerin kapatilmasi sirasinda kendisine
geri dondiigiinde, bankanin pasif ve aktifleri buna mukabil olarak azalir;
boylece bankanin rezervler-pasifler orani yiikselerek, bankanin taze kredi
vermesini kolaylastirir. Bu sonug, her ikisi de bankanin nakit rezervlerini
dogrudan artiran salt mevduat girislerine ya da basit polige kapatilmasina
benzerdir. Mevduat girisleriyle rezerv elde edilmesi, bankanin kredi a¢-
masini kolaylastirdigindan bankalar, sanayi ve ticaret kapitalistlerinin atil
para-sermayelerini mevduat bi¢iminde elde etmeyi amaglarlar. Bankalar,
sanayi ve ticaret kapitalistlerinden, polige iskontolarinin gegici olarak lii-
zumsuz héle gelen kismini mevduat olarak bankalarda tutmalarini sart ko-
sarlar. Ote yandan, sanayi ve ticaret kapitalistleri, para saklama, 6deme ve
alma maliyetlerinin yani sira kredi muamelelerinin halledilmesiyle ilgili
masraflarda da iktisat yapabileceklerinden 6tiirii banka mevduatlar: tut-
maktan fayda saglarlar.
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Eger bir banka bol miktarda mevduat toplayacagina inaniyorsa, faali-
yetlerini siirdiirmek i¢in banknot ¢ikarmasi gerekmez. Ancak, yaptig: isin
esnekligini artirmak i¢cin banka arada bir banka c¢ekleri ya da banka polige-
leri, yani bankanin kendi emre yazili senetlerini ¢ikarabilir. Artan mevduat
girisi, ceteris paribus, kredi agma olanaginin artmasi ve daha ¢ok faiz kaza-
nilmasi anlamina geldiginden bankalar, mevduat girisini tesvik etmek igin
mevduat sahiplerine faiz 6deyebilirler. Bankalar, mevduatlara faiz 6dedikleri
kadariyla, bir meta olarak paranin kullanim hakkini satin alip daha yiiksek
bir fiyata satma igini yapan tipik bir ticaret sermayesi gibi davranirlar. Bu,
finansal araciligin ortaya ¢ikmasini da saglar. Bu agidan bakilinca faiz, 6zel
bir metanin, yani fon olarak belli bir siireligine paray1 kullanma hakkinin
fiyat1 olarak gozikir.

Kapitalist bir ekonomide bankalar, ilke olarak, 6zel sanayi ve ticaret ser-
mayeleri gibi kir yapan girisimlerdir. Dolayisiyla, bankanin 6z sermayesini
nerelerde kullandigini daha dikkatle incelemek gerekir. Yukarida bahsetti-
gimiz itizere bankacilik isinin ilk zamanlarinda, banka rezervlerinin 6nemli
bir kism1 kendi sermayesinden olusuyordu; ancak bankalar olgunlastikea, bu
rezerv kaynagi onemini giderek kaybetti. Banka sermayesinin 6nemli bir kis-
myi, parasal siireglerle ilgili dolagim maliyetlerinin 6ndelenmesine ayrilir. Bu,
paranin saklanmasi ve aktarilmasi, finansal aracilik isinin 6rgiitlenip stirdii-
riilmesi, kredi muamelelerinin sonuglandirilmas: maliyetlerini kapsar. Daha
somut olmak gerekirse, banka sermayesi, ofis binalariyla, is techizatlariyla,
kredi istihbaratiyla, vadesi gelmis senetlerin 6demelerini toplamayla, para,
senet ve sair kiymetli kagitlarin saklanmasiyla, banka personeli maas ve iic-
retlerinin 6denmesiyle ilgili maliyetleri karsilar. Bu maliyetler, salt dolasim
maliyetleridir (Marx, 1885, s. 207-214); bir biitlin olarak toplum agisindan
bakildiginda, toplumsal yeniden iretimin faux frais’idir’. Bu nitelikleriyle,
belli bir donemde tiretilen toplam artik degerden karsilanan maliyetlerdir.*!

Banka maliyetlerinin artik degerden diisiilmesinin mantiki gerekgeleri
vardir, ¢linkii banka sermayesinin faaliyetleri, sanayi ve ticaret sermayesi
acisindan hem dolasimdaki sermaye miktarinda, hem de dolagim maliyet-
lerinde iktisat yapilmasini saglar. Banka sermayesi, artik deger iiretiminde
genel olarak etkinligi artirarak, kendi maliyetlerinin artik degerden kargi-
lanmasina olanak yaratir. Sanayi ve ticaret kapitalistleri, kar oranlari tizerin-
de faydal: etkisi olsaydi, banka hizmetlerini sistemli olarak kullanmazlardi.
Sanayi ve ticaret sermayelerinin, banka hizmetlerini kullanarak elde ettikleri
ilave karlarin bir kismi, faiz olarak bankalara 6denir. Bankalarin her donem-
de elde ettikleri faiz @i¢ yolla dagitilir: Bir kismi, mevduat faizi olarak mevdu-

*  Faux frais: Gereksiz giderler -cev.
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at sahiplerine 6denir; ikinci kismi, yatirilip dénem boyunca tiikenmis olan
banka sermayesini yenilemekte kullanilir; figlinci kisim, yatirilan toplam
banka sermayesinin karini temsil eder.

Teorik agidan bakildiginda, banka faaliyetlerinin 6zel bir alaninda ya da
bir biitiin olarak bankacilik isinde kullanilan banka sermayesi miktarinin
belirli bir standardi (zorunlu bir biiyiikliigii) olamaz. Rezervlere yatirilan ve
bankacilik maliyetlerini karsilayan banka sermayesi miktar veriliyken, top-
lanabilecek ve 6diing verilebilecek para-sermaye miktar: epeyce degiskenlik
gosterebilir. Banka sermayesi miktar: ile bankanin idare ettigi (banka kredi
avanslarinin dar teknik gergeklerince belirlenen) kredi hacmi arasinda teorik
bir iliski kurmaya ¢alismak yanlis olur. Bu bakimdan, sanayi alaninda tiretici
faaliyet diizeyi ile sermaye miktar: arasindaki iliskiyle benzerlik kurulmas:
kesinlikle s6z konusu olamaz.®* Banka sermayesine asir1 yatirim yapilmasi,
genel olarak ortalama kar oraninin altinda kalan bankacilik kar orani bigi-
minde kendisini yavas yavas (ve kapitalist is cevrimi tekrarlandik¢a) gosterir.
Sonug olarak, banka kérlarinin yeniden yatirima yoénlendirilmesiyle banka
sermayesinin biiyiimesi, toplumsal ortalamadan yavas olur; banka sermaye-
sinin bir kismi sanayi ya da ticaret sermayesine doniiserek, banka karinin
ortalamaya dogru yiikselmesine katki yapar. Tersi durumda, banka sermaye-
sinin bityiimesi hizlanir, sanayi ve ticaret sermayesinin bir kismi bankacilik
isine girer. Rekabet¢i kosullarda banka kar orani, sanayi sermayesinin yeni-
den iiretiminin teknik kosullarinin belirledigi genel oran1 merkez alarak, kar
oraninin esitlenmesi yasasina tabidir.

4.3.3 Para Piyasasi

Bankacilik, imalat sektorii ve ticaret gibi sermaye yatirimina acik bir 6zel
sektor alanidir. Sinirli sermayesi olan bireysel bankalar, belli cografi alan-
lardaki belirli ticaret ve sanayi dallarinin ihtiyaglarini karsilamaya odaklan-
ma egilimi gosterirler.” Sonug olarak, bireysel bankalarin, 6diing verilebilir
sermayenin arz-talep hareketine aracilik etmesi, her bankanin hizmet etti-
gi bolgedeki is faaliyetlerinin dogasindan kaynaklanan belirli bir karaktere
sahiptir. Liberal donem Ingiliz bankacilig1 6rneginde, tarimsal bolgelerdeki
bankalar (bilhassa mahsuliin satilmasindan sonra) 6diing verilebilir sermaye
fazlasina sahip olurlarken, hizla biiyiiyen sanayi bolgelerindeki bankalarsa
genel olarak 6diing verilebilir sermaye eksikligi ¢ekerlerdi.

Ayr1 ayr1 bankalara bakildiginda, 6diing verilebilir sermaye arz1 ile tale-
binde yasanan dalgalanmalar, her bankanin rezervler-toplam pasifler orani-
na, yani banka’nin rezerv oranina yansir. Banka sermayesinin biyikligi-
niin belirlenmesinde gecerli olanlara benzer nedenlerle, bankalarin rezerv
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oranlarinin teorik olarak belirlenmesine izin verecek belli teknik kosullar
yoktur. Rezerv orani elbette dikkate deger bir esneklik sergiler. Bununla
birlikte bankalar, nakit taleplerini karsilamak ve 6demeleri yapmak i¢in ge-
rekli asgari rezerv oranini ampirik olarak belirlemek mecburiyetindedirler.
Odiing verilebilir sermayesi gorece bol olan bankalar, ki bu rezervlerinin
bolluguna yansir, kredi taleplerine diger bankalardan daha kolay olur verir-
ler. Ote yandan eger rezervleri yetersizse, kredi verme islerini biiytitmekte
zorlanirlar.

Rezervlerinin yeterli olmamasi nedeniyle miisterilerinin kredi taleplerini
karsilayamayan bankalar, diger bankalardan kredi isteme egiliminde olurlar.
Bu diger bankalar, bankalarin ciro ettikleri poligeleri yeniden iskonto edebi-
lir ya da basitge diger bankalarin senetlerini iskonto edebilirler. Bu, islemleri
para piyasasinda yogunlasan bankalar arasindaki tipik kredi bi¢cimidir. Para
pivasasi, vadesi gelen ticari senetlerle banka senetlerinin giinliik olarak kapa-
tilmasini saglayan etkin bir mekanizma olma islevini de iistlenen, bankalar
i¢in bir yeniden iskonto piyasasidir. Para piyasasi, agik¢a belirlenmis—ekseri-
yetle kentsel bir ticaret merkezinin pargasi olan- bir cografi yere sahip olma
egilimi gosterir.

Bireysel bankalarin, hem her bankanin belli alanlarda uzmanlagsmasini
hem de her senedin giivenilirlik derecesini yansitacak sekilde, poligeleri is-
konto ederken sergiledikleri 6zgiilliikkler, para piyasasinda ortadan kalkma
egilimindedir. Para piyasasinda islem gormeleri sayesinde-bankalarin hem
ciro ettikleri hem de ¢ikardiklari- senetler homojen hale gelirler. Para pi-
yasasina erisme imkani olan bireysel bankalar, kredi iglerini daha esnek bir
sekilde biytitiip yiriitebilirler. Ayni zamanda, ddiing verilebilir sermayenin
arz-talep dengesi tek bir piyasada yogunlasir ve yerel 6zgiilliikklerden kurtu-
lur. Para piyasasinda 6diing verilebilir sermaye, tek fiyat yasasina gore ayni
fiyattan, yani piyasa faiz oranindan islem géren homojen bir meta haline ge-
lir. Genel bir faiz orani agik¢a ortaya ¢ikar. Para piyasas: faiz orani, banka-
larin bireysel ve yerel kredi avanslarinin fiyatlandirilmasinda genel standart
gorevi gorur:

Siirekli dalgalanan piyasa faiz orani s6z konusu oldugunda, tipki metalarin pi-
yasa fiyat1 gibi bu da verili herhangi bir anda sabit olan bir buyiikliiktiir, ¢iin-
ki para piyasasinda, tiim ikraz sermayesi, toplu bir kiitle olarak tiretici sermaye
karsisina ¢ikar; yani, verili herhangi bir anda piyasa faiz diizeyini belirleyen sey,
bir yanda ikraz sermayesi arzi ile 6te yanda buna olan talep arasindaki iliskidir.
Kredi sistemi ne kadar gelisir, buna bagli olarak yogunlasip ikraz sermayesine ne
kadar genel bir toplumsal nitelik kazandirir ve [bu sermayenin] hepsini birden

es zamanli olarak para piyasasina getirirse, bu séyledigimizin dogrulugu da o
Olciide artar (Marx, 1894, s. 488).
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Para piyasasi, kredi siireglerinin toplumsal merkezilesme derecesini
temsil etmesine karsin, bankalarin kredi gereksinimlerinin kismen kar-
silanmasina hizmet eden bir mekanizma olmay1 siirdiiriir. Bireysel banka
kredisinin kapitalist isletmelere gorece bagimsiz bir sekilde 6ndelenmesi,
para piyasasinin hemen yani basindaki varligini ve gelisimini stirdiiriir.
Keza, ticari senetlerin kendiliginden ortaya ¢ikisinin temsil ettigi kredi
iliskileri ve basit ticari kredi, kapitalist miibadelenin oldugu her yerde ara-
liksiz ortaya ¢ikmaya devam eder. Bir biitiin olarak bakildiginda kapitalist
kredi sistemi, (yukaridan asagi dogru) para piyasasi, bireysel banka kredisi
ve kendiliginden ortaya ¢ikan firmalar aras: ticari kredi unsurlarinin mey-
dana getirdigi, piramide benzeyen bir yap1 olusturur. Piramidin kendisi,
sanayi ve ticaret sermayelerinin iistlendigi sermaye birikimi siireci tizerine
oturur. Kredi sisteminin piramidi andiran bu yapisi i¢inde, ticari krediler
ve bireysel bankacilik kredileri, para piyasasindaki ddiing verilebilir ser-
maye arz1 ile talebinden gorece bagimsiz dalgalanma gosterirler. Para pi-
yasasi faiz orani, her ne kadar ticari krediler ve banka kredileri i¢in faiz
orani standardi olma gorevini tistlense de, bu iki kredi bi¢iminin verilme
kosullarina gore diizenlenir biiyiik dl¢iide.

4.3.4 Merkez Bankasi

Merkez bankasinin karakteri ve iglevlerini 7. Boliimde tiim ayrintilariyla
tartisacagiz. Burada, temsili kapitalist kredi sisteminin temel 6zellikleri bag-
laminda merkez bankasini incelemekle yetinecegiz. Bankalarin bankasi olan
merkez bankasi, temel —her seyden 6nce de kapitalist ekonomide devletin ro-
linden bagimsiz olan- rolii g6z 6niine alindiginda, bilhassa para piyasasinda
faaliyet gosterir. Genel anlamda sdyleyecek olursak, para piyasasina diizenli
ve zorluk cekmeden erisim imkéni olan bankalarin, iglerini esnek bir tarzda
genisletmek i¢in kendi banknotlarini ¢ikarmalar1 gerekmez; bunun yerine,
mevduat toplamaya ve (isleri ticaret merkezinde yogunlasan) kapitalistlerin
diizenli borg geri 6demelerine agirlik verebilirler. Para piyasasi bankalar:
da, borglarin kapatilmasini kolaylastirmak tizere daha uzaktaki bankalar-
dan para fonlar1 alacak iyi bir konuma sahiptirler; iistelik nakit rezervlerini
giiclendirmek igin kolaylikla para piyasasinda fon bor¢lanmaya yonelebilir-
ler. Para piyasasi bankalari, rezervlerinin bir kismini tek bir bankaya yatirip
6demelerde bu bankanin banknotlarini kullanarak, gerek kendi aralarindaki
kredi muamelelerinin yiritillmesinde, gerekse 6demelerin halledilmesinde
etkinligi ve esnekligi artirabilirler. Bu uygulamadan kaynaklanan tasarruf-
lar ve esneklikler, bireysel sanayi ve ticaret sermayeleri, rezervlerini yerel bir
bankada tuttuklar: zaman ortaya ¢ikanlara benzer. Merkez bankasi, belirli
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ve sinirli sermaye biiytikliigiiyle bir 6zel sektor bankas: olarak ortaya ¢ikar;
bankacilik sisteminin merkezi rezervlerini tutma islevini tstlenir; basarisiz
olup yerini bagka bir bankanin almas1 da miimkiindiir. Merkez bankasi en
tepedeki yerini aldiginda, kapitalist kredi sistemi piramidi de tamamlanmis
olur.

Merkez bankasinin ¢ikardigi banknotlar, tipik olarak para piyasasinda-
ki bankalar arasinda, ama ticaret merkezinin ticari muamelelerinde de bir
hesaplagma araci olarak kullanilirlar; ‘toptan ticaretin bozuk parasidir’lar
(Marx, 1894, s. 529). Dogaldir ki merkez bankas: banknotlarinin dolagimi,
merkez bankasinin temel aldig1 ticaret merkeziyle yakindan baglantili yerel
bolgeler icindeki (ve bu bolgeler arasindaki) ticaret ve kredi muamelelerine
tedricen yayilir. Yine de, merkez bankasi, sermayesi sinirli ve ig faaliyetlerinin
sinirlari belli bir 6zel sektor bankasi oldugu miiddetce, ¢ikardig: banknotlar:
da tilkenin dolasimdaki genel parasi haline gelemez. Bankalarin bankasi i¢in
nominal degeri diigitk banknotlar ¢ikarip bunlarla ugragmak, bankalar ara-
sinda biiyiik banknotlarla yapilan benzeri islemler kadar karli degildir.

Kendiliginden insa edilen temsili kredi sistemi, ne poligelerin ne de mer-
kez bankas1 banknotlarinin araciligina uygun olmayan bir islem olarak {ic-
retlerin 6denmesinde meta-paranin kullanilmaya devam etmesine agik kap:
birakir.®* Keza, merkez bankasindan ve para piyasasindan gorece uzak cografi
bolgeler arasindaki ticaret ve kredi muamelelerinin sonuglandirilmasinda da
meta-paranin kullanimina yer vardir. Bu bolgelerde, yerel emisyon bankala-
r1, sermaye birikimine etkin sekilde banka kredisi saglayan kurumlar olarak
caligmay sitirdiirebilirler. Merkez bankas: banknotlarinin dolagimiyla ilgili
bu sinirlamalar, kapitalist kredi sisteminin altta yatan dogasin1 yansitir: Bu
sistem, uluslararasi ticaret ve kredi muamelelerinden dogan, akabinde iilke
ekonomisine niifuz eden toplumsal bir yapidir. Devletin bilingli mtidahalesi
olmaksizin meta-paranin, son tahlilde (hem iilke icinde hem de uluslararas:
olgekte) 6desmeleri gerceklestirmede tstlendigi kilit rol ortadan kaybolmaz.
Kapsamlariyla ilgili kisitlamalara ragmen, hem meta-para hem de 6zel sekto-
riin ¢ikardigi banka parasi, tilke ici dolasimda varligini siirdiiriir.®

Meta-paranin iilke i¢i dolasimda ve daha da ziyade uluslararasi muame-
lelerde varligini stirdiirmesi, merkez bankasi rezervlerinin, meta-paray1 da
kapsamasi gerektigini ima eder; bunlar, kapitalist ekonominin merkezi altin
gomisiinii olustururlar. $Simdi, 6diing verilebilir sermaye arz-talep dengesi,
para piyasasinda faiz orani hareketlerine kismen yansir —ticari krediler ve
banka kredileri dikkate deger bir 6zerklige sahip olmaya devam etseler de.
Merkez bankasinin ortaya ¢ikmasi, kredi verirken bankalarin daha esnek
davranmalarini saglar ve banka kredisinin goreli 6zerkligini yok etmez. Ote
yandan, merkez bankasinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, senet reeskont tale-
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binde, bor¢ geri 6deme akislarinda ve para piyasasinin diger bankalarindan
alinan mevduatlarda yasanan dalgalanmalar, merkez bankasinin altin rezer-
vinde dalgalanmalara yansimaya basladi. Buna karsilik, merkez bankasinin
reeskont orani da altin rezervlerindeki dalgalanmalar1 yansitir ve piyasa faiz
orani i¢in referans noktasi gorevi goriir.

20. yiizy1lda meta-paranin kapitalist {ilkeler arsindaki uluslararasi 6de-
melerde giderek daha az kullanilmasi, merkez bankas: ile bastig1 banknot-
larin iglevlerini 6nemli dl¢iide degistirmistir. I. Diinya Savasi belirgin bir
esikti; altin paray ulusal ve uluslararas1 muamelelerde kullanmama siyasi
karari, devletin kapitalist ekonomideki diizenleyici roliiniin gii¢lendigine
isaret ediyordu. Gene de, kredi sisteminin 20. yiizyilin sonlarindaki kosul-
larin1 analiz ederek, kapitalist kredi sisteminin temel ilkelerini ve merkez
bankasinin roliinii ortaya koymak imkansizdir. Kredi analizi, devletin bi-
lingli miidahalesinden tamamen bagimsiz olarak, en basit meta muamelesi
iligkileriyle baglamalidir. Kapitalist kredi sisteminin yukarida énerdigimiz
analitik yapisi, 7. ve 8. boliimlerde daha genis islenecegi iizere yasadigimiz
ytizyildaki tarihi degisimlerin incelenmesini miimkiin kilar.

4.3.5 Banka Kredisinin Toplumsal Iglevleri

Banka kredisinin toplumsal iglevleri, ticari kredininkine benzer olmakla
birlikte cok daha genis 6lceklidir. Banka kredisi, sanayilerde tutulan duragan
para-sermayeden iktisat yapilmasini saglayarak, tiretim genislemesini tesvik
eder ve genel kar oranini yiikseltir. Ayn1 zamanda banka kredisi, ticari kre-
diye benzer bir sekilde sanayiler arasinda kar oraninin esitlenmesine hizmet
eder. Arz yetersizligi nedeniyle {irtinleri daha yiiksek kar oraniyla satilan
sanayiler, iiretim araglar1 alimlarini artirmak amaciyla banka kredisinden
gorece daha fazla faydalanirlar; arz yetersizligi er geg azalir ve karlar, orta-
lamaya dogru diiger. Ote yandan, arz fazlasi yiiziinden ortalama kér orani-
nin altinda kalan sanayiler, banka kredisi kullanimlarini sinirlama egilimi
gostererek, tam tersi sonuglara yol acarlar. Banka kredisi, emegin ve diger
kaynaklarin yeniden dagilimina yardime olarak, piyasa dengesizliklerinin
diizeltilmesini miimkiin kilar ve sektorel kar oranlarini esitleme egilimi gos-
terir. Bu bakimdan, hem banka kredisi hem de ticari kredi, (emek-zamanin
toplumsal gereklilige gore yeniden dagitilmasiyla) deger yasasini gergekles-
tirmek tizere rekabetci kapitalist ekonomide kullanilan mekanizmalardir.

Dahasi, piyasa dengesizliklerinin diizeltilmesi ve iiretimin genislemesi
acisindan bakildiginda kredi sistemi, (sinirli bitytikleri, sinirli kéarlar: ve sa-
bit sermayeye yatirim yapma ihtiyaglar1 yliziinden kisitlanan) bireysel sanayi
sermayelerinden ¢ok daha biiyiik bir esneklige izin verir. Piramidi andiran
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kapitalist kredi sistemi, kaynaklarin daha akilci kullanilmasini olanak sag-
layarak, kaynaklarin (kapitalist toplumsal iligkiler altinda da olsa) toplum-
sallasmasinin bir 6rnegini sunar bize. Sonugta, sosyal reformcular ve daha
bir¢ok kisi, John Law’un zamanindan beridir kredi sistemini, daha istikrarl
ve akilc1 bir iktisadi diizen insa etmekte kullanilabilecek toplumsal bir kaldi-
ra¢ olarak gormiiglerdir. Kaldi ki kapitalist ekonominin tarihi evrimi, kredi
mekanizmasinin daha da fazla toplumsallagsacagina isaret eder gibidir -bu
noktay1 11. boliimde daha ayrintili tartisacagiz.

Ancak, kaynaklarin, kredi sistemi araciligiyla akilci ve toplumsal bir ba-
kisla kullanilmasi, kapitalizmin dar toplumsal zemini iizerinde tam anla-
miyla gerceklestirilemez. Kredi sistemi, kapitalist bir toplumsal 6rgiitlenme
olarak kaldig1 miiddetge, anarsik piyasa diizeni i¢inde (ve bireysel iktisadi
karar birimlerinin gelecege yonelik planlarini gérece umursamaksizin) iire-
timin esnek genislemesini ve piyasa dengesizliklerinin diizeltilmesini saglar.
Her ne kadar bankalar, diger sermayelerle karsilastirildiginda kapitalist fir-
malarla ilgili bilgileri daha genel olarak ve kolaylikla toplasalar da (ve mer-
kez bankasi, bu konuda diger bankalar1 geride birakir), miisterileriyle ilgili
olarak bankalar arasinda 6nemli bir bilgi eksikligi s6z konusudur. Benzer
sekilde, merkez bankasi, kredi sisteminin diger bankalar1 hakkinda énemli
Ol¢tide karanlikta kalmaya devam eder. Ticari kredinin banka kredisinden,
banka kredisinin de merkez bankasi kredisinden gorece 6zerk olmasi, bilgiy-
le ilgili bu iliskilere derinden derine kok salmigtir.®

Kredi sisteminin isleyisi her zaman kapitalist birikimin yararina olmaz.
Kredi kuruluslari, borglanan kapitalistlerin geri 6demelerini beklenmedik
sekilde yapamamalar: yiiziinden zarar etme, hatta 6deme aczine diisme
tehlikesiyle siirekli karsi kargiyadirlar. Ozellikle kapitalist patlamanin do-
ruk donemlerinde piyasalara egemen olan iyimser ruh héli, artan spekiilatif
alim-satim tehlikesini gozlerden saklar. Spekiilatif patlamalarin ortaya ¢i-
kis1 ve bunlarin ¢okiisii, iktisadi krizlere yol agarak, gerek kredi sisteminin
kapitalist birikime sundugu faydalarin sinirlar1 oldugunu, gerekse sistemin
potansiyel yikici roliinii bize gosterir. Kitabin geri kalaninda, kredi ile kapi-
talist birikim arasinda istikrarin saglanip saglanamayacagini sorusturacagiz
ve finansal istikrarsizligin, kapitalist ekonominin anarsik dogasindan kay-
naklandigini gésterecegiz.
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Kredi sistemi, atil para-sermayeyi harekete gecirir ve dolasir sermayenin
genisleyip esneklik kazanmasini saglar. Ote yandan, anonim sirket sermaye-
si tizerine inga edilen toplumsal orgiitlenmeler, atil para-sermayeyi harekete
gecirir; bireysel sermayelerinin sinirli giiclerinin fazlasiyla agsan buyiik islet-
melerin yaratilmasini ve devasa bir sinai sabit sermaye olusumunu kolaylas-
tirir. Marx’a gore (1894, s. 567), anonim sirketlerin kurulusu, ‘Gretimde ve
isletmelerde, bireysel sermayeler i¢in imkansiz olacak muazzam bir genisle-
meyi icerir. Anonim sirket sermayelerinin hisse senetleri, sermaye piyasa-
sinda islem goriir.

5.1 KISA BIR TARIHSEL BAKIS

5.1.1 Merkantilizm Donemi

Merkantilist donemde, biiytik ortak yatirimlari gergeklestirmenin bir
araci olarak anonim sirketler siklikla kuruluyordu. Modern anonim sirke-
tin temel 6zellikleri, 16. yiizyilin ortalarina dogru Ingiltere’de ortaya ¢ikti.
Bunlar, bir yanda kapitalist isletmelerde yaygin bulunan bir ortaklik bigimi-
nin, diger yanda ortagagin zanaatkar loncalarinda yaygin goriilen bir bir-
lik bicimiyle kaynasmasini temsil ediyorlardi. 1553’te kurulan Rusya Tiiccar
Maceraperestler Sirketi, bilinen ilk modern anonim sirketti. Ayni yil Afrika
ile ticaret yapmak tizere bir sirket kuruldu; bunu, 1600’da Dogu Hindistan
Sirketinin kurulusu takip etti. Afrika ticaret sirketi, ‘her yolculugun mas-
raflarini karsilamak tizere ayr1 hisse senedi ¢ikararak para topluyor ve ge-
miler geri dontip yiikleri satildig1 zaman bunlar1 geri 6diiyordu’ (Morgan
ve Thomas, 1962, s. 12). Boyle bir baslangicin ardindan gii¢lii ve macerape-
rest tiiccarlar, kraliyet imtiyaznamesiyle bahsedilen diinya genelindeki dis
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ticaret tekellerinden faydalanmak gayesiyle diizenli olarak anonim sirketler
kurdular. Sermaye piyasasinda anonim sirketlerin hisse senedi muamelele-
ri, pratikte devlet tahvili muameleleriyle birlikte yapilirdi. Devlet tahvilleri,
sahibine belirli araliklarla faiz geliri alma hakk: taniyan ve devlet namina
diizenlenen borg senetleriydi. Bu tiir araglar, 6zellikle merkantilist savaslarin
sonucu olarak devlet borcundaki artis: yansitacak sekilde, modern ulus dev-
letin kurulusu sirasinda hizla ¢ogalma egilimi gostermisti. Birikmis devlet
tahvillerinin faiz 6demeleri, devlet biitcesi {izerinde agir bir bask: olugturur-
ken, tahviller ayni zamanda burjuvazi arasinda parasal varliklarin tutulma-
sin1 tesvik ederek, sermaye piyasasini biiyiitiip derinlestiriyordu.

Ingiltere’de 1717-20 arasinda cereyan eden Giiney Denizi Balonu sira-
sinda, Giiney Denizi Sirketi, devlet tahvilleri karsiliginda Londra’da hisse
senedi ¢ikarmis ve kendi hisse senetlerini satin alarak senetlerin fiyatini yu-
kar1 itmisti. Hisse senetlerini satin almak icin hummali bir kosusturmaca
yasanmasi, genel hisse senedi fiyat: artigina katkida bulunmustu. Yeni hisse
senetleri satarak anonim sirket kurmak, son derece karli bir is hiline gelmis-
ti. Dig ticaret, imalat, sigortacilik ve finans alanlarinda faaliyet gostermeyi
amaglayan, ama 6ziinde spekiilatif girisimlerden ibaret olan sayisiz anonim
sirketin kuruldugunu goriiyoruz. 1720 yazinda balonun patlamasi, tasarla-
nan sirketlerin ¢cogunun ne kadar kétii planlandigini ve yiizlerce yatirimeiy:
finansal felakete stiriikkledigini gozler oniine serdi.®” Bu ¢okiise tepki olarak,
1825% kadar yiiriirliikkte kalan Balon Yasasi, imtiyazname olmaksizin kuru-
lan ya da bagka bir amagla verilen bir imtiyaznameyle faaliyet gosteren tim
anonim sirketleri yasa dis1 ilan etti.

5.1.2 Liberalizm D6nemi

Anonim sirket sermayesinin Britanya kapitalizminin gelisimi tizerindeki
etkisi, Giiney Denizi balonundan sonra azaldi. Bu kismen o dénemin kabus
dolu anilarindan 6tiiriiydii, ama buna ilaveten ve ¢ok daha dnemlisi, gore-
ce miitevazi miktarda parayla imalat sanayine yatirim yaparak bagsarili bir
kapitalist birikimin giderek miimkiin hale gelmisti. Merkantilist dénemin
son kisminda ytinlii dokuma sanayisi, Britanya’da basta gelen sanayisi ol-
mustu. Sanayi devriminden sonra pamuklu dokuma sanayisinin geniglemesi,
liberalizm doneminin miijdecisi oldu ve Britanya'ys, 19. yiizyilda ‘diinyanin
atolyesine doniistiirdii. Hem egirme hem de dokuma isleri yapan, gorece kii-
ciik ytizlerce kapitalist firma arasindaki rekabet, Britanya pamuklu dokuma
sanayisinin karakteristigi idi.*®

Kapitalist birikimin temel giidiisii, 6zel miilkiyet altindaki sermayenin
degerini bityiitmektir; kapitalistler, ilke olarak, kar yapma firsatlarini tani-
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madiklari kisilerle paylagsmakta isteksiz olurlar. Pamuklu dokuma imalatin-
da ortak yatirimlar nadir degildi, ama tipik olarak aile iyeleriyle ya da tani-
diklarla ortaklik temelinde yapiliyordu. Liberalizm doneminde bir pamuklu
dokuma igletmesi kurup ¢aligtirmak, anonim sirket sermayesine dayanan
ve birbirini tanimayan bir¢ok sahsin finanse ettigi, biiyiik ortak yatirimlar
gerektirmiyordu. Kapitalist gelismenin bu asamasinda hakim olan sermaye
bi¢imi, 6zel sanayi sermayesiydi.®® Bununla birlikte, anonim sirket serma-
yesi ortadan kaybolmadi ve is diinyasinin belli alanlarinda kapitalist biriki-
me yardimci olmaya devam etti. Ornegin, bankacilik ve madencilik sektor-
lerinde anonim sirket sermayesi, ‘bireysel sermayeler i¢in imkansiz olacak
isletmeler’ yaratmakta kullanildi (Marx, 1895, 5.567). Ozellikle demiryolu
insaatlari, genellikle anonim sirket sermayesi kullanilarak gerceklestirildi.
Demiryolu ingaatinin ve bununla baglantili demir-gelik sanayilerinin 6nemi,
liberalizm d6éneminin sonuna dogru artt.

5.1.3 Emperyalizm Donemi ve Sonrasi

1873-96 Biiylik Bunalimi sirasinda, anonim sirket sermayesi giderek de-
miryollarindan diger 6nemli sanayilere sigramaya basladi. Demiryolu insaat-
lar1, ilk zamanlarda diinyanin dort bir yaninda Britanyanin dig yatirimlariyla
finanse ediliyordu. Demiryolu ingaatlarinin yarattig1 muazzam gelik talebi,
celik sanayisinin bitytimesini tetikledi; cok biiyitk maden eritme ocaklarinin
kullanildigs, yeni teknolojiler ¢elik yapimi alaninda uygulanmaya basland.
Bunun dogurdugu ciddi sabit sermaye yatirimi gereksinimleri, genellikle
anonim sirket sermayesi temelinde karsilandi. Akabinde, agir kimya sana-
yileri, gemi yapimyi, (petrol iiretimi ddhil) madencilik, makine ve silah sana-
yileri de, anonim sirket sermayesi kullanarak sabit sermaye yatirimlarinin
hacmini artirdilar. Eskiden, miitevaz: sabit sermaye gereksinimleriyle hafif
tekstil dirtinleri sanayisinin oynadig: kapitalist birikimin 6nde gelen alani
olma roliinii, devasa sabit sermaye yatirimi gereksinimleriyle agir sanayi tist-
lendi. Bu arada, ABD ile Almanya’nin, yeni biiyiiyen agir sanayilerde giigleri-
ni artirmalari, Britanyanin sinai hegemonyasini zayiflatmaya basladi. Biyiik
Bunalim’in sonuna dogru, her sanayi dalinda sayilar1 azalmakla birlikte ¢ok
daha fazla biiytimiis sirketler arasindaki fiyat rekabeti, giderek kiyasiya bir
rekabete doniistii. Buna tepki olarak ytizyilin esiginde gerceklesen Kkitlesel
sirket birlesmeleri hareketi, rekabeti hafifleten giiclii tekelci 6rgiitlenmeler
ortaya ¢ikardi. Anonim sirket sermayesinin artik iyice yayginlagsan varlig:
ve artan hisse senedi fiyatlari, sirket birlesmelerini kolaylastiriyordu. Ayni
zamanda, ¢ok sayida dev sanayi sirketi kurulmustu -US Steel bunun tipik
ornegiydi. Bu sirketlerin hisse senetlerinin sermaye piyasasina gikmasi, dev-
let tahvilleri ile demiryolu hisse senetlerinin eski hakim konumunu sarst.
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Biiytik sanayi sirketlerinin olusumunda bankalarin hakim roliine vurgu
yapan Hilferding’in (1910) Finans Kapital’i’, Marksist gelenek icinde bu egi-
limleri teorilestirmeyi amaglayan oldukga etkili bir ¢aligmaydi. Hilferding’e
gore bankalar, sanayi sermayelerinin biiyiik miktarlarda sabit sermaye ya-
tirimlar: yapmalarina izin verecek uzun vadeli ‘sermaye kredileri’ verdiler;
ardindan, sanayi sermayelerinin anonim sirketlere doniismesini destekledi-
ler. Hisse senetlerinin agirlikli kismini ellerinde tutan bankalar, sanayi sir-
ketlerinin birlesip gii¢lenerek tekellere doniismelerine siklikla destek oldular.
Ayrica, anonim sirketlerin hisse senetlerini satarak, uzun vadeli sabit yatirim
kredilerini nakde de ¢evirebiliyorlardi. Hilferding’e gore (1910, s. 225), ban-
kacilik sermayesi sanayi sermayesi ile kaynasmais, 20. ylizyilda kapitalizmi
karakterize eden ‘finans kapital’i ortaya ¢ikarmisti. Lenin’in Emperyalizm:
Kapitalizmin En Yiiksek Asamasi” (1917) adl1 eseri, anonim sirket sermayesi-
nin finansal yanlarina agirlik vermeden, Hilferding’in analiziyle genel olarak
uyusuyordu. Ancak, Lenin’e gore ‘finans kapital’, ‘tekelci sermaye’ye yonelik
daha genel tarihi egilimi olusturan unsurlardan yalnizca birisiydi.” Lenin’in
bu ifadesi, 20. yilizyilin hakim sermaye bigimini anlatirken yaygin olarak
kullanilagelmistir.

Hilferding’in bankalarin merkezi roliine vurgu yapmasi, Almanyanin
ylzyilin esigindeki deneyimini yansitiyordu. Yine de, Almanya’daki uy-
gulamalarin genel uygulanabilirligi fazlasiyla tartigmaya agiktir. Ornegin,
Britanya bankalari, faaliyetlerinde agirlik giderek hem Britanyanin hem de
diger iilkelerin dis ticaret finansmanina kaysa da, kisa vadeli bankacilik isi-
ne devam ettiler. Ingiltere ile ABD’de anonim sirket hisselerinin ¢ikarilip
satilmas isini, sanayi sirketleri tizerinde higbir kontrolleri olmayan finansal
aracilar tistleniyordu biiyiik dl¢iide. Ustelik bu iilkelerde sermaye piyasasinda
finansal araglar ¢ikarilmasi, devasa sabit sermaye olusumuna yetecek dog-
rudan finansman kaynagini sagliyordu. Bunun aksine, esasen uzun vadeli
banka kredileri araciligiyla sabit sermaye i¢in dolayli finansman kaynag:
saglanmasi, Almanya ile Japonya’da ¢ok 6nemli olmaya devam etti. Ancak,
Almanya ile Japonya’da sanayi sirketleri ile bankalar, dikey hiyerarsik iligki-
lere girmeksizin, birbirlerinin esitleri olarak iliski kuruyorlardi.

Hilferding’in ‘finans kapital’ tanimi hem fazlasiyla Alman deneyimine
6zgiidiir, hem de 20. ylizyi1lin hakim sermaye bi¢imini kavrayamayacak ka-
dar dardir. “Tekelci sermaye’ kavramiysa, sermayenin 20. yiizyildaki 6nemli
bir yoniinii, yani sermayenin diizenli olarak finansal bigim almasini ve ser-
maye piyasalarinda bir meta olarak islem gérmesini goz ardi eder.”" Dahasi,
giinlimiiziin dev sirketleri, ne tekelci bir 6rgiitlenme bi¢imini benimsemek,

*  Finans Kapital, ¢ev. Yilmaz Oner, Belge Yayinlar1, 1995 -¢ev.
** Emperyalizm: Kapitalizmin En Yiiksek Asamasi, gev. Cemal Siireya, Sol Yayinlari, 1969 —¢ev.
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ne de iiriinleri i¢in piyasalarin tekelci kontroliinii ele ge¢irmek zorundadirlar.
Stiphesiz, tekelci orgiitlenme ve kontrol, giintimiiz kapitalizminde varligini
stirdiirmektedir; 6te yandan, dev sirketlerin birbirleriyle kiyasiya rekabete
tutusmalar1 da yaygindir —ozellikle de ¢agimizda sermayenin daha kapsaml
uluslararasilagsmasi sirasinda rekabet siddetlenmisken. Uzun lafin kisasi, 19.
ylizyilin sonlarindan itibaren hakim sermaye bi¢imi tekelci sermaye degil
dev anonim sirket sermayesi olmustur.”> Ancak, anonim sirket sermayesi-
nin hem tekelci 6zelliklere, hem de bankalarla (iilkelere ve zamana gore de-
gisen) karmasik iliskilere sahip oldugu da somut bir gercektir. 1960’lardan
itibaren diinya ekonomisine egemen olan ¢okuluslu sirketler, giintimiiziin
anonim sirket sermayesi bi¢imidir; fabrikalarini, biirolarini, satislarini ve
finansmanlarini diinyanin dort bir yanina dagitmislardir. Yillik satiglariyla
tilkelerin yillik tiretimlerini siklikla geride birakan sirketlerin ortaya ¢iki-
sina olanak tanimasi, anonim sirket sermayesinin sahip oldugu toplumsal
giiclin carpic bir gosterisidir.

5.2 ANONIM SIRKET SERMAYESI BICIMLERI

5.2.1 Ortak Yatirim

Kar potansiyeli olan isletmelere ortak yatirim yapilmasi, yakin (ve daha
uzak) akrabalar ya da kisisel dostlar arasinda olusturulacak ortaklikla ger-
ceklestirilebilir. Ancak, ortakliklarin icap ettirdigi miilkiyet haklari normal-
de acik piyasada devredilemez ve siklikla sinirsiz sorumluluk getirir, yani
alacaklilarin, ortakligin 6denmemis borglarina karsilik olarak ortaklik sa-
hiplerinin kisisel servetlerinden hak iddia etmesine izin verir. Bunun sonu-
cunda, birbirlerini tanimayan kisiler arasinda ortakliklar kurulmasi zordur.
Ote yandan, anonim sirket sermayesi, kapitalist firmanin sahipligini birgok
hisse senedine boler ve her hisse senedi, firmaya yatirilmis ana sermaye-
nin bir béliimiint temsil eder. Genel olarak, hisse senetleri devredilebilir ve
bunlara sahip olanlarin sorumlulugu, hisselere boliinmiis miilkle sinirlidir.
Ayrica, kiiglik yatirim birimlerini temsil ettiklerinden, hisse senetleri sokak-
taki insana satilabilir. Anonim sirket sermayesi, ¢ogunlukla gorece kiigiik
miktarda paraya sahip genis bir yelpazeden insanlarin satin aldigi, sinirli
sorumluluk getiren hisse senetlerinin ¢ikarilmasiyla ortak yatirimin kapsa-
mini genisletir.

Hissedarlar, tipik olarak, ellerindeki hisse sayisina oranla kardan temetti
alma hakkina sahip olurlar. Ayrica, yillik hissedarlar toplantisina katilma
ve yine ellerindeki hisse sayisiyla orantili olarak, firmanin gelecekteki po-
litika gindeminin belirlenmesine oylariyla katilma haklar: da olur. Bagkan
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ve midiirler gibi sirketin iist diizey yonetiminin segilmesi, yine oy kullan-
manin bir parcasidir. Kii¢iik hissedarlar agisindan bu hak, kullandiklar: oy-
larin nihai sonu¢ tizerinde hemen hi¢ etkisinin olmadig1 distiniildigiinde
pek bir anlam ifade etmeyebilir. Aslinda, kiiciik hissedarlarin sayis1 ne ka-
dar fazlaysa, az sayidaki biiyiik hissedarin belirleyiciligi o kadar giiglenir.
Kiigiik hissedarlar, hisse senedi edinerek temettii almay1 ve hisse senetlerini
aldiklar: fiyattan fazlaya satarak sermaye kazanglar: elde etmeyi amaglarlar.
Hissedarlar arasindaki bicimsel demokrasi, yani bir hisse bir oy uygulamasi,
biiytik ve kiigiik hissedarlarin giigleri ile ilgilerini birbirinden 6énemli 6l¢iide
farklilastirir. Kiigiik hissedarlar agisindan bakildiginda, hisse senedi sahibi
olmak, yatirilan sermayenin nasil kullanilip yonetilecegine karar verirken
pek az 6nem tagir.”

Kokli biiytik anonim sirketlerin, bagskan ve miidiirler dahil iist diizey yo-
neticileri, tipik olarak biiyiik hissedarlardan ayrilir ve siklikla emek piyasa-
st kanaliyla ige alinirlar. Bu yoneticilerin, ¢aligtirdiklar: sirketin ¢ok sayida
hisse senedine sahip olmasi gibi bir gereklilik kesinlikle s6z konusu degil-
dir. Sahipligin ve normal y6netimin birbirinden ayrilmasi, biiyitk anonim
sirket sermayesinin iyi bilinen bir niteligidir. Marx’a gore (1894, s. 567), bir
dereceye kadar bu nitelik, ‘bilfiil @iretici kapitalistin, bagkalarina ait serma-
yeden sorumlu basit bir yoneticiye ve sermaye sahibinin de basit bir sahibe,
basit bir para-kapitalistine donligmesini ifade eder. Biityiikk anonim sirketler
kurulmasi, kiigiik hissedarlari, biiyiik hissedarlar1 ve yoneticileri kapsayan,
dolayisiyla da kapitalistler ile ticretli ig¢iler arasindaki basit boliinmenin 6te-
sine gecen, ekonomik giiciin karmagik bir toplumsal katmanlasmasini ge-
rektirir. Belirli tarihi kosullarda, yoneticiler, hissedarlardan gorece bagimsiz
olup kendi menfaatlerine gore davranabilirler. Ornegin, Japon iist diizey yo-
neticileri, ekseriyetle sirketlerin tutulmus ¢alisanlaridirlar ve karlari, temet-
tli olarak hissedarlar arasinda dagitmak yerine sirket iginde tutmaktan yana
tutum benimserler.

Son donemdeki asil-vekil teorik yazini, yoneticilerin gorece bagimsizlas-
ma giiclerini incelemistir. Hissedarlarin vekilleri olarak hareket etmeleri ge-
rektigi varsayimindan hareketle yoneticilerin, hissedarlarin degil de kendi
menfaatlerine gore davranmalar1 durumunda kapitalist birikimin bundan
olumsuz etkilenecegi sonucuna ulagilir. Hissedarlar, yillik genel kurul top-
lantisinda rahatsizliklarini elbette dile getirebilirler ya da hisse senetlerini sa-
tarak sahneden gekilebilirler. Yine de, bu yontemlerin ikisinin de yénetimin
bagimsizligini budamakta etkili olmadigi, ¢clinkii sirketin mevcut durumu ve
gelecegi s6z konusu oldugunda, yoneticilerin hissedarlardan ¢ok daha bilgili
olduklari iddia edilir (Stiglitz, 1985). Asil-vekil analizinin énemli bir zaafi
(metodolojik bireyciliginden apayr1 olarak), hissedarlar arasindaki katman-



Anonim Sirket Sermayesi ve Sermaye Piyasasi

lasmanin ve bunun yol a¢tig1 karmagik toplumsal iligkilerin analiz edilme-
mesidir. Hissedarlar homojen degildir; kiigiik ve biiyiik hissedarlar arasinda-
ki ayrigma, kapitalist firmanin yoneliminde énem tasir. Ust diizey yoneticiler
secimle gorevlendirildikleri mtiddetge, biiytik hissedarlarin destegini almak
zorunda olduklarindan tamamen bagimsiz olamazlar. Ozel miilkiyet, serma-
yenin davranisinin tayin edilmesinde belirleyici unsur olmay: stirdiiriir.”

5.2.2 Sirket Birlesmelerinin Kolaylagmas1

Marx (1867, 25. boliim, 2. kisim), ‘kapitalist birikimin genel yasast'ni in-
celerken, sermayenin yogunlagmasi ile merkezilesmesini birbirinden ayi-
rir. Birikim siirecinde, ‘bireysel sermayeler biiyiir ve bu biiyiimeyle birlikte
dretim araglarinin yogunlagsmasi, toplam toplumsal sermayenin pargalar:
olmalar1 oraninda artar’ (a.g.e., s. 776). Sermayenin yogunlasmasi, bireysel
sermayelerin bityiimesiyle gerceklesen bir olgudur; merkezilesme ise ya ‘ser-
mayenin sermaye tarafindan ¢ekilmesi’yle, yani halihazirda mevcut olan ser-
mayelerin birlesmesiyle ya da ‘sermaye, baska yerlerde bir¢ok [kapitalistin]
elinden ¢ikmis oldugu i¢in simdi bir yerde dev bir kiitle olarak tek elde top-
land1gr’ zaman (a.g.e., . 777), yani bir sermayenin bir bagkasini devralmasiyla
[satin almasiyla] olur.

Anonim sirket sermayesi, sermayenin merkezilesmesini iki yoldan kolay-
lastirir. Ilk olarak, hisse senetleri ¢ikarilmasi hem ortak yatirimin kapsamini
genisletir, hem de mevcut para-sermayenin tek bir kapitalist isletmeye ak-
masin1 kolaylastirir. Bu, yeni kurulan anonim sirketlerin hisselerinin ¢ika-
rilmasi i¢in oldugu kadar mevcut sirketlerin ilave hisse senedi ¢ikarimlar:
icin de gegerlidir. Ikinci olarak, anonim sirket sermayesi, halen var olan ka-
pitalist firmalar arasinda birlesme ve devralmalar: tegvik eder. Sermaye, reel
varliklar stoku olmanin 6tesinde degerin, siirekli olarak ve birbirini ardin-
ca para, metalar ve liretim faktorleri bi¢imini alan, kendi kendini genisle-
ten devinimidir. Dogasi geregi sermayenin devamli devinim halinde olmasi,
bireysel sanayi kapitalistlerinin, diger bagimsiz sermayeleri ele gecirmekte
ya da sermayelerini bunlarla birlestirmekte zorlandiklarini ima eder. Ilgili
sermayelerin devinimini aksatmaksizin bunlarin agiktan devralinmasini (ya
da bunlarla birlesmeyi) finanse etmek, bireysel sermayelerin basariyla sonug-
landirmalarinin ¢ogu kez zor oldugu, karmasik bir faaliyettir. Eger sermaye-
nin devinimi durur ve sermaye bir varliklar stokuna doniisiirse, bu stokun
bilesenleri aslinda meta olarak satilabilirler. Ancak bu siireg, faal ve ayr1 ser-
mayelerin kaynasmasi olmayip, bunlardan birinin émriinii tamamlayip di-
gerlerine yem olmasidir. Bireysel kapitalistlerin sahip oldugu firmalar, devi-
nim hélindeyken sermayelerinin merkezilesmesini kolaylikla saglayamazlar.
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Anonim sirket sermayesi, bu zorlugun istesinden gelerek, devinim
halindeki sanayi sermayelerinin kaynagsmasini kolaylagtirir. Ornegin, hisse-
leri, bireysel sermayelerin tahmini degerlerine gore boliistiirerek, bagimsiz
ve bireysel kapitalist firmalarin birlesmesi yoluyla yeni anonim sirketler ku-
rulabilir. Benzer sekilde, mevcut bir anonim sirket, bagimsiz bir sermayenin
tahmini degerine gore hisselerini artirarak bu sermayeyi devralabilir. Keza,
bagimsiz anonim sirketler, hisselerini kurulacak yeni sirketin hisseleriyle uy-
gun oranda degistirerek, birlesip tek sirket haline gelebilirler. Tim bu mua-
melelerin ¢arpici yani, hem herhangi bir nakit 6deme yapilmasinin, hem de
sermayelerin devinimini durdurmanin gerekmemesidir.

Marx (a.g.e., s. 779) sunu da 6ne siirmistii: ‘Herhangi bir sanayi dalin-
da merkezilesme, buraya yatirilmis tiim bireysel sermayeler kaynasip tek bir
sermaye héline gelseydi, en son sinirina ulasirdi. Belli bir toplumda bu sinira
ancak, toplumsal sermayenin tamami ya tek bir sermayenin ya da tek bir
sirketin ellerinde toplandig1 zaman ulasilir’. Ancak, merkezilesmenin en son
sinirina ulasilmasi pek miimkiin degildir. Marx (a.g.e., s. 776), ‘baslangigta-
ki sermayelerden kopan bazi kisimlarin, yeni ve bagimsiz sermayeler olarak
islediklerini de gozlemlemisti. Tesis ve techizat yatirimi gereksinimi miite-
vazi olan sanayilerde bu 6zellikle gegerliydi. Giintimiiz kapitalizminde, kii-
¢lik ve orta 6l¢ekli firmalarin yaygin oldugu birtakim sanayi alanlar: vardir.
Biiyiik firmalarin hakim oldugu sanayilerde bile, devlet miidahalesi olmadan
tam tekel durumu nadiren ortaya ¢ikar. Anonim sirket sermayesinin tesvik
ettigi sermayenin merkezilesme egilimine gereginden fazla vurgu yapilma-
malidur.

Devralma ve birlesmelerin birtakim farkli giidiileri olabilir.”® Ornegin,
ilgili sanayi alanlar1 arasindaki dikey birlesmeler, tiretim teknolojisini ras-
yonellestirmek, birlesen iiretim siireglerinin yan tirtinlerinden faydalanmak
ve dolasim maliyetlerinde iktisat yapmak suretiyle karlilig1 yiikseltebilir.
Merkezilesme, hammadde, ara iiriin ve bitmis iiriin fiyatlarindaki dalgalan-
malarin neden oldugu kar orani istikrarsizliklarini da hafifletebilir. Ayni za-
manda, belli bir faaliyet alaninda acimasiz fiyat rekabetine ve tiim sermayeler
acisindan kayiplara neden olabilecek sanayi sermayesi sayisini azaltir. Yatay
birlesme ve devralmalar, bu tiir bir olas1 sonugtan kaginmanin yontemidir.
Yonetim ve dolagim maliyetlerinde iktisat yapilmasini da temin edebilirler.
Uriin fiyatina istikrar kazandirma (hatta yiikseltme) egilimi gosterdiklerin-
den, yiiksek kar oranlarina yol agarak, piyasalarin tekelci denetimini fiilen
kolaylastirabilirler. Birlesmelerin ardindan kar oraninin artacag: beklenti-
si, hisse senedi fiyatinin yiikselmesine yardimci olur ve spekiilasyonu tegvik
eder —-bu da hisse senedi fiyatinda yeni artislara yol acabilir. Hisse senedi fi-
yat artislar: sonucunda gerek firmanin esas sahiplerinin, gerekse birlesmeleri
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tesvik edip finanse edenlerin elde ettikleri sermaye kazanglari, birlesmelerin
arkasinda yatan 6nemli bir giidii olabilir.

5.2.3 Sermaye Piyasasi ve Beklenen Temettii Getirisi

Kapitalist ekonomi, meta bigimini temel alan, tarihi olarak 6zgiil bir top-
lumsal-iktisadi bi¢imlenistir [formasyon]. Kapitalizm, meta bigimi aracili-
giyla, iktisadi yasamin tiim unsurlarini sistemli olarak kucaklar ve onlari,
sermayenin devinimine tabi kilar. Metalagsma, ¢ok sayida emek iiriiniiniin
yan1 sira emek giicline, topraga ve para piyasasindaki 6diing verilebilir pa-
raya kadar gider. Metalagma siireci sonunda sermayenin kendisine uzanir:
Sermaye piyasasi (ya da hisse senedi piyasasi), sermayenin kendisinin hisse
senetleri bi¢cimine donistiiriildiigii bir piyasadir. Anonim sirket sermaye-
si hisseleri, esas itibariyle devinim halindeki sermayenin ortak miilkiyeti-
ni temsil eder. Marx’a gore (1939, s. 264, s. 275-7), anonim sirket sermaye-
si, sermayenin en yiiksek ve en eksiksiz bicimidir -mantiken genel olarak
sermayeyi, rekabeti ve krediyi takip eder. Tarihi olarak kapitalizm, anonim
sirket sermayesini agip geride birakacak bir sermaye bi¢imi tiretmis degildir.
Hilferding’in finans kapitali, Lenin’in tekelci sermayesi ve gliniimiiziin ¢oku-
luslu sirketleri, kendine 6zgii ulusal ve uluslararas: nitelikleriyle dev anonim
sirketin daha somutlagmis goriintim bicimleridirler.

Sermaye piyasasinda muamelelerin giinliik temelde, gorece ucuza ve nis-
peten kiigiik para miktarlariyla gergeklestirilebilecegini diisiintirsek, toplum
genelindeki atil para, hisse senedi piyasasina yatirilmak tizere harekete gegi-
rilir. Hissedarlar agisindan hisse senedi satin almak, her seyden 6nce sirket
kéarlarindan temettii kazanma amaci tagir. Bu baglamda, hisse senetlerinin
temettii getirisi onemlidir. Genel olarak, hisse senedinin belli bir andaki fi-
ili temettii getirisi, hisse senedi basina temettiilerin (T) hisse senedi fiyatina
(F,) oranina esittir. Ancak, temettiiler gelecekteki karlarin bir parcasi oldu-
gundan, hisse senedi piyasasi yatirimcilarini asil ilgilendiren beklenen te-
mettiilerdir. Dolayisiyla, beklenen temettii getirisi (g%, ki gelecekte siiresiz bir
sekilde her donem tahakkuk eder), hisse senedi basina beklenen temettiilerin
(T*) fiili hisse senedi fiyatina (F,) orani olarak hesaplanir:

¢ =T/F, @

Alternatif olarak, fiili hisse senedi fiyatini, beklenen temettiilerin bek-
lenen temettii getirisine orani olarak da diisiinebilirsiniz. Para piyasasi faiz
orani, sermaye piyasasi yatirimcilari agisindan beklenen temettii getirisi i¢in
referans noktas: olma gorevini iistlenir. Hisse senetlerine yatirilan atil para-
nin faizle 6diing verilmesi de miimkiin oldugundan, hisse senetlerinin bek-
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lenen temettii getirisini, piyasa faiz orani (f) diizenler. Ornegin, beklenen
temettil getirisi eger faiz oranini agarsa, fonlar sermaye piyasasina yonelme
egilimi gostererek, hisse senedi fiyatlarini yiikseltir ve beklenen getiriyi dii-
stiriir; beklenen temettii getirisi faiz oraninin altinda oldugunda, bunun tersi
yasanir. Dolayisiyla, hisse senedi basina beklenen getiri, piyasa faiz oranina
esit olur (g” = f). Sonugta, fiili hisse senedi fiyatlari, piyasa faiz oraniyla (f)
hesaplanan beklenen temettii degeri olarak diisiiniilebilir:"®

F=T/f (2)

Yani, hisse senedi fiyatlar1 ile sirketin beklenen karlar1 ve temettiileri ara-
sinda art1 yonlii, piyasa faiz orani arasindaysa eksi yonlii bir iligki vardir.
Ancak, hisse senedi fiyatlarina iligkin bu basit formiillestirme, hem gelecegin
bilinmedigi gergegini, hem de kapitalist birikimin dinamik mizacini hesaba
katan ti¢ ilave etkenle tamamlanmalidir.

Birincisi, piyasa faiz oraninin, gelecekteki 6demelere dayanarak taahhiit
edilmis belirli bir nominal getiri orani oldugu dogrudur, ama gelecekteki
kéarlar simdiden garanti edilemeyeceginden, beklenen temettii getirisi dai-
ma risk unsurlar1 tagir. Bu baglamda iki tiir riskin yakindan ilgili oldugu
goriiliir: Ilk olarak, gelecekteki bilinmeyen karlarin i¢ckin degiskenliginden
kaynaklanan riskler ve ikinci olarak, sirketin temerriidii riski. Beklenen te-
metti getirisi, faiz oraninin tizerine belirli bir risk primini dahil ederek, riski
hesaba katmuis olur.

Ikincisi, hisse senedi piyasasi yatirimcilari, gelecekte hisse senedi fiyati
artislarindan kaynaklanan sermaye kazanglar1 elde etmeyi de amacglarlar.””
Dolayisiyla, hisse senedinin beklenen toplam getirisi (G*), beklenen temettii
getirisi ile (hisse senedi fiyatinin orani olarak ifade edilen) beklenen sermaye
kazanglarinin toplamidir. Eger F," gelecekte belirli bir andaki beklenen hisse
senedi fiyatiysa, bu durumda asagidaki formiil gegerli olacaktir:

G'=[T" + (F,' - F,)I/F, 3)

Hisse senedinin beklenen toplam getirisi, gelecekteki hisse senedi fiyatla-
rinin tabiatiyla bilinemez olusu gerceginin yol actig: riskleri karsilayacak bir
risk primini de igerir. Sermaye kazanci beklentileri ve ekonomik dalgalan-
malar sirasinda bu beklentilerde meydana gelen degisimler, hem bireysel hem
de genel hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Genel
olarak yiikselen hisse senedi fiyatlari, sermaye piyasalarinda gelecege olumlu
bakilmasini besler ve kimi zaman da kredi mekanizmasi genislemesinin esnek
giiglerini harekete gecirerek, borsa balonlarina neden olur. Beklentilerin ko-
timserlige donmesi, bu tiir balonlarin siklikla kacinilmaz patlayisina neden
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olur ve durumu daima agirlastirir. Hem ayr1 ayr1 hem de genel hisse senedi fi-
yatlar, spekiilatif beklentilerin kigkirttig: istikrarsizliga tabidirler; bu durum,
statik bir arz-talep ¢ergevesi kullanan hisse senedi fiyat1 analizlerini son derece
sorunlu yapar. Sermaye piyasast fiyat istikrarsizlig1, gerek sinai is ¢cevriminin
ayrilmaz bir pargasi olarak, gerekse bundan tamamen bagimsiz olarak, parasal
krizin 6nemli bir kaynagidir. Anonim sirketlerin 6nemi 20. yilizyilda arttikea,
sermaye piyasasinin istikrarsizlik yaratma potansiyeli de artmaistur.

Uclinciisii, uzun vadeli faiz oraninin belirlenmesi, kisa dénem faiz ora-
ninin belirlenmesinden oldukga farkli bir seydir. Kisa vadeli faiz orani, ban-
kalarin faaliyetleri temelinde para piyasasinda, ¢ogunlukla para-sermayenin
kisa vadeli 6diing verilmesiyle belirlenir. Ote yandan, uzun vadeli faiz ora-
n1, tipik olarak belli bir donem boyunca diizenli araliklarla sabit miktarda
faiz 6deme taahhiidiinii ifade eden devlet (ve sirket) tahvilleri piyasasinda
belirlenir. Tahvil piyasasi islemleri, cogu kez olduk¢a uzun zaman dilimle-
ri i¢in para 6diing verilmesini igerir. Sabit gelirli tahvillerin toplam getirisi,
hisse senetlerinin toplam getirisine benzer sekilde belirlenir ve gelecekteki
tahvil fiyatlar:1 degisikliklerine iliskin beklentileri igerir. Tahvillerin gelecek-
teki ddemeleri kesin olarak bilinirken, temettii 6demelerinin belirsiz olma-
s1, hisse senetlerinden 6nemli bir farkidir. Piyasa faiz oraninin aksi yonde
degisen tahvil fiyati, spekiilatif yiikselis ve distislere de tabidir. Kisa vade-
li yatirimda kullanilabilecek atil para-sermayeyi elinde tutanlar agisindan,
tahvil muameleleriyle ilgili zarar riski cogunlukla iirkiitiiciidiir. Ote yandan,
uzun vadeli 6diinglerde kullanilabilecek atil para-sermaye, kisa vadeli para
piyasasinda 6diing verilmeye her zaman uygundur. Odiing verilebilir serma-
ye arz-talep asimetrisi, uzun vadeli faiz oraninin genel olarak kisa vadeliden
yiiksek olmasinin temelini olusturur. Ancak, uzun ve kisa vadeli faiz oranla-
r1 farki, teorik agidan a priori” belirlenemez; s6z konusu iilkenin somut tarihi
ve toplumsal kosullarina baglidir. Ekonomik dalgalanmanin 6zellikle kritik
evrelerinde, bu fark normalin aksine kisa vadeli oranlarin lehine de olabilir.

Uzun vadeli faiz oraninin, belirli zaman araliklarinda kisa vadeli oran-
dan gorece bagimsiz olabilmesi, uzun vadeli oranin dogasina 6zgii bir sey-
dir. Uzun vadeli faiz oraninin bu goreli bagimsizliginin fiilen gerceklesmesi,
beklenen temettii getirisinin kisa vadeli faiz oranindan ziyade uzun vadeli
oranla karsilastirilmas: daha dogal oldugundan, hisse senedi fiyatlarini da
etkileyebilir. Yine de, her iki oran da 6diing verilebilir sermayenin devini-
miyle az ¢ok ilgili olduklarindan, kisa vadeli orandaki degisikliklerin stiriik-
ledigi yonde hareket ederler genellikle. Diger biitiin kosullar ayn1 iken, para
piyasasi faiz oranindaki bir artis, tahvil ve hisse senedi fiyatlarinin azalmasi-
na yol agar; diislis durumunda bunun tam tersi gecerlidir.

* Apriori: Onsel -gev.
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5.2.4 Kurucu Kari

Marksist ekonomi politik acisindan kéar oraninin belirlenmesi, faiz ora-
ninin belirlenmesinden apayri bir seydir. Genel kar oranini, kapitalist biri-
kimin maddi ve teknik 6zelliklerini yansitan etkenler belirler: Sermayenin
organik bilesimi, sermayenin devir zamani, is giiniiniin uzunlugu ve iscile-
rin kullandiklari zorunlu tiiketim araglarinin degeri. Ote yandan, genel faiz
orani, para piyasasindaki ddiing verilebilir para-sermaye arz-talep dengesiyle
belirlenir tamamen; kapitalist birikimin altta yatan maddi gergekligiyle ilgili
herhangi bir seyi yansitmaz. Kimi finansal gerilim ve kriz donemleri istisna
olmak {izere, kir orani genel olarak faiz oranindan yiiksektir. Kar orani ile
faiz orani arasindaki sistemli fark diigiiniildiigiinde, yeni bir sirket kurul-
dugu zaman, hisse senedi basina reel birikime yatirilmis sermayenin para
degeri, asagidaki basit formiilden goriilebilecegi tizere hisse senedi fiyatin-
dan disiik olur. Hilferding (1910, s. 112), hisse senedi fiyati ile hisse senedi
basina reel birikime baglangicta yatirilan sermaye arasindaki farka ‘kurucu
karr (Grindergewinn) diyordu.

Karin tamaminin diizenli bicimde temettii olarak dagitildigini ve hisse
senedi fiyatlarinin, beklenen temettiilerin simdiki [kapitalize] degeri oldu-
gunu varsayalim. Ilgili degiskenlerimiz soyledir: Baslangicta reel birikime
yatirilan para-sermaye (K), beklenen toplam kar (II°), beklenen temettii (7%,
kar orani (r) ve piyasa faiz orani (f). Reel birikimde hisse senedi bagina ya-
tirilan para-sermaye (K/N) olur. Eger para piyasasi ile sermaye piyasasi ara-
sinda akan para-sermaye, beklenen temettii getirisini (risk primlerini goz
ard1 edersek) piyasa faiz oranina esitlerse, hisse senedi fiyat1 agagidaki gibi
hesaplanabilir:

F,=(T"/f) @
Karlarin tamami temettii olarak dagitildigindan,
T" = I1%N 4)

Kar orani veriliyken,

I =K (5)
Dolayisiyla,
T = (K/N)r (6)

Sonugta,

F, = (K/N) (t/f) 7)
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Eger r>fise, hisse senedi fiyati (F,), hisse senedi bagina reel birikime bas-
langigta yatirilan para-sermayeyi (K/N) asar. Finansal muamelelerle ilgili
olup da kardan karsilanan idari ve diger maliyetler, arglimanin 6ziinii de-
gistirmez.

Hilferding’in verdigi sayisal 6rnek, meselenin agiga kavusturulmasina
yardimei olur. Bir sanayi isletmesinin 1.000.000 marklik sermayeyle kurul-
dugunu farz edelim. Yillik kar orani %15 ise, toplam karlar 150.000 marka
esit olur. Cesitli maliyetlerin (idare giderler ve miidiirlerin maaslar1) 20.000
mark tuttugunu varsayarsak, hissedarlara temettii olarak dagitilabilecek
130.000 mark kalir geriye. %5’lik genel faiz oranina %2 risk primi eklenmesi,
130.000 marklik kari yaklagik 1.900.000 marka denk getirir, yani baslangig-
taki yatirimdan 900.000 mark fazla bir tutara. Bu fazlalik ya baslangi¢ yati-
rimini yapan isletmenin kurucularinin ya da isletmeyi, yeniden yapilandirip
anonim sirket sermayesi olarak satmak amaciyla baslangictaki yatirim fiya-
tindan satin alan ‘tesvik¢iler'in payina diigebilir. Sonradan satilmayip hala
isletme kurucularinin ellerinde bulunan hisse senetleri agisindan bakarsak
‘kurucu kérr, parasal kazancin fiktif tahminidir.

Marx’in, toplam kérin, kér ve girisim kéri olarak nitel boliinmesiyle ilgili
arglimanina dayanarak Hilferding, 900.000 marklik tesvik¢i karinin, tek se-
ferde alinan girisim kari oldugunu da iddia etmisti; geri kalan kar, hissedarla-
rin temettil biciminde aldiklar: faizdir. Bu agidan bakildiginda Hilferding’in
argiimani sorunludur. Temettiileri, kirin farazi ‘faiz’ kismiyla sinirlayan bir
toplumsal mekanizma yoktur: Temettiiler, toplam kérin, hissedarlar ara-
sinda boliisiim bigimini gosterir sadece. Kurucu kari, girisim karini degil,
halihazirda var olan parasal varliklarin hisse senedi muameleleri araciligiyla
yeniden boéliisiilmesini temsil eder. Bu, hem yeni kurulan igletmeler, hem de
kurulu isletmelerin hisse senedi ¢ikarimlar: i¢in gegerlidir.

5.3 ANONIM SIRKET SERMAYESININ TOPLUMSAL ISLEVLERI

5.3.1 Sermayenin Harekete Gegirilmesi ve Etkin Piyasa Hipotezi

Anonim sirket sermayesi, birbirlerini tanimayan insanlarin birlikte yati-
rim yapmalarini olduk¢a kolaylastirdigindan, atil para-sermayeyi harekete
gecirip kar potansiyeli yliksek sanayilerde devasa sabit sermaye olusturmaya
uygundur. Mevcut sirketlerin hisselere boliinmiis sermayesindeki artiglar ya
da yeni kurulan sirketlerin hisse senedi ¢ikarmalari, atil para-sermayenin
harekete gegirilmesinde etkili bir kaldirag islevi goriir. Bireysel sermayelerin,
devasa sabit sermaye kullanarak biiyiik sanayi isletmeleri yaratirken karsilas-
tiklar: giiglitk boylece asilmig olur. Anonim sirket sermayesi, ticaret ve hiz-
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metler dahil olmak iizere, sanayinin tiim dallarina hdkim olmaz. Kapitalizm,
0zel sermayenin kendi kendini genisletmesini amagladigindan, potansiyel
olarak karli bir projenin gergeklestirilmesi i¢in kisisel ya da ortaklik yatiri-
minin yeterli oldugu durumlarda, kapitalistlerin anonim sirket yatirimini
tercih etmeleri gerekmez. 20. yiizyilda bile tiretimin teknolojik nitelikleri
acisindan kiigiik ve orta 6lgekli 6zel firmalarin elverisli olmaya devam ettigi
az sayida sanayi dali bulunmaktadir; sanayinin bu dallarinda, anonim sir-
ket sermayesi ya baskin durumda degildir ya da zaten isin i¢inde degildir.”®
Bu bakimdan, anonim sirket sermayesi, toplumsal olarak en geliskin serma-
ye bi¢imi olmasina karsin, genel bir ekonomik 6rgiitlenme bicimi olamaz.
Anonim sirket sermayesinin bu zay1flig1, son tahlilde, kapitalist ekonominin
tarihi olarak sinirli dogasindan (6zel sahislarin para kazanmasina dayali ol-
masindan) kaynaklanir.

Kredi sistemi faaliyetlerinin reel sermaye tizerindeki sonuglarina benzer
sekilde, anonim sirket sermayesinin devasa sabit sermayeye sahip yeni sanayi
dallarinin biiytimesini kolaylastirmasi gerceginin de reel birikim a¢isindan
iki sonucu vardir. Birincisi, anonim sirket sermayesi, atil para-sermayeyi
devinim hélindeki sanayi sermayesine doniistiirerek, toplam toplumsal ser-
maye birikimini hizlandirabilir; artik deger tiretimi yogunlasir ve genel kar
orani ylkseltilebilir. Kar yapmaya yonlendirilen atil sermaye oldugundan,
sermayenin organik bilesimindeki degisimler, artik deger kiitlesinin fayda-
I etkisini etkilemez. Ikincisi, anonim sirket sermayesi, sanayiler genelinde
sermaye ile iiretim kaynaklarinin daha kérli sanayilere yonelecek sekilde ye-
niden dagilmasina olanak saglar. Bu sanayilerde sonugta ortaya ¢ikan iiriin
arzi artisy, kar oraninin toplumsal ortalamaya dogru diismesine yol agar. Bu
bakimdan, anonim sirket sermayesi temeli tizerinde inga edilen toplumsal
mekanizma, sanayiler arasinda kar oraninin esitlenmesine katkida bulunur.

Fama’nin (1970, 1990) gelistirdigi etkin piyasa hipotezi, sermaye piya-
sasinin akilci ve toplumsal bakimdan faydal: islevlerine, 6zellikle de hisse
senedi fiyatlarinin verdigi sinyallere gore etkin para-sermaye tahsisine giig-
li bir vurgu yapar.”® Eger bilgi kusursuzsa ve tiim yatirimcilarin serbestce
erisimine agiksa, keza eger muamele maliyetleri ihmal edilebilir él¢iilerdey-
se, hisse senedi fiyatlari, sermayeyi en etkin sekilde kullanabilecek sanayi-
lere ve firmalara yonlendirir para-sermayeyi. Sermaye piyasasi etkinsizligi
s6z konusuysa, bunun sebebi yatirimcilarin ulagabildigi bilgilerin kismi ya
da kusurlu olmasidir. Mitkemmelin gerisinde kalan iig tiir etkinlik vardir.
Birincisi, zayif’ etkinlik durumunda hisse senedi fiyatlari, (elbette halkin
bilgisine mal olmus) ge¢mis hisse senedi fiyatlarinin bilgi icerigini tamamiy-
la yansitir. Ikincisi, ‘yar1 gii¢lii’ etkinlik durumunda hisse senedi fiyatlari,
gegmis hisse senedi fiyatlarinin tiim bilgi igerigini yansitmanin 6tesinde sir-
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ket sonuglari, simsar sirkiilerleri, sanayi 6ngoriileri gibi halka agik tiim diger
bilgileri de yansitir. Ugiinciisii, ‘giiglii” etkinlik durumunda, halka a¢ik olsun
olmasin bilinen tiim bilgiler, hisse senedi fiyatlarina yansir -6rnegin, satin
alma teklifleri, piyasaya stirtilmek {izere olan yeni tirtin gruplar1 vb. Zayif et-
kinlik durumunda yatirimcilar, gegmis fiyat hareketlerini gosteren tablolar:
incelemekle yetinerek ekstra kazanglar elde edemezler. Yar: giiglii etkinlik
durumunda, beklenmedik 6lgiide yiiksek karlar agiklanmasi gibi genel ola-
rak ulasilabilir nitelikteki bilgileri kullanarak ekstra kazanglar saglanamaz.
Giiglii etkinlik durumunda, yatirimecilar icerden bilgi alsalar bile hicbir se-
kilde ekstra kazang elde edemezler. Giiglii etkinlik durumunda hisse senedi
fiyatlar1 mevcut tiim bilgileri hesaba kattigindan, yarinki fiyat1 en iyi tahmin
eden sey bugiinkii fiyattir ve hisse senedi fiyatlarinin zaman i¢indeki hareke-
ti, ‘rastgele ylrtyts't fazlasiyla andirir.

Etkin piyasa hipotezinin olduk¢a genis sinirlamalara tabi oldugu i¢ yon-
den acgikga goriilebilir: Ilk olarak, kusursuz bilgiye tiim yatirimcilarin erige-
bilmesi, gergekte karsilig1 olmayan asir1 bir soyutlamadir. Ancak, daha da
kotiisii, her ¢ etkinlik bigiminde zimnen yer verilen bilginin yayilma ka-
liplarinin ideale yaklasan olciilerde soyut goziikmesidir. Uretim araglarin-
da 6zel miilkiyete dayanan anarsik kapitalist ekonomide, ayr1 ayr1 sanayiler
ve firmalar hakkindaki bilgileri, sermaye piyasasindaki biitlin yatirimcila-
ra ayn1 zamanda ve esit sekilde dagitmak imkénsizdir. Kapitalist toplumun
miilkiyet ve giig iliskileri, bilgiye ayricalikli erisim olanagina sahip yatirim-
c1 gruplarinin varligini zorunlu olarak gerektirir. Kullanilabilir bilgilerdeki
asimetri, gelecege dair farkli goriisler ile beklentilerinde etkisiyle, spekiilatif
yatirim kararlarina katkida bulunur.

Ikinci olarak, sermaye piyasasinda para-sermayeyi hisse senedi fiyatla-
rina gore dagitmak, gercek iiretim kaynaklarini ¢gesitli sanayiler arasinda
dagitmaya dogrudan dogruya karsilik gelen bir sey degildir. Ornegin, hisse
senedi fiyatlarindaki bir artis, para-sermayeyi, iiriinlere yonelik giiglii talebi
karsilamak izere iretimin karli bicimde genisletilebilecegi sanayilere dogru
yonlendirir. Ancak, kérli firsatlarin varlig1 nedeniyle iiretim tesis ve ekip-
manlarinda hizla bir fiili genisleme olup olmadig: tartismaya aciktir. Belli
sanayilerde biiyiik miktardaki sabit sermaye yatirimlarini bir sanayiden geri
cekip, hisse senedi fiyat sinyallerine gore daha yiiksek kar potansiyeli olan
sanayilere kaydirmak ¢ok zordur. Para-sermayenin sermaye piyasasi i¢inde
yeniden dagitilmasinda etkinlik saglanmasi, iiretim kaynaklarinin yeniden
dagitiminda da mutlaka etkinligin saglanacagi anlamina gelmez.

Ugiincii olarak, sermaye piyasasi, tiim kapitalist firmalar icin kapsayici
bir toplumsal 6rgiitlenme olamaz, ¢iinkii sermaye piyasasinda ihrag edilip is-
lem géren anonim sirket sermayesi, kapitalist sanayinin istisnasiz her dalina
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uygun degildir. Daha 6nce belirttigimiz tizere, sanayinin dikkate deger bir
kisminda firmalara 6zel bireyler ya da ortakliklar sahiptir. Sanayinin hem
bu alanlarina hem de anonim sirket sermayesinin karakterize ettigi alanlari-
na hizmet veren kredi sistemi, atil para-sermayenin yeniden dagitilmasi ko-
nusunda sermaye piyasasindan daha kapsayici bir toplumsal 6rgiitlenmedir.
Almanya ve Japonya gibi bazi iilkelerde, kredi sisteminin yeniden dagitma
islevinin tarihi olarak sanayiye verilen uzun vadeli kredileri igermesi, serma-
ye piyasasinin toplumsal islevlerini daha da kisitlar.

5.3.2 Anonim Sirket Sermayesinin Kar Orani ve Tekel Kari1

Anonim sirket sermayesinin, atil para-sermayeyi harekete ge¢irmek su-
retiyle kar oraninin esitlenmesine yaptig: katki, karmasik ve geliskili etkiler
dogurur. Anonim sirket sermayesi, potansiyel olarak kéarli sanayilerde devasa
tiretim kapasitesi insa edilmesini kolaylastirir ama bu kapasitenin kullanilir
hale gelmesi normalde uzun stire alir. Uretim araclari efektif talebi artarken,
arzda bunu karsilayabilecek bir artisin olmadig1 bu doénem, ¢ok biiyiik sabit
sermaye yatirimlarinin olusma dénemi ya da gebelik donemi olarak diisii-
niilebilir. Olugsma donemi sirasinda, bitytik iiretim kapasitesini insa edecek
araglar1 treten sanayi dallarinin is olanaklari, gercekte oldugundan daha
iyi goziikebilir. Spekiilatif kar beklentilerinin boylelikle tetiklenmesi, iire-
tim araglarini iiretecek devasa rakip tesislerin insa edilmesini tesvik eder.
Olusum doénemi sonunda rakip tiretim tesislerinin de tamamlanmasi, eko-
nomi genelinde mevcut {iretim kapasitesi hacminin onemli dl¢iide artmasi
egilimini ortaya ¢ikarir. Asir1 kapasitenin siklikla sanayinin bazi dallarinda
gerceklesmesi, devasa sabit sermaye kullanan sanayi dallar1 arasinda hem
beklenen hem de gegerli kir oraninda esitsizliklere ve biiytik dalgalanmalara
yol agar.

Sabit sermaye yatirimlar: biciminde fazla iiretim kapasitesi olustugu
zaman, isletmelerin aniden tahrip olmasi riskiyle kars1 karsiya kalan ano-
nim girket sermayesi, bu fazlalig1 azaltmakta asilmaz giiglitkklerle karsilasir.
Olagan yontem, amortismanin, yatirimi tedricen akici para-sermayeye ce-
virmesini beklemektir. Bu bakimdan 6nemli bir asimetri s6z konusudur:
Anonim sirket sermayesi, devasa sabit sermayelerin yaratilmasini kolaylas-
tirirken, isletmelerin aniden batmasi riskini géze almadan bu sermayeleri
azaltamaz. Sanayinin belli dallarinda asir1 sabit sermaye var olmaya devam
ettikce, kar oranlar1 izerinde uzun siireli ve hissedilir bir bask: olusur; bu
dallarin driinlerine yonelik talepte 6nemli artislar yasanmasi olasiligi, bu
baskiy1 giderecek boyutta degildir. Bu bakimdan, anonim sirket sermayesi,
kar oraninin esitlenmesini yavaslatir ve giiglestirir.
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Marx (1894, s. 347-8), ortalama kar oranlarinin altinda ¢alistig1 goriilen
demiryollar1 6rnegini kullanarak, biiyiik iiretici isletmelere yatirilan anonim
sirket sermayelerinin ‘genel kir oraninin esitlenmesine girmediklerini 6ne
stirmiigtii. Dolayisiyla, oyle goziikiiyor ki Marx’a gore anonim sirket serma-
yesi, kdr oraninin diisme egilimini telafi etmektedir. Ancak, Marxin argii-
mani sorunludur: Anonim sirket sermayesi, 6zel bireysel sermaye gibi miim-
kiin olan en yiiksek kar oranini kazanmay1 amaglar. Rekabet, kar oraninin
esitlenmesi egiliminin, anonim sirket sermayesi i¢in de s6z konusu oldugunu
ima eder —daha yavas ilerledigi ve halihazirda var olan biiyiik sabit sermaye
yiiziinden ilave engellerle karsilastig1 dogru olsa da. Ortalama kar oraninin
altinda kalan sanayiler, ek yatirimlarin azalmasiyla, hatta tamamen durma-
siyla kars1 karsiya kalirlar; uzun siire alsa bile fazla iiretim kapasitesi er ya da
ge¢ hurdaya ¢ikar.®

Az sayida dev sirket belirli bir piyasasinin denetimini ele gegirirse, te-
kelci fiyatlandirma yaparak ortalama kir oraninin dstiinii elde edebilirler.
Tekel kar, tekelci gii¢ sayesinde fiyatlarla oynanarak artik degerin, rekabetci
sanayilerden tekelci sanayiye aktarilmasini ifade eder. Sonugta, tekel kari, re-
kabet¢i sanayilerin kar oranlarini sistemli olarak diistiriir. Tekel kéarlar: elde
etmek i¢in dev sirketler arasinda karteller, trostler gibi tekelci 6rgiitlenmeler
kurulabilir ya da bir sirket, digerleri tarafindan zimnen fiyat lideri olarak
kabul edilebilir. Anonim sirket sermayesi, dev tekelci sermayelerin ve orgiit-
lenmelerin olusumunu kolaylastirir. Yiiksek ithalat tarifeleri, pahali nakliye
masraflar1 gibi nedenlerle i¢ piyasanin dis rekabetten korunmasi, tekel 6r-
giitlenmelerinin ortaya ¢ikigint muhtemelen tesvik edecektir. Tekel sermaye-
leri, kaynaklarin, fiyat mekanizmasi araciligiyla ve toplumsal talep uyarinca
yeniden dagilimi siirecini aksatir. Bir sanayideki tekelci fiyatlandirma uy-
gulamasi siklikla suni tiretim kisitlamalariyla stirdiiriiliir; artan atil Gretim
kapasitesi diizeyleri ve diisen istthdam diizeyleri gogunlukla buna eslik eder.
Tekelci fiyatlandirma, atil kapasitenin kalic1 hile gelmesine izin vermesi yii-
ziinden teknolojik yeniligi de yavaslatma egilimi gosterir. Tekel sermayeleri
ekonomiye egemen oldugunda, kaynak dagiliminda kapitalist etkinligi sik-
likla azaltir ve ayrica kalicilik arz eden iktisadi bunalimlara yol agabilir.®!

Tekelci orgiitlenmelerin, driinlerinin fiyatini yiikseltme giicii rastge-
le olmaz; aksine, iiretim kapasitesinin bir kismini atil kalmaya zorlayarak,
tirin arzin1 olmasi gerekenden daha diisiik tutmay: gerektirir.*> Tekelciler,
sorunlarini fiyatlar: ytikselterek ¢6zemezler her zaman. Karlarin, tekelci 6r-
giitlenmenin tiyeleri arasinda paylasilmas: konusunda ortada degismez ku-
rallar yoktur ve bu durum, orgiitlenmenin ¢oziiliip dagilmasina yol agabilir.
Ustelik tekel fiyatlar1 ve karlari, sanayiye girebilecek yeni sirketleri ¢eken bir
miknatis islevi gorerek, iiriin arziyla ilgili miktar kisitlamasini ve tekel fiyat-
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larini siirdiirme giiclind zayiflatir. Bagarili ikame triinlerin ortaya ¢ikis ve
yabanci sirketlerin rekabeti, i¢ piyasada tekel fiyatlarinin stirdiiriilebilirligini
tehdit edebilir. Dev anonim sirketler, kapitalist ¢ekismeyi ve rekabeti orta-
dan kaldirmazlar; tekel fiyatlarini ve karini stirekli zayiflatirlar.

Tekelci kapitalizmin, artik degerin tiim sermayeler arasinda orantili ola-
rak yeniden boliisiilmesi yerine azami tekel kari elde etme temelinde isledigi,
Sovyet ‘ortodoks’ Marksizminin akidesi idi.*> Ancak, anonim sirket serma-
yesinin gelisimi, (daha temel deger yasasinin somut bir ifadesi olarak) kar
oraninin esitlenmesi yasasinin yerini tekel kari yasasina birakmasi anlamina
gelmez. Dev anonim sirketler bityiimeye devam ederken kar oraninin esit-
lenmesi hala islemeyi stirdiiriir, ama artik daha gelisik ve yavas bir siiregtir.

5.3.3 Sermaye Piyasas1 Spekiilasyonundan Kaynaklanan
Istikrarsizlik

Kapitalist ekonomide, spekiilatif islemler ve bildigimiz dolandiricilik,
ekonomik faaliyetlerin herhangi bir alaninda ortaya ¢ikabilir. Sanayi kapi-
talistlerinin bile her zaman spekiilatif kazang firsatlarindan yararlanmaya
hazir olmalari, P-M-P’” genel sermaye formiiliine (ya da pahaliya satmak tize-
re metalar1 ucuza satin almalarina) ickin bir durumdur. Belirli bir metanin
fiyatinin artacagi bekleniyorsa, gelecekte kéar elde etmek amaciyla tiim kapi-
talistler bu metadan satin alip spekiilatif stoklar olusturmaya ¢alisirlar.

Spekiilatif muameleler, tipik olarak, sermaye piyasasinda belirli kosullar
altinda ortaya cikar ve hizla biiyiirler. Is cevriminin yiikselis evresi sirasinda
gelecege yonelik yiiksek kar beklentisi, spekiilatif hisse senedi alimlarini bil-
hassa tesvik ederek, hisse senedi fiyat artislarindan ilave gecici kazanglar elde
edilmesine yol agar; hem kér potansiyeli olan projeler i¢in, hem de mevcut
isletmeler i¢in yeni hisse senedi ihraglari piiriizsiiz bir sekilde yapilabilir; bu-
nun sonucunda, bityiik miktarlarda ‘kurucu karr’ elde edilir. Ozellikle biiyiik
sabit sermayelerin olusma dénemi sirasinda, basta sabit sermaye unsurlari-
nin dretimiyle ilgilenen firmalar agisindan olmak iizere, efektif talep giiclii
ve saglam goziikiir. Yeni bir ¢elik fabrikasi ya da yeni bir agir kimya tesisi gibi
bir sanayi dalinin tiretim kapasitesinde 6nemli artislara yol agan projelerde,
projenin baslayisiyla birlikte spekiilasyon da baslar ve yillarca devam eder.

Dolayisiyla, anonim sirket sermayesinin biiyiimesi ve sermaye piyasasi-
nin ortaya ¢ikisi, kapitalist ekonomiye yeni bir istikrarsizlik unsuru getirir.
Bu istikrarsizlig1 ilerleyen boliimlerde analiz edecegiz; is cevriminin yiikselis
evresinde, yalnizca sinai faaliyet ile karlardaki fiili artiglar degil, ama ayni
zamanda gelecekte talebin giiglii ve karlarin yiiksek olacagi beklentisi de his-
se senedi fiyatlarinin artmasina neden olur. Kredi sistemi, 6zellikle de para
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piyasasi, biiyiik hisse senedi alimlarini finanse etmek tizere sonuna kadar
kullanilir. Bu etkenlerin bir araya gelmesi, sermaye piyasasinda spekiilatif
patlamalarin yagsanmasina yol agabilir ve bu patlamalar, kendi kendilerini
besleyerek daha da biiytirler. Yiikselis yerini durgunluga biraktiginda, spekii-
latif patlamalar soniimlenmeye baslar ve gelecekle ilgili iyimser beklentilerin
yerini kottimserlik alir. Tipik olarak yiikselisten resesyona gecildigi zaman
yasanan faiz orani artisi, hisse senedi fiyatlarindaki diisiisii hizlandirir. Bu
sefer tersi yonde olsa da artan spekiilasyonlar, hisse senedi fiyatlar1 diisiisiini
daha da agirlastirabilir ve bankalarin, menkul kiymet sirketlerinin, bireysel
yatirimcilarin ellerindeki finansal varliklarin degerini yerle bir edebilir.
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6.1 MARX’IN PARA KRiZLERI ANALiZi

6.1.1 Parasal Bir Ekonomide istikrarsizlik

Klasik okulun galigmalarinda kapitalist ekonomi, dogal ve ahenkli bir
toplumsal diizeni temsil eder. Ote yandan Marx’a gore, kapitalist ekonomi
ozt itibariyle istikrarsizdir. Ekonomik istikrarsizligin birtakim parasal ve
finansal yonleri vardir. Marx'in para ve finansal istikrarsizlik analizinde ¢
diizey belirlenebilir.

Birincisi, basit meta dolasimi kosullarinda ekonomik istikrarsizlik olasi-
l1g1, tiimiiyle paranin toplumsal iglevlerinden kaynaklanir. Marx’in bu bag-
lamda dile getirdigi argiiman, 2. boliimde tartistigimiz tizere paranin, diger
metalarla dolaysiz miibadele edilebilirligi tekeline almasiyla yakindan bag-
lantilidir. Dolayisiyla, paranin dolagim araci olarak kullanilmasi kaginilmaz
olarak sunu ima eder: ‘Birileri satin almadik¢a kimse satig yapamaz. Ama
hi¢ kimse, sirf satis yapti diye dogrudan dogruya satin alma ihtiyaci duymaz’
(Marx, 1867, 208). Kaba bi¢imiyle ele aldigimizda, (metalar arasinda dolaysiz
miibadele edilebilirligin oldugu zimni varsayimina dayanarak) meta arzinin
daima buna denk bir talep yarattigini one siiren Say Yasasi, parasal bir eko-
nomide basit¢e yanligtir. Aslinda, parasal bir ekonomide, birbirine karsit sa-
tis ve alig bicimi zaten ‘kriz olasiligini icerir’.

Paranin, basit dolagimda 6deme araci iglevini gérmesi, ayn: zamanda
para krizleri olasiligin1 dogurur. Odemelerdeki belli aksamalar bir zincir-
leme tepkimeye yol agtig1 ve ‘sebebine olursa olsun, mekanizmada genel bir
bozukluga’ neden oldugu zaman, birbiriyle baglantili 6deme taahhiitlerinin
yani sira ‘bunlarin kapanmasini saglayan yapay sistem’ de ¢okebilir (a.g.e., s.
236). Bu gibi durumlarda, 6deme araci paray: elde edebilmek i¢in metalarin
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‘zararina satig fiyatlarindan satilmasi gerekir. Meta sahipleri i¢in zor zaman-
lardir: ‘Geyigin taze su i¢in yanip tutusmasi gibi onun ruhu da paranin, o
biricik zenginligin pesindedir’ (a.g.e.). Boylece, meta piyasalarinda yasanan
bin bir sikinti, kaginilmaz olarak ‘kredi sisteminin birdenbire para sistemine
doniismesi’ ile sonuglanir (a.g.e.).

Ikincisi, ileri diizeydeki kredi ile finansin destekledigi gelismis miibadele
sistemine sahip bir ekonomide, biiyiiklitkk ve karmasiklik derecesi olduk¢a
farkl: para krizlerinin yasanmas1 miimkiindiir. Para krizlerine, belli bir iil-
kedeki sinai ve ticari muamele zincirlerinde ani bir kopma neden olabilir.
Sanayi ve ticarette kullanilan kredi zincirlerini etkisi altina alan soklar, para
krizlerini agirlagtirabilir.

Ugiinciisii, kapitalist ekonomide para krizleri, kapitalist birikimin asli de-
viniminden ka¢inilmaz olarak ortaya ¢ikarlar. Marx (6zellikle bkz. 1894, 5.
kisim), bu tiir krizlerin mantiki kagcinilmazligiyla ilgili olarak, asagida bazi-
larina deginecegimiz bir¢cok argliman 6ne siirmiistiir. Meselenin kilit nokta-
s1, sinai sermaye birikimi tizerine kurulu parasal bir ekonomide, i¢ckin ama
soyut olarak var olan para krizi olasilig1 bir kaginilmazlik haline gelir. Bu
kacinilmazlik, kapitalist birikimi karakterize eden dénemsel krizlerde bil-
hassa a¢iga vurulur.

Marx (1867, s. 236), paranin 6deme araci iglevini {istlenmesiyle ilgili bir
dipnotta sunu belirtiyordu:

Metinde, her genel sinai ve ticari krizin belli bir evresi olarak tanimlanan para
krizi, yine para krizi diye bilinen ama kendi basina ortaya ¢ikabilen ve ticaretle
sanayiyi yalnizca dolayli yollardan etkileyen, 6zel bir kriz tiiriinden agikea ayirt

edilmelidir. Bu krizlerin hareket merkezi, para-sermayede bulunur ve dolaysiz
etki alanlari, dolayisiyla bankacilik, borsalar ve finanstir.®

Dipnotta iki para krizi birbirinden ayrilir: Genel sinai ve ticari krizin belli
bir evresini olusturanlar (1. tiir); genel sinai ve ticari krizden bagimsiz olarak
ortaya ¢ikanlar (2. tiir). Bu dipnota gore, Kapital’in metninde yer alan 6deme
araci ile para krizi arasindaki iliskinin analizi, 6zellikle 1. tiir krizlere ilis-
kindir. Ancak, metnin daha dikkatlice okunmasi, analizin 2. tiir krizlere de
uygulanmasinin 6niinde higbir engel olmadigini gosterir (dipnota Kapital’de
yer verilmesi, bunun istii kapali bir teyididir). Ne de olsa (ki yukarida da
alintiladigimiz {izere), ‘sebebi ne olursa olsun’, 6deme taahhiitleri zincirinde
olacak bir bozuklugun, para krizine yol acabilecegi iddia ediliyor metinde.

Ne paranin toplumsal islevlerinden kaynaklanan parasal istikrarsizlik,
ne de 2. tiir para krizleri, kapitalist ekonomiye 6zgiidiir. Para muameleleri
zincirleri ve birbiriyle baglantili 6deme taahhitleri, kapitalizmin kurulma-
sindan gok dnce piyasa ekonomilerinin karakteristigi olagelmistir. Ancak,
piyasa siiregleri, toplumun iktisadi yeniden iiretiminin 6ziine heniiz niifuz
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etmedigi ve onemi az bir olgu olmayi stirdiirdiigii miiddetge, parasal istikrar-
s1zl1ig1n toplumsal yansimalari daha sinirli olur. Para mekanizmasina yonelik
bir sokun toplumsal sonuglari, kétii hava kosullarinin, hastaligin ve savasin
doguracagi sonuglarla karsilagtirilamaz.

Kapitalist ekonominin, 16. ylizyildan sonra Avrupa’da ortaya ¢ikip ted-
ricen gelisme gostermesiyle birlikte ticari ve finansal krizler, Avrupa’nin bii-
yiik ticaret sehirlerinde siklikla goriilmeye basladilar ve toplumsal 6nemleri
de giderek artti. Kapitalizmin ilk zamanlarinda bu gibi krizler ¢cogunlukla
merkantilist savaslarla, (1630’larda Hollanda’da yasanan lale ¢ilginlig1 gibi)
belli mallarin spekiilatif ticaretinin yapilmasiyla, (Giiney Denizi Balonu ve
John Law’in ‘Sistemi’ gibi) devlet tahvilleri ile borsa hisselerinde yiiriitiilen
spekiilatif iglemlerle ilgili oluyordu. Ilk para krizleri, donemsel bir diizen-
lilik gostermiyordu. Genel olarak sdylemek gerekirse, tiiccar kapitalizmi
devrinde, burjuvazi ile zenginlerin ellerinde biriken parasal varliklar, sinai
yatirimlar araciligiyla kendi kendini sistemli olarak genisletemiyordu. Bunu
saglayacak toplumsal temeller, 6zellikle de biiyiik ve vasifl1 bir sinai is¢i sinift
mevcut degildi. Parasal varliklarin, kaginilmaz olarak spekiilatif meta tica-
reti ile tahvil-hisse senedi yatirimlarina yonelmesi, spekiilatif patlamalara ve
2. tiir para krizlerine neden oldu. Tiiccar kapitalizmi, 1. tiir para krizlerini
sistemli olarak yaratmak i¢in gereken toplumsal kosullara sahip degildi.

6.1.2 Marx’in Kriz Teorisinin Teorik Yorumu

Klasik okul, a¢ik ya da iistii kapali bir sekilde Say Yasasini kabul ede-
rek, metalarin genel asir1 tiretimi olasiligini biyiik olgtide reddediyordu.
Ote yandan, Marx’in iktisadi analizi, kapitalist ekonominin tarihi olarak ki-
sitli niteligini ispatlamak iizere iktisadi krizin ka¢inilmazligini gostermeyi
amagliyordu. Bununla birlikte Marx, ¢alismalarinda kriz teorisini tam ve tu-
tarl1 bir sekilde gelistirmemistir. Marx’in yazilarinda, iktisadi kriz hakkinda
dort farkl teorik goriisiin varlig: tespit edilebilir, ki bunlar1 iki ayr1 grupta
toplamak miimkiindiir.

[k grup, agir1 arz krizi teorileridir; buna gore kapitalist krizin asil nedeni,
metalara olan efektif talebe nazaran toplam arzin fazla olmasidir. Arz-talep
dengesizligi, ya tiretim dallar1 arasindaki anarsik orantisizliktan (orantisiz-
lik teorisi) ya da calisan kitlelerin son derece kisitlanmis tiiketimlerinden
(eksik tiiketim teorisi) kaynaklanir. Asir1 arz teorilerine gore, bir kriz sira-
sinda kapitalistlerin metalarini satarken karsilastiklar: giigliikler, kar ora-
ninda disiige yol agar.

Ikinci grup, krizin temel nedenin agir1 sermaye birikimi oldugu, asiri
sermaye (ya da asir1 birikim) teorilerinden meydana gelir. Asir1 birikim, ya
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sermayenin organik bilesiminin yiikselme egilimi (organik bilesim teorisi)
ya da ticretlerde artisa yol agan emek kitlig1 (emek kitlig1 teorisi) yiiziinden
kér orani diistisli olarak goziikiir. Asir1 sermaye teorilerine gore, bir kriz sira-
sinda kapitalistlerin metalarini satarken kargilagtiklar: giicliikler, daha temel
olan asir1 birikim sorunlarindan kaynaklanir —-bu sorunlar, kar oranindaki
disiisiin de asil sebebidir.®

Marksist iktisatgilar, siklikla Marx’in ¢alismalarindan alintilar yaparak,
bu dort kriz teorisinden birine ya da 6tekine vurgu yapma egilimi gosterirler.
Marksist iktisadin ilk zamanlarinda, tipik olarak Tugan-Baranowsky (1913)
ile Hilferding’in (1910) eserlerinde karsilastigimiz orantisizlik teorileri cok
etkiliydi. Kismen orantisizlik teorilerine tepki olarak, eksik tiiketim teori-
si, ‘anayolcu’ Marksist kriz teorisine egemen oldu; Kautsky (1901-2, 1911),
Luxemburg (1913), Varga (1937-8), Baran ve Sweezy (1966), bu teorinin et-
kisinin goriilebilecegi calismalardir. II. Diinya Savasrnin ardindan diinya
ekonomisinde yaganan uzun patlama sirasinda Marksist eksik tiiketim te-
orisi, Keynesgilik ile yakinligindan otiirti giderek itibar kazand1.1970’lerin
ilk yillarindan sonra, Keynesgiligin basarisizlig1 ve diinya ekonomisinin bir
tirli ¢6ztimlenemeyen sorunlari, Marksist iktisatta asir1 birikim teorisinin
6ne ¢ikmasini sagladi.

Yukaridaki kriz teorilerinden her birine Marx’in ¢alismalarindan des-
tek bulunabilir. Bu nedenle, su ya da bu teorinin taraftarlarinin, digerle-
rini Marksist olmamakla suglamalar1 yersiz olur. Ornegin, eksik tiiketim
teorisini kabul eden Sovyet ‘ortodoks” Marksistleri, digerlerini ‘revizyonist’
olmakla ya da ger¢ek Marksist olmamakla sugluyorlardi. Benzer sekilde,
asir1 birikim teorisinin organik bilesim ¢izgisinin Marksist referanslarini
vurgulamak iizere emek kitlig1 ¢izgisini yeni Rikardocu diye nitelendir-
mek, inandirict olmaz.® Bu sdylenenlerin 1s181nda, bilhassa para ile finan-
sin analizi s6z konusuyken, teorisyenlerin kullanabilecekleri iki analitik
yaklasim vardir.

[lki, Marxin parasal istikrarsizlik analizinin ii¢ diizeyi dahil olmak iizere
cesitli kriz teorisi akimlarini, kapitalist iktisadi krizin tarihi olarak 6zgiil du-
rumlarini analiz ederken kullanacagimiz kavramlari i¢inden se¢ip alabilece-
gimiz bir alet kutusu olarak gérmek olur. Bu yaklagim elbette caziptir, ¢iinki
kapitalist iktisadi krizin tarihi olarak 6zgiil 6zelliklerini ve dolaysiz neden-
lerini esnek bir sekilde ele alabilir. Ayrica, kapitalist gelisme devam ederken
iktisadi krizin tarihi incelemesini yapmakta da yararli olabilir. Kapitalist
krizin oldukga farkli bir tarihi deneyimi karsisinda, teorik akimlardan birini
mekanik bir sekilde uygulamak, ilerlemek i¢in tatmin edici bir yol olmaz.
Ornegin, 1930’larin biiyiik krizinin baslangicy, tekelci fiyatlandirma ile iirtin
arzi kisitlamalarinin agirlastirdigi bir eksik titketim sorunuyla agiklanabilir-

133



134

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

di. Ancak, 1970’lerde kapitalist birikimin bir tiirlii sona ermeyen giigliikleri-
nin nasil bagladigini agiklamaya kalkigtigimiz zaman, bu agiklayici etkenler
birlesimi hi¢bir anlam ifade etmez —-bu noktay1, 8. boliimde daha netlestire-
cegiz. Bu yaklasimin zayif yaniysa, 6ztinde eklektik [se¢meci] olmasi ve kredi
ile finansin analizine tamamiyla eklemlenmis, tutarl bir kapitalist i cevrimi
teorisine yol agamamasidir. Teorik bir i cevrimi modeli olmaksizin, birikim
esnasinda patlak veren (ve pratikte ¢6ztime kavusturulan) kapitalist ekono-
minin i¢ geliskilerinin zorunlu oldugunu gostermek imkénsiz olacagindan,
bu ciddi bir eksikliktir. Ustelik kapitalist geligme sirasinda krizlerin tarihi
doniistimiinii incelemek, altta yatan bir is ¢evrimi teorisi olmadiginda, esa-
sen rastgele olacaktir.

Ikinci yaklagim, Marksist kriz teorisi akimlarindan birini segip temel is
cevrimi teorisini gelistirmekte bunu kullanmaktir. Kapitalist i ¢evrimine
dair en gelismis Marksist analiz, Japon Uno okulunun yaklagimidir. Is cev-
rimi analizi, kapitalist gelisme agamalarinin somut tarihi incelemesini, hatta
giiniimiiz kapitalizminin daha da somut ampirik analizini yapmak yerine,
ekonomi politigin temel ilkeleri diizeyinde gergeklestirilir. Uno okuluna gore
emek kithigina dayanan kriz teorisi, is ¢evriminin analizine uygun, yani ge-
rek deger yasasiyla, gerekse kapitalist para, kredi ve finans mekanizmalari-
nin isleyisleriyle bagdasan temelleri saglar.’” Uno okulunun, para ile finansin
is cevrimi esnasinda oynadiklar: rolii vurgulamasi, Marksist gelenek icinde
neredeyse tektir.

6.2 TEMEL IS CEVRIMI TEORISI

6.2.1 ilk Teorik Gozlemler

Kapitalist ekonomiyle ilgili, zaman baglantisindan soyutlanmis bir dizi
aksiyomdan, teorik bir kapitalist is ¢evrimi modeli (ve ¢evrimin i¢kin par-
cast olarak iktisadi kriz modeli) tiiretmek mimkiindir. Ancak burada, mo-
del soyutlamalarinin tarihi bir temelinin olmas1 gerektigi metodolojik il-
kesini benimsiyoruz. En uygun temeli, 1820’ler ila 1860’lar arasinda liberal
Britanya kapitalizminin tipik olarak on yilda bir tekrarlanan is ¢evrimleri
sunmaktadir. Ayn1 zamanda bu donem, devletin ekonomiye asgari diizeyde
miidahale ettigi, klasik rekabet¢i kapitalizm ¢agiydi. Britanyanin pamuklu
dokuma sanayisi, donemin basi ¢eken sanayi sektoriiydii ve krediyle finans,
biiylik 6l¢iide pamuk sanayisinde sermaye birikimini desteklemeyi amagli-
yordu. Kapital’de Marx’in is ¢evrimiyle ilgili yaptig1 teorik tartigmanin da
ayni tarihi temeli paylagmasi, tartismamizda onun i¢goriilerini kullanmamai-
z1 miimkiin kiliyor.
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Stilize bir is ¢evrimi semas: olusturmak i¢in bazi baslangi¢ kosullar: ge-
reklidir. ilk olarak, sanayi sermayeleri cogunlukla tek [miinhasir] miilkiyet
sahipligindedir, hem fiyat hem de miktar bakimindan rekabete tabidir ve
uzun vadeli sabit sermaye yatirimlari 6z-finansmanla karsilanmaktadir.
Ikinci olarak, kredi sistemi, 4. béliimde analiz ettigimiz piramidi andiran
bir bicime sahiptir. Yaygin bir sube bankacilig: sistemi yoktur ve bankalarin
baslica isi, poligeleri iskonto etmektir; kredi-para, meta-parayla (altinla) bir-
likte dolasimdadir. Ucgiincii olarak, bilyiik anonim girket sermayeleri olmak-
la birlikte bunlar, az sayida iktisadi faaliyet alaniyla sinirlidirlar; buna bagh
olarak, sermaye piyasasinin bityiikligii de sinirlidir. Dérdiincii olarak, meta
ve para-sermaye muameleleri, hem yurtdis1 hem de yurtigi iktisadi faaliyet-
ler agisindan homojen bir diizen meydana getirirler. Yurtdist muameleler,
iilke icindeki kapitalist birikimin isleyisini nitelik¢e rahatsiz etmeyip, sadece
onu nicelikge genisletir. Dolayisiyla, tiim tiretim ve titketim araglarinin tilke
icinde yeniden iiretildigi varsayimini kabul ederek, iilke i¢indeki kapitalist
birikimin temel 6zelliklerine ulagmak miimkiindiir. Dis sektorle iktisadi et-
kilesim tarzinin, tilke i¢inde kapitalist birikim iligkilerini nicelik¢e etkileye-
bilecegine, asagidaki agiklamamiz sirasinda yer yer isaret edecegiz.

Bu varsayimlar altinda, iktisadi analiz tabiatiyla ¢cevrimin yiikselis evre-
siyle baslar, ¢linkii bu evre, kapitalist birikimin (istthdamin genisledigi ve
ahengin az ¢ok hikiim stirdiigii) olumlu bir yanini temsil eder. Kapitalist
sanayi ve para krizlerinin zorunlu niteligini ortaya koyabilmek i¢in yiikse-
lis evresinin sonuna dogru yasanan olaylar, dikkatle ve ayrica mercek altina
alinmalidir. Ne tam olarak gelismis bir ¢evrim teorisi, ne de ampirik agidan
desteklenen bir klasik iktisadi ¢evrim agiklamasi olan, son derece stilize bir
semay1 asagida sunuyoruz. Bu sema, Japon ekonomi politiginin ¢aligmalari-
n1 temel aliyor. Amaci, is cevrimi esnasinda para ile finansin roliinii aydinlat-
mak ve anlamli analitik sonuglara varmay1 kolaylastirmaktur.

6.2.2 Yiikselis

Yiikselisin baslangicini, genel kar orani civarinda olan, gesitli ve yeterince
yliksek kar oranlarinin varlig nitelendirir. Yiikselise dair stilize agiklama-
mizin yonlendirici unsuru, firmalarin, yeterince yiiksek karlar elde ettikle-
ri ve yeniden iiretimlerini kolaylikla genislettikleri miiddetge var olan sabit
sermayelerini terk etmeyecekleridir. Degerli makine ve techizatlarin 6nemli
6lglide hurdaya ¢ikmasi, yatirilan sermayenin mutlak olarak kaybini temsil
eder —yeni iiretim yontemleri uygulamaya gecirmeyi, kapitalist a¢isindan ca-
zip olmaktan ¢ikaran bir gercek. Yeni teknolojinin hayata gegirilmesinden
elde edilen fazladan kérlar, kaybin bir kismini telafi edebilir. Ancak, benzer
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teknolojiler sanayi dalinin geri kalanina yayildiginda bu fazladan karlar si-
linip gideceginden, burada ciddi risk s6z konusudur. Diger biitiin kosullar
ayni iken, sabit sermaye stokunun varligi, yiikselisin ilk asamalarinda yeni
teknolojinin uygulanmasini sinirlama egilimi gostererek, kapitalistleri mev-
cut makine ve teghizatlarini kullanarak tiretimlerini genisletmeye tesvik
eder.

Sonugta, birikimin genislemesiyle bire bir oranda olmasa bile, istthdam
artma egilimi gosterir. Goreli artik niifusun (ya da sanayide yedek emek or-
dusunun) varligi, yiikselisin baglayip gelismesi i¢in kesinlikle zorunludur.
Heniiz kullanilmamis emek giicii kaynaklarinin varlig1 diisiintildiigiinde,
reel Ucretler gorece istikrarli seyrederken istihdamin artmasi miimkiindiir.
Reel ticretlerin istikrarli olmasi ve degismeyen iiretim teknolojileri, gorece
istikrarli piyasa fiyatlarini ima eder. Kapitalist iiretim ve miibadele sirasin-
da meta arz1 ile talebinde bazi anarsik uyumsuzluklar olmasi kaginilmazdir,
ama bu dengesizlikler, piyasa fiyatlarinin devinimi sayesinde gorece sorun-
suz bir sekilde diizeltilirler. Emek giicli arzinda sorunla karsilagmaksizin
yeniden tiretim genislemeyi stirdiirdigli miiddetge, piyasa fiyatlarinin devi-
nimi, kapitalistler arasinda spekiilatif ticareti fazlasiyla kigkirtacak boyuta
ulasmaz.

Bu arada, sinai sermaye devrinde olusan atil para-sermaye arzi, sermaye
devrinin 6lcegi hem bireysel hem de toplumsal olarak bliytidiigii i¢in artar.
Kapitalistler arasinda yedek fonlarin artmasi, 6demelerin ertelenmesini ka-
bullenmeyi ve ticari kredi vermeyi kolaylastirir. Birikimin durmadan genis-
lemesi, ticari borglarin gelecekte kapatilmasiyla ilgili riski azaltip miiteselsil
mesuliyetin giivenilirligini kuvvetlendirdiginden, policelerin dolasimini da
onemli olgiide genisletmek miimkiin olur. Dolayisiyla, yiikselis giiclendikee
artig gosteren ticari krediler, banka kredilerinden bagimsiz olarak birikime
destek olurlar.

Iskonto edilmek iizere bankalara getirilen poligelerin orani, yiikselisin
ilk agsamalarinda sinirli kalir. Meta muameleleri ile ticari kredilerde yasanan
genislemeyle karsilastirildiginda, banka kredilerine yonelik talep artisi kii-
¢liktiir. Bu arada bankalar, atil para-sermaye arttigindan mevduat ytikiim-
laliiklerini rahatlikla biyitebilirler. Keza bankalar, rezervleri konusunda
kendilerini giivende hissetmek i¢in verdikleri kredilerin diizenli olarak geri
Odenecegine ve para piyasasindan kolaylikla bor¢lanabileceklerine emin ola-
bilir. Merkez bankasi da, yeterli rezervler-pasifler oranini korumakta benzer
sekilde olumlu bir konumdadir. Bu etkenler bir arada disiintildiigiinde, kar
oranina nazaran faiz oraninin gorece diisitk olmasi sonucu ortaya cikar.

Kar orani ile faiz orani arasindaki agiklik, kredi sistemine daha fazla
bel baglanmay1 cesaretlendirdiginden, sermaye birikiminin genislemesini
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de tegvik eder. Bu agiklik, devasa sabit sermayeli yeni anonim sirketlerin is
hayatina atilmasinin yani sira hisse senedi ihraci yoluyla mevcut sirketlerin
sabit yatirimlarini artirmalarini da kolaylastirir. Son olarak, bu agiklik, hisse
senedi fiyatlari ile hisse basina yatirilan reel sermaye arasindaki fark: artira-
rak, biiyiik ‘kurucu karlarrna (Griindergewinn) yol agar. Varsayimlarimizi
diistiniirsek, tipik is ¢evriminin seyrini esas belirleyen, 6zel sanayi serma-
yeleri ile (kisa vadeli kredi saglamay1 hedefleyen) kredi sistemi arasindaki
iliskidir. Yine de, anonim sirket sermayesi yatirimlari, bir biitiin olarak ka-
pitalist birikimin inig ¢ikislarini giiclendirerek, ¢evrimin gelisiminde hala
6nemli bir rol oynayabilir. Kapitalizmin gelismesiyle birlikte anonim sirket
sermayesinin, is ¢evriminin niteliklerini belirlemede iistlendigi rol giderek
onem kazanmustir.

6.2.3 Yiikseligsin Son Evresi

Mevcut emekgi niifusuna nazaran sermayenin asir1 birikmesi, yiikselisin
sonuna dogru olur ve birikimin gelecegini koklii bi¢cimde degistirir. Yedek
emek ordusuna yonelik devamli talep, eninde sonunda emek kitligina yol
acar. Kapitalist ekonomide emek giicii 6zel bir metadir: Kapitalist olmayan
bir sekilde, aile i¢inde iiretilir ve miktarini, talebe gore gabucak artirmak
miimkiin degildir. Insanin nesnel ¢aligma yetenegini, tiim digerleri gibi bir
metaya dontstiirmek, kapitalist ekonominin temel zayifligini olusturur.
Yiikselisin sonuna dogru bas gosteren emek kitligi, reel iicret artiglarini te-
tikleyerek, kar oraninda diisiise yol agar.®®

Normal metalar s6z konusuyken, arzin talebe oranla yetersizliginin ne-
den oldugu piyasa fiyatindaki bir artis, tiretimde artiga yol agarak, piyasa fi-
yatini tekrar diigiiriir. Ote yandan, yiikselisin sonuna dogru emek kithigi yii-
zlinden tcretlerin ylikselmesini tersine ¢evirmek miimkiin degildir. Bireysel
sermayeler, asir1 birikimin, artan ticret maliyetleri olarak nesnellestigi za-
man bile iiretim diizeylerini sinirlamakta oldukga zorlanirlar. Rekabet bas-
kis1 altindaki bireysel sermayeler, yiikselmis ticret hadlerinden 6deme yap-
tiklari ig¢ilere fazla mesai yaptirarak, tiretim ol¢eklerini genisletmeye devam
ederler. Bu gelismelerin ilk ve bariz sonucu, kir oraninin diisme egilimine
girmesidir. Tkinci ve daha karmagik olan sonug, dikkate deger sayida meta
fiyatinin artma egilimi gostermesi olur. Arz tarafinda, artan reel iicretler,
sermayenin organik bilesimi yiiksek olan sanayilerle (sermaye-yogun sana-
yiler) karsilastirildiginda, diisiik organik bilesime sahip sanayilerde (emek-
yogun sanayiler) iiretim maliyetinin daha hizli artma egiliminde olacagini
ifade eder. Kéar oranlar: hi¢ durmaksizin esitlenme yoniinde degiseceginden,
emek-yogun metalarin fiyatlari, sermaye-yogun olanlara nazaran yikselir.
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Talep tarafindaysa, artan reel iicretler, bazi tiiketim mallarinda talebin art-
masini anlamina gelir. Talepteki bu artis, kisa dénemde arzlarini artirmanin
zor oldugu bir¢ok birincil iiriintin (hammadde ya da enerji kaynaklar) fiyat-
larinda yiikselise neden olur.®

Bir¢ok metanin fiyatinda kalicilik gésteren artislar meydana gelir gelmez,
fiyatlarin artmaya devam edecegi beklentisiyle metalarin spekiilatif alim-sa-
tim1 ve stoklanmasi gerceklesmeye baslar. Spekiilatif stokguluk, meta arzini
azaltarak fiyatlardaki artis1 giliclendirirken, spekiilatif meta ticareti ise sa-
nayi dallar1 arasindaki orantisizlig1 artirarak, kar oranlarinin farklilagma-
sina yol agar. Bu arada, kir oranindaki genel diisiis, tiretimin genislemesini
sinirlandirarak, orantisizligin diizeltilmesini geciktirir ve aksatir. Bazi meta
fiyatlarindaki artiga karsilik olarak ilgili sanayilerin hisse senedi fiyatla-
r1 yiikselmeye basladigindan, borsada da spekiilatif alim-satimlar goriliir.
Anonim sirket sermayesi, insa edilmeleri ¢cogunlukla uzun olusma dénem-
lerini gerektiren, ¢ok biiyiik tesis ve techizat ihtiyaclari olan sanayiler i¢in
karakteristiktir. Dolayisiyla, arzin fiyatlardaki artisa hizla yanit verememesi,
sermaye piyasasinda spekiilatif ticareti daha da artirir.

Yiikselen ticretler karsisinda tiretimdeki geniglemeyi stirdiirmek ve spekii-
lasyon firsatlarindan istifade etmek i¢in yiikselisin son evresinde, kredi sis-
teminin ickin esnekliginden olabildigince istifade edilir. Yiikselen (ve nakit
olarak 6denen) iicretlerin baskisi ve kar oranindaki diisiig, sermaye devrin-
de yaratilan atil para-sermayeyi azaltir. Bireysel sermayelerin policelere daha
fazla bel baglama egilimi gostermeleri, dolasimdaki polige hacminde buna
mukabil bir artiga yol agar. Biiyiik spekiilatorler (ki genellikle toptancr tiic-
carlardir bunlar), ticari bor¢larin1 muhtemelen fazlasiyla artirirlar. Ayni za-
manda, kullanilabilir atil para azaldikg¢a saticilarin ertelenen 6demeleri bek-
lemeleri zorlastig1 icin ticari kredi zincirleri kisalir. Bu, ‘ticari kredinin banka
kredisinden goreli bagimsizligin1’ tahrip ederek (Marx, 1894, s. 626-7), polige
iskontolar1 bigiminde banka kredilerine yonelik talepte biiyiik artisa yol agar.

Bankalar, banka kredisi talebindeki artisa kredi avanslarini yiikselterek
yanit verirler. Ancak, ayni zamanda, banka rezervleri pasiflere oranla diigme
egilimi gosterir: Mevduat girisi, sinai sermaye devrinde yavaslayan atil para-
sermaye yaratimini yansitacak sekilde azalir. Ustelik vadeye kalan giin say1s1
uzama egiliminde oldugundan, iskonto edilmis poligelerin kapatilmasi geci-
kir. Polige kapatilmasi artik siklikla (6zellikle spekiilatif islemler s6z konusu
oldugunda) yeni poligelerin iskonto edilmesiyle elde edilen kredilerle sonug¢-
landirilir; bu siireg, ticari kredi yiikiimliiliiklerinin kapatilmasina belli bir
yapay diizenlilik getirebilir. Faiz orani, 6diing verilebilir sermaye arzindaki
zayiflamaya mukabil talepteki artisi yansitacak sekilde yiikselme egilimine
girer.
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Boylece, emek¢i niifusa nazaran sermayenin asiri birikimi, ticretlerde
ylikselise ve kar oraninda diisiise yol agar. Dahasi, iiretken sermayenin asir1
birikimi, 6diing verilebilir sermayede kac¢inilmaz olarak goreli kitliga, dola-
yisiyla da ‘zenginlesme ile bunun ¢okiisii arasina giren faiz artisina’ sebebiyet
verir (Marx, a.g.e., s. 482).

Ucretlerin, karin ve faizin birbirine bagli hareketi, sermaye birikimi
ontindeki giigliikleri genellestirir. Her ne kadar kredilerin esnek bir sekilde
genislemesiyle efektif talebi biiylitmek ve fiyatlar: artirmak miimkiin olsa da,
bu giiglitkklerin dogasi, boyle bir genislemenin ¢6ziim olamayacagini agik¢a
gosterir. Benzer sekilde kredi, reel ticretleri yiikselmeye zorlayan emek giicii
kithiginin da iistesinden gelemez. Ote yandan, artan faiz orani, diisen (ve gi-
derek istikrarsizlagan) kar oraniyla keskin bir karsitlik sergiler. Bu ikisinin
zit yonlerde hareket etmesi, reel birikim siirecine sekte vurur, efektif tale-
bin bityimesini engeller ve spekiilatif meta stokculugundan elde edilebilecek
potansiyel karlar: tahrip eder. Bu durum, bityiikk miktarlarda mal stoklayan
toptanci spekiilatorler icin 6zellikle gegerlidir.

6.2.4 Kriz

Yukarida belirlenen kosullarda, kapitalist is cevriminin kriz evresi, tipik
olarak, toptanci tiiccarlarin stokladiklar: metalarla ilgili spekiilasyonlarin
¢okiisityle baslar. Faiz orani artis1 ve efektif talebin zayiflamasi, spekiilatif
amagla stoklanan metalarin mecburen satilmasi sonucunda fiyatlarin ¢ok-
mesine ve ticari borglarin kapatilmasinin oldukg¢a sorunlu hale gelmesine yol
acar. Toptancilarin iflas etmeleri, spekiilasyon amaglar1 dogrultusunda on-
lara 6nemli miktarda kredi veren bankalar1 da olumsuz etkiler. Marx’a gore
(a.g.e., s.419):

Bu, krizlerin ilk 6nce, tiiketimle dogrudan ilgisi olan perakende ticarette degil

de, toptan ticaret alaninda ve bitiin toplumun para-sermayesini toptancilarin
emrine sunan bankacilikta patlak verip ortaya ¢ikmasi olgusunu agiklar.

Genelde, spekiilatif ticarete hem sanayi hem de ticaret kapitalistleri ka-
tilirlar. Asir1 sermaye birikimi, ticretlerdeki artisin neden oldugu siddetle-
nen fiyat dalgalanmalarinda spekiilasyona uygun dogal bir alan saglar. Ote
yandan, spekiilatif ticaret, sanayi dallar1 arasindaki orantisizliklar: olumsuz
etkiler. Spekiilasyona bagli ¢okiisler, kapitalistler arasinda kotiimser havay:
egemen kilarak, bircok metanin beklenen gelecekteki fiyatinda ani bir diisii-
se yol agar. Bu metalar: iiretenler agisindan, gelecekte talep belirgin bi¢cimde
zayiflamis gozikir.

Talep azalmasi, donemsel krizlerin asir1 meta arzi agisindan analiz edil-
mesine nesnel zemin saglar. Orantisizliklarin ya da meta arzi fazlaliklarinin,
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calisan niifusa oranla sermayenin agir1 birikiminin neden oldugu krizleri
siddetlendirebilecegi inkar edilemez. Orantisizlik ve asir1 alim-satim, para
ve finans alaninda spekiilasyonun uyardig: istikrarsizlikla birlestigi zaman,
bu 6zellikle gecerlilik kazanir. Ancak, asir1 meta tiretimi, i ¢evrimi sirasin-
da krizlerin mantiki kaginilmazliginin teorik bir agiklamasi olamaz. Genel
bir krize yol agmadan asir1 meta iretiminin iistesinden gelmek, potansiyel
olarak miimkiindiir. Ote yandan, agir1 sermaye temelli kriz teorisindeyse agi-
r1 sermaye birikimi, zorunlu olarak toptancilarin yiirtittiigi spekiilasyonun
¢okmesine ve genel krize yol acar.

Genellikle sanayi kapitalistleri de, gerek iiretimi genisletmek, gerekse
gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle metalar: stoklamak amaciyla
ticari kredi ve banka kredisi kullanirlar. Sonugta, meta fiyatlarinin diisme-
si ve faiz oranlarinin yiikselmesi yiiziinden sanayiciler, poligelerini vade
bitiminde kapatmakta oldukg¢a zorlanirlar. islerinin bozulmasini, kapita-
listlerin birbiri ardina 6deme aczine diismeleri izler. Hem ciro edilmis se-
netlerde miiteselsil mesuliyetin olmasi, hem de “zararina’ satislar, meta fi-
yatlarindaki diigiisii hizlandirarak, sirket iflaslarini yayginlastirir. Marx’a
gore (a.g.e., s. 363):

Belirli tarihlerde 6deme yapma yiikiimliiliikklerinden olusan zincir, yiizlerce ye-
rinden kopar; ge¢miste sermayeyle yan yana gelisen kredi sisteminin de berabe-
rinde par¢alanmasi, durumu iyice agirlastirir. Tiim bunlar, siddetli, agir krizlere,

ani ve zorlu deger diisiislerine, yeniden {iretim siirecinde fiili bir durgunluga ve
kesintiye, dolayisiyla da yeniden iiretimde gercek bir diismeye yol acarlar.

Odeme aczinin bas gostermesi, kapitalistler arasinda taze ticari kredi-
ler verilmesi 6niinde biiyiik engeller yaratir. Bankalar, rezervlerini koruyup
O6deme aczinden kurtulma derdine distiiklerinden, senet iskontosu da ciddi
olgtide sinirlanir. Sonugta ortaya ¢ikan kredi krizi, merkez bankasini zor du-
rumda birakir: Kredi talebi artmakta ama satisa sunulan varliklarin giive-
nilirliginden emin olamamakta; Gstelik kendisi de rezerv kaybetmektedir.
Dolayisiyla, ‘faiz, ... yeni bir krizin patlak vermesiyle birlikte yine en ytiksek
diizeyine ulagir, krediler aniden kesilir, 6demeler durur, yeniden iiretim sii-
reci felce ugrar ve ... bosta duran sanayi sermayesinin hemen yani basinda
neredeyse mutlak bir borg sermaye yoklugu yasanir’ (Marx, a.g.e., s. 620).

Krizde faiz orani en yiiksek diizeyine yiikselirken, kar orani hizla diiser
ve siklikla eksi diizeylere gelir. Kar beklentilerindeki koklii degisiklikler ve
faiz orani artisi, hisse senedi fiyatlarinin ¢dkmesini tetikler: Sermaye piya-
sasindaki spekiilatif patlama, bir krize doniistir. Yitkselmenin son evresinde
spekiilatif hisse alim-satimlarinin agirlikli olarak krediyle yapildig: diisii-
niilldiigiinde, sermaye piyasasinda yasanan kriz, kredi yiikiimliiliiklerini ka-
payamayan spekiilatorler arasinda bir 6deme aczi dalgas: baslatir.
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Dolayisiyla, tipik dénemsel krizin ticaretle, krediyle ve sanayiyle ilgili
yanlar1 vardir. Kriz, kapitalist bir ekonomide, insanin ¢aligma kapasitesi-
nin ka¢inilmaz metalagmasi ile bu metalasmanin zorunlu olarak eksik kalan
dogasi arasindaki temel celigkinin patlak vermesini temsil eder. Parasal bir
ekonominin igkin istikrarsizligini agiga ¢ikaran ‘kriz sirasinda metalar ile
onlarin deger-bi¢imi, yani para arasindaki karsitlik, mutlak geliski diizeyine
ulasir’ (Marx, 1867, s. 236).Para agligr’ sirasinda 6deme araci olan parayi elde
etmek i¢in metalar ve tiretken varliklar, degerlerinden fedakarlik edilerek
biytk indirimlerle satilirlar. Ayni zamanda, reel ticretlerin siddetle diismesi
ve igsizligin artmasi, yiitkselmenin son evresine dogru is¢ilerin kosullarinda
saglanan iyilesmeleri ortadan kaldirir.

Eger bireysel sermayeler hem sanayilerin i¢inde hem de sanayiler arasinda
belirgin sekilde benzerse, birbirini takip eden ve birbiriyle baglantil: islet-
me iflaslar1 zinciri, bizzat kapitalist sistemin toptan ¢6kmesine yol agabilir.
Ancak, sermayeler temelde birbirine benzemez ve yiikseligin son evresinde
yasanan spekiilatif genisleme esnasinda bu daha da belirginlesir. Bunun so-
nucunda, kriz sirasinda bireysel sermayelerin nasil bir performans gostere-
cekleri, bityiik dl¢iide sansa bagli olur. Birgok firma, varliklarini kat be kat
asan borglarin agirlig: altinda iflas ederken, (siklikla iflas edenlerle ayni sa-
nayideki) bazi firmalar, geri 6demeleri zamaninda alacak kadar talihlidirler.
Bazi firmalar, meta stoklarini dogru zamanda uygun fiyatlarla satarken, bir
kisim firmanin da kapatmasi gereken az miktarda borcu olabilir. Kriz si-
rasinda bankalarin talihi de, benzer sekilde biiyiik farklilik gosterir. Birgok
sanayi, ticaret ve bankacilik sermayesi, kriz kargasas: sirasinda (¢ogunlukla
digerlerinin pahasina) degerlerini korumay: basarir, ama bunlarin hangileri
olacagini en basindan tespit etmek imkéansizdir.

Kredi krizi, her seyden 6nce yiikselisin sonuna dogru yaratilan ticari
borglarin kapatilmasinda yasanan zorluktan kaynaklanir. Giiven buhar olup
uctugundan, taze ticari krediler verilmesi pratikte imkéansizlagir. Ancak, ‘za-
rarina’ satislarla deme araci elde etme baskisi uzun siirmez.”* Odenmemis
ticari bor¢larin yogun bir sekilde kapatilmasi, ki ayn1 ol¢iide yogun meta
stoku satiglariyla 6denir esasen, 6deme araci bulma baskisinin hafiflemesine
yol agar ve is ¢cevriminin depresyon evresinin geldigine isaret eder.

6.2.5 Depresyon

Ucretlerin diisme egilimi, krizin sona ermesinden sonra da devam eder:
Uretimdeki diisiige ragmen, mevcut emek giicii arzin1 énemli dl¢iide azalt-
mak miimkiin degildir. Ucretlerin diigmesi, igsizligin artmasi ve calisma sa-
atlerindeki genel azalma, iscilerin toplam gelirinde siddetli bir gerilemeye
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neden olur. Dolayisiyla, reel iicretlerle hammadde fiyatlarinin disiisi, kar
oraninin toparlanmasina yardimci olurken, iscilerin azalan geliri efektif ta-
lebi ciddi olgiide zayiflatir. Sabit sermaye, her sey hesaba katildiginda, kriz
sirasinda ciddi bir fiziksel tahribata ugramaktan kurtulmayi basarir. Ancak,
efektif talebin azalmasiyla birlikte firmalarin atil iiretim kapasitelerini azalt-
ma c¢abalari, aralarindaki rekabeti siddetlendirir. Sonug olarak, piyasa fi-
yatlar1 diigmeye baslayarak, kar oranindaki toparlanmayi yavaslatir. Uriin
tiyatlar1 hizla diisen sanayilerde, durgunluga yol agabilecek ciddi karlilik so-
runlarinin ortaya ¢ikmasi, ekonomi genelinde efektif talebi daha da daraltir.
Ancak, baz1 sanayiler, (6rnegin, hammadde fiyati, bitmis {irtin fiyatindan
daha keskin bir diigiis gosterdiginde oldugu gibi) esit olmayan fiyat disiisleri
yiizinden kendilerini olumlu bir konumda bulurlar.

Krizin ardindan kapitalist yeniden iiretim eski haline dénmeye basladik-
¢a, ticari kredi zincirleri de yavas yavas yeniden olusmaya baslar. Ancak, si-
nai birikim durgun olmaya devam ettigi miiddetce, kredi sistemi biraz kor
topal isler. Kriz sirasinda esasen vadesi gelen aktiflerine istinaden (sans eseri)
O6demeler almis olan bazi bankalar, saglikli bir rezerv konumuna sahip ol-
mugslardir. §imdi, sanayicilerin atil para-sermayelerini mevduat olarak top-
lamanin avantajiyla hareket ederler. Ote yandan, senet iskontosu bigiminde
banka kredilerine olan talep, giigsiiz olma egilimindedir. Odiing verilebilir
sermaye arzinin giiglii, talebinin ise zayif olmasi, para piyasasinda faiz ora-
ninin diisitk olmasina neden olur.

Yeniden iiretim siirecinin daraldigi (ve 1847 krizinden sonra, Ingiltere’nin sanayi
bolgelerinde tiretimin tigte bir azaldig1), meta fiyatlarinin en diisitk noktasinda
oldugu ve girisimcilik ruhunun sakatlandig: bu anlarda faiz orani diigtiktiir, ki
bu drnekte, tam da sanayi sermayesinin daralip felce ugramasinin sonucu olarak
6diing verilebilir sermayenin arttigina isaret eder basitge (Marx, 1894, s. 616).

Ancak, depresyon sirasinda faiz oraninin diisiik olmasi, reel birikimin
temel giiglitkklerini ne ¢dziimleyebilir ne de hafifletebilir. Oziinde atil sabit
sermayenin genellesmesinden kaynaklanan bu giigliikler, anonim sirket ser-
mayelerinin tistlendigi (olusma dénemi, depresyon sirasinda sona eren) ¢ok
biiyiik projelerin tamamlanmasiyla iyice i¢inden ¢ikilmaz bir hal alabilir.
Isletme iflaslari, asir1 kapasite baskisini énemli 6l¢iide hafifletmez, ciinkii
iflas eden sanayi kapitalistlerinin tesis ve techizatlar1 genellikle diger kapi-
talistler tarafindan ucuza satin alinip kullanilmaya devam eder. Firmalar
arasindaki rekabetin boylece siddetlenmesi, yeni fiyat diisiislerine yol agar
ve efektif taleple kar oraninin toparlanmasini engeller. Bu arada, sermaye pi-
yasas1 durgundur; diisiik hisse senedi fiyatlari, sinai durgunlugu ve karlarin
gelecekteki kasvetli gériinimiinii yansitir. Diisiik faiz orani, her ne kadar
piyasada karsilagilan giicliikleri azaltsa da, genel olarak sermaye piyasasini
yeniden canlandirmayi bagsaramaz.
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Depresyon sorunlariyla kars1 karsiya olan sanayi sermayeleri, yeni tiretim
yontemlerini uygulamaya baslarlar. Yiikselisin aksine depresyon sirasinda
egemen olan siddetli rekabet baskisi, sanayi sermayelerini mevcut sabit ser-
maye tesislerini terk edip yenilemeye zorlar. Depresyon baskisi altindayken,
iyilestirilmis tiretim yontemlerinin hayata gegirilmesinin kazandirdig: gegi-
ci fazladan karin, yenilik yapmak igin bilhassa cazip bir tesvik unsuru oldu-
gu goriiliir. Eski sabit sermaye stoku zaten 6nemli 6l¢tide yiprandigi icin eger
1skartaya ¢cikarma stirecinin getirdigi sermaye kayiplar: sinirli oluyorsa, yeni
teknolojinin uygulanmasi kolaylasir. Depresyon sirasinda biriktirilen yedek
fonlar, yeni yatirimlarinin finansmanina yardimeci olur. Dolayisiyla, depres-
yon sirasinda sanayi sermayeleri, sermayenin organik bilesimini artirma egi-
limi gosteren yeni tiretim tekniklerini uygulamaya gegirirler. Depresyonun
sonuna yaklastik¢a yeni teknolojileri kullanma diirtiisii daha da giiglenir,
¢linkii o zamana gelinceye kadar firmalar, sabit sermayelerinin biiyiik bir
kismini zaten agindirmis olurlar genellikle. Bu donem boyunca kapitalistler,
tiretimde ve dolasimda maliyetlerden tasarruf etme pesindedirler. Hem 1s-
kartaya ¢ikarma, hem de tesis ve techizatin yeniden kurulmasi hiz kazandik-
¢a, kapitalist islemlerin ‘rasyonalizasyonu’ da derinlegir.”

Sermayenin organik bilesimini artirma hamlesinin, igsizligin yiiksek ol-
dugu bir zamanda gergeklesmesi, isciler acisindan 6zellikle ¢eligkili ve an-
lamsiz bir durumdur. Aslinda, sermayenin artan organik bilesimi, zaten iyice
sismis olan yedek sanayi ordusuna daha fazla sayida igsizin katilmasina ne-
den olur. Ancak, emek giicii fazlasinin giderek artmasi, ¢alisan niifusun bii-
yuklagi veriliyken bile kapitalist birikimin bir 6nceki zirve noktasini (hem
deger hem de fiziki tirtin anlaminda) eninde sonunda agsmasini saglar.

Teknolojileri yenilenen sanayi sermayeleri artik iretim 6lgeklerini genis-
letebilirler. Sabit sermayelerini yenilerken firmalar, faaliyetlerini potansiyel
olarak daha karli alanlara da kaydirabilirler. Sermayenin tiretim dallar ara-
sinda hareket etmesi, beklenen kar oraninin anarsik bir tarzda siireci yonlen-
dirmesi gercegine karsin, sanayiler arasindaki orantisizlig1 ortadan kaldirma
egilimi gosterir. Uretim yontemlerinin ekonomi genelinde iyilesmesiyle, is
gliniintin gerekli kismi daha da azaldigindan artik deger orani ytikseltile-
bilir. Ustelik kar orani farkliliklarinin kaybolmasi, piyasa fiyatlarinin agir-
lik merkezi olarak tiretim fiyatlarinin oynadig: rolii bir kez daha teyit eder.
Birikim artik hizla genisletilebilir ve dalgalanan piyasa fiyatlari, genel kar
oranina yaklasan yeterince yiiksek kar oranlarinin ortaya ¢ikmasina izin
verir. Yeni toplumsal iiretim giiclerine uygun diisen yenilenmis toplumsal
deger iliskileriyle, birikim siireci yeni bir yiikselis donemine girebilir.

Kapitalist is ¢cevriminde, insanin ¢alisma yeteneginin metalagsmasindan
ileri gelen kapitalist ekonominin temel geliskisi, yikici ve siddetli bir krizle
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patlak verir. Celiski, krizi takip eden depresyonun gelisimi esnasinda ¢oziime
kavusturulur ve yiikselisin kosullar1 nihayetinde devreye girer. Depresyon,
celiskiyi daimi olarak ortadan kaldirmayip, gegici olarak ve pratikte ¢6ziime
kavusturur. Dolayisiyla, yiitkselis baslayip gelisirken, kaginilmaz olarak yiki-
c1 bir kriz yeniden belirir. Boylelikle, donemsel is gevrimi somutlagir.

Sabit sermayenin yenilenmesi, belirleyici bir ana isaret eder: Depresyonun
sonu ve yeni bir yiikselisin baslangici. Sonug olarak, sabit sermayenin eko-
nomik émri, diizenli is ¢evrimlerinin bityiikligi i¢in maddi temeli saglar.
Liberal kapitalizmin on yilda bir olan ¢evrimiyle ilgili olarak Marx (1885,
s. 264), sanayinin ana alanlarinda sabit sermayenin ‘yagsam dongisiiniin, ...
islerin birbirini takip eden durgunluk, ilimli canlilik, asir1 canlilik ve kriz
donemlerinden gegtigi donemsel ¢evrimin maddi temellerinden biri’ oldu-
guna isaret ediyordu. Ancak, kapitalist is cevriminin ne 6zellikleri, ne de
donemsel uzunlugu degistirilemezdir. Kapitalist birikimin 6nde gelen sana-
yilerinde kullanilan sabit sermayenin dogasi ile birlikte kapitalist is cevrimi-
nin dogasi da degisir.

6.3 IS CEVRIMI SIRASINDA PARANIN DEGERININ
BELIRLENMESI

6.3.1 Paranin Miktar Teorisi ve Is Cevrimi

Is cevrimi sirasinda fiyat diizeyinin hareketi karmagiktir: Fiyatlar, yiikse-
lisin son evresinde yiikselirler; zararina’ satiglarin gézlendigi kriz sirasinda
siddetle diiserler; depresyon sirasinda diisiik bir diizeyde duragan kalirlar.
Yeni bir yiikselisin sekillenmeye baglamasiyla birlikte iki karsit egilim so-
mutluk kazanir. Bir yandan, efektif talebin toparlanmasi ve depresyon sira-
sinda atil kapasitenin azalmas: yiiziinden fiyatlar tizerindeki diisiis baskis:
ortadan kalkar. Toplam talep ile arz arasinda daha dengeli bir iligkinin ku-
rulmasi, fiyat diizeyini yiikseltmeye egilimlidir. Ote yandan, sabit sermaye
yenilendikge tiretim tekniklerinde saglanan genel iyilesme nedeniyle tiretim
maliyetleri diisme egilimi gosterir. Dolayisiyla, iiretim fiyatlar1 diismeye
meyleder. Bir araya gelen bu iki egilim, sirf son yiikselisle degil 6nceki dep-
resyonla da karsilastirildiginda fiyatlar: daha diistik bir diizeye getirebilir.

Paranin miktar teorisinin basit bi¢gimi, is ¢evriminin fiyat dalgalanma-
larini hi¢ mi hi¢ agiklayamaz. Yiikselisin spekiilatif son evresi boyunca fi-
yatlarda yasanan yiikselis, dolasimdaki meta-para (altin) miktar: degisim-
lerinden bagimsiz olarak gerceklesir. Ote yandan, ticari kredilerle banka
kredilerinin genislemesi, kredi-para miktarini artirir -¢ogunlukla policeleri,
banknotlar1 ve mevduatlari. Ancak, reel ticretlerin yiikselmesi ve spekiilatif
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asirt alim-satimin ortaya ¢ikmasi, kredi-para miktarindaki artistan otiirii
olmaz -bunun, fiyatlarda genel bir yiikselisi miimkiin kildig1 dogru olsa da.
Benzer sekilde, kriz sirasinda fiyatlarin gsiddetle ¢cokmesi, metalara nazaran
para miktarindaki ani bir azalmadan kaynaklanmaz.”? Fiyatlardaki distise,
kredi-para miktarindaki siddetli bir azalma ekseriyetle eslik etse de, asil ne-
den, sanayi sermayesinin asir1 birikiminin tetiklemesiyle kredi sisteminin
¢okmesi ve fel¢ olmasidir. Son olarak, depresyon sirasinda diisitk diizeyde ve
duragan seyreden fiyatlara, kredi-para yaratilmasinda durgunluk eslik ede-
bilir, ama her ikisinin de asil nedeni, efektif talebin giigstizligii ve firmalar
arasindaki rekabetin siddetlenmesidir.

Ayni sekilde, (nakit ilkesi uyarinca ilk kez 1844 Banka Yasasi ile yapilmaya
caligildig1 iizere) para otoritelerinin para miktarini denetim altinda tutmala-
r1, is cevriminin gelisimi siirecinde fiyat diizeyine istikrar getiremez. Ancak,
bundan hareketle bankacilik okulu yaklasimini gegerli kabul ettigimiz dii-
stiniilmesin: Bankalar, reel ve mevhum senetleri (yani, gercek meta muame-
leleriyle desteklenmesi s6z konusu olan ya da olmayan kredileri) birbirinden
ayirt edemezler; keza, aktiflerin vadelerinin gelmesiyle banka pasiflerinin
diizenli olarak geri akmasi, sermaye birikimiyle ilgili olarak kredi-para mik-
tarinin ahenkli bicimde biiyiliyecegini garanti edemez. Aslinda, yiikselisin
son evresinde ve asir1 birikim ortaya ¢iktikea, tiim sermayeler, spekiilasyona
katilabilmek i¢in kredi imkanlarini kullanma egilimine girerler.

Marx, Ricardo’nun paranin miktar teorisini elestiriyordu, ¢iinkii paranin
islevlerinin karmagikligina yeterince 6nem vermedigini ve neredeyse sadece
dolasim araci isleviyle sinirli tuttugunu belirtiyordu. Marx’a gore, para mik-
tar1 eger dolasim araci olarak gereken miktar: asarsa, bunun bir kismi go-
miilemeye gidebilir. Dahasi, miktar teorisi, paranin miibadele degerini (fiyat
diizeyinin tersi), sirf para ve meta miktarlarina bakarak belirler. Ricardo’nun
teorisinin bu yonii, para-metanin degerinin cisimlesmis emek olarak belir-
lenmesine oldukga ters diiser ve yalnizca meta-paraya uygulanabilir gibi go-
ziikiir. Marx, miktar teorisini reddederek, daha tutarli bir deger teorisi gelis-
tirmeyi amagliyordu. Son olarak, Marx’in is ¢evrimi teorisiyle ilgili olarak,
kredinin birtakim iktisadi islevlerini i¢cine alan katkilari, nakit okulu gelene-
ginin agikea elestirisi olma 6zelligi tasir.

Marx, Kapital’in bagindan sonuna kadar paranin degerinin belirlenmesi-
ni, diger metalarin degeriyle ayni temelde inceledi. Ilk iki ciltte, para-metada
ve diger metalarda cisimlesmis emek miktarlar: esit miibadele edilir; iglincii
ciltte, altin sektdrii, genel kar orani ile Giretim fiyatlarinin olusumuna diger
sanayilerle ayni temelde katilir. Bununla birlikte Marx, deger ile paranin mii-
badele degeri arasindaki iliskinin 6zgulliiklerini, 6zellikle de para-metanin
arz-talep dengesinin saglanmasiyla ilgili olarak tam olarak aragtirmamistir.
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Deger yasanin para-meta agisindan da gegerli olmasini saglayan toplumsal
mekanizma, asagida bazi yonlerine deginecegimiz, kismen ¢éziimlenmemis
bir konudur.”

6.3.2 Altin Talebi ile Arzinin Dengelenmesi

Para-metanin altin oldugunu, altin sektoriiniin hem genel kir oraninin
hem de iiretim fiyatlarinin olusumuna katildigini ve altin madenleri ara-
sinda verimlilik farklar1 oldugunu varsayalim. Altin sektoriinde sermaye-
nin organik bilesiminin, toplumsal ortalamay: esit oldugunu da varsayalim.
Bu varsayim, altin sektoriinde kir oraninin iicret degisimlerine, genel kar
oraniyla ayni sekilde tepki verdigini ifade eder. Bu varsayimin gevsetilmesi,
yani altin sektoriinde toplumsal ortalamadan daha yiiksek ya da daha diisitk
organik bilesime izin verilmesi, meseleyi anlamamiza anlamli bir katki yap-
madan analizi karmasiklastiracaktir. Analiz, altin irtinii dogrudan dogruya
para oldugundan, altin sektori karliliginin, genel fiyat diizeyiyle zit yonde
hareket ettigi temel gozlemine dayanir. Cevrimin normal seyri esnasinda,
fiyatlar yiikselisin son evresinde yiikselir, krizde hizla diiser ve depresyonda
diisiik diizeyde duraganlagirlar.

Altin sektoriinde iretimin teknik kosullarinin degismedigini kabul eder-
sek, yiikselisin sonuna dogru yiikselen girdi fiyatlar, altin tiretiminde birim
maliyetlerin artmasi anlamina gelir. Boylelikle, altin sektoriinde kar orani
diiser.”* Diisen kar orani ve yiikselisin sonuna dogru faiz oraninda yasanan
genel yiikselis, altin sektoriinii genislemeden vazgegmeye ve verimliligi en
az olan madenlerde {iretimi azaltmaya mecbur birakir. Ustiine iistliik, bir de
arazi sahiplerine 6denen kiranin biiyiikliigiint belirleyen sozlesmeler eger
kisa siire icerisinde (yiikselen maliyetlere tepki olarak) yeniden miizakere
edilemezse, daha verimli madenlerde altin iireten kapitalistlerin kar orani da
diiger. Dolayisiyla, altin tiretimi ister az, isterse ¢cok verimli olsun, madenle-
rin genelinde diisme egilimi gosterir.

Yiikselisin sonuna dogru altin iiretiminin azalmas, iki etki dogurur. Ilk
olarak, altin sektoriiniin efektif talebini azaltarak, heniiz gelismekte olan ge-
nel patlamay1 kismen sinirlandirir. Bu etki, yurtdis: fiyatlara nazaran yur-
tici fiyatlarin artmasi nedeniyle ihracatin azalmasi egilimine benzer. Ikinci
olarak, agilan kredilerde biiyiik bir artis oldugu bir zamanda bankalarin
ve merkez bankasinin ulasabilecegi rezervleri sikigtirir. Altin iiretiminde-
ki diisiis elbette kredi sisteminde karsilasilan rezerv kithiginin arkasindaki
ana etken degildir, ama faiz orani artisina dogrudan katki yapar. Boylece,
paranin miibadele degeri diiserken, 6diing verilebilir sermayenin fiyat: daha
da ytikselir.
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Kriz ve arkasindan gelen depresyon, hem fiyatlarin hem de tcretlerin
siddetle diismesine ve diisiik diizeyde duraganlasmasina yol agar. Bu saye-
dedir ki altin sektoriinde tiretim maliyetleri diiser ve karlilik iyilesme goste-
rir.” Onceden karli bir sekilde isletilemeyen, verimlilik bakimindan sinirda
bulunan maden ocaklari, artik isletmeye agilirlar ve altin diretimi yiikselir.
Madenlerin kira sozlesmelerinin ¢ok kisa zaman zarfinda yeniden miizakere
edilemeyecegi kosuluyla, daha verimli madenleri isleten kapitalistler daha
yiiksek karlarin keyfini siirerler ve benzer sekilde, tiretimlerini yiikseltme
egiliminde olurlar. Altin Giretimindeki artis, altin sektoriiniin efektif talebini
canlandirir ve depresyonun en olumsuz etkilerinden bazilarini kismen hafif-
letir. Yine bu etki, yurtdis: fiyatlara nazaran yurtigi fiyatlarin diismesinden
otiirii ihracatin artmasina benzer. Artan altin iiretimi, bankacilik sistemi re-
zervlerinin ¢ogalmasina da yardimci olur.

Depresyon sirasinda altin iiretimindeki artisin, kendi basina efektif talebi
tamamen eski konumuna getirmesi ve fiyat diizeyini yiikseltmesi miimkiin
degildir. Aksine, toplam arz ile talep arasindaki dengesizligin fiyatlar iize-
rindeki siddetli diigiis baskini ortadan kaldirmasiyla birlikte depresyon yeri-
ni yiikselise biraktiginda, fiyat diizeyi toparlanir. Uretim tekniklerinin dep-
resyon sirasinda iyilestigi dikkate alindiginda fiyatlar, bir siireligine 6nceki
yiikselis sirasindaki diizeyinin altinda kalabilir. Altin sektoriinde iiretken-
lik diger sanayilerden daha fazla artarsa, bu olasilik giiclenir. Fiyat diizeyi,
son yiikselisteki diizeyinin altinda kaldig1 miiddetce, verimliligi daha diistik
madenler isletmeye agilmaya devam ettigi ve buralarda ortalama kar orani
kazanilabildigi i¢in altin iiretimi yiiksek bir diizeyde kalir. Artan altin arzi,
hem imalat sektoriinde hammadde olarak, hem de para olarak altina yonelik
kapitalist yeniden tiretim talebini karsilar.

Bu bakimdan biiyiik 6nem tasiyan bir nokta altinin, mutlak zenginlik bi-
¢imini biriktirip saklamak ve liiks ziynet esyalar: tiretmek i¢in de kullanil-
masidir. Dahasi, her yil Giretilen altinin ancak kiigiik bir kismi1 dogal yollarla
yok olur; gerisi, normal olarak kapitalist toplum tarafindan tutulan (dola-
simdaki para, gomiilenmis para, kiilce, levha, ziynet esyas1 vb.) ¢ok biiyiik
bir stoka eklenir. Bu nedenle, altina olan talep, yeniden iiretimin kat1 gerek-
sinimlerine gore belirlenmeyip her zaman potansiyel olarak bunun istiine
¢ikabilir. Kapitalist ekonominin i ¢evriminin ilerleyisi esnasinda sergiledigi
istikrarsizlik ve fiyat diizeyinin diisme olasiligi, hem zenginlerin altin go-
miilemesini, hem de bankalarin daha biiyiik rezervler olusturmasini tesvik
eder. Ornek vermek gerekirse levha ve ziynet egyalarinin eritilip paranin do-
lasgimina eklenmesi yoluyla toplumsal altin stokunun pargalari, her déonem
ekonomiye giren yeni altin iiretimine destek olabilir.
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O nedenle, yeni yiikselisin baslangicinda diisiik fiyatlar, toplumsal talebi
asacak sekilde yeni dretilen altin arzini cesaretlendirse bile, altinin miiba-
dele degerinin diigmesi, diger metalardan ¢ok daha uzun siire alir. Dahasi,
altin arzi, hammadde amagli talebi, dolasimdaki paraya ilaveleri ve bireysel
iktisadi karar birimlerinin gémiilerine yapilan planli eklemeleri astig1 miid-
detge, bu fazlalik muhtemelen fazladan meta alimlarina yol agarak, efektif
talebi kismen canlandirir. Bu, yiikselisin gelismesiyle birlikte fiyat diizeyle-
rini yavas yavas yukari iter. Banka rezervlerinin artmasi, kredi genislemesini
destekleyerek, efektif talebin yilikselmesine katki yapar. Son olarak, yiikseli-
sin gelisimi sirasinda fiyatlar yiikseldiginden tcretler de yiikselecektir. Bu
etkenlerin bileskesi nihayetinde altin sektoriinde kir oranini azaltarak, en
kotit madenlerden baglayarak altin @iretiminin azalmasina neden olur. Yeni
altin Griind akisi, giderek talep akisina intibak gosterir.

Cesitli amaglarla altin saglamak i¢in esnek bir sekilde kullanilabilecek
biiytik altin stoku veriliyken, altinin toplumsal talebi ile arzini dengeleyen,
hizla ¢alisacak hi¢bir toplumsal mekanizma bulunmamaktadir. Keza, altin
ile diger sanayiler arasindaki goreli iiretkenlik degisimlerini, altinin miiba-
dele degeri cinsinden ifade eden, hizla ¢alisacak hi¢bir toplumsal mekanizma
da bulunmamaktadir. Her donemde altin talebi akisi ile tiretilen altin akis
arasindaki denge, bir ¢cevrimden digerine tipik yiikselis sirasinda meydana
gelen fiyat diizeyi degisimleri araciligiyla yavas yavas saglanir. Siirecin birkag
is cevrimi siirebilecek olmasy, fiyat diizeyinde uzun siireli egilimlerin (hatta
uzun fiyat dalgalarinin) ortaya ¢ikmasina yol agabilir.”

6.4 IS CEVRIMININ TARIHI EVRIMI

6.4.1 Is Cevriminin Déniisiimii

Marx, Kapital’in bir yerinde (1867, s. 786), on yilda bir gerceklesen is cev-
riminin, tipki ‘gok cisimleri’nin hareketlerini tekrarlamalar1 gibi kendi ken-
disini tekrarlayip durduklarini diigiiniir. Ancak, birtakim etkenler, 1870’ler-
den itibaren is ¢evriminin doniisiim gegirmesine katki yapmistir. Pamuklu
dokuma sanayisi teknolojik olgunluga eristigi zaman, kapitalist birikimin
ilgi odag1, ¢ok biiyiik sabit sermaye yatirimlar1 gerektiren sanayilere kay-
must1. Kapitalist birikim a¢isindan 6nemi sinirli olan ve 18. yiizyil ortasi is
cevrimlerinin 6zelliklerini vurgulamaktan baska bir islevi olmayan demir-
yollar1 ve gelik sanayisi, hem Britanya’da hem de diinyada kapitalist birikime
onciiliik etmeye basladi. Son tahlilde is ¢evriminin doniisiim sebebi, klasik
¢agdan sonra devasa sabit sermaye gereksinimleri olan dncii sanayilerin or-
taya ¢ikmasiydi.
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Bu sanayilerde, her firmanin siirekli yaptig1 ufak degisiklikler temelinde
iretim kapasitesini artirmak miimkiin degildir. Biiyiik fabrikalarin ve diger
Uretim tesislerinin insa edilmesi yillar alir; bityitk miktarda sermaye mali
kullanilir ve kisa donemde tiretim cephesinde bir sonu¢ alinmaksizin yiizler-
ce, hatta binlerce is¢inin ¢aligmasi gerekir. Tamamlandig1 zamanda her fir-
manin yatirimi, tipik olarak, sanayinin mevcut tiretim kapasitesine yapilan
onemli bir katkiy: temsil eder.

Artik bireysel firmalar, kendi sabit sermaye yatirimlarinin, sanayinin ka-
pasitesini ancak ¢ok sinirli 6l¢iide artiracagini varsaymalari miimkiin olma-
digindan, gelecekte talebin nasil bityiiyecegine iliskin beklentiler olusturmak
mutlaka gerekli hale gelir. Boylece, reel yatirim alaninda ka¢inilmaz olarak
spekiilasyon ortaya ¢ikar. Sabit sermaye yatirimi, olusma donemi sirasinda
arzi artirmaksizin efektif talebi artirma egilimi gostererek, talep biiyiimesine
yonelik spekiilatif beklentileri canlandirir. Bu beklentiler, bilhassa sermaye
mallar1 sanayisini etkileyecek olan biiyiik fabrika ingaatlarinda anarsik bir
patlamaya yol agar. Devasa sabit sermayelere sahip sanayilerin genislemesi-
nin yonlendirdigi is gevriminin yiikselis evresi, daha da spekiilatif bir nitelik
kazanir ve daha en basindan oldukga inisli ¢ikisli bir yol izleyebilir.

Hem anonim sirket sermayesi hem de sermaye piyasasinda harekete geci-
rilen at1l para, devasa sabit sermaye kapasitesinin insasinda 6nemli rol oynar.
Bankalar, sabit sermaye yatirimlar: i¢in diizenli olarak uzun vadeli krediler
agtiklar1 (Almanya ile Japonya gibi) finansal sistemlerde bile, sermaye piya-
sasinda yeni hisse senedi ihraglarini destekleyerek kredilerinin devamliligini
saglamay1 umarlar. Dolayisiyla bankalar, bu ihraglardan elde edilen ‘kurucu
karrnin (Griindergewinn) bir kismini alirlar. Gelecegin vaat ettigi olanakla-
rin en parlak goziktiigii, sabit sermayenin olugsma doneminin devam ettigi
ve faiz oraninin diisiik oldugu yiikselis evresinin gelisimi sirasinda, yeni his-
se senetleri ¢ikarirken karsilasilacak giigliikler en alt diizeyde olur.

Yiikselis esnasinda ortaya ¢ikan iyimser beklentiler, birgok nedenden 6tii-
rii yanlis ¢ikabilir: Uriin talebi yeterince hizli bityiimeyebilir, rakip firmalar
arasinda iretim kapasitesi fazlasiyla genisleyebilir, diisiik faiz oranlarinda
odiing verilebilir para-sermaye bulunamayabilir, sermaye piyasasinda hisse
senedi fiyatlarinin yiikselisi durabilir. Sonug olarak, beklentilerde kétiimser
yonde keskin bir degisim yasanarak, emekgi niifusa oranla sermayenin asi-
r1 birikimi ytiziinden {icretlerde bir artis olmadan ¢ok daha 6nce yiikseliste
bir kirilma yasanabilir. Ozellikle, yiikselis gelismeye devam ederken, hisse
senedi fiyat artiglarinin eslik ettigi spekiilatif temelli sabit sermaye yatirimi
artigl, 6diing verilebilir para-sermaye talebinin ytikselmesine ve para piyasa-
sinda darliga yol agabilir. Beraberinde yasanan faiz orani artisi, iyimserligin
busbiitiin ¢coékmesine neden olabilir.
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Kapitalistlerin, biiyiik sabit sermaye yatirimlarinin karlhiligiyla ilgili bek-
lentilerini giiclendirmek, reel birikimin ana sorunlarindan biridir. Eger
kotiimserlik ortaya ¢ikarsa, hisse senedi fiyatlari ¢okerek, genel bir finan-
sal krize yol acabilir. Bunu takiben biiytik finansal kurumlarin ya da biiyiik
spekiilatorlerin iflas etmesi, 6deme araci talebini gii¢lendirerek, faiz oraninin
daha da yiikselmesine yol agabilir. Basarisizlikla sonuglanan yatirim hamle-
si, borsalarin ¢dkmesi ve faiz orani artis1 bileskesi, ticaret ve sanayi serma-
yesini toptan etkileyen giigliikkleri dogurarak, depresyonun habercisi olabilir.

Biyiik bir spekiilatif yatirim patlamasinin ardindan, finansal sistemin
genel ¢okiisi ile ticari-sinai faaliyetlerin bozulmasinin bir araya gelerek,
tam bir iktisadi krize yol agmasi olasilig1 disglanmamalidir. Bahsettigimiz bu
olay dizisi, hem 1929 krizi, hem de daha sonra 1930’lardaki Bilyiik Bunalim
deneyimlerine uygun diiser. Boyle bir krizin olmasi i¢in emekgi niifusa na-
zaran sermayenin 6nemli dl¢lide asir1 birikimi gerekmez. Ancak, (hisse se-
nedi fiyatlarinda siddetli bir distisiin eslik ettigi) spekiilatif sabit sermaye
yatirimi patlamasinin ¢okmesinin, asir1 sermayeleri tamamen tahrip etme
kararliliginin yokluguyla nitelendirilen daha ilimli bir krize yol agmas1 daha
muhtemeldir. Tipik is ¢evriminin siddetli ve genel krizi, yiikselisin tahmin
edilebilir sonuna (ki bu da depresyonu uyarir) doniigiir. Bir biitiin olarak is
cevrimleri daha spekiilatif ve istikrarsiz héle gelirler; parayla ilgili olgular
daha agirlik kazanirlar.

Depresyon evresinde, klasik depresyonun tiim nitelikleri yeniden ortaya
¢ikar ama simdi hem daha yaygin, hem de daha kalicidirlar. Devasa miktar-
larda sabit sermaye vardir ve bunlar yavas yavas deger kaybeder. Insaatlarina
ylikselis sirasinda baglanan fabrika ve techizatin isletmeye girmesiyle birlik-
te fazla tiretim kapasitesi daha da biiyiir. Iflas etmis firmalarin fabrika ve
techizatini diger firmalar (ya da yeni sahip ve yonetimleriyle ayni firmalar)
devralir ve asir1 kapasitede herhangi bir azalma olmaz. Odiing verilebilir pa-
ra-sermaye talebinin azalmasi, faiz oranini diistiriir ama sirf bu ytizden bi-
rikim stirecinin yeniden canlanmasi pek miimkiin degildir. Dahasi, anonim
sirket sermayesinin kar olanaklar: zayif kaldig1 miiddetce, sermaye piyasasi
durgun seyreder.

Ulke ekonomisi gorece iyi korundugu ve sanayi teknolojisi yavas degis-
tigi zaman, birikimdeki yavaslamanin etkilerini hafifletmek tizere tekelci
orgiitlenme ve fiyatlandirma ortaya ¢ikabilir. Tekelci fiyatlandirma, reka-
betci sektorlerin pahasina tekelci olanlarin kar payini biyitiir. Ancak, iire-
tim ve istihdam diisiislerine dayanan basarili tekelci fiyatlandirma, tekelci
olmayan sanayilerin maliyetlerinde artiga yol agabilir. Dolayisiyla, tekelci
fiyatlandirma aslinda depresyonu siddetlendirip daha uzun siirmesine ne-
den olabilir.
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Muhtemeldir ki yaygin tekelci fiyat uygulamasi, 1930’larin Biyiik
Bunalimrnin yayilip derinlesmesine 6nemli 6l¢iide katk: yapmistir. Ancak,
1873-96 Biiyiik Bunalimi ile baslayarak is ¢evriminin depresyon evresinin
giderek daha uzun stirmesi, tekellerin, yiizyilin esigindeki olusumlarindan
daha eskiye uzanmaktadir. 1973’ten sonraki donemde, hem ulusal hem de
uluslararasi boyutta kapitalist rekabetin 6nemli dl¢iide siddetlenmesine kar-
sin, depresyonun da zaman olarak uzadig1 gozlenmistir. Bityiik sanayilerde
denetim altina alinmasi kolay olmayan, asir1 sabit sermaye yatirimlarinin
olusumu, depresyon evresinin uzamasinin, (birikimin genel zorluklarini
agirlastirmasi s6z konusu olsa da) tekelin varligindan daha temel bir nedeni
olarak goziitkmektedir.

Asir1 sabit sermaye kapasitesi var oldugu siirece, kapitalist birikimin ¢e-
kirdek sanayilerinde yeni yiikselis donemlerinin baslamasi zor gozitkmekte-
dir. Dolayisiyla, 6nemi daha sinirli sanayilerde ya da dis piyasalarda, kismi,
esitsiz ve biyiik olglide spekiilatif olgular olarak bu tiir yiikselisler olabilir.
Kisa 6miirlii olma egilimi gosteren bu yiikselisler, kalicilagmis depresyonun
ana dayanagini degistirmez. Bu yolla, 1873-96'n1n, 1930’larin ve 1973 son-
rasinin Biyiik Bunalimlarinda asikar oldugu tizere, irili ufakli ¢evrimleri
kapsayan, karmasik bir ¢evrimler kalib1 ortaya ¢ikar.

Biiytik sanayilerde kalicilik arz eden reel birikim giiglitklerini hafifletmek
ve ¢ozlimlemek, tarihi olarak bir¢ok farkli bicim almistir. Sanayi teknoloji-
sinde yenilik, yeni tiriinlerin piyasaya siiriilmesi ve yeni emek yonetimi yon-
temlerinin benimsenmesinin de aralarinda oldugu dar iktisadi yontemler
yaygin olarak kullanilmigtir. Daha genel olarak, devlet, maliye, para ve ke-
mer stkma politikalarina bagvurarak reel birikim giigliikleriyle basa ¢cikmaya
caligmistir. Daha da genel diizeyde, emperyalizm, fasizm ve savas gibi genis
siyasi-iktisadi gelismeler de kapitalist birikimin yeniden yapilandirilmasina
katki yapmistir. Kapitalist birikimin sorunlarini halletme girisimleri, siklik-
la ¢alisan insanlarin aleyhine olmus, genel bir sefalete ve yasam bi¢imlerinin
tahrip olmasina neden olmustur. 1897-1913 ile 1945-1973 dénemlerinde ol-
dugu gibi uzun siireli birikim yiikselisleri, ancak kapitalist birikimi yeniden
yapilandirmay1 hedefleyen kararli ve igbirligine dayali girisimlerin ardindan
miimkiin olur.

6.4.2 Uzun Dalga Teorileri

Is ¢evriminin tarihi evrimi, arasina kiigitkk ¢evrimlerin girdigi biyiik
gevrimlerin (uzun dalgalarin) var oldugunu 6ne siiren, kapitalist gelismenin
uzun dalga teorilerinin ortaya ¢ikmasina yol agti. Bu dalgalardan her birinin
uzunlugunun, hemen hemen esit siireli uzun bir yiikselis ile uzun bir diisiis-
ten olugmak tizere, 50 yil kadar oldugu ekseriyetle varsayiliyor.
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Aralarinda Helphand (Parvus) (1901) ile Kautsky’nin (1913) de bulundugu
bir¢ok Marksist, is cevriminin doniisiimiine tepki olarak 20. yiizyilin esi-
ginde uzun dalga teorisini dikkatle incelemisti. Ancak, Kondratieff’in, para
ile finansin roliine vurgu yapan uzun dalgalar: teoriklestirme girisimi, uzun
donemde daha etkili olmustur. Kondratieft’e gore, bol ve ucuz 6diing alina-
bilir sermaye ile diisiik fiyatlarin birlikteligi, uzun ytikselisin 6n kosuludur.
Biytik fabrika ve techizatlara yapilan uzun vadeli yatirimlar, bu yolla uya-
rilir, arazi 1slahi ilerler ve yiiksek vasifli isgilere mesleki egitim verilir. Ote
yandan, ddiing verilebilir para-sermaye gorece kitlasip fiyatlarin ylikselmesi,
uzun donemli iktisadi faaliyetleri pahali ve cazibesiz yaptiginda uzun diisiis-
ler baslar. Sanayi teknolojisinin gelisimi, altin madeni kesifleri, diinya ekono-
misine yeni pazarlarin katilmasi, savaslar ve devrimler, uzun dalgalarin ne-
denleri olmamakla birlikte siklikla bu dalgalarin ritimlerine uyum saglarlar.
Boylelikle Kondratieff, uzun dalgalarin nedenlerini esasen kapitalist iktisadi
diizen igerisine yerlestiren bir teori gelistirmisti.

Schumpeter (1939), uzun dalgalara ‘Kondratieft ¢evrimleri’ adin1 vermis-
ti, ama kapitalist birikimin temelleri igerisinde kalmay1 stirdiirmesine karsin
aslinda Kondratieff’ten farkli bir mekanizma 6nermisti. Schumpeter’e gore,
uzun diisiis sirasinda 6nemli sinai yenilikler ortaya ¢ikar ve sanayi geneline
yayildik¢a yavas yavas bir uzun yiikseligi uyarir; daha az 6nem tasiyan yeni-
likler, orta vadeli is ¢evrimlerini (yaklagik on yil siiren ‘Juglar cevrimleri’)
dogururken, firma stoklarindaki dalgalanmalar da yaklasik 40 hafta siireli
kisa vadeli is ¢evrimlerine (‘Kitchin ¢evrimleri’) yol agar. Schumpeter’in te-
orisi, onemli yeniliklerin 50 yillik zaman araliklariyla kiimelenmesini, ge-
leneksel iktisat analizini kullanarak teoriklestirmenin ¢ok zor olmas: gibi
belirgin bir zaaftan mustariptir. Yine de, Schumpeter’in tartigmasi, uzun dal-
galarin analizi i¢in faydali bir referans ¢ergevesi olmayz siirdiiriiyor.

Yukaridaki teorilerin aksine Trotskiy (1941), kapitalist gelismenin uzun
dalgalarinin, klasik is ¢evrimine benzer goriilmemesi gerektigini 6ne siir-
miistdi. Uzun dalgalarin baglica nedenleri, kapitalist ekonominin i¢ckin dina-
migi icinde yatmaz. Aksine, yeni pazarlarin agilmasi, dogal kaynak kesifleri,
savaslar ve devrimler gibi kapitalist birikimi ¢evreleyen toplumsal-siyasi ko-
sullar, uzun dalgalar1 uyarir.

Mandel, kendi ele alis tarzi da eklektik olmasina karsin, Trotskiynin yo-
gun etkisini yansitan bir tarzda, uzun dalga teorisini 1970’lerin baslarinda
yeniden canlandird1.”” Mandel (1975, 4. boliim; 1980, s. 21, 55), uzun yiikselisi
baslatan doniim noktasini izah etmek i¢in Trotskiy’nin argiimanini kullani-
yordu. Ayni zamanda, uzun diislisii baglatan doniim noktasini, kapitalist bi-
rikimin i¢kin dinamigi temelinde aciklamaya calist1 ve sermayenin yiikselen
organik bilisiminden 6tiirii kir oraninin diisme egilimi sergiledigini vur-
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guladi. Kar oraninin diisme yasasina yaptig1 vurguyu bir kenara koyarsak,
Mandel’in asimetrik teorisi, kapitalist gelisimin II. Diinya Savasindan sonra-
ki seyri hakkinda hatir1 sayilir i¢gdrii kazandirabilir. Ancak, argiimani, 1896
civarinda baglayan uzun ytkselisi ele almakta yetersiz kalir: Bu yiikseligin
ardindaki esas itici gii¢, toplumsal-siyasi olaylardan ziyade kapitalist biri-
kimin i¢kin dinamigi gibi goziikiiyordu ve I. Diinya Savasrnin patlamasiyla
birlikte agik¢a sona ermisti.

Daha yakin tarihlerde Fransiz Diizenleme Okulu ve ABD’deki Birikimin
Toplumsal Yapisi okulu, kapitalist birikimin uzun dénemli hareketini agik-
larken, bizzat birikimin dinamigi yerine birikimin toplumsal-siyasi gerge-
vesini analiz etme yoluna gittiler. Her iki okul da, sermaye ile emek arasin-
daki (yalnizca iktisadi degil) genel toplumsal iliskilerin 6nemini vurgular.
Ornegin, Diizenleme Okulu’ndan Aglietta (1979) ve Boyer (1986), kapitaliz-
min gelisimi sirasinda ¢ok 6nemli bir tarihi degisimin gerceklestigini dile ge-
tiriyorlar: Ik bastaki yaygin birikim tarz1 yerini yogun, II. Diinya Savas1 son-
rasinin Fordist tiretim tarzina birakmistir. Bu degisim, iscilerin toplumsal
giictinii artirmis ve tiretkenlik artislarina az ¢ok paralel reel ticret artiglarini
miimkiin kilmistir. Diizenleme Okulu’na gore bu, 1945-73 yiiksek ekonomik
biiyiitme donemini nitelendiren stirekli efektif talep genislemesinin arkasin-
da yatan temel etkendir. 1970’lerden sonraki uzayip giden birikim gii¢liik-
leri donemi, Fordizmin krizine isaret ediyor ve kapitalist iilkeleri, sermaye-
emek iligkilerini diizenlemek i¢in mevcut toplumsal-siyasi iliskilerini gerek-
tigi sekilde yeniden yapilandirma miicadelesiyle kars1 karsiya getiriyordu.
Birikimin Toplumsal Yapisi okulundan Gordon ve digerleri (1982), Bowles
ve Edwards (1985) da, sermaye-emek iliskilerinin i¢inde gelistigi toplumsal-
siyasi ¢ercevenin dnemine vurgu yaparlar. 19. yiizyilin sonuna kadar siiren
ilk proleterlesme donemini, iretimin son derece makinelestigi dev firmalar-
da emegin homojenlesmesi donemi takip etti ~1930’lara kadar siirecekti bu
donem. II. Diinya Savasrndan sonra, bu kez emek piyasasinin boliitmlenmesi
yasandi. Bu okula goére bu ayrimlar, ABD tarihinde uzun dalga olgularinin
aciklanmasinda 6nem tasir ve ABD sanayisinin yeniden yapilandig: (ki daha
esnek bir emek yonetimi ortaya ¢ikmistir) son donemin analizi icin arka plan
saglar.

Uzun dalga teorisi, sezgisel bir alet olarak faydalidir. Ancak, uzun dalga
teorisini genel bir kapitalist gelisme teorisine dontistiirmenin cazibesine ka-
pilmamak i¢in 6niimiizde iki 6nemli sebep vardir. Birincisi, uzun dalgalar, on
yiullik ig cevriminin ve liberal kapitalizm ¢aginin dénemsel krizlerinin agik-
lanmasinda 6zel bir oneme sahip degildir. Benzer sekilde, tiiccar kapitalizmi
¢aginda da kapitalist gelismenin uzun dalgalari, diizensiz spekiilatif balonlar
ve krizler kadar 6n planda yer almiyordu. Aslina bakilirsa uzun dalga teo-
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risinin tarihi temelini, 1873-96 Biiyitk Bunalimiyla baslayan is ¢evriminin
déniisiimii sagladi. Tkincisi, Marksist, neoklasik ve diger geleneklerden ki-
silerin say1siz tesebbiisiine karsin, uzun yiikselislerle diigiislerin nedenlerine
iliskin tutarli bir agiklama sunmanin imkansiz oldugunun kanitlanmasidir.
Pratikte, ya bizzat kapitalist birikimin dinamigine ya da birikimin iginde
gerceklestigi toplumsal-siyasi ¢erceveye 6zgii ¢esitli ve somut tarihi geligme-
lerin, uzun dalgalarin ortaya ¢ikisinda ¢ok biiyiik 6nem tasidiklar: da kanit-
lanmistir. Sermaye-emek iliskileri, kapitalist birikimin uzun vadeli kalipla-
rinin ortaya ¢ikmasinda elbette hayati rol oynamigtir. Ancak, sinif miicade-
lesinin seyrinden kaynaklanan bu iliskilerdeki degisimlerin, uzun dalgalarin
asil nedeni oldugunu séylemek, asir1 basit ve genel bir agiklama olur. Kendi
dinamigi olan ve belirli bir tarihi baglamda serpilip gelisen kapitalist biriki-
min karmagiklig, tek bagina sinif miicadelesine indirgenemez.

Son olarak, her sey hesaba katildiginda, Kondratieff’ten sonra Marksist
uzun dalga teorisi, para ile finansin roliinii g6z ardi etme egilimine girmistir.
Opysaki para ve finans, uzun dalgalarin tarihi 6zelliklerinin farklilagmasinda
ozsel bir rol oynamistir ¢ogu kez. Marx'in, klasik is ¢evrimi konusundaki
teorik mirasi, uzun dalgalarin nedenlerini illa da para ile finans olgularina
baglamaksizin, uzun dalgalarin analizine epeyce i¢gdrii kazandirabilir.

6.4.3 Marksist Olmayan Istikrarsizlik ve Is Cevrimi Teorileri

Wicksell (1898), 6zgiin ve etkili bir is ¢evrimleri agiklamasi énermistir.
Ona gore ‘dogal’ faiz orani, reel sermayenin marjinal iiretkenligiyle belir-
lenirken, nominal faiz orani ise para piyasasinda kararlastirilir. Yiikselisin
basinda, banka kredisi arzi gecikmeden genisletilebilerek, nominal faiz ora-
nini ‘dogal” oranin altina indirir. Bunun sonucunda reel sermaye yatirimlar:
daha cazip hale gelip artar. Bu, sermaye mallari fiyatlarindan baslamak tizere
birikimli [kiimiilatif] fiyat artiglarina yol agar. Fiyatlardaki yiikselis, bunun
beraberinde getirdigi parasal gelir artigi, bankalarin rezerv pozisyonlarinin
ka¢inilmaz daralmasi; tiim bunlar birlikte ele alindiginda, banka kredisi arz1
er ge¢ sinirlanir ve nominal faiz orani, ‘dogal’ oranin {izerine dogru ¢ikar.
Bu, birikimli yatirim siirecini ve fiyat artiglarini tersine ¢evirerek, deflasyona
ve depresyona yol agar.

Wicksell’in teorisi, bankalarin kapitalist birikim agisindan tasidig1 6nemi
hakli olarak vurguluyordu. Ancak teori, reel sermaye dinamiklerinin neden
banka kredisinin bdylesine dnemli bir gérevi listlenmesine izin verdiginin
sebeplerini ortaya koymaz. Wicksell’in, i ¢evrimlerinin yaratilmasinda para
pivasasinin roliine vurgu yapmasi, yukarida analiz ettigimiz altta yatan si-
recin esas itibariyle tersidir. Wicksell'in is ¢evrimi teorisi, uzun yiikselis-
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lerle diistisler arasina giren ve siklikla da sermaye piyasasindaki spekiilatif
islemlerle meydana gelen, daha kisa siireli is ¢evrimlerinin deneyimlerini
yansitir muhtemelen. Ancak, Wicksell'in ‘dogal” faiz orani kabulii, olduke¢a
sorunludur. Bu kitabin 3. boliimiinde, faiz oraninin, iiretilen artik degerin
geleneksellesmis boliisiimiinii temsil ettigini ve kapitalist birikimin hig-
bir maddi, ‘dogal’ yanini yansitmadigini dile getirmistik. Bu uyarilarimiza
karsin Wicksell’in teorisi, is ¢evriminin gelisimi sirasinda banka kredisinin
rolii hakkinda kayda deger bir i¢gdrii saglar ve yaptigimiz tartismalarla bariz
benzerlikler tasir.

Keynes’in (1936) beklentilere ve spekiilasyona vurgu yapmasi, is ¢evrimi-
nin gelisimi sirasinda para ile finansin analizine yapilmis 6nemli bir katk:
idi. Keynes'e gore parasal faiz oranini, stok olarak paranin arzi ile talebi be-
lirler. Para talebi (ya da likidite tercihi), ii¢ glidiiden kaynaklanir: Muamele,
ihtiyati ve spekiilatif.” Ilk ikisi gelirle ayn1 yonde degisirken, sonuncu da faiz
oraniyla ters yonde degisir. Eger faiz orani diigitkse, menkul kiymet fiyatlar:
yliksek olmaya egilimli olurlar ama giderek daha fazla sayida insan, gelecekte
bu fiyatlarin diisecegi beklentisine girer. Yiiksek faiz oranlar igin tersi ge-
cerlidir. Ote yandan, para arz1 digsal olarak, yani para otoritelerinin 6ziinde
siyasi olan seg¢imlerine gore belirlenir.

Keynes’e gore yatirimlar arttik¢a sermayenin marjinal etkinligi azalir.
Yatirimdaki marjinal artiglardan beklenen gelirin diigsmesi ve tiretim fak-
torlerinin fiyatlarinin yiikselmesi, bunun baslica nedenidir. Denge yatirim
diizeyi, sermayenin marjinal etkinliginin faiz oranina esit oldugu noktada
ortaya ¢ikar. Tiiketimin yarattig: efektif talebe eklenen ve denge yatirim dii-
zeyinin yarattig1 efektif talep, tam istithdami saglamakta yeterli olmayabilir.
Bu durumda devlet, yatirimlar: tesvik etmek iizere para politikasini kulla-
narak faiz oranini digtrilebilir; maliye politikas: da efektif talebi dogru-
dan genisleterek, igsizligi azaltabilir. Her seyden 6nce Keynes, biiyiik ¢aptaki
goniilli olmayan igsizlige teorik bir agiklama getirmeyi amagliyordu -bu,
1930’larin derin depresyonuna uygun iktisat politikalarin tasarlanmasina
yardimci olabilirdi. Finansal istikrarsizligin, is ¢evrimlerinde ve dénemsel
iktisadi krizlerde oynadig: rolle daha az ilgileniyordu. 1960’lardan beridir
tekrarlanip duran, kredi ile finansin 6nemli bir rol oynadig: iktisadi krizler,
Keynes’in bazi takipgilerini finansal istikrarsizlik teorisi gelistirmeye tesvik
etmisti.

Minsky (1975, 1982), Keynesci gelenek i¢indeki en etkili finansal istik-
rarsizlik ve kriz teorisini gelistirmistir. Minsky (1985), uzun dénemli bek-
lentileri yansitan sermaye varlig: fiyatlari ile kisa donemli beklentileri yansi-
tan cari Grin fiyatlar: arasinda ayrim yapar. Firmalar, Gi¢ tiir finansal durus
benimseyebilirler: ‘Her donem i¢in varliklardan gelen nakit akiglarinin, yi-
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kiimlaliiklerle ilgili nakit akis1 taahhiitlerini agsmasinin beklendigi ... riskten
sakinma amagh finansman’; ‘yakin gelecekte varliklardan saglanacak nakit
akislarinin, yakin tarihli akdi 6demelerin gerisinde kalmas1’ nedeniyle borcu
Otelemenin ya da yeniden finansman bulmanin gerektigini ima eden, ama
‘daha uzun vadede beklenen nakit girisinin, yapilmay: bekleyen nakit 6de-
me taahhiitlerini agmasinin beklendigi ... spekiilatif finansman’; tahsilatlar-
dan elde edilen net gelirin, hem kisa hem de uzun vadede faiz 6demelerinin
gerisinde kalarak, sirf faiz 6demelerini ve hizla artan 6denmemis borglar:
karsilamak i¢in bile yeniden bor¢lanmanin gerektigini ima eden ‘Ponzi fi-
nansmanit. Ponzi finansmanini izleyen firma, esasen gelecekte ortaya ¢ika-
cak beklenmedik bir kazancin sorunlarini ¢éziimleyecegini umut eder.

Yatirimlarin yiikselmesi, brit kir1 artirmak suretiyle borcun ana para
ve faiz 6demelerini giivence altina alir. Sonug olarak kapitalistler, gelecege
yonelik kar beklentilerinde iyimser olurlar ve bu da, sermaye varliklarinin
fiyatinin ytikselmesine hizmet ederek, yatirimlar: bir kez daha tesvik eder.
Birikim ag¢isindan olumlu olan (riskten sakinma amagh finansmanin ege-
men oldugu) bu iklimde, bankalar, sorunsuz geri 6demelere bel baglayarak
kredi yaratma faaliyetlerini beklemeksizin genisletebilirler. Ancak, artan
sermaye varligi fiyatlari, bor¢ almanin kolaylasmasiyla bir araya geldiginde,
nihayetinde spekiilatif, hatta Ponzi finansmanli 6nemli miktarda yatirima
neden olur. Ayni1 zamanda, bankacilik mekanizmasinin igsel isleyisleri (ya da
enflasyon olasiligini sinirlama amagli merkez bankasi eylemleri), finansman
arzini sinirlar. Kisa vadeli faiz orani hizla ytikselir.

Minsky’e gore (1985, s. 46), ‘kisa vadeli faiz oranlarindaki keskin artiglar,
yatirim Giriiniiniin arz fiyatini artirdigi gibi hem uzun vadeli faiz oranlarinda
artisa’, hem de briit karlarin bugiinkii degerinde diisiise yol agar. Bunun so-
nucunda, cari ve beklenen kisa vadeli karlarin yani sira yatirimlar da diiger.
Boylelikle, ‘bazi riskten sakinma birimleri spekiilatif birimler, bazi spekiila-
tif birimler de Ponzi birimleri haline gelirler’ (a.g.e.). Karlilikla ilgili beklen-
tiler tam tersine dondiigiinden kapitalistler, pozisyonlarini yeniden finanse
etmek yerine ‘satarak elden ¢ikarma’ya meylederler ve bu, ‘varlik fiyatlarini,
yatirim mallari olarak iiretim maliyetlerinin altina diistirtir’. Siirecin tam bir
finansal krize dogru evirilip evirilmeyecegi, son kredi mercii olarak merkez
bankasinin ne kadar ¢abuk harekete gececegine baglidir. Uzun vadeli bek-
lentilerin kétiimser olmamasi koguluyla, maliye ve para politikas1 araciligiyla
ticaret hayati yeniden canlandirilabilir. Ancak, beklentiler kotiimserlesmisse
ve uzun vadeli faiz oranlar: yitkselmigse, finansal krizin ardindan uzatmali
bir depresyon gelebilir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik teorisi, belirsizligi, beklentileri ve spekii-
lasyonu vurgulamasi nedeniyle belirgin bir Keynesci kokene sahiptir. Marksist
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kriz teorisiyle bir¢ok ortak yonii vardir —-6zellikle de kapitalist ekonominin
ickin zafiyetlerini tespit etmeye kalkigmas yiiziinden. Ancak Minsky, reel bi-
rikimin (son tahlilde sermaye-emek sinif iligkilerinden kaynaklanan) ¢eliskili
ve krize gebe niteligini biitiintiyle goz ardi eder. Bu ¢ok 6nemli kayd: akilda
tutarak, Marksist teorinin, belirsizlik, beklentiler ve spekiilasyon konularinda
Minsky’nin i¢goriisiinden faydalanabilecegini sdyleyebiliriz.”

Minsky’nin, sermaye varliklarinin degerlemesi hususunda uzun dénem-
li beklentilere yaptig1 vurgunun, ancak sermaye piyasasinin dikkate deger
bir agirliginin bulundugu kapitalizm kosullarinda anlamli oldugu belirtil-
melidir. Ustelik II. Diinya Savas’ndan sonraki uzun yiikselis dsneminde fi-
nansal istikrarsizlik oyle belirgin degildi. Minsky’nin finansal istikrarsizlik
hipotezi, 1970’lerde baslayan birikim giigliikleri doneminde daha da geger-
lilik kazanmis goziikiiyor. Uzun dénemli beklentiler ile kapitalist finansal
istikrarsizlik arasindaki iliskinin 6nemini tam anlamiyla kavrayabilmek i¢in
oncelikle II. Diinya Savagi sonrasi donemde kapitalist birikimin tarihi ko-
sullarinda yasanan 6zgiil degisiklikler incelenmelidir. 8. béliimde, bununla
ilgili birtakim analitik argiimanlar ortaya atacagiz.
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Merkez bankalari, kapitalist finans ile birikimin anarsik diinyasinda ik-
tisadi akilcilik unsurunu tasir ve kullanirlar. Bu ytizden, uzun stiredir kredi
uygulayicilar ile siyasi radikallerin reformist heveslerinin muhatabi olmus-
lardir. Ayrica, kapitalist birikimin i¢kin istikrarsizliginin, para ile finanstan
kaynaklandigini diisiinenlerin sasirtici elestirilerine de maruz kalmislardair.
Bu bolimde, merkez bankas: faaliyetlerinin ancak dar sinirlar cercevesinde
etkili oldugunu ve bu sinirlar1 da kapitalist birikimin belirledigini savunu-
yoruz. Buna bakarak, bilingli politika yapim1 unsurunu ve merkez bankasi
faaliyetlerinin kismen basarili olmasi ihtimalini yadsidigimiz sonucuna va-
rilmamalidir. Ancak, merkez bankacilarin deneyimleri ve ekonomik danis-
manlarinin bilgeligi ne diizeyde olursa olsun, merkez bankacilig1 araciligiyla
kapitalist ekonominin krizlerle dolu niteligini yok etmek miimkiin degildir.

7.1 MERKEZ BANKASININ DOGASI

7.1.1 Bankalarin Bankasi

Merkez bankasi, piramidi andiran kapitalist kredi sisteminin doruk nok-
tasidir. Para piyasasina katilmasi, siradan bankalarin kendi kredi verme is-
lerini esnek bir bicimde ve kendi banknot yiikiimliiliiklerini ihra¢ etmeden
yiriitmelerini saglar. Bu bankalar, rezervlerinin yeterliligini korumak igin
mevduat artislarina, diizenli bor¢ 6demelerine ve para piyasasindan borglan-
maya bel baglarlar. Rezervlerin merkezilesmesi, kredi verme islerinde etkin-
ligi ve esnekligi daha da artirabilir. Aynen sanayi ve ticaret kapitalistlerinin,
ellerindeki fonlar: bankalara yatirarak atil para rezervlerinde iktisat yapma-
lar1 gibi bankalar da fonlar1 merkez bankasina yatirarak rezervlerinde iktisat
yapabilirler. Bankalarin bankas: olarak merkez bankasinin en temel islevi,
bir biitiin olarak bankacilik sisteminin merkezi rezervini tutmaktir. Bu isle-
vin birtakim icermeleri vardir.
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Merkezi rezervin varligi, bireysel bankalarin, kendi rezervlerini sistem-
li olarak hazir para birikimlerinden bagskalarina yonelik (her seyden 6nce
de merkez bankasina yonelik) alacak birikimlerine doniistiirmelerini saglar.
Yine bu siireg, bireysel kapitalistlerin gomiilerinin bankalara yonelik alacak-
lara doniistiriillmesine benzerdir (Marx, 1894, s. 600). 4. ve 6. bolimlerde
gosterdigimiz tizere meta-para, kendiliginden olusan kapitalist kredi sistemi-
ne destek olur. Bunun sonucunda, merkez bankasi rezervleri, altin gémiile-
ridir. Her ne kadar bagsta yerel bolgelerdekiler olmak iizere bireysel bankalar,
yerel dolasimin gereksinimlerini karsilamak amaciyla bir miktar altin sikke
tutmak zorunda olsalar da, iilkenin gomiilenmis parasal altininin biiyiik kis-
mi, merkez bankasi rezervi haline gelir. [leri kapitalist ekonomilerde, gomii-
lenmis meta-paraya ana erisim noktasi, merkez bankas: yiikiimliliikleriyle
saglanir. Boylelikle, merkez bankasinin altin gémiisii, yavas yavas ulusal bir
nitelik kazanarak, kapitalist ekonominin ulusal gémiisii héline gelebilir.'®°

Merkezi gomiiye sahip oldugu dikkate alindiginda, merkez bankasinin
yukiimliliikleri ile rezervleri arasinda muhafaza ettigi denge, bir biitiin ola-
rak bankacilik sisteminin faaliyetleri agisindan biiyiik 6nem tasuir. 4. boliim-
de tartisildig tizere bireysel bankalarin rezerv gereksinimleri ampirik agidan
belirlenir ve bankalarin kredi verme iglemleriyle esnek bir iliskiye sahiptir.
Siradan bankalarin rezervleri, merkez bankasinin altin gémiisii iizerindeki
alacaklar: temsil ettikleri (yani, merkez bankasinin yiikiimliliikleri oldukla-
r1) miiddetge, gomiiniin bitytikligii, bireysel bankalarin rezervleri giivenceye
alabilmelerini, dolayisiyla da kredi islerini bityiitebilmelerini fazlasiyla etki-
leyecektir. Ote yandan, altin rezervlerinin bityiikliigiiyle ilgili kaygilar, mer-
kez bankasinin, kendi yiikiimliiliikklerini bireysel bankalara saglayabilmesini
sinirlandirir. Ayni sekilde, 6zel bankalarin, kendi yiikiimliiliiklerini sanayi
ve ticaret kapitalistlerine saglayabilmelerini de sinirlandirir.

1830’larin baglarinda 1ngiltere Bankasrna kilavuzluk eden Palmer kurals,
rezervler ile yiikiimliiliikkler arasindaki iliskinin, merkez bankasinin islem-
lerini etkiledigi hakkinda tarihi kanitlar sunar.!”" Bu kural, Banka’nin, tim
yuktmlilikleri (banknotlar ve mevduatlar) karsisinda varliklarinin en faz-
la Gigte ikisini menkul kiymet olarak tutmasina izin veriyordu (geriye kalan
tigte birlik dilim altina aitti). Clapham’in (1944, II. cilt, s. 125) gozlemledigi
tizere, ‘Palmer ve Norman’, bu kurali ileri siirerken ‘bir dogmay1 ilan etmiyor,
on yillik bir donemin olumlu havasini tasvir ediyorlardr’. Palmer kurali, 1844
Banka Yasasrnin onciisiiydii; ancak, bu Yasa, Palmer kuralinin sahip oldu-
gu esnekligi ortadan kaldiriyor ve para gomiisii ile banknot yiikiimliiliikleri
arasinda kati bir nicelik iligkisini Banka’ya dayatiyordu.'®

Burada, merkez bankasinin altin rezervi ile siradan bankalarin kredi
acma glici arasindaki iliskiye daha yakindan bakmak gerekiyor. Ekonomi
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genelindeki 6diing verilebilir para-sermaye arzi ile talebi arasindaki denge,
son tahlilde altin rezervi ile merkez bankasinin ytikiimliilikleri arasindaki
oranda meydana gelen degismeleri ifade eder. Daha 6zgiil olarak, bankaci-
lik sistemi ile reel birikimle ugrasan kapitalistler arasinda gerceklesen bor¢
geri 6deme akimlari, menkul kiymet alimlari, krediler ve yeni mevduatlar
nihayetinde merkez bankasinin altin rezervi/ytikiimliiliikler oranina yansir.
Bagka bir deyisle, merkez bankasinin altin rezervi, banka kredileri agisindan
hem bir yansima hem de eksen noktasi olarak hareket eder. Bu, merkez ban-
kasinin kendi yiikiimliiliiklerini sunma fiyatinin (cogunlukla senet reeskont
orani ve bankalara uygulanan kisa vadeli kredi faizi), para piyasasi faiz orani
i¢in gosterge olmasina izin verir.

Siradan bankalarin yarattiklar: kredi-paranin toplam miktari ile merkez
bankasinin yiikiimliliikleri arasinda istikrarli bir iliski olmasi i¢in herhangi
bir sebep yoktur -bu yiikiimliliiklerin altina konvertibl olup olmamasiyla
ilgili degildir. Bankalarin faaliyetleri a¢isindan esas 6nemli olan nokta, re-
zerv oranlarinin tercihen altina diismemesinin gerektigi asgari bir degerin
ampirik olarak tespit edilmesidir. Bu arada, banka rezerv oranlarinin fiili
diizeyleri, is gevriminin asamasina gore degisiklik gosterir; ayrica, hem kredi
sisteminin hem de reel birikimin belirli kurumsal diizenlemelerine dayanir-
lar. Ornegin, yeni bor¢lanma araglari sayesinde bankalar para piyasasindan
daha kolay bor¢lanabiliyorsa, banka rezerv oranlar1 asagi dogru hareketlenir.
Para garpanyi, yani toplam kredi-para miktari ile bankalarin merkez bankas:
nezdinde tuttuklar: rezervler arasinda cebirsel bir iligski oldukga, is ¢evri-
minin evresine ve gegerli kurumsal ¢ergeve tiiriine bagh olan istikrarsiz bir
biyiikliik olur.

Merkez bankas: yiiktimliliikleri, ulusal altin gomiisiine erigimin baglica
aract oldugundan, iilkenin kredi-parasinin rakipsiz bigimidir. Poligelerin,
kredi-para olarak dolagimini siirdiirebilmek icin ticari bor¢larin takasi
[mahsubu] sitireci uygulamada olmalidir. Dahasi, banknotlar ile mevduatlar
eger kredi-para islevi goreceklerse, birbirlerine olan ¢esitli kredi alacakla-
rinin genel takasi da temel dneme sahiptir. Bankalar, karsilikli alacaklarini
kapatarak, rezervlerinde iktisat yapabilir, 6demelerde altina daha az bagiml
olabilir, banknotlarla mevduatlarin daha hizli ve sorunsuz dolagsmasini sag-
layabilirler. Takas siirecinin en 6nemli 6deme aracini (ya da biiyiik kapitalist
muamelelerin parasini), merkez bankas: yliktimliiliikleri saglar.

Merkez bankasi banknotunun kendiliginden rakipsiz kredi-para bigimi
haline gelmesine karsin, yasal 6deme araci, yani kabul edilmesi zorunlu 6de-
me araci olabilmesi i¢in devlet miidahalesi gerekir. Devlet, kendi mesruiye-
tini, kredi sistemi islemleri ve biiyiik ¢apl: ticari islemler agisindan merkezi
oneme sahip merkez bankasi banknotlarina aktarir. Devlet destekli kredi-
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paranin dogusu, meta-paranin alim-satim islevlerini daha da kisitlar. Ancak,
bu islevler, kendiliklerinden kapitalist dolasgimdan kaybolmazlar. Basta {ic-
retler olmak tizere kii¢iik capli 6demeler, gerek para piyasasinin gerekse
takas slirecinin uzaginda finansal kurumlar arasi bor¢larin kapatilmas: ve
uluslararasi ticaretin gereklilikleri, dolasimdaki meta-paraya hala tistlenile-
cek birtakim roller birakir. Meta-paranin, gelismis kapitalist miibadeleden
tamamen kaybolmasi i¢in devletin acil miidahalesi gerekir.
Tarih, kredi-paranin siirekli tecaviizlerine karsin, altinin kapitalist dola-
simdan biitiiniiyle silinmedigini gostermistir:
Viktorya déneminin sonuna gelindiginde, ulusun sikke ve banknot stoku olaga-
niistii bir bicimde hep ayni kalmigti: Birkag banknotun ve bir y1gin ¢ekin dayan-
dig1 ince altin tabakasinin, Britanya’nin parasini diinyanin diger para birimle-
riyle baglarken sagladig: faydaya ragmen, giinliik islerde tistlendigi 6nemsiz isle-
vini, bagka hi¢bir ey bundan daha iyi gosteremez (Clapham, 1944, I1. cilt, s. 299).

Clapham, Newmarch’in tahminlerine dayanarak, 1856’da 75 milyon ster-
lin diizeyinde olan altin dolasiminin 1895’te 92,5 milyon sterlin oldugunu
belirtiyordu ~bunun 30 milyon sterlin kadari, Ingiltere Bankasrnin da ara-
larinda oldugu bankalarin elinde bulunuyordu. Bu arada, tiim bankalarca
piyasaya siiriilen banknotlarin hacmi Ingiltere’de hi¢ denecek kadar az bii-
ylimistii: Ticaretin muazzam biiylimesine karsin 39 milyon sterlinden 40
milyon sterlinin biraz altina. I. Diinya Savas: patladigi zaman, para made-
niyle ilgili yurtdisina yapilacak ulusal 6demeler kendi acil gereksinimlerini
dayattig i¢in altin, Britanya’da i¢ dolasimdan silindi.

7.1.2 Devletin Bankasi

Kapitalist devletin dogasi ve birikimle iligkisi s6z konusu oldugunda, get-
refilli analitik sorunlar karsimiza dikilir. Ulusal devletin, ileri sanayi kapi-
talizminde kaginilmaz olarak ortaya ¢iktigini varsaymamiz yeterli olacaktir:
Vergi alir, borglanir, harcar ve paraya ulusal niteligini kazandirur.

Burjuva devleti, emegi ve sermayeyi dogrudan komutasi altina alan feodal
devletin aksine, insanlar1 istihdam etmek ve genel olarak faaliyetlerini icra
etmek i¢in paray1 kullanir. Sayisiz deneme-yanilmanin ardindan tedricen
olusan burjuva devleti maliyesinin {i¢ 6n kosulu vardir. Birincisi, hem dis
ticarete hem de ekonominin yillik gelirine uygulanan bir ulusal vergi sistemi.
Dolayl1 ve dolaysiz vergileri igeren sistem, belli 6l¢iide tahmin edilebilirdir ve
burjuva demokratik siirece tabi olarak olusturulur. Tkincisi, maas ve iicret-
lere, siirekli orduya, metalarin satin alinmasina, sitbvansiyon olarak kapita-
listlere ve refah transfer 6demeleri olarak toplumun belli kesimlerine yapila-
cak devlet harcamalarinin sistemli hesaplanmasi. Ugiinciisii, gelirle harcama
arasindaki agikligin bor¢lanmayla kapatilmasi.

161



162

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

Devletin hem planlanan yillik borglanmasi, hem de beklenmedik ve sira
dist bor¢lanmasi, mevcut 6diing alinabilir sermayeyi etkiler. Devlet dogru-
dan bankalardan bor¢lanabilir; para piyasasina ya da sermaye piyasasina yo-
nelerek, ulusal bor¢ da yaratabilir. Bir finansal kurumun, devletin bor¢lanma
ihtiyaglarini karsilamakta kilit rol éistlenmesi i¢in iki kosul gerekir: Birincisi,
diizenli vergi gelirlerinin ve ayni sekilde diizenli devlet harcamalarinin ol-
masy;'® ikincisi, tipik olarak savasin uyardigi ani harcama artiglari. Her ne
kadar kaginilmaz olmasa da, para piyasasina diizenli sekilde ve kolaylikla
erisebilen banka, devletin borglanma ihtiyaclarinin yonetimi konusunda
olumlu bir konuma sahip olur. Para piyasasindaki mevcut kredileri en iyi se-
kilde kontrol edip devletin kullanimina sunabilecek (ve kendi adina da kredi
acabilecek) banka, bankacilik sisteminin ana rezervine sahip olan bankadir.

Merkez bankaciligi, daha en basindan burjuva devletinin finansman ihti-
yaglariyla ilgilenmistir -6zellikle de savas zamanlarinda. Dogrudan devlete
odiing vermek ve para piyasasinda devletin kisa vadeli bor¢lanma araglarinin
¢ikarilmasini idare etmek, bankacilik sisteminin toplam rezervini tutmakla
ayni kefeye konulabilir. Devlet borcu, para piyasasina derinlik ve akigkanlik
kazandirir. Dahasi, merkez bankasi devletin hesaplarini, vergi alacaklarinin
toplanmasini ve harcamalarin yapilmasini idare ettiginden, devlete ait gegici
olarak atil haldeki paranin varligi, merkez bankasinin para piyasasina daha
kolay ve esnek bicimde miidahale etmesine izin verir. Sonucta, devlet mali-
yesinden sorumlu olan banka, para piyasasina egemen olma ve diger banka-
lara dogrudan kredi verme agisindan daha giiclii bir konumda olur. Devlet,
merkez bankasi banknotlarinin yasal 6deme araci oldugunu ilan ettiginde,
merkez bankasinin ulusal karakteri iyice kuvvetlenir.

Varliginin ilk yiiz yillik déneminde Ingiltere Bankasr’'nin devletle olan
giiclii bagi, bankalarin bankasi olmasi roliinden ¢ok daha belirgindi. Ingiltere
Bankasi, Ingiltere’nin yeni kralina savas finansmani saglamak amaciyla, cogu
Londrali olan tiiccarlar tarafindan 1694’te anonim bir sirket olarak kuruldu:

Ingiltere Bankasr’nin kurulmasi, hem biiyiik hem de kiigiik birgok tarihi olay gibi
ya tuhaf bicimde rastlantisal ya da kesinlikle kaginilmaz olarak degerlendirile-
bilir. Ulke 1694’te savaga girmemis olsaydi, devlet, kendisine 6diing para verme-

yi teklif eden bir sirkete imtiyaz vermeye pek de hevesli olmayacakti (Clapham,
1944, 1. cilt, s. 1).1%4

Teknik agidan iki buguk yiizyil boyunca bir 6zel girisim olarak kalan
Ingiltere Bankasi, 19. yiizyila gelinceye kadar esasen 6zel bankacilik kesimi-
nin menfaatlerini temsil ediyordu. Kurumlarin asla feshedilmeyip tamamen
farkli bir ey haline geldikleri, Ingiltere’ye 6zgii tarzin sonucunda Banka, za-
man igerisinde bazi islevlerini kaybederken yeni bazilarini kazanarak, devle-
tin yani sira bankalarin da bankasi oldu.'”®
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Tasidig1 kamusal nitelik sayesinde merkez bankasi, toplumun yeniden
tretiminde, kapitalist birikimin dar sinirlarini kismen asip gegebilen bir role
ve konuma sahip olur. Kapitalist kredi, gelecegin belirsiz getirileri hakkin-
da beklentiler olusturmay: ve ekonomik kararlarin akilci analiz edilmesine
yonelik bazi girisimleri icerir. Merkez bankasi agisindan bu gereksinimler
genel diizeyde gegerlidir. Para piyasasina miidahale etmek i¢in merkez ban-
kasi, ¢esitli piyasa katilimcilarinin bor¢lanma ihtiyaglarina dair tahminlere,
bir biitiin olarak piyasasinin gegmis davranisi ve performansiyla ilgili verile-
re, finansal kurumlarin islemleri hakkinda saglam istihbarata ihtiya¢ duyar.
Ayrica, kapitalist birikimin genel ¢evrimsel ve siirekli hareketi baglaminda
devletin bor¢lanma ihtiyaglari ve 6deme yontemleri hakkinda da kestirimler
yapmast gereKkir.

Merkez bankasinin, reel birikime kredi arzi saglamakta iistlendigi kilit
onemdeki dogal rolii, tarihte olduk¢a farkli tepkiler dogurmustur. Sosyal re-
formcular, millilestirilmis merkez bankasinin islemleri araciligiyla kapita-
lizmi doniigtiirmeyi amaclarken, serbest bankacilik taraftarlar: ise merkez
bankalarinin feshedilmesini savunmusglardir.'” Her iki yaklasim da, merkez
bankasinin, kapitalist birikimin yonii ile hizin1 maddi agidan etkileme gii-
ciind abartir. Bu boliimiin geri kalan kisminda, kapitalist {iretim ile ticaretin
anargist mizacinin, merkez bankasinin faaliyetlerini ciddi dl¢iide sinirladigi-
n1 ortaya koymaya calisacagiz.

7.1.3 Uluslararasi Paranin Sahibi

Bankalarin bankasi ve devletin bankasi, ulusun uluslararasi para gomii-
lerinin muhafizi olarak ortaya ¢iktig1 zaman fiilen ulusun merkez bankasi
olur. Kapitalist diinya piyasasi, bircok meta ve finans piyasasinda uluslararasi
oOlgekte rekabete tutusan, ama bunu ulusal devletler sistemi i¢inde yapan ser-
maye birimlerinden olusur. Bu devletler, yasalara, giimriik tarifelerine, stib-
vansiyonlara, ¢aligma pratiklerine ve paraya kendi karakterlerini dayatirlar.
Bireysel bir sermayenin diinya piyasasina girip rekabet etmesinin 6n kosulu,
uluslararasi kabule sahip 6deme arac1 gomiisiine erisebilmesidir. Her tilke-
nin burjuvazisi, uluslararasi is bolimii i¢indeki konumunu saglamlastirmay:
ve ulusal menfaatlerini diinya piyasasinda savunmay1 amaglar. Gerek sanayi-
nin faaliyetleri, gerekse halkin ihtiyaglar1 agisindan kilit metalarin ihrag ve
ithal edilmesi, bu menfaatler arasindadir. Kiiresel finans piyasalarinda borg
alip verebilme de bunlardan biridir. Uluslararasi kabule sahip 6deme araci
gomiilerine sahip olma, ulusal burjuvazinin diinya piyasasinda menfaatleri-
nin savunulmasi i¢in bir 6n kosuldur. Keza, diplomasi, riisvet, baski, korsan-
lik ve savas da ayn1 amaca hizmet eden son derece akla yatkin yontemlerdir.
Ulusal burjuvazi, diinya piyasasinda ulusal menfaatlerin savunulmasinda bu
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tiir iktisadi olmayan yontemleri kullanabilmek i¢in yine uluslararas: kabul
goren 6deme araci gomiilerine, ‘savas icin gerekli paraya’ sahip olmalidir.'””

4 ve 6. bolimlerde tartistigimiz rekabetci sanayi kapitalizmi kosullarin-
da, uluslararasi kabule sahip 6deme araci altindir. Diinya piyasasina katil-
mak igin bir tilkenin altin gomiisii olmalidir. Dolayisiyla, merkez bankasinin
yurtigiyle ilgili amaglarla elinde tuttugu gomiiler, dogal olarak uluslarara-
st bir nitelik kazanmaya bagslar. Siirekli ve asir1 6demeler dengesi agiklari,
yurtdisi kaynakli ani bir alim ihtiyaci, savas gereksinimleri ve benzeri seyler,
merkez bankasinin tuttugu altin gémiilerinde dalgalanmalara yol acabilir.
GoOmii, 6diing alinabilir sermaye ile reel birikim arasindaki yurtigi iliskiye
de yansimaya ve yurticinde dolasimda olan altinin hareketini desteklemeye
devam eder:

Ulusal bankalar denilen [kurumlarin] tuttuklar1 madenli para] rezervleri ... t¢
parcalt bir islevi yerine getirir: (i) Uluslararasi 6demeler i¢in yedek fonu, yani
diinya parast yedek fonu; (ii) art arda genisleyip daralan iilke i¢ci madenli para]
dolasimi i¢in yedek fon; (iii) (bankacilik isleviyle baglantili olup, basit para ola-
rak paranin igleviyle higbir ilgisi olmayan) mevduatlarin 6denmesi ve banknot-
larin konvertibilitesi i¢cin yedek fon ... Eger ¢ikarilan banknotlar yurtici dola-
stmda madeni paranin yerini alirsa, ... yedek fonun ikinci islevi kaybolur (Marx,
1894, s. 701-2).

Merkez bankasinin édeme araci gomiisiinde, ulusal ekonomi ile diinya
pivasasi arasindaki sayisiz baglanti, tek bir basit ve somut temsiliyet kazanar.
Bu nedenledir ki gomiilerini korumak, bu suretle yurtigi kredi sisteminin
temelini ve ulusal burjuvazinin, uluslararas: is boliimiine katilabilmesini
savunmak, merkez bankasinin en 6nemli kaygis1 olur. Yurtici kredi sistemi
meta-paraya ne kadar az bagimli olursa, altin gdmiisiiniin yurtici islevi de o
olctide zayiflar. Sonug olarak, merkez bankasi gomiilerindeki dalgalanmalar
¢ogunlukla hem dis ticaret dengesindeki, hem de 6diing verilebilir serma-
yenin ulusal sinirlar 6tesindeki hareketlerini yansitir. Rezerv dalgalanma-
larina, buna uygun gelen d6viz kuru hareketleri eslik eder —ama kredi-para
serbestce altinla miibadele edilebildigi miiddetce, bu hareketlenmeler ister
istemez oldukga sinirli olacaktir.

Nedeni ne olursa olsun 6demeler dengesi ag181, yurtdisi 6demeleri gercek-
lestirme baskisinin artmasina, iilke parasinin yabanci paralar karsisinda do-
viz kurunun diismesi egilimine ve merkez bankasindan uluslararasi paranin
cekilmesine yol acar. Yurtdisi 6demelerinin baskis: altindaki kapitalistler,
altin elde edebilmek i¢in alelacele menkul kiymetlerini satarak ya da merkez
bankasindan bor¢lanmaya ¢alisarak, merkez bankas: pasiflerinin pesinde
kosarlar. Boyle bir durumda merkez bankasi, tipik olarak rezerv aktiflerini
kaybederken, menkul kiymetlerle diger kredi aktiflerini toplar bir konumda
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bulur kendisini. Merkez bankasi, rezervlerini savunmak i¢in bir dizi poli-
tika benimseyebilir —-ki bunlarin bileskesi de kullanilabilir. Bunlardan biri,
pasiflerinin, uluslararasi 6deme araciyla konvertibilitesini askiya almaktir.
Verdigi kredileri ya da uluslararasi 6deme araci kullanimini tayina bagla-
mak, daha az siddetli bir segenektir. Krediyi verdigi fiyat: yiikselterek, tilke
icinde genel bir faiz orani artigina yol agmak, bir diger segenektir. Bu, diinya
finans piyasalarinda kosullar izin verirse, 6diing verilebilir sermaye girisini
tesvik etmek suretiyle 6deme araci darligini hafifletir. Yine bir diger secenek,
merkez bankasinin, diger merkez bankalarindan ya da finansal kurumlar-
dan bor¢lanmasidir.

Uluslararasi: 6deme araci goémiisiiniin korunmasi, siradan bankalarin re-
zerv bulma olanaklarini sinirlandirma egilimindedir ve sanayi ile ticarete
agilan taze kredileri kisitlar. I cevrimi sirasinda, 6demeler dengesi agigini
bir an 6nce kapatma ihtiyaci ile ticari ve sinai krizin ortaya c¢ikis1 ayni za-
mana gelirse, tam bir para krizi ortaya ¢ikar. Odeme araci iizerinde ulusal ve
uluslararasi baskilarin olmasi, toplam iiriinle karsilastirildiginda yurtdisina
¢ikan fiili uluslararasi para tutarlari cok kiictik olsa bile, fahis faiz oranlarina
neden olabilir:

{Altin ¢ikisijnin boyle bir etkisi vardir, ¢linki su ya da bu tarafa yapilacak bir
ilavenin, terazinin kefelerini bozmaya yetecegi kosullarda ortaya ¢ikar... Ama
bir yanda tiim para-sermayeyi tiretimin hizmetine sokmay1 amaglarken, ... 6te
yanda ¢evrimin belli bir evresinde madeni para rezervini en aza indiren kredi ve
bankacilik sisteminin gelisimidir ki, bizzat sistemin kendisine atfedilen islevleri

artik yerine getirememesine yol agar —biitiin organizmay1 agir1 hassaslastiran iste
bu gelismis kredi ve bankacilik sistemidir (Marx, 1894, s. 706).

Tarihi olarak, merkez bankasinin tigiincii islevinin tam anlamiyla ortaya
¢tkmasi uzun siire alir. Ornegin, Ingiltere Bankasi, 19. yiizyilin ortalarina ge-
linceye degin faiz orani islemleriyle gomiilerini koruyabilecek ne giice ne de
teknik bilgiye sahipti. Banka, ylizyilin baslarinda kiilgecilerin elestirileriyle
bogusurken, banknot basmasinin, déviz kuru dalgalanmalariyla ya da altin
kiilgesinin fiyatiyla herhangi bir iliskisinin oldugunu kabul etmek istemi-
yordu. Ustelik Tefecilik Yasasi ile 1833’ kadar iskontolarina %5’lik st sinir
konmugstu. Ancak, 1830’lara gelindiginde Banka, iskonto politikasina karar
verirken artik déviz kurunu kesinlikle hesaba katiyordu. Bu olgu, 1844 Banka
Yasasrnin, ‘dolasim’ halindeyken doviz kurunun yaydigi varsayilan sinyale da-
yanarak, banknotlar ile altin arasindaki bag sekillendirmesini kolaylastird1.

Banka Faiz Orani Politikasi, yani yurtdisindan altini tlkeye ¢ekip
sterlin {izerindeki baskiy1 azaltmak amaciyla Ingiltere Bankasi faiz ora-
nini yiikseltmek, yiizyilin ikinci yarisina egemen oldu ve I. Diinya Savasi
patlayana kadar devam etti. Banka Faiz Orani politikasinin basariyla ye-
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rine getirilmesinde, Londra’nin gerek Britanya Imparatorlugu’nun ticaret
ve finans merkezi olmasi, gerekse 6diing verilebilir sermayenin diinyada
toplandig1 en biiyiik yer olmasi biiyitk 6nem tasiyordu. Britanya, ancak
1870’lerden sonra, faiz oranini yiikseltmek yoluyla yurtdisindan gereken
altin girislerini ¢cekebilmeye baslad: (Sayers, 1957, s. 14-15). Yiizyilin sonu-
na gelindiginde Britanyali finans¢ilar ve biirokratlar, Banka’nin rezervleri
tizerindeki sira dis1 basincin her zaman Banka Faiz Orani politikasi ile hal-
ledilebileceginden emindiler.

I. Diinya Savagrnin patlamasi, merkez bankasi rezervleriyle ilgili ne ka-
dar yanlis bir kaniya kapilmis olduklarini ve faiz orani politikas: etkinli-
ginin nasil kurumsal agidan 6zgiil oldugunu agiga ¢ikardi. Banka’nin altin
rezervlerine yonelik dis talebin aniden ytikselmesi, altina olan i¢ talebin de
yitkselmesine yol agt1 ve Banka Faiz Oranrnin %10 artirilmasi bile buna ¢6-
ziim olamad1 (Hawtrey, 1938, 4. b6liim). I. Diinya Savasrnin sona ermesinden
ve kredi-paranin altina konvertibilitesinin ¢dkmesinden sonra Banka Faiz
Orani politikasi, 19. ylizyilin ikinci yarisinda sahip oldugu 6neme bir daha
asla kavusamadu. 20. yiizyilda, uluslararas: 6deme araci rezervlerinin korun-
masi, bazi1 yonlerini bu boliimiin geri kalaninda tartisacagimiz ¢ok daha kar-
magik bir anlam kazandi.

7.2 PARA POLITIKASININ UYGULAYICISI, KREDI SISTEMININ
DENETCIiSi VE SON BASVURULACAK KREDI MERCIi

7.2.1 Para Politikasi

Merkez bankasi, kredi sistemindeki konumu ortadayken, senet ve diger
menkul kiymetlerin alicisi ya da saticis1 olarak para piyasasina girerek, diger
her sey ayniyken sirasiyla piyasa faiz oranini diisiirebilir ya da yiikseltebilir.
Merkez bankasi menkul kiymet satin aldiginda bankalar, merkez bankasi pa-
siflerini edinirler; merkez bankas: menkul kiymet sattiginda bankalar, mer-
kez bankas: pasiflerini kaybederler. Piyasa faiz oraninin uyarilmis hareketi,
bankalarin, reel birikime kredi temin ederken kars: karsiya kaldiklar: kogul-
larin gevsemesi ya da sikilasmasi olarak ifadesini bulur. Bu tiir agik piyasa
islemleri, kredi mevcudiyetini kontrol etmenin dolayl: bir yoludur. Merkez
bankasi, bankalara dogrudan kredi vermesiyle ilgili sartlarla oynayarak, ayn1
sonucu daha dolaysiz bir yola bagvurarak da ulasabilir. Merkez bankast, pa-
siflerinden bankalarin daha kolay ya da daha zor faydalanmasini saglayarak,
faiz oranini yiikseltip diisiirebilir.

Merkez bankasinin, faiz oranina tesir etmekte ne kadar etkili olacagy, is
gevriminin hangi asamasinda olunduguna baglidir. Resesyon evresindeyken
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6diing verilebilir sermaye boldur ama 6diing verme firsatlar1 az ve faiz orani
diisitk olma egilimindedir: Merkez bankasi, olur da faiz oranini yiikseltme-
yi isterse, bunu yapmanin zor oldugunu gorecektir. Ote yandan, yiikselisin
sonuna gelirken kredi arzi zorlandigindan faiz orani yitkselme egilimi gos-
terir ve merkez bankasi, faiz oranini yiikseltmenin kolaylastigini fark eder.
Birikim kriz noktasina ulastiginda, 6deme aracina olan talep sahlandig1 i¢cin
krediler kurur: Merkez bankasi, piyasa faiz oranini yiikselmeye zorlamak
icin kendi faiz oranini artirmalidir.'*®

Merkez bankasinin faiz oranini etkileme giicli, kurumsal gergeve veriliy-
ken, sahip oldugu rezervler ile ytikiimliilikleri arasindaki iliskiye de bagliduir.
Altin tlke i¢inde dolasima girip uluslararasi 6demelerde kullanildiginda, ih-
tiyari faiz oran1 manipiilasyonlari, hem ulusal hem de uluslararasi kuvvetleri
yansitan merkez bankasi altin gémiisii dalgalanmalariyla uyumlu olmalidir.
Uluslararasi gomiileri mutlaka savunma gereksinimi, merkez bankasinin di-
stk faiz politikasi izleme giictini (iilke iginde kosullar izin verdigi zaman
bile) ciddi dl¢iide sinirlandirir. Ote yandan, genis ve artan gomiiler, merkez
bankasinin hareket 6zgiirliigiinti 6nemli dlgiide artirir. Her haliikdrda, mer-
kez bankasi rezervi dalgalanmalari, bankanin faiz oranlar: tizerindeki takdir
yetkisine nesnel sinirlamalar getirir.

Altinin roliiniin hem ulusal hem uluslararas: dl¢ekte azalmasi, merkez
bankasinin piyasa faiz oranini etkileme giiciinii artirir. Ornegin, II. Diinya
Savasrnin sonundan 1970’lerin basina kadar egemen olan Bretton Woods
sisteminde, uluslararas1 6deme araci islevi géren ABD dolari, merkez banka-
lar1 aras1 muamelelerde bir onsu 35$’lik sabit bir orandan altina konvertibl
idi. Dolarin, merkez bankalarinin rezervlerinin dnemli kismin1 olusturmas:
gercegi, onlarin iilke i¢inde ihtiyari politikalar benimseme olanaklarini si-
nirlandiriyordu. Ote yandan, ABD Federal Rezerv Sistemi'nin pasifleri, ulus-
lararasi 6deme araci olarak kabul gordiigii miiddetge, Federal Rezerv’in ihti-
yari i¢ politikalar: takip etme giicii artiyordu. Ancak, altinla olan zayif bag,
stireklilik gosteren 6demeler dengesi agiklar1 yiiziinden dolarin déviz kurun-
da diisiis yoniinde baskisi olustugu ve ABD’nin altin rezervlerini kaybetme
egilimi diisiintildiigiinde, Federal Rezerve bir dl¢iide digsal disiplin getirir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra yasandig tizere eger kredi-
para ile altin arasindaki bag biisbiitiin koparsa, diinyanin 6nde gelen merkez
bankalarinin, faiz oraniyla ilgili takdir yetkilerini kullanabilme giigleri zi-
yadesiyle artar. Ancak, diinyadaki kii¢iik merkez bankalarinin ¢ogunlugu-
nun, yine de kendi uluslararas1 6deme araci rezervlerini (ki bunlar yabanci
paralardan ibaret olabilir) savunma ihtiyaciyla kars1 karsiya kaldiklar: vur-
gulanmalidir. Para politikasi, merkez bankalarinin rezervleriyle ilgili hi¢bir
disipline tabi olmamalari (ya da varsa bile bunlarin giderek zayiflamasi) yii-
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ziinden bugiinkii tarihi 6nemine kavusmustur. Faiz orani, kamu iktisat po-
litikasi araci niteligini bir 6lgiide kazanmigtir ve merkez bankasi, faiz orani
manipiilasyonlariyla ilgili olarak siklikla birbiriyle ¢elisen bir siirii taleple
karsilasmaktadir. Tipik olarak bu talepler, fiyat istikrarini (paranin degeri-
nin istikrari), tatmin edici bir iktisadi faaliyet diizeyini (belki diisiik issizlik
oranini da), yiiksek biiytime ve istihdamla uyumlu bir 6demeler dengesi go-
riinimiini igerir. II. Diinya Savasi sonras: patlamayi nitelendiren Keynesci
tam istihdam ideolojisinin ¢okiisti ve 1970’lerin basindan itibaren hizli enf-
lasyon nobetlerinin ortaya ¢ikisi, fiyat istikrarinin, 6nde gelen merkez ban-
kalarinin baglica hedefi olmasina neden oldu. Faiz oraninin yiikseltilmesi ve
kredi verme kosullarinin zorlastirilmasi, fiyat enflasyonunu kontrol altina
almanin ana araglari olarak goriildi. Ancak, asagida degindigimiz etkenler,
aralarinda Federal Rezerv’in de bulundugu 6nemli merkez bankalarinin, ih-
tiyari para politikas1 uygulama giiglerini sinirlandirmistur.

i1k olarak, altin baginin ortadan kalkmasi, belli bagli para birimlerinin
doviz kuru hareketlerini sinirlayan kisitlamay:r da ortadan kaldirdi. Dolar
karsiliginda meta-para 6denmesi gerekmediginden, dolarin diger para bi-
rimleri karsisindaki doviz kuruyla ilgili hi¢cbir otomatik sinirlama kalma-
mistir. Devamlilik gosteren ticaret dengesizlikleri, sermaye akigindaki gegici
aksakliklar ve meta akislarindaki mevsimsel dalgalanmalar, gegmise bakil-
diginda devasa goziiken doviz kuru hareketlerine neden oluyor. Bu tiir d6-
viz kuru dalgalanmalarinin reel birikim tizerinde 6nemli maliyetleri olur,
¢iinkii ithalat ve ihracat fiyatlarini etkiler, is diinyasinda belirsizligi artirur.
Pratikte, hi¢bir ulus, hi¢bir merkez bankasi, faiz oranlarini belirlerken déviz
kurunu biisbiitiin goz ardi edemez.

ikinci olarak, altin baginin tamamen ortadan kalkmasi, merkez bankalar:
(ve bunun bir uzantisi olarak siradan bankalar) tizerindeki rezerv disiplinini
de ortadan kaldirdi. Bunun sonucunda, kendiliginden olan kredi verilmesi
ve geri 6denmesi stiregleri, kredi para miktarini, dolasimdaki meta-paranin
hacmine elverisli diizeylerde tutmak konusunda artik eskisi kadar yeterli ol-
muyorlar. Kredi-para artisinin hem kismen neden oldugu, hem de kismen
kolaylastirdig1 enflasyon, Bretton Woods sonrasi diinyanin karakteristigi
héaline gelmistir. Siki para politikas: araciligiyla enflasyonun kontrol alti-
na alinmasi, esasen banka kredilerinin kisilmasi, reel birikimle istihdamin
olumsuz etkilenmesi ve kredi-paranin metalarla miibadele degerinin zorla
yiikseltilmesi sayesinde isler. Faiz oranini belirlerken hi¢cbir merkez bankasi,
enflasyon miicadele politikasinin ¢eliskili yoniinii gormezden gelemez.

Ugiincii olarak, déviz kuru istikrari ve enflasyonun ortaya ¢ikma egilimi,
spekiilatif finansal islemlerin hareket alanini genisletti. Altin ¢ipasinin yok
olmasi, reel birikimle ilgili olarak finans sektoriiniin 6zerkligini artirmasi,
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bunun nedenlerinden birisidir. Finansal balonlarin ger¢eklesmesi i¢in (8. bo-
limde tartisacagimiz) bazi yeni kosullar gerekli olsa da, bu tiir balonlarin
yasanma olasilig1 daha da artmistir. Finansal balonlarin patlamas reel biri-
kime zarar verdiginden, merkez bankasi, para politikasini belirlerken finan-
sal spekiilasyonu daima aklinin bir kdsesinde tutmalidir.

Altin baginin tamamen ortadan kalkmasi, merkez bankalarini sar1 made-
nin koleliginden kurtararak, faiz oranlarini istedikleri gibi belirlemelerine izin
veriyormus gibi goziiktii bir siireligine. Ancak, altinin yoklugu, déviz kuru is-
tikrarsizliginy, fiyat enflasyonunu ve finansal spekiilasyonu cesaretlendirerek,
uluslararas: kapitalist sistemin anarsik dogasinin iyice belirginlestirmekten
baska bir seye hizmet etmedi. Mekanik bir sekilde isleyen altin ¢ipasinin kay-
bolmasi, pratikte merkez bankalarinin kamusal roliinii 6ne ¢ikarirken, para
politikas1 kararlarini alirken riayet ettikleri genis toplumsal sinirlari da vur-
gulamis oldu. Bu, tam merkez bankas1 bagimsizlig1 ve merkez bankalarinin
feshedilmesi gibi birbirinin zitt1 amaglar1 savunan teorilere alan agt1.

7.2.2 Kredi Sisteminin Denet¢isi ve
Son Bagvurulacak Kredi Mercii

Borg geri 6deme ve kredi yenileme siirecinde ortaya ¢ikacak her 6nem-
li rahatsizlik, finansal istikrarsizliga sebebiyet verebilir. Gelecek hakkinda
beklentiler olusturulmasini kapsayan kredi verme siireci, toplumun fazla
kaynaklarinin yeniden dagilimini etkiler, ama siireg, 6zel finansal sermaye-
nin, iretimden bagimsiz bicimde isleyisi temelinde meydana gelir. Kapitalist
birikime igkin istikrarsizlig1 ister istemez siddetlendiren kredi sistemi islem-
leri, spekiilasyona, kurallar1 esnetmeye ve diipediiz sahtekarliga dogal bir
tireme alani saglar. Tamamen kredi sistemin isleyisinin bir sonucu olan 2.
tlir para krizleri, is ¢evrimi sirasinda ortaya ¢ikan daha genis sinai ve ticari
krizlerin ayrilmaz bir pargasi olan 1. tiir krizlerden farklidur.

Goodhart’in (1985) merkez bankaciliginin kokeni teorisi, bankalarin bir-
birleri hakkinda bildiklerinin, halkin bankalar hakkinda bildiklerinden daha
fazla oldugu varsayimina dayanir. Tek tek bankalarin giivenilirligi hakkinda
bilgi toplamak halk i¢in ¢ok pahaliya patlar (a.g.e., 5. boliim). Dolayisiyla, ba-
siretsiz olan bankalar, diger bankalarin halkin nezdinde diiriistliik imaji giz-
meyi amaglayan ¢abalarindan bedavaya faydalanirlar. Dahasi, finansal araci
kurumlar olarak bankalar, parasal degeri sabit pasifler ¢ikarmaya (mevduat-
lar) ve aktifler satin almaya (6diingler) zorunludurlar. Bunun nedeni, borg ve-
renin, paranin 6diing alinma gerekgesi olan projeler hakkinda borglananlar-
dan daha az sey bilmesidir. Yani, 3. bolimde tartistigimiz tizere, borg veren
ile alan arasinda yapilan sozlesme, projenin fiili sonucuna gore belirlenecek
degisken bir degere sahip olamaz (Goodhart, 1987). Boylelikle, mevduatlarin
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sabit parasal degeri, banka aktiflerinin degeriyle desteklenir, ama pratikte bu
aktiflerin degeri degiskendir ve piyasa tarafindan belirlenir —istikrarsizlig1
doguran bir olgu.

Ellerinde tuttuklar: banka pasiflerinin tam parasal degerini geri alama-
yacaklarindan kaygilanan ve bankalar arasinda ayrim yapamayan mevduat
sahipleri, kredi sisteminin istikrarini tehdit edecek, bulasict bir bankalara
hiicum hareketine 6n ayak olabilirler. Bu nedenle bankalar, kendi aralarin-
dan ‘iyi’ bir bankaya denetgi roli verirler. Denet¢i banka, yeni konumunun
kamusal ve 6zel menfaatleri arasinda ¢atismaya neden olmasi yiiziinden 6zel
faaliyetlerini uzun siire devam ettiremez. Nihayetinde, denet¢i banka, kar
amaci giitmeyen bir kamu bankasi, merkez bankas1 héaline gelir (Goodhart,
1985, 8. boliim). Merkez bankasi, mevduat sahiplerinin aktiflerinin degerini
korumak i¢in son bagvurulacak kredi mercii hizmeti saglar, yani bankalara
hiicumlar oldugu takdirde onlara esnek bir bicimde kredi verir.

Goodhart’in merkez bankasinin kendiliginden ortaya ¢ikisina vurgu yap-
masl, sezgisel olarak caziptir ve halkin, ‘iyi’ bir bankay1 normalde ‘kotii’siin-
den ayirt edemeyecegi argiimani da ikna edicidir. Ancak, bankacilik sistemi-
nin genel denetgiligi ile son bagvurulacak kredi mercii islevi arasinda ayrim
yapmasi ¢ok daha carpic1 6neme sahiptir. Goodhart, esasen siddetli finansal
istikrarsizlik 6rneklerinin hepsini 2. tiir krizler, yani tamamen kredi siiregle-
rinden kaynaklanan krizler olarak yorumlar. Ancak, 1. tiir para krizleri, bazi
bankalarin basiretsiz kararlarindan degil, is gevrimi sirasinda bankacilik sis-
teminin reel birikimle etkilesiminden ortaya ¢ikarlar. Bu tiir para krizleri,
kapitalist birikimin i¢kin istikrarsizligini yansitip siddetlendirmekle birlik-
te bunun nedeni degildirler. Ticari ve sinai krizlerle birlestiklerinden 1. tiir
krizlerin, bir biitiin olarak kredi sisteminin istikrarini tehdit etme olasilig1
daha fazladir. Bankacilik sisteminin merkezi rezervlerinin sahibi ve devletin
bankacisi olarak merkez bankasi, 1. tiir krizler gergeklestigi zaman gerekli
6deme aracinin dogal kaynagidir.'”

Merkez bankast, kredi sistemini denetleyerek, 2. tiir kriz tehdidini aslinda
azaltabilir. Ancak, o zaman bile, kurallar1 esnetme egilimi ve taahhiit-kars:
taahhiit yapisinin zorunlu giivenilmez niteligi, hilekar bankalarin faaliyetle-
ri, dedikodular ya da dogal felaketler yliziinden krizlere firsat birakir. Bu gibi
durumlarda, genis ¢apta iflaslardan ve kredi sisteminin biitiiniiyle ¢6kmesin-
den sakinmak i¢in hala merkez bankasindan gerekli 6deme aracini saglamasi
talep edilebilir. Ancak, son basvurulacak kredi merciinin tarihi 6nemi, esas
olarak merkez bankalarinin 1. tiir kredi krizlerindeki roliinden ¢ikmigtir.
Bu tiir krizler yalnizca (hatta esas olarak) bir bankacilik sorunu degillerdir.
Nihayetinde, 1. tiir krizler, tiiccarlarla sanayi kapitalistlerinin, iiretim ve sa-
tislarini eski diizeylerde stirdiiremeyerek, borglarini 6deyemez duruma diis-
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melerinden ileri gelir. Sonugta ortaya ¢ikan kredi krizi, altta yatan ticari ve
sinai krizi siddetlendirir.

Merkez bankalari, bir biitiin olarak kredi sisteminin istikrariyla elbette il-
gilenirler ve bu amagla ‘kotii” bankalar: ayiklamaya ¢aligirlar. Ancak, bundan
daha 6nemlisi, tam gelismis kapitalist krizler patlak verdiginde, merkez ban-
kasi 6deme araci saglayabilmelidir. Merkez bankasi, son bagvurulacak kredi
mercii islevini etkin bir bi¢cimde yerine getirirken, iilkenin (ulusal ve ulusla-
rarasi para) rezervini elinde tutmasina ve devlet kredilerine erisebilmesine
glivenir. Ayrica, dis baskilar karsisinda rezervlerini koruyup ayni zamanda
son basvurulacak kredi mercii olarak hareket etmesi, her zaman miimkiin
olmayabilir: Bu ikili gérevin miimkiin oldugu kurumsal ve tarihi kosullar,
onceden belirlenmelidir.

Bagehot’un (1873, s. 79) asagidaki sozleri iyi bilinir:

Panigi durdurmak i¢in istenen ve gereken sey, kiymete binmis olmasina ragmen
paranin gerektiginde ulasilabilir oldugu izlenimini yaymaktir. Eger insanlari,
birkag giin beklerlerse paralarini alabileceklerine ve genel bir yikimin olmayaca-
gina gercekten ikna ederseniz, delicesine para pesinde kosmaktan muhtemelen
vazgegeceklerdir. Ya derhal Banka’y: kapatip her zamankinden daha fazla borg

vermeyecegini soyleyin ya da serbestce, hi¢ ¢ekinmeksizin bor¢ verin ki halk,
borg vermeye devam edeceginizi diisiinstin.

Ancak, bu argiimanyi, laissez-faire” kapitalizminin klasik sinai, ticari ve
parasal krizinin yasandig1 bir baglamda dile getiriyordu:

Panigi idare etme sorunu, temelde bir ‘bankacilik” sorunu olarak goriilmeme-
lidir. Esas olarak ticaretle ilgili bir sorundur. Biitiin tiiccarlarin gesitli mali yii-
kiimlilikleri olur; yakin zamanda 6denmesi gereken senetleri vardir ve bunlar:
6demeleri ancak senetleri diger tiiccarlara iskonto ettirmeleriyle miimkin ola-
bilir. Bagka bir ifadeyle, tiim tiiccarlar borg almaya bagimlhidirlar ve biiyiik tiic-
carlar, ¢ok daha biiyiik paralar bor¢glanmak zorunda kalirlar ... Eger bankalar
ticcarlar: tatmin edeceklerse, tam da hi¢ arzulamadiklar1 bir zamanda onlara
buytk miktarlarda bor¢ vermelidirler; onlari tatmin etmezlerse, panik baslar
(a.g.e.,s. 73).

Ingiltere Bankasr'nin, bu gibi durumlarda acil para ihtiyacini karsilaya-
bilmesi, boylelikle de yalnizca bankacilar1 degil, tiiccarlar: ve nihayetinde sa-
nayicileri de kurtarabilmesi, bankacilik sisteminin rezervine sahip olmasin-
dan ve devlet kredilerini kullanabilmesinden kaynaklanir. Bununla birlikte,
Banka’nin Bagehot’un regetesini etkin bigimde uygulayabilmesi igin merkezi
rezerv sahipliginden, devlet kredilerine erisim olanagindan ve deneyim biri-
kiminden daha fazlasina ihtiyag vardir. Bizzat Bagehot'un (a.g.e., s. 75) isaret
ettigi iizere, son bagvurulacak kredi mercii olma pratigi, dis baskilar karsi-

*  Laissez-faire: Birakiniz yapsinlar —¢ev.
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sinda Banka’nin altin gémiisiinii es zamanli olarak savunma ihtiyaciyla sik
sik gatisir. Kriz anlarinda Ingiltere Bankasr'nin son bagvurulacak kredi mer-
cii gérevini {istlenmesi, ancak Londra’nin, Britanya Imparatorlugu finansal
mekanizmasinin merkezi olmasindan sonra bagariyla sonu¢lanmigstir. Bu ko-
sullar, 19. yiizyilin ilk Gigte ikilik diliminde mevcut degildi.

Stiphesiz ki Bagehot (a.g.e., s. 80), rezerv merkezilesmesinin ‘aligilmigin
disinda’ oldugunu da belirtmis, ama tipik bir Ingiliz olarak bir ¢esit ‘dogal
veya ¢oklu bankacilik rezerv sistemini hedeflemektense, var olandan en iyi
sekilde faydalanilmasini 6neriyordu. Merkezsizlesmis ve ayr1 ayr1 her ban-
kanin rezervinden olusan, ‘dogal’ bir banka rezervleri sistemini tercih eden
serbest bankacilik taraftarlari, Bagehot'un merkezilesmis rezervi ‘anormal’
bir sey olarak gormesine sik sik deginirler (Smith, 1936, s. 133-44). Ancak,
fiilen mevcut olan1 anormal goriip, ‘dogal’ ibaresini teorisyenlerin masa ba-
sinda inga ettikleri modellerin kullanimina ayirmak, biraz tuhaf bir gercek-
lik anlayisi olsa gerek.

7.3 MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE SERBEST BANKACILIK

Bretton Woods sonras: diinyada merkez bankacilig: faaliyetlerinin gide-
rek 6nem kazanmasi, merkez bankalarinin kapitalist ekonomideki roliiyle il-
gili tartigmalari yeniden alevlendirdi. Bu tartismada, merkez bankasi bagim-
sizligini ve serbest bankacilig1 savunan, birbirine taban tabana zit 6neriler

oldukea dikkat ¢ektiler.

7.3.1 Merkez Bankas1 Bagimsizlig:

Merkez bankasi bagimsizlig: teorisi, Bretton Woods Anlagmasinin ¢okii-
stind takip eden derin parasal istikrarsizligin @iriinii olan, nispeten yeni bir
gelismedir. 9. bolimde ayrintili olarak tartisacagimiz iizere, iktisat bilimi-
nin 1970’lerin baslarindan itibaren muhafazakar bir yone sapmasi, teoriye
belirgin bir sekilde damgasini vurmustur. Kékenleri, Kydland ve Prescott'un
(1977), iktisadi karar alma siirecinde kurallar ile takdir yetkisinin ¢atigma-
sina iligkin analizlerinde yatarken, analitik ¢ercevesini ise Barro ve Gordon
(1983a, 1983b) gelistirmislerdir. Teori, kapitalist ekonomide fiili igsizlik ora-
ninin, uzun dénemde ‘dogal’ orandan sapamayacagi varsayimini benimser —
giinlimiiz makro iktisadinda etkili olmayi siirdiiren bir varsayim. Hitkiimetin
genislemeci para politikasi izlemesi, igsizligi azaltabilir ama ancak kisa do-
nemde ve iscilerin beklediklerinin 6tesinde bir enflasyon yaratarak (yani reel
ticretleri diigiirerek). Beklentiler yeni duruma gore ayarlandigi zaman igsizlik
‘dogal’ orana geri doner ve parasal genislemenin yegane sonucu, toplumsal
refah icin ‘kotit” olan eskisinden daha yiiksek enflasyon orani olur.
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‘Dogal’ igsizlik oraninin, arzulanan igsizlik oranindan yiiksek oldugu
da varsayilir. Neden boyle olmasi gerektigi pek agikea ifade edilmez, ama
kapitalist ekonominin isleyisindeki ‘carpikliklar’ (6rnegin is¢i sendikala-
r1) yliziinden ‘dogal’ oranin aksi takdirde olacagindan yiiksek olabilecegi
iddia edilir siklikla. Dolayisiyla, para politikasini sekillendirirken hiikii-
met, enflasyonun ve arzulanin Gtesine gegen igsizlik oraninin sebep oldu-
gu toplumsal kaybi en aza indirmeyi amaglar. Teori ¢ercevesinde optimal
para politikasi, sifir enflasyonu amag¢lamak ve manasiz olacagi icin issizligi
‘dogal’ oranin altina indirmeye ¢alismamaktir. Buradaki sorun, boyle bir
politikanin izlenecegi ilan edilmis olsa bile hitkiimetin daima beklenmedik
enflasyon yaratarak, igsizligi gecici olarak azaltmanin cazibesine kapilma-
sidir. Bu hareket tarzina dair gesitli gerekgeler kanit olarak gosterilmistir
(Alesina ve Tabellini, 1987), ama verilen mesaj aynidir: Hitkiimetler, para
politikasini uygularken mizaglar: geregi diiriist davranmazlar ve se¢gmenle-
re riigvet vermeye kalkisirlar. Ancak isciler, htikiimetin eylemlerinin hakiki
niteligini eninde sonunda anlayacak, enflasyon beklentilerini yukari dogru
ayarlayacak (iicret talepleri, dolayisiyla da fiili enflasyon bu yeni beklenti-
lere gore sekillenecek) ve hiikiimete, beklenmedik bir enflasyon yaratip is-
sizligi gecici olarak azaltma firsati vermeyi reddedeceklerdir. Hitkiimetin,
para politikasini diirtistlitkten uzak bir sekilde kullanmasinin nihai sonu-
cu, igsizlik ‘dogal’ oraninda kalmaya devam ederken, enflasyonun kalici
olarak daha yiiksek bir orana ¢ikmasidir.

Rogoff (1985, 1989), enflasyonun ‘kotiligiine’ hitkiimetten daha fazla
agirlik veren bir kamu kurumu olarak ‘muhafazakar’ merkez bankasini, bu
cerceveye dahil eder. Merkez bankasinin, enflasyon konusunda hiikiimetten
neden daha ‘muhafazakar’ olmasi gerektigi asla agiklanmayip dyle oldugu
kabul edilir. Bu varsayimin 151§1nda merkez bankasinin, hiikiimetten bagim-
siz olarak ytriittiigii para politikasinin, daha ilimli enflasyon stirprizleri ya-
ratarak, enflasyon beklentilerinde yukariya dogru daha ufak ayarlamalara
ve her zaman daha diisiik bir enflasyon oranina yol agacag agik¢a ortadadir.
Boylece, ‘muhafazakar’ merkez bankasi, toplumun faydasinaymis gibi gozii-
kiir. Persson ve Tabellini (1993) ile Walsh’in (1995) ¢alismalariyla baglantili
daha yeni teorik gelismelerde, enflasyon sapmasini [yanliligini] tamamen or-
tadan kaldirmak iizere hitkiimet ile bagimsiz merkez bankasi arasinda soz-
lesmeler yapilmasina odaklanilmistir. Eger maaslarin, isletme giderlerinin ve
diger harcamalarin karsilanmasi i¢in hiikiimetin merkez bankasina yapacag:
transferler, fiili enflasyon oraninin aksi yonde degisecek sekilde ayarlanirsa,
bagimsiz merkez bankasini, igsizlik ‘dogal’ oraninda seyrederken sistemli
enflasyonun hi¢ olmayacag1 para politikalarini benimsemeye tesvik etmek,
ilke olarak miimkiindiir.
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Bagimsiz merkez bankasinin daha istiin bir enflasyon performansi ser-
giledigine dair teorik iddialar1 dogrulamak ¢abasiyla ciltler dolusu ampirik
caligma yapilmistir. Bu ¢aligmalar, tipik olarak, merkez bankas: bagimsizlig:
endekslerini enflasyonla iligkilendiren ekonometri ¢alismalaridir. Grilli ve
digerleri (1991), bir grup gelismis sanayi tilkesi icin bu ikisi arasinda anlamhi
bir eksi yonlii iliski oldugunu soyliiyorlar. Benzer sekilde, Alesina ve Summers
(1993), sanayilesmis iilkeler icin bariz bir eksi yonli iliski bulmalarinin yani
sira iiriin degiskenligi ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda arti1 yonlii bir
iliski olmadigini belirtiyorlardi. Bu sonuncusu, teorinin tahminlerine aykir
bir sonuctur: Eger bagimsiz merkez bankasi, igsizlik konusunda hitkiimetten
daha az kaygi duyuyorsa, para politikas1 araciligiyla tiriin istikrariyla pek
ilgilenmeyecektir; dolayisiyla, iriin degiskenligi muhtemelen daha fazla ola-
caktir. Ancak bulgular, tirlin istikrarinin merkez bankas: bagimsizligindan
(gizemli bir sekilde) olumsuz etkilenmedigine isaret ettiginden, sonug teorik
bir sorun olarak algilanmayip, beklenmedik bir 6diil olarak goriiliir. Son ola-
rak, Cukierman (1992, 20. béliim), enflasyon ile merkez bankas: bagimsizlig:
arasindaki o ¢ok oviilen eksi yonlii iligskinin, 6rneklem kiimesine daha az
gelismis iilkelerin de dahil edilmesiyle birlikte ¢okiiverdigini belirtiyordu.

Merkez bankas1 bagimsizlig1 endeksleri olusturulmasi, biitiiniiyle ad hoc’
bir alistirmadir. Yasal (ya da resmi) bagimsizlik, normalde fiili bagimsizlik-
tan ayrilir: Ilki, merkez bankasi faaliyetlerini diizenleyen yasanin bir konu-
suyken, digeriyse hiikiimetle yapilan gayri resmi anlagmalarla, merkez ban-
kasinin iktisadi analiz giiciiyle, hatta banka baskaninin kisiligiyle ilgili bir
konudur (Cukierman, 1992, 18. béliim). Yazinda, tipik olarak yasal bagim-
sizlik olctileri tercih edilir, ¢iinkii fiili bagimsizlig1 sayrya dokmek agikgasi
imkansizdir. Oyle olsa bile, yasal agidan bagimsiz merkez bankasini hangi
yasal diizenlemelerin fiilen bagimsiz kilacagi, tam bir kesinlikle tespit edile-
mez. [Igili konularin bazilari ele alindiginda bu agikga goriiliir: Para politi-
kasina karar veren komitede hiikiimetin atadig1 gorevliler olmamali m1? Para
politikasi hedeflerinin se¢ciminde bagimsizlik? Doviz kuru politikas: tizerin-
de kontrol? Bagimsizlik i¢in kesin bir formiil sunamayan ampirik ¢alismalar,
fiili ve yasal bagimsizlik arasindaki ayrimi, tatmin edici olmaktan son derece
uzak bazi temsili gostergelerle [proksi] kavramaya kalkisirlar -6rnegin, ban-
ka bagkanlarinin degisme siklig1 ya da baskanlarin fiili/yasal gorev siiresi
orant. Daha da kotiisii, merkez bankacilara, belli bir anda kendilerini ne ka-
dar bagimsiz hissettiklerini soran anketler temel alinarak ampirik galigma-
lar yapilmaktadir.

Bagimsizlik endeksleri olustururken ampirik yazinda kargilagilan giic-
likler, teorik kavramlari ampirik analize uygulamaya calisirken ister istemez

* Ad hoc: Belirli bir amag i¢in yapilmis —¢ev.
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karsimiza ¢ikan tiirde giiglitklerden degildir. Bunlar, merkez bankasi faali-
yetlerini analiz ederken bagimsizlik kavramini kullanmanin ne kadar yersiz
olduguna isaret ederler. Bankalarin bankasi, bilgiyle, egitimle ilgili, mesleki,
hatta kisisel iliskilerden olusan yogun bir iliskiler ag1 aracilifiyla para pi-
yasas1 katilimcilariyla temas kurar. Sanayi ve ticaret kapitalistlerinin gerek
kurumsal, gerekse kisisel etkilerine a¢ik olmaktan kaginamaz, ¢iinkii kendi
kredi arzi, reel birikime hizmet eden banka kredisi arzina dayanak olustu-
rur. Merkez bankasi, finans sisteminin yarattig1 bir seydir: Faaliyetlerinin
kapsamini, tiirlinii ve tarzini, bir banka olarak temelde yatan niteligi belirler.
Benzer sekilde, devletin bankasi, devlete dogrudan bor¢ vermese bile devlet
¢aliganlarinin denetimi ile hitkiimet bor¢glanmasinin planlamasina zorunlu
olarak miidahil olur. Daha da 6nemlisi, uluslararasi rezervi elinde tutan ku-
rum, ulusal burjuvazinin uluslararasi menfaatlerini etkileyebilecek para po-
litikasi kararlarini alirken ‘bagimsiz’ davranamaz. Bir kamu kurumu olmak,
devletin kolu olmak, merkez bankasinin dogasina i¢kindir.

Ampirik ¢alismanin sorunlari, merkez bankas: bagimsizlig1 hakkinda-
ki teorik yazinda merkez bankasinin hi¢bir bankacilik islevinin bulunma-
masi, daha dogrusu bu modellerde finansal sistemin olmamasi gergeginden
kaynaklanir. Para politikasini komuta ettigi varsayilan kurum, bir merkez
bankasi degil, tek bir aracla (itibari para arzi) donanmis olarak tek bir ama-
cin (parasal istikrar) pesinde kosan bir sosyal planlamacidir. Bunu akilda
tuttugumuzda ‘bagimsizlik’ anlam kazanir: Her seyden 6nce, para planla-
macisinin, devletin yiiriitme organindan bagimsiz olmas: demektir. Se¢im
stireglerinden etkilenen hitkiimetin 6ziinde yalanci ve giivenilmez olmasi
nedeniyle, para arzinin kontroliinii tiimiiyle para planlamacisi tistlendigi za-
man toplumsal refah artar. Nihayetinde, fiyat istikrarini saglamakla gorevli,
misfik bir para diktatorii belirlemek, toplum ac¢isindan en iyi sey olacaktir.

Bu noktada, teorinin ig¢ tutarliligiyla ilgili 6nemli sorunlar ortaya ¢ikar.
[lk olarak, McCallum’un (1995, 1997) dile getirdigi iizere, eger ‘muhafazakar’
merkez bankasi enflasyondan kaygi duyuyorsa ve genislemeci para politika-
styla issizligi ‘dogal” oraninin altina (olmasi gerektigi gibi) indiremeyecegini
kavramaigsa, sifir sistemli enflasyonu hedeflemek yerine neden daha diistik bir
enflasyon sapmasiyla yetinmeyi istesin ki? Benzer sekilde, eger hitkiimeti op-
timal para politikasini benimsemeye zorlayacak hicbir ara¢ bulunmuyorsa,
hitkiimet ile merkez bankasi arasindaki anlasmay: kim zorla uygulatacak-
tir? Boylece, McCallum’un elestirisi, teori i¢indeki bir geliskiye isaret eder:
‘Bagimsiz’ merkez bankasi, para arzi iizerinde tam takdir yetkisine sahip,
akalli bir para planlamacisidir ama artik nasil oluyorsa, optimal sifir sistemli
enflasyondan ziyade ekonominin enflasyon performansini iyilestirmekle ye-
tiniyor. Ikinci olarak, eger enflasyon sapmasi gercekten de hiikiimetin itibari
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para tizerindeki tekelinden kaynaklaniyorsa, serbest piyasalarin optimal re-
fah ve etkinlik 6zelliklerini genel olarak kabul eden neoklasik teorisyenler
agisindan, bir para planlamacisi yerine parada serbest piyasay: talep etmek
daha tutarli bir davranis olacaktir. Teorinin kendi parametreleri cercevesinde
bakildiginda, parada serbest piyasaya nazaran miisfik bir para diktatoriiniin
varlig altinda toplumsal refahin daha ytiksek olacag: hi¢ de belli degildir.

Ancak, toplum eger bir para planlamacisina sahip olacaksa, 6nemli bir
dizi sorun daha ortaya c¢ikar. Planlamacinin goérevi neden fiyat istikrariyla
sinirli olsun ki? Paranin kontroliiniin yani sira kredinin yaratilmasi ile tah-
sisi konusunda séziiniin de ge¢mesi, ona bazi alanlarda kapitalist birikimi
tesvik ederken, digerlerinde sinirlamak gibi hatir1 sayilir bir gii¢ kazandirir.
Ayrica, tiketim ve konut kredisi vasitasiyla gelir dagilimini etkileme giicii
de saglar. ‘Dogal’ issizlik orani varsayimi disinda, para planlamacisinin bu
glicleri gormezden gelmesinin hicbir a priori nedeni yoktur. Ustelik boyle-
sine gliclii bir kurumun gorevlendirme ve hesap verme siirecleri nasil olma-
lidir? Merkez bankasi bagimsizligini savunanlar, para politikasini, toplum
acisindan optimal olarak goriilen seyleri yapabilecek sekilde istikrarli go-
rev siiresine ve ozgiirlige sahip uzmanlara emanet etmek istiyorlar. Onlara
gore ekonomi, insanlarin, ortak menfaatleri dogrultusunda tizerinde bilingli
kontrol uygulayabilecekleri bir toplumsal iligkiler dizisi olmayip, (kararlarin
ortaklaga alinmasinin sekteye ugrattig1) kendi mantigina gore hareket eden
bir mekanizmadir. Yani, para planlamacisi, secimlerde tecelli eden sinirl
halk iradesinden bile bagimsiz olmalidir. Bu, genelde ekonomik politikaya,
ozelde ise para politikasina yonelik alabildigine demokrat olmayan bir ba-
kistir. Toplumun, para politikasini bilingli bir sekilde ve kendi menfaatleri
dogrultusunda kullanamayacagini iddia edip, politikanin uygulanmasini
baspapazlarin olusturdugu bir segkin kesime emanet etmek, tamamen ideo-
lojik bir yaklasimdir. Para politikasinin tasarimi ve icra edilmesi, yasamlar:
bu politikadan dogrudan etkilenen genis halk yiginlarinin demokratik kati-
limina tabi olmalidir.

Son olarak, daha derin bir diizeyde, teoride ve pratikte merkez bankasi
bagimsizliginin savunuculugunu yapmak, Bretton Woods sonrasi diinyada
finansal ve parasal istikrarsizligin artmasina kars: bir tepkidir. Bu boliimde
onceden bahsettigimiz {izere, altin baginin ortadan kalkmasi, bankalar tize-
rindeki rezerv disiplininin zayiflamasina yol agarak, déviz kuru istikrarsizli-
g1, fiyat enflasyonu ve finansal spekiilasyon donemini baslatti. 8. ve 9. boliim-
lerde ayrintilariyla tartisacagimiz nedenlerden otiirii parasalci politikalarin
1970’lerin sonlarinda basarisiz olmasi, fiyat enflasyonunun, para arzi mikta-
rinin basitge diizenlemesiyle denetim altina alinmasi fikrini gézden disiird.
Boylelikle, se¢imlerin baskisindan kurtulmus, para arziyla ilgili akilly, ihtiyari
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diizenlemeler yapabilecek ve enflasyonu kontrol altinda tutacak, yasal 6deme
aracini tekeline alan ‘muhafazakir’ kuruma iman edilir oldu. Bu arada hiikii-
met, enflasyon karsit1 para politikasiyla, tiretimdeki zorunlu diisiislerle ve is-
sizligin artmasiyla baglantili toplumsal hognutsuzlugu kendi izerine almayip,
se¢ilmemis para uzmanlarina yansitir. Merkez bankas: bagimsizligi, merkez
bankast ile siyaset arasindaki baglari koparmak soyle dursun, siki para politi-
kasinin yarattig1 toplumsal gerginlik ve gerilimleri gogiislerken siyasetgilere
arkasina siginabilecekleri ilave bir tampon saglamais olur.

7.3.2 Serbest Bankacilik

Serbest bankacilik, pratik bir konum olarak ¢ok daha tarafli olmasina
karsin, merkez bankasi bagimsizligindan ¢ok daha zengin bir teorik secereye
sahiptir. Parnell’e (1827, 1832) kadar izini geri siirmek miimkiinse de, bu-
giin almis oldugu bi¢imiyle teori Hayek’e (1976a, 1976b) ¢ok sey borgludur.'?
Serbest bankacilik yandaslari, esas olarak kapitalist piyasalarin ickin ahen-
gine inanirlar ve bu inanci, para alanina da uygulamay: amaglarlar. Buna
gore, devletin tarihi olarak para tizerinde uyguladig: denetim ve tekelci etki,
ekonomik istikrarsizligin ve krizlerin asil nedenidir: ‘Piyasa ekonomisinin
gecmisteki istikrarsizligi, piyasa mekanizmasinin en énemli diizenleyicisinin,
yani paranin kendisinin piyasa siireciyle diizenlenmekten alikonulmasinin so-
nucudur’ (Hayek, 1976b, s. 79-80, vurgu aslinda).

Dolayisiyla, merkez bankalarinin, finans sisteminin kendiliginden ve do-
gal gelisiminin sonucu olmadigini iddia etmek, serbest bankacilik destekgile-
ri i¢in zorunludur. Aksine, yasal 6deme aracini ¢ikaran tekeller olan merkez
bankalari, devlete ucuz finansman saglamada oldukga faydalidirlar. Merkez
bankalari, bu finansmani saglarken ve sirf finans piyasalarindaki giiglii te-
kelci konumlarini kullanarak, ekonomik istikrarsizlik kaynag olurlar:

Merkez bankasi, bankaciligin gelismesinin dogal bir iiriinii degildir. Disaridan
dayatilir ve Hitkiimetin liitfu sonucunda viicuda gelir. Bu etken, Hitkiimet koru-
masinin olmadig: serbest bankacilik sisteminde olacaklarla keskin bir karsitlik

doguracak sekilde, biitiin bir para ve kredi yapis1 tizerindeki belirgin etkilerden
mesuldiir (Smith, 1936, s. 169).

Serbest bankacilik destekgilerinin goriisiine gore, 19. yiizy1l boyunca
merkez bankalarinin derinden derine istikrarsizlastirici bir rol iistlenmeleri
yliziinden, altin konvertibilitesinin tek basina paranin deger istikrarini gii-
venceye almaya yeterli olmadigi mutlaka dikkate alinmalidir. Sonug olarak,
paranin degerinde (aslinda piyasa ekonomisinin biitiiniinde) istikrar1 sagla-
mak i¢cin merkez bankali bankacilik sistemi yerini ‘dogal” serbest bankaciliga
birakmalidir.!"! Bankacilik isine girecek olanlara, tiim sirketlere genelde uy-
gulananlardan farkli, 6zel diizenlemeler dayatilmamalidir. Bankalarin iflas
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etmesine izin verilmelidir. Rezerv aktif belirlenmelidir, ki bu altinin yani sira
bir meta sepeti de olabilir; banka pasifleri, bu aktifle dogrudan konvertibl
olmalidir.'? Téim bankalar, bu aktiften olusan kendi rezervlerine sahip ol-
mal1 ve karsilikli alacaklarin kapatilmasini saglamak tizere bir takas sistemi
kurulmalidir. Hi¢bir banka pasifi, yasal 6deme araci olmamalidir.

Serbest bankacilik destekgilerine gore, bu kosullar altinda bankalar ara-
sindaki rekabet, bireysel bankalarin fazla ihrag etmesini engelleyecektir. Eger
bir banka fazla ihragta bulunursa, takas siirecinde hizla rezerv kaybedecektir
(White, 1984, 1. boliitm; Dowd, 1989, 1. boliim). Asiri miktarda kapatilmamais
pasif bulundurmak istiyorsa, rezervlerini tutmanin giderek artan maliyetiyle
kars1 karsiya kalacaktir. Rekabet¢i kar oranini kazanmak i¢in bankalar, 6l-
ciiléi bir bigimde ihrag yoluna giderek, halkin giivenini kazanmali ve bunu
korumalidirlar. Halk, serbest bankacilik sisteminin faaliyetlerine zamanla
alistikca, bireysel bir bankanin, pasiflerini takas siirecinden uzak tutarak
miisterilerinin gdziinii boyamasi da giiclesecektir. Istendigi zaman yaratila-
mayan bir aktifle konvertibl olmaya dayanan rekabet ve kar gtidisii, kredi-
paranin degerinde istikrarin saglanmasi, dolayisiyla da daha genel ekonomik
istikrarin kolaylasmasi icin yeterlidir.

Serbest bankacilik teorisi, bankanin ¢ikardig: kredi-paranin kendi ken-
dini diizenlemesi ilkelerine odaklanmakta haklidir. Kredi-para miktari ile
degerinin rastgele belirlenmeyip bankalarin, kapitalist birikimi stirdiirme
pratiklerinin sonucu oldugunu, bu kitapta tekrar tekrar dile getirdik. Ancak,
serbest bankacilik teorisi hatali bir tutumla, kredi-para miktar: ile degeri-
nin belirlenmesinde dogal ahengin s6z konusu oldugunu 6ne siirer. Serbest
bankacilik destekgilerinin, kapitalist istikrarsizligin asil kaynaginin merkez
bankalar1 oldugu seklindeki iddialari, tarihi ve mantiki siirecin ters yiiz edil-
mesidir. Tam tersine, kapitalist krizlerin diizeltilmesine katkida bulunabilen
merkez bankalari, kredi-para miktar: ile degerini belirleyen anarsik kredi
islemlerinin ortasinda boyle davranmaya mecbur birakilirlar. Bu baglamda,
serbest bankacilik teorisine ii¢ elestiri getirilebilir.

Birincisi, 6. bolimde belirttigimiz tizere kapitalist ekonomiyi, ister ko-
keninde iiretimle miibadelenin istikrarsizlig1 (1. tiir) yatsin, isterse basitce
kredi sisteminin bagimsiz ve spekiilatif islemlerinden kaynaklaniyor (2. tiir)
olsun, para krizleri nitelendirir. Kredi siireclerinin temelde kapitalist istik-
rarsizliga katki yaptig1 goriisii, serbest bankaciliktan daha uzun bir ge¢mise
sahiptir. Onde gelen bir serbest ticaret yanlisi ve kredi-paranin kendi kendi-
ni diizenlemesi kavraminin savunucusu olan, bankacilik okulundan Tooke,
serbest bankacilik fikrini reddetmistir: ‘Kimi zaman tartisildig1 manada ser-
best bankaciliga gelecek olursak, bankacilikta serbest ticaretin, tigkagit¢ilikta
serbest ticaretle es anlaml oldugunu gozlemleyen bir Amerikan gazetesi ya-
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zarinin goriisiine katiliyorum’ (Tooke, 1840, s. 206, vurgu aslinda). Tooke’un
bahsettigi ‘t¢kagitcilik’, 2. tiir dedigimiz krizlerle iliskilidir. Bankacilik
okulu, ‘asir1 bankaciligin’, yani yiikselisin son evresini nitelendirecek sekilde
banka kredilerinin asir1 genislemesinin, krizin kaynag: oldugunu da kabul
eder. Giiniimiiz iktisat yazininda, kredi yapisinin (taahhiit ve kars: taahhiit
zincirinin) igkin istikrarsizlig1 da yaygin olarak kabul goriir. Simdilerde etkili
olan bir argtimanda, paniklerin ve bankalara hiicumlarin, belirli bankalarin
Odeyebilme giiciiyle ilgili kendi kendini hakli ¢ikaran sdylentiler yiiziinden
bile meydana gelebilecegi iddia ediliyor (Diamond ve Dybvig, 1983).!?

Kredi ile reel birikim arasinda dogal ahenk yoktur. Ticari kredinin, kapi-
talist firmalarin alim-satim faaliyetlerinde nesnel bir temeli vardir, ama altta
yatan muamelelerin degerinde 6nemli bir degisiklik olmaksizin muazzam
olgiide genisletilebilir. Benzer sekilde, banka kredisinin, sermaye devrinde
sistemli yaratilan atil parada nesnel bir temeli vardir, ama verilmesi gele-
cekteki getirilerle ilgili beklentilere dayanir ve ticari kredinin verilmesiyle
ortiisiir. Dolayisiyla, reel birikimin, banka kredisi tizerinde kesin bir kontrol
edici etkisi yoktur. Her iki kredi bicimi de 6ziinde esnektir ve kredinin, reel
birikimi destekleyip genisletebilmesi tam da bundan 6tiiriidiir. Reel birikim
nihayetinde kredi islemlerine sinirlar getirir, ama bu sinirlar, asir1 genislemis
alacak-karsi alacak yapisinin aniden daralmasi biciminde olabilir pekéla. Bu
kosullarda, merkez bankasinin son bagvurulacak kredi mercii gérevini yap-
mak tizere var olmasi, bankalarin yani sira sanayi ve ticaret kapitalistleri ag1-
sindan da hayati 6nem tagir.'

Ikincisi, rezervlerin merkezilesmesi, bankalara sagladigi ekonomik fayda-
lar temelinde kendiliginden gergeklesen bir siiregtir. Bu boliimde gostermis ol-
dugumuz tizere bankalar, rezervlerini tek bir kuruma yatirarak, islerini daha
esnek ve ucuz sekilde yapabilirler. Bireysel bankalar, rezerv metay1 kendileri
tutmak yerine merkezi rezervde pay sahibi olarak, diger biitiin kosullar ayn1y-
ken rezerv biiyiikliiklerini azaltabilirler. Dahasi, bir biitiin olarak bankacilik
sistemi, her diizeyde islem i¢in daha diisiik miktarda meta-para rezervi tut-
mak zorunda kalir. Panik ve bankalara hiicum olasiligiyla birlikte giiclenen
bir egilim olarak rezervlerin merkezilesmesi, kredi sisteminin genislemeye
devam etmesinin kosuludur. Paranin uluslararasi rolii, ulusal 6deme araci re-
zervinin merkezilesmesine katkida bulunur. Ulusal burjuvazi, diinya piyasa-
sina ve uluslararasi is bolimiine katilabilmek i¢in uluslararasi 6deme araci
rezervine sahip olmalidir. Serbest bankacilik sistemi rezervleri hangi meta
sepetinden olusursa olugsun, yabanci parayla konvertibl olmalidir. Paranin
ulusal adlar1 ortadan kalkacak olsa bile, her ulusal burjuvazi yine de uluslara-
rast kullanima yonelik 6deme araci rezervine sahip olmalidir. Odemeler den-
gesi krizleri, ulusal acil durumlar ve savaslar, ulusal gomilerin bir noktada
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toplanmasina ve merkezi yonetimine ister istemez yol agar. Kapitalizmin ta-
rihinde, pratikte altin gomiisiiniin yogunlasmasini saglayan en giiglii kuvvet
savas olagelmistir. Mevcut siyasi kosullar altinda insa edilen serbest bankaci-
lik sisteminin, uluslararasi 6deme aracinin merkezilesmesi egilimini tersine
dondiirecegini varsaymak i¢in hi¢bir neden bulunmamaktadir.

Ugiinciisii, kredi-para miktari ile degerinin, banka rekabeti ve takas sii-
reciyle istikrara kavusturulabilecegi argiimani, geri akis yasasinin giincel
bicimidir. Serbest bankacilik destekgileri, kendi analizleri ile (kredi-paranin
davranigina dair genel bir ifade olarak goriilen) geri akis yasasi arasinda-
ki yakinligin ¢ogunlukla farkindadirlar (Glasner, 1989, 3. boliim). Bununla
birlikte, yasanin kendi benimsedikleri bi¢imini, gerek analizini reel senetler
doktrinine dayandiran Adam Smith’in, gerekse bankalara yapilan borg geri
6demelerinin 6nemine vurgu yapan bankacilik okulunun yaklasimindan
¢ogu zaman ayr1 tutarlar. Serbest bankacilik yandaslari, geri akis yasasinin,
kredi-paranin degerine istikrar kazandirmada sahip oldugu varsayilan et-
kinligini abartirlar. Takasin en fazla yapabilecegi, bankalarin, rezerv kaybin-
dan kaginmak {izere pasif ihracini birbirleriyle uyum igerisinde yapmalarini
saglamaktir. Ancak, eger bazi bankalar, 6nemli bir siire boyunca pasifleri-
ni rakiplerinden farkli fiyatlandirabilirlerse, bu dedigimiz bile olmayabilir
(Goodhart, 1985, s. 30). Bankalarin pasiflerini uyumlu sekilde ihrag ettikle-
rini varsayarsak, kredi-parayla ilgili bu yaklasimin maruz kaldig1 iyi bilinen,
eski bir elestiri daha vardir: Rekabet ve takas, toplam kredi-para miktarinin
asir1 olmamasini kendi baglarina garanti edemezler. Bankalar, pasiflerinin
fiyatini hep birlikte diisiiriirlerse, birbirleriyle uyum i¢inde hareket etmeleri
gerekse de, toplam kredi-para miktarini artirmaya devam edebilirler.'®

Selgin’e gore (1988, s. 81-2), bankalar ihraglarini uyumlu sekilde genis-
letmeyi siirdiiriirlerse, bor¢ ve alacaklarin takasinda varyans biiyiiyecek,
bankalarin ihtiyati rezerv tutma gereksinimleri artacak ve kendi kendini dii-
zelten bir denge ortaya ¢ikacaktir. Bu, saglam bir temelden yoksun olan bir
savdir. White (1984, s. 17-18; 1989, s. 33-4), yine ustiinkorii olmakla birlikte
daha ikna edici bir agiklama yapmist1: Eger fazla ihrag gergeklesirse, tilke bir
biitiin olarak yurtdisina rezerv kaybedecek ve bu da sorunu diizeltecektir.
Bu, kiilgeci/nakit okulu argimanlarina benzerdir ama Rikardocular, kredi-
para ihracinin, d6viz kuru ile merkezi altin gomiisii hareketiyle diizenlen-
mesi gerektigi sonucuna ulasiyorlards, ki serbest bankacilik yandaslarina pek
de hitap etmiyordu bu. Gordiigiimiiz tizere Rikardocu 6nerinin bir¢ok zayif
yani vardi, ama en azindan, diinya piyasasinda ulusal oncelikleri agik¢a an-
lamis oldugunu ortaya koyuyordu. Gelin, White’in (1989, s. 140-1) su argii-
manina bakalim:



Merkez Bankaciligi

Haber bagliklarinin diisinmemize yol agtiginin aksine, yalnizca madeni paranin
kullanildig: bir dinyada uluslararas: para akiglar: ya da bundan kaynaklanan
ticaret ‘agiklarr’ ve ‘fazlalar’ kargisinda telasa kapilmaya gerek yoktur. Aslinda,
toplam ulusal buytiklikleri dikkatle izlemek i¢in bile hi¢bir 6zel neden yoktur.
Bunun yerine, sol elini kullananlardan sag elini kullananlara yapilan net para
aktarimlarinin izini stirebiliriz pekala. Para, ana caddenin bir tarafindan dige-
rine nasil gegiyorsa, ayni kolaylik ve umursamazlikla ulusal sinirlarin 6tesine
gecer. Ulusal para arzi kavrami anlamsizdir, ¢iinkii diinyanin parasi homojendir.

Paranin ulusal adlar1 olmasaydi, déviz kuru sorunlar:1 gergekten de var
olmayacakti. Ancak, ulusal burjuvazi, sira dist ihtiyaglar ortaya ¢iktiginda
bunlar: yurtdisindan satin alabilmek i¢in yine de uluslararasi rezerv tutmak
zorunda kalacakti. Uluslararasi paranin hareketi asla nakdin bir cepten di-
gerine gitmesi gibi ‘umursamazca’ olmaz. Paranin ulusal adlarin varligini
stirdirdiginii de distiniirsek, toplam yurtici kredi-para miktar: ile harici
para gereksinimleri arasindaki iliski basit¢e gormezden gelinemez, tam ter-
sine agikea teorilestirilmesi gerekir. Kredi-paranin serbestce basilmasinin,
hem ulusal rezervin korunmasiyla, hem de doviz kurunun savunulmasiyla
uzlagtirilip uzlastirilamayacagi da belli degildir. Aksine, kredi-paranin iger-
deki rolii, ¢ok biiyiik bir olasilikla uluslararasi roliiyle siirekli catigma icinde
olacaktir.'

Kendi baslarina rekabet ile takas —yani geri akis yasasinin basit hali, reel
birikimle ilgili toplam kredi-para miktarini ahenkli bir sekilde diizenleye-
mezler. Aksi yonde bir iddianin belli dl¢iide inandiriciliga sahip olabilmesi
i¢in, bankalarin kapitalist birikim sirasindaki islemleriyle ilgili daha bagka
arglimanlara ihtiya¢ vardir. Reel senetler doktrininin (yani bankalarin, kisa
vadeli olarak ve yalnizca iyi senetler karsiliginda borg vermeleri gerektigi tel-
kininin),"” yurtici kredi-para miktarinin, kredi sistemi islemleri araciligryla
otomatik olarak diizenlendigi anlayisinin cazibesine kapilan teorisyenler ara-
sinda siirekli gliindeme gelip durmasi bir rastlant1 degildir. Bir biitiin olarak
banka kredisi a¢ilmasi ile geri 6demesinin, reel birikim baglaminda dogal
ahenge sahip oldugunu da gostermek gerekir. Rekabet baskis: altindaki bi-
reysel bankalarin fazla ihragta bulunamamalari, bu sorunun yanit1 degildir.
Reel senetler doktrini elbette bir safsatadir, ama ¢ok arzulanan dogal ahengi
saglayan kanit, yetersiz teorik yaklasimdan ziyade banka pratiklerinin nesnel
yoklugundan kaynaklanir. A¢ik konusmak gerekirse bunun, merkez bankaci-
1181 lehine bir argiiman olmadig1 dogrudur: Kredi sisteminde merkez bankasi
oldugu zaman da toplam kredi-para miktarinin yurticinde belirlenmesinde
ayn1 ahenk yoklugu s6z konusudur. Ne var ki, merkez bankas: ortadan kaldi-
rildiginda kapitalist istikrarsizligin imkansiz oldugunu diisiinen serbest ban-
kacilik destekgileri agisindan bu nokta 6zellikle sorunludur.
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Geri akis yasas1 ve altin konvertibilitesi, aslinda kredi-para i¢in bir ¢ipa
saglayabilir, ama bu ¢ipa, tam bir ahenk yoklugunda ¢alisacaktir. Reel bi-
rikimin is ¢evrimi boyunca ilerleyisi sirasinda kapitalist birikim donemsel
olarak asir1 genisleyip daralir; kredi-paranin degeri, bunun sonucunda diiser
ve yiikselir. Altin, bu dalgalanmalar i¢in ¢ipa saglar —ama borglularin 6deme
aract edinmek i¢in hiicum ederek, meta fiyatlarinda diistisleri tetiklemeleriy-
le birlikte asir1 genislemis banka kredilerinin birdenbire ¢6kmesi anlaminda
yapar bunu. Ulusal savunma ve d6viz kurlarini koruma ihtiyaci da ani kredi
dalgalanmalarinda belirleyici bir etkendir ve pratikte altini, kredi-paranin
deger ¢ipasi yapar. Bu baglamda, son bagvurulacak kredi mercii, altinin de-
gerine gore kredi-paranin degerinde meydana gelecek siddetli diizeltmelerin
en olumsuz yan etkilerini hafifletebilir.

Hem bagimsiz merkez bankasi, hem de serbest bankacilik teorileri, ka-
pitalist ekonomide merkez bankasinin belli bir 6l¢tide 6rgiitleme kapasitesi-
ne sahip oldugunun farkindadir ve her ikisi de, kapitalist gergekligin kismi
disavurumlaridir. Kredi sistemi, dogal olarak, ulusal ve uluslararas: 6deme
araglarinda merkezi rezerve sahip olma egilimi gosterir; bu bakimdan kredi
sistemi, kredi-paraya destek olan bir merkez bankasi bulundurma egiliminde
olur. Devletin de bir bankaya ihtiyaci olmas1 noktasinda, bu bankanin ayni
zamanda devletin bankasi olmasi sasirtici olmaz. Merkez bankasi, uluslara-
ras1 para gomiisiinii devralir ve konumu geregi, kredi sistemine nezaret edip
sikintili zamanlarda bor¢ vermek zorunda kalir. Ancak, ilk olarak, kredinin
bilinemeyen gelecegi tahmin etmekle ilgili oldugu gergeginin ve ikinci ola-
rak, altta yatan reel kapitalist birikim siirecinin anarsik yapisinin dayattig:
sinirlamalar, merkez bankasinin yapabileceklerini agikea belirler.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden beri yasanan tarihi deneyimler,
kapitalist tiretimle ticarette karmaganin ve anarsinin arttigini gostermistir.
Merkez bankas1 bagimsizlig1 onerisi, merkez bankasinin yetkileri sayesinde
bir ahenk getirmeyi amaglar. Bu, merkez bankasinin yapabileceklerini abar-
tir ve pratikte, ¢aligan insanlarin pahasina kapitalist birikimin menfaatleri-
ni 6ne ¢ikarir. Ote yandan, serbest bankacilik, ahenksizligin kaynagi olarak
goriilen merkez bankasini feshederek, ahengi saglamay1 amaglar. Bu 6neri,
pratikte uygulanabilirliginin siipheli oldugunu bir kenara birakirsak, sonucu
nedenin yerine koyar. Merkez bankasi, her ne kadar istikrarsizlig1 tiimiiyle
ortadan kaldiramasa da, en azindan en kétii yonlerinin bazilarini hafifletebi-
lir. Serbest bankacilik, ekonomik yasama ahenk getiremedigi gibi kapitalist
ticaretle iiretimde istikrarsizlig1 muhtemelen artiracaktir.
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Para ile finans, oldukga eligkili iktisadi olgulardir. Ozel muamelelerden
anarsik bir sekilde ve kendiliginden ortaya ¢ikip gelisirler, ama kapitalist
Gretim tarzinda, bir dizi simsik: ériilmis toplumsal mekanizmay1 dogurur-
lar. Bu mekanizmalar atil paray: degerlendirerek, kullanilmayan kaynaklari
harekete gecirir ve kapitalist tiretimi genisletir, ama ayn1 zamanda toplumun
iktisadi yeniden {iretimini aksatip zarar verebilir. Para ile finans, sermaye
birikiminin asli hareketini edilgen bir sekilde takip etme egilimi gosterir,
ama kimi zaman da birikimi durdurmak ya da tersine onu i¢inde bulundugu
uyusukluktan kurtarip canlandirmak {izere inisiyatifi ele alir.

Para ile finansin geliskili niteligi, bizzat kapitalist ekonominin tarihi
olarak 6zgiil mizacindan kaynaklanir. Anayolcu iktisat, tam da kapitalizmi
zaman baglantisindan soyutlanmis bir toplumsal 6rgiitlenme bi¢imi olarak
gormesi nedeniyle, tek yanli para ve finans teorileri gelistirmeye meyillidir.
Temelinde yatan kapitalist ekonominin dogal ve ahenkli bir ekonomik diizen
oldugu varsayimyi, para ile finansin ¢eligkili biitiinliigiint kapsamli bir sekil-
de incelemeyi engeller. Dolayisiyla, fiyat istikrarsizligi, siirekli tekrarlanan
krizler ve depresyonlar siklikla gerek devletin gerekse merkez bankasinin,
para ile finansin isleyislerini aksatan miidahalelerine atfedilir.

Para ile finansin kontrolii ve artan toplumsallagsmasi, kapitalist kosullar
altinda hem miimkiin olan hem de arzulanabilecek seylerdirler. Tktisadi kriz-
lerin seyrini ve nihai sonuglarini maddi olarak degistirmek mtimkiin olsa da,
kapitalist istikrarsizlik yok edilemez. Bu baglamda, tarihi kosullarin ve belir-
li bir {ilkenin kurumsal yapisinin oynadigi rol kesinlikle g6z ard1 edilmeme-
lidir. Son olarak, devletin para ve finans politikalarinin kapitalist birikime
faydas1 dokunabilse de, ¢alisan insanlarin refahina biiyiik zarar vermesi de
s6z konusu olabilir.



PArRA VE FiNaANs UZERINDEKI
KONTROLUN KAYBI
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II. Diinya Savasrnin sona ermesinden 1960’larin sonuna gelinceye de-
gin kapitalist diinya ekonomisi gorece istikrarli bityiimenin keyfini stirdii.
1930’larin Biyiikk Bunalimi dahil, savas aras1 donemin istikrarsizliginin
nitksedecegine iliskin korkularin savasin hemen ardindan derinden derine
hissedilmesine karsin, boyle bir sey yasanmada. Ornegin, 1953-4, 1957-8,
1960-1, 1966-7 ve 1969-71 yillarinda ABD ekonomisinde resesyonlar ya-
sanmasina karsin, bunlar ne agir ne de kalic1 nitelikteydi. Bunlara siklikla
‘bitytime resesyonlarr’ deniyordu, ¢iinkii reel GSYH’nin mutlak diizeyinde
degil, yalnizca biiyiime hizinda diisiis oluyordu. Iktisadi biiyiime istikrar-
l1 bir seyir gostermekle kalmayip, ayn1 zamanda tarihi ol¢iilere gore hiz-
lanmuistu. Tleri kapitalist tilkelerin yedisinin (ABD, Fransa, Britanya, Bat1
Almanya, Italya, Japonya ve Kanada) yillik iiretim artig1 1820-70’de %2,2,
1870-1913’te %2,5, 1913-50’de %1,9 iken 1950-73 tahmini ortalamas1 %4,9
oldu (Armstrong ve digerleri, 1984, s. 167). Sonug olarak, 1973 itibariyle bu
tilkelerin toplam tiretimi, 1950’de oldugunun ii¢ katina ¢ikmistr. Yiksek
ekonomik biiylimenin yasandigi bu donemde fiyatlarin gorece istikrarl
kalmasi dikkat cekicidir. Savasin hemen ardindan tek tiik yiiksek enflas-
yon dénemleri olmustur, ama biitiin olarak bakildiginda, enflasyon durgun
seyretmistir. Genislemeci devlet politikalarinin, efektif talebi gii¢lendire-
cegini savunan egemen ideolojik inancin varligina karsin, bu donemde dii-
stik enflasyon hiitkiim stirmiistiir. Bu yedi tilke i¢in yillik tiiketici fiyatlar:
enflasyonu 1960-8de yalnizca %2,7 idi -1968-73’te %5,5’a ve 1973-79’da
%9,8 tirmandi (OECD, Historical Statistics, gesitli sayilar).
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8.1 BRETTON WOODS SiSTEMI ALTINDA GORELI iSTIKRAR

Savas sonras1 donemde, diisiik enflasyonun eslik ettigi hizli bityiimenin
ekonomi politigi epeyce tartigmaya konu olmustur, ama bizim buradaki
amacimizla dogrudan ilgili degildir.""® Bu boliimde, kapitalizmin tarihinde
boylesine sira disi bir donemin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan dort etkeni
ozetlemekle yetinecegiz.

8.1.1 Goreli Istikrarin Dort Ana Nedeni

ABD’nin Iktisadi Hegemonyasi ve Bretton Woods Sistemi

flk olarak, 1944’te kurulan Bretton Woods sistemi, fiyatlarin (paranin
miibadele degeri) goreli istikrarina destek oldu. Sistem, ABD’li yetkililerin,
yabanci hitkiimetlerin ya da para otoritelerinin talebi halinde 35$ karsiligin-
da bir ons altin vermeyi taahhiit etmeleri temelinde, ABD dolarinin diger
para birimleriyle déviz kurunu sabitliyordu. Bunun sonucunda, kapitalist
diinya, ABD dolarini istikrarli uluslararasi 6deme araci olarak tutmaya mey-
letmisti. Bretton Woods sistemi, ABD’nin baskin iktisadi hegemonyasina
dayaniyordu. Savasin hemen ardindan ABD ekonomisi, kapitalist diinyada
madencilik ve imalat Giretiminin yaklagik {igte ikisini, bugday iiretiminin
tigte birini ve resmi altin rezervlerinin tigte ikisini @istlenmisti. ABD’nin hem
imalat hem de tarim sektdrlerinde sahip oldugu rekabet giicii, tekrarlanan
ve onemli miktarlari bulan ticaret fazlalarinin keyfini stirmesine izin veri-
yordu. Kapitalist diinyanin geri kalaninda, uluslararas1 6deme araci (dolar)
yetersizligi s6z konusuydu. Diger iilkeler, rezervlerini korumak ve diinya
piyasasinda ihracat yapma gii¢lerinin daha da zayiflamasindan kaginmak
amaciyla, fiyat enflasyonunu kontrol altinda tutmaya mecburdular. Tipik
olarak, birikimin hizlandig: ve kredilerin genisledigi sirada enflasyon arttig1
zaman, siddetlenen dolar kitliklari, para otoritelerini enflasyonla miicadele
politikalari izlemeye zorlad1. Sistem, 7. bolimde tartistigimiz iizere, altinin
istikrar saglayici roliinii 6nemli 6lgiide muhafaza etti. Kapitalist birikimin
durmadan genisledigi diisiiniildiigiinde, Bretton Woods, enflasyonun 6nemli
bir sorun haline gelmesini engelleyebildi.

Uzun patlama sirasinda ABD, Soguk Savagin bir geregi olarak SSCB ile
miittefiklerini hedef alan, cogunlukla yeniden insa ¢abalarini ve askeri har-
camalar1 karsilayan hibelerden olusan, biiyiik yurtdisi harcamalar gergekles-
tirdi. Bu gelisme, ABD’nin I. Diinya Savasi'ndan sonra takip ettigi yalnizcilik
lizolasyonizm] politikasindan biitiiniiyle farkliydi. Ilaveten, 1960’larda biiyiik
sirketlerin faaliyetlerini giderek uluslararasilastirmalar1 sonucunda, ABD
sirketlerinin dogrudan yabanci yatirimlari 6nemli élgtide yiikseldi. ABD’nin
yurtdigina yonelik biiyiik ¢apli kamu harcamalar: ve ABD 6zel kesiminin
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artan dogrudan yabanci yatirimlari, diger kapitalist tilkelerin gerekli rezerv-
lere kavusmalarina olanak sagladi ve yaygin dolar kitliklarini hafifletti. Hem
faiz orani hem de enflasyon diisiik kalirken, para ve krediyi kapitalist diinya
genelinde genisletmek miimkiin oldu. Ayrica, ABD’nin 6nemli miktarlara
ulagan dis yardimlar: ve yurtdis: askeri harcamalari, disarida ABD iiriinle-
rine yonelik efektif talebi giiglendirdi ve ABD’nin, savas ekonomisinden sivil
temelli bir ekonomiye sorunsuz gegisine olanak tanidu.

Teknolojik Yenilik Dalgas:

Ikinci olarak, iki savas arasindaki yillarda ABD’de baslayan sanayi tek-
nolojisi yenilikleri dalgasi, savas sonras1 dénemde de devam etti. Ince gelik,
arabalar, gelistirilmis elektrikli alet tiirleri, gemiler, tankerler, jet ugaklar1 ve
petrokimya iiriinleri igin iiretim etkinligini artiracak teknolojiler (siklikla
birbirleriyle baglantili olarak) gelistirildi. Bilimsel kesifler ve yeni teknolojiler,
tiiketim mallarinin kitlesel @iretimine yaygin olarak uygulandi. Basta daya-
nikli olanlar olmak uzere tuketici mallar: uretimi, hem istihdamin hem de
reel ticretlerin durmadan yiikselmesi sonucu ileri kapitalist ilkelerde genis-
leyen bir pazara kavustu. Sendikalarin giicii, reel ticretlerin, tiretkenlikteki
artisla az gok ayn1 dogrultuda ve siirekli olarak artmasina 6nemli 6lgiide katk:
yaptL'® Yogun sekilde petrol titketen sanayilerin ¢ogalmasi ve yine petroliin
yogun kullanimina katkida bulunan araba sahipliginin yayilmasi, savas son-
ras1 donemin belirgin 6zelligiydi. Savas sonunda yaklasik beste bir diizeyinde
olan petroliin diinya enerji arz1 icindeki agirligi, 1974’ de tigte ikiye ylikselmis-
ti. Petrol, petrokimya sanayisi i¢in 6nemli bir hammaddeydi ayn1 zamanda.

Diisiik Birincil Uriin Fiyatlari

Ugiincii olarak, petroliin gorece ucuz olmast, ileri kapitalist iilkelerin sii-
rekli iktisadi biiytimesi i¢in 6nemliydi. Genisleyen talebi karsilamak tizere
Ortadogu petrol arzi katlanarak artarken, ham petroliin varil fiyat: donem
boyunca iki dolarin altinda kaldi. Imalat sektdrii iiriinlerinin yavas artan
ihracat fiyatiyla karsilagtirildiginda, petrol giderek ucuzladi. Petroliin ucuz
ve bol olmasi, kauguk, pamuk, yiin ve odun gibi imalat sanayinde yaygin
olarak kullanilan bir¢ok hammaddenin yerini sentetik petrokimya iiriinle-
rinin almasina yol agt1. Sonugta, bu tiir hammaddelerin ihracatina fazlasiyla
bagimli olan azgelismis iilkeler, olumsuz fiyat kosullarina maruz kaldilar.
Dahasy, ileri kapitalist tilkelerin tarim sektoriinde iiretkenlik hizla yiikseldi-
ginden, basta gida maddeleri olmak iizere tarimsal iiriin fiyatlar: da digti.
Ileri tilkelerin izledikleri korumaci ticaret politikalari, azgeligmis diinyanin
yasadig giigliikleri siklikla katlanilmaz hale getirmistir.
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Birincil driinlerin imalat sanayi @irtinlerine gore ticaret hadleri, 1951
ila 1970 arasinda %32 diismiistii (Armstrong ve digerleri, 1984, s. 171).
Azgelismis ilkelerin, toplam diinya ihracat: igindeki paylar1 1955’te dortte
bir iken, 1970’de beste bire diismesi, (maden kaynag: ihracatcilari istisna ol-
mak iizere) diinya is bolimi icinde saglam bir yer elde edilemedigine isaret
ediyordu. Eski somiirgelerin siyasi bagimsizliklarina kavusmalar: ve bagim-
s1iz ulus-devletlere doniismeleri, liberal diinya piyasas1 diizeninde iktisadi
bliylimeyi gilivence altina almamisti. Ancak, azgelismis diinyadan birincil
mallarin ucuza alinabilmesi, ileri iilkelerde yiiksek ve istikrarli kirlarin en
onemli temelini sagladi. Azgelismis tilkeler, uzun yiikselis sirasinda ileri tl-
kelerin tirtinleri igin 6nemli bir pazar degildi.

Emek Giicii Arzinin Bollugu

Savas sonrast donemin uzun siireli patlamasi i¢in gerekli son kosul, pahali
olmayan ve gorece yumusak basli emek giiciiniin varlig1 idi. Uzun patlama
oncesindeki ¢eyrek ytizyillik donemde ileri kapitalist {ilkelerde emek hareke-
tine uygulanan miithis baski, is¢i militanliginin azalmasina katkida bulun-
du. Mihver tlkelerde, fasist rejimlerin baskisi, savas seferberligi, isgal kuv-
vetleriyle ¢catigma ve daha sonralar1 kapitalist giivenin yeniden canlanmasi,
emek hareketi icindeki militan akimin 6niint kesti ve sendikalari, dar eko-
nomik talepler i¢in miicadele etmekle sinirlandirdi. Savastan zaferle ¢ikan
tlkelerde, savas sirasinda yiikselen milliyet¢ilik ve savas sonrasi dénemin
refah politikalari, benzer sekilde is¢ilerin, sermayenin taleplerine daha fazla
boyun egmesine katk: yapti. Soguk Savag’in ilk yillarinda (bilhassa ABD’de)
komiinistleri hedef alan cadi avi da radikal komiinist etkilerin baski altina
alinmasina yardim etti.

Emek piyasas1 kosullar1 da sermayenin lehine gelisti. Silahli kuvvetlerin
terhis edilmesi ve silah sanayilerinin kii¢iilmesi, 6nemli miktarda emek gii-
cliniin bosta kalip emek piyasasina girmesine neden oldu. Daha sonraki nii-
fus artis1 ve hem kirsal kesimden hem de tarim sektoriinden yasanan gogler,
sehirlerdeki sanayi sektoriinde emek giicii arzini iyice artirdi. En bityiik yedi
kapitalist tilkede, 1955-68’de yillik niifus artis hiz1 %1 diizeyindeyken, sana-
yi ile hizmetlerde yillik istihdam artis1 sirasiyla %1,5 ve %2 civarinda oldu.
Tarimda ¢aligan niifus yilda %3,8 azalmasaydi, bu fark: siirdiirmek ¢ok giig
olacakti. Azgelismis iilkelerden dnemli bir is¢i go¢ii de oldu: 1950-75te Bat1
Avrupa’da ¢alisan niifusa 10 milyon kadar go¢men eklendi. Son olarak, ka-
dinlarin isgiiciine katilma oranin yiikselmesi de emek giicii arzinin genisle-
mesinde 6nemli bir etkendi.

Diinyanin en ileri yedi lilkesinde firmalarin istihdam ettikleri emek giici,
1950 ila 1970 arasinda yaklasik 60 milyon (1950’deki toplam sivil ticretli is¢i
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sayisinin kabaca beste tigli kadar) yiikseldi. Ancak, emek iiretkenligi yilda
yaklagik %3,8 yiikseldiginden, iiretim artis1 daha da hizli artti. Sermayenin
teknik bilesiminde (degismez sermaye ile canli emek arasindaki fiziki oran),
hem emek tiretkenligindeki artis1 yansitacak, hem de buna neden olacak se-
kilde bir artig yagsanmis olmasi muhtemelse de, sermaye mallarinin birim
degeri diistligii i¢in sermayenin deger bilesimi (degismez sermaye ile degi-
sir sermaye arasindaki deger orani) gorece istikrarli kalmis goztikmektedir.
Artik deger orani ya da kéarlarin katma deger igindeki pay1 da, artan iiret-
kenligin meyvelerinden is¢iler faydalandig: icin istikrarli olma egilimi gos-
terdi. Bunlarin hepsi diisiintildigiinde, ileri kapitalist tilkelerde kar orani, bu
donem boyunca yiiksek ve istikrarli bir diizeyde kaldi. Yedi biiyiik kapitalist
ekonomi i¢in yapilmis karma bir tahmine gore, 1950-68’de kar orani imalat
sektoriinde %20-25, daha genelde ise %15-20 civarinda idi (Armstrong ve di-
gerleri, 1984, s. 171).

8.1.2 Uzun Patlamada Para ve Finans

Faiz orani, kar oraninin tam aksine donem boyunca diisiik seyretti. 1960
ila 1967 arasinda, belli basli kapitalist iilkelerde (uzun vadeli devlet tahvili ge-
tirisiyle 6l¢iilen) uzun vadeli nominal faiz orani %4-6 arasinda ya da (enflas-
yon hesaba katildiginda) reel olarak %2’nin biraz tizerinde idi.’** 3. béliimde
dile getirdigimiz tizere, kapitalist ekonomide genel kir oraninin faiz oranina
esit olmas1 gerekmez; aslinda, ilki digerinin tizerinde olma egilimindedir.
Bu iki oran arasindaki sistemli fark, devletin, para politikas1 araciligiyla faiz
oranini etkilemesine olanak saglar. Uzun patlama boyunca, sinai ve diger
yatirimlarda artis: desteklemek {izere faiz oraniyla oynandi.

Belli basli ekonomilerde (hepsinden 6nce de ABD’de) para politikast,
yliksek kdr oranlarinin tam aksine faiz oranlarinin (nominal ve 6zellikle de
reel olarak) diisiik tutulmasina 6nemli katk: yapti. Bireylerle sirketlerin el-
lerindeki atil paralar ve bor¢ geri 6demelerinin sorunsuz sekilde yapilmasi
sayesinde, uzun patlama sirasinda bankalar ve diger finansal kurumlar eliyle
o6diing verilebilir para-sermaye arzi bollugu da yaratildi. Kar oraniile reel faiz
orani arasindaki biiyiik ugurum, ABD ile Ingiltere’de dogrudan finansman
(sermaye piyasasinda hisse senedi ve tahvil ¢ikarma) araciligiyla ve Japonya
ile Almanya’da dolayisiyla finansman (banka kredileri) araciliiyla, tesis ve
techizata yonelik uzun vadeli sermaye yatirimlarini tesvik etti.'*’ Bununla
birlikte, uzun patlama sirasinda yiiksek ve istikrarli kar oranini doguran ne-
denlerin diigiik reel faiz oranindan bagimsiz oldugu diistiniildiigiinde, dev-
letin para politikasi, uzun patlamada asli olmaktan ziyade tamamlayic1 bir
etken olmustur.
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Meydana gelen resesyonda, biitge agiklar: vasitasiyla isleyen genisleme-
ci maliye politikasi ne bilhassa giiclii, ne de uzun dmiirlii oldu; tipik olarak
ardindan gelen yiikselis, vergi hasilatini yiikselterek biitge a¢igini ortadan
kaldirdi. Yukarida tartistigimiz temel kosullarin kapitalist birikime getir-
digi canlilik, devletin para ve maliye politikalarindan ¢ok daha 6nemliydi.
Ozellikle Keynesgi ideolojinin etkisine kapilarak, bu tiir politikalarin kat-
kisinin, uzun patlamanin arkasinda yatan belirleyici etken oldugunu iddia
etmek yaniltici olur. Bu bakimdan en fazla sdylenebilecek sey, ABD’nin sa-
vag sonrasi donemin ilk yillarinda yaptig: siyasi-askeri harcamalarin, efektif
talebi yiikselttigi ve birikimi destekledigidir. Ancak, uzun patlama devam
ederken, bu tiir harcamalar giderek onemini kaybetmis ve en sonunda da
bizzat patlamanin altini oymuslardir.

8.2 ENFLASYON KRiZi VE UZUN DUSUS

8.2.1 Enflasyon Krizi ve ‘Stagflasyon’

Savas sonrasi patlamasi, ‘stagflasyon” donemini baglatan bir enflasyon kri-
zi ile son buldu -stagflasyon, durgunluk [stagnation] ile enflasyon [inflation]
sozciiklerinden tiiretilmis bir ifadedir. 1970’lerin baginda, 6nde gelen kapi-
talist tilkelerde yillik enflasyon orani hizla yiikseldi; 6zellikle de 1973-4 ilk
petrol sokunun ardindan petrol fiyatlarindaki keskin artisi takiben. En bii-
yiik yedi kapitalist tilkede y1llik GSYH deflatorii artisi, 1960-8’de %3,1, 1968-
73’te %7,3 ve 1973-9’da %8,6 idi. 1973, 1974 ve 1975 yillarinda, bu gosterge
sirastyla %7,3, %11,6 ve %10,3 diizeyinde oldu (OECD, Historical Statistics,
1986). 1970’ler boyunca yiiksek seyreden enflasyon, ikinci petrol sokunun
yasandig1 1978-81 doneminde yeniden hiz kazandi. Cok yiiksek yillik enf-
lasyon oranlari, ki siklikla %20 civari oluyordu, 1974’ten sonra ileri kapitalist
tilkede alisilmadik bir sey olmaktan ¢ikmisti. Bu arada, belli basli ekonomi-
lerin biiyime oranlar: hizla diistii. En 6nemli yedi kapitalist tilkenin yillik
reel GSYH artis orani, 1960-8’de %5,1, 1968-73’te %4,6 iken, 1974’te %0,1’e
ve 1975’te -%0,4’e geriledi. 1976-8’de toparlanarak %4’tin tstiine ¢ikti, ama
ikinci petrol sokundan sonra yeniden diistii. 1979-84 biiyiimesi sirasinda
%1,9 gibi diisiik bir diizeydeydi, hatta 1982’de -%0,7 olarak kayitlara gegti
(OECD, a.g.e.). Bazi iilkelerin reel GSYH’sindeki mutlak diisiis, en ileri yedi
tilke i¢in verilen bu ortalamalardan ¢ok daha fazlaydi.

Uzun patlama sirasinda enflasyon orani artiglari, efektif talebin giigli
oldugu dénemlerin tipik 6zelligiydi. Ancak, 1960’larin sonlarindan itiba-
ren hizlanan enflasyon, kapitalist birikimin artan gii¢liiklerini agirlastirma
egilimi gostermeye bagladi. 1970’lerin genislemeci maliye ve para politikala-
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r1, efektif talebi canlandirmakta yetersiz kalmalarinin 6tesinde enflasyonu
siddetlendirerek birikimi olumsuz etkilediler. Enflasyon ile resesyonun go-
riintisteki aykir: birlikteligi, sermaye birikiminin lehine olan temel kosul-
larin, savas sonrasinin uzun patlamasi sirasinda ortadan kaybolmasindan
dogmustu. Kapitalist birikim, uzun patlama sirasinda bu olumlu kosullar:
zay1flatmis ve kendi krizinin zemini hazirlamigti.

Bretton Woods sisteminin istikrarina dayanak olusturan ABD’nin ikti-
sadi hegemonyasi, basta Bat1 Almanya ile Japonya olmak {izere rakip kapi-
talist tilkelerin toparlanip rekabet giiclerini gelistirmeleriyle birlikte, uzun
patlama sirasinda aginmaya bagladi. Uretkenlik artiginin esitsiz bir ilerleme
gostermesi, gelismis kapitalist {ilkeler arasinda goreli tiretim maliyetlerini
onemli o6l¢tide degistirdi. Sonugta, ilk baslarda ABD ihracatina fayda sagla-
yan sabit d6viz kurlari, Japonya gibi rakip iilkelerin lehine islemeye baslad:.
fleri Amerikan teknolojisi rakip iilkelere aktarilip basariyla kullanilirken,
ABD sanayilerinde yenilikler giderek azaldi. Bu, Amerikan sanayi firma-
larinin rekabet giiclinii biraz daha zayiflatt1 ve 1960’lardan itibaren onlari,
dogrudan yabanci yatirimlarini artirmak suretiyle faaliyetlerini uluslara-
rasilagtirmaya yoneltti. Bu egilimlerin sonucunda, ABD’nin ticaret fazlasi
1960’larda hizla azaldi ve 1970%e gelindiginde tamamen kayboldu. Bu ara-
da, Vietnam Savag1 yliziinden ABD hiikiimetinin yurtdigi harcamalar: hizla
tirmandi. Hikiimetin yurtdisi harcamalari, dogrudan yabanci yatirimlar ve
azalan ticaret fazlasi, 1960’larda ABD’nin 6demeler dengesinde giderek bii-
yiiyen agiklar vermesine yol agt1.

ABD’nin, yabanci para otoritelerinin talebi tizerine 35 dolar1 1 ons altinla
degistirme taahhiidii giderek sorunlu héle geldi. ABD’nin dolar rezervleri
tizerindeki spekiilatif baskilar ytiziinden déviz piyasalarinda miitemadiyen
dolar krizleri patlak verdi. Agustos 1971’de ABD’nin dolarin altina konver-
tibilitesini terk etmek zorunda kalmasi, aslinda Bretton Woods sisteminin
¢okiisiiniin habercisiydi. Bretton Woods’un yerine, déviz kurlarinin olduk¢a
genis bir deger araliginda dalgalanmasina izin verecek bir sistemi ge¢irme
girisimi (Smithsonian Anlasmasi), dolarin goreli degerine istikrar kazandi-
ramadi ve 1973 Mart’inda iflas etti. O tarihten itibaren kapitalist diinyanin
onde gelen para birimleri arasinda dalgali doviz kuru sistemi egemen ol-
mustur.

Uluslararasi para sisteminde yasanan ¢alkanti, diisen dolardan spekiilatif
kazanglar elde etmek ya da sirf zarar etmekten kaginmak i¢in 6nemli mik-
tarlarda dolar fonunu ABD disina ¢ikmaya tesvik etti. Fonlar, sanayilesmis
diger ileri tilkelerin dolar rezervlerini iyice sisirdiler. Uluslararasi rezervlerin
daha kolay edinilmesi, 1970’lerin resesyonunu atlatmak {izere genislemeci
para politikasinin uygulanmasini kolaylastirdi. Ornegin, Japonya’da hiikii-
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met, yurtigi fiyatlardaki artisin yenin dolar karsisindaki yiikselisini yavas-
latacagini umut ederek, ‘uyum enflasyonu’nu bilingli olarak koriikledi. Keza
ABD’de, biytik altin rezervleri tutma gereksiniminin ortadan kalkmasi, alti-
nin yurtici fiyatlar tizerindeki ¢ipa etkisini yok etti.

Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle miimkiin hale gelen daha gevsek
para politikasi, ileri kapitalist diinya genelinde enflasyonu hizlandirdi. Yillik
enflasyon oraninin %10’un tizerine ¢ikmasiyla birlikte reel faiz orani sik sik
eksi oldu. Diisiik reel faiz oranlari, birincil iirtinler ile hammaddelerin spe-
kiilatif amagli stoklanmasinda patlamaya yol agt1. 1970’lerin spekiilatif patla-
mas1, donemin degisen para ve finans kosullarindan dogmustu, ama asagida
tartigacagimiz iizere ileri ilkelerde emek giicii ve birincil {irtinlerin daralan
arzina oranla sermayenin asir1 birikimi de bunda etkili olmustu. Olgu, kla-
sik is cevriminin yiikselis evresinin sonunu karakterize eden, ucuz kredinin
finanse ettigi metalarin spekiilatif amagli agir1 alim-satimi ve stoklanmasina
benzerdi.

8.2.2 Asir1 Birikim ve Kapitalist Krizin Doniisiimii

Savas sonrasinin uzun patlamasi sirasinda, ileri kapitalist tilkelerde emek-
¢i niifusun hareketliligi yogunlasmus, birincil triinler tiiketimi yiikselmisti.
Patlamanin son agamasinda, sermayenin ilerleyen asir1 birikimi, emek giicii
ile birincil iiriinlerde eksiklige yol acarak, temelde kapitalist birikimine uy-
gun olan bu kosullar1 ortadan kaldirdi. Sikilasan emek piyasas1 kosullari,
1960’larin ikinci yarisi ile 1970’lerin baginda ticretlerin hizla yiikselmesine
katkida bulundu. 1965 ila 1973 arasinda imalat sekt6riinde nominal ticretler,
ABD, onde gelen Avrupa tilkeleri ile Japonya’da sirastyla %50, %100 ve %20
0’1 agsan oranlarda yiikseldi. Sendikalarin artan pazarlik giicii, bu artiglarin
meydana gelmesinde 6nemli bir rol oynadi, ancak bu, sikilagan emek piyasa-
sinin yarattigl olumlu kosullarda miimkiin olabildi. Dahasi, is¢ilerin emek
piyasasinda is bulmalar1 gérece kolaylastigindan, isyeri disiplini gevsemeye
basladu. i1k petrol sokundan gok dnce, belli bagh kapitalist iilkelerde {icretlerin
artmasi, kérlari giderek daha fazla sikistirmaya baslamigti.'*

1960’larin sonlarinda, misir, kereste, pamuk, yiin ve madenler gibi birin-
cil dirtinlerin diinya piyasasi fiyatlar: da, bu trtinlerin gorece kitlagsmasina
paralel olarak hizla yiikselmeye baslamisti. 1973-4’te birka¢ ay icinde ham
petrol fiyatinin dort katina ¢ikmasinda Arap-Israil savasinin biiyiik rolii var-
d1, ama ileri iilkelerde sermayenin asir1 birikimi yiiziinden birincil irtinlerin
genelde kitlasmasiyla da birebir ilgiliydi bu gelisme. Birincil iiriinlerin ma-
mul driinlere gore ticaret hadleri, 1970-3’te %10’dan fazla, 1970-4’te ise ne-
redeyse %70 yiikseldi. Imalat sanayinde kullanilan hammaddelerin fiyatlari,
ilk petrol sokundan 6nceki yilda yaklagik iki katina ¢ikt.
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Bu fiyat artislari, emek disiplinin azalmasiyla bir araya gelince, ABD,
Avrupa ve Japonya'da hasilanin sermayeye oraninda %10-20’lik bir diisiise
yol agt1. Kar payinin azalmasi ve hasila-sermaye oraninin diismesi birlesimi,
onde gelen kapitalist iilkelerde kir oraninin diismesine yol agt1: 1973’ gelin-
diginde, dnde gelen kapitalist tilkelerde kar oranlar1 uzun patlamanin tepe
noktasina nazaran %20-40 kadar diismiistii. Bir tahmine gore, bu diistisiin
dortte tiglitk kismi1 kér payinin daralmasindan, dortte biriyse hasila-sermaye
oraninin diismesinden otiirt idi (Glyn, 1988). Kisacasi, altta yatan asiri ser-
maye birikimi, dnde gelen kapitalist iilkelerde artik degerin tiretim kosullari-
n1 kotiilestirmis ve kar oraninin diismesine neden olmustu. Birikim sorunla-
r1 ne eksik titketimden, ne de efektif talep yetersizliginden kaynaklaniyordu.

Klasik i cevriminde agir1 birikim, spekiilasyonun artisi ile 6diing verilebi-
lir sermaye kitliginin esliginde, kar orani diisiisiine yol agar. Diisen kér orani,
yiikselen faiz oraniyla bir araya geldiginde siddetli bir deflasyon krizi ortaya
¢ikar. Bunun aksine, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra spekiilatif
patlamanin eslik ettigi asir1 birikim, enflasyon krizine neden olmustu. Asir
bollasan metalar: ‘zararina’ satmaya zorlayacak bir para-sermaye darlig1 s6z
konusu degildi. Bunun yerine asir1 para bollugu hizli enflasyona yol agmais ve
birincil tirtinlerin kitligiyla birlestiginde, bu durum 1974-5’te tiretim faali-
yetlerini ciddi 6lgiide aksatmaist1. Sanayi firmalari, spekiilatif amaglarla satin
alinip stoklanan hammaddelerin elde edilmesinde karsilasilan giigliikler yii-
zlinden tiretimlerini siklikla azaltmak zorunda kaldilar. Bu kosullarda, para
ve maliye politikalari, Keynesci ideolojinin iddialarinin aksine iktisadi krizi
agirlagtirma egilimi gosteriyordu. Enflasyon krizi, kotii (ya da asir1) devlet
politikasi gibi basit bir geyle aciklanamazdi; asil neden, kapitalist ekonomi-
nin, asir1 sermaye birikiminde ifadesini bulan ickin sinirlamalar: idi.

8.2.3 Uzun Diisiis

1973-5 enflasyon krizinin tizerinden yirmi yil1 agkin bir zaman gecti.
Iktisadi faaliyetler 1976-8’de toparlansa da, ikinci petrol soku ile yeni on yi-
lin esiginde uygulanan kemer sikma politikalar: yiiziinden 1979-83’te reses-
yon bir kez daha kendisini tiim agirligiyla hissettirdi. Toparlanmanin pek de
giiclii olmamasi nedeniyle 1973’te OECD iilkelerinde 7,9 milyon olan toplam
issiz sayisy, stirekli artarak 1975’te 15 milyona, 1980°de 21,5 milyona ve 1983’te
31,8 milyona ulasti. 1983-9 toparlanmasi yine istikrarsiz ve zayift;; OECD
tilkelerinde toplam issizlik 30 milyon kisinin iizerinde kalmaya devam etti.
Ozellikle bircok Avrupa iilkesinde, issizlik orani toparlanma sirasinda bile
%10’un tizerinde kaldi. 1980’lerin sonlarindaki finansal spekiilasyon, 6nem-
li kapitalist tilkelerde ¢okiisle sonlandig1 zaman, 1973’ten sonra {i¢iincii kez
ciddi bir resesyon patlak verdi. Reel {icretler, ABD'nin de aralarinda yer al-

193



194

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

dig1 bir¢ok sanayi iilkesinde duragan seyretmeye devam etti, hatta azalma
egilimi gosterdi.

Onde gelen yedi kapitalist iilkede y1llik reel GSYH artis1, 1960-73’teki %4,8
diizeyinden 1973-9’da %2,8’e geriledi, 1979-89’da %2,6’da kaldi ve 1989-95’te
biraz daha diiserek %1,7 oldu (OECD, Historical Statistics, 1997). Ileri kapi-
talist tilkelerdeki firmalar, bir yandan i¢ ve dis piyasalarda siddetlenen re-
kabetle, 6te yandan da duraganlasan karlarla kargs1 karsiya kaldilar. Kisa sii-
reli resesyonlar ve toparlanmalar, saglikli sermaye birikimini stirdiirmenin
genel zorluguyla bir araya gelerek, kapitalist diinyanin 1973-74’te uzun bir
diisiise girdigine isaret ediyordu. Tarihi olarak 1873-96 ve 1930’larin Biiyiik
Bunalimlar ile karsilastirabilecegimiz bu uzun disiis, kapitalist ekonomi-
leri birgok yonden yeniden yapilanmaya zorlad: —bunlarin bazilarini takip
eden kisimda tartisacagiz. Yeniden yapilanma baskisinin 20 yili askin bir
stiredir hafiflememis oldugu diisiiniiliirse, bugiinkii diislisiin daha 6nceki iki
disiisten daha uzun siirmesi, ona daha ziyade miizmin bir kapitalist birikim
hastalig1 niteligi kazandirmaktadir.

8.3 ARTAN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK

8.3.1 Artan Ekonomik istikrarsizlik

1973’te dalgali déviz kurlar1 uygulamasina gegilmesinin, genel olarak do-
viz kurlarinin, farkli iilkelerin rekabet giiclerine uygun olarak, sorunsuzca
ve tedricen intibak etmelerini kolaylastiracagi umuluyordu. Doviz piyasala-
rinda siiren dolar aleyhtar: spekiilasyonlarin, artik tarihe karigtig1 diisiini-
lityordu. Doviz rezervleri olusturup déviz kurunu savunmaya gerek kalmadi-
gindan, dénemin Keynesci ortodoksisinin ana dayanak noktas: olan yurtici
maliye ve para politikalar artik daha etkili olacakt.

Ancak, enflasyon krizini engelleyemeyen maliye ve para politikalari,
uzun distsi ve issizlikteki yiikselisi tersine dondiiremedi. Aslinda, enf-
lasyonu koriikledikleri icin bu politikalarin zararli oldugu ¢ok ge¢meden
anlagilacakti. 1970’lerin genisleme politikalari, kamu harcamalarinin sii-
rekli yiikselmesi sonucunda devlet bor¢lanmasinin da 6nemli 6l¢iide art-
masina yol a¢t1. Diisiisiin baslangicinda devlet borcu diisiik diizeylerde olan
tilkeler, 6denmeyi bekleyen bor¢larin GSMH’ya oraninin belirgin bigimde
yiikseldigine tanik oldular. Ornegin, 1973 ila 1979 arasinda Japonya’da bu
oran %l11,6’dan %34,4%, Bat1 Almanya’da ise %6,7’den %14,5% yiikseldi.
Bunun aksine, ABD ve Ingiltere gibi dénemin baginda devlet borcu zaten
yliksek diizeylerde olan iilkeler, yiiksek enflasyonun eski bor¢larin degerini
tahrip etmesi nedeniyle ayni sorunla karsilasmadilar. Ancak bu, Keynesci



Para ve Finans Uzerindeki Kontroliin Kayb1

‘rantiyelere Otenazi’ olmayip, aksine ¢alisan insanlar yaptiklar: tasarruf-
larin yaygin ve esitsiz bigimde deger tahribatina ugramasinin nedenidir.
Ayni zamanda, bir¢ok tilkede nominal vergi dilimlerinin sabit oldugunu
disiintirsek, enflasyon yiiziinden nominal gelirin artmasi, ¢alisan insanlar
tizerindeki vergi yiikiinii agirlastirdi (mali siiriiklenme).

Ekonomi politikasinda Keynes¢i ortodoksi 1970’lerin sonlarinda terk edil-
di, ¢tinkii kapitalist birikimin sorunlarini ¢6ziimleyemedi, hatta agirlagtirdi.
Hiikiimetin genisleme politikalarina bagvurmasi, ¢alisan insanlar ve siyasi
partiler arasinda eski popiilaritesini kaybetti. Britanya’da Thatcher’in segil-
mesiyle baglayan iktisadi neoliberalizme ve parasalciliga dogru resmi yone-
lis, ABD’de Reagan’in is bagina gelmesiyle teyit edilmis oldu. Neoliberalizm,
oziinde piyasalarin uyumlu ve etkin isledigini vurgulayan bir iktisat ideolo-
jisidir. Neoliberal politikalar, hitkiimetin iktisadi roliiniin sinirlanmasini ve
zenginlere uygulanan marjinal gelir vergisi oraninda indirimlerle serbest pi-
yasa dinamizminin gii¢lendirilmesini amag olarak belirler. Ote yandan, pa-
ranin miktar teorisinin giincel bi¢imi olan parasalciligin ana politika 6neri-
si, enflasyonun iistesinden gelmek i¢in para arzinin siki sikiya kontrol altina
alinmasidir. Ikinci petrol sokundan sonraki bag gosteren resesyonla ve hizli
enflasyonla miicadelede, ne neoliberal ne de parasalci politikalar arzulanan
sonuglar1 verdi. Pratikte, Soguk Savag'in son evresinde ABD’nin devasa aske-
ri harcamalari, (zaten biiyiik olan) ABD biit¢e agiginin 1981-6’da {i¢ katina
¢ikmasina ve devlet bor¢lanmasinin énemli 6l¢iide artmasina yol agti. Bunun
sonucunda reel faiz oraninin yiikselmesi, diinyanin dort bir yanindan gok
bityiik miktarda 6diing verilebilir para-sermayeyi ABD’ye gekti. Sonug ola-
rak, dolarin baglica para birimleri karsisindaki déviz kuru yine yiikselerek,
ABD'nin ticaret agigini agirlastirdi ve Amerikan sanayinin rekabet giiciine
bir darbe daha vurdu.

Ne tuhaftir ki ABD ekonomisinin 1983’ten sonra toparlanmasi, diipediiz
Keynesgilik karsit1 olan yonetimin verdigi devasa agiklar sayesinde oldu.
Ancak, ABD efektif talebindeki artisin biiyiik bir kismi yurtdisina sizdi.
ABD, degerlenen dolara dayanarak i¢ ve dis borcun birikmesiyle i¢ talebi
genisletmeye devam ettigi siirece, Japonya ve diger Asya iilkeleri, ABD pi-
yasalarina yaptiklari ihracati ziyadesiyle artirabiliyorlardi. Sonugta, ABD
ile Japonya arasindaki ticari siirtiismeler siddetlendi. Bunun aksine, Avrupa
tilkeleri, toparlanmaya katilamadilar ve hem oransal olarak, hem de mutlak
anlamda tarihte benzeri goriilmemis ytiksek issizlikle bogusmaya devam et-
tiler. Baz1 Asya iilkeleri istisna olmak iizere, azgeligmis iilkeler, birincil tiriin
fiyatlarinin diismesi ve reel faiz oranlarinin tirmanmasi nedeniyle daha bii-
ylk zorluklarla karsilastilar.
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1980’lerde takip edilen neoliberal politikalar, diinya ekonomisinde is-
tikrar1 ve ahengi yeniden tesis edememistir. Tam tersine, bu tiir politikalar,
ABD’de hatir1 sayilir devlet biitcesi ve 6demeler dengesi agiklarina, goriil-
medik olciide yiiksek reel faiz oranlarina ve dolarin istisnai 6l¢iide kuv-
vetlenmesine yol agt1. Bes biiyiik kapitalist iilkenin bir araya geldigi, Eyliil
1985’te diizenlenen G5 maliye bakanlar: toplantisinda, dolarin yiikselisini
tersine ¢evirecek adimlar atilmasi konusunda gériis birligine varildi. Bunun
sonucunda faiz oranlarinin diismesi, déviz piyasalarinda yogun spekiilatif
faaliyetlerin esliginde, d6viz kuru yapilarinin bityiik 6l¢tide bozulmasina yol
act1.'” Bunu, dnde gelen kapitalist {ilkelerin borsa ve gayrimenkul piyasala-
rinda biiyiik ¢capli spekiilasyonlar takip etti; 1980’lerin gevsek para politikasi
ve diistik faiz oranlari, spekiilatif faaliyetleri siddetlendirdi. Bu tiir finansal
‘balonlar’, i¢ talebin ve ekonomik faaliyetlerin kisa bir siireligine kismen can-
lanmasina katki yapti, ama balonlarin1990’larda patlamasi, agir bir finansal
krize ve yeni bir resesyona yol agt1. 1990’larin ortasindan itibaren ABD ser-
maye piyasasinin bagka bir biiytik spekiilasyon dalgasinin sirtinda ilerleye-
rek, yeni bir ¢okiis ve uluslararasi finansal kriz hayaletini hortlatmak tizere
olduguna siiphe yoktu. Giiniimiizde uzun diisiise refakat eden istikrarsizli-
gin pek sonu gelecekmis gibi goziikkmiiyor.

8.3.2 Bilgi Devriminin Etkisi

Uzun diisiisiin hizlandirdigi kapitalist yeniden yapilanma devam ederken
bilgi teknolojisi alaninda 6nemli gelismeler olmus, sonugcta gergek bir bilgi
devrimi yaganmuigtir. Gelistirilen silikon esasli entegre devreler, bilgisayarla-
rin ¢ok farkl: tiirde bilgiyi isleyebilme kapasitesini 6nemli 6l¢iide artirmigtir.
Bilgi devrimi, telekomiinikasyon sistemlerindeki gelismelerle birlestiginde,
diinya piyasasinin rekabetci isleyisini 1970’lerin ortalarindan itibaren yeni-
den canlandirmigstir. Para ile finans da, hem dolayli hem de dolaysiz bi¢imde
bundan derinden etkilenmistir.

1960’larin sonlarina gelinceye degin sanayi kapitalizminin simgesi olan
sanayi tesislerine yapilan devasa yatirimlarla karsilastirildiginda, yeni bil-
gi teknolojisini kullanan, otomasyona ge¢mis fabrikalara ve biirolara daha
az miktarda yatirim yapiliyordu. Ustelik bilgisayarli kontroliin uygulanma-
ya baslamasi, ayni diriiniin bir¢ok farkli modelinin, tek bir tiretim hattin-
da esnek sekilde tiretilmesini miimktn kilmistir. Firmalarin artan dretim
esnekligi, rekabetin siddetlenmesine yol agmigtir. Otomasyon teknolojisinin
kullanilmaya baslamasi, esnek ¢aligma saatlerinde gérece ucuza yari zamanlh
calisan iscilerin (siklikla kadinlarin) istthdam edilmesini tesvik etmis, bu
sekilde calisanlarin iggiicti i¢indeki pay1 sonugta yiikselmistir. Geleneksel
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olarak tam zamanl ¢alisan erkek iscilerden olusan sendikalarin iiye sayisi,
sendikalarin pazarlik giicinde oldugu gibi azalmistir. Boylelikle, emek piya-
sasinda olan degisimler de firmalar arasi rekabetin kizigmasina yol agmistir.
Ayni zamanda, genisleme politikalarinin basarisizligi ve artan biit¢e agiklari
karsisinda ileri tilkelerde devletin ekonomiye miidahalesi giderek sinirlan-
muistir. Firmalarin artan uluslararasilasmasi, diinya piyasasinda rekabeti sid-
detlendirerek, her ulus-devletin ekonomiye miidahale edebilecegi alani iyice
daraltmistir. Rekabetin hem {ilke i¢i, hem de diinya pazarlarinda yeniden
giiclenmesi, Keynescilikten neoliberalizme dogru olan ideolojik kaymanin
maddi temelini hazirlamistir.

Kredi ve finans mekanizmalar1 da bilgi devriminden fazlasiyla etkilen-
mistir. Gerekli hesaplamalar1 yapmak, para almak, muamele kayitlarini tut-
mak ve fonlar: aktarmak 6nemli 6l¢iide ucuzladigindan, finansal kurumlar
artik islerini daha etkin yiiriitebiliyorlar. Karmasik ¢evrim-ici sistemler ve
otomatik para ¢ekme makineleri, bankalarin i¢ine ve digina giderek daha
fazla sayida yerlestiriliyor. Odeme yaparken kredi kart: kullanilmas: miit-
his yayginlasmis durumda; keza isgilerin iicret/maas 6demelerinin, mevdu-
at transferleriyle dogrudan dogruya bankalara génderilmesi de. Bu nedenle,
iscilerin aylik kazanglarinin bir kisminin mevduat olarak bankada kalarak,
6diing verilebilir sermaye arzinin yukari ¢ekilmesi miimkiin héle gelmisgtir.!**

Artan etkinlik, finansal kurumlarin, islerini aligilagelmis alanlarinin
Otesine genisleterek, geleneksel olarak diger kurumlara ait olan alanlara da
girmelerini miimkiin kilmigtir. Bankalar, menkul kiymet firmalari, tasarruf
kurumlari, kredi kooperatifleri ve kredi sisteminin diger kurumlari arasinda-
ki ayrim ¢izgileri giderek bulaniklagmistir. Finansal yatirimlarla tasarrufla-
ra getirilen kisitlamalarin tistesinden gelmek amaciyla hi¢ durmaksizin yeni
finansal muameleler icat edilmektedir. Tum bunlar, 1970’ler ile 1980’lerde
finansal piyasalarin giderek kuralsizlagsmasina hem katkida bulunmus, hem
de bundan istifa etmislerdir. Bugiin finansal kurumlar, fonlar1 ucuz ve esnek
bir bigimde yerli devlet tahvillerine, yabanci menkul kiymetlere, tiiketici kre-
dilerine ve firma 6diinglerine yonlendirecek, eskiye gore genislemis bir yasal
ve teknik hareket alanina sahipler; ayrica, doviz, gayrimenkul ve hisse senedi
piyasalarinda spekiilatif faaliyetlere de girismeleri de miimkiin.

Ozetleyecek olursak, bilgi devrimi, finansal sistemin etkinligini artirir-
ken, faaliyetlerini genisletmesine izin vermistir. Finansal sistemin, dura-
ganlagan reel sermaye birikiminden gorece bagimsiz olarak, kendi isini d6-
nem donem gii¢lii sekilde genisletmesi miimkiin olmustur. Bu, Keynes’in,
sanayi yatirimlarini canlandirmak tizere ‘rantiyecilere 6tenazi’ yaptirilma-
s1 tavsiyesinin tam aksine olan, kapitalizm tarihindeki yeni bir gelisme gibi
goziikiiyor.
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Ancak, finansal muamelelerde etkinligin artmas: ve finansal piyasalar-
da rekabetin yogunlasmasi, kapitalist birikimde ahengin ortaya ¢ikmasina
katk:1 yapmamugstir. Bilgi teknolojisinin uygulanmasz, biiyiik sirketlerin, tesis
ve ekipmana devasa yatirimlar yapmadan emek iiretkenligini artirmalarina
izin vermistir. Bunun sonucu olarak sirketler, uzun diisiis sirasinda biiyitk
miktarlarda bor¢ altina girmemislerdir. Dahasi, diinyanin dort bir yanindaki
sermaye piyasalarinda ucuza hisse senetleri, degistirilebilir tahviller, varant-
lar ve daha bir siirti menkul kiymet ¢esidi ¢ikararak, dogrudan finansman-
dan istifade edebilmiglerdir. Biiyiik sanayi firmalarinin banka kredilerine
bagimlilig1 azalma egilimi gostermistir: Ozfinansman ve biiyiik firmalarin
borg¢ alan olmaktan ziyade net borg veren durumuna gelmeleri, ¢ok daha yay-
ginlagmistur.

Sonugta, artan 0diing verilebilir sermaye hacimleriyle artik daha etkin
basa ¢ikabilen bankalar ve diger finansal kurumlar, reel birikim siirecinin
disinda borg verebilecekleri firsatlar aramaya basladilar. Devlet tahvilleri
satin almak suretiyle artan devlet biit¢e agiklarinin finansmanina yardimci
olmak, bir yatirim alan1 olmustur. Spekiilatif amagli d6éviz ve menkul kiymet
alig-satiglar1 da, 1980’lerde giderek 6nem kazanmuist1.'* Miyazaki (1992, s.
9-11), etkili ¢aliymasinda, 1986’da 6nde gelen dort doviz piyasasinin yillik
cirosunun, uluslararasi mal ve hizmet ticareti hacminin 12 kat1 oldugunu
tahmin ediyordu; 1989’a gelindiginde, bu yillik ciro 1986nin iki katina ¢ik-
mis, yillik uluslararasi ticaret hacminin 20 katini agmisti.

Hisse senedi ve gayrimenkul ticareti, 1980’lerin sonlarinda gelismis diin-
yanin her yaninda spekiilatif balonlarin olusmasina sebep olarak, hisse se-
nedi ve gayrimenkul fiyatlarinda bas déndiiriicii artislara yol agt1. Ileri bilgi
teknolojisi, kapitalist ekonominin anarsik dalgalanmalarini azaltmak yeri-
ne, ¢ok biiyiik spekiilasyonlarin ortaya ¢ikmasini tesvik etmistir.!*® Finansal
araglarin otomatik, bilgisayar esasli alim-satimi, spekiilatif balonlar: iyice
sisirme egilimiyle, fiyatlarin yonii asag1 dogru dondiigiinde satis baskisini
siddetlendirmekten bagka bir ise yaramamistir. Benzer sekilde, yeni bilgi
teknolojilerinin ulasilabilirligine bagli olarak, ¢ok biiyiik finansal tiirev pi-
yasalarinda eskisinden daha ucuza alim-satim yapilmasi, bankalarla diger
finansal kurumlarin o6nlerindeki saf spekiilasyon olanaklarini biiyiiterek,
kapitalist ekonominin istikrarsizligini artirmis gibi goziikiiyor. Dolayisiyla,
karmagik bilgi teknolojisi, kapitalist para ile finansi kontrol etmeyi daha da
gliglestirmistir.
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8.3.3 iktisat Politikasinin Sinirliliklar1

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra dalgali déviz kurlarina ge-
¢ilmesi, doviz piyasalarina istikrar kazandiracak ve iilke iginde hem para
hem de maliye politikalarini1 daha etkin kilacakti. Gergek biitiiniiyle farkl:
oldu: Takip eden 20 yillik dénemde déviz kuru dalgalanmalari, tarihi ba-
kimdan devasa boyutlarda olmustur —siklikla %50-100 arasinda bir yerde.
Ote yandan, 1970’lerde Keynesci genisleme politikalarini etkin kilma teseb-
biisii, resesyonu engellemedigi gibi enflasyonu tetikledi. 1980’lerde ABD ile
Britanya’da Keynescilikten uzaklasip parasalciliga yonelme modasi, para ar-
zin1 bile kontrol edememis, ama siki para politikasinin yarattig: resesyonist
baskinin reel birikimi etkilemesi sayesinde enflasyon asag1 ¢ekilebilmisti.
Ancak, para politikasi, patladiklar: zaman reel birikime biiyiik hasar veren
korkung spekiilasyon balonlarinin 1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikmasini
engelleyemedi. 1980’lerde takip edilen gevsek para politikas: ve diisiik faiz
oranlari, saglikli bir kapitalist birikimin yeniden giiglenmesine yol agmadi.

Paranin miktar teorisinin ¢agdas bicimi olan parasalciligin, 1970’lerin
baslarindaki yiiksek enflasyon oranlari karsisinda anlamliligr sinirliydi.
Enflasyonun alevlenmesinde, en az para arzinin artmasi kadar ytiksek ham
petrol fiyatlari, diger birincil Giriinlerin goreli yetersizligi ve emek giiciiniin
kithig1 da 6nem tasiyordu. 1979-82’de enflasyonun yeniden canlanmas: da
ikinci petrol sokuyla ilgiliydi. 1980’lerin sonunda para arzini kontrol altinda
tutma girisimi, dogrudan finansmanin biiyidigii ve finansman saglanma-
sinda bankalarin diger finansal kurumlar tarafindan devre dis1 birakildig:
(aracilari aradan ¢ikarma) goz Oniine alinirsa, gercekei bir politika secenegi
degildi. Ayrica, oyle goziikiiyor ki finansal varliklarin daha etkin yonetilme-
si, paranin hizin1 artirmigtir.

Kredi sisteminin artan etkinligi ve esnekligi, diisiik faiz oranlariyla bir-
lestiginde, 1980’larin sonralarinda enflasyona degil, sirf gayrimenkul ve his-
se senedi fiyatlarinda yogunlasmis spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikmasina
yol agt1. Resesyon ile teknolojik degisimin baskisi altinda yar1 zamanli eme-
gin ortaya cikip giderek 6nem kazanmasi, sendikalarin ziyadesiyle gii¢ kay-
betmesi ve diinya piyasasinda birincil iirtin fiyatlarinin distikligii, enflasyo-
nun bastirilmasinda rol oynayan 6nemli etkenlerdi. Bu etkenler, 1990’larda
spekiilatif balonlar patladiginda enflasyonun aniden yiikselmemesinde de
muhtemelen rol oynadilar.

Dalgali déviz kurlar: sisteminde, para otoriteleri, faiz oraniyla ve para ar-
ziyla daha fazla oynayabilirler. Bu bakimdan para ile finans, toplumsal ve si-
yasi yonetime daha uygun hale gelmistir. Sonugta, merkez bankasinin, kendi
faiz oraniyla ve bankalara yonelik rezerv arziyla ilgili politikasi, atesli bir
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tartismanin konusu olmustur. Ancak, bu ¢alismanin 7. bolimiinde, merkez
bankasi islemlerine kilavuzluk edecek herhangi bir nesnel kural olamayaca-
gin1 gostermistik. Uluslararas: paranin altin oldugu durumda bile merkez
bankasinin, faiz oranlar1 ve kendi pasiflerinin arzi konusunda dikkate deger
bir takdir giicii vardi. Takdir yetkisinin yerine, sozgelisi, para arzinin uzun
donemli ekonomik biiyiime hizina uygun olarak diizenli bir oranda artiril-
masi gerektigini savunan parasalci ilkeyi gecirmek, para arzinin esnekligi-
ni inkar ettiginden aslinda istikrarsizlig1 artiracak bir recete sunmak olur.
Dahasi, artis hizi diizenli tutulacak ‘paranin igine nelerin dahil oldugu son
derece belirsizlesmistir: Hizla degisen finans sistemi, satin alma ya da gomii-
leme araci olarak kullanilabilecek yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur.

Dalgali d6viz kurlarinin, para ile finansin toplumsal kontroliinii daha uy-
gulanabilir kilmasiyla birlikte mekanik para teorisinin 6ne ¢ikmasi, uzun
digiisiin paradokslarindan biridir. Yine de, hitkiimetlerin pratikleri, para
arzini kontrol ederek ahenkli ekonomik biiyiimeyi saglamanin miimkiin ol-
madigini gostermistir. Diisiis derinlestikge, doviz kuru istikrarsizlig: ve ge-
¢ici spekiilasyon balonlarinin ortaya ¢ikmasi siddetlenmistir. Parasalcilik ya
da neoliberalizm savunuculari, siiphesiz bunu hayal etmemislerdi. Bu arada,
calisan insanlar, ekonomide finansal spekiilasyon ile istikrarsizligin neden
oldugu kemer sikma politikalarinin, igsizligin ve daha da adaletsiz bir hal
alan gelir-servet boliisiimiiniin yiikiinii tasimak zorunda kalmaiglardir.

8.3.4 Istikrar Yeniden Saglanabilir mi?

1973 sonrasinin olaganiistil istikrarsizligini azaltmak, 6zellikle ¢etin bir
sorundur. Simdi, istikrarin saglanmasi i¢in basvurulabilecek bes genel sece-
negi kisaca ele alacagiz.

Diinya Merkez Bankasi

Seceneklerden biri, bir diinya merkez bankasi kurmaktir. 1944’teki
Bretton Woods miizakereleri sirasinda ilk defa Keynes’in dile getirdigi bu
fikir, Bretton Woods sisteminin aldig1 nihai bigimin baslica sorumlusu olan
Amerikan tarafinca reddedilmisti. Giintimiiz kapitalizminde, devasa ¢oku-
luslu sirketlerin faaliyetleriyle onciilitk ettikleri ekonomik uluslararasilagsma-
nin durmaksizin gelismesi, ulusal devletlerin para otoritelerinin etkin iktisat
politikalar1 izlemelerini zorlagtirmistir. Bu kosullarda, belki de mesruiyeti-
ni bir gesit kiiresel yurttaglik kavramindan alacak kiiresel bir para otorite-
si, parasal istikrarsizlikla miicadele edecek kiiresel politikalar1 uygulamaya
gecirebilir. Ayni otoritenin, diinyanin bircok yerinde yasanan yoksulluk ve
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ekolojik kriz gibi diger toplumsal-iktisadi sorunlarla da ilgilenmesi s6z ko-
nusu olabilir.

Ancak, etkili bir kiiresel para otoritesi, her ulus-devletin, kendi iktisat poli-
tikasini formiile etme giiciine kaginilmaz olarak ciddi sinirlamalar getirecek,
ulus-devletler arasinda yakin ve ahenkli isbirliginin olmasini gerektirecek-
tir. Mevcut kapitalist ulus-devletler arasinda iktisadi ve siyasi gii¢ farklarinin
cok fazla oldugu dikkate alindiginda, gercekg¢i olmaktan son derece uzak bir
secenektir bu. Boyle bir otoritenin kurulmasina yonelik bazi ilerlemeler kay-
dedilse bile, hegemonyaci kapitalist giiglerin, kendi menfaatlerini kollamak
tizere karar alma stirecine hakim olmalar1 muhtemeldir. Hegemonyaci kapi-
talist gliclerin hakim oldugu mekanizmalarla formiile edilecek para politika-
sinin, bagsta daha giigsiiz tilkelerde yasayanlar olmak tizere, diinya genelinde
¢alisan insanlarin menfaatlerine hizmet etmeyecegi agiktir.

Bélgesel Biitiinlesme

Istikrarin artirilmasini saglayabilecek, daha olasi bir yol, Avrupa Birligi
(AB) ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (NAFTA) 6rneklerinde
goriildiigii gibi birgok iilkenin bolgesel biitiinlesmeye gitmesidir. Boylece,
ortak bir para otoritesi olusturulmaya calisilabilir ve bu otorite de, ortak bir
miibadele ve 6deme araci yaratilmasiyla sinirli da olsa, bolgesel para diize-
nine istikrar kazandirmaya ¢aba gosterir. Ornegin, AB’nin gu anki politika
amacl, ortak para birimini yonetecek Avrupa merkez bankasini yakin gele-
cekte hayata gecirmektir. Bu dneriye karsi, siklikla sosyalistlerle is¢i orgiitle-
rinin onciiliigiinde tabandan ciddi bir muhalefet yiikselmistir. Genelde dii-
stiniildigiintiin aksine bu kars1 ¢ikis, gerici bir nitelik tasimamaktadir. Para
politikasinin tek bir AB otoritesi tarafindan kontrol edilmesi, ulus-devletin
yerel igsizligi azaltma ya da ¢alisan insanlarin iktisadi refahini gozetecek
maliye-para politikalar1 benimseme giiclinii 6nemli 6l¢lide engelleyecektir.
Bu arada, tek para otoritesinin politikalarini dolaysiz ve dolayli pek ¢ok yolla
etkileyebilen kapitalist sinif, hem iiretim kapasitesinde hem de finansal var-
liklarda yatirim segeneklerini ¢ogaltmanin keyfini siirecektir.

Dahasi, ahenkli ekonomik biiytimeyi tegvik etmesi pek miimkiin olmayan
bolgesel biitiinlesme, esit olmayan gelisme ve biitiinlesmenin maliyetlerinin
adaletsiz boluistilmesi sorunlarini daha da agirlastirabilir. Farklilasan enflas-
yon oranlar1 ve kapitalist {ilkeler arasinda rekabet giiclinii artirmada farkl
olgiilerde basarili olunmasi, tipik olarak, doviz kurlarinda dalgalanmalara
ve para politikalarinda degismelere neden olur. Biitiinlesme, bu son ikisinin
de ontinii keserek, grup icerisindeki esit olmayan gelismenin gerginliklerini,
yerelde iiretim kapasitesi diisiisleri ve artan issizlik olarak ortaya ¢ikmaya
zorlayacaktir. Bu ise esit olmayan gelismeyi siddetlendirecektir. Bunun so-
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nucunda, ulus-devletin giictinii kullanarak, bélge i¢inde is¢ilerin refahinda
goriilecek esitsizlikle basa ¢ikmak ¢ok daha zorlasacaktir. Ustelik bolgesel
gruplar icinde iscilerin menfaatlerini basariyla savunacak cokuluslu is¢i
orgiitlenmeleri hentiz mevcut olmadigindan, Avrupali is¢ilerin halihazirda
para birligine kars1 ¢ikmalar1 dogal bir gelismedir. Bu, ulusalci bir gericilige
isaret etmek soyle dursun, ¢alisan insanlarin yakindan hissettikleri, kendi
menfaatlerini dogrudan etkileyecek politikalarin belirlenmesinde kontrolii
biitiiniiyle kaybedebilecekleri kaygisini yansitmaktadir.'?’

Altina Geri Doniis

Uluslararas1 6deme araci olarak altina geri doniilmesi ya da Bretton
Woods’a benzer, sabit doviz kurlariyla birlikte kismen altina dayanan bir sis-
temin benimsenmesi, bir baska secenektir. Altin ¢ipasi, tarihi olarak kapita-
list ekonomilere gorece istikrarli doviz kurlari ve fiyat diizeyleri saglamistir.
Altina geri donis, ilk bakista gozitktiigii kadar anakronik degildir -6zellikle
de kapitalist ekonominin tarihsel gelisiminde, daha fazla piyasa rekabetini
getiren tersine bir yonelis oldugunu aklimizda tutarsak. Ancak, altini yeni-
den uluslararas1 6deme araci olarak kullanmak i¢in, bazi temel zorluklarin
onceden ¢oziime kavusturulmas: gerekir.

Finansal muamelelerin muazzam geniglemesini ve uluslararas: ticaretin
(daha kiigiik olmakla birlikte yine de hatir1 sayilir 6l¢iide) biiytimesini karsi-
layabilmesi i¢in mevcut parasal altin stoklar: artirilmalidir. ABD’nin, devasa
ticaret dengesi agiklarini kapatmasi ve ana kapitalist rakiplerinden borg¢lan-
ma egilimini tersine ¢evirmesi de gerekecektir. Bretton Woods sistemi dene-
yimi, aksi takdirde dolarin altina konvertibilitesini korumanin olduk¢a so-
runlu olacagini gostermistir. Daha genel olarak, ge¢miste altinin uluslararasi
6deme araciislevini etkin bir bicimde gormesi, 6nce Britanyanin, daha sonra
da ABD’nin iktisadi ve siyasi hegemonyasina bagli olmustur (Pax Britannica
ve Pax Americana’). Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine yol agan Amerikan
hegemonyasindaki asinma, hos sonuglar dogurmamistir. Uzun diisiis, diinya
hegemonyasinda fetret devrini temsil eder gibi goziikiiyor. ABD’nin hege-
monyasi yeniden tesis edilmedigi miiddetge, bu fetret devrinin ne zaman ve
nasil sona erecegi belli degil. Altina geri doniis olasiligini dislamak her ne
kadar s6z konusu olmasa da, uygulanabilirligi su an i¢in kesinlikle sorun-
ludur. Son olarak, geri dontisii baglatmak miimkiin olsa bile, bunun ¢aligan
insanlar agisindan arzulanir bir sey olup olmadig1 da hi¢ mi hig belli degil-
dir. Otomatik olarak ¢alisan altina dayali bir sistem, reel birikimi ciddi ve
olumsuz etkileyerek, fiyatlara istikrar getirir. Sar1 madenin kat1 korliigiine

* Sirasiyla Britanya Barisi ve Amerikan Barisi —¢cev.
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bagvurmak suretiyle ekonomik yasamda istikrarin saglanmasi, mutlaka giic-
1t bir siyasi muhalefete yol agacaktir.

Serbest Bankacilik

Merkez bankalarinin, paraya verilen ulusal adlarin ve bankanin yarat-
t1g1 yasal 6deme aracinin feshedilmesi, 7. bolimde ele aldigimiz tizere is-
tikrar1 artiracak bir arag olarak onerilmistir. Uzun diisiiste kredi ile finan-
sin kontrol edilememesi, serbest bankacilik argiimanini popiiler yapmistir.
Serbest bankacilik savunucularina gore finansal istikrarsizligin, enflasyonun
ve genel ekonomik karigiklarin asil nedeni, hiikiimetin yasal 6deme aracini
basma tekelinin, piyasanin igleyislerinde neden oldugu carpikliklarla iligki-
lidir. Ancak, serbest bankacilik okulunun, serbest piyasanin i¢kin ahengine
duydugu iman, birgok agidan inandirici olmaktan uzaktir. Ilkin, 7. boliimde
belirtildigi iizere, rezervlerin bir yerde toplanmasi ve banka parasi gesitle-
ri arasinda birine 6ncelik verilmesi, bankacilik sisteminin dogal egilimidir.
Ikincisi, ulus-devletler, kayda deger siyasi ve sair sekillerde direng¢ goster-
meden, para ¢ikarma tekellerinden vazge¢meyeceklerdir. Ugiinciisii, birgok
kurumun birbirine rakip para cesitlerini serbest¢e basmasi, enflasyona, artan
spekiilasyona ve agir finansal krizlere daha az degil, daha genis bir hareket
alani yaratacaktir. Ayni zamanda, merkez bankalarinin lagvedilmesi, kapita-
list krizlerin en kot arazlarini hafifletecek bazi adimlar atabilecek kurum-
lar1 ortadan kaldirmak demek olacaktir.?®

Kademeli Reform

Son olarak, istikrari artirma yoniinde ¢arpict bir doniisiitm yapmanin
imkénsiz oldugunu zimnen kabul ederek, mevcut sistemi kademeli iyiles-
tirmelerle sekillendirmek miimkiin olabilir. Sinirli da olsa dolandiricilig: ve
spekiilasyonu azaltma potansiyeline sahip olas1 bazi iyilestirmeler arasinda,
finansal kurumlarin faaliyetleriyle ilgili bilgilerin artirilmasi ve merkez ban-
kalarinin, finansal kurumlarin pratiklerini daha basiretli sekilde diizenle-
mesi yer alir. Merkez bankalar1 arasinda uluslararas: igbirliginin artirilmasi,
doviz kuru dalgalanmalarini azaltabilir; bununla ilgili olarak ABD’nin, dis
ticaret agiginin ve devasa bor¢lanma gereksinimlerinin ¢aresine bakmasi el-
zemdir. Daha zorlayic1 bir mesele olarak, doviz islemlerine konacak “Tobin
vergisi’, kiiresel dl¢ekte déviz muamelelerine uygulanabilir.'” Vergi, ulusla-
raras! alim-satimi yapilan diger finansal araglari kapsayacak sekilde genis-
letilebilir. Spekiilatorlerin, sik sik ve ¢ok¢a sayida muamele yaptiklar: di-
stiniildigiinde, her muameleden alinacak diisiik oranli bir vergi bile toplam
maliyeti 6nemli 6l¢iide yiikselterek, doviz ve finans piyasalarinda spekiilatif
faaliyetlerin azaltilmasina yardimci olabilir.
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Uluslararas: para diizeninde yapilacak kademeli ve kismi degisiklikler,
ongoriilebilir bir gelecekte kapitalist diinya piyasasinda istikrar1 artirabile-
cek en gercekei olanaktir. Bu, ideal ve arzulanir olandan olduk¢a uzaktir. Bag
belas: uluslararasi para diizenine destek ¢ikmak, ne de olsa kendi bagina bir
amag degildir. Anarsik isleyisinin, ¢alisan insanlarin yasamlar: tizerindeki
yikici yansimalari, sistemin zayifliklarina iligkin teknik tahlillerde ekseri-
yetle 6n plana ¢ikmaz. Uluslararasi para diizeni yeniden insa edilirken, ¢a-
lisan insanlarin genel menfaatleri dogrultusunda parasal siireglerin demok-
ratik kontrolii daha oncelikli bir konu olmalidir. Ancak, bu yonlerin dahil
edilmesi, ulusal ekonomi diizeyinde baslamalidir. Gerek paranin, kredinin
ve finansin kontrol edilmesiyle alakali temel meseleleri idrak etmek, gerekse
uygun adimlar1 atmak, insanlarin biiyiik gogunlugun giigleri dahilindedir.



KEYNESGILIGIN YUKSELISI
VE GERILEYISI

O

John Maynard Keynes, 20. yiizyilin en saygin iktisat¢isidir. Cok geng
yasta, Britanya’da ve diinyada iktisat teorisinin en etkili ¢evrelerine kabul
edilmis, cok ge¢meden de iktisadi politika yapimi alaninda kiiresel arena-
da parlamaya baslamigti. Keynes, ¢aligmalarinin pratik uygulamalarini sa-
vunurken polemige girmekten ¢ekinmeyen ilk ve en 6nemli para teorisyeni
idi. Britanyanin diigiin ve siyaset hayatinin segkinleri arasina kabul edilen
Keynes, 1930’larda iktisadi ortodoksiye karsi cepheden taarruza gecti (ya da
Oyle yaptigini diigiindii). Steuart gelenegi, bankacilik okulu ve Marx’in un-
surlari, Keynes'in ortodoksiyi hedef alan saldirisinda yeniden su yiiziine ¢ik-
tilar: Paranin kapitalist ekonomide tistlendigi islevlerin karmagiklig, bilhas-
sa da para gomiilemenin 6nemi; kapitalist birikimin, dengenin bozulmasina
ve krize yol agan igkin egilimi; gelecekle ilgili belirsizligin ve beklentilerin,
kapitalist birikimin izleyecegi yolunu sekillendirmekte oynadigi rol. Ttim bu
unsurlar birlikte degerlendirildiginde, Keynes’in, hem mali hem de parasal
bakimdan devletin iktisadi miidahalesine verdigi destegin mantiki temelini
anlayabiliriz.

Keynesgiligin II. Diinya Savasrndan sonra itibar gormesi, yalnizca
Keynes’in diisiinsel giiciintin degil, 1945’ten sonra diinya kapitalizminin tari-
hi ve kurumsal doniisiimiin de sonucuydu. Keynes’in ¢alismalarina Walrasgi
genel dengenin unsurlarini katarken onun radikal icerigini yok eden, neok-
lasik sentez denilen uzun patlama Keynesciligi, Keynes'in Genel Teori’de” yer
verdigi fikirler sistemiyle ayn1 degildi. Neoklasik senteze gore fiyatlar esnek
oldugu siirece kapitalizm krizlerden uzak kalacak ya da isabetli iktisat poli-
tikalariyla uzak kalmasi saglanabilecekti. 1970’lerin uluslararasi enflasyon

* Genel Teori: Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi, gev. Ugur Sel¢uk Akalin, Kalkedon Yayinci-
lik, 2. Basim, 2010.
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krizi, savas sonrasit Keynesciligini inanilamayacak kadar kisa bir zamanda
koltugundan etti. O zamandan beridir, birbirleriyle ¢ekisen bir¢ok akimin
Keynesc¢i ortodoksi 6ncesi temellere geri donmiis olmasina karsin, hicbir dii-
stince okulu iktisat teorisine egemen olmamistir. Keynes’in olgunluk donemi
caligmalarinin devrimci amaglari, gagdas anayolcu iktisattan biitiiniiyle sili-
nip gitmigtir.

Hume, Ricardo ve nakit okulundan miras alinan temel kavramlarin di-
rilisini temsil eden ve para arzinin kontroli sayesinde kapitalist ekonomiye
istikrar kazandirilabilecegini savunan bir iktisadi diisince akimi olan para-
salcilik, savas sonrasi Keynesciliginin sonunu getirdi. Istikrar1 kisa siirede
saglayacag1 soylenen parasalci politika regetelerinin bagarisizlikla sonuglan-
masl, teorinin itibar kaybetmesine ve geri ¢ekilmesine yol agti. Ardindan,
etkili olan neoliberal (yeni klasik) analiz, akilc1 beklentiler ile piyasanin sii-
rekli temizlenmesine vurgu yapmis ve istikrarsizligi, devletin reel birikim
sirecini maruz biraktigi, 6ngoriilemeyen parasal soklar izerinden teoriles-
tirmistir. Yeni klasiklerin, kapitalist istikrarsizligin agiklamasi olarak ani
parasal soklara yaptig1 vurgunun belirgin sinirlarinin olmasi, reel is cevrimi
teorisinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu yeni teori de akilci beklentileri
ve piyasanin temizlenmesini kabul ederken, is ¢evrimini, tiretim teknolo-
jisindeki ongoriilemeyen degisikliklerle teorilestirmeye c¢aligir. Son olarak,
serbest piyasanin isleyisinde istikrarsizlik ile ahenksizligin siireklilik gos-
termesi, yeni Keynesciligin ortaya ¢ikisini tesvik etmistir. Yeni Keynesciler,
serbest piyasanin optimal ve etkin oldugunu genel olarak kabul ederler, ama
piyasa basarisizliginin mikroiktisadi nedenlerini de ortaya koymaya ¢alisir-
lar. Yeni Keynescilere gore, piyasa basarisizliginin gerisinde fiyat katilig1 var-
dir. Fiyat katilig1, iktisadi karar birimlerinin risk karsisindaki tutumlar: ve is
akdinin 6zellikleri gibi nedenlerden ortaya gikar.

9.1 KEYNES’IN GENEL TEORI’SININ RADIKAL ICERIGI

9.1.1 Say Yasasinin Reddi

Genel Teori’yi iki savas arasinda bas gosteren depresyonun en agir za-
manlarinda, 1936’da kaleme alan Keynes, agir issizligin temsil ettigi kalici
emek piyasasi dengesizligine teorik bir agiklama getirmek icin Say yasasini
reddetti. Keynes (1936, s. 18-21), bu yasay1, Marshall gibi neoklasikleri de
dahil ettigi tim ‘klasik’ iktisat¢ilara mal ediyordu. Keynes’in Say yasasini
reddetmesi, iktisadi ortodoksiye yonelik elestirilerinde radikal bir adimdy,
ama klasik ekonomi politik ile neoklasizmi ayni kefeye koymasi, asagidaki
nedenlerle sorunluydu.



Keynesciligin Yukselisi ve Gerileyisi

Rikardocu klasik gelenege gore para, meta muamelelerini kolaylastiran
bir sey, esas olarak bir miibadele aracidir. Mallar aslinda mallarla satin alinir;
dolayisiyla, kapitalist miitbadelenin maddi i¢erigini analiz ederken paray1 goz
ard1 etmek miimkiindiir. Yine bu gelenek, bir bireyin planlanmis harcama-
larinin (alimlar ya da planlanmis talep), metalarin esit degerdeki planlan-
mis arziyla (satis) eslesmesi gerektigini agik¢a kabul eder. Eger boyle degil-
se birey, ya kendisinin ya da bazi bagka bireylerin, her donem aldig1 meta
degerinden daha fazlasini arz etmesi gibi akilci olmayan bir beklenti i¢inde
olacaktir. Ayni sey genel diizeyde de gegerlidir: Ttim bireyler i¢in metalara
yonelik planlanmis toplam talep (alimlar), planlanmis toplam arza (satislar)
esit olmalidir. Elbette genel diizeyde bu ilkenin her meta i¢in karsilanmasi
gerekmez; arz-talep dengesizligi, goreli fiyatlarin degismesine yol agarak, pi-
yasa temizleninceye kadar arz ile talebi yeniden ayarlar.

Say yasasinin iktisat biliminde bilhassa 6nemli ve tartigmaci bir konuma
sahip olmasi, planlanmig toplam talep ile arzin zorunlu esitligine dayanarak
yasanin, efektif (yani parayla desteklenen) talep ile arzin da esit oldugunu
one siirmesinden kaynaklanir. Metalarin dolaysiz miibadelesi hakkindaki ya
da planlanmis talep ile arz hakkindaki dogru bir ifade, parayla desteklenen
talep ile arz hakkindaki tarafli bir sava doniigmiis olur. Eger Say yasast dog-
ruysa, bazi piyasalardaki (degeri parayla 6l¢iilen) asir1 talep, daima ve tam
olarak (degeri parayla ol¢iilen) asir1 arzla dengelenir. Bunun, iktisat teorisi
acisindan yansimalar: kapsamlidir. Her seyden 6nce, parasal bir ekonomide
tiim mallardan asir1 Giretim yapilmasi (‘genel mal bollugu’), miimkiin degil-
dir. ‘Mal bollugu’, toplam arzin toplam talebi asmasina, yani toplam agir1
arzin art1 diizeyde olmasina karsilik gelir, ki bu Say yasast ile dogrudan celi-
sir. Ayni agidan bakildiginda, tireticilerin planlanmis tiretimi eger tam istih-
dam diizeyindeyse, bu iiretimin tamam efektif taleple karsilanmalidir. Ilke
olarak, ulusal tiretimle ulusal gelirin, tam istihdam diizeyinden sapmasini
gerektirecek hicbir sistemli neden yoktur."*

Paranin yalin bir miibadele arac1 olmasi, yani para gémiilemesinin olma-
masl, Say yasasinin gegerli olmasi i¢in bir 6n kosuldur. Eger saticilar, sattik-
lar1 metalar1 para biciminde tutmay: tercih edebilseydiler, efektif talebin her
donem arza esit olmas: gerekmeyecekti.'”’ Marx, Say yasasinin bu yoniini
bir¢ok acidan elestirmisti (1905, II. kisim, s. 500-2; 1867, s. 210-20). Bir yerde
para, alis1 satistan ayirir ve hi¢ kimse, sattig1 icin almak zorunda degildir:
Parasal miibadele, nitelik bakimindan dolaysiz miibadeleden farklidir. Biraz
daha ileri gidersek, kapitalist tiretimle miibadele sistemli olarak para gomii-
leri yaratir, yani sistemli olarak alim yapmadan satiga mahal verir. Ustelik
kapitalist kogullarda meta ali-satiglarinin ¢ogu, satmis olduklari i¢in alma-
lar1 kesinlikle gerekmeyen tiiccarlar tarafindan yapilir. Lafin 6zii, metala-
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rin para karsilig1 satilmasi (bu metalar, iiretimde tretilen artik degeri zaten
igerirler), basit takastan niteliksel olarak farkl: bir siirectir. Paranin diizenli
bicimde gomiilenmesi, kapitalist kogullarda gerceklesir.'**

Keynes’in hem Say yasasini reddetmesine, hem de dengenin yoklugu
olasiligini inkar etmenin, Marshall dahil ondan 6nceki biitiin iktisatgilara
(‘klasiklere’) ayni olgiide uygulanabilecegi iddiasina atifla, iki ilgili nok-
tadan bahsedilebilir. 11k olarak, Say (hatta Ricardo da), kisa donemde mal
bolluklarinin olabilecegini kabul etmisti (Sowell, 1974, s. 38-52).1% Ozellikle
Ricardo’ya gore, Say yasasinin gegerliligi ve dnemi uzun doénemde deger-
lendirilmelidir: Kapitalist iiretimi sinirlayan sey talep degil, gelirin ticret,
rant ve kar arasindaki dagilimina bagh olan kar oranidir (Harris, 1981a, s.
97-101). Aksine Keynes, kisa donemde toplam iiretimin belirlenmesiyle ¢cok
daha fazla ilgileniyordu.

ikinci olarak, Ricardo’ya gore kapitalist birikim, niifusun ekilebilir top-
raklar iizerindeki baskisi yiiziinden durgunlagma egilimi gosterir —-bu baskai,
tarimda marjinal getirileri azaltir, gidalarin degerini yiikseltir, reel iicretleri
artirir ve boylelikle de kéarlar: diistiriir. Say yasasi, ancak kar orani, kapitalist
birikim i¢in uygun bir diizeyde oldugu miiddet¢e anlamlidir; kapitalist biri-
kim sirasinda kismi arz-talep dengesizlikleri stirekli olarak diizeltilir. Bunun
aksine, neoklasik teoriye gore, emege marjinal tirliniiniin degeri verildigi
siirece Rikardocu analiz hatalidir. Uretim faktorleri, goreli fiyatlarinin de-
gismesi durumunda birbirlerinin yerine ikame edilebilirler ve 6yle de olur.
Bu nedenle, yiikselen ticretler, emegin yerini sermayenin almasina yol agar.
Eger emek igsiz kaliyorsa, bunun nedeni ticretlerin yiiksekligi olmalidir, basg-
ka hicbir nedeni olamaz (Fine, 1980, s. 35). Klasik ve neoklasik teorinin kul-
landig1 oldukea farkli analitik aletler, Say yasasi s6z konusu oldugunda bu
ikisinin ayni goriiste olamayacagini ima eder.

Keynes, parasal bir ekonomide toplam asir1arzin sifira esit oldugu iddiasi-
n1 agik¢a reddetti —~bu tavrinin tam igerigi, savas sonras1 donemde yogun tar-
tigmalara konu oldugu dogru olsa da. Say yasasini reddetmesiyle ilgili olarak
Keynes’in lafzina ve ruhuna en yakin analitik yorumu, 1960’larin ‘Keynes’i
yeniden degerlendirme’ grubu sunmustur (Clower, 1965; Leijonhufvud, 1967,
1968). Oziinde bu iktisatcilar, Keynes’in, aligla satisin sirali [ardisik] niteligi-
ni farz ederek ve miktarin fiyata tepki vermesi yerine miktarin miktara tep-
ki vermesi kavramini kullanarak, Say yasasini reddettigi dile getiriyorlardi.
Her bireysel islemci i¢in arz ile talep, mekanda ve zamanda ayrilir. Toplam
planlanmis talep ile arzin esitligi, ancak bireysel talepler ile arzlar dogru si-
ralanmigsa, efektif arz ile talebin esitligine doniisebilir. Ornegin, isciler igsiz
kalirsa, tiiketim mallar1 iiretiminin tamamini satin alamayabilirler; bunun
sonucunda kapitalistler, iretim mallarinin hepsini satin alamayabilirler ve
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issizlik stirtip gider. Bu kosullar altinda ve miktarlarla fiyatlar birbirine du-
yarli olmadig1 miiddetge, efektif talep zorunlu olarak yetersiz olur. Béylelikle,
mallarda agir1 arz ortaya ¢ikar ve issizlik gayriiradi olur. Efektif talep artmis
olsaydi (sozgelisi iiretim mallar1 yatiriminda meydana gelen bagimsiz bir ar-
tis sayesinde), fazladan gelir yaratilacakty; artan gelir, ilave harcamalara yol
acarak, efektif talebi pompalayacak ve geliri daha da artiracakti. Carpan diye
bilinen bu zincirleme tepkime, efektif talepteki ilk artis, gelir izerindeki tam
etkisini gosterinceye kadar devam edecektir.

Keynes (1936, 19. boliim), gayriiradi issizligin, reel iicretlerin piyasayi
temizleyen diizeyin iizerinde olmasiyla ilgisi olmadiginda israr ediyordu.
Efektif talebin yetersizliginden kaynaklanan igsizlik, is¢ilerin arzuladiklar:
istihdam diizeyine erismelerini imkansiz kilarak, onlarin efektif tiitketimi-
ni sinirlandirir. “Yeniden degerlendirme’ grubunun, Keynes’in ¢aligmalarina
iliskin yorumu, miktarin fiyata tepki vermesinden ¢ok miktarin miktara tep-
ki vermesine oncelik verir. Bu teorisyenler grubuna gore, baslangictaki efek-
tif talep eksikligi dengesizlige yol agar; kendi kendine diizelmesi s6z konusu
bile olmayan bu dengesizlik, gelirlerin diigmesiyle daha da biiylir. Keynes’e
gore tam istihdam dengesi, kapitalist ekonomiyi genel olarak karakterize et-
mez; bunun sebebi, fiyat mekanizmasinin bozuklugu degil, efektif talebin
sistemli zay1fligidir.

9.1.2 Para ve Faiz

Kapitalist ekonomide eger asir1 tiretim ve mallarin asir1 arz1 gergeklesi-
yorsa, bazi kapitalistler para gomiiliiyor, yani alim yapmadan satis yapiyor
olmalidir. Kapitalist asir1 iiretim krizleri, tipik olarak, birbiriyle baglantili
satilamamis meta stoklari, gayriiradi emek igsizligi ve atil para stoklar1 un-
surlariyla nitelenir. Bunun tersine, meta akislar: eger toplamda hig sekteye
ugramamis olsa, para gomiileme, iktisat teorisinin dnemsiz bir yani olur.
Buna ilaveten, para gomiilerini goz ard1 eden Say yasasi ve paranin miktar
teorisi, birbirlerini tamamlarlar. Keynes’in Say yasasini reddetmesi, zorunlu
olarak paranin miktar teorisini de reddetmesini gerektiriyordu.

Keynes (1936, 15. boliim), para tutmaya yol agan ii¢ giidii oldugunu belir-
tir: Muameleler i¢in (bireyler ve firmalar), ihtiyat olarak ve spekiilatif amag-
larla.”** Bunlardan ilki, miibadele araci olarak paranin geleneksel islevidir;
dolayisiyla, muamele amaciyla tutulan para, diger her sey ayniyken, meta
iiretimiyle dogrudan ayni yonde degisir. Ikincisi, {iretimin ve miibadelenin
maruz kalabilecegi 6nceden kestirilemeyen soklar karsisinda, paranin ben-
zer sekilde iyi bilinen rezerv olma islevidir. Keynes’in kurama getirdigi bir
yeniligi temsil eden {iglinciisii, 6zgiin likidite tercihi teorisinin ya da para
gomiilemenin temelidir.
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Likidite tercihi, paranin bir deger saklama araci oldugunu, metalarla
miibadele edilebilecek ya da gelecekte 6demeleri yapmakta kullanilabilecek
toplumsal refahin elverisli bir temsili oldugunu teslim eder. Keynes, para-
nin bu iglevini para teorisinin tam gobegine yerlestirerek, miibadele islevine
vurgu yapan ve parayl, meta miibadelesi siirecini érten basit bir pece olarak
gosteren Rikardocu gelenegi dogrudan reddeder. Keynes’in gomiilemeyi ele
alis tarzindaki yenilik¢i unsur, bunu spekiilasyonla iliskilendirmesiydi. En
likit varlik olan para, meta fiyatlarinin ya da finansal varlik fiyatlarinin gele-
cekte diisecegi beklentisiyle tutulabilir. Kapitalist spekiilatorler, fiyat diistisii
tehlikesi varsa, paraya yonelerek metalardan ve finansal varliklardan uzak
durabilirler. Ayni sekilde spekiilatorler, paraya gecerek, spekiilatif kazanglar
elde etmek amaciyla nihayetinde metalara ya da finansal varliklara geri d6-
niislerine hazirlik yapabilirler. Spekiilatif likidite tercihi, Keynes’in, yetersiz
efektif talebe dayanarak Say yasasini reddetmesini tamamlar.

Spekiilatif para gomiileme 6nermesinin ayakta kalabilmesi i¢in faiz ora-
n1 teorisi gereklidir. Klasik iktisat¢ilara gore faiz orani, paranin miktariyla
ilgisizdir —faiz, toplam kéarin bir parcasidir. Faiz, gelirlerden yapilan (tiike-
tilmeyen reel iiretim olarak anlasilan) tasarrufu, (yine gerisin geri tiretime
kazandirilan fazla kaynaklar olarak anlagilan) yatirima esitleyen fiyattir ayni
zamanda. Ote yandan, Keynes (1936, 13. béliim) faizin, likidite tercihinin
yonlendirdigi para talebini, verili para arzina esitleyen fiyat oldugunu kabul
eder. Keynes’in faiz teorisi, klasik ekonomi politikten farkli olarak, parasal
faiz orani teorisidir. Keynes’in ¢alismalarinda son derece 6nemli teorik iger-
meleri olan bu yeniligi tam anlamiyla kavrayabilmek igin 6ncelikle Keynes’in
belirsizlik ve beklentilerle ilgili goriislerine bakmaliyiz. Marxin analizi, bu
acidan hem klasik teorisyenlerden hem de Keynes’ten farkl: idi. Marx, faizin
toplam kéarin bir pargasi oldugunu kabul ediyor, ama ayn1 zamanda 6diing
verilebilir sermaye arzini talebe esitleyen fiyat oldugunu da séylityordu; tipik
olarak para bi¢gimini alan bu tiir sermaye, tasarruf edilip yeniden yatirim ya-
pilan reel kaynaklarla es deger degildir. Ancak, Ricardo’da oldugu gibi faiz,
paranin miktariyla ilgisizdir: Paranin miktarini, 2. bolimde inceledigimiz
tamamen ayr1 etkenler belirler. Marx, paradan ziyade para-sermaye etrafinda
sekillenen bir parasal faiz teorisi onermisti.

9.1.3 Beklentiler ve Efektif Talep

Keynes’in iktisatta yeni bir teorik sistem kurma girisimi, belirsizligin ve
beklentilerin iktisadi miinasebetlerdeki roliiyle ilgili felsefi goriislerinden
ayr1 tutulamaz.”” Olasiligin felsefi dogasiyla yakindan ilgilenen Keynes, ola-
silig1, gelecegin temelde bilinemez olmasiyla iliskilendiriyordu. Ekonomik
faaliyetler, tarihi ve geri dondiiriillemez zamanda gergeklestiginden iktisa-
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di karar birimleri, gelecek hakkinda beklentiler olusturmalidirlar. Ancak,
beklentiler, tamamen akilci bir temelde olusmaz. Ustelik bunlar, giiniimiiz
iktisat teorisinde izin verilen tiirde beklentiler, yani iyi tanimlanmais bir ola-
silik dagilimi baglaminda yer alan bir parametrenin ortalama degeri degildir
(Keynes, 1973, s. 112-15). Keynes’e gore, insan dogas! yiiziinden beklentilerin
kiigiimsenemeyecek bir psikolojik yonii vardir. Dahasi, beklentiler yalnizca
gelecekle ilgili olmayip, diger insanlarin neler beklediklerini ve insanlarin
birbirlerinin beklentileriyle ilgili beklentilerini de kapsar.

Beklentilerin bu dogas:1 ortadayken, Keynes’in faiz oranini, sermayenin
degerini, likidite tercihini ve efektif talebi ele alis tarzi, belirgin bir bi¢imde
ortodoks olmayan sonuglar dogurdu. Kapitalistler, sermayenin marjinal et-
kinligine (SME) gore reel varliklara yatirim yaparlar. SME, kismen zaman
icinde iiretim olanaklarinin teknik bir sonucuyken, iiretilenlerin gelecekte
satilmasi gerektigi icin gelecekteki efektif talebe dair beklentilerle de yakin-
dan ilgilidir. Dolayistyla SME, azimsanamayacak bir ‘hayvani giidiiler’ un-
surunu (kapitalistlere yatirim yaptiran, gelecekle ilgili i¢giidiisel giiven) igine
alir; yatirimin hacmi arttikca SME diiser. Kapitalistler, finansal varliklara da
yatirim yaparlar; amaglarimiz dogrultusunda kapitalistlerin finansal piyasa-
larda yaptiklar1 alimlarin, nihayetinde bagka kapitalistlerin reel yatirimlari-
n1 finanse ettigini diigiinebiliriz. Reel yatirimlar, SME’nin, finansal varliklari
satin alarak kazanilabilecek faiz oranina esit oldugu noktaya kadar devam
eder.

Likidite tercihi ve finansal piyasalardaki beklentiler, yatirimin belirlen-
mesinde ¢ok 6nemli bir rol oynarlar. Faiz orani, (bugiinkii degerin iskonto
edilmesi yoluyla) finansal varliklarin degeriyle ters yonlii iliskilidir. Eger ka-
pitalistler, faiz oraninin yiikselecegini bekliyorlarsa, finansal varliklara yati-
rim yapmaktan ka¢inir, bunun yerine para tutarlar. Boylelikle, likidite terci-
hi artar. Yani, faiz oran1 SME’ye esit olsa bile kapitalistler sermayelerini para
olarak gomiilediklerinden, yatirim tam istihdam diizeyinde olmayabilir.
Cok disiik faiz oranlarinda bu etki, yatirimlarin sinirlanmasinda belirleyi-
ci olabilir; faiz oranlarinin artmasi: durumunda maruz kalacaklar: zararlar-
dan kaygi duyan kapitalistler, likit paray1 gomiilerler. Bu durum, disiik faiz
oranlarinin illaki efektif talebi artirmasi gerekmedigi goriisiinii destekleyen
bir kavram olan ‘likidite tuzagi'ni ifade eder.

Ustelik nicel agidan efektif talebin en énemli unsuru olan bireysel tiike-
tim, psikolojinin yasalarina tabidir: Insanlar zenginlestikge, gelir artiglarinin
giderek daha kiiciik bir oranini titketme egilimi gosterirler. Azalan marjinal
tiiketim egilimi, tam da toplumsal iiretme kapasitenin bityiidigli zamanda
efektif talebi zayiflatir. Bu psikolojik egilim, (psikolojik ‘hayvani giidiilere’
de dayanan) yatirimlara bel baglamay1 daha da 6nemli héle getirir ve tam
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istihdama ulagilmasinda, likidite tercihinin (baska bir psikolojik biiytiklitk
olan) faiz orani tizerindeki etkisini belirleyici héle getirir. Fiyat esnekligi,
Keynes’in analizinin 6ziiyle tamamen ilgisizdir.

9.1.4 Bir Degerlendirme

Keynes’in efektif talep ve igsizlik analizi, (iiretimin teknik kosullari, {ic-
retler, kir orani ve rant temelinde) uzun donem iiretim diizeyinin belirlen-
mesiyle alakadar olan Rikardocu klasizmden onu ag¢ik¢a ayirir. Keza, iire-
tim faktorlerine marjinal Giriinleri verildigi siirece gayriiradi issizligin hicbir
anlam tasimadig1 neoklasizmden de ayirir onu. Keynes, kapitalist ekonomi-
nin igsizlik yaratma temayiiliinii agiklarken, basrolii para gémiilemeye veri-
yordu. Ayrica, efektif talebin eksikligine ve paranin roliine yapilan vurgu,
devletin kapitalist birikime bilingli miidahalesine mantiki gerek¢e de saglar.
Kamunun (vergi salarak, borglanarak ya da itibari para ¢ikararak finanse
edilen) dogrudan harcamalari, efektif talebi canlandirip istihdami artirabi-
lir. Para politikasi, 6zellikle de (Genel Teori’de tipik olarak hiikiimetin kont-
roliinde oldugu varsayilan) para arzindaki bir artis da faiz oranini disiirir
ve yatirim artiglarini tesvik ederek, efektif talebe biraz daha destek olabilir.
Boylece, hiikiimetin, savas aras1 donemde yasanan depresyon felaketine aktif
sekilde tepki vermesinin teorik temeli sunulmus olur.

Ancak Keynes, istihdam, faiz ve paranin genel teorisini yazdigini iddia
ediyordu; katkilarini bu agidan degerlendirmek gerekir. Caligmasinin ¢arpi-
c1 yanlarindan biri, toplam biytikliiklerin davranisinin, bireysel bitytikliik-
lerin toplaminin davranisindan farkli oldugu bir makroiktisat teorisi inga
etmesiydi. Marksizm istisna olmak {izere, Keynes'ten 6nce ve sonra iktisat
teorisi, kapitalist ekonomide toplam diizenliliklerin, bireysel iktisadi davra-
nisin akla getirdigine aykiri olabilecegi goriisiinii bir tiirldi sindirememistir.
Kapitalist tiretimle miibadelenin 6ziinde tahmin edilemez ve bilinemez nite-
lige sahip oldugunu hakli olarak vurgulayan Keynes, bunu bir istikrarsizlik
kaynagi olarak goriiyordu.

Yine de Keynes’in, klasik ekonomi politikle kiyaslanabilecek bir kapitalist
ekonomi teorisi gelistirmeyi basaramadig: agiktir.”® Keynes’in, neoklasiz-
min o6znel deger teorisine bel baglamasi, bu basarisizligin temel nedenidir.
Ricardo’nun ufak hacimli bir kitapta gorkemli bir mantik yapis1 kurabilme-
si, yalnizca iktisadi diisiincenin dev sahsiyetlerinden biri olmasindan degil,
analitik yorumlarini cisimlesmis emek olarak degere yaslamasindan otiiri
idi. Ricardo’nun, boliisiim yasalariyla ilgili goriistimiiz ne olursa olsun, deger
cephesinde saglam temelleri oldugu stiphe gotiirmez. Keynes, tiretim faktor-
lerinin marjinal tretkenlige gore 6diillendirilmesiyle ilgili marjinalizmin
ulastig1 sonuglar sanki kendi sonuglar1 agisindan hi¢ 6nem tasimiyormus
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gibi davranarak, marjinalizme dayanan bir radikal iktisat kurmaya kalkisti.
Savas sonrast donemde marjinalizm sonunda zafer kazandi ve fiyat esnekli-
ginin, Keynes’in miktarlarla efektif talebe yaptig1 vurguya kars: tekrar is-
tinlitk sagladigini gosterdi.

Keynes’in beklentilerle belirsizligi makroiktisat teorisine dahil etmesi-
ne gelince, memnuniyet verici bir gelisme olsa da iki zayif yonii vardir. 11k
olarak, analizi, ne ekonomik karar alma gergevesi i¢inde agiklanabilen, ne
de iktisadi kategoriler kullanilarak analize katilabilen, tamamen psikolojik
bir unsuru icerir. Bu, iktisadi analiz i¢in tatmin edici olmayan bir temeldir.
Ikinci olarak, Keynes’in beklentilerle ilgili goriisii, finansal piyasa faaliyetle-
rinin agir izini tagir. Sermaye piyasasi spekiilasyonuna 6zgii olan, (bilhassa
faiz oraninin belirlenmesinde) beklentilerle ilgili beklentilere vurgu yapar-
ken, bu agik¢a goriilebilir. Ancak, sermaye piyasast, iktisadi karar birimleri-
nin beklentilerini olugturmalariyla ilgili sonuglara ulasilmas: agisindan son
derece dar bir toplumsal zemin sunar. Beklentilerin bireyler ve isciler arasin-
daki olusumunu teorilestirmek i¢in iktisat teorisinin gerek belirsizligi, ge-
rekse belirsizligin psikolojik icermelerini ¢cok daha genis ve toplumsal agidan
daha bilingli bir sekilde ele almas: gerekir.

9.2 NEOKLASIK SENTEZ

II. Diinya Savasrndan sonraki uzun yiikselis, 8. boliimde gosterdigimiz
iizere kapitalist birikimin lehine olan nesnel kogullar1 temel aliyordu. Onde
gelen kapitalist tilkelerde hiikiimetlerin Keynesci talep yonetimini benimse-
meleri, patlamada pek etkili olmamisti. 1930’lardaki ilk talep yonetimi or-
nekleri, kapitalist birikimi desteklemekte o kadar da basarili goziikmemisti
(Mattick, 1969, 12. béliim). Genel olarak devlet, kamu harcamalarinin gayri
safi yurtici hasila igindeki payini siirekli artirarak ve gelismis kapitalist diin-
ya genelinde bir¢ok kilit sanayiyi millilestirerek, savastan 6nce bile iktisadi
faaliyetlerde dnemli bir rol iistlenmeye baslamaigti. II. Diinya Savasi bu egili-
mi belirgin bicimde hizlandirdi ve siireg iginde 1930’larin depresyonunu ¢o-
ziime kavusturdu. Dahasi, bagsta bazi Avrupa iilkeleri olmak iizere, savastan
sonra halkin refah devleti olusturulmasi talebi, Keynesgiligin etkisinin degil,
halk arasinda daha esitlik¢i bir topluma duyulan 6zlemin bir sonucuydu.

Yine de, 6zgiivenin ve coskunun hissedildigi 1950’li ve 1960’11 yillarda
Keynescilik efsanesi iyice yerlesti. Keynes'in Genel Teori’si izerine Hicks’in
(1937) pedagojik amagli 6zetine dayanan ve Hansen (1949, 1953), Modigliani
(1944), Samuelson (1947) ile baska yazarlarin sistemli hale getirdikleri, te-
peden tirnaga akademik bir teori sistemi iktisatta kuruldu. Yeni ‘bilimsel’
ve giderek matematiksellesen iktisat sayesinde yetKkililerin, iktisadi krizleri
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ve depresyonlar1 artik ortadan kaldirabildiklerinin hayal edilmesi, dénemin
kosullarinda dogald1. Kendine fazla giivenen bu ideolojinin, 1970’lerin basla-
rinda patlak veren kiiresel krizden sonra hizla ¢okmesi, fikirlerin her zaman
maddi bir temelinin olmasi gerektigi iddiasinin ¢arpici1 bir tezahtridir.

Savasg sonras1 donemin Keynesci iktisadinin ana dayanak noktasi, kusak-
lar boyu iktisatgilara 6gretilen IS-LM modeliydi. Kapali bir ekonomi, mal
piyasast ve para piyasast arasinda analitik olarak ikiye boliiniir. Faiz-gelir
eksenlerinden olusan alanda asag1 egilimli bir ¢izelge olan IS, mal piyasa-
sinda dengeyi temsil eder ve yatirimlarin tasarruflara esit oldugu noktalarin
birlesiminden olusur. Yatirimin faiz esnekligi diistiikge ve carpan degeri kii-
ciildiikge, IS ¢izelgesi diklesir. Benzer sekilde, yine faiz-gelir alaninda yukar:
egilimli bir ¢izelge olan LM, para piyasasinda dengeyi temsil eder ve para
talebinin para arzina esit oldugu tiim noktalarin birlesiminden olusur. Para
talebinin gelir esnekligi arttik¢a ve faiz esnekligi azaldike¢a, LM ¢izelgesi dik-
lesir. Bu iki egrinin kesistigi yerde genel denge ortaya ¢ikar. Fiili dengenin,
teorik olarak tam istihdamla gakisip gakismayacagy, fiyatlarla ilgili varsayi-
ma baglidir. Eger fiyatlarin tam esnek oldugu varsayilirsa, kapitalist firma-
larin miktar kisitlarina tabi olarak ¢alistiklar: da belirtilmedigi miiddetge,
issizligin olmasi pratikte miimkiin degildir. Tam fiyat esnekligi ve miktar
kisitlarinin olmadig: veriliyken, issizlik zorunlu olarak reel {icretlerin dis-
mesine yol agar, ki bu da emek piyasasinda dengeyi yeniden saglar. Diisen
reel tcretler, kapitalist {iretimi genislemeye tesvik eder ve toplam talep ek-
sikligini giderir. Ancak, fiyatlar esnek degilse, 6zellikle de nominal iicretler
asag1 dogru ‘yapiskan’ ise, reel ticret diistisleriyle issizlik ortadan kaldirila-
maz. Toplam talepteki eksiklik hallolmaz ve tam istihdamin altinda kalan bir
denge durumu ortaya gikar.

Devletin efektif talep yonetimi, bu semada ¢ok 6nemli bir yer tutar. Eger
ekonomi, toplam talep eksikligi ve ‘yapiskan’ fiyatlar yiiziinden tam istih-
damdan disiik bir yere saplanip kalmigsa, devlet genislemeci maliye politi-
kas1 benimseyebilir, yani kendi harcamalarini artirarak, toplam talebi dog-
rudan yukari iter. Bagka bir secenek olarak devlet, genislemeci para politikasi
da benimseyebilir, yani para arzini artirip faiz oranini diisiirerek, 6zel yati-
rimlar1 destekler ve toplam talebi canlandirir. Modelin sinirlar: déhilinde,
isabetli maliye ve para politikas: karigimlariyla, toplam talep eksikligini her
daim ¢oztimlenmesini ve tam istihdama ulasilmasini engelleyecek hi¢bir ne-
den yoktur. Genislemeci politikalarin nasil finanse edilecegi, yani vergilerin,
bor¢lanmanin ya da para yaratmanin doguracag: sonuglar goz 6niine alin-
diginda, durum oldukea getrefilli bir héal alir, ancak meselenin 6z bundan
etkilenmez.
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[lave analitik sonuglar olarak, tam istihdama yaklastikea fiyatlarin art-
maya basladig1 ve tam istihdamin agilmasi durumunda bu artisin daha da
hizlandig1 varsayilabilir. Dolayisiyla, genislemeci maliye ve para politikalari,
issizligi bir miktar enflasyon pahasina gideriyormus gibi goziikiir. Eger ge-
nislemenin 6l¢iisii yanlis degerlendirilirse ya da efektif talep her haliikarda
direngliyse, enflasyon gorece siddetlenebilir. Bu gibi durumlarda hiikiimet
gidisat1 tersine ¢evirmeli, daraltici maliye ve para politikalarini benimseme-
lidir. Kapitalist ekonominin ydnetilebilen bir varlik oldugu ve hiikiimetin,
issizlikle enflasyon arasinda tercih yapmasi gerektigi anlayisi, Phillips egrisi
kavramiyla daha da giiglendi. Phillips’in 1958 tarihli ¢alismasindan kaynak-
lanan egri, kapitalist ekonominin temel ampirik diizenliligini, yani enflasyon
artike¢a igsizligin azaldigini ve bunun tersini yakalamayr amaglar. Dolayisiyla
hitkiimet, ekonomiyi, arzulanan igsizlik-enflasyon bilesimine dogru yonlen-
dirmek icin gereken araglara ve ampirik bilgilere sahip goziikiir.

Tam istihdam ve birikim krizlerinin 6nlenmesi gibi temel 6neme sahip
meselelerin ¢6ziime kavustugunu diisiinen iktisat teorisyenleri, bityiik 6l¢tide
anlamsiz olan IS ve LM egrilerinin egimi tartigmasina biiyiik enerji harcadi-
lar. IS diizlesip LM diklestikge, maliye politikasinin toplam talep tizerindeki
etkisinin azaldig1 argiimani, resmi Keynesciligi elestirenler arasinda ragbet
gorityordu. Ote yandan, IS diklegip LM diizlestikge, toplam talebi artirmakta
maliye politikas: daha etkili oluyordu; Keynes¢iler genel olarak bu IS-LM
goriisiini destekliyorlardi. Ug bir durum olarak, ¢ok diisiik faiz oranlarinda
LM’nin tamamen diiz oldugu dile getiriliyordu. Bu, ‘likidite tuzagr’ idi: Cok
diisiik diizeyde seyreden faiz oranlarindaki bir artisin, ellerinde tuttuklar:
finansal varliklardan biiylik sermaye kayiplarina ugramalarina neden olaca-
gindan kaygilanan kapitalistler, sinirsiz miktarda para tutmaya hazirdirlar.
‘Likidite tuzagr’ durumunda para politikas: biitiiniiyle etkisizlesir.

Maliye politikasinin ne kadar etkili ve 6nemli olduguyla ilgili olarak IS-
LM modelinden elde edilen teorik sonuglar, fiyatlarin esnekligine iliskin
varsayimlara baglidir. Bu, Keynes’in niyetine biisbiitiin terstir: O, reel ticret-
lerin, piyasay1 temizledigi varsayilan diizeyi asmasina bagli olmayan bir ka-
pitalist issizlik makroiktisad: gelistirmeye ¢alismisti. Savas sonrasi donemin
resmi Keynesgiligi, Keynes’in gayriiradi issizlik teorisi ile standart piyasa te-
mizleme analizini birlestirmenin, kapitalist fiyat sistemindeyken miimkiin
olmadigini iistii kapali bir sekilde kabul ediyordu. Dahasi, kapitalist ekono-
miye iliskin en gelismis soyut formiillestirmelerde, asagiya dogru esneklige
bir 6l¢iide izin verilmesi halinde, kapitalist ekonominin kendiliginden tam
istthdama yonelecegi de agikca dile getiriliyordu. Igsizlik kargisinda fiyatlar
diistiigli zaman, bireylerin gercek refahini yiikselir —ister para balanslarinin,
isterse finansal varliklarin fiyatlara oranla degeri olarak ol¢iilstin. Bireysel
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titketim, gelirin yani sira refaha da bagli olursa, gergek refahin yiikselmesi
tiiketimin de yiikselmesi, dolayisiyla efektif talebin de yiikselmesi anlami-
na gelir. Tam anlamiyla Patinkin’in (1965) analiz ettigi reel balans (Pigou)
etkisi, kapitalist ekonominin, likidite tuzag: faiz oranlar1 kalicilik gosterse
bile asla igsizligin oldugu bir dengeye saplanip kalamayacagini iddia eder.
Keynesgi igsizlik, fiyatlarla ticretlerin asag1 dogru katiligindan ortaya ¢ikan
o6zel bir durumdur.””’

9.3 BOLUNMUS ORTODOKSININ GERI DONUSU

1973-4’ten sonra, hiikiimet politikasinin etkileyemedigi (hatta muhteme-
len olumsuz etkiledigi) yiiksek enflasyon ve artan issizlik bileskesi, biiyiik pat-
lama doneminin resmi Keynes¢iliginin 6liim fermani oldu. 8. béliimde tar-
tistigimiz kriz, mevcut emek giiciine oranla sermayenin asir1 birikmesinden
ileri geliyordu; yiiksek birincil iiriin fiyatlar1 ve Bretton Woods’un ¢okiisiine
eslik eden finansal istikrarsizlik igin tuzu biberi olmustu. Uzun patlamanin
sonu, kapitalist birikimin miizminlesen gii¢liiklerinin baslangicina isaret
ediyordu: Siddetlenen finansal istikrarsizligin karakterize ettigi uzun dusis
baslamisti. Bu baglamda, iktisat teorisinin bir¢ok akimi, resmi Keynesciligin
bosalttig1 koltuga oturmak i¢in yarisa tutusmustu. Goriintirdeki farklilikla-
rina karsin, bu teorik akimlar ortak bir zemini paylasirlar. Her seyden once,
kapitalizmin 6zii itibariyle ahenkli ve dengeleyici bir dogas1 oldugunu ka-
bul ederler. Kalic1 ve kitlesel issizlik, diisiik bitytime oranlar1 ve duragan reel
tcretler karsisinda anayolcu iktisat teorisi, bilindik ideolojik siginagina geri
cekilerek, serbestce isleyen kapitalizmin sahip oldugu varsayilan faydali et-
kilerini tekrarlayip durmaktan baska bir sey yapmaz. Bu bakimdan su anki
diisiis, Keynes’in ekonomi ortodoksisine kars: radikal ¢ikisini doguran savas
arast donemin depresyonundan oldukea farkli olmustur.

Parasalcilik, temel mesajin1 daha 1950’lerin sonlarinda beyan eden
Milton Friedman ile iliskilendirilir. Friedmanci parasalcilik, savas sonrasi
kapitalizminin kogullarinda paranin miktar teorisi geleneginin yeniden di-
rilmesini temsil eder. Friedman’in para hakkindaki teorik ¢aligmasinin en
onemli kismi, miktar teorisini, para talebi teorisi olarak formiile etmesidir.
Friedman’a gore (1956) reel para balanslar: talebi, aralarinda reel gelir, ser-
vet (hem begeri hem de maddi) ve farkli varliklarla ilgili cesitli getiri oran-
larinin da bulundugu ¢ok sayida degiskenin bir fonksiyonudur. Dahasi pa-
rasalcilar, reel para balanslar: talebinin ampirik olarak istikrarli oldugunu
oOne siirerler; gorece az sayida degisken kullanarak tahmin edilebilir ve ani
dalgalanmalar gostermez. Ayni zamanda, bankacilik sisteminin rezerv ar-
zin1 merkez bankalar1 kontrol ettigi (ya da edebilecegi) i¢in nominal para
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balanslar1 arzinin otonom oldugu varsayilir. Nominal para arzini yetKkililer
belirledigine ve reel para balanslar: talebi bagimsiz (ve istikrarli) olduguna
gore, nominal gelir degisiklikleri, nominal para arzi degisiklikleriyle orantili
olmalidir. Bundan su sonug ¢ikar: ‘Enflasyon her zaman ve her yerde parasal
bir olgudur’ (Friedman, 1970); yani para arzi, liretim artisindan daha hizlh
biiyiidiigiinde ortaya enflasyon ¢ikar.

Friedman’in (1953) iktisadi metodolojik yaklagimi, arsiz bir olguculuktur
[pozitivizm]: Teorinin sonug ve kestirimleri ampirik olarak dogrulanabilir
olduktan sonra, i¢ tutarlig: falan 6nemli degildir. Bu dogrultuda Friedman
ile Schwartz (1963, 1982), nominal gelirdeki degisikliklerin gogunlukla oto-
nom para arzindaki degisikliklerce yonlendirildigini ifade eden temel para-
salc1 kaninin dogrulugunu kanitlamak amaciyla, ABD ile Britanya’da para-
sal olgularin tarihiyle ilgili kapsamli bir ¢alisma yaptilar. Beklendigi tizere
iddialarini kanitladiklarini agikladilar. Friedman ile Schwartz’in caligmasi,
finansal kurumlar ile tarihe iligskin yapay bir bakis1 oldugu gerekgesiyle yo-
gun elestirileri maruz kalmistir (6rnegin Tobin, 1970)."*® Parasalcilarin am-
pirik ¢alismalarinin biiyiik bir béliimii de tartisma konusu olmustur (Desai,
1981, 4. bolim).

Friedman (1968), enflasyon ile igsizlik arasinda istikrarli bir 6diinlesme-
nin varligini inkéar ederek, resmi Phillips egrisi goriisiine de meydan okudu.
Friedman’a gore uyarlamali [adaptif] beklentiler, ticret tespitinin ¢ok énemli
bir bilesenidir: Bir sonraki donemin beklenen ticretlerinin cari ticretlerden
sapmasi, son donemin beklenen ticretleri ile cari ticretleri arasindaki farkin
belli bir oranidir. Uzun dénemde enflasyon ile issizlik arasinda 6diinlesme
olmaz, bunun yerine issizlik, anlaminin belirsizligine karsin giintimiiz te-
orisinde standart hale gelmis bir kavram olan ‘dogal’ oraninda gergeklesir.
Keynesciligin genislemeci talep yonetimi, issizligi ‘dogal’ oraninin altina
indirmeyi basarabilir, ama yalnizca kisa donemde. Politika, esas itibariyle
iscileri kandirip, reel ticretlerinin gergekte oldugundan daha yiiksek oldu-
gunu distinmelerini saglayarak etkili olur. Ancak, iscilerin beklentileri ¢cok
gecmeden gercekligi yakaladig1 zaman issizlik, ‘dogal’ oranina geri donmeye
baslar. Bu baglamda issizlik ancak iradi [goniillii] olabilir. Gergekte is¢iler,
reel ticretlerin diisindiiklerinden daha az oldugunu anlar anlamaz islerin-
den ayrilmayi segerler. Genislemeci politikanin yegane kalici sonucu, artan
enflasyon orani olur.

Parasalcilarin pratige yonelik onerileri arasinda talep yonetiminin terk
edilmesi ve yillik para arzinin istikrarli bir oranda artirilmasi, geriye kalan
her seyin kapitalist piyasalarin serbest isleyisine birakilmasi vardi. 1970’lerin
ortalarina gelindiginde, resmi Keynesciligin gozden diistiigii ve hizla artan
enflasyonun ortaya ¢iktig1 dikkate alindiginda, ileri kapitalist iilkelerde para-
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salcilik gecici de olsa etkisini miithis artirdi. Para arzinin siki sikiya kontrol
edilmesi politikasi, 1970’lerin sonlar1 ile 1980’lerin baglarinda Britanya'da
Thatcher ve ABD’de Reagan hiikiimetleri tarafindan bir siireligine benim-
sendi. Bu politika, basta (finansal istikrarsizlikla yeniligin hiikiim stirdaga
yeni ortamda) hitkiimetin sistemli olarak para arzi hedeflerini tutturamadig:
Ingiltere’de olmak {iizere, basarisizlikla sonuglandi. Parasalci politikalarin
basarisizligr karsisinda Friedman (1981), tahmin edilebilecegi gibi parasalci
teoride hi¢bir yanliglik olmadigi cevabini verdi: Tek sorun, bunu uygulamaya
gecirecek merkez bankalarinin yetersizligi idi. Yine de, siki para politika-
sinin reel birikime dayattig1 agir resesyonist etkinin yardimryla 1980’lerin
baslarinda enflasyon diistii.

Para arzinin kontrol edilememesi sonucunda Friedman parasalciliginin
itibar kaybetmesi, Robert Lucas’in en 6nemli temsilcisi oldugu yeni klasik
iktisadin ytkselisine zemin hazirladi. Beklentilerin uyarlamali sekilde ele
alinmasina karsi ¢ikan yeni klasik iktisat, ilk kez Muth’un (1961) analiz ettigi
‘akiler’ [rasyonel] beklentileri destekler. Bu kavram cesitli sekillerde formiile
edilir; belki de bunlardan en kapsamlisi, iktisadi karar birimlerinin beklen-
tilerini olustururken mevcut tiim bilgileri kullandiklar1 ve sistemli hatalar
yapmadiklaridir. Yeni klasik iktisat, denge durumundayken akilc1 bireylerin
Oznel beklentilerinin, bizzat teorisyenlerin formiile ettikleri matematiksel
iktisat modelinin ‘hakiki’ beklentileriyle 6rtiistiigiinii 6ne siirerek, bu iddi-
ay1 u¢ noktalara ¢eker. Deyim yerindeyse ortalamaya vuruldugunda, karar
birimlerinin iktisadi degiskenler hakkindaki beklentileri, teorik ekonomi
modelinin 6zellikleriyle teyit edildigi tizere dogrudur. Yeni klasik iktisadin
formiile edislerinin dogru olmakla kalmayip, ayn1 zamanda insanlarin da
bunun dogru oldugunu bildiklerini iddia eden bu sasilacak 6l¢iide dar olan
iktisadi akilcilik anlayisi, giinimiiz teorisinde iktisadi beklentileri analiz
ederken kullanilan hakim yaklasim durumuna gelmistir. Gerek Keynes’in
karmasik ve felsefi agidan derinlikli beklentileri, gerekse Friedman’in uyar-
lamal1 beklentileri, anayolcu teorik ¢alismalarda 6nemlerini yitirmislerdir.

Yeni klasik ekonomi, piyasanin temizlenmesinin siireklilik gosterdigini,
yani dengenin sistemli olarak bozulmadigini da vurguladilar. Fiyatlar tam
esnektir ve tiim piyasalarda dengesizlik hizla, daha dogrusu aninda giderilir.
Yeniden hortlatilan Say yasasinin bu 6zel bi¢imi, eski resmi Keynesgilikle,
hatta dengesizligin uzun zaman dilimlerinde devam etmesinin miimkiin
oldugunu kabul eden Friedman’in parasalciligiyla tam bir karsithik olustu-
rur. Piyasasinin stirekli temizlenmesi, igsizligin biitiiniiyle iradi oldugunu
ima eder -igsizligin son yirmi yildir yiiksek diizeylerde seyrettigi ortadayken
tuhaf bir iddia. Akilc1 beklentiler ile piyasanin siirekli temizlenmesinin bir-
likteligi, asagida ele alacagimiz {izere, gerek iiriin arziyla, gerekse ekonomi-
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de devlet miidahalesinin roliiyle ilgili olduk¢a gii¢lii sonuglara ulasilmasina
neden olur.

Lucasa gore (1972, 1973), firmalar kendi mallarinin fiyatlarini bilir-
ler, ama diger fiyatlarin hareketini ancak gecikmeli olarak gorebilirler.
Dolayisiyla firmalar, fiyat degisikliklerinin @iriinlerine olan talepte gergek bir
kaymay1 yansitip arz cephesinde tepki vermeyi mi gerektirdigine, yoksa arzin
tepki vermesinin gerekmedigi genel hareketlerden mi ibaret olduguna karar
vermelidirler. Firmalar bu ikinci durumu yanlislikla ilkiyle karistirabilir ve
tretimlerini, ‘dogal” diizeyin altina ya da ustiine ¢ekebilirler. Ancak, hata
yaptiklarini er ge¢ anlayan firmalar, ‘dogal’ tiretim diizeyine geri donerler.
Firmalar sistemli olarak hata yapmadiklarindan, daha 6nce karsilastiklar:
bir nedenden &tiirii genel fiyatlar hareket ettiginde tiretim diizeylerini degis-
tirmeyeceklerdir. Bunun, devletin ekonomide roliiyle ilgili 6nemli icermeleri
vardir: Devlet politikasi, eger etkili olacaksa, iktisadi karar birimlerini sii-
rekli olarak ‘gafil avlamalidir’.

Ornegin, geniglemeci para politikasi uygulanacaginin énceden ilan edil-
mesi, karar birimlerinin enflasyonu 6ngoriip hem ticretlerle hem de sattiklar:
mallarin fiyatlariyla ilgili uygun adimlar1 atmalarini saglar. Sonug olarak,
gerceklesen fiili enflasyonun igsizlik ve tiretim tizerinde hi¢bir etkisi olmaz.
Yalnizca beklenmeyen enflasyonla sonuclanacak ani parasal soklar, tiretimle
istihdami ‘dogal’ diizeyinden uzaklagtirabilir. Ne var ki bu etki uzun 6miirlii
olmaz, ¢linki karar birimleri eninde sonunda hatalarinin farkina varirlar.
Kisacasi, yeni klasik iktisat, devlet politikasinin tiretimi ve igsizligi etkile-
mekte tamamen kifayetsiz oldugunu iddia eder (Sargent ve Wallace, 1975,
1976)."* Aslinda, kapitalist ekonominin gozlenen istikrarsizlig1, gegmiste iz-
lenen yanlis para politikasinin sonucudur biiyiik élgiide. Devletin yapabile-
cegi en iyi sey, ahenkli ve kendi kendini dengeleyen bir siire¢ olan kapitalist
birikimin isleyisine miidahale etmekten kesinkes kaginmaktir. Anayolcu ik-
tisat teorisi, 1970’li ve 1980°1i y1illarda kapitalist birikimin derinlesen ve agir-
lagan sorunlari karsisinda, yapilacak en iyi seyin kapitalizmi kendi haline bi-
rakmak olacagi kabilinden neoliberal bir argiiman ortaya atabilmistir ancak.

1980’lerin ortasina geldigimizde, kapitalizmin kalbinin attig1 topraklarda
istikrarsizligin bir tiirli 6nlenememesi, yeni klasik iktisadin beklenmedik
parasal soklara (ve buna istinaden politika etkisizligine) yaptig1 vurgunun,
iktisat teorisyenleri arasinda eski cazibesini yitirmesine yol a¢t1. Ne de olsa,
yeni klasik iktisadin baglica mesaji, iktisadin biraz anlamsiz bir diisiinsel
ugrasi olduydu. Kydland ve Prescott (1977, 1982), Long ve Plosser (1983) ile
bagdastirilan reel is gevrimleri teorisinin gelisimi, bu yeni duruma gésterilen
bir tepkiydi. Bu teori, akilc1 beklentilere, piyasanin siirekli temizlenmesine,
issizligin iradi dogasina ve para politikasinin anlamsizligina yaptig1 vurguy-
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la yeni klasik iktisatla ortak bir zemini paylasiyordu. Bu bakimdan reel is
cevrimi teorisi, serbestge isleyen kapitalizmin dogal olarak ahenkli ve kendi
kendini dengeleyici oldugunu savunan neoliberal gelenegin bir parcasidir.
Yine de teori, teknolojideki ani degisikliklerin hem tiretimde hem de toplam
arzda soklara yol agabilecegine ve bir biitiin olarak ekonomiye dalgalanma
davranisi getirebilecegini dile getirir.

Reel is ¢evrimi teorisinin bu haliyle bir kapitalist cevrimler teorisi ol-
madig1 vurgulanmalidir, ¢linkii kapitalist ekonominin 6ziinde ahenkli ol-
dugunu kabul eder. Teorinin tek yaptig1, rastlantisal bir soka maruz kaldig:
takdirde reel birikimin zorunlu olarak sergileyecegi dalgalanmalari formiile
etmektir. Dahasi, reel is gevrimi teorisyenlerine gore parasal etkenler, kapita-
list istikrarsizlikta sadece tali bir rol iistlenirler; aslinda parasal bityiikliikler,
reel kapitalist birikimin asli iliskilerine i¢seldirler. Politika 6nerileri goz 6nii-
ne alindiginda, bu ekoliin hakiki neoliberal referanslar: iyice belirginlesir.
Uretim ve istihdam dalgalanmalari, iktisadi karar birimlerinin, beklenme-
dik (6zellikle de iiretim teknolojisiyle ilgili) soklara kars1 gosterdikleri akilci
tepkilerinden kaynaklandigina gore, devlet bu konuda hi¢bir sey yapmamali-
dir. Ardindan, akillara durgunluk verici bir sonuca ulasirlar: Kitlesel issizlik
var olsa bile, gozlenen issizlik diizeyleri, dis soklara cevaben belirli bir uzun
donemli [sekiiler] egilim dogrultusunda hareket eden tam istihdami temsil
eder aslinda.

Hem vyeni klasik iktisadin hem de reel is ¢evrimi teorisinin teorik de-
rinlikten yoksun olmasi, hiitkiimetlere anlamli politika 6nerileri sunmak-
tan aciz olmalariyla birlikte degerlendirildiginde, yeni, Keynesci iktisat
denilen Keynes¢iligin kismen yeniden canlanmasina katkida bulunmustur.
Neoliberal gelenegin vaaz ettigi caresizlige tepki olan bu yaklagim, heniiz bir
digiince okulu olmay1 hak etmis degildir. Yeni Keynesgi iktisadin ana 6zel-
ligi, fiyatlar tam esnek olmadigindan, piyasalarin siirekli olarak ve aninda
temizlendigi argiimanini reddetmesidir. Yeni Keynesciler, her seyden 6nce
is akdinin kurumsal 6zelliklerini kullanarak, nominal ticret ve fiyat kati-
liklarint teorilerine dahil etmislerdir. Ucret sézlesmeleri gorece uzun za-
man araliklarinda gecerli olma egilimindedir; bu, ticret pazarliklarinin
maliyetli ve kesintili bir siire¢ olmasi nedeniyle iktisadi faaliyetlerin lehine
olan bir durumdur. Ayrica, oligopolcii piyasalarda da fiyat katiliklar: ola-
bilir: Firmalarin fiyatlar: diisiirmesi, satiglar1 artirabilir ama ayni zamanda
hasilat1 da digtiriir (Akerlof ve Yellen, 1985). Baska katiliklar da (6rnegin
reel ticretlerde ve tiretimde) tartisilmistir. Katiliklar, bilgi asimetrilerinden,
dissalliklardan ve piyasalarin boliinmisliigiinden kaynaklanan piyasa basa-
risizliklariyla bir araya geldiklerinde, tiretimle istihdamin optimal diizeyin
altinda kalmasina neden olabilir (Mankiw ve Romer, 1991).
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Yeni Keynes¢i akim, heniiz tam olgunlasmamis olmasindan bagimsiz
olarak, hem savas sonrasinin resmi Keynes¢iligine, hem Keynes’in kendisine
nazaran derinden derine muhafazakardir. Serbestce isleyen kapitalist siste-
min, dogal olarak ahenkli bir toplumsal diizen oldugunu dile getiren egemen
ideolojik varsayima meydan okumayip, ahengi saglayan egilimlerin kendi-
lerini ifade etmelerini engelleyecek kismi kosullar1 ortaya koymakla yetinir.
Bu yaklagimdan ¢ikan politika Onerileri, emek piyasasi katiliklarini azalt-
mak i¢in ig kanunun ve iicret mevzuatinin yeniden diizenlenmesinde oldu-
gu gibi, benzer gekilde kismi ve boliik por¢iiktiir. Tam istihdami amaglayan
talep yonetimi, yeni Keynescilerin onerileri arasinda yer almaz. Keynes'in
parayla finans alanindaki radikal ve koklii mirasi, terk edilmistir.

Sonugta, 1973 sonrasinin bitmek bilmeyen diisiisi, iktisat teorisi alaninin
parcalara boliinmesiyle sonuglanmistir. Savas sonrasi Keynes¢iligi hizla or-
tadan kaybolmus ve yerini, tarihi anlamda hic¢birinin 6zellikle agir basmadi-
&1 bir dizi rakip teoriye birakmugstir. Kitlesel igsizlik, istikrarsizlik ve yasam
standartlarinin yerinde saymasiyla yiiz yiize kalan anayolcu teori, gegtigi-
miz yirmi yilin 6nemli bir kismini, sanayi kapitalizminin ahenkli, yararl
ve bastan asag1 optimal niteliklerini vurgulamakla gecirmistir. Keynes, issiz
kalanlarin piyasada gecerli ticretten ¢alismaya hazir olduklar: hususunu dik-
kate alacak bir kitlesel igsizlik teorisi gelistirmeye ¢alisirken, giintimiiz ikti-
satcilari ise igsizlerin ¢ogunlukla ¢caligmamayi sectiklerine birbirilerini ikna
etmekle ugrasip duruyorlar. Ancak, iktisat teorisinin savlari, kemer stkma
politikalarini uygulama ve reel ticretlere saldirma ¢abasindaki gesitli hiikii-
metlere gercegi gizleyecek ideolojik bir ortii saglamistir. Bu arada, 1970’lerin
ortasindan itibaren, basta para ve finans alani olmak tizere, kapitalist biriki-
mi niteleyen belirgin ahenksizlik siddetini azaltmadan stirmiistiir. Bu istik-
rarsizligin ¢alisan insanlarin yasamlar: tizerindeki etkisi, iktisat teorisinin
pek ilgisini gekmemistir. Gliniimiiz iktisat teorisi, ekonomi ile toplumun du-
rumuyla ilgili fikir kitligin1 telafi etmek i¢in giderek karmasiklasan matema-
tik tekniklerine gomiilmeyi se¢mistir. Bu noktada, ayn1 anda hem muazzam
karmasik hem de biitiiniiyle yanlis olan Kopernik dncesi donemin astrono-
misiyle kargilastirma yapmak yerinde olacaktir. Ekonomi politik, 6zellikle
de Marksist kolu, anayolcu teorinin teknik karmasikligina sahip olmayabilir,
ama giiniimiiz kapitalizminin parasal ve finansal istikrarsizligina 151k tuta-
bilecek bir sosyal bilim olmaya hald devam etmektedir.
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Savas sonrast donemin resmi Keynesgiligi, Keynes’in belirsizlige, kapi-
talist girisimcinin ‘hayvani giidiilerine ve para tutmanin psikolojik unsur-
larina yaptig1 6zgiin vurguyu biiyiik olgiide goz ardi etti. Keynes’in yetis-
tigi radikal ortamin hala gozle goriilebildigi Britanya’da, Keynes’in iktisat
anlayis1 ile resmi Keynesciligi birbirinden ayr1 tutmak genel bir uygulama
idi. Dahasi, bankacilik okulu gelenegi de Britanya’da politika yapiminda ve
akademik yasamda giiclii bir etkiye sahipti. Bu iktisadi diisiince akimlari,
post-Keynesciligin ortaya ¢ikmasina vesile oldular.

Post-Keynescilik, biiyiik gesitlilik gosteren diisiinsel tiretimiyle 1970’le-
rin ortasindan itibaren iktisadi diisiincenin 6nemli bir akim1 olmugtur.'*?
Kendilerini Keynes’in hakiki mirascisi olarak goren iktisat¢ilarin yani sira
Kalecki'nin makroiktisadi yaklagiminin, Sraffa'nin yeni Rikardoculugunun
ve Marksizmin daha radikal takipgilerini cezbetmistir. Post-Keynesci anali-
zin kapsamyi, aralarinda iktisadi metodoloji analizi, yatirim-tasarruf teorisi
ve boliisim teorisinin de bulundugu genis bir alana yayilmistir."*' Ancak,
akimi olusturan bilesenlerin birbirine benzemeyen dogasi, tutarl: ve agikca
teshis edilebilir post-Keynesci politika 6nerilerinin olusmasini engellemis-
tir."? Post-Keynescilik, pek ¢ok iktisat¢inin, anayolcu iktisadin bi¢imciligi
ile muhafazakarlig1 karsisinda kapildig1 derin hayal kirikligini yansitan bir
elestiri olarak kalmistir. Ancak, kapitalist ekonominin gelecegine iliskin
alternatifler sunmaktaki yetersizligine karsin, hem c¢esitli radikal diistince
akimlarina, hem de Anglosakson diinyasinda kapitalizmin alternatif iktisadi
analizlerine nefes alma imkani saglamigtir.

Post-Keynesgilik, Nicholas Kaldor’'un, Milton Friedman’in egemen para-
salcigiyla catistigr 1970°1i ve 1980°1i yillarda ilk kez para teorisine damgasini
vurdu. Britanya’da Radcliffe Raporunun (1959) parlayan yildizlarindan olan
Kaldor, ¢1g1r agic1 katkilarinda (1970, 1980, 1982, 1985), parasalcilig: agik¢a
nakit okulu gelenegiyle iliskilendiriyordu. Bu boliimde, Marksist para teo-
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risiyle ortakliklarina ve farkliliklarina bilhassa odaklanarak, post-Keynesci
teoriyi, anayolcu para teorisinin zgiin bir elestirisi olarak degerlendirece-
giz.'* 1k 6nce para ile kredinin post-Keynesgi teorideki destek ayaklarini
ele aldiktan sonra, para arzinin i¢sel [endojen] olduguna dair post-Keynesci
iddiay1 tartisacagiz.

10.1 BELIRSiZLiK, ZAMAN VE PARA

10.1.1 Genel Denge Teorisinin Elestirisi

Hahn (1982, s. 1), para ve enflasyon {izerine verdigi tinlii derslerinin ilkin-

de sunu iddia ediyordu:
Paranin varliginin, bir teorisyen i¢in dogurdugu en ciddi zorluk sudur: En gelis-
mis ekonomi modelinde bile ona uygun bir yer bulunamaz. En gelismis model
elbette Walrasg1 genel dengenin Arrow-Debreu uyarlamasidir. Gelecege yonelik,

akla gelebilecek ve kosullu tiim sézlesmelerin miimkiin oldugu bir diinyanin,
oziinde degersiz olan paraya ne ihtiyaci olmasi ne de onu istemesi.'**

Hahn, parasal bir ekonomi modeli hazirlamanin asgari gereksiniminin,
her giin alim-satimin olmasi gerektigini de belirtmisti. Model, tiim muame-
lelerin zamanin tek bir noktasinda tamamlandig1 Walras¢1 ekonomi yerine
‘siralr’ ekonomi tiiriinde olmalidir. Bu, fiyat beklentilerinin nasil olustuguyla
ilgili bir teoriye ihtiyacimiz oldugu anlamina gelir. Boyle bir modelde para,
bugiin ile gelecek arasindaki bag olma islevini tistlenerek, deger saklama ara-
c1 olarak kendine yer bulur. Ancak, Hahnin isaret ettigi izere bu kosullar
altinda bile dengenin tekligi garanti altinda degildir. Teorisyenler, parayi, be-
lirsizlige kars1 bir tedbir ve deger saklama araci olarak resmederek, belirsizli-
ge de yer agabilirler, ama dengenin tekligi yine de garanti edilemez. Paranin,
diger mallara nazaran birtakim miistesna ozellikleri oldugu teorik olarak
gosterilmedikge, genel denge modellerinde paranin saglam bir yeri olamaz.

Menger’in (1892) uzun siire dnce fark ettigi tizere, miibadele aracinin,
bi¢imsel genel denge analizine mantiken déhil edilmesi bilhassa zorlu bir
sorundur. Clower (1967), yalnizca paranin mallar1 satin alabildigini, yani
mallarin mallarla satin alinamadigini ifade eden miistesna 6zelligi kabul
ederek, bir ¢oziim getirmeye ¢aligti. Ancak, bu 6nermenin, genel denge ana-
lizi sinirlari icerisine nasil déhil edilecegi hi¢ mi hi¢ agik degildir. Hahn’in
(1982, s. 21) tercih ettigi ¢6zim, paranin, alim-satimlarda muamele mali-
yetlerini azalttig1 idi: Para mallari, mallarin mallar: satin aldigindan daha
ucuza satin alir. Siralr alim-satim ile maliyetlerin asgariye indirilmesi bile-
simi, genel denge teorisyenlerinin, miibadele aracin1 modellerine sokarken
kullandiklar: standart bir yontem haline geldi (6rnegin, Kiyotaki ve Wright,
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1989; Iwai, 1996). Ancak, Hahn’in da kabul ettigi iizere, genel denge teorisi,
miibadele slirecinde muamele maliyetlerinin nasil ortaya ¢iktigini gostere-
mez (Hahn, 1982, s. 23). Bu nedenle, daha en basta paranin neden genel kabul
gordiigiintin, analitik olarak tatmin edici bir agiklamas1 yoktur. Olsa olsa,
herkesin paray1 kabul etmesi durumunda, para kullanan karar birimlerinin,
ticareti dogrudan yapanlara nazaran mallari daha ucuza satin alabilecekleri
gosterilebilir. Bu, 6ziinde dongiisel bir argiimandir: Para neden 6zeldir? Para
oldugu icin!

Paranin ekonomik roliiyle ilgili post-Keynesci tartigmalar, tam da para-
nin, Hahn’in genel denge analizinde olmadigini belirttigi yanlarini vurgu-
lar. Bu alanda post-Keynesgi teorinin biiyiik kismini sekillendiren kisi olan
Davidson’a gore (1972a, 2. ve 3. boliimler) diinya, gelecegin bilinmez olusu
anlaminda belirsizlikle nitelendirilir. Girisimciler ve hane halklari, iiretim,
yatirim ve titketim planlarini, bu belirsizlik ortaminda sekillendirirler. Ayni
zamanda ekonomi tarihi, geriye dondiiriilemez zamanda var olur; bu neden-
le, degistirilmesi imkénsiz ge¢mis, ekonomik planlarin yapildig1 sahnenin
arka planini olusturur. Bir yanda deger saklama araci olarak, 6te yanda mev-
cut dayanikli yatirim mallar: stoku olarak para, bugiin ile gelecek arasinda
koprii kurmanin yontemleridir. Ancak, Davidson’a gore degistirilemeyen
geemis ile bilinemeyen gelecek arasinda koprii kurmanin en 6nemli yolu,
para cinsinden ifade edilen s6zlesmeler kurumudur. Dolayisiyla para, sozles-
melerin denklestirilmesi ve nihayetinde de sonlandirilmasini kolaylastiran
bir 6deme araci (genel bir miibadele araci) islevi de goriir. Davidson, 6nemini
bir¢ok yerde vurguladig: (6rnegin, 1982, 2. boliim; 1972b, 1978) bu yaklasimy,
genel denge teorisine saldirirken kullanmigtir. Parasal iliskilerin karakterize
ettigi ‘gercek diinya’, tam istihdam dengesine gotiirecek bir egilimden yok-
sundur. Para, gerek tiretim esnekligi, gerek diger mallarla ikame esnekligi,
gerekse miibadele ile deger saklama araci arasindaki transfer masraflar: ih-
mal edilebilir diizeyde olan herhangi bir sey olabilir.

Dow (1984), Davidson'un yaklagiminin kilit unsurlarini, genel denge ana-
lizi metodolojisini hedef alan genel elestiriye dahil etmeye calismistir. Dow’a
gore Keynes’in kokten farkli iktisat yaklasgiminin teorik temellerini, deger
saklama araci olarak para, beklentilerin belirsizlik altinda olusturulmasi ve
diisiinsel zaman yerine tarihi zaman sagliyordu."® Ustelik bu unsurlardan
her biri, diger ikisini zorunlu olarak gerektirir. Toplumlar tarihi zamanda
varliklarini siirdiiriirler, yani karar alinirken mutlaka belirsizlik vardir ve
belirsizlik kismen parada ifade edilir. ‘Neredeyse her toplumun bir bicimde
para kullanmasi, bagl basina belirsizlige verilen bir tepkidir. S6zlesmelerin,
ara meta olan para cinsinden ifade edilmesi, belirsizligin, alic1 ile satici ara-
sinda paylasmasina imkan verir’ (Dow, 1984, s. 19). Dow’a gore para, mua-
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meleleri zamanda ve mekanda ayirarak, belli alimlar: kugsatan belirsizlik aza-
lincaya kadar bu muamelelerin sonug¢lanmasi erteleyebilir. Para, sozlesmeler
sisteminin, finansal araciligin ve kredi yaratmanin ortaya ¢ikmasina da izin
verir. Finans sistemi giderek karmasiklastikca, finansal varlik ¢esitleri ¢o-
galir ve karar birimleri, reel sermaye ile finansal varliklarin beklenen geti-
rileriyle ilgili yargida bulunmak zorunda kalirlar. Likidite tercihi, yatirim
kararlarinin alinmasinda 6nemli bir unsurdur.

Boylece, paranin iktisadi faaliyetlerdeki temel roliinii ele alan post-
Keynesci teorik analiz, ‘sirali zaman’, belirsizlik ve gelecege iliskin beklen-
tileri kullanir. Ayn1 zamanda, post-Keynesgilik, takasin herhangi bir yerde
ya da zamanda egemen oldugunun gosterilemeyecegini savunarak, paranin
teorik agidan dolaysiz miibadeleyle iliskilendirilmesine karsi ¢ikar. Walrasci
genel denge analizi son tahlilde bir takas ekonomisi teorisi oldugu i¢in post-
Keynesci bakis, genel dengenin reddedilmesi anlamina gelir. Dolayisiyla, ik-
tisadi yeniden tretimi, paranin yalnizca kolaylastirdigi, kendi kendine yeter-
li bir madde miibadelesi olarak goren ilkenin kendisi de tartismaya agilmis
olur. Hahn (1982, s. 34), bu neoklasik ilkeye ‘para yanilsamasinin olmamasi
aksiyomu’ diyordu: ‘Karar birimlerinin eylem ve planlarini belirleyen amag-
lary, hi¢bir nominal biiyiiklige bagl degildir’. Davidson (1982, s. 62-5), yak-
lagiminin geri kalaniyla tutarlilik i¢inde, paranin ‘yansizligrni da reddettigi-
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ni diisiinerek, ‘gercek bityiikliikler aksiyomu’nu reddediyordu.

10.1.2 Para, Belirsizlik ve Ozel Miilkiyet

Gelecekle ilgili belirsizligin ve geri dondiiriilemez zamanin, begeri ko-
sullarin kaginilmaz yonleri oldugunu dile getiren post-Keynes¢i argiiman,
stiphesiz ki gegerlidir. Ancak, insan toplumlarinin yeniden iiretiminde, bun-
larla basa ¢ikmanin baglica yonteminin para kurumu, hatta bundan ziyade
para sozlesmeleri kurumu olmasi gerektigini ima edecek hicbir sey yoktur.
Ananeler, hukuk, hiyerarsi, siyasi otorite ve toplumsal itibar, geri dondiirii-
lemez zamanla ve belirsizlikle basa ¢ikmay1 hedefleyen ayni 6lgiide yaygin
toplumsal pratiklerdir. Belirsizlige verilen toplumsal tepkiler, ¢esitli bigim-
ler alabilir. Bir aligkanlik olarak gida maddesi ve hammadde stoklar: tutma;
Uriinln, Gretim ile tiiketim arasindaki dagiliminin yasal olarak dayatilmasi;
beklenmedik 6l¢tide diisitk ya da yiiksek gerceklesen iiriiniin, hiyerarsiye ve
toplumsal itibara gore boliisiilmesi, bu bigimlerden bazilaridir. Belirsizlige
verilen bu toplumsal tepkilerin bazilarinin 6zii, kapitalist kosullarda da ay-
nidir; 6rnegin, tarimsal iiriin stoklar: olusturuldugu ya da gelecekte yatirim-
larin malzemesi olarak kullanmak amaciyla alisilmis talebi asan miktarda
tiretim yapildig1 zaman. Ote yandan, belirsizlige karsi kapitalist tepkilerin
aldig1 bi¢im, aslinda parayla ilgili miilahazalarin etkisi altindadir. Ornegin,
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bu tepkiler, faiz oranindaki degismeler ya da para gomiileri tutmadaki degis-
meler olarak ortaya cikabilir. Ancak, kapitalizmin 6zgiil toplumsal yapisini
yansitan bu parasal bicimler, insan varolusunun degismez kosulu degildirler.

Dahasi, para, iktisadi faaliyetleri kugatan belirsizligi biyiitir ayni za-
manda. Piyasa kanaliyla orgiitlenen ekonomilerde, iireticilerle tiiketiciler
arasindaki dolaysiz, siklikla kisisel ve geleneksel héle biiriinmiis baglantinin
yerini paranin dolayli baglantisi alir. Dini, hiyerarsik, ailevi ve benzeri ¢izgi-
lerde gorece kesinlik sergileyen boliisiim, yerini metalarin para karsiliginda
riskli satigindan elde edilen parasal gelirleri temel alan, belirsizlige bulanmig
boliisiime birakir. Paranin alim-satimi (ve buna eslik eden spekiilasyon ve
sahtekarlik) da isin i¢ine girdiginde, belirsizlik daha da biiyiir ve iiretimle
ticaret hakkinda hi¢bir sey bilmeyen uzman bir para simsarlar: sinifi ortaya
¢ikar.

Daha da temelde kapitalist ekonomi, kapitalizmin altta yatan toplumsal
iliskilerine 6zgii belirsizlige sebebiyet verir. Kapitalist birikim, iscilerin s6-
miiriilmesiyle artik deger yaratilmas iizerinde kuruludur. Bu siirecin esasla-
r1, emek deger teorisinin ‘reel’ temeline dayanarak analiz edilebilir —-paranin,
yansiz bir toplumsal olgu oldugu anlamina gelmez bu. Kapitalizmin tarihi
ozgilligiiniin ve sinirlamalarinin farkinda olan Marksist iktisat, reel biri-
kimin 6zlinde ¢evrimsel hareket etme, krizler iiretme, dolayisiyla da iktisadi
karar alimini kugsatan belirsizligi siddetlendirme egilimi tagidigini 6rnek-
lerle gosterir. Parasal olguyu iktisadi analize katmak i¢in kapitalist yeniden
tretimin ‘reel temeli'ni mutlaka toptan reddetmek gerekmez. Ayni zamanda,
kapitalist para, kredi ve finans mekanizmasinin, kapitalizme 6zgii belirsiz-
ligi yaratip biiylitmede ¢ok 6nemli bir rol oynadig: gosterilebilir. Bilhassa
kredi-paranin, reel kapitalist birikim tizerinde derin yansimalar: vardir; sii-
re¢ igerisinde farkli zamanlarda birikimi tesvik ettigi gibi aksatmasi da s6z
konusudur.

Wray’in (1990), paranin takastan ortaya ¢iktigini savunan ‘ortodoks’
gorise saldirarak giris yaptig etkili kitabini kisaca degerlendirerek, bu ko-
nuya biraz daha egilebiliriz. Wray’e gore takasin, tarihte 6nem tasimis bir
olgu oldugunu gosteren hicbir kanit bulunmamaktadir.'*” Aksine para, 6zel
miilkiyet kurumu ortaya ¢iktiginda boy gostermisti. Wray’in gorisi, 2. bo-
limde tartigildig: iizere paray: takasla iligkilendirmenin, parayla ilgili ant-
ropolojik arastirmalar1 gormezden gelmek oldugunu belirten Heihnsohn
ve Steiger’in (1987, 1989) ¢alismalarina dayanir. Meta miibadelesinin ik-
tisadi analizinin aksine, iktisadi muamelelerin temeli aslinda mulkin tek
tarafli olarak bagkalarina 6diing verilmesinde yatar. Ozel miilkiin sahibi
agisindan bakildiginda, milkiin iadesi art1 gerekli deger artisiyla ilgili ka-
¢inilmaz bir belirsizlik vardir. Sonugta, Wray’e gore para, miilkiin 6diing
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verilip geri alinmasi i¢in giivenli bir zemin saglayan bir hesap birimi olarak
ortaya ¢ikar. Kisacasi, kredi muameleleri esas piyasa olgulariyken, para bir
hesap biriminden ibarettir.

2. bolumde ortaya koydugumuz iizere, tarihte hesap birimi olarak pa-
ranin, miibadele araci olarak paradan 6nce ortaya ¢iktigini gosteren higbir
kanit yoktur. Bunun disinda, Wray’in analiziyle ilgili ana teorik sorun, 6zel
miilkiin tarihi olarak 6zgil bir terim olmasidir. Kapitalist 6zel miilkiyet,
retim siirecinde dogrudan ¢aligmayan bir sinifin, tiretim araglarinin ¢o-
guna sahip olmas: tizerine kuruludur. Dolayisiyla, destekleyici unsurlari,
Asya’nin haragg1 tarim toplumlari ile eski ¢aglarin kole sahibi toplumlarini
bir yana birakalim, feodal 6zel miilkiyetten bile nitelikge farklidir. Bu nite-
likge farkl: tiirdeki 6zel miilklerin sahiplerinin, miilklerinin farklilasmamis
‘ondelenmesinin yarattigi benzer toplumsal iliskilere girebileceklerini iddia
etmek diipediiz sagmalik olur. Ozel miilkiyet, paranin ortaya ¢ikisinin teo-
rik temeli olarak is géremeyecek, karmasik bir kavramdir. Dogrusu, Wray’in
usuldi, tarihte bilinen tiim 6zel mulk bicimlerini kapitalizmdeki ile 6zdes-
lestirir."*® Bu yaklasimin aksine meta miibadelesi siireci, Marksist paranin
kokeni analizinin vurguladig: tizere, altta yatan toplumsal yapilar1 asan bir
evrensellige sahiptir; 6zgiir koyliiler, koleler, zanaatkérlar ya da ticretli isciler,
kim tarafindan tiretilmis olursa olsun, metalar hala alinip satilacak seylerdir.
Bu, farkli toplumlar icindeki tikel diretim iliskilerine bakmaksizin, tarihte
meta muamelelerinin, bu toplumlar arasindaki temas noktalarinda ortaya
¢ikisina da uygun diiser.

Wray (1990, 1. boliim), paranin, 6zel milkiin 6diing verilmesini kolay-
lagtirmak igin ortaya ¢iktig1 goriisiine dayanarak, satilacak mallar1 iiretmek
i¢in iscilerin tutulmasini gerektiren kapitalist Giretimi ele alir. Stire¢ zaman
aldigindan kapitalist, ge¢cim araglarini art1 hammaddeleri en basta 6ndele-
melidir. Dolayisiyla, kapitalist ya kendi kaynaklarini kullanacak ya da di-
gerlerinden borglanacaktir (ki bu, gelecek belirsiz oldugundan, kapitalistin
kaynaklar1 tizerine biraz koyarak iade etmesi gerektigini ifade eder). Para,
stireci kolaylastiran hesap birimi olarak goériiniir:

Ozetle, para bir bilango kalemidir ya da harcama akimini finanse eden bir hesap
birimidir. Birisinin, gelecekteki alim giictinii bugiine aktarmasiyla yaratilir ve
belirsiz bir diinyada, beklenen ve beklenmedik 6deme taahhiitlerinin yerine ge-

tirileceginin sigortasi olarak tutulabilir, ¢linki genel olarak kabul géren bir alim
giicti bigimidir ve herkesin kabul ettigi bir bor¢ 6deme aracidir (Wray, 1990, s. 13).

Wray’in ulastig1 sonug, analizinin temeliyle tutarlidir: Kredinin paradan
once gelmesinin Otesinde, tiim paralar aslinda kredi-paradir. Bu ifade di-
pediiz yanlistir, ¢linkii hem meta-paranin hem de itibari paranin, kredi-pa-
radan once geldigine dair bolca kanita sahibiz ve bunlar, bir bilanco siireci
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araciligiyla yaratilmazlar. Bu olgu, asagidaki geliskili ifadelerin agikga gos-
terdigi gibi Wray’in analizinde asilmasi imkansiz zorluklar dogurur:
ilk para bi¢imi olan kredi-para, hesap birimi olarak yaratilmigti. Piyasalarin
daha sonraki gelisimi, paranin miibadele araci olarak kullanilmasina yol agti.

1. boliimde tartisildig1 tizere, hesap parasi giderek meta-parayla ol¢iiliir oldu
(a.g.e., s. 54).

Ama 6te yandan:

Dolayisiyla, eski toplumlarda kredi-paranin neredeyse esamesi bile okunmuyor-
du ve modern 6ncesi diinyanin ancak sonuna dogru énem kazandi (a.g.e., s. 31).

Keza:

Ne ilgingtir ki kredi-para, meta-paranin gelismesine yol agtiktan sonra kapita-
lizm 6ncesi toplumlarda 6nemini yitirir (a.g.e., s. 54).

Paranin neden var oldugu sorusu, belirsizlikten ve zamanin geri dondii-
rillemezliginden bahsederek cevaplanamaz. Neoklasiklerin para muammasi-
na yaklagimlarindaki zayifligin, parayr meta miibadelesiyle iliskilendirmek-
ten kaynaklandigini ileri siiren post-Keynesci iddia da tatmin edici olmaktan
uzaktir. Iktisadi yeniden iiretimde bir yeri olmasi i¢in paranin, diger mallara
nazaran miistesna bir 6zelligi olmalidir; iistelik bu 6zellik, bizzat meta mii-
badelesi islemlerinden zorunlu olarak ortaya ¢ikmalidir. Neoklasik teorinin
asil zay1flig1, daha en bastan metalarin birbirleriyle dolaysiz miibadele edile-
bildigini varsaymasidir. Bu, neoklasik teorisyenleri parayi, meta miibadelesi
stirecini kolaylastiran bir arag olarak tiiretmeye cesaretlendirir. Ama metalar
birbirleriyle dolaysiz olarak ve hemen miibadele edilebiliyorlarsa, para asla
bunlarla iligkisinde miistesna bir 6zellige sahip olamaz.

Marksist deger bi¢imi teorisi, bunun aksine paranin yaradilisini, me-
tanin asli niteligi temelinde agiklar: Ozgiil bir kullanim degeri olan bagka
bir metayla miibadele edilme talebi. 2. boliimde tartigtigimiz iizere bu talep,
miibadele edilmek istenen metaya dolaysiz miibadele edilebilirlik atfederek,
diger metay1 es deger bigcimine ¢evirir. Bundan hareketle, diger metalarca
genel es deger olarak secilen bir metanin, dolaysiz miibadele edilebilirligi te-
keline almasi teorilestirilebilir. Marksist para analizine gore para, tarihi ola-
rak yalnizca diger metalarla iliski icinde var olur ve faydali meta iriinlerine
nazaran mistesna bir konumda bulunur. Dolaysiz miibadele edilebilirligin
tasiyicisi olan para, miibadele araci, gomiileme araci ve ddeme araci (kredi
iliskilerinin temeli) olarak meta ekonomisinde her yerde kullanilir. Bu el-
verisli konumdan baktigimizda, hem neoklasik hem de post-Keynes¢i para
kavramlari dar ve tarihsel olmaktan uzaktir.

Paranin, meta miibadelesinin 6zelliklerinden mantiken tiiretilmesi, yay-
gin takasin tarihi varligina kesinlikle bagli degildir. Tam tersine, paranin
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ayn1 zamanda dini, torensel ve geleneksel kullanimlarinin da oldugu kapita-
lizm 6ncesi toplumlarda, miibadelenin énem tasimadig1 goriisiiyle de tama-
men tutarlidir. Para ile miibadelenin birbirinden ayrilamayacagini séylemek,
avlayici-toplayicilarin dogal durumda kargilagtiklar: zaman paranin ortaya
giktigini iddia etmek anlamina gelmez (elbette yaptiklari soyutlamalarin
zamandan bagimsiz olarak gecerli olduguna inanan bazi neoklasikler boy-
le oldugunu distinebilirler). Bu, daha ¢ok paranin, insan toplumunun yeni-
den iiretiminde temel bir sey olmadigini iddia etmektir. Marksizm, karma-
sik ve kavrayici bir sekilde, paranin aslinda insanin dogayla miinasebetinde
bir pege oldugunu kabullenir. Genel denge analizi benzer bir noktaya dik-
kat geker ama paranin, iktisadi yeniden {iretim {izerinde fiilen yapabilecegi
etkiyi bityiik olgiide goz ardi ederek, bunu ahmakea bir tarzda yapar. Ote
yandan post-Keynes¢i yaklasim, parayi tiim insan toplumlarinin dokusuna
katarak, genel dengenin zorluklarini agmaya kalkisir. Meta miibadelesinin
neden para kullanmay: gerektirdigini a¢iklamak i¢in, insanin tiim iktisadi
faaliyetlerinin zorunlu olarak para ve kredi araciligiyla yapildigini varsayan
post-Keynescilik, findig1 balyozla kirmaya ¢aligir.

10.2 PARA ARZININ ICSELLIGI

10.2.1 Kaldor’da Para Arzinin I¢selligi

Post-Keynesci igsel para arzi teorisini sistemli olarak ilk ortaya koyan
Kaldor oldu. Kaldor (1982, s. 19), altin paray1 temel alan klasik paranin mik-
tar teorisini, ‘paranin degerinin, miktariyla ters orantili degistigini; iliski-
nin, serveti, gelirin orani olarak ifade edilen para bigiminde tutma talebine
bagli oldugunu’ savunan bir goriis diye 6zetler. Ekonomideki fiili para ba-
lanslar1, mevcut altin miktar: tarafindan digsal [egzojen] olarak belirlenir.
Dabhast, ‘neresi olursa olsun tiim altinin bir yerlerde olmasi gerektigi’ igin fiili
balanslar talep edilen balanslar1 asarsa, fiyatlar ytikselir; fiili balanslar eger
talep edilen balanslardan azsa, fiyatlar diiser. Paranin degerinde meydana
gelen degisiklikler, fiili balanslari, talep edilen balanslarla uyumlu hale geti-
rir. Kaldor, bu 6gretinin, altin miktarinin degisebilecegi dnermesiyle uyum-
lu oldugunu belirtir: Uzun dénemde altinin degeri, bagka herhangi bir meta
gibi tiretiminin emek maliyetine uyumlu olur. Ustelik kagit para meta-para-
ya cevrilebildigi siirece para arzi digsal kabul edilebilir, yani ‘para arzinin,
kiymetli madenler yegane 6deme araciyken oldugu gibi, talepten bagimsiz
belirlendigi’ varsayilabilir (a.g.e., s. 44).

Keynes’in, para arzindaki digsal degisimlerin etkisinin fiyatlar yerine
paranin [dolagim] hizi tarafindan massedilebilecegini ileri stirerek, miktar
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teorisine karsi ¢iktigini hatirlayalim. Ote yandan, savas sonrast dénemin pa-
rasalcilari, paranin hizinin istikrarli oldugunu, yani para arzindaki digsal
artislarin, fiyat degisimlerine dontisme egilimi gosterdigini ampirik olarak
kanitlamaya galisip durdular.

Kaldor, Friedman ile gekismesi sirasinda, degisken hiz yaklagimini temel
alarak parasalciligi hedef alan elestirilerin yetersiz kaldigini gordii. Kaldor
(a.g.e., s. 22), belirlenimin yoniiniin paradan gelire degil de tam tersi dogrul-
tuda oldugu argiimanina dayanarak, miktar teorisini elestirmeyi tercih etti.
Kaldor’a gore paranin miktar teorisinin itici unsuru, meta-para (ve konver-
tibl kagit para) arzinin, talebinden bagimsiz oldugu anlayisidir. Bunun meta
ve itibari para i¢in genel hatlariyla dogru oldugunu kabul eden Kaldor, kredi-
para icinse gecerli olmadig1 gostermeyi amagladi. Sonugta, kredi-para arzi-
nin talebinden bagimsiz olmadigini, ¢iinki bu para biciminin, verilen banka
kredilerinin yan tirinii oldugunu iddia etti. Kaldor’a gore, savas sonrasinin
resmi Keynesciliginin dikey para arzi egrisinin yerine faiz-para alaninda ya-
tay olan bir egri konulmalidir. Gergek bagimsiz degisken para miktar: degil,
merkez bankasinin talep ettigi faiz oranidir.

Eger durum béyleyse ve paranin genis tanimi kullanilirsa, faiz orani de-
gisikliklerinin para talebine etkisini teorilestirmeye gerek kalmaz. Keynes'in
likidite tercihine yaptig1 vurgu, ‘bak kus uguyor’ tiirii bir hamleydi. Dahasi,
para hizindaki degisiklikler, olsa olsa para muameleleri hacmine tepki olarak
para arzinin uyarlanmasi yerine gegebilirler. Kaldor soyle devam eder:

Para arzinin tepkisi tamamlanmadiginda (bagska bir deyisle para stoku, harca-
malardaki artiga oranla tam olarak artmadiginda), farki kapatmak i¢in dolagim
hiz1 artar; tersi durumda yavaslar. Bagka bir deyisle, para stoku degisiklikleri
ile hizdaki degisiklikler, birbirlerinin yerine gegerler; eger dolasim hizi istikrarls

goziikiiyorsa, bunun tek sebebi para stoku miktarinin istikrarsiz olmasidir (a.g.e.,
s. 28-9, vurgular aslinda).

Takip eden yillarda bu i¢gorii, post-Keynesci i¢sel para arzi teorisi ve para-
fiyat iliskisi i¢cin temel olarak hizmet edecekti. Simdi bu konuyu ele alacagiz.

10.2.2 Bankalar ve Para Arzinin Igselligi

Kaldor’un kredi-para arzinin igselligine iliskin iddiasini destelemek igin
bankacilik teorisi gereklidir. Lavoie (1984, 1985), para arzi i¢selliginin, ban-
kalarin faaliyetleri iizerindeki teorik etkilerini agik¢a ifade etmistir: Iktisat
ders kitaplarinda yer verilen geleneksel goriisiin aksine, krediler mevduat-
lar1 yaratir ve merkez bankasi, rezervleri saglayarak kredi verilmesine yar-
dim eder.!” Basil Moore, daha sonra kitaplastirdig1 bir dizi makalede, bu
arglimanlara derinlik kazandirdi. Bankalar, perakende ve toptan mevduat
yikiimliligii girdilerini, perakende kazang saglayan varlik (krediler) ve
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korunma amagli toptan varlik (nakit ve menkul kiymetler) ¢iktilarina do-
niigtirirler (Moore, 1988, 3. boliim; 1989a). Bankalar, fonlarin maliyetine
ilave edilen bir tutar alirlar; perakende piyasalarinda fiyat koyucu ve mik-
tar alic1 konumdadirlar, toptan piyasalarinda tam tersi gegerlidir. Moore’un
vardig1 sonuca gore, modern ticari bankalarin verdikleri kredilerin hacmini
tamamen miisterileri belirler. Moore, bu goriisii, ilk olarak modern banka-
larin tipik olarak sunduklari agik kredi kullanma imkéaniyla, ikinci olarak
perakende mevduatlarin pazarlanabilir olmamasiyla (ki bu durumda banka-
lar, varliklarini istedikleri gibi azaltamazlar) desteklemeye calisti. Bankalar,
daha yiiksek bir faiz orani talep ederek ya da teminat tutarini yiikselterek,
kredi hacimlerini ancak zaman i¢inde azaltabilirler.

Bankalar, miisterilerinin kredi taleplerine pasif bicimde yanit verdiklerin-
den, rezerv pozisyonlarini korumak i¢in gerekli adimlar: atmalidirlar. Moore
(1988, 2. boliim; 1986), bankalarin (¢ogunlukla bankalar arasi para piyasa-
sinda bor¢lanarak) pasif yonetiminin, onlarin, merkez bankasindan bagimsiz
olan rezervlere ulasabilmelerini sagladigini dile getirir. Ancak, bagimsiz ola-
rak rezerv bulma imkanlarinin sinirina geldiklerinde, merkez bankasindan
bor¢lanmaya c¢abalarlar. Bankalarin daha onceden kredi sagladiklar: bilini-
yorken, eger merkez bankasi kredi sisteminde diizeni korumay1 arzuluyorsa,
bankalarin taleplerini geri ¢eviremez (a.g.e, 5. boliim). Daha da belirleyici ola-
n1, merkez bankasinin, agik piyasa islemlerinde menkul kiymet satmak sure-
tiyle banka rezervlerini azaltabilecek konumda olmamasidir, ¢iinkii bankalar,
rezervlerindeki azalmayla uyumlu olsun diye kredi varliklarini satamaz ya da
hizla azaltamazlar. Belli miktarda banka kredisi bir kere verildiginde, mer-
kez bankasi bunlara destek olmak igin rezervleri temin etmelidir. Ote yandan
merkez bankasi, agik piyasa islemlerinde menkul kiymet satin alarak ya da
bankalara dogrudan borg vererek, banka rezervlerini genisletebilir. Banka re-
zervleri, yetkililerin kontrolii altinda olmak soyle dursun, aslinda igsel olarak
belirlenirler. Merkez bankasinin bagimsiz olarak belirleyebilecegi sey, rezerv-
leri temin etmeye hazir oldugu sartlardir: Kisa vadeli faiz oranlarini, ‘belli bir
deger aralig icinde’ olmakla birlikte merkez bankas: belirler. Moore (a.g.e., s.
266), bu araligin baz1 belirleyicilerini soyle tespit eder:

Ulusal merkez bankalarinin, yurticinde kisa vadeli nominal oranlar: tayin ede-
bilecegi deger araligi, zaman igerisinde ve tilkeler arasinda genis farklar goste-
rebilir. Para politikas: tekniklerine, iktisadi davranigin faiz orani degisiklerine
duyarliligina, ekonominin biytikligii ile agikligina, sermaye hareketliligi dere-
cesine, merkez bankasinin doviz rezervi ile kurlarin dalgalanmasina ne 6lgiide
izin verecegine, hitkiimetin ekonomiyi diizenleyip denetleme konusunda ne ka-
dar istekli olduguna, tlkeler arasindaki igbirliginin kapsamina bagli olacaktir.
Sermayenin hareketli oldugu agik ekonomilerde, bu deger araliginin orta nok-

tasinin, yabanci finans piyasalarinda hilihazirda gegerli olan ortalama nominal
faiz oranlarina yaklagsmasi beklenir.
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Moore’un analizi, kredi-para arzi agisindan 6nemli sonuglar dogurur.
Mevduatlar, bankalarin kredi agmasiyla birlikte dogrudan yaratilirlar -bir
kismi1 borg veren bankada kalirken, bir kism1 ise bor¢lananlarin bu fonlari ti-
cari muamelelerinde kullanmalariyla disar1 akar. Bankalar, birbirlerine ben-
zer oranlardan kredi verdikleri siirece, denklestirici geri akisla kaybedilen
mevduatlar, es degerdeki kazanimlarla dengelenir: Bir banka, bor¢ vermek
suretiyle dogrudan yaratilan mevduatlarin bir kismini kaybettiginde, bunu
baska bir banka toplar. Toplam mevcut kredi-para miktari, kredi verilmesi
sonucunda dogrudan dogruya artar -merkez bankasinin, rezervlerini 6diing
vererek ister istemez destekledigi bir siire¢. Dolayisiyla, Kaldor i¢in oldugu
gibi Moore agisindan da para arzi, faiz-para alaninda yataydir:

Nominal para arzindaki her artisin daima talebi olacaktir. Dolayisiyla, talep edi-
len nominal para miktari, her zaman ve kaginilmaz olarak, arz edilen nominal
para miktarina esit olur. Arz edilen kredi-para miktar1 da banka kredisi talebin-

deki degisikliklere tepki verir ve kredi talebi, bor¢lananlarin ilave para balansla-
rina yonelik talebinden bagka bir sey degildir (a.g.e., s. xiii).

Moore (1979, 1983), makroiktisadi semasini tamamlamak amaciyla pa-
rasal Ucretlerin digsal olarak belirlendigini ve asag1 yonde esnek olmadik-
larini savunur. Kapitalist firmalar, tiriin fiyatlarini, maliyet arti1 kar marji
temelinde belirlerler; ticretler, maliyetlerin ¢ok 6nemli bir kismini1 olusturur.
Nominal iicret 6demeleri toplami, isletme sermayesi finansmani i¢in ban-
kalara yonelik talebin hacmini belirler. Merkez bankasi, (isletme sermayesi
finansmani saglama amagli) banka o6diinglerindeki artisin geregini yerine
getirerek, para arzini buna uygun sekilde artirir. Enflasyon, parasal {icretle-

rin yitkselme baskisindan ileri gelir —-para arzi bunun ardindan artar.®

10.2.3 Yatay Para Arzina Yonelik Post-Keynesci Elestiriler

Yatay para arzi goriisiinii biitiin post-Keynesciler kabul etmez. Rousseas
(1986), paranin hizinin ve bankalarla diger kurumlarin finansal yenilikleri-
nin 6nemine vurgu yaparak, ilk elestirilerden birini yapmisti. Rousseas’a gore
(a.g.e., 3. boliim), merkez bankasi, para talebindeki artis1 tamamen karsila-
mak zorunda degildir. Gerek bireylerin ellerindeki atil balanslar1 kullanarak,
gerekse bankalar cephesinde muamele balanslari ile finansal yenilik alanin-
da iktisat yaparak, bu artisi karsilamak miimkiindiir. Bankalarin, miisterile-
rinin kredi taleplerini pasif bir tutumla karsilamalari gerekmez, kredileri ta-
yinlama yoluna gidebilirler. Acik kredilere fazla 6nem verilmemelidir, ¢tinkii
bunlar genellikle ‘kullanilmadan’ kalirlar (a.g.e., 4. boliim). Rousseas, igsel
para arzi i¢in hizin degiskenligi tizerinde dnemle durur. Finansal yenilik;
muamele amagl fonlarin kullaniminda iktisat yapilmasindan ve atil fonla-



Post-Keynesci Para Teorisi

rin harekete gegirilmesinde kaynaklanan kismi hiz artigi; merkez bankasinin
kismen talepleri karsilamasi; bunlarin hepsi birlikte degerlendirildiginde,
merkez bankasi, (hala i¢sel olmakla birlikte) yukar: egimli para arzina sahip
olur. Oyle goziikityor ki Rousseas’a (1989) gore para arz1 igselligi, para talebi-
nin ‘su ya da bu 6lgiide” kendi arzini yaratmasi anlamina gelmektedir. Ancak,
Moore, ‘yataycr’ konumun, para talebinin kendi arzini yarattigini asla iddia
etmedigini kesin bir dille ifade etti. Aksine, banka kredisi talebi, arz edilen
para miktarini degistirir. ‘Igsel para belki de en iyi sekilde kredi giidiimlii
olarak nitelendirilebilir’ (Moore, 1980b, s. 483). Aslinda Moore’a gore, banka
kredisi talebinden kaynaklanan para arzi fiilen kendi talebini yaratir, ¢linki
sonugta ortaya ¢ikan mevduatlar bankacilik sisteminde bir yerlerde tutulur.

Yine de, yukar1 egimli para arzi egrisi, merkez bankasinin, banka rezerv-
lerine ve para arzina miktar kisitlamalar:1 getirebilecegini ima etmesinden
otlrd post-Keynesciler arasinda taraftar bulmaya devam etmistir.'”" Pollin
(1991, 1993), post-Keynesgi i¢sel para arzi teorisinin iki kolu oldugunu iddia
etmistir. Bir yanda, Moore ile Kaldor’un temsil ettigi ve merkez bankasinin,
finans sisteminin diizenli islemesini arzuladig: icin bankalarin rezerv ta-
leplerine uymasi gerektigini savunan ‘uyumcu’ taraf vardir. Buna gore para
arz1 yataydir ve faiz oranini merkez bankasi saptar. Ote yanda, Rousseas ile
Weintraub’un (1978, 5. boliim) temsil ettigi ve merkez bankasinin, mevcut
rezervlere anlamli miktar kisitlar1 getirebilecegini savunan ‘yapisalcr’ taraf
vardir. Rezerv bulmak i¢in bankalar, mevduat sertifikasi gibi pasifleri ihrag
ederek bor¢glanmaya mecbur kalirlar ve boylece, bilangolarinin bilesimi de-
gisir. Bankalar, rezerv arayisina girdiklerinde, varlik sahiplerini daha az likit
olan mevduat harici araglara ¢ekebilmek i¢in faiz oranlarini kendiliginden
yukari ¢ekme egilimi gosterirler. Boylelikle para arzi egrisi, hala i¢sel olmak-
la birlikte, faiz-para alaninda yukari egimli olur.'*?

Yapisalct okula sempatiyle yaklasan Pollin, para arzinin yukar: egimi-
nin belirlenmesinde finansal yeniligin roliine vurgu yapar. Finans sistemi-
nin kurumsal yapisi, bankalarin rezerv arayisiyla birlikte degisme egilimi
gosterir: Eger degisim basariliysa, finansal varliklarin likiditesini artirir.
Boylece bankalar, faiz oranlarini artirmak zorunda kalmadan rezerv bula-
bilirler. Pollin (1993), iki olasilig1 ayirt eder: lkinde, finansal yenilik, etkisi
tamamen tiikenip faiz oranlar yiikselinceye kadar para arzi egrisinin yatay
kalmasina izin verir; ikincisinde, finansal yenilik, para arzi egrisinin giderek
egim kaybederek, yatay bir konuma gegmesine yol agar. Ikisinden hangisinin
gecerli olacag esas itibariyle ampirik bir meseledir ve finansal yeniliklerin
basarisina baglidir. Pollin, rezervlerin kendiliginden yaratilmasinin tam an-
lamiyla bagarili olamayabilecegini de sozlerine ekler; bu durumda likidite
krizi ortaya ¢ikar ve finansal krizin kivilcimi ateslenebilir. Pollin’e gore yapi-
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salct yaklasimin giiclii noktasi, finansal kriz olasiligina dogal olarak olanak
tanimasidir.'”

Ezctimle, yapisalc1 ve uyumcu yaklasimlar arasindaki fark, merkez banka-
sinin ne ol¢iide bagimsiz bir sekilde faiz oranini belirleyebilecegiyle ilgilidir.
Moore (1991, s. 406), Pollin’in elestirisine s6yle cevap vermisti: ‘Faiz oranlari,
otonom bir politika aracidir. Diizeyi, merkez bankasinin nasil tepki verece-
gine baglidir. Ne olacag: belli olmaz. Sonug olarak, genel bir is ¢evrimleri
ya da iktisadi biiylime teorisi olamaz’ (vurgular aslinda). Ancak, Moore’un,
faiz orani digsalliginin sinirlariyla ilgili, daha 6nce alint1 yaptigimiz ifa-
desini hatirlarsak, iki yaklasim arasinda fark ilk bakista goziiktigii kadar
garpici degildir. Aslinda, uluslararas1i muameleleri dikkate aldigimiz anda
benzerlikleri belirginlesir. Bizzat Moore (1988, s. 271), sabit doviz kurlar: al-
tinda ve sermaye kontrollerinin yoklugunda, merkez bankasinin tek tarafli
olarak faiz oranlarini belirleme giictiniin 6nemli 6l¢lide sinirlandigina isaret
etmisti. Dolayisiyla, eger merkez bankasi doviz rezervlerini koruma gereksi-
nimiyle yiiz yiize gelirse, otonom oldugundan bahsedilen faiz orani fazlasiyla
sinirlanir. Ote yandan, doviz kurlar1 esnekse, merkez bankasi, faiz oranini
bagimsiz olarak saptamada dikkate deger bir giice sahip olur. Moore’un, bir
politika araci olarak faiz oraninin digsallig1 hakkindaki argiimani, iyimser
bir bakisla, cogu ileri iilke merkez bankasinin, uluslararasi rezervlerini sa-
vunma konusunda ciddi bir mecburiyetle kars1 karsiya kalmadig: ytizyilin
dortte birlik diliminin sinirli deneyimlerden edinilen bir genelleme olabilir.
Doviz rezervlerini hala savunmak zorunda olan daha kii¢iik kapitalist tilke-
lerin merkez bankalar1 agisindan argiiman gegerliligini yitirir. Dahasi, ileri
tilkeler i¢in bile d6viz kurlarinin sinirsiz dalgalanmasina izin verilemeyece-
ginden dolayi, merkez bankasinin tek tarafli olarak faiz oranlarini belirleme
giicii yine sinirlanir.

Parasalciligin genel geri gekilisi, bir politika arac1 olarak merkez banka-
sinin sagladig rezervlerin siki sikiya kontrol edilmesi gerektigini artik ok
daha az sayida iktisatginin savunmast anlamina gelir. Goodhart’in (1976, 6.
boliim), merkez bankasinin sagladig: rezervleri kontrol etmeye yonelik te-
sebbiislerin hatir1 sayilir bir faiz orani oynakligina neden olacag: argiima-
ni, yaygin kabul gérmiistiir. Ayrica, paranin gelir dolasim hizinin 1980’lerin
basindan bu yana istikrarli olmanin ¢ok uzaginda oldugu, ampirik anlamda
kesin olarak gosterilmistir (Friedman, 1988). Son olarak, merkez bankasinin,
ekonominin ‘reel” ve parasal bityiikliiklerini etkilemek tizere kullanabilecegi
en 6nemli politika aracinin kisa vadeli faiz orani oldugu artik iyice yerles-
mistir."”* Post-Keynes¢i para teorisi, bu fikirleri ilk savunanlardan olmanin
hakli onurunu tasiyabilir. Yine de, post-Keynesgi para analizinde para arzi
icselligine bu kadar agirlik verilmesi, aslinda analitik bir gerilemedir. Igsel
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para arz1 egrisinin gekliyle ilgili genis yazin, onca giirtltii gikarmasina rag-
men kalic1 bir iz birakmamistir. Bu agidan bakildiginda, post-Keynesgi para
teorisiyle ilgili olarak giindeme getirilmesi gereken iki 6nemli mesele vardir:
[1ki, i¢csel/dissal ifadelerinin anlami ve ikincisi, kredi-paranin miibadele de-
gerinin belirlenmesi.

10.2.4 Digsallik/I¢sellik ve Para Bi¢imi

Dissallik, tanimi karmasik bir kavramdir. Digsallik, degiskenin, es za-
manli denklemler kiimesi diginda belirlenmesi anlaminda kullanilir; bir bas-
ka anlamy, iktisadi degiskenin, tamamen devlet yetkililerinin iradesi dogrul-
tusunda belirlenmesi ya da belirlenebilmesidir; keza bir bitytikliigiin, iktisadi
iliskiler kiimesi i¢cinde belirlenmemesi anlami da vardir.”*® Post-Keynesgi ya-
zinda, meta-para agisindan arz digsallig1 genellikle arzin ilgili zaman arali-
ginda sabit olmasi anlamina gelirken, itibari para acisindansa arzin taleple
ilgisiz oldugunu ifade eder.

Arz digsalliginin, itibari para diisiiniildiigiinde yerinde bir kavram oldugu
stiphesizdir. Para arzinin bagimsizlig1 ve devletce keyfi bicimde belirlenmesi,
paranin miktar teorisinin itibari para agisindan bir 6l¢iide uygulanabilirlige
sahip olmasinin nedenleridir. 2. béliimde dile getirdigimiz lizere, eger devlet
hi¢ durmadan dolagima itibari para sokmaya devam ederse, meta-paranin
itibari parayla temsil edildigi oran diiserek, fiyat artiglarina yol agar. Ancak,
arz dissallig1, meta-para agisindan kesinlikle yersiz olur —toplam meta-para
stoku, digsal olarak ‘verili’ kabul edilemez. Bunun gerisinde iki bariz sebep
vardur. 11k olarak, yeni iiretilen para madeni diizenli olarak mevcut stoka ek-
lenir ve kullanimdan kaynakli olarak madeni paranin yine diizenli olarak
oziinden kaybetmesi s6z konusudur. Tkinci olarak, parasal stok ile (miicev-
her, levha ve benzeri bi¢imlerde bulunan) para madeni stoku arasindaki ¢izgi
aslinda son derece muglaktir. Ciddi darliklar1 hesaba katarsak, para madeni-
nin para olarak kullanilmayan, siis olarak kullanilan kismini eritip sikkeye
dontigtiitrmek her zaman mimkiindir.

Ancak, bir anligina tlkenin yalnizca para madeninden olusan parasal
stoka sahip oldugunu, buna herhangi bir ekleme yapilmadigini ve kullanim
nedeniyle asinmalarin s6z konusu olmadigini varsayalim. Para teorisi, para
arzinin verili oldugunu, dolayisiyla da tiim nominal biiyiikliklerin niha-
yetinde mevcut para arziyla uyumlu oldugunu kabul ederken hakli midir?
Degildir ve bunun nedeni gomiilemedir. Para gémiilemeyi, toplam para sto-
kunun gelir dolasim hizinda bir degisiklik olarak ele almak elbette miim-
kiindiir. Boylece, para stoku artiglarinin, hizindaki disiislerle etkisiz kilin-
dig1 gerekgesiyle miktar teorisine karsi ¢ikilabilir. Ancak bu, klasik miktar
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teorisi karsit1 gelenegini, kendine ait olmayan bir temelde yorumlamak olur.
Klasiklerin paranin hizini ele aliglari, tipik olarak para stokunun biitiiniiy-
le degil, sadece dolasima fiilen miidahale eden kismiyla ilgilidir. Duragan
haldeki paradan (gomiiler) farkli olarak hareket halindeki paraya mahsus
olan hizi, cografya, kredi sisteminin kurumsal yapisi, licret 6deme gelenek-
leri ve is ¢evrimi evresi gibi miibadele dis1 etkenler belirler. Paranin miktar
teorisine kars1 ¢ikanlara gore meta-paranin gémiilenmesi (ve gomiilerin ¢6-
zlilmesi), dolasimdaki para miktarini, yani hareket halindeki para miktarini
stirekli olarak degistiren bir siirectir. Sirf madeni [para] dolasimi s6z konusu
oldugunda bu, toplam para stokunun siirekli yeniden dagilmasini; hareket
héalindeki para miktarinin, dolasimin ihtiyac¢larina uygun sekilde yeniden
ayarlanmasini gerektirir. Paranin siirekli olarak gomiilerden dolagima aktig:
ve vice versa disiiniiliirse, meta-paranin dolagima arzinin, digsal olmak bir
yana gémiileme siireci yoluyla i¢sel olarak belirlendigini bile 6ne siirebili-
riz."*¢ Kisacasi, para arzinin i¢selligi, meta-para ile kredi-paray: birbirinden

ayirmakta kullanabilecegimiz gecerli bir ilke degildir."”’

10.2.5 i¢sel Kredi-Paranin Miibadele Degeri

Post-Keynesci para analiziyle ilgili ok daha koklii bir sorun vardir: Para
arz1 igselligi vurgusunun golgeleme egilimi gosterdigi, kredi-paranin mii-
badele degerinin istikrari. Bu, hem bagimsiz para talebinin inkarina, hem
de para arzinin kendi talebini yarattig1 inancina dayanan Moore’un ¢alis-
malarinda 6zellikle belirgindir."”® 1. ve 2. béliimlerde bahsettigimiz iizere,
fiyatlar, degerler ve hizlarla uyum iginde olan belirli bir para miktar1 vardir.
Bankalarin kredi saglama siirecinin zorunlu olarak birikimle ilgili oldugunu
ve kredi-paranin yaratilmasina (ki Moore enine boyuna incelemistir bunu)
sebep oldugunu gostermek, sonugta ortaya ¢ikan kredi-para miktarinin as-
linda fiyatlar, degerler ve hizlarla uyumlu miktar oldugunu géstermekle ke-
sinlikle ayn1 sey degildir.

Kredi-para birilerinin portfoyiinde bulur kendini ve bireyci bir anlamda
isteyerek bile ‘tutulabilir’, ama bu para miktarinin bu yiizden ve kaginilmaz
olarak kapitalist birikimin diger degiskenleriyle ahenk i¢inde olacagi soy-
lenemez. Boyle bir ahengin varligi, daha 6nce verilmis kredilerin (en bagta
paray1 bu yaratmistir) ne 6lgiide artik deger tiretiminde basariyla kullanildi-
gina ve yaratilan artik degerin ne 6lgiide meta piyasalarinda gergeklestigine
baglidir. Ahenk, firmalarin ne olgiide ticari kredilerden faydalandiklarina,
bu kredilerdeki dalgalanmalara ve banka kredileriyle eklemlenmesine de
baglidir. Bu olgular, reel birikimin hareketiyle de tutarli olmalidir.

* Vice versa: Tersinin de gegerli oldugu -gev.
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Kredi-para arzinin igselligi, yani banka kredilerinin paray: yarattig1 ve
bu tiir kredilere olan talebin esasen reel birikim siirecince belirlendigi olgu-
su, kredi-paranin miibadele degerinin istikrarli olmasini garanti etmez. fleri
kapitalizmde kredi sistemi, kapitalist iireticilerle tiiccarlarin faaliyetleriyle
ister istemez baglantili olan kendi faaliyetleri sirasinda miibadele, 6deme ve
gomiileme araci saglar. Reel sermaye birikiminin hareketiyle organik bag:
olan kredi hareketi, birikimin igkin istikrarsizligini yansitir ve siddetlendi-
rir. En bagta is firsatlarinin mevcut olup olmadig, kapitalistlerin artik deger
tiretiminde basarili olup olamamalari, meta-sermayenin satilip satilamamasi
ve zamaninda satilip satilmadigs; tiim bu konular, sonugta kredi talebini ve
geri 6demelerini belirler. Reel birikim siirecinde istikrar yoktur ve siirecin
kendisi krediyle desteklendigi zaman istikrarsizlik ikiye katlanir. Banka bi-
lan¢olarinda yaratilan ve tahrip edilen para miktarlari, kismen bu i¢kin is-
tikrarsizlig1 yansitir. Kredi siireglerinin, meta fiyatlari, degerler ve hizlarla
uyumlu miktarda banka parasini istikrarli ve ahenkli bicimde yaratacaginin
higbir a priori garantisi yoktur. Parasal alandan kaynaklanan fiyat istikrar-
s1zlig1 her zaman i¢in olasidur.

Bu bahsettiklerimiz, post-Keynesgi enflasyon analizini etkiler. Eger no-
minal cretler, sendikalarla isverenler arasindaki pazarlik usulleri gibi ku-
rumsal mekanizmalar araciligiyla belirleniyorsa ve akabinde, firmalar da
fiyatlarini maliyetlerin iizerine kir marj1 koyarak belirliyorlarsa, enflasyo-
nun nedeni artan para arzi degildir. Sonugta, 1970’li ve 1980’1i yillarda de-
vamli enflasyonla karsi karsiya kalan post-Keynesciler, siireklilik gosteren
gelir politikalar1 benimsenmesini tiim gii¢leriyle savundular. Weintraub’un
(1978) parasalcilik elestirisinde agikladig: tizere, para arzinin siki sikiya
kontrol altina alinmasi, ancak ve ancak issizligi ylikseltmek gibi toplumsal
maliyeti yiiksek bir yontemle enflasyonun azalmasina hizmet edebilir. Post-
Keynesgilere gore kredi sistemi, krediler konusunda ‘ticaretin ihtiyaglarinr’
karsilarken, maliyet itisli enflasyona uyum saglama egilimi gosterir. Kredi
sisteminin, gerekgesi genisleyen faaliyetler olan krediler ile parasal ticret ar-
tis1 gereksinimlerini karsilayan kredileri tutarl: bir sekilde birbirinden ayirt
etmemesi, sorunu bilhassa agirlastirir. Davidson (1989), ilkine ‘reel’, ikinci-
sine ‘enflasyon’ senetleri adin1 vermis ve ‘saglikl’’ bir bankacilik sisteminin
bozularak, bu ikisini ayirt edemeyen bir sisteme doniisebilecegini iddia et-
misti. Davidson’a gore, bankacilik sisteminin bu egilimlerine verilecek yanat,
stireklilik gosteren gelir politikalariyla desteklenen tam istihdam politikas:
gibi gozitkmektedir.

Smith’in ‘reel’ ve ‘mevhum’ senetler ayriminin yankilanmasi, bu baglam-
da rastlantisal degildir ve onemli icermeleri vardir. Thornton’un Smith elesti-
risinde isaret ettigi izere, eger kredi sistemi bu iki senet tiiriinii ayirt etmek-

237



238

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

te sistemli olarak basarisiz olursa, kapitalist birikim sirasinda bankalar, faiz
orani artirimlari araciligiyla (keza nicelik¢e de) rezervlerle kredileri kisitla-
malarinin zorunlu oldugunu goéreceklerdir. 7. bolimde tartistigimiz tizere
merkez bankasi, siire¢ i¢inde fiyatlar1 ve kredi-paranin miibadele degerini
zorla yeniden ayarlayarak, kapitalizmin tarihinde bu rolii siklikla iistlenmis-
tir. Dolayisiyla, meta-para ile kredi-para arasinda su ya da bu 6l¢tide konver-
tibilite iliskisi oldugu miiddetge, kredi-paranin degerine ¢ipa bulunmus olur.
Cipa, bankacilik sisteminin elindeki meta-para rezervlerini korumak i¢in bir
gereksinim olarak is gorse bile, islevini yerine getirebilir.

Ancak, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden beridir yasaya geldigimiz
tizere eger bu kisit ortadan kaldirilirsa, kredi-paranin deger istikrarini gii-
vence altina alacak higbir ¢ipa yoktur. Kredi sisteminin kisitlanmamis faali-
yetleri, her zaman isteyerek tutulan ama reel birikimle ahenkli olmayan kre-
di-para miktarlari yaratabilir. Sirf parasal etkenlerden kaynaklanan fiyat enf-
lasyonu olasiliginin yani sira igin i¢ine borsa ile diger varliklarin da karistig1
spekiilatif balonlar da olasilik dahilindedir. Bu agidan, post-Keynesgilerin
onerdikleri gelirler politikas1 enflasyonla ilgisiz olmakla kalmay1p, nominal
(dolayisiyla reel) ticretlerin gerektigi gibi ayarlanmasina engel oldugundan,
iscilerin ¢ikarlarina da aykiridir.

Kredi-para arzinin i¢selligini ortaya koymak, her ne kadar 6nemli olsa
da, para ile fiyatlar arasindaki iligkinin analizinde atilmis bir adimdan iba-
rettir aslinda. Igsel olarak yaratilmis kredi-para, hem fiyatlar hem de reel
birikim ag¢isindan son derece istikrar bozucu olabilir. Dahasi, kredi meka-
nizmasinin reel birikimi besleyici (keza kostekleyici) rolii, halihazirda post-
Keynesgilerin kullandiklarindan daha genis ve tarih bilinci daha derin bir
yaklasimi gerektirir. Genisletilmis ve Marx’in i¢goriilerine daha saglam bir
sekilde dayandirilmis bir Steuart ve bankacilik okulu gelenegi, cagimizin de-
rin finansal istikrarsizligini analiz etmek i¢in mutlaka gereklidir. Dahasi, fi-
nansal istikrarsizligin i¢sel yaratilmis kredi-parada ortaya ¢ikmasi olgiisiin-
de, merkez bankasinin, kredi ve reel birikimle baglantili gérevleri de genisler
—faiz oranini isabetli bir sekilde saptamanin 6tesine gecer. Son olarak, para
ile finansin ekonomi politigi, kapitalizmin gelisiminin nasil olup da kre-
di-paranin daha fazla toplumsallagmasina isaret ettiginin yani sira bunun,
gelecekte kredi ile finansin demokratik ve toplum esinli kontrolii agisindan
icermelerini de goz oniine almalidir. Takip eden boliimde bunu yapmaya ¢a-
lisacagiz.
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SOSYALiIiST EKONOMIDE
PArRA VE KREDI

O

Para, kokeni ve iglevleri itibariyle piyasa ekonomisinin nexus rerumu-
dur. Hesap birimi, miibadele araci ve zenginligin mutlak bicimi olarak
para, kapitalizme 6zgili piyasa ekonomisi drgiitlenmesinden kesinlikle ayr1
tutulamaz. Marksizmin klasik digtintirleri, piyasay1 disarida birakacak
sosyalist ekonomide paranin esasen ortadan kaybolacagini varsaydilar.
Ancak pratikte, Sovyet ve Dogru Avrupa sosyalizmi, toplumsal islevleri
bir bakima kisitlanan kagit para bi¢imini muhafaza etti. Mal ve hizmetler
‘fiyatlandirilmis’ts ~her ne kadar bu ‘fiyatlar’ piyasada belirlenmiyorsa da.
Sosyalist paranin dogasini ve islevlerini incelemek, gerek ¢c6kmiis bu top-
lumlar hakkindaki anlayisimizi daha da ileri tagimak, gerekse (tim istik-
rarsizlig1 ve esitsizlikleriyle) kapitalist piyasa diizenini asip gececek kendi
sosyalist sistem goriisiimiizii sekillendirmek agisindan 6nemlidir. Sosyalist
‘paranin’ dogast ve islevleri, sosyalist ekonominin orgiitlenme bi¢imine

gore genellikle degisiklik gosterir.

11.1 PARANIN ILGASI MI, TOPLUMSALLASTIRILMASI MI?

Sosyalist toplumda para biitiiniiyle lagvedilmeli mi, yoksa muhafaza edi-
lip kontrol altina mi1 alinmali? Esasinda bu, temel bir mesele olarak sosyalist
toplumun piyasay1 lagvetmesi mi, yoksa muhafaza etmesi (ve kontrol etmesi)
mi gerektiginin bagska bir ifadesidir. Klasik Marksist pozisyon, hem paranin
hem de piyasanin lagvedilerek, toplumu, paranin magrur ve fetis¢i giictin-
den kurtarmak gerektigini dile getirmistir. Uyelerinin 6zgiir birlikteligine
dayanan sosyalist bir toplumda, iktisadi hesap birimi gérevini, emek-zaman
tstlenecektir. Boylelikle, hem emegin zorunlu sosyal dagilimi, hem de tiriin-
lerin bireysel emek katkilar: temelinde boliistimii apagik olacaktir. Marx’in
(1867, s. 172) kendi sozleriyle:
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Sirf metalarin tretimiyle paralellik kurmak i¢in her bireysel iireticinin ge¢im
araglarindan alacag: payin, o bireyin emek-zamaniyla belirlendigini varsayaca-
g1z. Bu durumda emek-zaman ikili bir rol oynar. Bunun belirli bir toplumsal
plana uygun olarak paylasimi, emegin farkli islevleri ile topluluklarin gesitli ih-
tiyaglar1 arasindaki dogru orani korur. Ote yandan, emek-zaman, her bireyin
ortak emek i¢indeki payinin ve toplam {iriiniin bireysel titketime ayrilan kismi
igindeki payinin 6lgiisii olarak da is goriir. Bireysel tireticilerin, hem kendi emek-
leriyle hem de emeklerinin iiriinleriyle olan toplumsal iliskileri, tiretimin yani
sira boliisiimde de basit oldugu kadar apagik ortadir.

Boyle bir sosyalist toplumda para ile metalarin ortadan kaybolacag: bek-
lentisi, Marx'in argiimaniyla uyusuyordu: ‘Ancak yalitilmis durumda yapi-
lan ve birbirlerinden bagimsiz olan emek eylemlerinin tiriinleri, birbirleri-
nin karsisina metalar olarak cikabilirler’ (a.g.e., s. 132). Bundan hareketle,
bagimsiz ve yalitilmis iireticilerin olmadig: bir toplulukta, ne genel es deger
olarak paraya ne de metalara yer varmis gibi goziikiir. Lenin (1921, s. 113),
klasik Marksist argiimanin 6ziinii lafini esirgemeyen bir agiklikla aktarryor-
du: ‘Diinya 6l¢eginde zafer kazandigimiz zaman, altini, diinyanin en biiyiik
sehirlerinin bazilarinda umumi tuvaletler inga etmek i¢in kullanacagimizi
distintiyorum’.

Ancak, bu ¢alismanin genelinde vurguladigimiz tizere Marx, metalarla
miibadelenin kokenine dair farkli bir i¢gorii de sunmustu: ‘Meta miibadelesi,
topluluklarin sona erdigi, bunlarin bagka topluluklarla ya da bu toplulukla-
rin {iyeleriyle temas kurdugu noktalarda baslar’ (Marx, 1867, s. 182). Insanlik
tarihinin ¢ok biiyiik bir bélimiinde topluluklar, yeniden iiretimlerinin te-
mellerini piyasa iligkilerine dayanmadan diizenlemisler, ama yine de para ve
meta bicimlerini de icermislerdir. Kokeni farkli topluluklar arasindaki ilis-
kilerde yatan meta miibadelesi, eski toplumsal bi¢cimlenislerin [sosyal formas-
yon] ¢ogunun emek siirecine 6ziinde digsal olan bir dizi toplumsal iligkiyi
temsil eder. Kapitalizmin tarihsel 6zgulligi, kapitalist kosullar altinda meta
iliskilerinin, toplumsal yeniden tiretim siirecine niifuz edip onu etkisi altina
alarak, insanin ¢aligma kapasitesini bile bir metaya doniistiirmesi olgusun-
dan kaynaklanir.'® Para ve piyasanin, toplumsal yeniden iiretimin 6ziine
digsal iktisadi bi¢imler oldugundan hareketle, bunlarin sosyalist toplumdaki
yeriyle ilgili iki analitik konum s6z konusudur.

Birincisi, sosyalist toplumun, para ile piyasay1 iktisadi yeniden tiretimin
6zlintin disinda birakarak, doganin insan tarafindan metabolizasyonu iize-
rinde tam bir planli kontrol saglamasi gerektigi iddia edilebilir.’® Boyle oldu-
gunda bile, para ile piyasanin toplumsal yeniden iiretimin 6ziinden dislan-
masi, bunlarin sosyalist bicimlerinin biitiiniiyle lagvedilmesi demek olmaz.
Bu bolimiin geri kalaninda agiklayacagimiz iizere, (kapitalist olanindan
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farkli olan) sosyalist ‘para’, ozgiir birliktelige dayanan, planli bir sosyalist
toplumda bile 6nemli bir iktisadi rol oynamaya devam edebilir.

Ikincisi, para ile piyasanin (emek siirecinin altta yatan toplumsal iliskile-
rine nazaran) digsal olan dogasi izerine kurulmus bir piyasa sosyalizmi bigi-
minin, 6nemli bir siire boyunca varligini siirdiirecegi 6ne siiriilebilir. Gorece
bagimsiz topluluk orgiitlenmeleri, firmalar ve bireysel tiiketiciler arasinda
esglidiim saglayici bir aygit olarak piyasa ekonomisi bigimleri kullanilabi-
lir. Bu kosullarda para, tiretim araglari toplumun miilkiyetinde oldugu ve
taban orgiitleri tarafindan demokratik bigimde kontrol edildigi miiddetge,
altta yatan emek siirecinin sosyalist niteligine zarar vermesi gerekmeden, ¢ok
onemli bir toplumsal rol tistlenebilir.

11.2 PLANLI SOSYALIST EKONOMIDE ‘PARA’

11.2.1 ‘Emek Parasr’

Kapitalist piyasa diizeni, emegin dagilimi ile ge¢im araglarinin boélisii-
miiniin, emek-zamana gore hesaplanacag1, tamamen 6zgiir birliktelige dayal:
bir sosyalist topluma birakabilir yerini. Ornegin, bir saatlik emege 10 ruble
denilebilir. Gerek gecim araglarinin boliisimiinii, gerekse firmalara yapila-
cak iiretim araclar1 ve emek giicii tahsisatini kolaylagtirmak amaciyla iizerin-
de ‘ruble’ isareti olan belgeler kullanilabilir. Uriinler, hesaplama amagli rub-
leler cinsinden ‘fiyatlandirilabilir’; “fiyatlar’, iiriinlerde cisimlesmis emekle
orantili olurken, gelirlerse ¢alisilan saatle orantili olacaktir. Sonugcta ‘ruble’
belgeleri, emegin planli ve bilingli dagilimini temsil eden ‘emek parasr’ ola-
caktir.

Marx’a gore emek parasi belgeleri, bildigimiz parayla ayn1 goriilmemeli-
dir -Marxin, Rikardocu sosyalist John Gray’e yonelik elestirilerinde agik¢a
belirttigi bir nokta. Gray’e gore (1831, 1848), asir1 iretim krizleri d4hil genel
iktisadi istikrarsizligin kokeni, dogasi geregi kit olan altinin para olarak kul-
lanilmasi olgusunda yatar. Ahenkli ve adil bir iktisadi diizenin insa edilmesi,
para sisteminin doniisiimiinii gerektirir. Ureticiler, tiriinlerini ulusal banka-
nin ambarlarina teslim edecek, karsiliginda triinlerinde cisimlesmis emegi
temsil eden belli miktarda emek parasi alacaklardir. Emre yazili senet islevi
gorecek emek parasi, tireticilere, ambarlarda tutulan diger iiriinlerden talep-
te bulunma hakki verir —elbette emek parasinin temsil ettigine esit degerde
olmalidir. Uriinler, dogal olarak, onlar1 Giretmek icin gereken emek-zamanla
orantili olan fiyatlardan miibadele edilecektir.'*!

Marx’in (1939, s. 153-6) bu arglimana iligkin elestirisinin 6zii, Gray’in,
degerin pratikte neden dogrudan dogruya (igsel bir 6l¢ii olan) emek-zamanla
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degil de (dissal bir 6l¢ii olan) parayla ol¢iildiigiinti agiklamamasidir. Neden
pratikte tiim metalarin degeri, emek-zaman yerine para-meta cinsinden
hesaplanir? Marx’a gore bu soru Gray’in aklina dahi gelmemisti, ¢linkii o,
metalarda sakli kisisel emegin her zaman ve dogrudan dogruya toplumsal
emek oldugunu varsayiyordu. Béylece Gray, bir ulusal bankanin, metalar-
daki kisisel emek sanki dogrudan dogruya toplumsal emekmiscesine emek
parasi basabilecegini oneriyordu. Ancak bu 6neri, meta miibadelesini nite-
leyen ve kapitalizmin {izerine kurulu oldugu toplumsal iliskilerin anarsik
dogasini fark edemez. Gray’in ulusal bankasi, sermaye ve toprak tizerindeki
6zel miilkiyetin ulusal miilkiyete doniistiiriilmesi onerisinde kendisinin de
zimnen kabul ettigi {izere, bizzat iiretimi kontrol etmek zorunda kalacaktur.
Toplumsal yeniden iiretim siirecini yeniden yapilandirmadan Gray’in emek
parasini safca uygulamaya gecirmeye kalkisacak bir banka, stiphesiz ki iflas
edecektir. Marxin Gray’e yonelik elestirisiyle baglantili olarak, asagida degi-
necegimiz iki 6nemli mesele giindeme gelir.

[lk olarak Marx'in, degerin digsal olgiisiiniin zorunlu ortaya ¢ikisina
yaptig1 vurgu, meta iiretiminde billurlasan emek-zamanin, degerin digsal
olgtisiinti dogurdugu izlenimi uyandirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, toplum-
sal tiretim Ozerk treticiler tarafindan sahsen gerceklestirildiginden, kisisel
emek dogrudan dogruya toplumsal olamaz; ¢linkii bunun olabilmesi i¢in pa-
ranin bagimsiz bir deger bicimi olarak ortaya ¢ikmasi gerekir. Ancak, bu ¢a-
lismada siirekli vurguladigimiz iizere, para ile metalari, topluluklarin temas
noktalarinda meydana ¢ikan ve altta yatan tiretim iliskileriyle ilgisi olma-
yan dolasim bigimleri olarak ele almak, daha anlamli bir yaklasim olacaktir.
Aksi takdirde, tiretimin kisisel temelde gerceklestirilmedigi ama sosyalist
‘para’nin ya da bildigimiz paranin bulundugu sosyalist bir ekonomiyi tasav-
vur etmemiz oldukg¢a zordur.

Ikinci olarak, Marx'in Gray elestirisi, sermaye ile topragin toplumsal miil-
kiyette olmasi ve emegin dogrudan dogruya toplumsal olmas: durumunda,
emek parasini pratikte kullanmanin mimkiin olacagini ifade eder. Marx,
emek parasini destekleyen diizenlemeleri hafife almak sdyle dursun, iitopya-
c1 sosyalist Owen’in Onerisine sempati duyuyordu. Owen’e gore (1821), tarim
ve imalat kooperatiflerine dayanan, komiinal ilkelere gore isleyen ideal bir
toplumda emek parasi kullanilabilirdi. Uretim araglari miilkiyetinin halka
ait olmasi ve emegin dogrudan dogruya toplumsal olmas: kosuluyla, emek
parasinin (bildigimiz parayla ayni olmasa da) uygulanabilir bir yenilik oldu-
gunu kabul eder goziiken Marx, soyle diyordu:

Bu noktada, 6rnegin Owen’in ‘emek parasrnin, bir tiyatro bileti ne kadar paraysa

o kadar ‘para’ oldugunu eklemek isterim. Owen, meta {iretimine taban tabana
z1t bir {iretim bi¢imi olan dogrudan dogruya toplumsallasmis emegi pesinen
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varsayiyor. Emek belgesi, yalnizca, bireyin ortak emege yaptig1 katkiy: ve ortak
triiniin tiiketime ayrilan belli bir kismi tizerindeki hakkini gésteren bir kanittur.
Ama Owen, meta retimini pesinen varsayma ve ayni zamanda, para tzerinde
sarlatanliklar yaparak, bu tiretim bi¢imi i¢in gerekli kosullarin ¢evresinden do-
lanmaya ¢aligma hatasina asla diiymemistir (Marx, 1867, s. 188-9).

Sosyalist toplumda emek parasinin yerlesmis oldugunu varsayarsak, ik-
tisadi islevlerinin ciddi bi¢imde gelir boliisiimii tarzina bagli olacag: agik-
tir. Bir bolisiim tarzi, toplam gelirin ig¢iler arasinda boéliisiilmesinden son-
ra geriye hicbir artik kalmayacagini 6ngorebilir. Eger, 6rnegin sekiz saatlik
emegin sonucu 80 ruble olarak ifade ediliyorsa, giinde sekiz saat galisan
tiim iscilerin, 80 ruble degerinde toplumsal {iriin talep etmek hakk: olacak-
tir. Owen’in, toplumsal reformu ve emek parasini savunurkenki amaci, her
seyden once haksiz kazanci ortadan kaldirarak, emegin tirinlerinin biiti-
niiyle bizzat emekgilerin eline gegmesini saglamakti. Burada, kendi tiretim
araglarina sahip olup ticretli emek kullanmayan kii¢itk meta ireticilerinden
meydana gelen bir toplum anlayisiyla bir paralellik vardir. Marx'in yukarida
alintiladigimiz, sosyalist ekonomide emek parasinin ‘ikili bir rol oynayacagr,
yani hem emegi dagitip hem de geliri boliistiirecegi iddiasinin arkasindaki
6zgiin i¢gdriyli bunun sekillendirmis olmasi muhtemeldir (a.g.e, s. 172).

Bagka bir secenek olarak, boliisiim tarzi, birikim, komiinal tiiketim, fela-
ketlere kars1 sigorta ve benzeri ihtiyaclar1 karsilamak icin ortak bir toplum
fonu olugturulmasini éngérebilir. Ornegin, giinde sekiz saatlik emek katkisi
yapan bireysel isciler, sozgelimi bunun dort saatini harcanabilir kisisel gelir
olarak alacak, geriye kalani toplum fonuna gidecektir. A¢iktir ki bu boliisiim
tarzi, esin kaynagini, kapitalist toplumda artik degerin yaratilip toplumsal
olarak diizenlenmesi pratiginden almaktadur.

Emek maliyeti hesaplamasina yonelik iki yaklagsim, bu diizenlemelerle il-
gilidir. Bir yontem, is¢i emeginin artik kisminin dogrudan dogruya firma-
ya ya da merkezi kuruma ait olmasidir. Yukaridaki ornekte bahsettigimiz
iscinin ginlitk ‘tcreti’ (sosyalist ya da s-ticret), bu durumda 40 ruble ya da
saatte 5 ruble olacaktir. Bir diger yontem, bireysel iscilerin kendi baglarina
gelirlerinin bir kismini dogrudan toplum fonuna koymalari olur. Bu durum-
da giinliik ticret 80 ruble ya da saatte 10 ruble olacak ve firmalar, 40 rublelik
artik emegi kaynaginda ticretlerden keserek toplayabilecekler. Bu iki yontem
oztinde ayni kapiya ¢iksa da, bireyin toplumla iligkisi ve sosyalist fiyatlarin
yapist bakimindan oldukga farkli yansimalarinin olmas: miimkiindiir.

11.2.2 Sosyalist ‘Para’ (S-Para)

Sovyetler Birligi ile Dogu Avrupa’da ortaya ¢ikan ve varliklarini 70-80
y1l kadar stirdiirditkten sonra dagilan sosyalist toplumlarda, emek parasi
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yoktu. Stalin’in, 1936 Anayasasi ile sosyalizmin kuruldugunu ve sinif karsit-
liklarinin ortadan kalktigini ilan etmesine ragmen durum bdyleydi. Emek-
zamanin temsil ettigi ‘apagik ve basit’ iktisadi iliskiler, Sovyetler Birliginde
asla goriilmedi. Sovyet para birimi ruble, asla bir emek parasi ya da emek
belgesi islevi gormedi. Neden bdyle oldugu tizerine diisiinmemiz can alici
6nem tastyor.'s?

Bu konudaki en 6nemli teorik ve pratik zorluk, heterojen ve karmasik
emegin, homojen basit emege indirgenmesidir. Kapitalist ekonomide, kar-
magsik emegin daha yiiksek emek giicli degerine, dolayisiyla da diger biitiin
kosullar ayniyken daha yiiksek {icretlere sebep olmasi i¢in genel ve mesleki
egitim zorunludur. Boylelikle, vasifli emek giicliniin toplumsal olarak gerekli
gesitlerinin kugsaklar boyunca yeniden iiretimi, 6zel gelir tahakkuku sayesin-
de giivenceye alinir. Ancak, emek giicii degeri, ilke olarak, ¢aligma sirasin-
da harcanan canli emekle ilgili degildir. Eger sosyalist toplum, vasifli emek
giicine mesleki ve genel egitim vermenin masrafini ortak toplum fonundan
karsilasaydi, vasifli isgilerin, sirf egitim diizeyleri daha yiiksek oldugu igin
daha yiiksek gelir diizeylerine ulagmalar1 akilci olmazdi. Ustelik bunun ter-
sini savunmak, seckin kesimin mensuplarinin, siradan iscilerle karsilasti-
rildiginda verili siirede daha fazla emek harcamalarina izin veren sira dist
yetenek ve vasiflara sahip olduklar: gerekgesiyle, birtakim imtiyaz ve ozel
avantajlara kapiy1 aralamak demek olur.'s?

Sosyalist toplum, karmagik emek konusunda esitlik¢i bir konum benim-
seyerek, bunu insanin, ¢alisma yetenegini basit emekle ayni esasa gore kul-
lanmas: olarak gorebilir. Hem basit hem de karmasik emek, insanin genel
caligma yeteneginin tezahiirleri oldugundan, ortak dl¢iimleri i¢in nesnel bir
esasa sahiptirler. Basit emek de, insanin ¢aligma yeteneginin ¢ok ¢esitli uygu-
lamalarini kapsar. Genel ve mesleki egitim masraflarinin toplum tarafindan
karsilanmasi kosuluyla, karmagik ve basit emegi ayn1 diizeyde ele alip, her
ikisini de basit ¢alisma saatleri cinsinden soyut insan emegi olarak ifade et-
mek akla yatkindir. Temelde ortak olan insanin ¢aligma yetenegi bu sekilde
kabullenildigi zaman, agir sorumluluklar getiren islerin ilave tesvik 6deme-
leriyle dengelenmesi s6z konusu olabilir —ama bunun gerekgesi, belli bir siire
zarfinda topluma diger islerden daha fazla emek katkisi yapmasi degildir.'**
Emeklerin yukaridaki esasa gore ortak olciilebilir yapilmasiyla ve her iire-
tim slirecinden tek trtiniin ¢iktig1 varsayilirsa, cisimlesmis emek miktarlari,
yeniden iiretim sisteminin teknik girdi-¢ikt1 karakteristiklerini gosteren es
zamanli denklemler ¢6ziilerek belirlenebilir.'®

Bu ¢6ziim, teorik olarak miimkiin olsa da pratikte uygulanabilir degildir.
Bir kere yiiz binlerce iiriin i¢in iiretim stirecinin teknik 6zellikleri hakkinda
ilgili bilgileri toplamak neredeyse imkansizdir. Ayrica, bunlara kargilik gelen
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sayida denklemin ¢oziilmesi 6zellikle mesakkatli ve zaman isteyen bir gorev
olacaktir. Hayek’in (1935), sosyalist ekonomik hesaplamalar tartismasinda
dile getirdigi, genel denge modelleri i¢in ¢dziimler hesaplamanin muhteme-
len uygulanabilir olmadig1 argimani, bu iki sorunla da paralellikler tagur.
Bilgi teknolojisi alanindaki son gelismeler ve bilgisayarlarin insanin agzi-
n1agik birakacak 6l¢tide artan giicii, 6zellikle de eger hesaplamalara yalnizca
stratejik 6neme sahip mal ve hizmetler dahil edilirse, sorunu ¢etin olmaktan
¢ikarmis olabilir. Tkinci bir sik olarak, ¢ok sayida nihai iiriinii ilk hesapla-
malarin disinda tutabiliriz, ¢linkii bunlar diger mallarin tiretiminde girdi
olarak kullanilmazlar; bunlarin tretimlerinde kullanilan girdilerin emek
icerikleri bilindigi zaman, kendi emek maliyetleri tedricen tespit edilebilir.
Cisimlesmis emek miktarlari, deneme-yanilma yontemiyle de tahmin
edilebilir. S-iicret diizeyi dyle belirlenecektir ki, canli emegin tiim iiriind da-
gitilacak, geriye toplumsal artik kalmayacaktir. Yukaridaki 6rnek tizerinde
gidersek, s-licretler giinlitk 80 ruble (ya da saatte 10 ruble) olacak ve bireysel
isciler, bunun 40 rublesiyle toplum fonuna katk: yapacaklardir. Toplumsal
artigin olmadig: (kapitalist kosullarda toplamda karin sifir oldugu) disiinii-
lirse, mevcut {iretim dallarinin yeniden iiretimi, fiyatlarin tirtinlerde cisim-
lesmis emekle orantili olmasini gerektirecektir. Boyle olmasaydi, bazi tiretim
dallari, Giretimlerini ayni 6lgekte siirdiirmeleri icin gereken iiretim araglarini
ve canli emegi alamazlardi. Bu nedenle, iiriinlerine yonelik toplumsal talebi
karsilayamayarak, planlama yetkililerine fiyatlarin yiikseltilmesi gerektigi
mesajini verirlerdi. Boylece, deneme-yanilma siireciyle uygun fiyatlara ula-
silarak, nihayetinde triinlerin emek icerikleri, goreli fiyat oranlarina gore
anlagilabilir. Deneme-yanilma yontemi, genel denge teorisi baglaminda den-
ge fiyatlarina ulagsmak icin ilk kez Taylor (1929) ve Lange (1936-7) tarafindan
onerilmisti. S-ticretlerin, canli emegin tiim katkisini aldig: veriliyken, me-
talarda cisimlesmis emegi ortaya ¢ikarmak i¢in de bu yontem kullanilabilir.
Ancak pratikte (ve emek parasinin olmamasini andirir sekilde), Sovyet
merkezi planlama kurulu, emek-zamana gore hesaplanmamuis ‘fiyatlar’ (sos-
yalist ya da s-fiyatlar) tespit etti. Eger paranin mutlaka ya emek parasi ya da
piyasa temelli para oldugu goriisii benimsenirse, bundan Sovyetler Birliginde
metalarin ve piyasa temelli paranin mevcut oldugu sonucu ¢ikar. Aslinda,
Stalin dahil olmak iizere Sovyetler Birliginde resmi ortodoks goriisii temsil
eden akim, tilkede hem metalarin hem de paranin varligini stirdiirdiigiinii
iddia etmisti. Marx’in yukarida alintiladigimiz goristi, yani ancak 6zerk ve
bagimsiz iireticilerin iirtinlerinin birbirlerinin karsisina meta olarak ¢ikti-
ginda paranin ortaya ¢iktig1 goriisii, teorik destek bulmak amaciyla yaygin
olarak kullanildi. Muhtemelen, tirtinlerin tamami, kapsamli bir ulusal plan
dahilinde devlet firmalar1 tarafindan iiretildiginde ancak metalar biitiiniiyle
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ortadan kaybolacaktir. Millilestirilmis firmalarin, kooperatif firmalarin ve
tarim kooperatiflerinin birlikte var olmasinin, Sovyet ekonomisinde meta-
larin siiren varligina toplumsal bir temel sundugu iddia ediliyordu. Yine de
bu argiiman, devlet firmalar1 arasindaki muamelelerin neden ruble ve resmi
olarak belirlenmis s-fiyatlarla yapildigini agiklayamryordu. Boylece, Sovyet
otoritesi ve destekgileri, tiretim s6z konusu oldugunda devlet firmalarinin
birbirlerinden gorece kopuk olduklarini sozlerine ekleyerek, para ile metala-
rin varligina zemin yaratiyorlardi.

Ancak, bu resmi Sovyet goriisleri asla ikna edici olamamistir. Devlet fir-
malar1 gorece birbirlerinden kopuk olsa bile, ne girdi ve emek giicii alimlari-
n1, ne de iiriinlerinin satigini agik piyasalarda yapabiliyorlardi. Caligmanin
genelinde tartistigimiz 6zgiin anlamiyla para ile metalar, Sovyet ekonomisin-
de toplumsal olarak dnem tasiyacak dlgekte hi¢ var olmamaistir. Sosyalizmin
¢okiigiiniin ardindan 1990’larin basinda piyasa kapitalizmine ge¢ilmesinin,
toplumu kargasaya siiriikleyecek kadar zorlu ve sorunlu olmasinin bir nedeni
muhtemel budur.

Para ve fiyat bigimlerinin, toplumsal yeniden {iretimin 6ziine digsal ola-
rak degerlendirilmesi, Sovyetlerde fiyatlar ve para sorununa daha aydinlatici
bir yaklasim olacaktir. Bu a¢idan bakildiginda, Sovyetlerde para ve fiyatla-
rin, son derece kisitli toplumsal islevleri vardi: Bunlar, s-fiyatlar ve s-para
idiler. Sovyet rublesi ne emek parasiydi ne de piyasa temelli parayds; bu ikisi
arasinda kurulan yanlis ikili karsitligi reddetmek gerek. Sovyetler Birligi gibi
tam anlamuyla direticilerin 6zgiir birlikteligine dayanmayan, merkezi planla-
mal1 bir sosyalist ekonomide, iiriin fiyatlarinin, cisimlesmis emekle orantils
diizeylerde belirlenmesi ya da cisimlesmis emekle arasinda herhangi bir bi-
lingli planmuis iligkinin olmas: gerekmez. Boyle bir sosyalist fiyat rejiminde
para, emek parasi degildir ama piyasa temelli paranin kapsamli iglevlerine
de sahip degildir. Boyle bir planli sosyalist ekonominin parasini, kisitli ama
yine de genis islevlere sahip bir iktisadi bi¢im olan s-para diye nitelendirmek
en iyisi olacaktir.

Ornegin, Sovyet rublesi hesap birimi iglevi goriiyordu ama bunu, merke-
zi planlama kurulunun s-fiyatlarini saptamasina olanak verecek kisitli bir
anlamda yapryordu. Hesap birimi olarak makroiktisadi bityiimeyi 6l¢mek-
te kullanildi ve yetkililerle firmalarin, {iretim maliyetlerini hesaplamalari-
na (ve belki de en aza indirmeye ¢alismalarina) imkéan verdi.'®® Hesaplama
rubleleri, kisisel harcanabilir gelirin béliisiilmesini de kolaylastirdi. Ilaveten
ruble, etiketinde resmi olarak belirlenmis fiyatlarin yazili oldugu mal ve
hizmetleri satin alma ve 6deme araci islevini de yerine getirdi. Ancak fir-
malar, ellerinde ruble olmasina ragmen, ne serbestce tiretim girdileri satin
alabiliyor (¢tinkt bunlarin bityiik kismi, devlet tedarik dairesi tarafindan
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merkezden tahsis ediliyordu), ne de emek giicii ise alabiliyorlardi. Ustelik
elinde ruble olan tiiketiciler de talep ettikleri mal ve hizmetleri serbest-
¢e edinemiyorlardi. Sovyet ‘yokluk ekonomisini, uzayip giden kuyruklar,
insanin ayaklarina kara sular indiren sikintil1 mal pesinde kosusturmalar
ve talep edilen mallarda siklikla yasanan kitliklar karakterize ediyordu.'’
Dolayisiyla, satin alma ve 6deme araci iglevleri 6nemli dlgiide kisitlanmaigti.

Paranin islevlerinin kisitlanmasi, rublenin etkiledigi satin alma hacmin-
deki dalgalanmalar uyarinca (¢ok yavas isleyen, hatta var olmayan) kaynak-
larin yeniden dagitilmasi ve fiyatlarin yeniden ayarlanmasi siiregleriyle ister
istemez beraber gider. Mal ve hizmetlerin fiyatlari, (icretler dahil) maliyetler
temel alinarak esasen planlama dairesi tarafindan belirlenir. Cesitli hetero-
jen emeklerin tiriinlerine, aslinda ruble fiyatlar cinsinden homojen bir bi¢im
verilir, ama emeklere deger bi¢ilmesinde kullanilan mekanizma, serbest pi-
yasa baglaminda isleyen bir mekanizma degildir. Serbest piyasa mekaniz-
masinda, anarsik tarzda ve 6znel olarak saptanan fiyatlar, paranin ayni1 anda
hem satin alma arac1 hem de deger araci islevlerini gormesi nedeniyle siirekli
duizeltilir. Ustelik ruble cinsinden ifade edilen ticretlerin belirlenmesi, emek
giicti fiyatinin serbestce isleyen emek piyasasinda belirlendigi gibi olmaz.
Ruble iicretler, kisilerin, toplumsal iiriinden alacaklar1 devletce belirlenmis
haklarinin nasil dagildigini yansitiyordu. Ucret 6demelerinin firmalar eliyle
yapildig1 durumda bile, is¢ilerin mal ve hizmetleri satin almalariyla birlikte
para biiyiik olgiide devlete geri doniiyordu. Bireylerin, ruble cinsinden ifa-
de edilen gelirlerin kiigiik bir kismini tasarruf etmeleri (ve gémiilemeleri)
mimkiindii, ama biriktirdikleri paralar: ne parasal kar elde etmek amaciyla
6zel muamelelerde, ne de emek giicii kiralayip sermaye olarak kullanmalar1
mimkiindi.

Ruble, merkezinde Sovyetler Birliginin yer aldig1 planli bir uluslarara-
st is bolumii sistemi olan COMECON (Karsilikli Ekonomik Yardimlasma
Konseyi) tiyesi iilkeler arasinda, uluslararasi 6demelerde hesaplagma araci
olarak da kullaniliyordu. Ancak, yine paranin, bu farkli devletler arasindaki
ekonomik iligkileri kendi basina diizenleyecek bir ara¢ olarak hareket etmesi
s6z konusu degildi. Sovyetler Birligi ile Dogu Avrupanin kullandig: ulusla-
rarasi para birimi tizerinde giiglii bir merkezi denetimin bulunmasi, rublenin
islevlerini hesap birimi ve planl: ticaretin hesaplagsma araci olmakla sinirls
tutuyordu.'s®

Tarih boyunca piyasa ekonomisi bicimleri, 6zellikle de para ve fiyatlar,
oldukga cesitli iiretim iliskilerine eklemlenmistir. Genellikle, salt dolagim bi-
¢imleri olarak para ve fiyatlar, altta yatan toplumsal tiretim iliskilerine bagli
olarak farkli islevler ustlenebilirler. Merkezi planli bir ekonominin pargasi
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olduklarinda, s-para ve s-fiyatlar, ciddi kisitlamalara tabi olmakla birlikte
yine 6nemli roller oynayabilirler. Sovyetler Birliginin para alanindaki de-
neyimini yorumlamanin en iyi yolu, paranin orgiitleyici iglevlerini, (Sovyet
devletinin baskici niteliginden kaynaklanan ciddi zafiyetleri bulunsa da)
planlamay1 ve iiretim araglarinda kamu miilkiyetini temel alarak, toplum-
sallagtirma girisimi olarak diisiinmek olacaktir.

11.3 SOSYALIST PiYASA EKONOMISINDE PARA

Kapitalizmin yerini kapsamli planlamay1 igeren sosyalist bir toplum de-
gil de, tiretim araglarinda kamu miilkiyetini temel alan sosyalist bir piyasa
ekonomisi alabilir.'® Sosyalist piyasa ekonomisi, gorece serbestce isleyen
piyasanin yani sira bilingli yonetimin arzulanir oldugu iktisadi faaliyet
alanlarinda kalan mal ve hizmetlerin (kontrollii fiyatlar altinda) toplumsal
olarak planli dagitimini da igerebilir. Piyasa siiregleri, ekonominin daha
az kontrol edilen alanlarinda kullanildig: siirece para, her sey hesaba ka-
tildiginda, 6zgiin islevlerini stirdiirecektir. Ancak para, basta iktisadi faa-
liyetin kontrollii alanlar1 olmak {izere, s-paranin bir yanini da tistlenecek-
tir. Ustelik uluslararas: iktisadi iligkiler alaninda, sosyalist piyasa iilkesi,
uluslararasi rekabet etme giicline bagli olarak mevcut gesitli stratejiler ara-
sindan se¢im yapabilir. Ornegin iilke, serbest uluslararas: ticareti segerek,
biriktirdigi diinya parasi rezervleri araciligiyla doviz kuru dalgalanmala-
riyla kars: karsiya kalabilir. Bagka bir segenek olarak, dis ticaret siki siki-
ya kontrol altinda tutularak, mevcut diinya parasi rezervleri idari yollarla
tayinlanabilir.

Sosyalist piyasa ekonomisinde paranin islevleri, kapitalist ekonomiden is-
ter istemez daha kisitli olacaktir. Ayrica, gesitli parasal teknikler kullanarak
para islemlerine ek kontroller getirmek, sosyalist piyasa ekonomisinin tasar-
rufunda olacaktir. Kapitalist iilkeler, hem iilke icinde hem de uluslararasi 61-
cekte para islemlerini etkileyecek mekanizmalari ve uzmanligi zaten edinmis
durumdalar. Her kapitalist iillkede bu kontrolii, statiisii itibariyle toplumun
tizerinde duran ve parayla finans alaninda uzmanlasan bir se¢kinler kiimesi
tstlenir. Bin bir yoldan uzman segkinlerle baglantis: olan kapitalist sinifin
temel menfaatleri dikkatle korunur. Bu gidisat, para ile finansin uluslararasi
diizeyde kontroliinde muhtemelen ¢ok daha belirgindir.

Sosyalist piyasa ekonomisi, kapitalizmde birikmisg bilgilerin bir kismini
ve para kurumunu kullanabilir, ama is¢i ve yurttas orgiitlerini de isin i¢ine
katacak sekilde karar alma siirecinin demokratik temelini genisletmelidir.
Ancak, piyasa ekonomisinin ana baglanti noktas: oldugundan para, ademi-
merkezilesmis bir karar alma sistemiyle yonetilemez. Burada, sosyalist fir-
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malarin yonetimiyle temel bir fark vardir. Parayi sosyalist ilkelere gore yo-
netmek icin kismi menfaatleri asmak ve demokratik temsiliyeti giivenceye
almak gereklidir. Ekonomi hakkinda dogru ve yeterli bilgiye sahip olmak,
hizla karar alabilmek de gerekir. Paranin yonetiminde, 6nemli 6l¢tide mer-
kezilesme ka¢inilmaz olacaktur.

Bu baglamda, sosyalist piyasa ekonomisi, siyasi anlagsmazliklarin uygun
sekilde ¢oztime kavusturulmasini saglayacak mekanizmalara da sahip olma-
lidir -6zellikle de bu anlagmazliklarin, para mekanizmas: tizerinde yansi-
malarinin olmasi s6z konusuysa. Sosyalist piyasa ekonomisi, iktisadi bilgile-
re daha rahat ulagilmasini saglamanin ve iktisadi bilginin edinilmesine daha
ok firsat yaratmanin gerekli oldugunu da gorecektir. Etkin para yonetimini
yiiriitecek mekanizmalar: ve personeli bir araya getirmek siiphesiz ki zorlu
bir istir. Yine de, sosyalist piyasa toplumunun, gelecege kaygiyla bakmas: ge-
rekmez. Ne de olsa kapitalist toplumun, su anki (miikemmel olmaktan son
derece uzak ve seckinci) para yonetimi mekanizmalarini gelistirebilmesi, ku-
saklar boyu siiren deneme-yanilma girisimlerini ve azimsanamayacak sayida
felaketi gerektirmistir.

11.4 SOSYALIST TOPLUMDA KREDI SISTEMI VE FAiZ

Marx’in faize bakisinin karakteristik 6zelligi, ortalama faiz oraninin be-
lirlenmesine dayanak olusturacak bir maddi temelinin olmadig: iddiasidur.
Ote yandan, ortalama kar oranina baktigimizda, mevcut iiretim teknolojileri
ve reel ticretler boyle bir maddi temel saglarlar. Marx’in teorisinde faiz orani,
6diing verilebilir para-sermaye arz-talep dengesine gore sifir ila ortalama kar
orani arasinda degisir. Bu, is cevriminin belli noktalarinda faiz oraninin kar
oranini agmasi olasiligini dislamaz.

Faiz getiren sermaye ile kredi sisteminin toplumsal temellerine gelince,
3. ve 4. bolimlerde ayrintili olarak agikladigimiz tizere, Marx’in ¢alisma-
larinda iki yaklagima rastlanir. ilki, klasik okulun cizgisinde kalarak faizi,
gecmiste alinmis nakdi krediler karsiliginda para-kapitalistlerine 6denen,
sanayi kapitalistlerinin karlarinin bir kismi olarak sunmaktir. Boylelikle,
kredi sistemi, kapitalist sinifin iki ayr1 ve belirgin kesimi arasindaki iligkilere
aracilik eden toplumsal bir mekanizma olarak degerlendirilir. Ancak ikinci
yaklagim, faiz getiren sermayeyi, toplam toplumsal sermaye devri sirasinda
yaratilan, toplumsal olarak doniistiirtilmiis atil para olarak sunar. Kredilere
Odenen faiz, artik degerin sanayi ve ticaret sermayeleri arasinda yeniden bo-
lisiim bigimidir. Benzer sekilde, kredi sistemi, sanayi ve ticaret sermayeleri
sistemine i¢sel bir dizi mekanizmadir; amaci, 6diing verilebilecek fonlarin
toplanmasini ve tahsisini saglamaktir.
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[lk yaklasimi esas alirsak, sosyalist ekonomide muhtemelen ne kredi
sistemi ne de faiz orani olacaktir. Tiim sosyalist akimlar, para-kapitalistle-
ri (daha genelde rantiyeciler) ve toprak sahipleri gibi asalak siniflara sosya-
lizmde kesinlikle yer olmadigini kabul ederler. Ilk yaklasim, sosyalist kredi
sisteminin insasina pek yer birakmiyor gibidir -6zellikle de para ile piya-
sanin lagvedilmesi savunulursa. fkinci yaklagim, kredi sisteminin sosyalist
bir ekonomideki roliinii ve yerini daha iyi kavramaya imkan saglar. Kismen
Ozerk olan sosyalist firmalar, faaliyetlerini daha kolayca genisletmek, techi-
zatlarini yenilemek ya da tahmin edilemeyen olaylarla basa ¢cikmak amacry-
la ya emek-parasi veyahut da s-para cinsinden yedek fonlar biriktirebilirler.
Bireysel isciler de, tiiketimde belli 6l¢lide seceneklerin olmasi kosuluyla, evli-
lik, yurtdisi seyahatler, ani hastaliklar ve buna benzer sira dis: gereksinimleri
karsilamak iizere kendi ihtiyati rezervlerini olusturabilirler. Sosyalist ekono-
mide biitiin bu kisisel gereksinimlerin belli bir kismi, bireysel gelir bolisii-
miinden 6nce olusturulan toplum fonlarindan karsilanacaktir. Buna karsin,
bireylerin tuttuklar: yedek fonlarin biitiiniiyle lagvedilmesinin bir gerekeesi
yoktur. Keza, bu tiir kisisel rezervlerin her déonemdeki artisinin, bireylerin
harcamalariyla bire bir ortiigmesini beklememiz i¢in de bir neden yoktur.
Ortalamaya vuruldugunda, kredi sisteminin insasina nesnel zemin hazirla-
yacak sekilde, sosyalist toplumun genelinde parayla ifade edilen atil yedek
fonlar pekala tutulabilir.

Eger mal ve hizmetlerin idari yollarla tahsisi tam anlamiyla yeterli degil-
se, bazi tiretim araglari firmalar arasinda el degistirebilir. Kapitalist ticari
krediyi andiran firmalar arasi kredi, boylece ortaya ¢ikabilir. Faaliyetlerini
stirdiirmek i¢in fona ihtiyaci olan ve ellerinde (emek-para ya da s-para cinsin-
den) senetler olan firmalar, bu senetleri para karsiliginda atil fonlar: toplayan
ulusal bankaya verebilirler. Bityiimek i¢in ilave fona ihtiya¢ duyan sosyalist
firmalar, bankadan fon 6diing alabilirler. Bireyler de, harcamalarini daha es-
nek yapmak ve zamanlama agisindan rahat hareket etmek iizere borglana-
bilirler. Boylelikle, atil fonlardan yararlanilmas: temeli {izerine insa edilen
kredi sistemi, kaynaklarin, kendiliginden degisen toplumsal ihtiyaglara gore
daha esnek sekilde tahsis edilmesine olanak saglayabilir. Kredi sisteminin
bundan daha fazla genislemesi, gelecekteki getiri beklentilerine bagli olacak-
tir. Ote yandan, eger mal ve hizmetlerde eksiksiz bir tayinlama varsa, kredi-
nin aktif rol oynayabilecegi fazla alan kalmaz. Bu durumda bile devlet, ulusal
bankadan atil fonlar1 borglanarak ya da tahvil ¢ikararak, birikimi siirdiiriip
genisletmekte bu fonlar1 kullanabilir. Para yonetiminin, devlete, genel fiyat-
lar diizeyini sistemli ve tutarli bigimde etkileme imkén1 vermesi dlgiisiinde,
iliml1 enflasyon sayesinde faiz 6demelerinin gergek yiiki azaltilabilir (planli
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fiyat artiglar1 da ayni etkiyi yapabilir). Boylece, bir biitiin olarak toplumun
sirtina gorece diisiik bir maliyet yiikleyerek, birikime yonelik ilave fon kay-
naklari yaratilabilir.

Nominal faiz orani, stratejik 6neme sahip 6diing verilebilir fon fiyat
olarak, merkezi planlama kurulu tarafindan idari yollarla belirlenebilir;
bagska bir segenek olarak, 6diing verilebilir fon arz-talep dengesini yansita-
cak sekilde, oranin belli bir deger aralig1 iginde hareket etmesine izin veri-
lebilir; ya da serbest¢e dalgalanmaya birakilarak, diizeyini kendi kendine
bulmas: da s6z konusu olabilir. Nominal faiz orani serbestge belirlendi-
ginde bile, kamu bankasinin 6diing verilebilir fonlar piyasasina miidahale
etmesi, oraninin belirlenmesine 6nemli 6l¢iide etki etme gsans1 yaratacaktir.
Cogu durumda, gerek bireysel tasarrufu tesvik etmek, gerekse firmalarla
bireylerin gelisigiizel ve umursamazca borglanmalarini engellemek ama-
ciyla reel faiz orani art1 diizeylerde tutulacaktir. Reel faiz orani, birikimin
hizinin belirlenmesinde de 6nemli bir oynayabilir. Gorece 6zerk olan fir-
malar, ne kadar bor¢lanacaklarina karar verirken muhtemeldir ki faaliyet-
lerini bliyiitmekten bekledikleri artik ile reel faiz 6demeleri ytikiinii kargi-
lastirirlar. Boylece reel faiz orani, sosyalist yetkililerinin elindeki giiglii bir
iktisadi arag héline gelebilir.

Sosyalist toplumda kredi ile faizin 6nemi, piyasanin o toplum igin ta-
s1d1g1 oneme gore dogrudan degisir. Bu a¢idan bakildiginda, soyut bir pi-
yasa ve plan bileskesine dayanan tek bir piyasa sosyalizmi modeli olamaz.
Aksine, halkin arzularina gore piyasanin islevlerinin genisligi ve derinligi
degistirilebilir. Tam kapsamli bir tayinlamanin yoklugunda, gerek iiretimle
tilketimin daha esnek bigimde uyum gostermesini saglamak, gerekse kay-
naklardan daha etkin faydalanmak i¢in kredi ve faizle oynanabilir. Ayni sey,
dogrudan komutaya bagvurmaksizin ekonomik biiytime hizini artirmak i¢in
de gecerlidir. Kredi ile para, bizatihi para yaratan iliskiler degillerdir; sosya-
lizme karsit olmalar1 da gerekmez. Topluma faydali islevlerini akil digilik-
tan kurtarirken, spekiilasyonu tesvik etme ve kapitalist kosullarda birikimi
aksatma egilimleri ortadan kaldirilabilir. Sosyalist ekonomide faiz, iktisadi
artigin bireylerle firmalar arasinda (toplumsal mutabakatin oldugu ¢izgiler-
de) yeniden boliisiilmesini temsil eder ve atil fonlarin akiler kullanilmasina
yardimci olabilir.

Sovyet sosyalizminin ¢okiisii, tek bagina kapitalizm elestirisinin, stirdi-
riilebilir bir sosyalist ekonominin ingas1 igin yeterli teorik ve ideolojik temeli
saglamadigini acik¢a gostermistir. Sosyalist gelecek goriisiinii yeniden olus-
turmanin bir yolu, kapitalist ekonominin bi¢cim ve mekanizmalarini yeni-
den incelemekten geciyor: Onlarin akilci 6zlerini agiga ¢ikararak, gelecegin
sosyalist toplumunun, gecmiste oldugundan daha esnek ¢izgilerde orgiitlen-
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mesini saglayacak iggoriilere ulasmak miimkiindir. Kapitalist para, kredi ve
finans, bu temel tizerinde stirekli analiz edilmelidir.

Kapitalist para, 20. yiizy1l boyunca biiyiik bir doniisiim ge¢irmistir: Piyasa
ekonomisi islemlerinden anarsik bir bigimde ortaya ¢ikan meta-paradan (al-
tin) baslayip, devletin giiclii denetimi altindaki konvertibl olmayan banka
parasi haline gelmistir. Bu para ¢esidinin zaten kismen yonetiliyor olmasi,
piyasa ekonomisinin nexus rerumu tizerinde denetim kurmanin akla yatkin
oldugu gosteriyor. Yine de, ekonomik faaliyetlerin altinda yatan anarsi diisii-
nildigiinde, paranin tamamen toplumsallagsmasi muhtemelen miimkiin de-
gildir. 1973 sonrasinda yasanan kapitalist birikim krizinin, hizli enflasyon,
asir1 doviz kuru dalgalanmalari ve spekiilatif balonlar donemine dontismesi,
bu noktay1 dogrular mahiyettedir. Sosyalizm, kar pesinde kosulmasindan
kaynaklanan iktisadi istikrarsizligin tistesinden gelmeli ve kapitalist ekono-
mi i¢cin imkansiz olan paray: toplumsallastirma gérevini yerine getirmelidir.
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NOTLAR

Meek (1950), gerek emek deger teorisinin, gerekse teorinin 6ne stirdiigii karin artik deger
oldugu mantiki igermesinin, anayolcu iktisat i¢in fazla radikal bir argiiman oldugunu aka-
demik olarak gosterir.

Ayrica bkz. Mill (1848, IIL. kitap, 7. béliim).

Ricardo (1817, s. 14-15), musir ile para madenlerinin bu agidan farkli olmadiklarina,
Smith’ten ¢ok daha agik bir sekilde isaret etmisti.

Steuart’in para teorileri, modern arastirmalarda h4la goz ardi ediliyor. Bu eksikliginin di-
sinda mitkemmel bir kitap olan Aspromourgos (1996), bunun tipik bir érnegidir. Onemli
bir istisna i¢in bkz. Green (1992).

Schumpeter (1954, s. 296-7), bunun erken déneme ait ve hatali bir 6l¢ii birimi anlayis1 ol-
dugunu belirtiyordu. Neden hatali oldugunu agiklamryordu.

Steuart (1805), fiziksel dlgiimlere son derece vakift1. Esas itibariyle deger 6l¢iimii sorununa,
fizigin kiitlenin ol¢iilmesi sorununa yaklastig1 gibi yaklasiyordu. Her cismin, soyut olarak
gramla hesaplanan belli bir kiitlesi vardir; pratikte grama en yakin sey, Fransa’da BIPM’de
tutulan belirli bir kiitlenin binde biridir.

James Mill (1826, s. 294-5), muhtemelen Ricardonun goriisiinti yansitarak, miktar teorisi
agiklamasina aktarim mekanizmasini dahil ettigi icin Hume’u elestiriyordu.

Iktisadi diisiinceler tarihinde bu nokta gokga tartisilmigtir, ama ne gariptir ki Steuart’in,
gorisleriyle Smith’i etkilemis olabilecegi hep goz ardi edilmistir; 6rnegin bkz. Eagly (1970)
ve Laidler (1981).

Green (1992, s. 88-9), buna ‘para dolagimi yasast’ der.

Marx (1905, 1. kisim, 3. béliim), bu belirsizligi cok daha derinlemesine inceler.

Bu konuda daha fazlasi i¢in bkz. Lapavitsas (1996).

Law’in girisimlerinin kisa tarihgesini Buchan’a (1995) bor¢luyuz.

Heckscher’in (1931, 2. cilt, s. 182) dogru sekilde tasvir ettigi gibi bir kagit para merkantilisti.

Tarihsel olaylarla, kiilge ve bankacilik cekismeleriyle ilgili Ingilizce birgok klasik ¢aligma
bulunmaktadir. Farkli yorumlar i¢in bkz. Fetter (1965), Morgan (1965), Viner (1937), Hor-
sefield (1944, 1949), Silberling (1924a, 1924b), Rist (1940), Feavearyear (1931), Wood (1939)
ve Mints (1945).

Bir yiizyilldan daha uzunca bir zaman boyunca Kiilge Raporunun arkasindaki baglica
distinsel giicin Ricardo oldugu disiiniilmisti. Raporda ifade edilen gorisler ile Ricar-
do’nunkiler arasinda biiyiik bir yakinlik oldugu inkéar edilemez. Ancak, Fetter (1959), rapo-
run analitik temellerini aslinda Thornton’un sagladigini ispatlamigtir.

Ayrica, Horner’in (1957, s. 36-40) hiddetle ve Ricardo’nun (1810, s. 60) zevkle belirttikleri
tizere, mal fiyatlarinin kiilge cinsinden ve kagit para cinsinden ol¢tilmesiyle ilgili bazi kafa
karisiklarina ister istemez yol agiyordu.

Viner (1937), tutarl kiilgeciligine Ricardo/Wheatley gelenegi demistir ve bu adlandirma-
nin daha sonraki yazinda popiiler oldugu goriilmiistiir. Ancak, Viner’in ifadesi son derece
yanilticidir. Ricardo bir iktisadi diigiince deviyken, Wheatley 6nemsiz bir hiciv yazariydi.
Fetter’in (1942), Wheatley’in yasami ve eserleri tizerine yaptig1i calismasi, bu izlenimi zayif-
latacak bir sey sunmaz.
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John Stuart Mill (1848, s. 660), agik sozlii bir aninda, bankacilik ve nakit okullari arasinda-
ki tartigmanin agik¢a belirtilmemis ger¢ek amacinin kapitalist krizlerle nasil basa ¢ikilaca-
g1yla ilgili oldugunu ifade etmisti.

Tooke ile ilgili ilk analitik biyografinin Arnon’un 1991’de yayinlanan miikemmel kitab1
olmasi sasirticidir (ayrica bkz. Arnon, 1984). Daha 6nce, Robbins (1958), Torrens’in anisini
korumaya ¢alismigt1.

Torrens’in (1837, s. 7) bununla ilgili baz1 siipheleri vardi, ama Overstone’a karsi duracak
kadar kendine giivenmiyordu.

Neoklasizm, marjinalist 6znel deger teorisi temelinde de olsa, kapitalizmin tarihi olarak
6zgiil niteligini hice saymaya devam ediyor.

Burada zemin 6zellikle kaypaktir. Marx'in deger teorisiyle ilgili baslica iki okul oldugu-
nu séylemek belki de adil olacaktir. Marx’in deger teorisinin, iiretim esnasinda metalarda
cisimlesmis emege gonderme yaptigini savunan teorisyenler vardir —6rnegin bkz. Dobb
(1940), Meek (1956) ve Sweezy (1942). Metalarin 6zel, somut emek tarafindan tretildigini,
bu emegin ancak ve ancak metalarin parayla miibadele edilmesi durumunda toplumsal ve
soyut emek (yani deger) hélini aldigini 6ne siiren teorisyenler de vardir —-bkz. Rubin (1927,
1978), Reuten ve Williams (1989). Japon Uno okulunun yaklagimi, degerin 6ziintin tiretim
esnasinda cisimlesmis emek oldugunu, ama deger bigimlerinin, degerin 6ziiniin toplumsal
yerlesmesinden bagimsiz olarak ve bundan daha 6nce ortaya ¢ikabilecegini dile getirir.

Biraz daha ayrintiya girecek olursak, kullanim degeri ile deger arasindaki geliskinin geli-
sip belirginlesmesi soyle olur: Meta, somut emek-zaman (kullanim degeri) olarak meydana
gelir, ama ancak genel emek-zaman (deger) olarak kabul edildiginde miibadele edilebilir.
Bu da gosteriyor ki, miibadele siirecinde meta, deger olarak bir varolus kazanmalidir. Ayn1
zamanda metalar, belirli ihtiyaglar1 karsilamaya yarayan belirli seylerdir, ama miibadele
edilmeleri i¢in birbirlerinin karsisina ayni 6zden olan miktarlar olarak ¢ikmalar: gerekir.
Bundan yine ortaya ¢ikiyor ki meta, deger olarak bir varolus kazanmalidir. Kisacasi, meta,
miibadelede hem deger hem de kullanim degeri olarak ikili bir varoluga sahip olmali ve
gene de, miibadele dogrudan yapildig1 miiddetge, deger olarak yeterli bir bi¢cimi olmamali-
dir. Eger metanin cifte dogasi daimi olarak ikiye ayrilmis olsaydi ve deger, metadan baska
bir seyde bagimsiz bir yeterli bigim almig olsaydi, meta kendisi olarak kullanim degeri ve
digeri olarak da deger olacagindan geliski ¢6ziime kavusturulabilirdi.

Burada sunulan argiiman, Itoh’da (1976) daha ayrintisiyla tartisiliyor.

Goreli deger bicimi olarak meta ile es deger bi¢cimi olarak meta arasindaki ters gevrile-
mez kutbiyet ortadayken Marx’in (1867, s. 157), genel deger bi¢imini elde etmek i¢in hangi
mantiki gerekcelere dayanarak genislemis deger bicimini tersine ¢eviriverdigini anlamak
zordur. Aksine, bu bolimde sundugumuz argliman, geniglemis bicimin istikrarsizliginin
tam da miibadele edilebilirligin gecici olarak tek metayla 6zdeslestirilmesi anlamina gelir.
Gegici olarak bu amagla segilen meta, boylelikle fazladan bir kullanim degerine sahip olur.
Bu fazladan kullanim degerinin (degisen) sahipligi, bir metanin giderek diger metalar tara-
findan segilmesine ve genel es deger olmasina imkan verir.

Yaptigimiz analiz, ‘para olma’nin birgok metanin tekeline girmesinin mantiki temelini
agiklar, ama neden tek bir metanin tam tekeli altin1 girmesi gerektigini tam olarak agikla-
maz. Bu olgunun, neoklasik, Marksist ya da bagka bir cepheden olsun tatmin edici ve yalin
mantiga dayali bir agiklamasi yoktur. Ama Marksist yaklagim, en azindan miibadele edi-
lebilirligin tekellesmesi siirecinin kendiliginden ortaya ¢ikigina iligkin mantiki bir analiz
sunar.

Japon Uno okulunun giiclii bir sekilde vurgulamis oldugu bir nokta.

Engels’in goriigiine yoneltilen ¢ok sayida elestiriden en dikkat gekici olanlari igin bkz. We-
eks (1981), Anderson (1983) ve Shamsavari (1991).

Degerlerin dogrudan 6zlerine tekabiil edip etmedikleri, dolayisiyla da fiyatlar1 emek sii-
resi cinsinden belirleyip belirmedikleri, ilgili bir konu olarak burada giindeme gelir. Ne-
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den para, tizerine emek siiresi basilmig kagit pargalar1 olamasin ki? Marx (1939, s. 153-9),
parayla ilgili bu ‘emek-makbuzu’ goriistini etraflica tartigmis, 6zerk ve rekabet halindeki
kapitalistlerden olusup bilingsizce 6rgiitlenmis bir ekonomide degerin, baska bir metada
bagimsiz bir bigim kazanmasi gerektigini ileri siirerek bu goriisii reddetmisti. Degerin dog-
rudan dogruya emek-zaman ile 6lgiilmesi, bir biitiin olarak toplum igin tiréinlerde bulunan
emek-zamani dogrudan tahmin edebilecek bir merkezi planlama dairesinin ya da yaygin
halk birliklerinin mevcudiyetini gerektirir. Bu konu, agagida 11. bolimde daha ayrintili
tartisiliyor.

Birbirini izleyen meta miibadelelerinden olusan toplumsal zinciri kavramay: amaglayan bu
formiiliin gelisimi icin bkz. Itoh (1988, s. 91-2).

Dar 6deme araci, siirekli hareketle nitelendirilir. Ancak Marx (1859, s. 126), askida bek-
leyen sikkenin, yani dar miibadele araci islevini tistlenmeye devam ederken gegici olarak
ctizdanlarda, kasalarda ve ceplerde duran paranin da farkindadir.

Marx’in dolagimdaki para miktarinin yani sira para bigimi ile paranin islevlerinin per-
formansi arasindaki iliskiye dair agiklamalarinin daha kapsamli bir tartigmas: i¢in bkz.
Lapavitsas (1991).

Kapitalist birikimin finansmani agisindan gémiileme ve gémiilerin ¢6ztilmesi tartigmasi
i¢cin bkz. De Brunhoff (1973, s. 64-72). Ayrica, Marx’in kapitalist yeniden tiretim analizinde
gomiilemenin yeri igin bkz. Lapavitsas (1994).

De Brunhoff’un (1973, s. 77-80) isaret ettigi tizere, Marx'in kredi teorisi aslinda para teori-
sini esas alir; ‘kredinin para teorisi’dir.

Dogaldir ki ayn1 para pargasi 6nce satin alma araci ardindan da 6deme araci olabilir, ama
bu bizi, paranin hareketini ayr1 ayr1 analiz etmekten alikoymamalidir. Ne de olsa paranin
hizini belirleyen etkenler, bu kismin geri kalaninda daha ayrintili ele alacagimiz tizere, do-
lasim araci ve 6deme araci icin ayni degildir.

Foley (1982, 1983), ‘para-metanin degeri’ ile ‘paranin degeri’ ayriminin Marx’in para teori-
sinde ¢ok 6nemli bir rol oynadigini soyler. ‘Para-metanin degeri’, para biriminde cisimles-
mis emek iken, ‘paranin degeri’ ise para biriminin temsil ettigi emektir —daha 6zgiil olarak,
her dénemde net {irtiniin parasal fiyatina eklenen taze degerin oranidir. Foley, doniisiim
sorunu i¢in ‘yeni bir ¢6ztim’ gelistirirken, bu ‘paranin degeri’ kavramini son derece yaratici
bir sekilde kullanmistir. Ancak, Foley’de ‘paranin degerfi’, cisimlesmis emek degil hitkme-
dilen emektir ve Marx (keza Ricardo), paranin bdyle tanimlanmasini agik¢a reddetmistir.

Bu kitapta para teorisinin 6ncelikle paranin miibadele degeri ile para-metanin degeri ara-
sindaki iligkiyi analiz etmesi gerektigi yaklagimini benimsedik. Bagka bir deyisle para teo-
risi, cisimlesmis genel es degerin, paranin miibadele degeri tizerinde karmasgik ve dolayiml
bir tarzda uyguladig: diizenleyici etkisini gostermelidir. Eger para-meta kapitalist miibade-
leden uzaklastirilirsa, teori, bu gelismenin paranin miibadele degeri agisindan doguracag:
patolojik icermelere y6nelebilir.

Ricardo’nun diinya piyasasindaki paray: ele alis tarziyla ilgili Marx'in elestirisi i¢in bkz.
Lapavitsas (1996).

Yakin donemde Heihnsohn ve Steiger (1987, 1989), iktisadi faaliyetlerin, miilkiin zaman
igerisinde getiri art1 bir miktar da kazang saglayacag: anlayisina ve taahhiidiine dayana-
rak, tipik olarak 6zel miilkiin bir tarafca 6diing verilmesini icerdigini iddia etmislerdir. Bu
baglamda paranin 6zgiin roli, degerin iktisadi karar birimleri arasinda 6diing verilip geri
alinmasini kolaylastiran soyut bir hesap birimi olmaktan ibarettir.

Greko-Romen diinyasinda koleligin yeri, Marksist bilim insanlariyla sinirli kalmayan sid-
detli akademik tartigmalara konu olmustur. St Croix (1981, 2. ve 3. bolimler), hig stiphesiz
ki bunlardan en énemlisidir. Ozgiir emegin 6nemini reddetmemekle birlikte eski Yunanda
toprak sahibi yonetici sinifin el koydugu artik degerin ana kaynaginin kélelik oldugunu
iddia eder. Ote yandan, Meiksins-Wood (1988, 3. ve 4. béliimler), Yunan polisine ayirt edici
niteligini kazandiran seyin kolelik degil, 6zgiir koylii emegi oldugunu 6ne siirer.
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Iscilerin tasarruflarindan olusturulan faiz getiren sermaye hakkinda az sayida Marksist
analiz vardir, ama genel bir yazin taramasi i¢in bkz. Harris (1976).

Devreyi bir dairesel akim diyagrami olarak diisiinmek aciklayici olabilir (Fine, 1975, s. 47).

Marxin faiz getiren sermayeyi sui generis [kendine 0zgii] bir meta olarak ele alis tarzi ve
meta fiyatlar: ile tiiccar sermayesi karlar1 arasindaki iliski hakkinda oldukg¢a anlagilir bir
sunus i¢in bkz. Fine (1985-6). Ancak, bu baglamda, artik deger yaratmanin ‘kendine 6zgt’
kullanim degerinin, paranin tiimii igin gegerli olmadig1 akilda tutulmalidir; yalnizca sana-
yi sermayesi devresine (ya en basta ya da daha sonra ilave olarak) dogrudan yatirilmis para
bu niteligi tasir. Dahasi, bu kullanim degeri, atil paray: tutanlar igin gegerli degildir: Artik
degere el koymak i¢in bu atil paray: 6diing vermelidirler.

Faiz ile isletmenin kari arasindaki kargitlik, kér ile ticret arasindaki karsitlikla esit de-
recede degildir. Tkinci karsitlik keskinlestigi zaman ilki énemini tamamen vyitirir, adeta
yok olup gider. Artik deger tiretimi, bir gelir olarak faizin bicimlenmesi i¢gin mutlak bir 6n
kosuldur.

Engels, Marx'in gosterimindeki hataya isaret etmisti (Marx, 1885, s. 359-60). Konunun
eksiksiz bir analizi igin bkz. Lapavitsas (1992).

Ticaret sermayesi ile para ticareti yapan sermayenin isletim maliyetleri (¢ogunlukla emek

gliclinil satin alma maliyetleri), toplam artik degerden olan net kesintilerdir. Bu nedenle,
tiiccar kar1 ytiziinden meta fiyatlarinin degerden sapmasi gerekmez. Panico (1980, 1988), bu
meseleye hatali bakmigstir -bkz. Fine (1985-6, 1988). Panico’nun (1980, 1987), bankerlerin
6z sermaye rezervlerinin sifira diisebilecegi goriisii de dogru degildi.

Marx’in kredi sisteminin toplumsal roliiyle ilgili goriislerinin sistemli bir 6zeti igin bkz.
Harvey (1982, s. 260-72).

Harris (1981b) ve Fine (1985-6), faiz orani ile kar orani arasindaki sistemli farkin, (ka-
pitalist sinifin kesimleri olarak goriilen) finans ve sanayi kapitalistleri arasinda engeller
olmasindan kaynaklandigini 6ne siirerler. Ancak, finans kapitalistleri verdikleri 6diing-
lerin fiilen nerede kullanilacagini kars: tarafa dayatmadigi miiddetce, bu engellerin nasil
korunabilecegini anlamak kolay degildir. Faiz ile kar arasindaki farki, toplam toplumsal
sermaye devresine gore sanayi sermayesi ile faiz getiren sermayenin yapisal olarak farkli
yerlerine bakarak agiklamak daha az sorunlu olur. Sermayenin hareketliligi, iki alan ara-
sinda engeller olmamasina ragmen kar orani ile faiz oranini egitleyemez.

Is cevrimi sirasinda kaginilmaz faiz orani dalgalanmalariyla ilgili olarak bkz. Lianos
(1987).

Robinson’un (1966, s. 69) 6ne siirdiigiiniin aksine Marx, kesinlikle ‘faiz oraninin davranisi
hakkinda genelleme yapmak imkansizdir’ dememistir.

Ayrica Mauss, bu kitapta iddia edilene aykir1 bir sonug olarak, takasin ve bunun bir uzan-
tis1 olan alim-satimin da hediye vermekten dogdugunu 6ne siiriiyordu.

M.O. 2. yiizyilda patlak veren Bergama biiyiik kéle isyany, esitlik¢i ‘Giines Sehri'ne duyulan
6zlemin ifadesi gibiydi. Bunun topluluk¢u bir cennetten ¢ok kolelerin bizzat efendilerini
kolelestirme vakasi olmasi s6z konusuysa da, Romali tefecilerin ve miiltezimlerin yagmaya
kurban gitmelerinin, iki kusak icerisinde hem Yunanlilar1 hem de Kiigitk Asya’nin diger
halklarini ¢aresizlige stirtikledigi stiphesizdir (St Croix, 1981, s. 529; Green, 1990, s. 393-4;
Lekatsas, 1946).

Agikgas1 6ndelenen sey para degil ‘donanim’dir, ¢linki genel denge analizi paray1 manti-
ken i¢ine almakta asilmasiz zor giigliiklerle karsilasir. Ancak, parasal niteligini agikga tani-
mayan bir faiz getiren sermaye analizinde tuhaf demesek de tartigmasiz doyurucu olmayan
bir seyler vardir.

Gertler (1988), bilgilendirici bir bakis sunar.
Salt “diretici’ kapitalistler ve para kapitalistleri varsayimiyla Marx’in, faiz getiren sermaye-

nin bizzat modern kapitalist iiretime dayanarak ortaya ¢ciktigini gostermek istedigi diisiine-
bilir. Ancak, Marx’in (1894, 36. bolim) belirttigi gibi faiz getiren sermayenin tarihi, sanayi
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kapitalizminden 6nceye uzanir. Uno (1952, 1953), (kapitalist iretim analizinden once ge-
len) piyasa ekonomisi bigimleri analizinde, tiiccar sermayesi ve faiz getiren sermaye bigim-
lerinin, paranin sermayeye doniisiimiinii inceleyerek tiiretilebilecegini ortaya koydu. Boy-
lece, kredi sisteminin analizinden 6nce, faiz getiren sermayenin idealize edilmis ve sorunlu
bir bi¢imde soyut sunumundan kaginilabilir. Ayrica bkz. Itoh (1988, 4.3 ve 8.2 béliimler).

Dogmakta olan Alman ve Japon kapitalizmi doneminin 6nde gelen kapitalist birikim alan-
lar1, bireysel kapitalistlerin kaynaklarin1 asan dev sabit sermayeleriyle agir sanayilerdi.
Sermaye piyasasi araciligiyla dogrudan finansman (hisse senedi gikarilmasi) segenegi, 6zel
sermaye yatirimcilarinin sayica yetersizligi nedeniyle bu tilkelerde akla yatkin degildi. So-
nug olarak, ¢ok yiiksek kar potansiyeli olan uzun vadeli sanayi projelerinde, bankalarin
sanayiyi finanse etmesi gerekiyordu.

Bankalar, ¢ok sayida insanin ufak miktarlardaki atil paralarini toplamanin yani sira daha
ileri kapitalist tilkeleri ‘yakalama’ stirecinin sundugu karli firsatlardan da istifade edebi-
lirler. Ancak, Alman ve Japon bankalari, uzun vadeli sabit sermaye yatirimlarina kredi
saglarken, geleceklerini sanayi firmalarinin kaderine siki sikiya baglamis oldular. ‘Saglam
bankaciligin’ digina ¢ikarak, siklikla kidemli ortak ya da hisse senedi sahibi gibi hareket et-
mek zorunda kaldilar. 5. boliimde bazi yonlerine degindigimiz bu mesele, kredi ile finansin
ekonomi politigi alaninda bitip tiikenmeyen bir tartigmanin konusu olmustur. Bu alanda
giniimiiz Anglosakson yazinindaki yeniden canlanmanin izlerini belki de Gerschenkron’a
(1962) kadar geri gotiirebiliriz.

Marx, soyutlamalarina ampirik bir temel saglamak amaciyla Ingiliz kapitalizminin 18.
yiizy1l ortasindaki genel 6zelliklerine dayanarak, kredi sistemi teorisini olusturmaya da
baslamisti. Bu a¢idan, Marx’in (1894, 5. kisim) krediyle ilgili teorik ¢aligmalarini yarim
yamalak ve daginik birakmis olmasina karsin, temel kredi sistemi teorisine iliskin 6zgiin
iggoriilerinden ve katkilarindan olabildigince faydalanabiliriz.

Burada bagka higbir kredi iliskisinin, 6zellikle de bankalarin verdigi kredilerin olmadi-
&1 varsayiliyor. Emre yazili senedi parayla miibadele edebilecek bir bankanin varliginda,
B’nin, A'nin senedini kabul etmesi aslinda kolaylagacaktir. Ancak, ticari kredi, kapitalistler
arasinda kendiliginden ortaya ¢ikar ve banka kredisinin varligindan bagimsiz olarak kendi
basina genisler. Ayni zamanda, ticari kredi tizerine yapilacak ayr1 bir ¢alisma, banka kredi-
sinin zorunlu ortaya ¢ikisi i¢in teorik kosullarin yerlesmesine hizmet eder.

Paranin miktar teorisi gelenegi, para miktar ile fiyat diizeyi arasindaki iliskiyi tespit ederken,
bu kredi-para bigimini gérmezden gelme egiliminde idi. Ote yandan, miktar teorisi kargiti
gelenek, kredi-parayla finanse edilen agir1 alim-satim olasiligini gérmezden gelerek, kredi-
para miktari ile meta tiretimi hacmi/degeri arasinda ahenk oldugunu varsaymaya meyilli idi.

King (1936), yurtici poligelerin Ingiltere’deki gerileyisine dair klasik bir agiklama sun-
mustu. 1890’larin banka birlesmeleri hareketi, biiytik 6lgekli sube bankaciligini dogurdu
ve artan mevduat tabani istikrari, agik krediler araciligiyla bankalarin sanayinin dolagir
sermayesini finanse edebilmelerini sagladi —tahvil ¢ikarma ihtiyacini gereksiz kilarak. Nis-
himura (1971), gerilemenin, birlesme hareketinden ¢ok dnce 1870’lerde gozle goriiliir oldu-
gu gerekgesiyle bu goriise itiraz etmistir. Nishimura, gerilemeyi agiklayacak bir¢cok kismi
neden ortaya koymustu; ham madde stoklar1 tutma, dolayisiyla da senet iskontosuna bel
baglama ihtiyacini azaltan ulagim ve iletisimdeki gelismeler, bu nedenlerden biridir.

Tipik olarak, bir kredi-para bi¢imi olan merkez bankasi banknotlar1 agagida analiz ediliyor.

Marx (1885, 6. bolim), ‘Dolagim Maliyetleri'ni ti¢ kisimda tartigiyordu: ‘Salt Dolagim Mali-
yetleri’, ‘Depolama Maliyetleri’ ve “Tasima Maliyetleri’. Ilk kisimda Marx, alim-satim siiresi
ile defter tutmadan sonra parayi salt dolasgim maliyeti olarak gériiyordu. Bunu analiz eder-
ken Marx, altinin (ve giimiisiin) degerinin salt dolagim maliyeti oldugunu 6ne stirmiistii.
Bu argiiman, kredi iliskileriyle ilgilenme maliyetlerini de kapsayacak sekilde genisletilme-
lidir. Kapitalizmin 20. yiizyildaki gelisimi, altinla giimiisiin para olarak kullanimini gide-
rek azaltti; 6te yandan, kredi-parayla ve genelde kredi iliskileriyle ilgilenmenin bankalara
getirdigi maliyetse zaman iginde yiikselmistir.
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Bu agidan Panico’nun (1987), genel faiz oranin, iiretimin maddi teknik kosullarindan be-
lirlemeyi amaglayan Straffaci gelenekten girisimi yanilticidir. 3. béliimde belirttigimiz tize-
re, faiz getiren sermaye arz-talep dengesi haricinde kapitalist éiretimin higbir nesnel maddi
ozelligi faiz oranina yansimaz. Benzer olarak, banka sermayesi biytikliigiiniin, kendi faali-
yetlerine gore belirlenmesi i¢in higbir teknik sebep yoktur.

19. ylizyil Britanya’sinda, ¢ogu bankanin subesinin olmadig: ‘tek bankacilik’ sistemi, bu
egilimin a¢ik bir 6rnegi idi.

Istisnai durumlar1 saymazsak, Ingiltere Bankasi banknotlarinin {izerinde yazan en diisiik
deger [nominal deger] 5 sterlindi —ticret demelerinde kullanmak i¢in fazlasiyla bityiik bir
para.

Marx’in (1894, s. 656) gozlemledigi {izere, 1844’te Ingiltere ile Galler’de dolagimdaki yerel
banknotlar 8,63 milyon sterlindi, Ingiltere Bankasrnin banknotlariyla birlikte 21 milyon
sterlin ediyordu. Bagimsiz emisyon banklar1 Iskogya ve Irlanda’da da faaldiler. 1857°de
Britanya’da altin dolagim1 70 milyon sterlinken, dolasgimdaki toplam banknot 39 milyon
sterlindi.

Benzer sekilde, bankalarin misteri firmalar1 gozetleme islevi, 2. boliimde tartistigimiz
iizere bizzat kapitalist piyasa ekonomisinin dogasindan &tiirii mutlaka engellenir. Ozel
miilkiyetin kutsallig1, iktisadi faaliyetlerde —ozellikle de gelecek planlar1 s6z konusu oldu-
gunda- agikligin 6niinii temelden keser. Ote yandan, demokratik sosyalizm kogullarinda
ana tretim araglarinin toplumsallastirilmasi, agikligi dogurabilir ve firmalarin gelecek
planlarinda toplumsal esgiidiimit miimkiin kilabilir. Firma faaliyetlerini gozetlemek ve on-
larin gelecege yonelik planlarinda esgiidiimii saglamak, sosyalist tiretim kosullarinda daha
kolay olabilir.

John Law’in ‘Sistemi’ balonunun Paris’te ayn1 zamanda ortaya ¢ikip patlamasi bir rastlan-
tidan ibaret olamaz. Bu olgularin es zamanli olmasinin nedeni, iki sehir arasindaki ulusla-
rarasi spekilatif para akislar: olabilir.

Britanya pamuk dokuma fabrikalarinda ortalama ¢alisan sayisi 19. yiizyil boyunca 6nemli
bir artig gostermedi: 1838’de 137 iken 1871’de 171 olmustu (alintilayan Albritton, 1991, s.
130).

Anonim sirketlerin tekrar ¢ogalmaya basladig1 1884’te bile bu sirketlerin Britanya pamuk-
lu dokuma firmalari igindeki pay1 yalnizca %5,2 idi. Egirme firmalarinda oran %18,8 idi
(Tsuda, 1948, s. 35-6).

Lenin, Hilferding’in i¢goriileri ile Hobson’un, fazla tasarruflarin massedilmesi agisindan
yurtdist yatirimlarin 6nemine yaptig1 vurguyu birlestirdi. Emperyalizmi agiklarken ban-
kalar ile sanayi arasindaki iligskiye vurgu yapilmasina, Bukharin’in (1915) klasik ¢aligma-
sinda da rastliyoruz.

Bu, Baran ve Sweezy'nin (1966) eserinde apa¢ik goriilebilir.

Uno’ya gore (1952-3), sanayide anonim sirket sermayesinin yayilmasi, karakteristiklerini
yalin kapitalizm teorisi igerisinde analiz edemeyecegimiz ‘finans kapital’ donemini baslat-
t1. Buna kargin, Suzuki (1960-2), Iwata (1964) ve Itoh (1981), kapitalizmin temel ilkelerini
saptamakta kullanilan soyutlamanin tarihi zeminini genisletmekten yanaydilar. Bu zemini
liberalizm ¢agindan sonra kapitalizm dénemine dogru kaydirarak, anonim girket sermaye-
sinin karakteri daha enine boyuna agiklanabilir.

Roemer (1997), Sosyalizm i¢in Gelecek galigmasinin Japonca terciimesi i¢in yazdigi énsoz-
de, sosyalizmde tiretken varliklarin miilkiyet haklarinin ayristirilmasinin 6nemini vurgu-
lar. Miilkiyet haklarinin ayristirilmasinin, elbette kapitalist sinirlar icinde de olsa, anonim
sirketler icin zaten giindeme geldigi belirtilmelidir.

Miilk sahipleri ile anonim sirket yoneticileri arasindaki karmasik iligki, yonetim kurulu
bilesiminin is¢iler, tiiketiciler ve yerel halk lehine olacak sekilde degistirilmesini miimkiin
kilar. Marx’a (1894, s. 572) gore, ‘Kooperatif fabrikalar gibi kapitalist anonim sirketler de
kapitalist tiretim tarzindan daha ortaklasa bir tarza gecis bicimleri olarak goriilmelidirler;
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birinde zitlik olumsuz sekilde, digerindeyse olumlu sekilde giderilir’. Yine de, biiyiik sirket-
lerin yonetim yapisinin isgi ve yurttas orgiitleri lehine degisebilmesinin 6n kosulu, siyasi
gii¢ dengesinin bitytk 6l¢iide sosyalist kuvvetler lehine olmasidir.

Hilferding (1910, 11.-14. boliimler), tekelci kartellerin kurulmasiyla ilgili gesitli giidiileri
tartistyordu. Bugiinden ge¢mise baktigimizda, Hilferding’in ticaret sermayesinin dislan-
masinin, merkezilesmede giiclii bir giidii oldugu goriisii inandirici olmaktan uzak goziikii-
yor.

Metindeki formiil, matematiksel olarak basit bir durum olan ayn1 bityiikliikteki daimi te-
mettil 6demesi akislar: i¢in gegerlidir. Varsayimlarimiz bu kadar kat1 olmazsa, sermaye-
lendirme [kapitalizasyon] hesaplamalar1 epey karmasiklasir. Ancak, ¢esitli hesaplamalar
arasinda kavramsal olarak fark yoktur: Ttimii de her diizenli para 6demesinin, bir tiir farazi
sermayenin faiz 6demesi olarak yorumlandig: temel anlayisina dayanir. Marx, hisse senedi,
tahvil ve benzeri tiirden farazi sermayeye ‘fiktif’ sermaye demisti: ‘Fiktif sermaye olusu-
mu sermayelendirme diye bilinir’ (1894, s. 567). Bu baglamda, ‘fiktif’ sermaye terimi iki
sekilde yorumlanabilir. Ilki, devlet tahvili agisindan para tutari, artik deger iiretimine ya-
tirllan sermaye degerini temsil etmez genel olarak. Ikincisi, sirket hisse senetleri agisindan
para tutari, artik degerin tiretimine gergekte yatirilandan daha fazla sermayeyi temsil eder
siklikla. Dolayisiyla, kriz durumunda finansal varlik fiyatlarinin ¢okmesi, tiretken sekil-
de kullanilan reel sermayeden ziyade fiktif sermayenin tahrip olmasi olarak ele alinabilir.
Ancak, varlik fiyatlarinin is ¢evrimi sirasindaki davranislarini tam anlamaiyla analiz etmek
i¢in beklenen temettiiler, sermaye kazanglar1 ve piyasa faiz orani arasindaki iliskiyi ince-
lemek gerektiginden, biraz belirsiz olan ‘fiktif” sermaye terimini bu kitapta kullanmaktan
kaginacagiz.

Hisse senedi fiyatlarinin, genel olarak beklenen temettiilerin sermayelendirilmesiyle (yani
T?/f ile) belirlendiginden hareketle, hisse senedinin gelecekte belirli bir andaki beklenen
fiyat: (F,"), gelecekte o noktadan itibaren temettiilerin sermayelendirilmesini temsil eder.
Bundan anlasildig1 tizere T/f formiilii, beklenen sermaye kazanglarini zimnen kapsar ve
yeni bir hisse senetleri formiilii gerekmez. Ancak, beklentilerin etkisi tartisilirken, sermaye
kazanglarin agikga formiile edilmesi yararli olacaktur.

20. ytizyilin sonlarinda mikro-elektronik teknolojilerinin gelisimi, kiigiik ve orta 6lgekli
6zel sektor isletmelerine uygun olan faaliyetleri muhtemelen artirmistir.

Etkin piyasa hipotezi, sermaye piyasasini, (tahvil ticaretini de igeren) genis anlamda bir
menkul kiymet piyasasi olarak goriir. Ancak, analizin 6z, hisse senedi piyasasini ilgilendi-
rir.

Hilferding (1910, 11. boliim), anonim sirket sermayesi karinin, 6zel sektor isletmesi kari ile
birlikte kar oranin esitlenmesine katildigini iddia ederken hakliydi. Ayrica, anonim sirket
sermayesinin kolaylastirdig: sabit yatirim artiglarinin, kir oraninin esitlenmesini zorlagtir-
digini da fark etmisti.

6. bolimde daha ayrintili agikladigimiz tizere bu, 1930’lardaki bunalimin 6nemli bir y6-
niydd.

Neoklasik teori, tekel fiyatlarinin keyfi olarak artirilmadigini da vurgular; tekel kiri, mar-
jinal gelirin marjinal maliyete esit oldugu noktada azami diizeye ¢ikar -tam rekabetten
farkl olarak, marjinal gelir sabit olmay1p tiretim arttik¢a diiger.

Tipik bir 6rnek i¢in bkz. SSCB Akademisi Ekonomi Politik Enstitiisti ders kitabi, Political
Economy (1954, 2. cilt, s. 401-2).

Bu not, Marx’in 1883’te vefat etmesinden hemen sonra Engels’in yayina hazirladi-
&1 Kapital’in birinci cildinin ti¢lincii Almanca baskisinda ilk kez yer almisti. Yine de,
Kapital’in daha sonraki Almanca baskilarinda agikliga kavustugu tizere, notu yakinda ya-
pilacak baskiy1 diisinen Marx’in kendisi yazmist: aslinda. Kapital’in Penguin tarafindan
hazirlanan ve bu kitapta kullandigimiz Ingilizce ¢evirisinde, yanliglikla alintinin Marx’a
degil Engels’e ait oldugu belirtilmistir.

259



260

Para ve Finansin Ekonomi Politigi

85

86

87
88

89

90

91

92

93

94

Marx’in kendi ¢aligmalarinda degindigi farkli kriz teorilerinin kokenleri ve 6nemi hakkin-
da daha fazla ayrint1 i¢cin bkz. Itoh (1980, 4. béliim).

Fine ve Harris (1979, s. 77, 80), emek kitlig1 teorisinin yeni Rikardocu oldugunu, ¢iinki

boliisiim alaninda cereyan eden sinif miicadelesine vurgu yaptigini iddia etmislerdir. An-
cak, Uno okulunun yaklasimi, kapitalist birikim esnasinda emek piyasasinda degisimler
oldugunu vurguladig1 i¢in dinamiktir. Ote yandan, Sraffa okulunun ¢alismalari, temelde
duragandir.

Ozellikle bkz. Uno (1952-3, 1953b) ve Itoh (1973, 1988).

Klasik on yillik ¢evrimler ¢aginda sinai yedek emek ordusu, degisken kisim (sanayi mer-
kezlerinde), gizli kisim (tarimda), duragan kisim (yerli sanayide) ve liimpen (ya da yoksul)
kisimdan olusuyordu. Degisken kisim gorece kitlastiginda, Britanya sinai birikiminin mer-
kezinde, tipik olarak, reel ticretler yiikselmisti. Bu bakimdan, Clarke’in (1989, s. 142), emek
katlig1 temelli kriz teorisini elestirmek gayesiyle, ‘daha kapitalizmin ilk zamanlarindan iti-
baren yedek ordunun kiiresel ¢apta siirekli genisledigine vurgu yapmasi, esasen konuyla
alakasizdir.

On yillik is gevrimleri ¢aginda, tipik olarak yiikselisin sonuna dogru gozlemlenen ithal
pamuk fiyat: artisi, reel ticret artisiyla benzer etkiler yapiyordu, ¢iinkii pamuk Britanya’da
ilke i¢inde yeniden tretilemiyordu. Ayn: zamanda, pamuk fiyatindaki artis, arzi hizla
artirilamayacak diger hammaddelerin fiyat hareketlerini de temsil ediyordu. Genel fiyat
diizeyindeki artis, reel ficret artiglarinin etkisini kismen hafifletse de, kullandiklar: ham-
maddelerin fiyatlari da yiikseldigi i¢in pamuklu dokuma imalat¢ilarinin diisen kir oranina
merhem olamiyordu.

Klasik on yillik ¢evrimler ¢aginda, poligelerin vade siiresi genellikle 3, en fazla ise 10 ayd..
Sonug olarak, krizin en agir evresi tipik olarak 1 yildan az, ¢ogunlukla 6 ay kadar siiriiyor-

du.

Sabit sermayenin yenilenmesi esnasinda ikincil bir patlama, ardindan da ¢6kiis gergeklese-
bilir —6zellikle sermaye mallar1 sanayinde. Bu ara kriz, sabit sermayelerini yenileyip yenilik
yapmakta basarisiz olan firmalar: kaginilmaz olarak iflasa siiriikler. Bu firmalarin bagari-
s1zlig1, genel olarak agir1 iretim kapasitesinin yeniden yapilanmasini iyice tesvik eder.

Liberal Ingiliz kapitalizmi déneminde, on yillik kriz esnasinda yaganan altinin yurtdisina
¢ikisi, diinya piyasasinda fiyat diigiislerini durdurmadi ve siklikla da yurtigine giris haline
geldi. Marx (1894, s. 702), ‘belki de 1837 disinda, gergek kriz, ancak doviz kurunun hare-
ket etmesinden sonra, yani kiymetli maden ithali tekrar ihracina baskin olur olmaz patlak
vermistir hep’ iddiasinda bulunuyordu. Altinin yurtigine girisinin, yurtdisina ¢ikigin sona
ermesinden kisa bir siire sonra ve keskin fiyat diistislerinden hemen 6nce baglamasi olgusu
da, basite kagan paranin miktar teorisiyle gelisir.

Bu sorunu ilk ele alanlardan biri Senior (1829) idi. Senior, para madenine (giimiis) yonelik
toplumsal talebin, (siislemeler, tabak ve benzeri i¢in) siradan bir meta olarak giimiis talebi
ile para olarak giimiis talebi toplamindan meydana geldigini kabul ediyordu. Verimi sinir-
da olan giimiis madenlerinin a¢ilip kapanmasi, glimiisiin siradan bir meta olarak talebine
gore belirleniyordu ¢ogunlukla. Giimiisiin miibadele degerini, dolasimdaki metalarin mik-
tarinin giimiis para miktarina orani degil, giimiisiin cisimlesmis degeri belirliyordu.

Yiikselen fiyat diizeyinin kigkirtmasiyla 20. ytizyilin baslarinda Marksistler arasinda para-
nin milbadele degerinin belirlenmesi tizerine, Varga, Hilferding, Kautsky ve Otto Bauer’in
(Neue Zeit, 1911-13) katildiklar1 zengin bir tartigma yasandi. Tartisma ¢ogunlukla toplum-
sal altin talebinin 6zel niteligiyle (yani altin zenginligin mutlak bigimi oldugu siirece, altin
talebinin sinirsiz olup olmadigiyla) ilgiliydi. Ayrica, para olarak toplumsal altin arz-talep
dengesinin tam olarak nasil belirlendigi de sorusturuluyordu. Bu tartigma, konvertibl ol-
mayan banknot rejiminde, fiyat hareketlerinin analizi i¢in referans ¢ercevesi islevi gordii.

Eger altin sektoriiniin organik bilesimi toplumsal ortalamanin altindaysa, yiikselisin son
evresinde ticretler meta fiyatlarindan daha hizli arttig: siirece, altin dretiminde kar orani
diigiisii daha da siddetli olur.
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Eger aktin sektoriiniin organik bilesimi toplumsal ortalamanin altidaysa, ticretler fiyatlar-
dan daha hizli diistiigi zaman altin sektériinde kdr orani artist daha da siddetli olur.

Altin sektoriinde iiretkenlik diger sanayilerden daha hizl yiikselirse, fiyat diizeyi eninde
sonunda yiikselir (altinin miibadele degeri diser). Tarihsel olarak bakildiginda, Vilarin
(1976) ¢alismasinda teyit ettigi tizere, yeni altin madenleri bulunmasi da ayni etkiyi yapar,
ama bu etkinin ne kadar ¢abuk ortaya ¢ikacagi, donemin iktisadi kosullarina ve yeni ma-
denlerin fiziki niteliklerine baglidir. Ornegin, 1848-51'de Kaliforniya’da ve kisa bir siire
sonra da Avustralya’da aliivyon altin bulunmas, efektif talebi canlandirdi ve fiyatlar: gore-
ce hizla yiikseltti. Ancak, 1880’lerde Giiney Afrika madenlerinin kesfi, 1890’lardan I. Diin-
ya Savagrna kadar fiyat diizeyi tizerinde daha yavas ama uzun soluklu bir etki yapmis gibi.

Kondratieff’e benzer sekilde Mandel de 6diing verilebilir sermaye bollugunun, uzun yiikse-
lisin 6n kosulu oldugunu kabul ediyordu. Ancak, Rowthorn (1980), II. Diinya Savasrnin he-
men ertesinde ¢ogu ileri tilkede 6diing verilebilir sermaye bollugu diye bir sey olmadigina
ve daha sonraki uzun yiikselisin sebebinin bu olamayacagina isaret etmisti. Aslinda, daha
sonralar1 ortaya ¢ikan siddetli enflasyon, bu tir sermayede arz fazlalig1 olduguna isaret
ediyordu. Ote yandan, muhtemeldir ki 6diing verilebilir sermaye bollugu ve diisiik fiyatlar,
1873-96 Biiyiik Bunalimini takip eden yiikselise kismen de olsa katkida bulunmustur.

Genel Teori baglaminda kesinlikle Gyle. Para talebinde ‘finans giidiisi’niin 6nemiyle ilgili,
bizim de 9. boliimde kisaca degindigimiz, uzun siiredir devam eden ve biiyiik 6lgiide sonug-
suz kalan bir tartisma vardir. Bu, firmalarin yatirim planlarini etkilemek amaciyla talep
ettikleri likidite gibi biraz muglak bir anlayigtir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezini modern Marksist is ¢evrimleri analizine
déhil etme girigimleri olmustur; bkz. Crotty (1993) ve Yokokawa (1985, 1989).

Gegmisiyle analizimizin temelini saglayan Ingiltere Bankasrnin, bankacilik sisteminin
merkezi rezervini tutan kurum olmasi 1694’te kurulmasindan sonra yiizyillik bir zaman
almistir. Napolyon Savaglar1 zamaninda Banka'nin banknotlari, diger bankalar dikkate
alindiginda, altin elde etmenin en giivenilir araciydi. Banka’nin, kisa vadeli kredi faizi ora-
nini para piyasasinin gosterge orani haline getirmesi daha da uzun zaman aldi. Ortagag’in
kalintist olan Tefecilik Yasalari, 1833’ gelinceye degin Bankanin iskonto oranina %5’lik
tavan deger getirmisti.

‘Kisitlama Doéneminin sonu ile “Nakit” ve “Bankacilik” tartigmasinin baglamasi arasinda,
Banka miidiirlerinin kendileriyle ilgili meselelerinin diizenlenmesine y6nelik tutumlarin-
da, neredeyse hig farkina varilmadan biytk bir degisim oldu” (Morgan, 1965, s. 100).

1844 Banka Yasasrnin 6nde gelen destekgilerinden olan Torrens ile Overstone, Palmer ku-
ralini elestirdiklerinde amaglari tam da buydu (Viner, 1937, s. 224-9).

‘Devlet borglari, yillik faiz vb. 6demelerini karsilamas: gereken devlet gelirleriyle destek-
lendiginden, modern vergilendirme sistemi, ulusal bor¢glanma sisteminin zorunlu tamam-
layicist idi” (Marx, 1867, s. 921).

Ayrica, ulusal bankanin kurulmas: tizerine kagit paranin diizenlenmesinin ve faiz orani-
nin diistirilmesinin, ticaretin ihtiyaglar: olarak algilandigini savunan Andreades’e (1909,
I1. kisim, I. boliim) bakiniz.

Ingiltere Bankasrnin devletle baglantisi, 6zel karlarini artiran ayricaliklar kazanmasina
olanak tanidi. Sahip oldugu en 6nemli ayricalik, Gilkenin ticari kalbi olan Londra civarinda
banknot basmasina izin verilen yegane hisseli banka olmasiydi. Béylelikle Banka, karli bir
sekilde devlete para 6diing veriyor ve kendi ayricalikli 6deme taahhitlerini [banknot] basa-
rak kdrina kar katiyordu. Banka, 1833’ kadar Londra’da bagka hisseli banka kurulmasini
siddetle kars1 ¢iktr —ki bu bankalarin banknot ¢ikarma haklar: yoktu. Banka’nin en 6nem-
li silahlarindan birisi, bu bankalarin takas sistemine katilmalarina engel olmakti. Hisseli
bankalarin bu mekanizmaya katilmalarina 1854’ kadar izin verilmedi (Gilbart, 1834, II.
cilt, XXXII. kisim).
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Serbest bankacilig1 bu béliimiin ilerleyen sayfalarinda daha ayrintili tartisacagiz. Milli-
lestirilmis bir merkez bankasinin sebep oldugu toplumsal dontisiime gelirsek, 11. béliimde
tartigilacag gibi Marx’in (1939, s 154-8), emek makbuzlar: basan bir ulusal banka planin-
dan 6tiirt Saint-Simon’a yonelttigi etkili elestirileri mutlaka goz 6niine almaliyiz. Ezctim-
le, millilestirilmis merkez bankas1 eger kapitalist birikimin sinirlarini gergekten de asip
gececekse, kendisini gergek bir ulusal planlamaciya doniistiirmeli ve kapitalist miilkiyeti
bizzat ¢igneyip ge¢melidir. Bu nedenle, banka faaliyetleri kisa siire sonra kapitalist kredi
sisteminin sinirlarin agacaktir. Ayrica bkz. Marx (1894, 36. bolim).

Klasik okulun, uluslararasi iktisadi iligkilerin kendi kendini diizenleyici 6zelliklerine yap-
t1g1 vurgu ve buna dayanarak merkantilizme saldirmasi, kapitalist devlet iligkilerinin kar-
sitlik icindeki dogasini fiilen gizledi.

Merkez bankasi, bankalara olan yiikiimliliik arzini fiyat odakli yontemlerle degistirebile-
cegi gibi arzi dogrudan tayinlayabilir de. Bankalarin, misterilerinin kredi gereksinimlerini
karsilama kabiliyetlerini 6nemli 6lgiide etkileyen bu yontem, merkez bankalarinin rahat-
likla ya da normalde basvuracaklar1 bir sey degildir. Dogrudan tayinlama, merkez bankasi
rezervleri icin de gegerli olabilir —bizzat bankalarin hem rezervleri hem de 6diing verme fa-
aliyetleri tizerine getirilen dogrudan miktar kontrollerinin siklikla eslik ettigi bir politika.
Dogrudan kredi kontrolleri, agiktir ki kredi sistemi islemlerinde serbestligi kisitlar.

‘Merkez bankasi bankalarin bankasidir. Bankacilik camiasinin diger bankalarina, re-
kabet¢i bankalara, onlarin kendi miisterilerine sunabildikleri olanaklar1 sunabilir ... Bu
olanaklarin saglandig: rekabet¢i bankalar, para birimini temin etme sorumlulugundan
kurtulurlar ... Bunun gergek nedeni, kimi zaman sanildig1 gibi merkez bankasinin, kendi
banknotlar: bigiminde para yaratma giiciine sahip bir emisyon bankas1 olmas: degildir ...
Merkez bankasi, son bagvurulacak kredi merciidir. Para konusundaki sorumlulugunun ger-
¢ek kaynagi budur’ (Hawtrey, 1932, s. 116-17).

Her ne kadar Arnon (1997), Parnell’in bir 6l¢iide takdir yetkisine ihtiya¢ oldugunu kabul
ettigini kuvvetle 6ne siirerek, giiniimiiz serbest bankacilik okulunun habercisi olarak go-
rillmemesi gerektigini belirtmisse de.

Serbest bankacilik sisteminin bir sekilde ‘dogal’ oldugunu gostermek isteyen teorisyenler,
tarihte bu tiir rejimlere rastlanmamasinin sikintisini fazlasiyla hissederler. 1844 Yasasi 6n-
cesinde Iskogya’da serbest bankacilik rejiminin hiikiim siirdiigiinii gdstermek icin epey caba
sarf edilmigtir (White, 1984, 2. boliim). Ancak, o donemde Iskog bankaciliginin kiigiik ve tek
merkezde toplanmamig altin rezervleriyle galigabilmesinin, bankalarin nihayetinde Ingilte-
re Bankasrndan kolaylikla altin alabileceklerini bilmelerinden kaynaklandig: anlagildi. Bkz.
Checkland (1975, s. 432-3).

Rezerv aktifin hesap birimi iglevi gorebilmesi, serbest bankacilik yazininda yeterince tar-

tisgtlmamus, getrefilli bir konudur. Gegmiste istikrar sicili ne kadar parlak olursa olsun,
emegin tretkenligi degistik¢e aktifin goreli degeri de her zaman degiserek, fiyat istikrar-
sizligini tetikleyebilir. Bu sartlar altinda, uygun meta sepeti bilesimi kesinlikle belirsiz ola-
cak ve 6deme araci islevini gorebilmesi, yani ge¢mis borglar: kapatabilmesi daima siipheli
olacaktir.

Serbest bankacilik taraftarlari, yaygin olarak benimsenen bu goriisii ¢iiriitmek i¢in hatiri
sayilir gaba harcamiglardir, ancak pek basarili olduklar: sdylenemez (bkz. Dowd, 1993, 6.
boliim).

Timberlake (1984), Federal Rezerv’in 1907’ de kurulmasindan 6nce takas odasinin son bas-
vurulacak kredi mercii olarak davrandigini ve gereken paray1 yarattigini belirtir. Baska
bir deyisle, banka rezervlerinin kendiliginden merkezilesmesi ve bu rezervin, takas odasi
sistemi iginde akilc1 temelde kullanilmasi egilimi s6z konusudur. Timberlake (a.g.e., s. 14-
15) sunu da ifade eder: ‘Ancak, Federal Rezerv alternatifi, takas odas: sisteminden 6nemli
olgiide farkliydi. Parayla ilgili karar alma siireglerine ihtiyari politika unsurunu sokarak,
sistemin davranisini belirleyen yetkilileri, sisteminin biitiinligintin korunmasindan ‘hu-
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susi menfaatleri’ olanlardan tamamen ayirdr. Ancak, merkezilesmis bankacilik rezervinin
ayni zamanda ulusun ana gomiisii olmasi, zorunlu olarak tilke i¢i dolasimda ve uluslararas:
muamelelerde ona rol biger. Bu baglamda akilcilik, bankalarin ‘hususi menfaatleri'nden
daha genis sinirlara sahip olmalidir. Merkez bankasinin ortaya ¢ikisi, bu agidan bakildigin-
da ‘akiler’ bir adimdur.

Hayek (19764, s. 64-5), ‘miktar teorisinin igse yaramazligrni ilan ederken bu meseleden uzak
durur ve para basimi serbest oldugu zaman (paranin miktar teorisinin savundugu gibi)
para talebinin sabit olmadigini diisiiniir. Ancak, para talebi sabit olsun olmasin, serbestge
basilan para miktarinin mallara gére fazla olmasi olasilig1l, umursamazca goz ardi edile-
mez. Aksine, Smith (1936, s. 33-5, 73-6), soruna hatir1 sayilir bir yer ayirmis ama kesin bir
yanit bulamamistur.

Glasner (1989, 11. béliim), emek/iicret standardina dayanan rekabet¢i bankacilik 6nerisini

uygulayarak, yurtigi fiyat diizeyine istikrar getirmenin, istikrarsiz déviz kurlarina da ¢6-
ziim olacagina inaniyor gibi goziikiir. Ama toplam kredi-para ile uluslararas1 6deme araci
gomiisii arasindaki olas1 dengesizlikler ve ¢atigmalarin, baglh bagina ele alinmasi gerekir.

Vera Smith (1936) buna bankmidssige Deckung diyordu.
Cesitli goriis ve arglimanlarin faydali bir sunumu igin bkz. Marglin ve Schor (1990).

Bu, Diizenleme Okulu'nun Fordist birikim rejiminin 6nemli bir yoniiydii. Burada ‘diizen-

leme’, kapitalist birikimi miimkiin kilan toplumsal diizenlemeler biitiinliigiinii ifade eder.
Savas sonrasinin yiiksek ekonomik biiyiime donemi, elli y1l siireli uzun dalganin yiikselis
kismini da andirir. Uzun yiikselise uygun kosullarin yaratilmasinda II. Diinya Savasrnin
6nemine hakli olarak vurgu yapan Mandel (1975), kapitalist birikime i¢kin zorluklar nede-
niyle disiisiin kaginilmaz oldugunu da iddia etmisti.

Firmalara verilen kredilerin faiz orani tipik olarak devlet tahvili getirisinden yiiksek olsa
da, bu getiri ilkinin kabaca tahmini degeri olarak kabul edilir.

Enflasyonun hem yatirilmis sermayenin hem de karlarin degerini az ¢ok ayni sekilde et-
kiledigi varsayilirsa, faiz oraninin aksine kar oraninin enflasyon oraniyla iskonto edilmesi
gerekmez.

1973’te 6nde gelen yedi kapitalist tilkede imalat sektoriiniin kar pay1, 1973 petrol soku 6n-
cesinde %14-26 azald1 (Armstrong ve Glyn, 1986). Uretkenlik artigini asan (iiriin fiyatlar
cinsinden) {icret artiglarinin, bu olguda pay: vardi.

Ornegin, Eyliil 1985’te 240 olan yen-dolar kuru, Japon yeninin deger kazanmastyla 1988
basinda 120 diizeyine gelmisti. Japonya’nin ihracat agirlikli sektorlerini soka sokan bu ge-
lisme, onlari i¢ piyasada daha fazla ¢aba gostermeye zorlamisti.

Japon hane halklarinin nakit mevcutlarinin aylik reel gelire orani, 1972’de yaklasik 1/3
diizeyindeyken 1988’de 1/5 diizeyine gerilemistir.

Strange (1986), bu gelismeye yerinde bir ifadeyle ‘kumarhane kapitalizmi’ demisti.

Ornegin, Japonya’da toplam finansal sermaye kazanglarinin 1985-9'da 1.728 trilyon yen
oldugu tahmin ediliyordu (bunun 569 trilyonluk kismi 1986-9 arasinda hisse senetlerinin
katkisiydi). Ote yandan, 1990-2’de 690 trilyon yenlik tahmini toplam sermaye zararlarinin
490 trilyonluk kismindan hisse senetleri sorumluydu (Miyazaki, 1995, s. 57-8). Bu tutarlari,
1990°da 387 trilyon yen olan Japonya’nin net milli hasilasiyla karsilagtirin.

ABD’den 6nemli miktarda borglanmay1 gerektiren 1994-5 Meksika krizi, Meksika ve ABD
gibi birbirine benzemeyen iilkeleri tek bir serbest ticaret ve yatirim bélgesi iginde biitiinles-
tirmenin getirdigi giigliikleri tam zamaninda bize hatirlatmigti. Siklikla ABD sermayesinin
tesvik ettigi finansal spekiilasyon, bolgede yogunlasmis gibi goziikiiyor. Asya ile Pasifik’te
oldugu gibi ilgili tlkelerin farkliliklari, serbest ticaret bolgelerini ya da para birliklerini
yakin gelecekte imkansiz kilacak kadar belirgindir.
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Bilgi teknolojisinin yayginlasmasi, uluslararasi muamelelerde elektronik paranin ortaya
¢ikmasini tegvik etmistir —serbest bankacilik 6nerisini giiglendirebilecek bir gelisme. Yasal
6deme araci olmayan ve merkez bankasinin pasif arzina bagli olmayan bir tiir elektronik
para bi¢iminin, diinya piyasasinda kendine yer bulabilecegi diistiniilebilir. Bu para, ¢ikaran
kurumun, uluslararas: finans piyasalarinda kolaylikla ve gérece ucuza satabilecegi aktifler-
le destekledigi biiyiik finansal kurumlarca yaratilabilir. Merkez bankasinin para arzi tize-
rindeki kontrold, bu durumda 6nemli 6lgtide zayiflayabilir. Yakin gelecekte pek miimkiin
goziikmemesi bir yana, bu gelismenin geliskili yansimalar: olacaktir. Bir yanda, bankaci-
likta serbestligi artirabilir, ama 6te yanda, yeni diinya parasini kontrol edip diizenleyecek
bir diinya merkez bankasinin kurulmasi i¢in daha saglam ve nesnel bir temel de sunabilir.

Daha ayrintili bir tartisma icin bkz. Haq ve digerleri (1996).

Say yasasinin iktisattaki 6nemine dair 6zlii ve aydinlatic1 bir agiklama i¢in bkz. Foley (1986).

Marx ile Keynes’in Say yasasina kars1 ¢ikislarindaki farklar: dikkate alan Foley, kapitalist
firmalarin gomiileme kararlarina dayanan Marx'in, spekiilatorlerin finansal piyasalardaki
gomiileme kararlarini vurgulayan Keynes'ten daha inandirici oldugunu ortaya koyar.

Mill (1826, s. 326-9), Rikardocularin Say yasasina yaklasimini agiklarken bu noktay1 agik-
liga kavusturur.

Ancak, Marx’in analizinin bazi kisimlarinda Say yasasi bir anlamda gegerlidir. Marx’in
(1885) yeniden iiretim semalarinda analiz ettigi tizere, genel kapitalist yeniden tiretimin
(soyut olarak ele alinan) maddi gergekligi, burjuvazinin bazi kesimlerinin gémiileme faali-
yetlerinin esit miktardaki gomiileme ¢6ziilmesiyle dengelenmemesi durumunda savunula-
maz olacaktir. Ancak, Marx’a gore bu, otonom genel kapitalist yeniden tiretimin, soyut bir
olasilik olarak varligini gosterir yalnizca. Kapitalist birikimin, ne yeniden tiretim semala-
rinda ornek olarak gosterilen gesitli durumlara, ne de tam istihdam sonuglarina yoneltecek
denge egilimlerine sahip oldugu varsayilmaz. Aslinda, fiili yeniden tiretim, gémiileme ile
gomiilerin ¢oziilmesi arasindaki dengenin yani sira normal iktisadi bir olgu olarak issizli-
gin mevcudiyetinin de siirekli yadsinmasini igerir.

Ornegin bkz. Mill (1826, s. 326-9).

Keynes (1937), Ohlin’e (1937a, 1937b) verdigi yanitta, Genel Teori’de, kapitalistlerin siiren
yatirimlarin tamamlanmasini kolaylastirmak amaciyla ellerinde tuttuklari para gomii-
lerini dikkate almadigini kabul eder. Bu gémiiler, ‘finans’ giidiisii ile likidite tercihinden
oturadar. ‘Finansal’ gomiilerden olusan (diizenli boyutlariyla) ‘doner sermaye’, kapitalist
sinifin biitiiniine hitap eder; bankalarca tutulur ve yatirim yapilan kapitalistlere 6diing ve-
rilir. Tasarruf yatirim esitligi ex post [gerceklesen durum] olarak saglandig1 miiddetce, ban-
kalara geri 6deme yapmak ve gomiileri yenilemek i¢in, iriiniin satilmasini takiben yatirim
gelirlerinin tahakkuk etmesiyle birlikte yeterli fon yaratilir. Bankalarin fazladan kredi sag-
lamamasi halinde, bir biitiin olarak kapitalist sinifin yatirimlarindaki ani bir sigramanin
finanse edilmesi imkansizdir.

Bu pek de iyi disiiniilmiis bir fikir degildir ve Robertson (1937, 1938), likidite tercihi ile
tasarruflardan yaratilan 6diing verilebilir fonlar arasinda ayrim yaparken, bunun kilavuz
olarak kullanilabilecegini reddetmisti. Ote yandan, Davidson (1965), ‘finans’ giidiisiinii
gormezden gelen geleneksel Keynesgiligin, sahte bir reel ve parasal sektor ayrimini koriik-
ledigini 6ne siirmiistii. Aksine, Asimakopulos’a (1983) goreyse ‘finans’ giidiisii sorunludur,
¢iinkil ¢arpanin gorevini yaparak, sonunda ‘déner sermayeyi’ yenileyecek tasarruflar: ya-
ratmasini saglayacak kadar zaman ge¢mesine izin vermez.

Skidelsky (1983, 6. boliim), Keynes’in bakis a¢isinin bi¢imlenmesinde G.E. Moore’un etik
telsefesinin roliinii 6gretici bir sekilde agiklar.

Keynes’e derin bir sayg1 ve sevgi duysa da Harrod’un (1951, s. 466-7) vurguladig: bir nokta:
‘Bence, Adam Smith ve David Ricardo ile ayn1 sinifta yer alir. Mantiki kesinlik ve keskin-
likte Adam Smith’ten, yazilarinin berrakliginda da Ricardo’dan ¢ok daha tistiindii ... Onu
Adam Smith ve Ricardo ile ayn1 sinifa koysam da, bir iktisat¢1 olarak yildizinin onlar kadar
parlak oldugundan siipheliyim’. Ancak bu, bizim Keynes degerlendirmemizin Harrod’unki
ile ayn1 oldugu anlamina gelmez.
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Notlar

Patinkin’in formiilasyonlarinin analitik igerigiyle ilgili ayrintili bir tartigma i¢in bkz. Har-
ris (1981a, 4. ve 5. boliimler) ve Weeks (1989, 6. boliim).

Federal Rezerv’in bagkani Benjamin Strong’un zamansiz 6liimiiniin, parasalcilara gore iki
savas arasinda ABD’de yasanan depresyonun 6nemli bir nedeni olmasi, tarihi analize nasil
yaklagtiklarini gosterir. Anlasildigina gore Strong’un bilgece liderligi sayesinde Federal Re-
zerv, 1930’larin baglarinda ABD bankacilik sisteminin ¢okmesini ve buna eslik eden para
arz1 daralmasini engelleyebilirdi.

Dabhasi, yeni klasik iktisada gore, politika formiile etmekte kullanilan ekonometri ¢aligma-

lar1 butiiniiyle degersizdir, ¢iinkii makroiktisatta kullanilan ekonometrik simiilasyonlarda
model parametrelerinin, tipik olarak, politikadaki degisimler karsisinda sabit kaldig: var-
sayilir. ‘Lucas elestirisi’ (Lucas, 1976), bunun yanlig bir varsayim oldugunu, ¢iinki karar
birimlerinin, politikanin yarattig1 yeni ortama uygun diisecek sekilde davraniglarini ayar-
ladiklarini iddia eder. Tktisat politikasi iki kere lanetlenmistir: Ampirik temeller iizerine
yerlestirmek imkansizdir ve etkisizdir.

Gelisimiyle ilgili erken dénem arastirmalari i¢in bkz. Hamuda ve Harcourt (1988), Sawyer
(1991).

Su anda post-Keynesci bakis agisiyla analiz edilen gesitli konular igin bkz. Arestis (1992),
Arestis ve Chick (1992), Kregel (1989), Davidson ve Kregel (1989), Davidson (1994).

Ancak, Arestis (1996), post-Keynes¢i akim i¢inde, hem kurumsalcilik vurgusundan hem de
neoklasik olmayan metodolojisinden kaynaklanan bir tutarliligin belirmeye basladigindan
bahseder.

Post-Keynesci para teorisi hakkinda faydali bir inceleme i¢in bkz. Cottrell (1994).

Arrow-Debreu modelinde paraya gerek yoksa, ilgilendigimiz ‘ekonomi’ kapitalist olduguna
gore bunun ‘en gelismis ekonomi modeli’ olmadigini belirtmemiz gerekiyor.

Dow (1985), yeni Avusturya, neoklasik, post-Keynes¢i ve Marksist okullar arasindaki yon-

temsel farklar1 da tartigmistir. Neoklasiklere 6zgii ‘Dekartci/Oklidci’ aksiyomatik [belitsel]
yaklagim ile disiplinler arasi ve post-Keynesgi okula 6zgii, daha gevsek ‘Babilli’ yaklagimini
birbirinden ayr1 tutuyordu. Bu, iki gelenegin tirettiklerini agiklarken faydali olabilir, ama
sosyal bilimlerin kullanabilecegi yontemlerin inandirici bir genel nitelendirmesi olmaz.
Bi¢imsel mantik, toplumsal analiz s6z konusu oldugunda istege bagl fazladan bir sey de-
gildir. Marksizmin diyalektik [eytisimsel] yaklasimi kesinlikle ‘Babilli’ degildir —kafa kari-
sikligini ve anlayis eksikligini yansitan talihsiz bir terim. Post-Keynes¢iligin metodolojisi
konusunda daha fazlasi i¢cin bkz. Dow ve Hillard (1995).

Minsky’nin (1984) etkisiyle.
Wray (1990, 1. boliim), para teorisine iligkin iki yaklasimin tespit edilebilecegini soyler:

Igsel ve digsal. Bu, para teorisinde bankacilik ve nakit okulu gelenekleri arasindaki ayrimi
animsatiyor. Wray, ‘i¢sel’ yaklagimina Steuart ile Smith’i de déhil etmeliydi.

Garip bir gekilde Wray (1990, s. 9), ‘Roma’nin diisiisiinden sonra’ 6zel miilkiyetin bir siire-
ligine ortadan kayboldugunu iddia eder.

Lavoie, Fransizca konusulan yerlerde miktar teorisi karsiti gelenegin hala canliligini koru-
duguna dair kanitlar da sunmustur.

Kaldor’a benzer sekilde Moore (1988, s. 15) da, igsel ve yatay para arzinin, meta-para ve
itibari paray1 degil de kredi-paray1 niteledigini 6ne siirer. Moore, likidite tercihinin (go-
miilemenin), zenginligin reel ve finansal varliklar arasindaki dagiliminda can alic1 6neme
sahip bir etken oldugunu kabul etmez. Moore’a (a.g.e., 12. boliim) gore, kredi-para arz1 her
arttiginda ekonominin borglanan birimleri agiga dayali harcama yaparlar. Toplamda, diger
karar birimleri artan mevduatlar: tutarlar, ¢tinkii almadan satmiglardir. Bu olguya, (satan
birimlerin bankalara) ‘uygun bor¢ verme’si adin1 veriyordu (a.g.e., s. 315). Bor¢ vermek su-
retiyle yaratilan mevduatlar nihayetinde birisi tarafindan tutulur; likidite tercihi bu bag-
lamda 6nemli olmayan bir kavramdir.
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Wray (1990, 3. ve 6. bolimler), yukar egimli para arzi egrisi goriisiinii destekler. Moore’un
aksine Wray, likidite tercihinin, yani daha kisa vadeli varliklar tutma arzusunun 6nemine
de vurgu yapar. Finansal bir krizde oldugu tizere likidite tercihinin artmasi, para arziile ta-
lebinin aslinda diistiigli anlamina gelebilir. Wray’e gore, isler bitytidiigii zaman firmalarin
bilangolar1 giderek likit olmamaya baglar. Merkez bankasi, bir stireligine gereken likiditeyi
temin etmeyerek, para arzini gegici olarak dikey yapabilir. Ancak, finansal istikrar sag-
lanacaksa, merkez bankas: eninde sonunda gereken rezervleri temin edecektir, ama daha
yiiksek bir faiz oranindan. Para arzi, adim adim yukar1 egimli héle gelir.

Daha yakin bir tarihte Dow (1996), is ¢evriminin diisiis evresinde bankalarin sistemli ola-

rak kredi tayinlamasina bagvurduklar: gerekgesiyle yatay para arzi egrisi goriisiinii red-
detmistir. Odiinglerle ilgili risklerin artmasi, bankalar1 daha fazla likidite tercih etmeye
ve kredileri tayinlamaya zorlar. Dow, bu goriigiin, anayolcu analizle kargilastirildiginda
‘Keynesci’ temellere dayandigini vurgular —anayolcu yaklasim da bankalarin kredi tayin-
lamasina yoneldiklerini giderek daha fazla vurguluyor ama bunu, bankalar ile miisteriler
arasindaki asimetrik [bakisimsiz] bilgi temelinde yapiyor. Ayrica bkz. 154. not.

Pollin’in para arzi ile faiz orani arasindaki iliskinin yapisal belirleyicilerine vurgu yapma-
sin1 memnuniyetle karsiliyoruz. Ancak, Pollin’in ¢aligmasi, finansal yeniligin nasil ortaya
ciktigini sistemli olarak agiklamaz. Bankalar1 ve diger finansal kurumlari yenilik yapmaya
zorlayan, finansal sistemin faaliyetlerine i¢ckin olan mekanizma nedir? Béyle bir teori yok-
ken, finansal yenilik modelde deus ex machina [hizir gibi yetisen yardim] olarak goziikiir.
Benzer sekilde, boyle bir teorinin yoklugunda, uyumculuk ile yapisalcilik arasinda ayrim
yapmak, ekonometri testlerine bagvurarak halledilebilecek, esasen ampirik bir mesele ola-
rak goziikebilir. Ancak, bu konuda Moore (1991a) ile Palley (1991), Pollin’in ekonometri
testlerinin kesin olmadigini israrla belirtmislerdir. Ustelik Pollin’in argiimani, reel sermaye
birikimi sirasinda kredi-para ile faiz oraninin roliinii daha derinlemesine sorusturmayi ge-
rektirir.

Faiz orani politikasinin beklenen ¢alisma tarzi, Moore’un analizine tamamen aykir: olsa
da. Argiiman, merkez bankasinin faiz orani degisikliklerinin, ticari bankalarin kérlarini
etkileyerek, kredi arzinda miktar kisitlamalarina yol agacagini ifade eder. Ticari banka-
larin kredi tayinlamasi, hizla IS-LM modeli ¢ercevesinde para politikasi i¢in tercih edilen
‘aktarim mekanizmasr’ haline geliyor (Bernanke ve Blinder 1988; Friedman, 1995; Taylor,
1995).

Kavramla ilgili aydinlatic1 bir tartigma igin bkz. Dow (1988).

Hareket halinde para ile duragan haldeki para ya da ‘faal’-‘atil’ para ayrimini yerli yerine
oturtmak zordur. Sayers (1960, s. 510), sorunu kisa ve 6z olarak soyle ifade etmisti: ‘Ama
bu ayrim en iyimser bakigla yanilticidir. Higbir varlik, bir muamelenin sonuglandirilma-
s1 esnasinda birinin iyeliginden bir bagkasinin iyeligine ge¢tigi anin haricinde miibadele
aract olarak faal durumda degildir; bu sekilde kullanilan hi¢bir varlik grubu, mantiken
faal para kategorisi diginda birakilamaz. Muameleler arasinda para hep atildir. Bununla
birlikte, eger faal olmakla muamelede kullanim olasilig1 nedeniyle hazirda tutulmak da
kastediliyorsa, o zaman tiim parasal varliklar her zaman faal durumdadir’.

Radcliffe Raporu'nda (1959) belirgin olan bu goriis, Sayers’in bireysel bakis agisin1 yansitir.
Bir biitiin olarak toplumsal yeniden tiretim dikkate alindiginda, ki metalarin diizenli ola-
rak girip ¢iktiklar1 miibadele alan1 da buna dahildir, sorun biraz daha anlagilir hale gelir:
Miibadele alaninda, verili herhangi bir siire zarfinda meta akiglarini kolaylastirmak tizere
stirekli hareket héalinde olacak bir miktar para olmalidir. Benzer sekilde, bir miktar para
dolagimin yani baginda duragan haldedir. Toplam para stokunun belli bir unsurunun, bu
iki kissmdan birine ya da digerine ait olmasi ve bunun sahibine nasil goziiktagi, bu bag-
lamda 6nemli konular degildir. Hareket halindeki para ile duragan haldeki para konusunda
ufuk agici bir tartisma i¢in bkz. Chick (1992, 7. boliim).

Dabhast, klasik paranin miktar teorisine gore bir iilke, meta degerlerine, maddi iiretim dii-
zeyine ve paranin hizina uygun miktarda paray1 elinde bulundurur -hitkiimetler ve ban-



Notlar

kalar, parasal siiregleri kurcalamadiklari siirece. Geri kalan mevcut para ihrag edilir. Bagka
bir deyisle, meta-para, belli bir iilkede dolagimda olan miktarinin otomatik miibadele siire-
cinin isleyisiyle belirlenmesi anlaminda ‘igsel’ paradir. Bunun aksine, miktar teorisyenleri-
nin goziinde kredi-paranin belirgin bir ‘digsal’ yonii vardur, ¢iinkii bankalar, kredi sartlari-
n1 gevsetmek suretiyle bu paranin dolasimdaki miktarini tek tarafli olarak degistirebilirler.

158 Goodhart (1989, s. 33), Moore’un argiimaninda soyle bir zayiflik tespit eder: “Verili bir bag-
lamda dengede tutmak isteyecegim optimal miktar anlaminda para talebi, kredi-karsilig:
para arzi ile ayni sey degildir —ya da bu ikincisi tarafindan belirlenmez. Kredi piyasasi, para
piyasasindan ayr1 ve farklidir ... Herhangi bir anda cari para arzinin, mevcut kosullarda
—kredi-karsilig1 yaklasiminin isaret ettigi izere— esas olarak kredi piyasasinda belirlendigi
ve bunun isteyerek kabul edildigi konusunda hemfikirim. Ama bu cari stokun, yukarida
ozetledigim denge anlaminda, zorunlu olarak talep de edildigini reddediyorum’ (vurgular
aslinda).

Buna cevaben Moore (1991b), Walrasg1 agik artirmaci kavramini inkara bagvurmaya yoneldi,
ama verdigi cevap her zamanki anlagilir yaklasimindan uzakti. Goodhart (1991), hakli ola-
rak, belirttigi noktanin esasen yanitsiz kaldigini iddia etti. Arestis ve Howells (1996) de,
belirsiz ‘uygun borg verme’ kavramina yaslanarak, para talebinin bagimsizligini reddet-
mesini elestirdiler.

159 Bu, Uno okulunun (1950-2, 1980) kose tasidir. 2. boliimde belirttigimiz tizere, Uno oku-
lunun metalari, parayi, tiiccar sermayesini ve faiz getiren sermayeyi, salt dolasim bigimleri
olarak, yani degerin 6ziine ya da altta yatan emek siirecini niteleyen 6zgiil toplumsal iligki-
lere atifta bulunmaksizin analiz etmesine olanak saglamigtir.

160 Uno (1953a), Stalin’in, deger yasasinin sosyalist toplumda oynayacak rolii olmadi-
g1 iddiasin1 reddederken, bu goriisii kabul etmis goriintir. Uno’nun elestirisini, 1956’da
Stalinizasyon’dan arindirma siirecinin baglamasindan énce yaptig1 dikkate alinmalidir.

161 Gray’in goriiglerinin daha ayrintili bir tartigmasi igin bkz. Saad-Filho (1993).

162 Sovyetler Birliginin, sosyalizme dogru ilerleyen ama ona ulagamamuis bir gegis toplumu
olarak kaldig1 soylenebilir. Ancak, bu goriis, II. Diinya Savasr’ndan sonra Sovyetler Birligi
i¢in gegerli oldugu iizere, olduk¢a gelismis bir planli ekonomide emek parasina dayanan bir
para sistemi kurmanin 6niindeki teorik ve pratik zorluklara iligkin pek i¢g6rii sunmaz.

163 Heterojen somut emegin homojen soyut emege indirgenmesiyle ilgili uzun zamandair siiren
teorik ¢ekisme, bu meseleden etkilenir. Rubin (1928, 13. ve 14. bolimler), indirgemenin,
meta miibadelesi siireci vasitasiyla piyasada gerceklestigini one stirmiistii. Bu durumda,
sosyalist ekonomide farkli emek gesitlerinin 6lgekdesligi [ortak bir 6lgiiyle 6l¢tilmesi] soru-
nu giindeme gelir. Her ne kadar Rubin, somut ve soyut emege ilaveten ‘toplumsal bakimdan
esitlenmis emek’ kavramini kullansa da, ¢esitli somut emeklerin hangi temelde toplumsal
bakimdan esitlenmis emege indirgenebilecegi hakkinda belirgin bir sey soylememistir. Ay-
rica, Rubin’in yaklasimi, Sovyetler Birliginde hakim olan emegin rastgele derecelendiril-
mesinin (ki devlet ve Komiinist Parti biirokratlarina ayricaliklar saglayan buydu) elestiril-
mesine izin vermez.

164 Bu konu hakkinda daha fazlasi i¢in bkz. Itoh (1988, 6. bolim).

165 n lretim sektoriinde # tane lriin iretildigini varsayalim. Teknik olarak, i. iriin i¢in a, bi-
rim j. Giriini ve [, saatlik canli emek gereklidir. i. iiriiniin bir biriminde cisimlesmis toplam
ge¢mis ve canli emek, ¢, saat olsun. Bu durumda:

at +ayt,+..+at +1 =t

a,t, +ayt,+...+a,t +1, =t

at+at +..+at +1 =t
(aU.ZO, IXZO,i= 1,2,...,n)
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Karsimizda n bilinmeyenli #n tane esanli dogrusal denklem var. Coziimler, iiretimin teknik
kosullar: olan a,ve I, cinsinden olur. Okishio (1955), bu sorunun ilk analizlerinden birini
sunmugtu.

iki savag aras1 donemin ‘sosyalist iktisadi hesaplama tartigmasinda, sosyalizmi elestiren-

ler, tiretim araglar1 piyasasinin yoklugunda tiretim maliyetlerini hesaplayip en aza indir-
menin imkansiz olacagini iddia ediyorlardi. Ancak, son 30 yil i¢erisinde yeni Rikardocu
ve Marksist deger teorilerin yeniden giig¢ kazanirken, iktisadi maliyetin hesaplanip en aza
indirilmesi igin neoklasiklerin 6znel deger ve para teorisine gerek olmadig1 agik¢a ortaya
konmustur. Baslangictaki tartigmada, sosyalizmi savunan bazi kimseler bu noktanin far-
kinda degildi (Itoh, 1995).

Kornai (1980), bu olgulari tiim ayrintisiyla tartisiyor.

Ustelik Dogu Blogu hala diinya piyasasinda kapitalist iilkelerle ticaret yaptigindan, ulusla-
raras1 6demelerde altin, dolar ve diger para birimlerini kullaniyordu. Sovyetler Birliginin
diinyanin en biiyiik altin dreticilerinden birisi olmasi, tilkenin uluslararasi rezervleri edin-
mesini kolaylastiriyor ve hizla sanayilesmesine (bir 6l¢iide) destek oluyordu.

Piyasa sosyalizmi, kapitalizmin sosyal demokrat kontroliinden apayr1 bir seydir. Uretim
araglar1 milkiyetine dokunmayan sosyal demokrasi, vergi ve aktarim politikalar: aracili-
g1yla gelirin yeniden boliisiimiinii etkilemeye ¢alismakla yetinir.
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