Gunumuz kapitalizminin
pamuk ipligi:
hayali sermaye spekulasyonu

Nail Sathigan

Asagidaki yazi aslinda ¢ceyrek yiizyillik bir gegmise uzanan bir ¢alisma-
dw. 1987 Ekim’inde diinya kapitalizmi, New York borsasinda patlak verip
diinyaya yayilan ve ekonominin iiretken kesimlerini de tehdit etmeye yiiz
tutan bir finansal ¢okiigle sarsimisti. Bu yazi, finansal ¢okiisleri Marx ' in
genel teorisinin baglami icine yerlestirme ¢abasi ¢ergevesinde, Kapital'in
1II. cildinde bu konuda yer alan goriisleri 6zetlemeye ve 1987 finansal ¢o-
kiistinii bu yaklasimla iliskilendirmeye ¢alistyor. Yazinin iceriginde 1987 ¢o-
kiisii ile ilgili boliimler bayatlamis olabilir. Ama bugiin, 1987 den tam 25 yil
sonra, diinya, 2008 de yagsanmis olan bir baska finansal ¢okiisiin yarattig
sarsintt ile basa ¢ikmaya ¢alisiyor. Iste bu finansal ¢okiisii kavrayabilmek
icin Marx’in “hayali sermaye” kavrami biiyiik bir onem tasiyor. Bu yazi,
kapitalizm tizerine Tiirkce deki Marksist yazinda ikincil kaynak olarak bu
kavrami en iyi ele alan ¢alisma oldugu icin yazarimin izniyle burada yayin-
liyoruz. Yazu ilk kez, Nail Satligan ile Sungur Savran’in birlikte hazirlamig
oldugu Diinya Kapitalizminin Bunalimi (Alan Yayincilik, Istanbul, 1988,
ikinci baski: Belge Yayinlari, Istanbul, 2009) baslikli makaleler derlemesi-
nin son yazisi olarak ve “Sonsoz” iist baslhigiyla yayimlanmistir (Devrimci
Marksizm Yayin Kurulu).
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19 Ekim 1987 Pazartesi giinii, kapitalizmin yakin tarihine bir doniim
noktasi olarak gececege benzer. O giin diinyanin en biiyiilk menkul degerler
borsas1 olan New York Stock Exchange’de Ol¢iisiiz bir panik yasandi: New
York borsasinda alinip satilan hisse senetlerinin fiyat ortalamasini1 gésteren
endeks, son 73 yilin en hizli diisiistinii gosterdi. Bu diisiis, 1929’da baslayan
“biiylik ¢okiintii”’den 6nce kaydedilen en biiyiik giinliik gerilemenin tam iki
katiydi. 19 Ekim giinii tam 500 milyar dolarlik, 6nceki iki aya yayilan dii-
stislerle birlikte 1 trilyon dolar1 askin “hayali sermaye” degeri havaya ugtu.

19 Ekim’den once kapitalist diinya ekonomisinin yeni bir ¢evrimsel
kisilma donemine girmek iizere oldugunu sdyleyenler, hemen yalnizca
Marksistlerden ibaretti. Basta gelen emperyalist {ilkelerin politikacilar ile
basin organlari ise, ekonomilerinin ne denli saglikli oldugu konusunda gii-
vence listline giivence veriyorlardi. Borsa ¢okiisiinden daha ii¢ hafta dnce
Vasington’da bir araya gelen baslica yedi kapitalist lilkenin maliye bakan-
lar1, diinya ekonomisinin, sorunlarinin “tistesinden gelinebilir” boyutlarda
oldugunu vurgulamaislar, bu amacla siki bir is birligi i¢ine gireceklerini agik-
lamiglardi. 19 Ekim giinii New York’ta baglayan ¢okiisiin 24 saatten kisa
bir siire igerisinde diinyanin belli basl biitiin mali merkezlerini sarmasi, bu
aciklamalarin miirekkebi heniiz kurumusken, kapitalizmin uluslararasilas-
masinin bunalim egilimlerinin 6nlenmesini degil, yayginlasmasini kolaylas-
tirdigini bir kez daha carpici bigimde gosterdi. Biitiin is birligi edebiyatina
karsin ABD Maliye Bakan1 Baker’in borsa ¢okiisiinden birkac giin once,
Bat1 Almanya’nin izledigi faiz politikasini agiktan elestirmesi ise, kimile-
rince borsa ¢oklislinii harekete geciren dolaysiz nedenler arasinda sayiliyor
— biraz haksiz yere, ¢linkii her biri keskin birer gézlemci olan borsa spe-
kiilatorlerinin diinya ekonomisinin dengesizliklerinin farkina varmak i¢in
de, bunlarin menkul degerlerin fiyat gelisimi iizerindeki muhtemel etkile-
rini kestirmek i¢in de Amerikan maliye bakaninin elestirilerine ihtiyaclar
yoktu herhalde. Bugiin ise politikacilar, ger¢i olan bitenin “mali kesim” ile
siirlt kaldigimi, “reel ekonomi”nin ¢okiisten zarar gormeyecegini vurgula-
maya devam ediyorlar; ama kapitalist lilkeler is aleminin 6nde gelen yayin
organlarint (Business Week, The Economist, The Wall Street Journal gibi)
bile inandiramamis goriinliyorlar. Bunlar tam anlamiyla karalar baglamis-
lar: Kapaklari, basliklar1 korkutucu ay1 resimlerinden, “kisilma” kelime-
lerinden gegilmiyor. I¢ sayfalarindaki haber ve yorumlar da daha iyimser
degil. Yorumcularin biiylik gogunlugu, kaginilmaz olmayanin olsa olsa 1929
benzeri bir “biiylik bunalim” oldugunda, bir “kisilma”y1 6nlemek igin ise
yapilacak fazla bir sey olmadiginda birlesiyorlar. Marksistlerin, kendilerince
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iddia edildigi gibi “felaket tellali” olmadiklarinin itirafindan baska nedir ki
bu?!  Kapitalizmin merkezlerindeki ideolojik iklimde gozlemlenen de-
gisiklik de bir o kadar ilging: Thatcherciligin bas ideologlarindan Samuel
Brittan’in The Financial Times’daki siitunundan serbest piyasa sampiyonu
The Economist’in basyazilarina kadar hemen her yerde Keynesgi iktisat po-
litikalarina doniis savunuluyor; piyasanin kendi kendini diizenleme yetene-
ginin oviilmesinde fazla ileriye gidilmis olmasindan yakiniliyor. Bizde ve
diinyada, “6zerk aydin” olmay1 esen rlizgarlara gore yon degistirmek sanan-
lar, yeni donemin gereklerine uyum gostermekte zorlanacaklar mi, bilinmez.
Ama kesin olan bir sey varsa o da, “serbest tesebbiis” yliceltmelerinin on-on
bes yilda solugunun tiikendigi, kapitalizmin tarihinde egemen iktisat ideolo-
jisinde bu denli hizli bir degisimin daha 6nce hi¢ goriilmedigi.

New York borsasinin bulundugu iinlii Wall Street’in yakinindaki Trinity
Church kilisesi, diinyanin bu en biiyiik mali merkezinin giindelik hayat tize-
rine daha 6nce yazilanlar gecen 19 Ekim giinii meydana gelen ¢okiis sira-
sinda da dogrulandiysa o giin belki de ziyaret¢i rekorunu kirmistir. Daha
onceki ¢okiislerden birinde 6gle saatlerinde kiliseye ugrayip dua edenlerin
say1sl, bir anda iki katma ¢ikivermis, ama bu kalabalik dahi, kilisenin tigte
birini doldurmaya ancak yetmisti. Kilise bu kez de dolmamuis olabilir. Ciinkii
“panik” giinlerinde Amerikan gazetelerinde yayimlanan en ¢arpici fotograf-
lardan bir tanesi, mesum “kara Pazartesi” giinii elinde megafon, New York
borsasinin kapisi 6niinde durup -yani miisterinin ayagina gidip- gelene gece-
ne vaaz veren bir Protestan din adamin1 gosteriyordu.

Ote yandan Wall Street’ten baslayip okyanuslari asarak kapitalist diinya-
nin 6teki mali merkezlerine yayilan panik, fetislere sarilmanin disinda, daha
saglikli, akilc1 tepkileri harekete gegirmis olabilir. Borsalardaki ¢alkantinin
en heyheyli giinlerinden birinde, iinlii New York Times gazetesinde borsa
haberleri, yorumlari ve borsa bankerlerinin, miisterilerini sakin olmaya ¢a-
giran kocaman ilanlar1 arasinda sikigmis olarak ¢ikan bir kii¢tlik ilan bu ba-
kimdan oldukca anlamliyd:. Carnegie Mellon Universitesi’nin Miihendislik
ve Kamu Politikas1 Boliimiince verilen ilanda “fen dallarinda uzmanlasip
da Wall Street’e gecen parlak yatirim bankerleri’ne soyle sesleniliyordu:
“Parti bitti. Artik hayatta TOPLUMSAL OLARAK URETKEN bir seyler
yapmanizin vakti geldi. Boliimiimiizde enerji ve ¢cevre konularinda doktora
yapmay1 diisiinmez misiniz?” Tabii borsa uzmanligindan ¢evre miihendis-
ligine donecek yuppie’lerin, kapitalist liretim iliskileri altinda birer “yikici
giice” doniismiis olan ¢agdas {iiretici gli¢lerin ¢evre lizerindeki tahribatini
sinirlandirmakta fazla basarili olmalar1 beklenemez. Maddi servet ilirctme
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olanaklarmin da, insanligin doga siireglerine iliskin bilgi diizeyinin de in-
san ile doga arasinda dengeli, uyumlu bir etkilesimi miimkiin kildig1 gii-
niimiiz kosullarinda toplumsal asalakligin koklerini kurutmak, simdiye dek
“toplumsal olarak yikic1” islerde heder edilmis enerjileri ger¢cek anlamda
“toplumsal olarak tiretken” bir dogrultuda seferber etmenin yollarini bulup
gostermek i¢in ekonomi politigin Marksist elestirisinin i¢goriilerine ihtiyag
var — dar anlamda borsa ¢okiisiine yol agan mekanizmalar1 ve bunun hare-
kete gecirecegi dinamikleri kavramak i¢in de...

Borsa ¢okiisiinden once, burjuva kampinda dahi, kapitalizmin uluslara-
ras1 mali sisteminin son derece kirilgan bir yapiya biirlindiigli diinya ekono-
misinin ufuklarinda tehlike bulutlarinin kiimelenmekte oldugu konusunda
birtakim uyarilar yapilmiyor degildi. Ancak, bunlarin ayirt edici 6zelligi,
tehlikenin “ligiincii diinya tilkeleri”nin bor¢ sorununa indirgenmesiydi. So-
runun dev boyutlara eristigi, hele bu borglarin bu iilkelerin ihracat gelirle-
riyle, hatta gayrisafi milli hasilalariyla karsilastirildiginda durumun daha da
irkiitiicli bir goriiniim kazandig1 dogrudur. Ama “li¢lincii diilnya”nin borcu
kapitalist diinya ekonomisinin bir biitiin olarak iistiinde yiizdiigii bor¢ de-
nizinin ancak kii¢iik bir pargasidir. Nitekim son borsa ¢okiisii sirasinda sirf
ABD’deki biiytik spekiilatorler ile kiigiik yatirimeilarin ugradiklar: hayali
sermaye kaybinin “ligiincii diinya”nin toplam borcundan biiylik olmasi bu
gercegi acikega ortaya koyuyor. Giinlimiizde diinya ¢apinda dolar cinsinden
borglar sdyle dagiliyor:!

ABD’de devlet borglart:..........cccceuvrennnnnee. 2 trilyon dolar

ABD’de 6zel girisim bor¢lart...................... 2 trilyon 800 milyar dolar
ABD’de 6zel hane halklarinin borglart:....... 1 trilyon 900 milyar dolar
Ucgiincii diinya borglart:..........cococoevevevercnnn. 950 milyar dolar

Oteki kapitalist iilkelerin ve

is¢i devletlerinin kamu borglari................... 700 milyar dolar

“Ugiincii diinya” borglari iginde Cin Halk Cumhuriyeti ninkiler de kap-
sanmis oldugu i¢in 1 trilyon dolar dolayindaki bu tutar, diinya ¢apinda yal-
niz dolar cinsinden 6denmemis borg¢larin yilizde 10’undan diisiik oldugu
halde diinya niifusunun {igte birine aittir. Borsa ¢okiisiinden 6nceki giinler-
de, “ligiincii diinya” borcunun buz daginin yalnizca goriinen ucu oldugu-
nu, asil tehlikenin bagka yerde aranmasini gerektigini en ¢ok vurgulayanlar

1 Ernest Mandel, “Verschuldungskrise: Eine tickende Zeitbombe,” Schuldenkrise: In der Dritten
Welt tickt eine Zeitbombe, Jeffrey Bortz vd., Frankfurt/M., isp-Verlag, 1987, s. 76.
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gene Marksistlerdi. S6z gelimi E. Mandel, borsa ¢okiisiinden birka¢ ay dnce
kendisiyle yapilan -ve bir “kehanet” boyutu da tasiyan- goriismede “Biiyiik
banka Krach’1 goz 6niine getirildiginde hep {igiincii diinyanin geri 6denme-
yen borglariyla baglanti kuruluyor. Neden?” sorusuna su karsilig1 veriyordu:

Bu, ideolojiden ve kamuoyunun yaniltilmasmdan baska bir sey degil.
Elbette: italya ya da Fransa’min borcu ¢ok olsa bile bunu Meksika ve
Arjantin’inkinden kat kat biiyiik olan ulusal gelirleriyle karsilastiririz. Bu
ylizden bu sonuncu iilkelerde bor¢ servislerinin 6denmemesi tehlikesi,
Italya ya da Fransa’dakinden biiyiiktiir. Ama bu alanda, genel olarak ik-
tisatta oldugu gibi, yalniz oran yasas1 degil, biiyiik sayi, salt niceligin 6z
dinamigi yasas1 da etkilidir. ABD’nin 2 trilyon dolarlik devlet borcu iil-
kenin ulusal servetine kiyasla pek tirkiitiicii degildir.Ama bu 2 trilyonun
yiiksek bir yiizdesi, az sayida Japon sigorta sirketinin, biiylik bankasinin
ve Suudi Arabistanli petrol seyhinin elinde. Somut olarak bu, iki ila ti¢ yiiz
kisi ile bunlarin danismanlarinin neyin daha kazangli oldugu konusunda,
boyuna hesap yapmalar1 anlamina geliyor: Risk ne zaman biiylir, zarar ne
zaman azalir — dolar cinsinden bu alacak senetlerini tuttugumuzda ve
bunlar yilda yiizde 20 ile 25 arasinda deger kaybina ugradiginda mi, yoksa
bunlar1 hemen topluca sattigimizda ve boylece fiyatlarim birden diismesini
ve banka iflaslarmi tahrik ettigimizde mi? Giiniimiizde bu risk ve Tokyo
borsasindaki acyoculuk spekiilasyonlarinin riski, ti¢iincii diinyanin 6den-
meyen borg servislerinden kaynaklanan riskten daha biiyiiktiir.?

Marksist iktisat¢ilarin borsa ¢okiisliniin teknik mekanizmalar1 ve olasi
vargilarinin yani sira ve bunlarin 6tesinde, biitiin bu spekiilatif climbiisiin
yapisal belirleyicileri konusunda ortodoks “meslektaglar”ina kiyasla daha
tistiin bir cihazlanmaya sahip oluslari, ekonominin mali “iistyap1”sindaki ge-
lismeleri 20. yiizy1l kapitalizminin i¢inde bulundugumuz asamasinin temel
dinamiklerinin organik bir {liriinii olarak kavramalarini saglayan bir kavram-
sal ¢ergceveden yararlanmalar1 sayesindedir kuskusuz. Ben, 19 Ekim 1987
giinli patlak veren borsa bunalimi ile kitabin basimi arasina sikistirilmasi
gereken bu yazida bu kavramsal ¢ercevenin kimi kose taslarini tanitmaya,

2 Ernest Mandel ile goriisme, WoZ, 31 Temmuz 1987, s. 11. Wall Street’teki panigin dolaysiz
nedenleri arasinda ABD’ye yilda 140 ila 150 milyar dolar sermaye ihra¢ edip hazine bonolar1 satin
alan, boylelikle ABD biitce acigini finanse eden Japon finans kapitalistlerinin dolarin degerinde-
ki gerileme karsisinda 1987 Agustos’undaki alimlarini birdenbire ylizde 90 oraninda diistirmeleri
(ayda ortalama 12 milyar dolar yerine yalnizca 1 milyar 100 milyon dolar) yer aliyor. Newsweek
dergisinin 23 Kasim 1987 giinlii sayisinda da Tokyo borsasindaki spekiilasyonlar konusu igleniyor
ve buradan baglayacak bir ¢okiisiin global bir kisilmaya yol agabilecegi belirtiliyor. Tokyo menkul
degerler piyasasindaki spekiilatif islemlerin ulastig1 boyutlara asagida deginecegim.
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¢okiisii doguran etkenler ve gelismelerin bundan sonraki seyri konusunda
bugiine degin yapilmis Marksist tahlillerin sonuglarini 6zetlemeye ¢alisaca-
gim.?

Anonim sirket ve hayali sermaye

Anonim Sirket

Menkul degerler piyasalarindaki cilginca spekiilasyonlara konu olan
“kagitlar” devlet ve ozel sirket tahvil ve hisse senetleridir. Tahvil ve hisse
senetleri thraci yoluyla “halka agilan™ ve degerli kagitlar1 borsada islem go-
ren sirketler kapitalist miilkiyet iligkilerinin yiiksek bir bi¢imini cisimlendi-
ren anonim sirketlerdir. Sermayenin bu modern 6rgiitlenis bicimi, kapitalist
iretim tarzinin temelinde yatan, liretici gii¢ler ile liretim iligkileri arasinda-
ki ¢eligkinin triintidiir. Bu ikisi arasindaki gerginlik, kapitalist {iretim tarzi
astlmadikca kapitalist iiretim ve miilkiyet iligkilerinin yeni yeni bi¢imlere
blirinmesiyle sonu¢lanir. Anonim sirketin, son asamasi oldugu bu siirecin
bir 6nceki evresi kapitalist kredi sistemidir.

Kredi tiretici giiglerin gelismesini hizlandirir; tek tek 6zel sermayecilere
tiretimlerini kendi bireysel sermayelerinin 6tesine genisletme, 6diing alinmis
parayla birikim yapma olanagin1 verir. Beri yandan tiretici giiclerdeki gelis-
me sonunda bir is koluna girmek ya da o is kolunda tutunmak icin gerekli
asgari sermaye tutar1 yiikselir ve 6zel sermayenin birikim giiciinii asar. Ozel
sermayecinin iiretken sermayeye doniisecek denli biiyiik olmayan, 6zellikle
de bankalarda toplanip kredi olarak dagitilan dis kaynaklar1 kendine ¢cekme-
si zorunlu hale gelir.

Kredi, hem iiretici giiclerin toplumsal karakterini, tiretimin toplumsallas-
masint hem de sermayenin kendisinin toplumsal karakterini gelistirir.

Kredi bireysel kapitaliste, ya da .kapitalist sayilan bir kimseye, belli sinirlar
icinde bagkalarinin sermayeleri ve miilkiyetleri ve bu yoldan bagkalarmin
emekleri lizerinde mutlak denetim olanagi saglar. Kendi kisisel sermayesi
tizerindeki degil, toplumsal sermaye iizerindeki denetim olanagi ona to-

3 Bu yazinin hazirlanmasinda burjuva kampindan Business Week, The-Economist, The Indepen-
dent, International Herald Tribune, 1l Mondo, The New York Times, Newsweek, Der Spiegel,
Time, U.S. News and World Report ve The Wall Street Journal’n, sol  kanattan International Vi-
ewpoint, Socialist Worker Review, Die Tageszeitung, Working Class Opposition ve WoZ’un, borsa
¢okiisiinden sonra ¢ikan sayilarindan yararlanildi. “Anonim Sirket ve Hayali Sermaye” boliimiinde
Kapital’in 111. cildinin yan sira su iki kaynaga bagvuruldu: Anthony Brewer, 4 Guide to Marx’s
Capital, Cambridge, Cambridge University Press, 1984; Albrecht Heinze ve Alfred Lemmnitz,
Handelskapital und Handelsprofit, Leihkapital und Zins, Berlin, Dietz Verlag, 1974.
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plumsal emek (is) lizerinde denetim olanagi saglar.*

Belirli bir noktaya gelindiginde kapitalist miilkiyet iliskilerinin kredi
bicimi de, iiretici gii¢lerin toplumsal karakterinin gelismesine dar gelmeye
baslar ve daha yiiksek bir bicime yerini birakmasi gerekli olur. Kapitalist
iretim ve miilkiyet iligkilerinin bu daha yiiksek bi¢cimi anonim sirketlerdir.
Anonim sirketler, iiretimin ve kapitalist girisimlerin tek tek 6zel sermayele-
rin basaramayacagi ol¢lide genisletilmesini miimkiin kilar.

Anonim sirketlere gegis, kapitalist miilkiyet iligkilerinde nitel bir degisik-
lige yol agar. Bu degisiklik, kapitalist iiretim iliskilerinin agilmasinin haber-
cisidir. Bu nedenle Karl Marx, anonim sirketleri “yeni bir iiretim bi¢imi i¢in
gecis-sekli™ olarak nitelendirir.

Bizatihi toplumsal {iretim bi¢imine dayanan ve {iretim araglarinin, ve
isgiicliniin toplumsal bir konsantrasyonunu varlik kosulu olarak gerekli
kilan sermaye, 6zel sermayenin karsiti olarak burada dogrudan dogruya
toplumsal sermaye (dogrudan dogruya ortak olarak birlesmis bireylerin
sermayesi) seklini alir ve bunun girisimleri 6zel girisimlerin karsiti olan
toplumsal girisimler olarak ortaya ¢ikar.®

Ve biraz ileride: “Kapitalist iiretim bi¢iminin yine kapitalist {iretim bici-
minin kendi i¢inde ilgasi ve dolayisiyle, ilk bakista yeni bir iiretim sekline
sirf bir gecis asamasini temsil eden bir kendi kendini yok eden ¢eligki iste
budur.””’

Kapitalist iiretim ve miilkiyet iliskilerinin anonim sirketler bi¢imi altin-
da, kapitalizmin temel ¢eliskisi, liretimin toplumsal karakteri ile kapitalist
miilk edinme arasindaki ¢eligki, liretimin toplumsallagsmasinda daha yiiksek
bir asamaya ulasilmasini dayatmakla kalmaz; sermayenin kendisi de, onun
Ozel-kapitalist temeliyle ¢elisen toplumsal bir karakter kazanir.

Birincisi, kapitalist miilkiyetin yeni bi¢cimi olarak anonim sirketler, bi-
reysel girisimin sermaye giiclinli fazlasiyla agan son derece geliskin tiretici
giiclerin uygulanmasini miimkiin kilar. Demir yollarinin, kimya sanayisinin,
metaliirji sanayisi vb.nin gelisimi bu sayede miimkiin olmustur.

4 Karl Marx, Kapital: Ekonomi Politigin Elestirisi, c. I1I-1, cev. Mehmet Selik, k.y., Odak Yayinla-
11, 1975, s. 674-75. Burada ve biitiin 6teki Kapital alintilarinda ¢eviriyi, gerekli gérdiigiim yerlerde,
metnin aslina uygun olarak diizelttim.

5 age., s. 679.
6 age., s. 671.
7 age., s. 674.
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Anonim sirketlerin kurulusuyla, “islev goren sermaye”ye tek baslarina
doniistiiriilemeyen atil kaynaklar, biiyiik girisimlerin olusturulmasma elve-
recek ¢apta yogunlastirilir. Karl Marx, bu konuda sunlar1 yazar:

Diinya, birkag¢ bireysel sermayenin bir demiryolu insasi isinin hakkindan
gelebilecekleri bir biiyiikliige ulagincaya kadar birikmelerini beklemek zo-
runda kalsaydi, demiryollarina hala sahip olamazdi. Buna karsilik, santral-
izasyon bunu, hisseli sirketler aracilifiyla, kasla goz arasinda basarmasini

bilmistir.®

Anonim sirketler, en genis ¢apta iiretimi ve en modern tekniklerin uygu-
lanmasini miimkiin kilarak ortalamadan ytiksek bir emek iiretkenligine ulasir
ve boylelikle hatir1 sayilir rekabet iistiinliikleri elde eder. Ancak genis ¢apta
iiretim, buna uygun genislikteki piyasalar1 gerektirir. Genel olarak kredinin
yani sira anonim sirketlerin gergeklestirdigi biiyiik capta ve yiginsal tiretim
de, kapitalizmin ¢eligkilerini, 6zellikle liretimi sinirsiz genisletme diirtiisii
ile gergceklesme zorluklar1 arasindaki gerilimi asir1 tiretim bunalimlar sira-
sinda siddetlendirir.

Ikincisi, anonim sirketler, bireysel girisimlere oranla daha elverisli biri-
kim olanaklarina, dolayisiyle daha hizli bir biiyiime dinamigine sahiptir. Bi-
reysel sermayede birikimin kirdan, hem de bireysel tiiketime ayrilan gelirin
(Revenue) ¢ikarilmasindan sonra karsilanmasi gerekligi vardir. Gergi ano-
nim sirketlerde de karin bir boliimiiniin temettii olarak 6denmesi zorunlu-
dur; ama birikime ayrilabilecek kar, mutlak ve goreli olarak daha biiytiktiir.
Mutlak olarak daha biiyiiktiir, ¢iinkii daha biiyiik sermaye daha biiyiik kar
getirir; goreli olarak da daha biiyiiktiir, ¢linkii temettii ve iist diizey yoneti-
cilerinin aldiklar1 hakkihuzur vb. 6denekler diistildiikten sonra bile geriye
kalan, birikime yoneltilebilecek kar kiitlesi daha biiytiktiir. Ayrica, anonim
sirketler, banka kredisinden de bireysel girisimlere oranla ¢cok daha genis
capta yararlanir.

Ucgiinciisii, anonim sirketler, “istirakler sistemi” yoluyla muazzam bir
sermaye merkezilesmesinin temelini olusturur. Bununla anlatilmak istenen,
cok sayida anonim sirketin birbirinin hisse senetlerine tek yanl ya da kar-
silikli olarak sahip olmasidir. Bu yoldan bir ana sirket, yavru sirketler ku-
rup bu sirketlerin hisselerinin ¢ogunlugunu elinde bulundurabilir. Bunlar da
gene yavru sirketler kurar vb. Boylece ana sirket, yavru sirketleri ve onlarin

8 Karl Marx, Kapital: Ekonomi Politigin Elestirisi, c. 1-2, ¢cev. Mehmet Selik, Ankara: Odak Ya-
yinlari, 1974, s. 395-96.
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“yavrular”ini ele gegirir vb. Istirak sistemi, anonim sirketlerden birinin 6teki
sirketlerin hisselerinin ¢ogunlugunu satin almasi, bdylelikle onlarin serma-
yesine hakim olmasi bigiminde de isleyebilir.

Sermayenin bu denli merkezilesmesiyle bir biiyiik hissedar ya da bir bii-
yiik hissedarlar grubu, gorece kiiciik bir 6z sermayeyle devasa bir toplumsal
sermaye Ustiinde egemenlik kurar. Bu yoldan serbest rekabet kapitalizmi,
geliserek tekelci kapitalizm haline gelir. V.I. Lenin’in emperyalizm 6greti-
sinde tahlil edilen kac¢inilmaz bir gelisme siirecidir bu. Lenin, bu tahlilinde
dogrudan dogruya Karl Marx’a, onun kapitalist iiretim tarzi ¢ergevesinde
sermayenin toplumsallagsmasini belirli alanlarda tekellesmeye yol agan, do-
layisiyle devlet miidahalesini davet eden bir ¢eliski olarak yorumlayisina
dayanir.’

Uretici giiclerin anonim sirketler araciligiyla hizla gelismesi sosyalizmin
maddi 6n kosullarin1 yaratir. Uretimin ve sermayenin yogunlasmasi, iireti-
min toplumsal karakteri ile liriinleri miilk edinmenin kapitalist niteligi ara-
sindaki antagonizmi kapitalist iiretim tarzinin kaldirilmasi yoluyla asacak
olan toplumsal giiciin gelismesini hizlandirr.

Hayali sermaye
“Her belirli ve diizenli para gelirinin”, diye yazar Karl Marx, “bir sermaye
tizerinden dogmus olsun olmasin, bir sermaye iizerinden saglanan faiz gibi
goriinmesi olgusundan sorumlu olan faiz getiren sermaye bi¢imidir. Para geli-
ri once faize ¢evrilir ve bu faizden, insan onun hangi sermayeden dogdugunu

saptayabilir.”!

Bu olgunun temelinde kapitalizmde paranin yani sira liretim aracglari ya
da metalarin da, belli bir para tutarini cisimlendirdikleri siirece, potansiyel
olarak sermaye oluslari, degerlendirilebilir oluslar1 yatar. Faiz haddinin yiiz-
de 5 oldugunu, birisinin de 2500 birimlik bir yillik gelir elde ettigini varsa-
yalim. Bu durumda bu geliri, bir sermayeden kaynaklaniyor olsun olmasin,
50.000 birimlik bir sermayenin faizi gibi kabul edebiliriz. Diizenli bir para
gelirinin bu yoldan sermayeye doniistiiriilmesine kapitalize etme, bir geli-
rin kapitalize edilmesi denir; sermayenin kendisi ise hayali sermaye adini
alir. Buna hayali sermaye denisi, sermayenin ger¢ek degerlenme siireci - ki
yalniz tiretim alaninda yer alabilir- ile olan baglantisinin kaybolmasindan
otiridiir.

9 Marx, Kapital, c. 11I-1, s. 674.
10 Karl Marx, Kapital, c. 111, ¢ev. Alaattin Bilgi, Ankara: Sol Yaynlari, 1978, s. 494.
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Hayali sermaye gercek sermayeden ayrilir. Gergek sermaye para-serma-
ye, meta-sermaye ve liretken sermayeden olusur. Gelirlerin kapitalize edil-
mesiyle meydana gelen sermaye bagimsizlasir ve kendine 6zgii bi¢cimler alir.
Hisse senetleri, tahviller, devlet istikraz tahvilleri, ipotekli borg¢ senetleri, bu
tiir hayall sermaye bigimleri arasinda yer alir. Bunlar1 menkul degerler (de-
gerli kagitlar) kavrami altinda toplayabiliriz.

Devlet istikraz tahvillerini, 6rnegin savas istikrazini ele alalim. Kapitalist
devletin, silah tekellerinden satin aldigi silahlar i¢in paraya ihtiyaci vardir.
Bu silahlar savas alaninda yok edilirse savas istikraz senetlerinin arkasin-
da reel degerler kalmaz; yalnizca devlet borcu kalir. Ama devlet, topladig:
vergilerin geliriyle faizleri 6der. Istikrazin geri ddenmesi ancak ¢cok zaman
sonra gerceklesir. Devlet istikraz tahvilleri sahibinin paraya ihtiyaci varsa
elindeki bu degerli kagitlar1 satabilir. 1000 dolar taahhiit etmis oldugunu,
kagitlarin da yiizde 5 faiz getirdigini varsayalim. Bu durumda her yil elde
ettigi gelir 50 dolardir. Cari faiz haddi de ylizde 5 diizeyindeyse kagitlari
alicisina 1000 dolara satar. Buna karsilik faiz haddi yiizde 2,5 ise ve devlet
istikraz1 eskiden oldugu gibi 50 dolar getirmekteyse alicinin kendisine 2000
dolar 6demesi gerekir; ¢iinkii 50 dolar, 2000 dolarlik bir sermayenin getirdi-
g1 yiizde 2,5’luk faize es degerdir.

Birinci olarak, burada kars1 karstya oldugumuz olgu, bir borcun, yani bir
acigin  sermayeye, hayali sermayeye donlismesidir. Ciinkii var olan, sadece
50 dolarlik faizlerdir. Bu 50 dolarin yiizde 5 iizerinden kapitalize edilmesiy-
ledir ki 1000 dolarlik bir sermaye olugmaktadir. Ancak bu sermaye, ger¢ek-
likte degil, yalniz tasarimda mevcuttur. Ikinci olarak, bu hayali sermaye, bir
menkul deger, bu 6rnekte bir devlet istikraz tahvili bigimine, faiz elde etme
hakkini veren bir bor¢ senedi bi¢imine, biirlinmektedir. Bu bor¢ senedinin
kendisi de, bundan bdyle sermaye olarak islev gorebilir, devredilebilir
ya da satilabilir. Bor¢ senedini satin alan, yillik faizleri elde etmek i¢in 1000
dolar yatirir. S6z konusu hayali sermayeyi faiz getiren bir para yatirimi ol-
dugu igin satin alir. Ugiincii olarak, hayali sermayenin, menkul degerlerin,
alis fiyati, y1llik faizler ile tasarruf ya da banka mevduatlar i¢in gegerli faiz
haddine baglidir. Bu faiz haddinin degismesi durumunda hayali sermayenin,
menkul degerlerin, fiyat: da degisir. Ornegin faiz haddi yiizde 5’ten yiizde
2,5’a diisecek olursa yilda 50 dolar getiren devlet istikraz tahvilinin fiyati,
50 dolar faiz elde etmek i¢in bundan bdy-le 2000 dolar gerekli olacagindan
2000 dolara yiikselir. Faiz haddi yiizde 10’a ¢ikmisken devlet istikraz tah-
villeri 50 dolar getirmeye devam etmekteyse tahvilin fiyat1 50 dolara diiser;
¢linkii 50 dolar 500 dolarin yiizde 10’udur.
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Ayni sey hisse senetleri icin de gegerlidir. Su farkla ki orada, devlet is-
tikrazindan farkli olarak, isletmelere yatirilmis bir reel sermaye mevcutmus
gibi bir goriintli dogar.

Bor¢ senedinin -degerli kagidin- devlet bor¢larinda oldugu gibi tama-
men hayali bir sermayeyi temsil etmemesi halinde bile, bu gibi senetlerin
sermaye-degerleri gene de tamamen aldaticidir. Kredi sisteminin ortaklasa
sermayeyi ne sekilde yarattigin1 daha 6nce gérmiistiik. Senet, bu sermay-
eyi temsil eden miilkiyet hakk1 olarak ig goriir. Demiryollarina, madenlere,
deniz ulasim sirketleri ve benzerlerine ait hisse senetleri, ger¢ek sermay-
eyi, yani bu gibi girisimlere yatirilan ve isleyen sermayeyi ... temsil eder.
... Ama bu sermaye, bir defasinda, miilkiyet hakkinin (hisse senetleri) ser-
maye degeri, diger bir defasinda, bu girisimlere yatirilan ya da yatirilacak
olan fiili sermaye olarak, iki kez varolamaz. Yalniz ikinci bigimde vardir
ve bir hisse senedi yalnizca arti-degerin, onun tarafindan gergeklestirilecek

kismina tekabiil eden bir miilkiyet hakkidir. "

Demek ki hisseler de devlet istikrazi gibi “aldatict sermaye”, hayali ser-
mayedir. Ancak demin gordiiglimiiz gibi sermayeyi harekete gecirirler. Ali-
nip satilirlar. Hayali sermaye, gercek sermayenin yaninda ya da iizerinde,
kendine ait bir alanda var olur ve kendine ait bir piyasasi vardir: menkul
degerler piyasasi ya da borsa.

Bu miilkiyet haklarinin, yalniz hiikiimet bonolarinin degil, hisse senetler-
inin de degerlerinin bagimsiz hareketi, bunlarin tizerlerinde hak sahibi ola-
bilecekleri sermaye ya da talebin yanisira, ger¢ek sermayeyi teskil ettikleri
hayaline kuvvet kazandirir. Ciinkii bunlar, fiyatlar1 bagimsiz olarak sap-
tanan ve kendine 6zgili hareketleri olan metalar halini alirlar. Bunlarin pi-
yasa degerleri, gercek sermayenin degerinde (degerdeki genisleme degisse
bile) herhangi bir degisme olmaksizin, kendi nominal degerlerinden farkli

bigimde saptanir.'

Hisse senetlerinin nominal degeri kagit iistiinde basili olan tutardir
-1000 dolar ya da 100 dolar gibi. Hisse senetlerinin fiyati, daha dnce devlet
istikrazina iliskin olarak gordiigiimiiz gibi son tahlilde faiz ile faiz haddinin
iliskisine gore belirlenir. Hisseler sabit faizli menkul degerler degildir, yani
yillik faiz getirisi, devlet istikrazinda oldugu gibi ayn1 kalmaz. Hisse senetle-

11 age., s. 497.
12 age.
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rinin temettii adi1 verilen faiz getirisi, kural olarak, isletmenin sagladig yil-
lik karin yiiksekligine bagli olarak degisir. Kar yiiksekken temettii yiikselir,
kar diistikken azalir, zarar halinde ise hi¢ dagitilmaz.

Hisselerin fiyati, temettiilerin kapitalize edilmesiyle belirlenir. Bu kapita-
lizasyonun formiilii sudur:

Temetti

——  x 100 = Hisse senedi fiyati
Faiz haddi

100 dolar nominal degerin sagladigr 100 dolarlik bir temettii, ylizde
5’lik bir faiz haddiyle 2000 dolarlik bir hisse senedi fiyati ortaya ¢ikarir. 50
dolar temettii, yiizde 10’luk bir faiz haddiyle bu fiyat 500 dolar olur.

Su da var ki hayali sermayenin, meta bi¢cimine girmis hisse senetlerinin,
“deger”i lizerinde kapitalizasyon formiiliiniin disinda arz ve talep de etki-
li olur. Burada temettii bekleyisleri rol oynar. Yiiksek temettii beklentileri,
hisse senedi fiyatlarini tirmandirir; tiretim ve satislarda diisme, zarar ve bu-
nalim belirtileri fiyatlarin birdenbire diismesine yol agar. Siyasal gelismele-
rin de hisse senedi fiyatlar iistiinde olumlu ve olumsuz etkileri vardir.

Boylece spekiilasyon alanina girilmis olur. Spekiilatorler, hisse senetle-
rini alip satarken bunlara temettii geliri saglayan birer plasman degeri go-
zliyle bakmazlar; hisse senetlerindeki fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle alis ile
satig sirasinda dogan spekiilasyon kazanglarini hesaba katarlar. S6z gelimi
spekiilatorler, hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegi beklentisiyle belirli his-
se senetleri i¢in belirli bir fiyat ve vade iizerinden satin alma sdzlesmeleri
yaparlar. Saptanan vadede, s6zlesmede taraf olan, hisse senetlerini uyusulan
fiyat iizerinden teslim etmek zorundadir. Fiyat yiikselmisse spekiilatorler,
bir spekiilasyon kazanci elde ederler; satici ise zarara ugrar. Borsa rayici
saptanmis fiyatin altinda kalirsa kayba ugrayan, alici olur. Satis s6zlesmele-
ri borsa rayiglerinin saptanan fiyatin altina diisecegi beklentisiyle yapilirsa
spekiilatorler, bundan da spekiilasyon kazanci elde ederler. Fiyat hareketini
soylentilerle etkileyerek yiiksek spekiilasyon kazanglar1 elde etmek borsa
spekiilasyonu pratiginin bir pargasidir. Ne var ki borsa spekiilasyonu, kapi-
talist tiretim ve miilkiyet iliskilerinin gelisiminde 6nemli bir etkendir.

Birincisi: Gergi hisse senetleri, genel olarak menkul degerler gibi hayali
sermayedir; ama bu menkul degerlerin dolasim i¢in para-sermayeyi hareke-
te gecirirler. Asgari sermaye miktarinin yiikselisi, kii¢iik para-sermayelerin
iiretime yatirim yapma olanagini sinirlar. Para sahiplerinin menkul degerlere
sermaye yatirimi yapmaya yoneltilmesiyle bir kupon kesiciler ya da ranti-
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yeler tabakasi dogar.

“Kiiciik hisseler’in satilisi, is¢i sinifinin belirli tabakalarini da hisse sene-
di sahipleri haline getirir. Ama bu, onlarin rantiye olmalarina yetmez. Borsa
cokiisleri sirasinda hisseler fiilen degersizlesir. Hisse senedi sahipleri, te-
mettii elde edemezler; hisselerinin fiyat1 diigser. Hisseleri satarlarsa parasal
servetlerinin bir boliimiinii de kaybetmis olurlar — miilksiizlesirler.

Hisse senedi fiyatlarinin anonim sirketlerin isletmelerindeki reel serma-
yeyle hig iliskisi yoktur; yalnizca bunlarin getirileriyle iliskisi vardir. Bu
getiriler azalir ya da biitiiniiyle ortadan kalkarsa hayali sermaye, hisse senet-
leri degersizlesir; reel sermayede ise herhangi bir deger degisikligi olmaz,
“Bu senetlerin degerindeki diisme ya da artmanin, temsil ettikleri gergek
sermayenin degerinin hareketinden bagimsiz olmas: dl¢iisiinde, ulusun sa-
hip oldugu servet, degerdeki diisme ya da yiikselmeden sonra da gene eski
biiyiikliigiindedir.”* Ama hisse senetlerinin degersizlesmesi, hisse sahiple-
rinin senetlerini satmak zorunda kalmalar1 ve bunlarin bir biiylik hissedar ya
da biiytik hissedarlar grubunca toptan satin alinmasi halinde ¢ok sayida hisse
senedi sahibinin miilksilizlesmesiyle sonuglanabilir.

Ikincisi: Hisse senedi sahipligi, belirli bir biiyiikliige eristiginde anonim
sirketlerin gercek sermayesi iizerinde tasarruf hakkina doniisiir. Biliyiik
sanayi, banka ve ticaret sermayecileri, belirli isletmelerin hisselerini top-
tan satin alarak bunlarin sermayeleri tizerindeki tasarruf hakkini ele geci-
rirler. Sermaye miilkiyetinde, ger¢ek sermayede bir miilksiizlestirme ve
merkezilesme siireci yasanir; kimi sermayecilerin liretim araglari iizerindeki
miilkiyet bagkalarinin eline geger.

Basar ve basarisizliklarin her ikisi de burada ayn1 zamanda sermayelerin
santralizasyonuna gotiiriir ve dolayisiyle miilksiizlesmenin en muazzam
boyutlarina ulasmasina yol acar. Miilksiizlesme burada dogrudan iireticil-
erden bizzat kiiglik ve orta kapitalistlere kadar biitiin bir alanda cereyan
eder. Bu miilksiizlesme, kapitalist iiretim bi¢iminin hareket noktasidir;
gerceklesmesi hedefidir. Ve gergekten, bu iiretim bicimi, son tahlilde,
biitiin bireyleri, toplumsal iiretimin gelismesiyle birlikte 6zel {iretim
araci ve Ozel iiretim lirlinii olmaktan ¢ikan ve artik ancak biraraya gelmis
tireticilerin elinde liretim arac1 ve dolayisiyle bunlarm toplumsal rlini
olduklar gibi toplumsal miilkiyeti olabilen, iiretim araglarindan yoksun
birakmak amacindadir. Ne var ki, bu miilksiizlesme bizzat kapitalist sis-
temin kendi icinde celisik bir sekilde goriiniir, toplumsal miilkiyetin bir

13 age., s. 498.
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azinlik tarafindan ele gegirilmesi seklinde goriiniir ...

Bu gelismeyle birlikte sermayeciler smifinin toplumsal yapisinda
onemli bir degisiklik gerceklesmis olur.

Anonim sirketler, kapitalist kredi sistemiyle birlikte gelismeye baslayan,
sermaye miilkiyeti ile sermaye islevi arasindaki kopmay1 derinlestirir. “His-
seli sermaye sirketlerinde islev sermaye miilkiyetinden ayrilmistir, dolayisiy-
le, i de tiretim araglar1 ve artik-emek miilkiyetinden tamamen ayrilmistir.”'
Bu olguya iki acidan yaklasmak gerekir. Sermayecinin iiretimle ilgisi kesil-
mektedir. Hissedar olarak higbir iiretken iglevi kalmamaistir artik. Biitiiniiyle
gereksiz ve asalaktir. Bu anlamda

kapitalist tiretimin en yliksek gelisme agamasinda varilan...bu sonug, ser-
mayenin treticilerin miilkiyetine, ama artik bireysel lreticilerin 6zel miil-
kiyetleri olarak degil fakat bunlarin hepsinin ortak ve dogrudan dogruya
toplumsal miilkiyetleri olarak, tekrar geri donmesi i¢in gecilmesi zorunlu

olan bir ara-agsamadir.'®

Hisse senetlerine biiylik capta sahip olunmasiyla nicelik nitelige donii-
stir. Biiylik hissedar, bir anonim sirketin hisselerinin ¢ogunluguna sahipse
anonim sirketin tlimiiniin liretim araglarinin miilkiyetine tasarruf eder. Bu
noktada kapitalizmin temel celiskisi son derece keskinlesir. Biiyiik hissedar,
asgari bir 6z sermayeyle toplam sermayeyi kendi sermayesiymis gibi tasar-
ruf eder.

Hayali sermaye miilkiyetinin reel sermaye iizerinde tasarrufa dontismesi,
sermayenin yogunlagsmasi ve merkezilesmesinin birligine dayali bir siiregtir.
Miilksiizlesme temelinde ilerleyen bu siire¢, muazzam bir sermaye gliciiniin
ve bu gilice egemen olan yeni bir sermayeciler tabakasinin olugsmasiyla so-
nugclanir. Bu durum, Marx’1n deyisiyle,

yeni bir finans aristokrasisi, tesebbiisiin fikir babalari, kurucular ve sirf
nominal direktdrler seklinde yeni bir tiir asalaklar yaratir; kurulus, senet
ihraci ve senet spekiilasyonu islerinde tam bir sahtekarlik ve hile sistemine

yol agar. Bu, 6zel miilkiyetin denetiminde olmayan 6zel tiretim sistemidir.'”
14 Marx, Kapital: Ekonomi Politigin Elestirisi, c. I1I-1, s. 676.
15 age. s. 672.

16 age.
17 age., s. 674.
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Gergi Karl Marx burada yalniz biiyiik spekiilatorlere deginmektedir; ama
Friedrich Engels, metne ekledigi bir notta “sermayeleri hisseli (anonim)
sirketlerin ikinci ve tli¢iincii derecelerini temsil eden yeni sanayi tesebbiis-
leri sekilleri(nin) gelismis™'® bulundugunu belirtir. Engels’in soziinii ettigi,
tekelin birer bigimi olan karteller ve trostlerdir. Burada s6z konusu olan,
Friedrich Engels’in da degindigi Panama skandalindaki gibi sahtekarlik ve
spekiilasyon degildir artik; kapitalizmin yeni bir gelisme agamasinin orta-
ya ¢ikisidir, tekelci kapitalizmdir. Bu asamada “yeni finans aristokrasisi’ne
sanayi ve banka sermayesinin finans kapital i¢cinde kaynasmasi damgasini
vurur.

Ancak finans kapital alani hayalil sermaye alanidir. Finans kapital, borsa
spekiilasyonuna yalniz spekiilasyon kazanci elde etmek i¢in degil, hayali
sermaye yardimiyla gercek sermayeyi ele gecirmek ve tekelci konumunu
giiclendirmek icin de girisir.

Biiytik hissedar, ¢ok sayida hisseye, bir “hisse senetleri paketi’ne sahip
olarak anonim sirket miilkiyeti {izerindeki tasarruf hakkini eline gegcirir.
Boylece fiilen bir miilksiizlesme gerceklesmis olur: Geri kalan hissedarlar
miilksiizlestirilir ve sermaye biiyiik hissedarin elinde merkezilesir.

Ne var ki, bu miilksiizlesme bizzat kapitalist sistemin kendi i¢inde ¢elisik
bir sekilde goriiniir, toplumsal miilkiyetin bir azinlik tarafindan ele
gecirilmesi seklinde goriiniir; ve kredi bu azinliga gittik¢e artan bir 6l¢iide
bir maceracilar grubu karakterini verir. Miilkiyet burada hisse senetleri
seklinde mevcut oldugu igin, miilkiyetin hareketi ve transferi, kiiciik
baliklart kdpek baliklarinin ve kuzulari borsa kurtlarimin yuttugu sermaye
borsasindaki oyunlarin katiksiz bir sonucu halini alir."”

“Saadet zinciri” nasil koptu?

Borsa ¢okiisiine yol agan dolaysiz nedensellik konusunda burjuva iktisat-
cilar1 arasinda olsun Marksist iktisat¢ilar arasinda olsun olduk¢a genis bir
goriis birligi var. Cokiisii harekete geciren olaylar dizisi i¢inde belirleyici
etken olarak ABD faiz hadlerindeki yiikselis lizerinde duruluyor. ABD faiz
hadlerindeki tirmanma egilimi, daha 1987°nin yaz aylarinda tahvil piyasa-
larinda keskin fiyat diigiislerine neden olmustu.?’ Oysa o sirada hisse senedi

18 age., s. 672.

19 age., s. 676.

20 Esas olarak devlet tahvillerinin islem gordiigii bu piyasalarda biraz yukarida verdigimiz kapita-
lizasyon formiiliinden oOtiirii, yeni ¢ikarilan tahvillerin faizi azaldikga tahvil fiyatlan yiikselir — ve
vice versa.
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fiyatlari, kisilma belirtileri gostermeye baslamis bir ekonomideki kotiimser
kar bekleyisleri soyle dursun, cari karlarla karsilastirildiginda bile asir1 ytik-
sekti. Dolayisiyle menkul degerler borsalarina akan spekiilatif fonlar, hisse
senetleri yerine, alternatif bir yatirim alani olarak tahvillere kayma egilimi
icine girmisti. Economist dergisinde agiklandigi gibi, 19 Ekim 1987 giinii
patlak veren borsa bunalimindan iki hafta dnce hisse senetlerinin temettii
orani, Londra’da ylizde 3’e, New York’ta ylizde 2,6’ya, Tokyo’da yiizde
0,5’e diismiistii. Spekiilatorler, bu hisseleri satin almak i¢in Londra’da yiizde
15’1, New York’ta yiizde 16,51, Tokyo’da ise yiizde 5’1 bulan faiz hadleriyle
borglaniyorlardi.?! Temettii oranlarinin bu denli diisiik, fiyat/kazang oranla-
rinin bu denli yiiksek olmasinin nedeni, son yillarda hisse senedi degerlerin-
deki artisin temettii artiglarini geride birakmis olmasiydi. Gergekten de borsa
spekiilasyonu, 6zellikle Tokyo, Hong Kong ve New York gibi merkezlerde
biitlinliyle sagma, akil dis1 diizeylere ulagsmisti. Hisse senetlerinin getirisi
banka mevduatlarinkinin ¢ok asagisinda kaliyordu. Hisse senedi almaya
devam edenler, bunu temettiiyii hi¢ diisiinmeden, tamamen spekiilatif amag-
larla yapiyorlardi. Peki ama hisse senetleri neden bu denli asir1 degerlen-
misti? Faiz hadleri neden artmist1? Mali sistem, spekiilatif ¢ilginliklara ve
bunalimlara neden bu denli agik hale gelmisti?

Bu sorulara yapisal bir agiklama g¢ergevesinde cevap verebilmek i¢in diin-
ya kapitalist ekonomisinin 1970’1i yillarin baglarindan beri i¢inden ¢ikama-
dig1 uzun ¢okiintii dalgasinin temel 6zelliklerinden yola ¢ikmak gerekiyor.
Bu 6zellikler elinizdeki derlemenin baska yazilarinda uzun uzadiya irdelen-
mis oldugundan ben, burada bunlar1 kisaca hatirlatip ¢okiisle sonuglanan
borsa spekiilasyonuyla aralarindaki baglantilar1 kurmaya ¢alisacagim. Yapi-
sal bir agiklamanin bilesenleri olabilecek nedensellikler, ister istemez uzun
donemlidir. Bu durumda borsa ¢okiisleri gibi tanim geregi, binlerce, yiiz
binlerce «ajan»in bir “mani”ye, taskinliga kapilmasiyla fitillenen olaylar

21 Bu noktada yukarida deginilen kapitalizasyon formiiliiniin yan1 sira bir bagka orandan soz et-
mekte yarar var: “fiyat/kazang orani”ndan. Bu oran, borsanin hisse basina diisen kazanca bunun kag
kat1 deger bigmeye hazir oldugunu gosterir. Bir drnek: Bir sirketin olaganiistii ve donem dis1 gelir
ve giderlerin etkilerinden arindirilmis yillik kazanci, o mali donemde temettii almaya hak kazanmis
hisse senedi sayisina boliiniir. Bu, bize hisse basina diisen kazanci verir. Hisse senedinin cari fiya-
tin1 belli bir y1l i¢in kestirilen kazanca boldiigiimiizde de fiyat/kazang oranin1 (FKO) elde ederiz.
FKO’larn karsilagtirilmasi (bu karsilagtirma yalniz ayni sanayi dalinda yer alan sirketler agisindan
anlamlidir) en ucuz hisse senedinin hangisi oldugunu gosterir. Siradan bir metay1 satin alirken kus-
kusuz belirleyici bir etken olan bu karsilastirma hisse senedi aliminda fazla yararli degildir. Bugiin
en ucuz olan hisse senedinin yarin en hizl ytikselisi gosterecegi hi¢ de kesin degildir. Metin i¢inde
Londra, New York ve Tokyo i¢in verilen temettii oranlari, FKO tiiriinden ifade edildiginde sirasiyla
33, 38 ve 200’lik degerlere tekabiil eder.
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incelerken yapisal nedenler-dolaysiz nedenler ayrimina bagvurmak zorunlu
oluyor. ABD ekonomisinin ve bir biitiin olarak diinya ekonomisinin yapisal
sorunlari, yalnizca 1987 Ekim ayinda degil, yillardan beri etkilerini duyu-
ruyordu. Ama borsa neden 19 Ekim giinii ¢oktii, bir hafta 6nce degil? Bu
soru, iktisadin, a fortiori iktisadin elestirisinin degil, bireysel ve toplumsal
psikolojinin ilgi alanina girer ve borsa oyunlar1 konusunda bu satirlarin ya-
zarmin yoksun olmakla 6viing duydugu bir teknik bilgi ve tecriibe birikimini
on gerektirir. Nitekim bu soruya Nobel iktisat &diilii sahibi, Yale Universi-
tesi profesorlerinden James Tobin’in verdigi cevap bile aynen su: “Menkul
degerler piyasasi neden mi ¢oktii? Bu sorunun cevabi, neden ¢oktiiglinii dii-
pediiz bilmedigimizdir. Cokiis giinii, hi¢cbir sey bir hafta 6ncesinden farkli
degildi.”?* Onemli olan, elbet son birka¢ giinde ya da haftada degil, geriye
dontip bakildiginda yeterince uzun bir ddnemde (son iki {i¢, hatta bes alt1 y1l-
da) hangi etkenlerin menkul degerler borsasini her an panige kapilmaya hazir
bir spekiilatif hummaya soktugunu bulmak, hangi karsilikli bagimliliklarin
borsa ¢okiisiiniin ardindan biitiin bir diinya ekonomisini iktisadi durgunluk
tehlikesiyle kars1 karsiya biraktigini gostermeye calismaktir. Bardagi tagiran
damlanin ne oldugu ¢ok daha az 6nem tasir: Son dis ticaret istatistiklerinin
yayimlanmasi, bir hiikiimet {iyesinin patavatsiz bir beyani da olabilir, borsa-
nin nasil olsa bir giin yeniden ¢okecegini bildikleri i¢in kolay yoldan sohret
saglamak ugruna boyuna felaket haberciligi yapan borsa “gurular’indan bi-
rinin birdenbire inandiric1 goriiniivermesi ya da iktisat hocast unvanini tasi-
yan bir yazarin ¢ok satan kitabinin gérdiigii ragbet de olabilir bu son damla.?

Her seyin basinda kapitalist iilkelerin en énemlilerinde 1970’lerin basin-
dan bu yana sermaye birikiminin yavaslamasi geliyor. Kapitalizmin hizl bii-
ylime temposunu siirdlirmesi i¢in sermayecilerin, is¢ilerinden sizdirdiklar
artik degerin biiyiik¢e bir boliimiinii ek sermaye yatirimlarina harcamalari
gerekir. Oysa ek sermaye birikimi, sermayecilerin, yeni yatirimlarindan elde
edecekleri kar haddini kemirme egilimi gosterir. Kar haddi azaldik¢a ddiing
para kullanan sermayeciler, bor¢larini geri 6demede zorlanmaya baslarlar;
kimileri, paralarini yeni yatirimlarla tehlikeye atmaktansa banka ya da bor-
saya yatirip faiz geliriyle yetinmeyi yeglerler. Yatirim orani diistiik¢e iiretim
araclar1 lireten sanayilerin gerceklesme sorunlari agirlasir. Bunlar, iiretim-

22 “A Falling Dollar Can Only Help,” The New York Times, 8 Kasim 1987.

23 Bati’da, iktisadi felaket senaryolar1 {izerine kurulu romanlar hep c¢ok satar. Eskiden Paul
Erdman’in 79 Krizi (cev. Armagan {lkin, Istanbul: Hiirriyet Yaymlar1, 1977) vardi. Simdi Southern
Methodist Universitesi’nde iktisat profesérliigii yapan, ama meslektaslarinca alaya alnan Ravi
Batra’nin The Great Depression of 1990 (1990 Biiylik Cokiintiisii) baslikli kitabi satig rekorlar
kirtyor.
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lerini kismak, giicleri yetiyorsa is¢ilerine yol vermek zorunda kalirlar. Zin-
cirleme etkilerin ekonominin tiimiine yayilmasiyla gerileyen efektif talep
diizeyi karhliktaki diisiisii pekistirir. Sirketler iflasa, ekonomi bunalima sii-
riiklenir. Elbette bu siire¢ dogrusal bir seyir izlemez. Kisilma donemlerinin
arkasindan hep canlanma donemleri gelir. Hatta 1974-75 kisilmasindan bu
yana iktisadi genisleme yillar1 iktisadi faaliyetin kisildig: yillardan ¢ok daha
fazladir. Ama bu inisli ¢ikish donemin biitiiniine damgasini vuran ayirt edi-
ci ozellik, tiretken yatirimlarda hatir1 sayilir bir canlanmanin goriilmeyisi,
bunun bir sonucu olarak da issizlik oraninin ylikselmeye devam edisi, emek
tiretkenligi artis hizinin ise kar haddinin azalma egiliminin etkisini giderme-
ye yetmemesidir.

Iste bu noktada “gergek sermaye” hareketindeki egilimler ile finans pi-
yasalari, bir baska deyisle “hayali sermaye” alaninda yer alan gelismeler
arasindaki bagi kurabiliyoruz. Bir yandan, karliliklar1 gerileyen sermayeler,
rekabet giiclerini koruyabilmek i¢in gitgide daha ¢ok borg¢landilar. Bu yol-
dan birikim temposu ile iiretkenlik artig temposu arasindaki a¢ig1 kapatmaya,
boylece kar haddinin azalmasi egiliminin etkilerini hafifletmeye ¢aligtilar.*
Reel gelirleri azalan tiiketiciler mevcut yasam diizeylerini koruyabilmek
icin borglandilar. Ote yandan, sermayeciler, karliigm diistiigii, piyasalarin
daraldig1 kosullarda, ellerinde biriken para-sermayeyi giderek artan Olciide,
temettii geliri elde etmek i¢in menkul deger satin almada, yeni sirketler kur-
maktansa mevcut sirketleri ele gecirmede (take-over), mali varliklar birik-
tirmede kullanmaya yoneldiler. Finans ve menkul degerler piyasalarindaki
kizismanin ardinda bu iki gelisme yatiyor.

Bu spekiilatif hummanin erisebilecegi boyutlara ibret verici bir 6rnek ol-
dugu i¢in Tokyo borsasinda olup bitenler {izerinde biraz duralim. Japonya,
yenin degerindeki artis nedeniyle bir siiredir ihracat tikanikliklariyla ve ikti-
sadi kisilmayla kars1 karsiya bulunuyor. Bu durum, Japonya’da asir1 bir pa-
ra-sermaye birikmesine ve bankacilarin ne pahasina olursa olsun yeni mah-
recler pesinde kosmasina yol agti. Diinya pazarindaki durgunluk, bu fonlar
menkul degerler borsasinda spekiilasyona yoneltti. Tokyo borsasinda alinip
satilan hisse senetlerinin toplam degeri, cari yen/dolar kuru iizerinden hesap-
landiginda daha simdiden Wall Street’i geride birakarak 2 trilyon 750 milyar
dolara ulasti. Bu muazzam spekiilasyon dalgasi, esas olarak krediyle finanse
ediliyor. Tokyo borsasindaki spekiilatorler, krediyle hisse senedi satin ali-

24 Yeni yatirimlardan bir boliimiiniin karla degil, krediyle finanse edilmesi, kar haddinin diigme-
sine karsin yatirim diizeyinin bir siire i¢in de olsa korunmasina yardimei olur (Mandel, “Verschul-
dungskrise,” s. 77).
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yorlar, sonra borgla alinmig bu hisseleri teminat gosterip yeni hisse senetleri
alyorlar. Bir bor¢ denizi lizerinde biriken bu hisse senetlerinin fiyatlari, 28
Nisan 1987 giinlii Financial Times’1n haber verdigi lizere senetlerin gelirinin
70 kat1 gibi akillara durgunluk veren diizeylere tirmanabiliyor zaman zaman.
Japon mali sermayesinin iilke disinda yaptig1 uzun donemli tahvil alimlar
da, biiytik 6lctide banka kredileriyle finanse ediliyor. Biitiin bu spekiilasyonu
yapanlar kesinlikle borsa bankerlerinden ibaret degil: Bu trkiitiicii hayali
sermaye birikiminden 6nemli 6lglide sanayi sirketleri sorumlu.?

Borsa bunalimu ile kapitalist diinya ekonomisinin yapisal zaaflar1 arasin-
daki etkilesimin ikinci kritik boyutu, ABD imalat sanayisinin, hatta tariminin
diinya pazarindaki rekabet giliciiniin zayiflamasidir. ABD, 1983-85 yillarin-
da verdigi dev biit¢e ve dis ticaret agiklariyla Bat1 Avrupa’da ve yari sanayi-
lesmis (yeni sanayilesen) iilkelerin ¢ogunda yasanan iktisadi genislemenin
lokomotifi oldu. O donemden beri siiregelen bu “ikiz agiklar”, ABD’nin
yabanci sermayeye asir1 dl¢lide bor¢lanmasiyla kapatildi. Bugiin Amerika
diinyanin en biiyilik “net borglu {ilke”’si durumunda. ABD’nin bu borglulugu
stirdiirmesi, Japon ve Avrupa mali sermayesinin dolar cinsinden ¢ikarilmig
bor¢ senetleri, hazine bonolor1 ya da Amerika’daki banka mevduatlarini
tutmaya raz1 olmasina bagli. Bunun i¢in ise bu borglarin getirisinin Alman
marki, Isvicre frangi, yen vb. cinsinden ¢ikarilmis mali varliklarin getiri-
sinden, dolayisiyle ABD’deki faiz haddinin Avrupa ve Japonya’dakinden
yiiksek olmasi gerekiyor. Ne yar ki yiiksek faiz hadleri, demin gordiiglimiiz
gibi mali piyasalara yapilan asalak yatirimlari, spekiilasyonu, sermayenin
gomiilenmesini kigkirtt1. Uretken yatirimlarin bundan olumsuz yénde etki-
lenmesiyle ABD’de emek  verimliliginin artis1 engellenmis, tilkenin sinai
ve tarimsal iiriinlerinin diinya pazarindaki rekabet giicii zayiflamis oldu. D1
ticaret bilangosu agigimnin genislemesi dis kredi ihtiyacini daha da artirds. Iste
Amerikan ekonomisinin i¢ine diistiigii kisir dongii...

Ustelik ABD sanayi burjuvazisi, dis ticaret acigmin giderilmesi, en
azindan daraltilmasi i¢in dolarin dis degerinin diistiriilmesini talep ediyor.
Nitekim 1986 basindan bu yana ABD dolari, Alman marki ile Japon yeni
karsisinda ylizde 40 deger kaybina ugradi. Devaliiasyonun dis ticaret acig1
tizerinde hatir1 sayilir bir etkisi goriilmedi. Ayrica hizla artan askeri harca-
malardan kaynaklanan muazzam biitce aciginin (“askeri Keynescilik’) ha-
rekete gecirdigi parasal genisleme ve enflasyon koriikklenmis oldu. Gelge-
lelim dolar kurunun diismesi, Amerika’nin denizasir1 alacaklilar1 agisindan

25 “The Crash of ‘88?,” Newsweek, 23 Kasim 1987, s. 30-35; Ernest Mandel, “The Snowballing
Financial Crisis,” International Viewpoint, no: 123, 29 Haziran 1987, s. 15
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dev bir sermaye kaybi1 anlamina geliyor. Bu nedenle Avrupali ve Japonya-
It mali sermayeciler, dolar cinsinden yaptiklar1 yatirimlardan sagladiklar
faiz gelirinin ABD dolarindaki deger diisiistiniin etkilerini 6diinleyecek bir
“sigorta primi” i¢cermesini, dolayisiyle ABD’deki faiz hadlerinin daha da
yiikselmesini talep ediyorlar. Gene ABD ekonomisinin kisir dongiisiiyle
kars1 karsiyayiz.

Bu noktada, Amerika’nin diinya pazarindaki payinin gerilemesiyle diin-
ya borsalarinda yasanan panik arasindaki iliskiyi kurmaya baslayabiliriz.
ABD’nin hem miittefiki hem de rakibi olan 6teki kapitalist tilkeler, 1983-85
canlanmasinin temelinde Amerika Birlesik Devletleri i¢ pazarina yaptiklar
thracattaki biiyiik artisin yattigini bildiklerinden ABD dolarinin bir 6l¢iiniin
otesinde diismesine kars1 ¢iktilar. Gegen yilin subat ayinda 6nde gelen yedi
batili kapitalist lilkenin maliye bakanlari, Paris’te bir araya gelerek Louvre
Anlagmasi diye anilan bir dizi ilke iizerinde uzlagmaya vardilar. Buna gore
Japon ve Avrupa merkez bankalar1 dolar1 destekleyecek, ABD ise biitce agi-
gin1 kismaya calisacakti. Reagan’in silahlanma harcamalarini azaltmaya ya
da vergileri artirmaya yanagmamasi, Kongrenin ise devlet harcamalarinda
yeni indirimleri reddetmesi, biitce agig1 konusunda dise dokunur higbir sey
yapilamamasina yol agt1. Oteki iilkelerin merkez bankalar1 ise, alt1 ay sii-
reyle dolar1 destekledi. Bu durumun daha fazla slirmesi beklenemezdi. Ey-
lil ayinda yayimlanan dis ticaret rakamlarinin agigin daha da biiylidiiglini
gostermesi, dolarin daha da diismesiyle, dolarin degerindeki diisiis ise, faiz
hadlerinin ylizde 7°den yiizde 7,5’e yiikselmesiyle sonuglandi. Faizlerde-
ki bu yiikselis hisse senedi fiyatlarindaki diisiisii hizlandird;; ABD’ye mali
sermaye yatirimi yapan yabanci yatirimcilara ise yeterince ¢ekici gelmedi.
Borsa ¢oktii. Yukarida, “Anonim Sirketler ve Hayall Sermaye” boliimiinde
faiz haddi ile borsa fiyat diizeyi arasinda kurdugumuz teknik iliskileri boyle-
ce gliniimiiz kapitalizminin yapisal 6zelliklerine baglamis oluyoruz.

Borsa ¢okiisiiniin hemen ardindan ABD’de merkez bankasi islevini ye-
rine getiren Federal Reserve Board, para arzini genisletici, kredi hacmini
artirici, faiz haddini diisiiriicii 6nlemlerle piyasaya miidahale etti. Amerika
ve Kanada hiikiimetleri, bazi biiyiik bankerlik kuruluslarini iflastan kurtardi.
Borsa ¢okiisiiniin cehennemi bir dongiiye doniismesi simdilik 6nlenmis go-
rliiniiyor. Ne var ki kisa donemde bunalimin derinlesmesini durduran bu poli-
tikalar, var olan dengesizlikleri, yapisal zaaflar1 yeniden lirettiginden orta ve
uzun dénemde yeni yeni mali bunalimlarin, Gistelik daha siddetli bicimlerde
patlak vermesini, bunlarin ekonominin 6teki kesimlerine yayilmasini 6nle-
yemeyecektir.
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Etkiler ve olasiliklar

Borsa ¢okiisiinden sonra belli bash kapitalist iilkelerin yoneticilerince
“reel ekonomi”nin saglikli oldugu yolunda verilen giivenceler her tiirlii inan-
diriciliktan yoksundu. Ger¢i anonim sirketin “gergek sermaye” ile “hayali
sermaye” arasinda bir ayrilmayi cisimlendirdigini yukarida biz de Marx’in
Kapital’in iic¢lincii cildindeki tahliline dayanarak ortaya koymustuk. Ama
bu tahlilin 6zsel bir 6gesi, s6z konusu ikiligin mekanik bir kopma degil,
diyalektik bir etkilesim oldugudur. Yalniz Amerika Birlesik Devletleri’'nde
iki haftalik bir slirede meydana gelen 1 trilyon 200 milyar dolarlik bir hayali
sermaye kaybinin reel ekonomiyi eikilememesinin diigiiniilemeyecegini
Marx’1n teorisi bir yana, akademik burjuva iktisadinin ilkelerine bagvura-
rak da ortaya koymak miimkiindiir. Ortodoks talep teorisine gore, bireylerin
ellerinde tuttuklar1 tahvil ve benzeri mali varliklarin degerindeki artig, bir
“servet etkisi” yaratarak tiilketim harcamalarinin artmasina yol acar. Borsa
¢okiisii sonrasinda ters yonde bir “yoksulluk etkisi’nin varligin1 duyurma-
s1, boylece tiiketim harcamalariin kisilmasi kaginilmaz goriiniiyor. Dahas1
boyle bir kisilma, isttihdamda ve tliretim mal1 siparislerinde bir azalmaya ne-
den olmaktan geri kalmayacaktir. Ayrica hemen biitiin isletmeler, ilerideki
yatirnmlarini ve ¢esitli olasiliklar1 gz oniinde bulundurarak ihtiyat fonlar
ayirir. Bu fonlar, kendilerine ihtiya¢ duyulmadig siirece ¢ogu kez menkul
degerlere yatirilir. Borsa ¢okiisii bu paralar1 degersizlestirmis oldugundan
isletmelerin elindeki ihtiyat fonlari, 19 Ekim dncesine oranla 6nemli 6l¢iide
erimis bulunuyor. Bu durumda, yatirimlarin biiyiik capta ertelenecegine ke-
sin goziiyle bakilabilir. Servetlerini borsada saglama bagladiklarin1 sanmis
olan kiiciik yatirimcilar tizerinde borsa ¢okiisiiniin etkileri daha da yikici ola-
caktir. Bu servetlerin kismen yok olmasi, tilketim ve yatirim mallar talebi,
dolayisiyle tiretim ve istihdam diizeyi iistiindeki olumsuz etkileri pekistire-
cektir. Mali varliklar1 zarar gormeyen sirketler bile, borsadan fon toplamakta
giicliiklerle karsilagacagindan yatirim olanaklar1 daralacaktir. Yogun devlet
miidahalesine karsin iflas edecek sanayi ve bankerlik kuruluslart mali siste-
min kirllganlhigini artiracak, bir bagka ¢okiis olasiligi ciddi olarak giindeme
gelecektir. Finans piyasalarindaki asir1 siskinligin baslica etkenlerinden biri
de, baska sirketleri ele gecirmek i¢in biiyiik ¢apta bor¢lanan “sirket avcilar1”
idi. Bunlar, ele gegirdikleri sirketlerin hisselerinin bir boliimiinii daha son-
ra borsada satarak borg¢larini 6demeyi tasarlamaktaydilar. Hisse fiyatlarinin
diismesi bunlarin biiytlik bir boliimiinii zor durumda birakti. Bunlar arasinda
ilk kurban, Avustralya’daki bir sirket “imparatorlugunun” basinda bulunan
Holmes a Court oldu.
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Borsa ¢Okiisii sonrasina her seyin yolunda gittigi varsayimiyla degil de
agir bir bunalimin nasil 6nlenebilecegi perspektifiyle yaklasanlarin dagarci-
g1 1se ¢elisik ve tutarsiz onerilerden ibaret. Bunlarin bunalimdan ¢ikis senar-
yolar1 s0yle 6zetlenebilir: Baslica kapitalist tilkeler arasinda uluslararasi es
glidiim giiglendirilsin; Amerika biitgce ve dis ticaret agiklarini kapatsin; buna
karsilik Bat1 Almanya ve Japonya dis ticaret fazlalarini ortadan kaldirsinlar;
gene bu iki iilke faiz hadlerini indirerek konjonktiirel bir canlanmay1 uyar-
sinlar.

Bunlar, kapitalist diinya ekonomisinin, 6zellikle de ABD ekonomisinin
yapisal zaaflarindan hicbirini ortadan kaldiramayacak olmalar1 bir yana, uy-
gulanabilirlikleri ve etkililikleri son derece kuskulu goziiken 6nlemlerdir.
Her seyden once, diinya pazariin genislemesinin bugiin oldugu gibi durdu-
gu donemler, tek tek sermayeciler ve ulusal sermayeler arasindaki “diigman
kardesler” iliskisinde diismanlik 6gesinin agir bastigi déonemlerdir. Dolayi-
siyle yakin gelecekte emperyalist lilkeler arasinda etkili bir is birligi ortami-
nin egemen olmasi beklenmemelidir.

ABD biitce ve dis ticaret agiklari, 1983-85’te diinya ekonomisinde ¢ev-
rimsel bir yiikselis yasanmasini saglayan belirleyici etken olmustu. Su halde
bu “ikiz ag¢iklar”in ortadan kaldirilmasinin dolaysiz etkisi, Amerikan ekono-
misinin, onunla birlikte diinya ekonomisinin yeniden kisilmaya siiriiklenme-
si olacaktir. Sorun, Bat1 Almanya ve Japonya’da izlenecek genisletici poli-
tikalarin, 6rnegin bu iki iilkede faiz hadlerinin diisiirtilmesinin uluslararasi
ekonominin kisilmaya girmesini dnlemeye yetip yetmeyecegidir. Bu konu-
daki iyimser beklentiler ger¢ek¢i goriinmiiyor. Bir kere, boylesine karmagik
bir es giidiimleme ¢abasini yiiriirliige sokacak ne bir uluslararasi otorite (bir
diinya devleti, hatta bir diinya merkez bankasi) ne de bir uluslararas1 ikti-
sat politikas1 arac1 (bir diinya parasi) vardir. Ikinci olarak, Bat1 Almanya ve
Japonya i¢ pazarlarmin mutlak ve goreli genisligi (her iki tilkenin niifusu,
Japonya’nin ortalama gelir diizeyi) bu iki lilkenin ABD i¢ pazarinin yerini
tutmasina elvermez. Uciincii olarak, gerek Bati Almanya, gerekse Japonya,
coktandir bir asir1 kapasite ve asir1 birikim sorunuyla karsi kars1 yadir. Her
iki tilkede iiretken sermaye birikiminin gerilemesinin baslica nedeni budur,
yoksa zaten Amerika Birlesik Devletleri’'ndekinden daha diisiik olan faiz
hadleri degil. Dordiincii olarak, Batt Almanya ve Japonya’dan talep edilen
iktisadi genislemenin uluslararasi iktisadi konjonktiirii daha da bozmamasi
icin bu genislemenin ihracata degil, kendi i¢ pazarlarina yonelik olmasi ge-
rekecektir. Oysa her iki iilkede burjuvazinin agir basan kesimleri kesinlikle
thracata dontiktlir ve bunlar, diinya pazarindaki paylarinin geriletilmesine
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kars1 siddetle direnecektir. ABD’nin dolar1 daha da diisirmesine karsi bun-
larin da kullanabilecegi silahlar vardir: rekabet¢i devaliiasyonlar gibi. So-
nug olarak, emek ile sermaye arasinda diinya capindaki gii¢ iligskisinde emek
aleyhine nitel bir degisiklik gerceklestirilmedikce, yani artik deger haddinde
hatir1 sayilir bir artis saglanmadik¢a bunalimdan ¢ikis ya da bunalimi onle-
mek i¢in One siiriilen recetelerin higbiri etkili olacaga benzemiyor.

Yukarida hayali sermaye ile gercek sermaye arasindaki kopusun ve bu
kopusu cisimlendiren anonim sirket bi¢iminin, kapitalist {iretim tarzinda
tiretimin ve {iretici gliclerin toplumsal karakteri ile tirtinleri miilk edinme-
nin Ozel niteligi arasindaki celiskiyi son kertesine tirmandirdigi, dolayisiyle
kapitalist tiretim iligkilerinin asilmasinin habercisi, yeni bir iiretim tarzina
gecis bigimi olduklari belirtilmisti. Ne var ki ayni1 toplumsal bi¢imler, kapi-
talizm gercevesi asilmamis oldugundan sozii edilen celiskinin ¢arpik bir ¢6-
zlimiinii temsil etmekteydi. Nitekim anonim sirketin gelecegin toplumunun
nesnel on kosullarini cisimlendirmesine karsilik onun viicut verdigi hayali
sermaye, kapitalizmin mantiginin, kapitalizm oncesindeki baslangi¢ nokta-
sina doniisiiniin ifadesidir. Salt paranin, salt para-sermayenin, zenginlesme-
nin kendi i¢inde bir erek haline gelisinin mantigidir bu: her sey para icin, her
sey zenginlesme i¢in... Bunun disindaki her sey -sanayilesme, teknik iler-
leme, istihdam, yasam diizeyinin yiikseltilmesi- sermayenin ve sermayeci-
nin ilgi alaninin diginda kalmaktadir artik.?® Sermayeciler, kapitalizm 6ncesi
sermaye mantigia doniisiin getirdigi dar goriisliiliikle artik deger iiretimini
baltalamaktan, yani kendi bindikleri dali kesmekten de geri kalmiyorlar.

Kapitalist tiretimin ¢eliskileri, kapitalizmi hayali sermayenin pamuk ipli-
giyle bagladi. Gergcek sermayeyi hayali sermayenin kaygan ve kirilgan zemi-
ni lizerinde sallanmaktan kurtarmanin, onu gercek anlamda toplumsallastir-
manin yolu, ¢eligkinin ¢arpik degil, akilci, insani ve demokratik ¢oziimiinii
hayata gecirecek toplumsal gli¢lerin, toplumu ve onun iktisadi temelini ye-
niden orgiitleyecek olanaklara kavugmasinda yatiyor.

26 Ernest Mandel ile goriisme, WoZ, 31 Temmuz 1987, s. 11.
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