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Serbest Bankacilik ve Parasal Reform

Onsoz

Acaba yakin ya da uzak bir gelecekte devletin para Gzerinde sahip ol-
dugu gug ve yetki (parasal milliyetgilik ve parasal egemenlik) tamamen orta-
dan kalkabilir mi? Paranin tamamen &zellestiriimesi mimkin olabilir mi?
Merkez bankalarinin var olmadigi bir parasal dizen ve parasal sistem insa
edilebilir mi? Tipki mal ve hizmet piyasalarinda oldugu gibi para butiunlyle
6zel bankalar ve finans kurumlari tarafindan arz edilebilir mi? Paralararasi
rekabete dayall bir serbest bankacilik sistemi fonksiyonel iglerlige sahip ola-
bilir mi? Bu sorular bir serap ya da hayal olmaktan ¢ikip bir giin gergege
donusebilir mi?

Merkez bankalarinin tamamen ortadan kalkmasi gergek¢i degil ise o
zaman parasal diizen ve parasal istikrarin tesis edilmesi i¢in parasal anaya-
sa bir ¢dziim olabilir mi? iradi-takdiri-ihtiyari para politikalarinin yerine kurala
dayali para politikasinin hakim olacagi bir parasal anayasa olusturulabilir mi?

Bu calismada agirlikli olarak Nobel ekonomi 6dilu ile taltif edilen Fried-
rich A. von Hayek, Milton Friedman ve James M. Buchanan’in parasal sis-
temin reforme edilmesi lizerine goriis ve dnerileri incelenmektedir. Ug Nobelli
iktisatcidan sadece M. Friedman neredeyse tum akademik yasamini dogru-
dan para teorisi ve para politikasi alaninda ¢alismalar yaparak gecgirmis ve
isve¢ Kraliyet Akademisince 1976 yilinda “... tiiketim teorisi, para teorisi,
para tarihi ve istikrar politikasi alanindaki katkilari” dolayisiyla Nobel ekono-
mi 6dull ile onurlandiriimistir. Friedman’in para teorisi konularinda ¢alisma-
lari neticesinde “monetarizm” adi verilen bir iktisadi distince ortaya ¢ikmistir.

1974 yilinda Nobel ekonomi 6dulind kazanan Friedrich A. von Hayek
ise sadece iktisat degil, felsefe, sosyoloji, ahlak, siyaset bilimi vs. alanlarinda
¢cok sayida eserler yazmis, ayrica 1976 ve 1978 yillarinda yayinladigi iki
eserinde oldukga radikal bir disiince olarak kabul edilen paranin 6zellestiril-
mesi 6nerisinin bas mimari olmustur. Hayek’in savundugu “Serbest Bankaci-
ik ” yaklasimi merkez bankalarina gerek olmadigini; merkez bankalarinin
para ¢ikarma imtiyazina son verilmesini ve rekabetci bir para piyasasinda
paralar-arasi rekabetin kosullarinin yaratilmasini 6nermektedir.

Kamu tercihi (public choice) adi verilen disiplinin ortaya ¢ikmasina ve
gelismesine katkilar saglamis olmasi dolayisiyla 1986 yilinda Nobel ekonomi



Turkiye Bankalar Birligi

6dula ile taltif edilen James M. Buchanan ise 1981 yilinda G. Brennan ile
birlikte yazdigi “Para Tekeli ve Enflasyon: Devleti Disipline Etmek igin Ana-
yasa Onerisi” (Monopoly in Money and Inflation: The Case for a Constitution
to Discipline Government) bashgini tasiyan kitabi ve baskaca ¢alismalari ile

parasal anayasa (monetary constitution) énerisinde bulunmustur.

Nobel kazanmis her (g iktisatginin ortak paydasi 20. Ylzyilda serbest
piyasa ekonomisini en gug¢li argimanlarla savunmus olmalari ve bu alanda
¢ok sayida eserler yazmis olmalaridir. Her Ug¢ iktisatgi da devlet faaliyetleri-
nin, devlet midahalesinin, devletin gig¢ ve yetkilerinin sinirlandiriimasi konu-
larinda hem fikirdirler ve tim yasamlari boyunca 6zgir bir toplumun tesis
edilmesi igin entelektiel micadele iginde olmuslardir.

Bu kitapta Nobel ekonomi 6édild ile onurlandiriimis Gg bilim insanin pa-
rasal reform Uzerine gorisleri incelenmekte; ayrica parasal sistem ve para-
sal reform Uzerine 6nceki yillarda yayinlanmis muhtelif makalelerimiz yer
almaktadir.

Prof.Dr. Cogkun Can Aktan

Mayis 2019
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Serbest Bankacilik ve Parasal Reform

Friedrich A. Von Hayek:
Serbest Bankacilik ve
Rekabete Dayali Ozel Para Sistemi'

Coskun Can Aktan & Merve Yolal Eroglu

l. Girig

Serbest bankacilik, devletin para yaratma yetkisine tamamen son verile-
rek, paranin tipki herhangi bir mal gibi 6zel bankalar ve/veya finansal kurum-
lar tarafindan arz edilmesini 6neren bir sistemdir.

Serbest bankacilik sisteminin uygulanmasini savunanlarin basinda hig
suphesiz fikirleri ile pek ¢ok disipline dnderlik eden Friedrich A. von Hayek
gelmektedir. Hayek, 6zel para sistemi konusundaki distince ve onerilerini
Para Birimi Tercihi (Choice in Currency, 1976; 1988) ve Paranin Ozellestiril-
mesi (Denationalization of Money, 1978, 1990) adli kitaplarinda ayrintili ola-
rak incelemistir.

Bu calismada Hayek'in serbest bankacilik ve paranin 6zellestiriimesi
konusundaki goéris ve Onerileri incelenmektedir. Calismamizda ayrica Ha-
yek’in bu radikal 6nerisinine yonelik elestiriler de 6zetlenmektedir.

Il. Hayek: Serbest Piyasa, Serbest Ticaret Ve Serbest Bankacilik

Friedrich August von Hayek, 20. yiizyilda, Avusturya iktisat Okulu’nun
onde gelen liberal filozoflarindan birisidir.” Hayek; 6zgurlik, kendiliginden

! Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647) Ocak - Mart 2019: 165-184.

% Friedrich August von Hayek 1899 Avusturya-Viyana dogumludur. Hayek 20. ylzyilin
dnemli bir sosyal kuramcisi ve siyasi filozofu olmustur. "Neo-Avusturya iktisat Okulu”nun kuru-
cusu olarak kabul edilmektedir. Hayek'in yaklasimi gogunlukla Avusturya Iktisat Okulu’na da-
yanmaktadir ve ¢alismalarinda bilginin sinirli niteligini vurgulamaktadir. Ekonomiden psikoloji-
ye, siyaset felsefesinden bilim felsefesine kadar uzanan gesitli konularda 130 makalesi ve 25
kitabl yayinlanmistir. Akademik yasaminin gogunu Londra Ekonomi Universitesi'nde (LSE),
Chicago Universitesi'nde ve Freiburg Universitesi'nde gecirmistir. Hayek, 1929'da "Para Teorisi
ve Konjonktur Dalgalanmalar” adl ilk kitabini yayilamistir. 1944 yilinda Hayek'in en unla kitabi
"Kélelik Yolu" (The Road to Serfdom) yayinlanmistir. 1952 yilinda ise "Duyusal Diizen" (Sen-
sory Order) kitabini yayinlanmigtir. Hayek, Chicago Universitesi'nde yeni kurulan Sosyal Dii-
stince Komitesi'nde bir gorev aldigindan dolayi 12 yil Chicago'da yasamistir. Orada siyasi
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dogan duzen, serbest piyasa ekonomisi ve para teorisi gibi pek ¢ok konuda
eserler kaleme almistir. Onemli eserleri arasinda; Kélelik Yolu (The Road the
Serfdom), Ozgirliik Anayasasi (The Constitution of Liberty) ve (g ciltten
olusan Hukuk, Yasama ve Ozgiirlik (Law, Legislation, and Liberty) adl
calismalari bulunmaktadir.

Hayek’in sosyal teoriye en blylk katkisi, “kendiliginden diizen” fikri ve
bu fikir temelinde gelistirdigi sinirli devlet-serbest piyasa ekonomisi anlayisi
olmustur. Hayek’e gbre yasadigimiz dizen, insan faaliyetleri sonucunda
meydana gelen, insanlar tarafindan bilingli olusturulmamis dizendir. Hayek
kendiliginden olusan bu dizene; dil, ahlak, para, hukuk ve yaziyi 6érnek ola-
rak gostermektedir. Hayek, insan zihninin hi¢bir zaman tam anlamiyla tam
bilgiye ulasacak kapasiteye sahip olmadidini ve insan zihnindeki eksik bilgi-
ler ile dogal diizenin isleyisinin tam olarak kavranamayacagini disinmekte-
dir. Dolayisiyla béyle bir bakis agisina sahip olan Hayek, kendi kendine isle-
yen bu sisteme disardan herhangi bir midahale yapilmamasi ve mevcut
sistemin her turli baskiya karsi korunmasi gerektigini savunmaktadir.

Hayek, (1973:109) piyasayi; “kendiliginden diizenin 6zel bir tiri” seklin-
de ifade etmektedir. Piyasa, bireylerin amagclarina ulagsmak icin kullanabile-
cekleri bilgileri saglayan soyut sinyaller (fiyatlar) uretmektedir. Mal ve hizmet-
lere yoénelik talep ve arz ile ilgili bilgileri ileten fiyatlar, bireylerin ekonomik
faaliyetlerini ne sekilde yonlendirmesi gerektigine dair ipuglari sunmaktadir
(Hayek, 1973: 17-20). Yani, piyasanin kendiliginden isleyen dizeni, toplum-
daki “bilgi paylasimi” ndan yararlanmakta, ayni bilgiyi paylasmayan kisilerin
eylemlerini koordine etmekte ve piyasa fiyatlari; somut bilgileri hizla iletilebi-
lecek soyut ve esnek bir bicimde biraraya getirmektedir. Bu sebeple fiyat
mekanizmasi, iletisimi daha verimli hale getirmekte ve kaynaklari en ¢ok

felsefe, fikirlerin tarihi ve sosyal bilim metodolojisi gibi pek ¢ok temayla ilgili makaleler yazmistir.
1960 yilinda "Ozgiirlik Anayasasi" (Constitution of Liberty) adl kitabini yayinlamistir. Daha
sonra Hayek 1962'de Chicago'dan ayrilmis ve Avusturya'daki Salzburg Universitesi'nde fahri
profesoérlige kabul edildigi icin 1968 yilina, yani emeklilijine kadar orada kalmistir. Hayek,
Gunnar Myrdal ile 1974 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliinii paylasmistir. 1976’da yayimladig
“Paranin Ozellestirimesi” (Denationalisation of Money) adli calismasi ile yeni bir parasal reform
onerisi getirmistir. 1977'de Freiburg'a kalici olarak geri ddbnmus ve Ug ciltik Kanun, Yasama
Faaliyeti ve Ozgiirliik (Law, Legislation and Liberty) adli kitaplarini yazmistir. "Oliimciil Kibir:
Sosyalizmin Yanliglar" (Fatal Conceit: The Errors of Socialism) adli son kitabi 1988'de yayin-
lanmigtir. Unlii diigtinir Friedrich August von Hayek 23 Mart 1992 yilinda Almanya Freiburg'da
hayatini kaybetmistir. Tirkge'de Hayek Uzerine yazilmis iki arastirma igin bkz. Yay, 1993; Yayla,
1993.
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istenen kullanim alanlarina yénlendirmektedir. Sonug¢ olarak, fiyat mekaniz-
masi sayesinde piyasa; herhangi bir ekonomik dlizenlemeden veya mudaha-
leden daha Uretken sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir (Hayek, 1976:
115-120). Hayek, hikimetin piyasaya mudahale etmesi durumunda, piya-
sanin kendiliginden olusan dizeninin yok olacagini ve miudahalenin fiyatlari
bozarak, kaynaklari yanlis yonlendirecegini savunmaktadir. DuslnUre gore,
bunun neticesinde ortaya gikacak sorunlar ise; ekonomik faaliyetlerde daha
fazla devlet midahalesini gerektirecektir ki, devlet kontroliniin piyasanin
yerini almasi durumunda toplumun énemli bir kismi bundan olumsuz etkile-
necektir. Hayek, iktisadi hayatin hidkimet kontroline birakilmasi halinde
bunun totaliterlige dénisecegini vurgulamaktadir. ClnkU btin iktisadi faali-
yetlerin belirli bir otorite tarafindan kontrol edilmesi durumunda, bireylerin
ekonomik hayatta neyi yapip neyi yapamayacaklarina dair tim kararlar mev-
cut otorite tarafindan belirlenecek ve bu otorite istedigi amaclari gerceklesti-
rebilmek igin gerekli tiim araglari hakimiyeti altina alacaktir. iste boylesine bir
ekonomik kontrol; insan hayatinin sadece bir pargasinda gergeklesecek
kontrol olmaktan ziyade; bitliin amagclara yénelik yapilacak her tarlG araglarin
kontroliinden baska bir sey olmayacaktir (Hayek, 1944: 97).

Hayek’in kendiliginden olusan diizen goérisu ¢ergevesinde gelistirdigi ve
serbest piyasa ekonomisi anlayisi igerisinde yer verdigi dnemli konulardan
birisi de para basimina yoénelik énerisidir. Hayek para basiminin piyasa si-
reci icerisinde rekabete agilmasi ve paranin devlet tekelinden (merkez ban-
kasi) c¢ikarilmasi goristni savunmaktadir. Hayek, Adam Smith’in serbest
piyasa, serbest ticaret ve serbest bankacilik fikirlerini 20. Yizyilda savunan
en 6nemli dusundrlerden birisidir. Hayek, Adam Smith’in “gérinmez el” (invi-
sible hand) felsefesinin sadece mal ve hizmetler piyasasi icin degil para
piyasalari igin de gegerli oldugunu savunmus ve rekabetgi piyasalarda en iyi
paranin kendiliginden ortaya ¢ikacagini savunmustur. Esasen Hayek, “ken-
diliginden dogan dizen” kavramini para igin de kullanmis ve paranin pekala
rekabetgi piyasalarda varhidini surdurebilecedini ve devlet tekeline higbir
sekilde gerek olmadigi gorisini islemistir. Hayek’e gore devet tekelinin
ortadan kaldiriimasi neticesinde halk devletin kot parasindan kurtulacak ve
dahasi zaman icinde rekabetci piyasalar sayesinde kotu 6zel paralar kendili-
ginden piyasadan silinmig olacaktir.
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lll. Hayek’in Rekabete Dayal Ozel Para Sistemi Onerisi

Hayek’in para rekabeti ve paranin 6zellestiriimesi Uzerine géruslerini in-
celemeden 6nce serbest bankacilik ya da serbest para sisteminin basta
Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, Herbert Spencer gibi liberal
disUnrler tarafindan da savunuldugunu burada not etmekte yarar goriiyo-
ruz.” Hayek, hi¢ sliphesiz bu disitnurler ve yazarlardan etkilenmistir.

Hayek’in para teorisi, para politikasi ve para sistemleri (altin para stan-
dardi, kagit para sistemi, rekabete dayali serbest para sistemi) konularindaki
gorugleri incelendiginde kariyerinin ilk yillarinda yayinladigi eserlerinde
6zlinde liberal olmakla beraber kismen devlet midahalesine (devlet regilas-
yonuna) sicak baktidi, 1935’li yillara deg@in altin para standardina konusunda
da olumlu dusincelere sahip oldugu gorilebilir. Hayek, 1976 yilinda Choice
in Currency ve 1978 yilinda The Denationalization of Money eserlerini yaz-
diktan sonra radikal bir parasal reform olan serbest bankacilik sistemini sa-
vunmaya ba§le|m|§t|r.5

Hayek, akademik kariyerinin basinda devletin merkez bankasi kanaliyla
para politikasini yoénetmesini dogru bulurken; kariyerinin ileriki yillarinda
merkez bankasinin tamamen lagvedilmesi dislncesini savunmustur.

Hayek, 1944 yilinda yayinladigi Kélelik Yolu (The Road to Serfdom) adli
eserinde sunlari yazmaktadir:

® Bkz. Smith, 1994; Ricardo, 1816; Mill, 1848; Spencer, 1851; Smith’in serbest bankacilik tzeri-
ne gorusleri icin bkz: Isik, 2006.

¢ Hayek'in 1976 yilinda eserini yazmasindan hemen bir-iki yil éncesinde Klein ve Tullock’un
kaleme aldi§i makaleleri de para rekabetini destekleyen 6nemli ¢alismalardir. Klein, 1974;
Tullock,1975.

s Polleit, Hayek’in Parasal Milliyetgilik ve Uluslararasi istikrar (1937) kitabinda tek bir uluslarara-
sI para otoritesi (bir tir diinya merkez bankaciligi sistemi) goértisiinii savundugunu; 1960 yilinda
yayinlanan Ozgiirligin Anayasasi (The Constitution of Liberty) eserinde ise devletin merkez
bankasi kanaliyla para politikasini ydnetmesi gerektigine dair gorisler savundugunu ifade et-
mektedir. Polleit, The Denationalization of Money kitabindan sonra Hayek'in radikal bir laissez
faire serbest bankacilik sistemini savunduguna isaret etmektedir. Bkz. Polleit, 2016. Hayek'in
altin para standardi konusundaki goruslerinde de zaman igerisinde bir degisiklik oldugu soyle-
nebilir. Baslangigta Hayek'in altin para standardina dair olumlu gérisler sundugu, kariyerinin
ileriki yillarinda ise altin para sisteminin ideal bir sistem olmadigina dair gérUsleri ile ilgili olarak
bkz. Caton, 2013, 2018.
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“(Devlet) agisindan para sisteminin yltiriitilmesi gibi a¢ik bazi gérevier
vardir... Hi¢ gliphesiz devlet iyi ve kétii etkiler ortaya ¢ikarabilecek derecede
blyik bir giice sahiptir. Devletin giiciiniin bir giin daha dogru bir sekilde
kullanilmasi igin beklentimizi ve inancimizi kaybez‘memeliyiz."6

Hayek, 1960 yilinda Ozgirligin Anayasasi adli eserinde saglam ve
glvenilir bir mibadele aracinin piyasanin kendiliginden olusan guglerine
teslim edilemeyecegini su ifadelerle agiklamaktadir: (Hayek, 1960:324)

“Paranin piyasa gligleri tarafindan sunulmasi hem politik agidan pratikte
uygula7nabi/ir degildir hem de miimkiin olsa bile muhtemelen arzu edilir de-
gildir.”

F. A. Von Hayek’in para konusunda yayinlamis olduu kitaplar, makale-
ler, bildiriler ve muhtelif konferanslarda yapmis oldugu konusmalar dikkatle
ve 6zenle okundugunda onun sirekli bir ideal arayis igerisinde oldugu goéru-
lebilir. Hayek, 1930’li yillarin baslarindan itibaren parasal disiplin ve parasal
istikrar icin essiz bir entelektiel ¢aba igerisinde olmustur.

Bu kisa agiklamalardan sonra simdi Hayek’in 1976 yilindan sonraki yil-
larda savundugu radikal oneriyi (serbest bankacilik ve rekabete dayal 6zel
para sistemi) incelemeye galisalim.

Hayek'in paranin ozellestiriimesi ¢alismasinin temelinde, hikimetlerin
para Uzerinde bir tekeli olmasi igin dogustan gelen bir sebep bulunmadigi
duguncesi yatmaktadir. Dolayisiyla, 6zel bankalarin kendi para birimlerini
olusturabilmelerini ve bu para birimlerinin ihraci ve kontroll i¢in rekabetgi bir
pazar yaratmalari gerektigini ileri sirmektedir. Hayek’in paranin 6zellestiril-
mesi Onerisi ulusal para kanunlarini ortadan kaldirmakta ve her kurulusun
kendi isimleri ve isaretleri ile para birimlerini ¢gikarmasina izin vermektedir.
Yani Hayek, para birimi konusunda devlet tekelinin ortadan kaldiriimasini ve

® Bkz: Hayek, F. A. (1944[2007]). The Road to Serfdom (Bruce Caldwell, Ed.). Chicago, IL: The
University of Chicago Press. S. 72. Hayek’in bu s6zlerini su kaynaktan aktariyoruz: Boettke &
Smith, 2015. 8.

! Hayek’in eserindeki sozleri aynen aktaralim: ‘“[iJt is important to be clear at the outset that this
is not only politically impracticable today but would probably be undesirable if it were possible.”
Hayek'in bu sozlerini okuyanlar onun gibi radikal bir liberal dugiinirin bu sézleri yazdigina
sasirabilirler. Hayek ileriki yillarda para teorisi konusundaki goéruslerini degistirmis ve 6zellikle
Para Birimi Tercihi (Choice in Currency, 1976; 1988) ve Paranin Ozellestirimesi (Denationaliza-
tion of Money, 1978, 1990) adl kitaplarinda tamamen ayri bir pozisyon alarak Merkez bankala-
rinin timdayle kaldirilarak rekabete dayali 6zel para sisteminin uygulanmasini savunmustur.
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rekabet icinde Ozel para ihraggilari bulunan bir sistemle degistiriimesini
onerdigi bir model olusturmustur. Kurdugu bu modelde, devletin ekonomide
dolasan para miktarini, banknot ve madeni paralari ihrag tekeli araciligiyla
etkileyebilecegdi hipotezinden yola ¢ikarak, laissez-faire ilkelerinin bankacilik-
ta benimsenmesini 6nermigstir. Uygulamaya konulmasi durumunda, bu model
Hayek'e gobre devletin para tekeli glicinl ortadan kaldiracak ve bireylere
daha fazla 6zgurlik saglayacaktir.

Hayek'in rekabetgi para birimleri énerisinin baglangi¢ noktasini, paranin
baska mallardan farkli olmadigi fikri olusturmaktadir. Dolayisiyla, tekelci bir
devletin para Uretiminden ziyade, 6zel ihraggilar (6zel bankalar) arasindaki
serbest rekabetle olusan bir piyasa yapisi gerekmektedir. Hayek'in rekabetgi
para birimleri konseptinin kurucu unsurlari sunlardir: i) Herkes rekabete konu
Ozel paralar sunmakta 6zgurdir. ii) Herkes, kendi amaglarina en iyi hizmet
eden para talebinde bulunmak i¢in 6zgurdur. iii) Bankacilik hizmetlerinde
serbest piyasa anlamina gelen "serbest bankacilik" vardir. Sonugta Hayek,
bdyle 6zglr bir para piyasasinda hig kimsenin kétl para istemeyecegi gibi,
saglam bir paranin ortaya ¢ikmasini saglayacagini savunmaktadir (Polleit,
2016: 71).

Hayek, sistemin kendini tamamen kurduktan ve rekabetteki bir takim
basarisiz girisimler ortadan kaldirildiktan sonra, dinyada yaygin olarak kul-
lanilan ve birbirine ¢ok benzer para birimlerinin kalacagini belirtmistir. Bu
para birimlerinden bir veya ikisi gesitli blylk boélgelerde egemen olacak an-
cak bu bolgelerde keskin veya sabit sinirlar olmayacak ve bunlardan baskin
olan para birimlerinin kullanimi sinir bélgelerinde 6rtisecektir. Benzer mal
koleksiyonlarina dayanan bu para birimlerinin ¢cogu, kisa vadede muhteme-
len bugunku en istikrarl Ulkelerin para birimlerinden ¢ok daha az, fakat ger-
cek bir altin standardina dayanan para birimlerinden biraz daha fazla dalga-
lanma gdsterecektir (Hayek, 1990: 223). Paranin 6zellestirilmesi ¢alismasi,
degerini istikrarli bir sekilde koruyabilen para birimleri igin talebin en fazla
olacagini ve bu nedenle bankalarin para arzini hikumetlerden daha prensip-
li bir sekilde ydnetmeye calisacaklari digtincesine dayanmaktadir.

Hayek’e gore, bankalar farkli isimler ile kendi para birimlerini ihra¢ ede-
cekler ve ihrag edilen bu paralarin degeri belirli olan bir mal sepetine endeks-
lenecektir. Olusan rekabetci slre¢ sayesinde de bankalar ne kadar para
ihrac edecegini belirlemektedir. Dusuk faizle kredi veren bir bankanin tasar-
ruf oranlari disuk olursa ve asiri para ihrag ederse, o bankanin ihrag ettigi
paranin degisim degeri dusecektir. Serbest para piyasasi sayesinde bu bilgi-
ye ulasan bireyler de bu bankanin ihrag ettigi parayi portféy hesaplarinda

10



Serbest Bankacilik ve Parasal Reform

tutmak yerine, digik faizle borglanmayi tercih edeceklerdir. Diger bir deyigle,
bu parayi kullanmay! tercih etmeyeceklerdir. iste bu rekabetci siirec saye-
sinde bankalar, ihrag¢ ettikleri paralarin talep goérebilmesi igin paralarinin de-
gerli olmasi gerektigini bilmelerinden dolayi, para miktarini kontrol etmekte
ve paralarinin satin alma gucuni koruyabilmek amaciyla talepteki degisme-
ye bagl olarak paranin miktarini ayarlamaktadirlar (Hayek, 1976: 63-64). Bir
banka tarafindan ihrag edilen para biriminin degeri, farkli kurumlar tarafindan
ihra¢ edilen diger para birimlerinin arzindan etkilenmemektedir ve miktarinin
herkes tarafindan kabul edilebilir kilacak sekilde diizenlemesi igin her bir
ihragginin para birimlerinin ayri gu¢lerde olmasi ve rekabet ortaminin bunu
zorlamasi gerekmektedir. Bunun yani sira, farkli para birimleri ile rekabet
eden bir dizi ihraggl, kredi veya satis igin sunduklari para birimlerinin kalite-
sinde de rekabet etmelidir. Dolayisiyla, bankalarin basarisi beyan edilen
niyetlerini yerine getirip-getirmemesine bagh olarak degisecek ve bankalar
arasinda yasanacak kazanma arzusu hikumetten daha iyi bir para uretilme-
sini saglayacaktir (Hayek, 1990: 51-53).

Rekabetg¢i bir piyasa yapisi igerisinde ortaya ¢ikan gesitli para birimle-
rinden hangilerinin tercih edilecedini belirleyen bazi faktorler bulunmaktadir.
Bunlar; likidite, kararllik veya degiskenliktir. istikrar beklentisi belirli bir para
turindeki likiditeyi etkilemekle birlikte, kisa vadede likiditenin bazen istikrar-
dan daha 6nemli olabilecegi de dustnulmektedir. Bu nedenle, rekabetgi bir
para birimi dizenleyicisinin, alicilarini cezbetmek igin oncelikli olarak yap-
masli gereken sey, para birimi degerinin istikrarli bir sekilde tutulacagr gu-
vencesini vermek olmalidir (Hayek, 1990: 58-59). Para ihra¢ eden bankalar,
yalnizca kazang elde etmeye calistiklarindan dolayl herhangi bir kamu ku-
rumunun simdiye kadar amagcladiklarindan veya yapabilecedinden daha iyi
hizmet edecektir. Boyle bir sistemde ne belli bir miktarda bir ulus veya bol-
genin para birimi bulunacak, ne de birka¢ para biriminin tek tek ihraggilarinin
herhangi bir seyi hedeflemesi s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla bireyler de
satin alma gucindn istikrarli olacagi ve daha dnce hi¢ olmadigi kadar istik-
rarh bir ticaret kosulunu guivence altina alan bir para birimini tercih edecektir
(Hayek, 1990: 101). Ekonomik faaliyetlerin istikrarli bir seyre kavusmasi ise,
ancak iglemlerin buyuk cogunlugunun istikrarli para birimleriyle gercekles-
mesi durumunda mimkun olacaktir.

Hayek, mevcut para birimlerinden hangisinin kullanilacagina dair karar
verilirken, bu tercihi esas olarak etkileyen faktériin; paranin hangi amagla (a-
mal ve hizmetlerin nakit alimlari, b- gelecekteki ihtiyacglar i¢in rezerv olarak,
c- ertelenmis ddemeler icin, d- hesap birimi olarak) kullanilacak oldugunu
isaret etmektedir. Hayek’e gore, bu kullanimlar, bir degisim araci olarak pa-
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ranin temel iglevinin sonuglaridir. Dolayisiyla, uzun vadeli dengede, sadece
istikrarli bir satin alma glcunu garanti eden para birimleri mevcut olacaktir.
Hayek, devlet engellerinin kaldirilmasi durumunda, serbest piyasanin para-
sal Urtnlerin optimal miktarini ve gesitliligini saglayacadini savunmaktadir.
Yerel paralarin her biri birbirlerine kargi serbestce degistirilebildigi strece,
modern para piyasalari islem maliyetlerini 6nemli dl¢glide azaltacaktir. Reka-
bet gugleri ise, diger tim alanlarda disik fiyatlara ve Ustiin kaliteye yol agtigi
gibi, "kagit veya madeni para endustrisinde" gergeklesecek rekabet de hi-
kiimetin Urettigi esdegerlerinden sonsuz derecede daha iyi olan paralara yol
acacaktir. Clnki ¢ogu para birimi altin veya gumis gibi fiziksel metalara
dayanirken; kagit veya madeni para yalnizca hikimetlerin iradi kararlarina
dayanmaktadir. Dolayisiyla, béyle bir paranin degerini belirleyen sey; para-
nin yapildigr malzemenin degeri yerine arz ve talep arasindaki iliski olmakta-
dir. Bu durumda ise, en ¢ok talep edilen paralar; iyi olan paralarin ortaya
cikmasini saglayacaktir. Rekabet ortaminda belirlenecek olan 6zel paralar
sayesinde de satin alma gicl daha istikrarli olacak, sahtecilik zorlasacak ve
paralar daha uygun nominal degerlere sahip olacaktir.

Hayek’e gore, boyle bir sistem insanlarin parasal aligkanliklarinda her-
hangi bir degdisikliJe neden olmayacak aksine birka¢ esanl paranin ortaya
cikisi sadece onlara alternatifler sunacaktir. insanlar herhangi bir devlet
kontroliinden tamamen uzak oldugu zaman yeni paraya givenmeyi de 6gre-
neceklerdir. insanlar farkli amaglarini gerceklestirebilmek amaciyla hangi
para birimini kullanacaklarini 6zglrce segebildikleri zaman, segim sureci ile
birlikte herkes tarafindan kabul goren ve gegerli olan “iyi para” ortaya ¢ika-
caktir (Hayek, 1990: 122).

Hayek'in 6zel para sisteminin isleyisine dair goris ve onerilerini mim-
kin oldugu dlctde kendi sdzleriyle aktarmaya ¢alisalim:

“Diinyanin c¢esitli yerlerinde rekabet icinde banknotlar yayinlamakta
serbest olan ve benzer sekilde kendi adlarinda ¢cek hesaplarini tasiyabilecek
cok sayida kurumlar tesis etmenin mumkin olacagini varsayacagim. Bu
kurumlarni, kredi vermeyi tercih etmeyen diger bankalardan ayirt etmek igin
basitce “bankalar” ya da ‘ihra¢ bankalari” olarak adlandiracagim. Ayrica bir
bankanin kendi adina sectigi ismin izinsiz kullanimina karsi, bir marka adi
veya ticari marka olugturarak korunacagini varsayacagim. Bu bankalar, daha
sonra kamuoyu kullanimina mimkin oldugu kadar uygun hale getirilerek
rekabet edeceklerdir’ (Hayek, 1990: 46).
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Hayek, Paranin Ozellestirilmesi bash@ini tasiyan eserinde “Yeni para
birimleri asamali olarak degil, tek seferde piyasaya girmelidir.” gérisuni
savunarak sOyle yazmaktadir:

“Yeni diizeni kademeli olarak ortaya koymak igin ¢ekingen bir girisimde
bulunulmayacak ya da ‘bir seylerin yanlis gitmesi halinde' devletin kontrol
glici kullaniimayacaktir. Cok sayidaki dlizenleyici kurumlar arasinda serbest
rekabetin ve sinirlarin 6tesindeki tiim para ve sermaye hareketlerinin tam
Ozgdrlagi, programin basarisi icin esit derecede énemlidir. Mevcut tekel
sorununun kademeli olarak azaltiimasi, tekeli kesinlikle basarisiz hale geti-
recektir. Insanlar yeni paraya ancak, herhangi bir devlet kontroliinden tama-
men uzak olduklarina inandiklari zaman giivenmeyi égreneceklerdir. insan-
lar, 6zel bankalarin rekabet ile kontrol edilmelerinden dolayi, paralarinin
istikrarini muhafaza etmeleri igin giivenebileceklerdir. insanlar farkli amaclar-
la hangi para birimini kullanacaklarini 6zgiirce segebildikleri igin, se¢im slire-
ci iyi paranin ortaya ¢ikmasina yol agacaktir’ (Hayek, 1990: 122).

Ozel para sisteminde yeni hesap biriminin belirlenmesi de 6énem tasi-
maktadir. Hayek, yeni hesap biriminin hesaplanmasinda hammadde ve gida
maddelerinden olusacak bir mal demetinin fiyatlarinin esas alinmasini ve
bunun “standart” olarak adlandiriimasini énermektedir. Ornegin, uluslararasi
ticarete konu olan hammadde ve gida maddelerinden 30 veya 40 adet malin
ortalama fiyati esas alinacak ve bir indekse baglanacaktir.

Hayek paranin 6zellestiriimesi ve paralar-arasi rekabet konusunda su
gorasleri ileri sirmektedir:

“...bir banka tarafindan belirlenen paranin dederi, farkli kurumlar (6zel
veya devlet) tarafindan ihrag edilen diger para birimlerinin ihracindan mutla-
ka etkilenmeyecektir. Ve halk tarafindan kabul edilebilir hale getiriimesi igin
her para biriminin ihraggisinin gtict olmalidir ki bu glicli de rekabet saglaya-
caktir. Bankalar ise, beklentileri yerine getirememesi sonucunda kaybedece-
gini bilmektedir. Bankanin basarisi ise, beyan ettigi niyetlerini yerine getir-
meye Kararl ve givenilir bir sekilde olusturmasina bagli olacaktir. Bu du-
rumda, kazanma arzusu, hlikiimetin (rettiginden daha iyi bir para (retilmesi-
ni saglayacaktir’ (Hayek, 1990: 51).

“Onerilen sistem... kontrolii bir tekelci otoriteden alip, ézel girisimcilere
emanet edecektir. Beklentileri karsilayamadiklari takdirde, tiim iglerin hizli bir
sekilde kaybedilmesi tehdidi, bir hiikiimet tekeline karsi tasarlanabilecek
olandan ¢ok daha glclii bir koruma saglayacaktir. Rekabet, kurumlari para

13



Turkiye Bankalar Birligi

birimlerinin degerini sabit tutmaya zorlayarak ve érnedin altin cinsinden para
birimini kullanmaktan daha etkili bir kisitlama oldugunu kanitlayacaktir. Ozel
paraya duyulacak gtiven, bugiin tiim ézel bankaciliga duyulan giivenden ¢ok
da farkl olmayacaktir. Glinlimiizde insanlar, bankalarin ayni anda herkese
6deme yapacak olmasi durumunda yeterli paraya sahip olmadigini biliyor
olsa da, bir bankanin onlarin iglerini koruyarak diizenleyeceklerine giivendik-
lerinden dolayi, her zaman vadeli mevduat islemleri yapmaktadirlar’ (Hayek,
1990: 48).

IV.Hayek’in Ozel Para Sistemi Onerisine Yénelik Elestiriler

Onemle belirtelim ki, finansal globallesme, bilgi ve iletisim teknolojilerin-
deki akil almaz yenilikler, piyasalardaki belirsizlikler, riskler, kaotik dizen,
piyasalarda olusan krizlerin yayilma ve bulasma etkileri vs. para piyasalarini
¢ok daha karmasik ve isin icinden ¢ikilamaz noktalara tagimistir. Bugln
devlet tekeli altindaki kagit para sistemini (geleneksel merkez bankacihgi
sistemi) ve bunun karsisinda duran radikal rekabete dayali 6zel para siste-
mini dinyadaki bu gelismelerden bagimsiz degerlendirmek pek dogru bir
yaklagim olmayacaktir.

Hayek’in serbest bankacilik sistemi dnerisi her ne kadar ¢ok radikal bir
Oneri olarak goriinse de buguln ortaya ¢ikan 6zel elektronik paralar Hayek’in
yaklasik 40 yil énce gelistirmis oldugu Onerisini tekrar tartismaya agmistir.
Acaba Hayek’in paralar-arasi rekabete dayali 6zel para sistemi bugin itiba-
riyle pratik anlamda bir uygulama imkanina sahip midir? Bu konuda iktisat¢i-
larin bir kismi Hayek'in goéris ve onerilerini desteklerken, diger bir kisim
iktisatgilar ise paranin esasen ‘kamusal bir mal” oldugunu8 ve merkez ban-
kalarinin duzenleyici/denetleyici ve nihai bor¢ veren olma rolinin kolaylikla
ortadan kaldirllamayacagini savunmaktadirlar. Paranin bir kamusal mal
oldugunu savunan iktisat¢ilar, para basma hakki ve yetkisinin, vergileme
hakki ve yetkisi gibi devletin egemenlik gicini temsil ettigini ve bu yetkinin
6zel bankalara devredilemeyecegi gérisiindedirler. Ozetle, bu goriisi savu-
nanlara gore para, devletin egemenlik giiciiniin en énemli sembolldur ve hig
bir sekilde bir 6zel kisi ve /veya kuruma devredilemez.

Hayek'in serbest bankacilik sistemine tamamen karsi olanlar ve/veya
sistemin bazi yonlerden eksikliklerine isaret ederek iyilestiriimesi dnerisinde

& Ornegin Felber (2017) makalesinde paranin (ve parasal sistemin) bir global kamusal mal
oldugunu detayl olarak incelemektedir..
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bulunanlarin goérislerini baslica alti ana bashk altinda ('jzetleyebiliriz.9 ( Sekil-

1)

ilk olarak, 6zel para sisteminin uygulanmasi halinde élgek ekonomileri
ozelligini tagsimasi dolayisiyla paranin bir stire sonra dogal monopol durumu-
na gelecedi ve rekabetin ortadan kalkabilece@i gorist savunulmaktadir. Bu
gorisu savunanlar para piyasalarinin azalan maliyetlerin gegerli oldugu bir
endustri oldugu gérusiundedirler. Yine 6zel para sistemine gegilmesi halinde
daha baslangigta piyasada en guc¢li durumda olan bankanin tedavile ¢ikar-
digi paranin hakim olacag! ve rekabeti engelleyecegi gorusu ileri strilmek-
tedir.  Para piyasasina giris yasal olarak serbest olsa dahi fiili olarak bu-
nun glgla bankalar tarafindan engellenebilecegi belirtiimektedir. Devletin de
mevcut oldugu bir paralararasi rekabet ortaminda 6zel bankalarin devlet
bankasi (merkez bankasi ) ile rekabet etmekte zorlanacagi elestirisi yapil-
maktadir. Unlii monetarist Friedman bu konuda sdyle demektedir: “Tarihsel
ve ampirik kanitlar paranin ézellestiriimesinin gergeklestirilemeyecegini gés-

° Hayek’in paranin 6zellestiriimesi ve rekabete dayali 6zel para sistemi 6nerisi Unli Monetarist
iktisatgi M. Friedman ve ABD eski Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi S. Fischer basta olmak
Uzere muhtelif iktisatcilarin elegtirilerine tabi olmustur. Bkz.Friedman, 1984a, 1984b; Friedman
& Schwartz, 1986; Fischer, 1986; Rantala, 1980; Ferris, 2003; Isik & Akgug, 2010; Luther, 2011;
Vaubel, 1986, Cagan, 1986, Greenfield & Yeager, 1983. Bunun diginda temelde Hayek'in
serbest bankacilik 6nerisini savunmakla birlikte Hayek’in dnerisine kismen katilmayan bazi
modern serbest bankacilik taraftarlari da bulunmaktadir. K. Dowd, G. Selgin ve L. White bunla-
rin basinda gelmektedir. Serbest bankacilik konusundaki arastirmalari ile isimlerini duyuran bu
iktisatcilarin elestirileri muhtelif kitap ve makaleleri icerisinde gorilebilir. Bu konuda bkz: Dowd,
1988, 1989, 1992, 1993,1996; White, 1989, 1993, 2003; Selgin, 1988a, 1988b, 1989; Selgin, &
White, 1994. Ozel para sistemine yénelik elestirilerin kisa bir ézeti igin bkz. King, 1983.

Bu calismanin yazarlarindan Aktan, 1998 yilinda yayinladigi Nasil Bir Para Sistemi? bashgini
tasiyan kitabinda aradan 20 yil gegmesine ragmen Hayek’in 6zel para sistemine yonelik elestiri-
lerini aynen muhafaza etmektedir. Aktan’in, iki meslektasi ile birlikte kaleme aldigi Nasil Bir
Para Sistemi bashgini tasiyan kitapta su elestiriler not edilmistir: “Hayek, ¢cok agik olarak, para-
nin ézel firmalar ve bankalararasi rekabete agilmasini savunmaktadir. Hayek’in bir gok yénden
hakli gérdiigiimtiz gériiglerini kabul etmek miimkiin olmakla birlikte bugiin icin bu radikal éneri-
yi hayata gegirmenin pek o kadar kolay olmadigini séyleyebiliriz. Belki de en ideal bir para
sistemi olan 6zel para sistemini, yakin gelecekte uygulamanin glii¢ olabilecedini diisiiniyoruz.
Ozel para sistemi konusunda kafalar mesgul eden su sorulara tatmin edici cevaplar bulunmasi
halinde en ideal para sisteminin 6zel para sistemi oldugunu séyleyebiliriz: -Paralararasi rekabe-
tin gecerli oldugu bir piyasa yapisi olusturulabilir mi? Yoksa para tamamen dogal monopol
Ozelliklerini tagtyan bir mal midir? - Sinirsiz sayida para biriminin gegerli oldugu bir piyasada
kaos hakim olmaz mi? Laissez faire bankaciligi bagiboslugu ve isin iginden ¢ikilamaz kargasa-
lari beraberinde getirmez mi? - Ekonomide para darligi bas gésterdiginde ve ticari bankalar
likidite sikintisi gektiklerinde ne olacaktir? - Merkez bankalarinin “lender of last resort” (nihai
mukriz) fonksiyonunu hangi kurum ve/veya mekanizma saglayacaktir? -Cok sayida 6zel paralar
ekonomideki islem maliyetlerini artirmaz mi?” Aktan, Utkulu, Togay, 1998:239.
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termektedir. Ozel paralar, devietin tedaviile ¢ikardi§i parayi piyasadan at-
makta basari saglayamayacaktir.” (Aktaran, Hayek, 1978:176).

ikinci olarak, bireysel bankalar tarafindan ¢ok sayida paranin tedaviile
konulmasinin bir standardizasyon ve koordinasyon sorununa yol acabilecegi
ifade edilmektedir. Serbest bankacilik sisteminde, tek bir para tedavilde
olmayacagindan bu sonugta “para sahteciligi” nin yayginlagsmasina neden
olabilir. Birden ¢ok para tedaviilde olacagi igin sahte paralarla micadele

etmek haliyle zorlagabilir.

Uglincii olarak, gok sayida 6ézel paranin piyasa sunulmasi halinde ag
etkilerinden (network effects) kaynaklanan ag dissalliklar (network externali-
ties) sOzkonusu olabilir." Ag dissalliklari disinda negatif digsalliklar ortaya
cikmasi da muhtemeldir. Serbest bankacilik sisteminin basari ile uygulan-
masinin énundeki engellerin basinda enformasyon sorunlari gelmektedir.
Eksik enformasyon, asimetrik enformasyon vs. sorunlarin sistemin isleyisin-
de muhtemel pek ¢ok olumsuz etkiyi ortaya ¢ikarabilecegi gorisi dile geti-
riimektedir. Para piyasalari, bireysel bankalar ve piyasaya arz edilen 6zel
paralar hakkinda yetersiz, eksik, asimetrik enformasyon mevcut olmasi du-
rumunda hileler, sahtekarliklar, ahlaki ¢okintli (moral hazard) gibi bir takim
olumsuzluklar giindeme gelebilecektir.

Dérdincu olarak, islem maliyetleri serbest bankacilik sisteminin uygu-
lanmasinda ciddi bir sorun teskil edebilir. Nitekim, bir taraftan ¢ok sayida
bireysel banka tarafindan sunulan 6zel para piyasasinin diizenlenmesi, de-
netimi, kontroll, sorumluluklarin gdézden gecirilmesi, piyasada seffaflik sag-
lanmasi, hesap verme sorumlulugu ile ilgili olarak ilkelerin ve proseddirlerin
yurlrlige konulmasi vs. igslem maliyetlerini artirabilir. Hatta serbest bankaci-
lik sistemi ile parasal milliyetgilik ve parasal devletgiligin tehlikelerinden uzak-
lagsmak isterken bu defa asiri islem maliyetlerden kaynaklanan bir “regllas-
yon tuzagi’na dusulebilir.

Besinci olarak, “Merkez bankalarinin nihai borg veren mercii olma fonk-
siyonu” (lender of last resort) serbest bankacilik sisteminde olmayacagindan
bu durumun para piyasalarinda bir basibosluk ve kaos yaratabilecegi ifade

0 Ag etkisi, kullanici sayisinin artmasina paralel olarak agdan saglanan yararlarin arttigini ifade
eden bir kavramdir. Bazi mal ve hizmetlerin faydasindaki artis onu kullananlarin sayisi ile dogru
orantihdir. Bu durum ise ag dissalliklari olarak tanimlanmaktadir.
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2

edilmektedir."" Bilindigi Uzere, merkez bankalari “nihai bor¢ mercii olma’
fonksiyonu ile 6zel bankalarin 6demelerinde ortaya ¢ikabilecek dengesizlik-
leri ve istikrarsizliklari giderebilmektedir. Serbest bankacilik sisteminde bu
sorunun nasil ortadan kaldirilabilecedi ikna edici bicimde anlatilmis degil-
dir.”” Ozel bankalar likidite sikintisi icine diistiklerinde ve piyasada para
darhd1 basgosterdiginde ne olacaktir? Merkez bankasinin “nihai mukriz” ya
da “nihai bor¢ mercii olma” fonksiyonunu kim ya da hangi mekanizma Ustle-
necektir? Ozetle, 6zel para sisteminin piyasada likidite yetersizligine karsi
basarisiz olacagi ve bunun ardindan ekonominin deflasyon/ stagnasyon/
resesyon slrecine girebilecegi iddia edilmektedir.

Ve son olarak serbest bankacilik sisteminde “bedavacilik” (free rider)
adini verebilecedimiz bir sorun ortaya cikabilir. Serbest bankacilik sistemin-
de bireysel bankalarin ihrag ettikleri paralar-arasinda bir kalite farkliligi ola-
cagindan zaman igerisinde “iyi para kotlu parayi kovar” beklentisi hakimdir.
Oysa, bu gergeklesinceye kadar piyasadaki kaos ve karmasa ortaminda kéti
bireysel bankalar iyi bankalarin imaj ve itibarlarindan bedeva yararlanarak
piyasada istismar ve suistimal yapabilirler.

Ozel para arzini gergeklestiren bankalarin da gesitli nedenlerle krize gi-
rebilecedi ve bunun sonucunda banka iflaslarinin olabilece@i konusu da ser-
best bankacilik sistemine ydneltilen bir baska elestiridir. Banka iflaslarinin
bankacilik sektériinde paniklere dénisebilecedi ve bunun sonuglarinin eko-
nomide onarilamaz yaralar agacag! iddia edilmektedir.

Ote yandan, serbest bankacilik sistemini elestirenler serbest bankacili-
gin tarihsel yonl Uzerine yeterli bilimsel calismalarin mevcut olmadigini,
dolayisiyla iskogya ya da diger drneklerin ne derece basarili oldugunun tam
olarak bilinmedigini ifade etmektedirler.

Keynezyen okula mensup bir iktisatci olarak degerlendirebilecegimiz
Nobel ekonomi 6dulu sahibi Paul Samuelson da 6zel bankacilik sisteminin
uygulanmasi halinde 6zel ve sosyal maliyetler arasinda bir optimal denge
olmayacagdini ve bankacilik karlarinin asiri noktalara varabilecegdini ve bunun
icin de belki de 6zel banka karlarinin vergilendiriimesinin 6énemi Uzerinde
durmaktadir (Samuelson, 1969).

" Merkez bankalarinin nihai borg veren mercii olma fonksiyonu konusunda bkz. Bordo, 1990;
Humphrey, 1989.

"2 Bu konuda bkz: Goodhart, 1987, 1988, 1991.
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Keynezyen iktisat okuluna belki de en agir ve ciddi elestirileri yonelten
Nobel ekonomi 6dilu sahibi James M.Buchanan da serbest bankacilik sis-
temine kugku ile yaklagsmakta ve bunun yerine parasal anayasanin ¢ok daha
uygun bir reform oldugu gérisunid savunmaktadir (Brennan & Buchanan,
1981:17-18).

Yukaridaki elestirilerin disinda glinimuzde serbest bankacilik sistemini
savunan iktisatcilarin eserleri dikkatle incelendiginde onlarin da HayekK’in
Onerisini kayitsiz-sartsiz kabul etmedikleri ve bazi elestirilere tabi tuttuklar
gériilmektedir. Ornegin, K. Dowd, G. Selgin, L. White gibi modern serbest
bankacilik taraftarlari Hayek’in original dnerisine bazi elestiriler sunmaktadir-
lar ve Hayek’in radikal 6nerisi Uzerinde bazi revizyonlar yapilmasini tavsiye
etmektedirler. “Bu modern bankacilik taraftarlarina gére, bankalarin istikrarl
para ihraci, sadece rekabet slirecine degil konvertibiliteyi (altin, mal gibi)
garanti ettikleri denklestirme mekanizmasina da bagldir. Hayek’in Gnerisi
kabul edilirse, rekabet¢i siirecte ihra¢ edilen kagit paralarin dissal para (re-
zerv para) lizerinde bir hak talebi olmayacadindan bankalar bu ihraglari ne-
deniyle rezerv paraya ve boylece denklestirme mekanizmasina ihtiya¢ duy-
mayacaktir. Oysa Dowd, Selgin ve White parasal istikrarda bankalarin kendi
aralarindaki rekabet kadar konvertibiliteyi sagladiklari denklestirme meka-
nizmasina da vurgu yapmaktadir. Bankacilik sisteminde denklestirme meka-
nizmasinin temel 6zelligi hiikimet midahalesinin olmamasi ve mevduat-
banknot ihra¢ eden bankalarin yikimliliiklerini talep halinde kendi disinda
ihra¢ edilen dissal para ile 6demis olmasidir. Bankalarin ylikimldiliiklerini
yerine getirmesi baglaminda likiditeye talep, para otoritesi gibi kurumsal
diizenlemelere olan ihtiyaci ortaya koymaktadir. Fakat bu yaklasima gére
para oftoritesine ihtiyag, sadece baslangicgta digsal paranin yaratiimasi bag-
laminda ortaya ¢ikmaktadir... Sonug¢ olarak Dowd, Selgin ve White'’ye gére
itfaya dayali serbest bankacilik, Hayek’in karsiliksiz para rekabetinin aksine,
daha istikrarli ve daha etkin bir parasal sisteme yol ag:acakt/r.”13

11k & Akgiig, 2010: 105, 106.
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Sekil-1 : Rekabete Dayall Ozel Para Sisteminde Ortaya Cikabilecek
Muhtemel Sorunlar

Dogal Monopol Sorunu

Olcek ekonomileri dzelligini
tasimasi dolayisiyla paranin bir
siire sonra dogal monopol
durumuna gelmesi ve rekabetin
kendiliginden ortadan kalkmasi
tehlikesi

Ag Dhssalhgr ve Negatif
Digsaliiklar Sorunu

Ag etkisinden kaynaklanan ag
digsalliklari ; Enformasyon
sorunlarindan kaynaklanan
negatif digsalliklar: 6rn:
bankacilik sektoriinde ortaya
cikabilecek hileler, ahlaki
tehlike (moral hazard) vs.

«Nihai Odiin¢ Veren
Mercii» ve Giiven Sorunu

Serbest bankacilik sisteminde
bankalarin 6demelerinde ortaya
cikabilecek dengesizlikler ve
istikrarsizliklarin nasil
coziimlenebilecedi sorunu;
Sisteme ve bireysel bankalara
giiven sorunu

Standardizasyon/
Koordinasyon Sorunu

Belirli bir standardizasyon
olmamasi dolayisiyla ¢ok
sayida ve farkli 6zel paramn
tedaviilde olmasinin
yaratabilecegi koordinasyon
sorunu

islem Maliyetleri Sorunu

Ozel para piyasasinin
diizenlenmesi/regiilasyonu
dolayisiyla ortaya ¢ikacak islem
maliyetleri ; devlet miidahalesinin
tehlikelerinden kacarken
regiilasyon tuzagma diisme
tehlikesi

Bedavacahk Sorunu

Bireysel bankalarin agiri ihraclari
neticesinde “iyi para kétii paray
kovar” diye beklerken kotii
bankalarin iyi bankalarin pozitif
digsalliklarindan bedava
yararlanmalar1.

Kaynak:

Aktan, 2014:13.
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Sosyal bilimlerin pek ¢ok alaninda essiz eserler birakarak hayata veda
eden Hayek, dogrudan para teorisi konusunda -en azindan Milton Friedman
seviyesinde- uzman bir iktisat¢ci olmamasina ragmen serbest bankacilik ve
rekabete dayali 6zel para sistemi konusunda yazmis oldugu kitap(lar) bu
alanda arastirmalar yapan arastirmacilar icin birincil ve ana referans 6zelligi
ta§|maktad|r.14

V. Sonug¢

Hayek, 1976 yilinda kaleme aldidi kitabini yazdigi ddnemde bu konuda
ciddi arastirmalarin yapilmadigina ve ihmal edildigine 6zel vurgu yapmakta-
dir. Hayek, ‘rekabete dayali 6zel para sistemi konusunun bir arastirmaya
konu olmamasi sasirtici bir gergektir’ (1988: 26) ifadesini kullanarak “...
paranin yaratilmasi hususunda devletin nigin tekel hakkina sahip olmasinin
evrensel anlamda vazgecilmez bir diislince oldugunu aciklayan bir cevap
literatiirde mevcut dedildir’ yorumunda bulunmaktadir. (1988:26). Onemle
belirtelim ki, Hayek sonrasinda ingilizce literatiirde bu alanda arastirmalarin
hizla artmis oldugu dikkat g;ekmektedir.15

" Google Scholar verilerine gére Hayek’in Denationalization of Money kitabi, Hayek’in tim
eserleri igerisinde en ¢ok atif alan kitap ve makaleleri siralamasinda 10. siradadir. Mayis-2018
itibariyle atif sayisi 1600 dolayindadir.

Bkz: https://scholar.google.com.hk/citations?user=In3SfRcCAAAAJ&hl=en

Serbest bankacilik, paranin 6zellestirimesi, paralar-arasi rekabet, 6zel para sistemi vs. konula-
rinda yazilan neredeyse her makale/kitap birinci derecede Hayek’e atifta bulunmaktadir. Ha-
yekK'in para teorisi Uzerine ilk kitabi 1933 yilinda yayinlanmistir. Bkz: F. A. Von. Hayek, 1933,
Monetary Theory and the Trade Cycles, New-York: Sentry Press. Hayek, 1937 yilinda ise Mo-
netary Nationalism and International Stability, (London: Longmans, Green- The Graduate Insti-
tute of International Studies, Geneva, Publication.) adini tasiyan bir kitap yayinlamistir.Hayek
paranin 6zellestiriimesine yonelik detayli galismalarini ise 1976 ve 1978 yillarinda yayinlamisgtir.
Bkz: Choice in Currency: A Way to Stop Inflation (1976); Denationalization Of Money (1978).

® Bugiin ingilizce literatiirde sézkonusu konu basliklari {izerinde yazilmis onlarca bilimsel ma-
kale ve pek cok kitap bulmak mumkuindur. Hayek sonrasinda rekabete dayali 6zel para sistemi
konusunda arastirma yapanlarin basinda K. Dowd, G. Selgin, L.H. White gelmektedir. Bu aka-
demisyenlerin ¢alismalari ve diger kayda deger bazi ¢alismalar bu makale sonundaki kaynakca
kisminda sunulmustur. Bkz: Dowd, 1993, 1996, 1988, 1989,1992; Selgin, 1988a, 1988b, 1989;
Selgin & White, 1994; White, 1989, 1993, 2003; Ayrica bkz: Glasner, 1989; King, 1983; Sech-
rest, 1993.

Ulkemizde ise para-banka-finans konularinda arastirma yapan akademisyenlerin bdylesine
onemli bir konuda kaliteyi bir tarafa birakalim, kantite anlaminda deyim yerindeyse bir elin par-
maklarinin yari-sayisinda bile ¢alisma tretmemis olmalari oldukga sasirtici bir durumdur. Yapti-
gimiz literatur taramalarinda sayin Sayim Isik ve Rahmi Yamak galismalar diginda bir baska
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Kanaatimizce Hayek’in paranin 6zellestiriimesi disuncesi ¢ok uzun za-
manlar belki de ¢ok radikal bir 6neri olarak gorilmus ve Uzerinde yeterli teo-
rik ve analitik galismalar yapilmamistir. Serbest bankacilik konusundaki
gecmis tecribeler oldukga sinirhdir ve bu tarihsel deneyim de tek basina
rekabete dayali 6zel para sistemimin yanhs oldugunu gdstermez. Serbest
bankacilik deneyimi, 18.ylizyilin basinda iskogya’'da (1716-1845) ve ayrica
Amerika, ingiltere (1838-1862), Kanada (1817-1914), Isvicre (1926-1907),
isve¢ (1830-1902), Fransa (1796-1803), Avusturalya (1870-1893) gibi Ulke-
lerde uygulanmistir. Serbest bankacilik tarihini analiz eden ¢alismalardan bir
kismi, serbest bankaciligin gegcmiste basariyla uygulandigini; bir kisim ca-
ismalar ise serbest bankacihidin basarisini sorgulamaktadir. ( Isik & Akgug,
2010: 99)"°

Kanaatimizce, Hayek'’in fevkalade cesaret dolu yaratici fikir ve diisiince-
lerinde teorik-metodolojik agilardan ve ayni zamanda pratikte uygulanabilirli-
gi yoniinden bazi eksiklikler olabilir; ve bu eksikliklerin ilave gérus ve éneriler
ile gelistiriimeye ihtiyaci oldugu agiktir. Nitekim Hayek de goéris ve Onerilerini
surekli olarak gelistirme ve iyilestirme ¢abasi igerisinde oImus;-tur.17

GunUmuzde dijital para birimleri alaninda yasanan gelismeler Hayek’in
rekabete dayali 6zel para sistemi hayalinin bir Gtopya olmadigini ve bunun
pekala gergeklestirilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. Halihazirda bitcoin,
ethereum gibi kripto-paralar devlet tekeli altindaki kagit para sistemini fazla-
siyla sorgulanir hale getirmistir. Elektronik paralar ginimuzde halihazirda

galismaya rastlamamis olmamizi burada not etmek isteriz. Bkz. Isik, 2006; Isik, 2008; Isik ve
Akglg, 2010; Yamak, 1996. Ayrica bkz. Akgiig, 2006.

16 . - . . . o .

Ulkemizde 6zel para sistemi alaninda arastirmalari yayinlanmis belki de tek bilim insani
bilebildigimiz kadariyla Sayim Isik'tir. Profesér Sayim Isik, “Hayek’in Para Rekabeti Onerisine
Elestirel Bir Yaklasim”, bashgini tagiyan ortak-yazarli ¢alismasinda Hayek’in 6nerisinin prob-
lematik oldugunu yorumunda bulunmaktadir. “Hayek, para rekabetinin istikrarli bir parasal sis-
temi saglayacadini ileri sirmektedir. Hayek'in para énerisi, iktisatgilarin biylik bir kismi tarafin-
dan elestirilmektedir. Ciinkii Hayek paranin, bankacilik sisteminin ve merkez bankaciliginin
evrimini yeterince dikkate almamaktadir. Hayek’in Gnerisi, metodolojik agidan blyiik 6lglide
problematiktir.” ( Isik & Akgii¢,2010:117) Profesor Isik makalesinin sonunda ise bize gore daha
isabetli bir gorls ileri sirmektedir: “Hayek’in rekabetgi para reformunun uygulanmasi mevcut
kosullar dikkate alindiginda henliz erken olmakla birlikte, kosular gelecekte merkez bankalarinin
para monopoliiniin azalacagi ve para rekabetinine dogru bir egilimin ortaya ¢ikabilecegini gés-
termektedir.” (1sik & Akgli¢,2010:117)

" Polleit, HayeK'in paranin 6zellestiriimesi 6nerisi Uzerine yazdig elestirel makalede Hayek’in
goruslerinde surekli U-donusi yaptigi seklinde bir haksiz elestiride bulunmaktadir. Pol-
leit,2016:73. Kanaatimizce, eger Hayek'in baslangicindan itibaren para Gzerine yazilmis eserleri
dikkatle okunursa onun surekli bir arayis iginde oldugu ve fikirlerini strekli yeniledigi gorulebilir.
Ayni pozisyon para sistemi Uzerine ¢alismalar yapan Nobel 6dulli Milton Friedman ve James m.
Buchanan icin de gegerlidir. Bkz. Boettke & Smith, 2015, 2016.
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merkez bankasi parasinin énemini de facto olarak kismen azaltmistir. Elekt-
ronik para birimlerinin gelecek yillarda ekonomide daha fazla yayginlik kaza-
nacagini ve dolayisiyla parasal rekabeti farkli boyutlara tasiyacagini gérmek
ve anlamak igin kahin olmaya gerek yoktur. Ticaretin ve finansal igslemlerin
globallesmesi diinya ekonomisini eskisinden ¢ok daha farkl bir yéne tasi-
maktadir. Kanaatimizce, bankacilik ve finans sektériinde ortaya cikabilecek
krizler, istikrarsizliklar ve negatif konjonktiirel hareketleri merkez bankalari
olmaksizin rekabete dayali 6zel para sistemi icerisinde ¢6zmek ne kadar
mumkindur sorusu 6nemini muhafaza edecektir.

Onemle ve altini gizerek belirtelim ki, Hayek’in ézel para sistemini her
yonlyle mikemmel bir sekilde dugtnulmuis bir 6neri olarak ele almak ve
kabul etmek dogru degildir. Ayni sekilde muhtelif zihinsel hata ve yanliglara
(statliko etkisi, sahiplenme etkisi, yanlis konsensus etkisi, aliskanlik etkisi,
sabit fikirlilik etkisi vs.) bagh kalarak pekala bilinen yaygin degisime direng
tepkileri ortaya koymak da dogru degildir. Unutmayalim ki, daha bir asir 6n-
cesine kadar serbest piyasa ve serbest ticaret fikirleri haksiz ve acimasiz
elestirilere maruz kilmistir. Ornegin, Hayek’in paranin 6zellestirimesi (izerine
kitabini yazdig1 1970’li yillarin sonlarinda dahi posta, telgraf, telefon hizmet-
leri, enerji hizmetleri, havayolu ulagimi vs. dinyanin pek ¢ok boélgesinde (ve
ulkesinde) devlet tekeli altinda sunuluyordu ve 6zel girisimcilerin piyasaya
girisine izin mevcut degildi. Daha da ilginci, o yillarda anaakim iktisadi du-
stincede Olgek ekonomileri (economies of scale) ve dogal tekel teorisi argi-
manlari ile bu hizmetlerin devlet tekeli altinda sunulmasinin daha dogru ola-
cagini savunmaktaydi.

Serbest piyasalarin ve serbest ticaretin sagladigi yararlar bugiin muta-
bakatla kabul edilmektedir ve ayni basarinin serbest para piyasalari ve ser-
best bankacilik icin de ortaya cikabilecegini simdiden kesin dille reddetmek
asla dogru olmayacaktir. Onemli olan, diinyadaki yeni trendler ve gelismeleri
(finansal globallesme, eloktronik para vs.) dikkate alarak serbest bankacilik
sisteminin 6nlindeki engelleri tespit etmek ve bu sistemin uygulanabilir olup
olmadigini édnyargilardan uzak olarak tartismaktir.
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Friedrich A. Von Hayek’in Serbest Bankacilik
Onerisi Cergevesinde Devlet Tekelindeki Kagit Para Sistemi
ve Altin Para Standardi’na
Yonelttigi Elestiriler

Coskun Can Aktan

l. Girig

“Medeniyetin temel aracglarinin — dil, ahlak, hukuk ve para - tamami bir
tasarimin degil, kendiliginden dogan dlizenin sonugclaridir ve 6zellikle son
ikisi organize gli¢ (devlet) tarafindan daima suiistimal edilmigtir.”

F.A. von Hayek

20. yuzyilda hem iktisadi hem de siyasi liberal digtincenin en guglu sa-
vunucularindan birisi olan Friedrich A. Von Hayek eserlerinde devlet mida-
haleciligini cok keskin bir dille ve argiimanlarla elestirmis; sinirsiz devletin
iktisadi ve siyasi 6zgurlikler 6niinde bir engel olusturdugu disincesini igle-
mistir. Hayek'in serbest piyasa, serbest ticaret, 6zgur toplum, devletin sinir-
landiriimasi vs. konularindaki fikirleri 20. YUzyilda iktisadi ve siyasi distince-
nin gelismesinde ¢gok énemli bir rol oynamistir.

Hayek, serbest piyasa ekonomisi alanindaki digtncelerini ayni zaman-
da para ve bankacilik alanina da tagimistir. ilk olarak 1976 yilinda Para Bi-
rimi Tercihi (Choice in Currency) ve son olarak da 1978 yilinda Paranin
Ozellestiriimesi (Denationalization of Money) basligini tasiyan kitaplari ya-
zarak oldukga radikal gibi goériinen paranin 6zellestiriimesi konusunu incele-
mistir.18 F. A. Von Hayek, rekabete dayali serbest bankacilik sistemini savu-
nan disUnurlerin basinda gelmektedir. Hayek'in serbest bankacilik sistemi
Onerisi gegmiste uygulanmis olan altin para standardi ve halen tim diinyada
yaygin olarak uygulanan kagit para sistemine alternatif bir para sistemi 6ne-
risidir. Biz bu galismamizda sadece Hayek’in altin para standardi ve kagit
para sistemine yonelik elestirilerini inceleyecegiz.

8 Hayek para teorisi konusunda Para Teorisi ve Konjonktir Hareketleri (Monetary Theory and
the Trade Cycles) basligini tasiyan ilk kitabini 1933 yilinda yazmistir. Daha sonra 1937 yilinda
Parasal Milliyetcilik ve Uluslararasi istikrar (Monetary Nationalism and International Stability)
adini tasiyan kitabini yayinlamistir. Bkz: Hayek, 1933, 1937.
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Il. Paranin Kisa Tarihi Ve Evrimi: Mal-Para Sisteminden itibari Para
Sistemine

Kisa para tarihi bize paranin nasil bir evrim sureci igerisinde gelistigini
gostermektedir. Tarihi evrime gore para turlerini U¢ baslikta 6zetleyebiliriz:
Hig, 1992; Ocal vd. 1997):

-Mal-para Tarihi evrim igerisinde oncelikle deri, kumas gibi esyalar para
olarak kullaniimislardir. Bunlar mal-para grubunu olusturur. Bir esya ya da
metal olsun mal-paranin nominal (metal dederi) ve reel (satin alma gici)
degerleri arasinda esitlik vardir.

- Temsili para (kagittan para) Bunlar ibrazlari karsilidi altin ve gimdise
cevrilebilen tedavil araglaridir. Burada esas olan metal oldugundan temsili
para, satin alma ve édeme gucunu, temsil ettigi dederli maden miktarindan
alir. Bu nedenle temsili para kagittan paradir (kagit para degil!). Temsili para,
belirli miktarda degerli madenin (altin veya gimus) 6deme emrini yazil ola-
rak ifade eden kagittan bir makbuzdur. Temsili paranin ilk érnegi %100 altin
karsilhidi bulunan (tam konvertibilite) altin sertifikasidir. Bu sertifikalarin evrimi
ile 17. yy'dan itibaren banknot kullaniimigtir. Altin karsihgi yutzde 100’ Un
altinda olan bu makbuzlara banknot adi verilmistir. Banknot, tam karsihgi
olmamasi nedeniyle, toplumun banknotu ihrag eden kuruma olan givenine
dayanmaktadir. Ancak, tarihi evrim igerisinde bu giveni sarsacak uygulama-
lar gortlmustir. Bazi bankerler altin karsilik oranindan daha fazla banknot
ihrag etmis ve durum farkedildikten sonraki konvertibilite taleplerini karsila-
yamamislardir. Bu olumsuz deneyimi takip eden dénemde ise sadece ¢ok
glvenilen birkag¢ bankanin ihrag ettigi banknotlar tedavil edebilmistir. Fakat,
bu uygulama da énemli sorunlara yol agmistir. Clinkd, halkin glivenini alan
az sayidaki banka yiksek miktarlarda banknot ihra¢ edip kendi ve beraber
calistiklan sirketlerin ¢ikarlarini 6n plana alarak hareket ettiklerinden blytik
karlar elde etmigler ve bdylece sistemi istikrarsizliga sirtklemiglerdir. Bu
nedenle devlet, banknot ihracini denetlemek ve sonra da Ustlenmek zorunda
kalmistir. Boylece merkez bankaciligi dogmustur. Merkez bankalarinin kuru-
lus tarihleri cogu gelismis Ulkelerde 19. yy’a ve hatta bazilarinda ise 17. yy’'a
dek uzanmaktadir.

20. yy basina dek para emisyonu altin para sistemi icerisinde otomatik
olarak isleyen bir mekanizma idi. Bankalar ilave degerli maden karsiliginda
ilave para basmakta idiler. Bu nedenle giinimizin ¢ok islevli merkez ban-
kaciligi anlayisi ve varolan kagit para (itibari para) sistemi agisindan yakla-
sildiginda paranin itibari degerinin olmadigdi bir ortamda merkez bankaciligi-
nin fazla bir dnem ve esprisi yoktur. Ancak, 1931 yilinda ingiltere’nin altin
konvertibilitesinden ayrilmasindan sonra ulkeler paralarinin altin konvertibili-
te iliskisini kaldirmaya baslamislar ve 20. yy’in ikinci yarisindan itibaren ka-
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gittan para (temsili para) yerine kagit para (itibari para) tedavil eder olmus-
lardir.

- ltibari Para (Kagit Para): Itibari paranin maddi degeri satin alma giici-
ne gore ¢ok daha azdir. Bunlar degerlerini metalden degil devletin egemenlik
hakkindan alirlar. Kagittan para altin konvertibilitesi olan banknotlar olmasi-
na karsin; kagit para itibari para olup degeri ve miktari yasayla tayin edilir. ki
tur itibari para vardir: kagit para ve ufaklik paralar. Kagit para, ya finansal
gereksinimlerini karsilamak icin devletin genellikle Merkez Bankasi vasitasiy-
la tedavule kagit para stirmesi ya da tedavildeki banknotlarin altin konverti-
bilitelerinin kaldiriimasiyla ortaya cikarilir. Bu yapi, Merkez Bankasinin finan-
sal sistemdeki 6nem ve islevlerini oldukga artirmis ve emisyonu, otomatik
isleyen bir mekanizma niteliginden uzaklastirmistir.

lll. Altin Para Standardr’'ndan Kagit Para Sistemine

Yukaridaki agiklamalarimizdan agik¢a anlasildigi Gzere paranin evrimi
icerisinde baslangicta ilk uygulanan para sistemi mal-para olmustur. Daha
sonra bu system muhtelif nedenlerle yetersiz kalinca Merkez Bankalari olug-
turularak kagit para sistemine gegilmistir.

Bilindigi Uzere, altin tek metal standardi (altin monometalizmi), giimis
tek metal standardi (gimis monometalizmi), ¢ift metal standardi (bimeta-
lizm) ve benzeri mal-para standartlarinin yerini kagit para standardinin al-
masi ile birlikte banknot ¢gikarma imtiyazini elinde bulunduran merkez banka-
lari olusturulmaya baslanmistir. Gegmiste, merkez bankalarina para basma
imtiyazinin verilmesinde buguin bile glincelligini koruyan ¢ok énemli tartisma-
lar yapiimistir . ingiltere’de Napolyon savaslarinin yapildigi dénemde altin
karsihiginda para miktarinin artiriimasi islemleri durdurulmus ve karsiliksiz
para basimina gidilmistir. Bunun {zerine ingiliz Sterlini deger kaybetmeye
baglamis ve fiyatlar genel seviyesinde artislar olmustur. iste tam bu siralarda
merkez bankalarinin emisyonu hangi ilkeler dogrultusunda dizenlemeleri
gerektigi konusunda Universite ve bankacilik gevrelerinde énemli tartismalar
yapilmaya baslanmistir. O dénemde, unlu klasik iktisat¢ilardan David Ricar-
do (1772-1823)'nun basini gektigi bir grup iktisatgi Iingiltere Bankasinin
(Bank of England) altin karsiligi olmaksizin para basmasinin yanlis oldugunu
ve bunun enflasyon ile sonuglanacagini savunmustur. Ricardo ve arkadasla-
rinin bu goérusleri literatlirde Nakit Okulu (Currency School) olarak adlandi-
riimaktadir. Nakit Okulu taraftarlarina gore para miktari karsiliksiz olarak
artirlmamaliydi. Ricardo’nun énculik ettigi bu akimin ginimuzdeki temsilci-
leri Modern Miktar Teorisi olarak adlandirilan teorinin savunuculari olan mo-
netaristlerdir. (Aktan,Utkulu,Togay, 1998:235).

Ricardo karsiti gorus ise Bankacilik Okulu (Banking School) olarak ad-
landirilan yaklagsimdi. Bu okulun (ya da ekolin) temsilcilerinden Thomas
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Tooke (1774-1858) merkez bankalarinin gerektiginde karsiliksiz kagit para
ihra¢c edebilmelerini ve yine gerektiginde merkez bankalarinin piyasaya yon
verici midahalelerde bulunmasi gérisinu savunuyordu. Tooke’a gére para
hacmi, altin stoklarina gore degil, iktisadi faaliyetlerin gelisim trendine ve
konjonktlre parelel olarak belirlenmeliydi. Bankacilik okulunun goérusleri
bugln dinyada merkez bankasi uygulamalarinda yaygin olarak gérilmekte
ve merkez pankalari modern para politikasi araglarini (agik piyasa islemleri,
reeskont oranlari, karsilik oranlari vs.) kullanarak ekonomiye ve bankacilik
sistemine miidahalede bulunmaktadirlar. Literatiirde “Stand-By ilkesi” olarak
adlandirilan yaklasim da esasen Bankacilik Okulu’nun gérislerine paralel-
dir. Basta merkez bankaciligi alaninda klasik bir eser olan Lombard Street’in
yazari olan Walter Bagehot (1826-1877) olmak Uzere bir ¢ok iktisat¢i ve
bankaci, merkez bankalarinin 6zellikle kriz ve darbogaz zamanlarinda ticari
bankalara destek olmalari gorisiini savunmaktaydilar. Bu goris bugin de
genis bir kesim tarafindan kabul gdrmektedir (Aktan,Utkulu,Togay,
1998:235-36).

IV. Merkez Bankaciligi : Amaglar ve Araglar

Zaman igerisinde paranin fonksiyonlarinin ve ekonomik yasamdaki et-
kinliginin artmasi merkez bankalarinin dogusuna zemin hazirlamistir. Para-
sal yapinin ve bankacilik sisteminin dizenleyicisi olan Merkez Bankasi ayni
zamanda bankalarin bankasi gorinimindedir. Ticari bankalar mevduat
kabul ederek ve kredi acarak kaydi para yaratip para arzini artirirlarken,
merkez bankalari izledikleri gesitli yollarla bankalarin agtiklari kredi hacmini
ve bdylece kaydi para arzini kontrol ederler. Ustelik dolanimdaki paranin
ihra¢ yetkisi de Merkez Bankasinin elindedir. Sonug¢ olarak, bankalar kredi
ticareti yapan, Merkez Bankasi ise para arzini kontrol eden kurumlardir (Hig,
1992: 39).

GunUmuizde Merkez Bankalarinin temel fonksiyonu “ekonominin para ve
kredi arzini kontrol etmek” ve “fiyat istikari’dir. Merkez bankalarinin devletin
hazine islemlerini yapmasinin yanisira bankalara kredi saglayan nihai kurum
olmasi fonksiyonu (lender of last resort), finansal sistemin istikrarinin temini
ve muhafazasi, mali ve ekonomik konularda hikimetlere danismanlk yap-
masi vs. pek ¢ok fonksiyonu bulunmaktadir. (Sekil-1 ) Merkez bankasi,
“ekonominin para ve kredi arzini kontrol etmek” amacina yonelik muhtelif
araclar (acik piyasa islemleri, reeskont politikasi, munzam karsiliklar vs.)
kullanir. ( Sekil-2.)
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Sekil-2 : Merkez Bankasi Amag ve Fonksiyonlari

Altmn ve
Doviz
Rezervlerinin
Korunmasi

Nihai Mukriz
Fonksiyonu

PARA ARZININ
KONTROLU

Devletin
Hazinedarhg
Fonksiyonu

Takas
Sistemi
Fonkisyonu

Finansal
Sistemin
istikrarim
Saglama
Fonksiyonu

Paranin
Degerini
Koruma

Fonksiyonu

Kaynak: Yazar tarafindan gelistirilmistir.
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Sekil-2 : Merkez Bankasi Tarafindan Kullanilan Para Politikasi Araglari-
nin Parasal Blyiklikler Uzerindeki Olasi Etkileri
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Kaynak: Ekelund & Tollison, 1986:647.

Yukaridaki gorislerden farkh olarak glinimizde de hararetle savunulan
“Serbest Bankacilik Okulu” yaklasimi ise merkez bankalarina gerek olmadi-
gdini; merkez bankalarinin para ¢ikarma imtiyazina son verilmesini ve reka-
bet¢i bir para piyasasinda paralararasi rekabetin kosullarinin yaratiimasini
onermektedir ve bu gorisin énculigianu F. A. von Hayek yapm|§t|r.19

"9 Nakit okulu, bankacilik okulu ve serbest bankacilik okulu hakkinda bkz: Schwartz, 1989.
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V. Hayek’in Devlet Tekelindeki Kagit Para Sistemi ve Altin Para
Standardina Yonelik Elestirileri

“... hikiimetlerin para (zerinde tekel kurmalarinin, para tiirlerini sinir-
landirmalarinin ve paralarin sabit bir kur tizerinden degisiminin yapiimasinin
¢OK tehlikeli olduguna inantyorum.”

F.A. von Hayek

“Istikrarli bir para igin tek umudumuz, parayi
politikadan koruyacak bir yol bulmaktir.”
F.A. von Hayek

Bilindigi Uzere kagit para, bir Ulkede para otoritesi (merkez bankasi) ta-
rafindan ¢ikartilan ve degeri Uzerinde yazili olan miktara esit olan bir paradir.
Kagit para sisteminde paranin degeri altin (gimus) para standardinda oldu-
gu gibi yapildigi maddenin degeri ile iligkilendiriimemistir. Kagit paranin kar-
sihdinda hig bir deger unsuru bulunmaz. Kagit para, siyasi otoritenin devlet
glvencesi adi altinda piyasaya surdigu bir itibari para (fiat money)dir.

Hayek, ge¢miste uygulama alani bulmus olan altin para standardi ve
halen tim dinyada yaygin sekilde uygulanan kadit para sistemine iligskin
elestiriler sunmaktadir. Bunlari kisaca 6zetlemeye calisalim.

1. Hayek’in Parasal Milliyetgilik ve Parasal Devletgilik Elestirisi

“Parasal milliyetciligin , giderek daha tehlikeli olan
parasal sosyalizme dénlistiigiinii acilen gbérmek ve anlamak gerekir.”
F.A. von Hayek

Hayek’e gore devlet monopoll altinda olan para yaratma yetkisine mut-
laka son verilmeli ve bu cgergcevede paralararasi rekabete izin verilmelidir.
Hayek, paranin hikimetlerce surekli olarak politize edildigini ve buna ancak
Ozel para sistemi ile son verilebilecegdini savunmaktadir.

Hayek yaklasik 40 yil 6nce yazdidi kitapta parasal milliyetgilik adi verilen
bir mit (myth) sayesinde paranin 6zellestiriimesi diistincesinin sorgulanamaz
bir gergek olarak insanlara sunuldugunu ifade etmekte ve bunu elestirmek-
tedir:
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“2000 yildan bu yana devletin diizenli olarak para (lizerinde bir tekel
hakkina sahip oldugu ve diizenli olarak bu yetkisini istismar ve suistimal
ettigi bilindigi halde insanlarin neden bunu sorgulamadigi para tarihinin bir
meselesidir. ‘Sadece devletin bu imtiyaza sahip olabiliecedi’ seklindeki bir
inancin yerlesmis olmasi para konusunda profesyonel arastirma yapan Kigi-
leri bile paranin 6zellestiriimesi diisiincesini sorgulamaktan uzak tutmustur.
Ancak mevcut doktrin lzerinde stiphe duyulmasi ile bu fikrin temelleri kiril-
maya yiz tutmustur.” (Hayek, 1990: 33)

Hayek, Paranin Ozellestiriimesi basligini tagiyan kitabinda “Devletin pa-
ra lzerinden glcl, merkezilesmeyi kolaylastirir.” bagligi altinda su agiklama-
lari yapmaktadir:

“Merkezi hiikiimetlerin bu tiir bir finansman (para basma ile finansman)
ybntemine bagvurma glicl, merkezilesmenin giderek artmasinin nedenlerin-
den birini olusturmaktadir. Hiikiimetin para lizerinde kontrol saglamasina izin
verilmesi durumunda, bu egilim ... sonugta tam anlamiyla “totaliter” bir rejim
olacaktir. Kamu otoritesi para dolasiminin diizenlenmesinden ne kadar ¢ok
uzak tutulabilirse, o kadar iyi olacaktir. Clink(i para basma veya para (lizerin-
deki kontrol her zaman zararli olan bir gligtiir ve mali amaglar igin kullanimi
her zaman istismarla sonuglanmaktadir. (Hayek, 1990: 120).

Hayek’in yukaridaki sozleri dikkatle okundugunda O’nun en basta devle-
tin para basma Uzerindeki yetkisine karsl oldugu ve dncelikle bu monopolin
kaldiriimasi gerektigine inandigi anlasilabilir. Hayek’e goére hikimetlerin
parayl ara¢ olarak kullanarak piyasa ekonomisinin isleyisine miidahalelerde
bulunmasi s6zkonusudur. Hayek, merkez bankalarinin kaldiriimasi husu-
sunda sunlari yazmaktadir:

“Para lizerinde hiikiimet tekelinin ortadan kaldirilmasi, ayni zamanda
merkez bankalarinin da ortadan kaldirilmasini icermelidir; ¢linkii 6zel banka-
lar, merkez bankasinin iglevini Ustlenecektir. Merkez bankalari devletin teke-
linde olmasa bile, klasik iglevleri geregi, “borglanma igin basvurulan yer' ola-
rak ihtiyag duyulmaktadir. Bu aslinda mevcut kredi sisteminin istikrarsizligi-
nin ve tim ekonomik faaliyetlerdeki genis dalgalanmalarin ana sebebidir.
Merkez bankasinin (ya da hiikiimetin) para ihrag etme tekeli ve ulusal para
kanunlari olmaksizin, her ne olursa olsun bankalarin baska bir kurulusun
saglayacagdi nakit 6deme giiciinden yararlanabilmeleri i¢cin bir gerekce yok-
tur. Walter Bagehot'in dedigi gibi 'tek rezerv sistemi' tekel sorununun hem
ayrilmaz bir tamamlayicisi hem de gereksiz ve istenmeyen bir durumdur.
Halen merkez bankalarinin, “para dolagimi esnekligini” saglamak icin gerekli
oldugu dusdntilebilir. Ve bu ifade gecmiste enflasyonist talepleri gizlemek
icin digerlerinden daha fazla kullaniimis olsa da, esas noktayi gézden kagir-
mamamiz gerekir. Arz esnekligi ve para degerinin stabil hale getirilebilmesi,
gercek bir problemdir ve ancak para birimi ihraggisinin, kendi para birimi
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degderinin sabit kalacadi (emtia cinsinden) miktari; kendisinin ayarlayacagini
bilmesi durumunda bu problem ¢éziilecektir. Miktarin artmasi fiyatlarin ylik-
selmesine yol acacaksa, miktar artirrmi kesinlikle savunulamaz.” (Hayek,
1990: 105).

Hayek, merkez bankalari araciligiyla devletin parayl kontrol etmesi ko-
nusunda sunlari ifade etmektedir.

“Tekelci bir devlet kurumu ne para arzini yénetebilir ne de bu konuda
bilgiye sahip olabilir, eger devlet para arzini kamu yarari lehine kontrol et-
seydi, bu pozisyonda yer alirdi. Nitekim, eger piyasa diizeninin temel avanta-
Ji, piyasada yer alan oyunculara fiyatlar ile ilgili bilgileri iletmek ise, sadece
belirli mallarin mevcut fiyat seyrinin gbézlemlenmesi ile piyasadaki oyunculara
ne kadar para harcayacaklari hakkinda bilgi saglayabilir. Para, miktar kontro-
Iii ile belirli 6ngdbriilebilir sonuglara ulasabilen bir politika araci degildir. Para
sadece, bireyleri fiyat sinyalleri araciligiyla bilgi sahibi olduklari kosullara
gbre ayarlamaya tegvik eden ve kendi kendini yéneten mekanizmanin bir
pargasi olmalidir. Para, kisilerin planlarini gerceklegtirebilecegi bir diizeni
strdirmek igin gerekli ve kullanish olan bir ara¢ olmalidir” (Hayek, 1990:
102).

Hayek, devamla sunlari yazmaktadir:

“Deviet, para arzini kamu yarari lehine kontrol edemez. Devletin kamu
yarari igin para arziyla ilgili ne yapmasi gerektigini bilsek bile, bu sekilde
hareket edebilecek olmasi pek olasi degildir. ... Hiikiimetlere belirli gruplara
veya ntfusun belirli kesimlerine fayda saglama gucl verildiginde, devlet
mekanizmasi bu gicl ¢ogunluk (zerinde hakimiyet kuracagi sekilde kulla-
nacaktir. Yerel ya da bélgesel memnuniyetsizligi karsilamak igcin para mikta-
rini maniplile ederek cazip hale getirecek ve béylece daha fazla hizmet su-
nabilmek amaciyla yapilacak harcamalar ¢ogu kez karsi konulmaz olacaktir.
Bu tiir harcamalar ise uygun bir ¢bziim degildir, yalnizca piyasanin diizgiin
igleyisini zorlagtirmaktadir.” (Hayek, 1990: 102).

Ozetle, Hayek devlet tekelindeki merkez bankaciligi sistemine butiiniyle
karsi ¢cikmakta ve baglica su gerekcelerle merkez bankalarinin tamamen
ortadan kaldirimasi (lagvedilmesi) gérusint savunmaktadir: (Akgulg,
2006:22-25)

-Ekonomik istikrarsizligin ve 6zel olarak fiyat istikrarsizliginin temel kay-
nagi hikimettir: Serbest para sisteminde bugiin para politikasi olarak bile-
nen bir ekonomi politikasi aracina ihtiyag olmayacaktir. Sadece kendi ka-
zanglari igin ugrasan ve bunun yol gosterdigi ihraci yapan bankalar, boylece
herhangi bir kurumun yaptigindan veya yapabileceginden daha iyisini halka
sunacak ve hizmet edecektir.
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-Para lzerindeki devlet tekeli gereksizdir. Para basma ve para politika-
sini ydénetme gucunl elinde bulunduran para otoritesi para arzini ydnetecek
bilgiye sahip degildir. Ayrica boyle bir otoritenin genel ¢ikarlari agisindan,
para arzi hakkinda yapilmasi gereken seyi bilmesine karsin, bdyle bir tarzda
hareket etmesi muhtemel degildir.

-HukUimet, halkin genel ¢ikarlarina uygun olarak hareket edemez: Hi-
kiimetin, genel ¢ikar agisindan para arzi hakkinda yapilmasi gereken seyi
bilecegi varsayilsa bile, hilkiimetin boyle bir sekilde, boyle bir tarzda hareket
edebilmesi blyuk ol¢lide olasi degildir.

-Rekabet yoklugu, monopol konumundaki paray! ihra¢ edeni saglam bir
disipline tabi olmaktan kurtardidi gibi, hiUkimetlerin de harcamalarini gelirine
g6re sirdirme gerekliliginden kurtarmaktadir. Hikimet harcamalarindaki
sagirtici artigin, hikimetin para ihraci yoluyla yapildigi konusunda higbir
stiphe yoktur.

-Kamu finansmani ve paranin regilasyonu seklindeki iki amag, tama-
miyla birbirinden farkh ve birbiriyle gelismektedir: Bu iki gorevin ayni kuruma
verilmesi, sadece parayi ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni yapmamis,
ayni zamanda kamu harcamalarinin kontrol edilemez olarak buylmesini de
blylk oélglide kolaylastirmistir. Eger bir piyasa ekonomisinin dizguin c¢alis-
masini muhafaza etmek isteniyor ise, para ve maliye politikasi birbirinden
ayriimahdir.

2. Hayek’in Altin Para Standardina iligkin Elestirileri

“Altin standardinin uygulandigi dénem harig tiim hiikiimetler para bas-

ma lizerindeki hak ve imtiyazlarini insanlari dolandirmak ve istismar etmek
amaciyla kullanmiglardir.”

F.A. von Hayek

Hayek'’in altin para standardina iligkin goris ve elestirilerini sunmadan
once altin standardini anahatlariyla 6zetlemeye calisalim. Altin para stan-
dardinda altin tek deger Olgusu olarak kabul edilmistir. Kamu otoritesi, para
biriminin degerini altin kargiligini saptamistir. Merkez bankasi, altin ve bank-
notu resmi degeri Uzerinden degistirmekle goérevlendirilmigtir. Altin para
standardinda altinin dretim maliyeti ile nominal de@eri arasinda fark yok-
tur.Bu anlamda para otoritesinin altin para sisteminde senyoraj geliri elde
etme olanaklari, paralarin degerli maden igeriginin azaltilmasi bir yana bira-

kilirsa, ¢ok sinirlidir. Altin standardinin, “altin sikke standardi”, “altin kilge

38



Serbest Bankacilik ve Parasal Reform

standardi” ve “altin kambiyo standardi” olmak Uzere Gg¢ farkh tird bulunmak-
tadir (Aktan,Utkulu, Togay, 1998:213).%

- Altin Sikke Standardi (Gold Specie Standard): Altin sikke standardinda
devletin resmi parasi altin paralardir. Banknot, temsili para statlistindedir.
Ekonomik birimler darphaneye basvurarak ellerindeki altin kilgeler karsili-
ginda para bastirabilirler. Merkez bankasi kendisine getirilen banknotlari
altin sikkelerle degistirmekle ylkimliduir. Ufaklik paralarla yapilacak 6deme-
lerle ilgili olarak kamu otoritesi bir “kabul haddi” belirlemistir. Yani, belirlenen
bir sinirin 6tesinde ufaklik paralarla yapilan 6demelerin kabul edilmesi zorun-
lu degildir.

- Altin Kiilge Standardi (Gold Bullion Standard): Altin kiilge standardini
oneren ilk iktisatgi D. Ricardo’dur. Sistem, Birinci Dinya Savasini izleyen
yillarda, altin standardina yeniden dénen Ulkelerde bir siire uygulanmistir.
Altin kilge sisteminde dolasimdaki 6deme araci banknotlardir. Bu sistemde
dolagimdaki para biriminin degeri altina gére saptanir. Ornegin, bir Sterlinglik
banknotun degerinin 22 krat ve 7.988 gram altina esit oldugu belirtilir. Ancak,
kiigik meblaglar halindeki banknotlar altina gevrilemez. Banknotlar karsili-
ginda degistirilebilecek asgari miktar, 1920’li yillarda yaklasik 12 kiloluk kilge
altin bedeline esitti. Altin ke sisteminin 6zellikleri su bigcimde 6zetlenebilir:

e Altin sikkeler artik dolasimda dedildir ve altin i¢ piyasada édeme
araci olarak kullaniimaz.

e Altin, i¢ piyasalarda 6deme araci olma niteligini kaybetmekle birlikte,
dis 6demelerde kullaniimaktadir.

- Altin Kambiyo Sistemi (Gold Exchange Standard): Bu sistemde bank-
notlar yurt icinde altin sikkelere ya da altin kilgelere dénUsturilememektedir.
Ancak para biriminin degeri dogrudan dogruya altina bagh olabilir ya da alti-
na konvertibl bir ulusal paraya gére belirlenebilir. ikinci Diinya Savag! sonra-
sI ddnemde altin kambiyo sistemi, Bretton Woods sistemi ¢ercevesinde ge-
nig bir uygulama alani bulmustur.

Altin para standardini savunanlarin basinda Avusturya iktisat okulu ku-
rucularindan Ludwig von Mises gelmektedir. Mises'’in bu konudaki goérisleri-
ni kendi sozleriyle aktaralim: (Salerno, 1978: 458) 21

2 Altin para standardi konusunda bkz: Bordo, 1982; Cooper, 1982: Schwartz, 1986.
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“Eger kagit paranin ortaya ¢ikardigi enflasyona bakilirsa altin lretimi
icin yapilacak masrafin ¢ok kliglik bir mesele oldugu anlasilabilir... Mal
paranin  kullanilmasinin  nedeni, paranin degerini politik etkilerden
korumaktir. Altin bir standart paradir, zira altin miktarindaki inis ve ¢ikiglar,
politik oforitelerin kararlarindan bagimsiz igler. Altinin miktari hikimetler
tarafindan manipiile edilemez. Altinin miktari, kagit parade oldugu gibi
arttirlamaz. Altin standardinin yarari enflasyonun kontrol altina alinmasinda
gordlir. Altin herhangi bir uluslararasi kurum, devletler, 6zel kuruluglar
tarafindan kolay bir sekilde (retilemez. Altin standardinin yarari buradadir”

Hemen belirtelim ki, glinimuizde de altin para standardini savunan pek
cok iktisatcl bulunmaktadir.”” Altin para standardini savunanlarin baslica
argumanlari su sekilde 6zetlenebilir. (Aktan, Utkulu, Togay, 1998: 216-17)

-Altinin kendi dogasindan kaynaklanan bir degeri bulunmaktadir. Dola-
yistyla diger mallar igin standart bir deger olusturur.

-Altin, arzu edilir niteliklere sahip bir deder saklama aracidir. Clnki
mevcut altin stoklariyla karsilastirildiginda, yeni altin Uretiminin goreli etkisi
kiguktir. Bu nedenle altin cinsinden ifade edilen fiyatlar yildan yila blyik
dalgalanmalar géstermez.

Parasal sistemde itibari para ve kredi parasi var olsa bile, sabit bir kur
Uzerinden altina konvertibilitenin var olmasi para otoritelerini enflasyonist
finansmana yonelmekten kacinmaya zorlar. Clinkii enflasyonist finansman,
mal ve hizmetlerin itibari para cinsinden dederini ylkselterek ekonomik birim-
lerin ellerindeki kagit paralari altina donustiirme sirecine yol agar. Ayni za-
manda altin, bir Glkenin uluslararasi rezervi durumunda oldugu igin, 6deme-
ler bilangosu agigl ya da fazlasi oldugunda intibak otomatik olarak saglanir.
Ulke igi fiyatlar genel diizeyindeki artis nihai olarak ihrag mallari fiyatlarinin
ithal mallari fiyatlarina gore daha pahali hale gelmesine ve neticede 6deme-
ler bilangosu acgiginin olusmasina ve Ulke digina altin gikisina neden olur.
Buna ek olarak parasal genigleme ulke ici faiz oranlarinin yurt digi faiz oran-
larina gére dismesine, Ulke digina sermaye ¢ikisl olmasina ve altin ¢ikisinin
hizlanmasina neden olur. Dolayisiyla bdyle bir parasal sistemde politik ma-
nipldlasyonlardan kaginilmasi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikar.

& Orijinal eser icin bkz. L. von, Mises 1978. “On the Manipulation of Money and Credit’, New
York: Free Market Books.

2 Ludiwg von Mises diginda belirli agirlikta altin ile tanimlanabilecek olan Dolar’in uluslararasi
6deme araci olarak kabul edilmesini savunan iktisatcilar arasinda M. Rothbard, H. Hazlitt, H.F.
Sennholz, A. Laffer, R. Mundell, R. Paul, L. Lehrman sayilabilir. Bu iktisatgilar, parasal disiplin
ve parasal istikrarin ancak altin para standardi sayesinde saglanabilecegini belitmektedirler.
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-Altin para arzindaki artis orani, altin treten sektérlerdeki karlilik oranla-
rindaki degismeye gdre otomatik olarak belirlenir. Bu ise uzun dénemde para
arzinin fiyatlar genel dizeyi Uzerindeki etkisinin istikrarli hale gelmesini ola-
nakh kilar Yeni altin rezervlerinin bulunmasi ya da altin Gretim teknolojisin-
deki gelismeler sonucu altin arzindaki artis, diger mallarin altin cinsinden
fiyatini arttirarak, bu mallarin Gretimini daha karli hale getirir; bdylece altin
Uretimi azalir. Altin Uretimindeki azalma, para disi altin kullanimini azaltarak
yine Uretim etkisi yaratir. Tersine, altin digi sektdrlerde ortaya g¢ikacak olan
teknolojik gelismeler, altin Gretiminin karliigini dolayisiyla altin Gretiminin
artmasi sonucunu yaratarak fiyatlar genel diizeyinin ylkselmesine neden
olur. Bu gercevede Salerno (1982)ya gore, altin para sistemi itibari para
sistemine goére daha Ustin bir sistemdir. Clinkd, itibari para sisteminde para-
nin parasal sektor disinda kullanimi mimkun degilken, altin para sisteminde
paranin para-digi kullanim olanaklari yaygindir.

Bu aciklamalardan sonra simdi Hayek'in altin para standardi (izerine gé-
riis ve diisiincelerini ézetlemeye calisalim. Hayek, Paranin Ozellestiriimesi
(1978) adli eserini yayinlamadan énce muhtelif eserlerinde altin para stan-
dardina dair olumlu gérisler ileri sirmiistiir. 1977 yiinda New Orleans’da
yapilan Gold and Monetary Conference’ta sundugu bildiride Hayek, altin
para sistemini su sozleriyle savunmustur: (Hayek, 1979: 2)

“Yaygin, fakat yanlis olan bir diistinceden kendimizi kurtarmaliyiz. Altin
Standardi adi verilen sistemde, paranin degerini altinin kendisi belirlemez.
Altin standardi sisteminde paranin dedgerini, muhtelif parasal gayeler igin
talep edilen altin belirler. Gergek sudur ki, paraya olan talep dolayisiyla kul-
lanilacak altin miktari, ihragta bulunan para otoritesine bir disiplin getirir ve
paranin miktarina uygun bir sinirlama getirir. Alfin standardi, devlete parasal
anlamda bir disiplin getirebilecegimiz yegane sistemdir.”

Hayek devamla sunlari sOylemektedir: (Hayek, 1979: 3)

“Altin standardi, para miktarinin kontrol altina alinmasi icin etkin bir me-
kanizmadir. Ancak bu mekanizma sayesinde para tekelini elinde bulunduran
para otoritesinin para lzerinde istedigi her seyi yapmasi engellenmis olur.”

Onemle belirtelim ki, Hayek serbest para sisteminin, altin standardina
gbre daha Ustiin oldugunu ileri stirmekle birlikte altin standardi ile devlet
tekeli altindaki merkez bankaciligi sistemi arasinda bir tercih yapiimasi du-
rumunda, altin standardinin daha iyi bir sistem oldugunu ifade etmektedir. 2

2 HayeK'in altin para standardi Uzerindeki gorusleri kariyerinin ilk yillarinda olumlu iken, 6zellikle
1935’li yillardan sonra altin para standardina olumlu bakmamis ve paranin tamamen devletin
tekelinden ve elinden gikarilmasi gerektigi gorisini savunmustur. Hayek'in altin para standardi
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Hayek, altin standardi veya sabit déviz kuru rejimlerinin ge¢miste paranin
istikrarina katki sagladigini ve merkez bankalarinin ucuz para politikasi yo6-
niindeki baskilara boyun egmesini énledigini fakat artik giiniimiiz sartlarinda
uygulanmasinin ¢ok zor olacagini ileri stirmektedir. Hayek diger yandan altin
standardi veya sabit dbviz kur rejimlerinin para otoritelerinin keyfi para ihraci
Uizerine getirdigi potansiyel disipline (konvertibiliteye) karsin hiikiimetlerin
asiri para ihracini énleyemedigini ileri siirmektedir. Hayek’in altin standardi
ile ilgili bir diger saptamasi ise, artik altin standardinda paranin degerinin
altinin dretim maliyetleriyle degil altinin degerinin, paralarin degeri tarafindan
belirlendigi yéniindedir. Her seye karsin Hayek, altin standardinin bir ¢ipa
sagladigini ve para ihracinin merkez bankasi inisiyatifine birakilmasindan
¢ok daha iyi sonuclar verdigini kabul etmektedir. (Isik & Akgli¢, 2010:98.)

Hayek, altin standartina geri dénerek paranin degerinde istikrar sagla-
nabilecegini, ancak para yonetiminin hikimetin elinde oldugu sirece altin
standardinin da sadece belirli dlgllerde gulvenli bir sistem olduguna inan-
maktadir.** Farkli para turleri arasinda gerceklesen serbest rekabet sonu-
cunda altin para kullanimi daha ¢ok tercih edilmesine regmen bir slire sonra
artan talep, altin fiyatinin ylikselmesine neden olacaktir. Bu durum ise kisa
bir stire sonra ticari islemler ve muhasebeye ydnelik birimler i¢cin uygun ol-
mayacaktir. Dolayisiyla, Hayek’e gore yapilmasi gereken tek sey, paralar-
arasl| rekabete izin vermektir; 6zel bankalar arasinda gergeklesecek olan
serbest rekabet aracilidi ile hangi para biriminin kullanilacaginin belirlenmesi
onemlidir (Hayek, 1990: 130).

Hayek ayrica altin para standardina yonelik su elestirileri sunmaktadir:

“Altin bir ¢ipadir ama oldukga saglam olmayan bir ¢ipadir(wobbly anc-
hor). Dogrusu herhangi bir baska ¢ipa hikimetin ihtiyari kararlarina ve takdi-
rine birakilan bir paradan daha iyidir. Ulkelerin ¢ogu kendi altin standartlarini
ybnetmeye caligsaydi, kesinlikle zorlanirlardi. Clinki yeterince altinin mikta-
rinin sinirli oldugu bilinmektedir. Uluslararasi bir altin standardi; bugiin sa-
dece birkag llkenin gergek bir altin standardi muhafaza ettigi anlamina gelir-
ken, digerlerinin altin degisim standardiyla onlara bagl oldugu anlamina
gelmektedir” (Hayek, 1990: 110).

lizerine gorUslerinin nasil bir evrim gegirdigi konusunda bkz: Caton, 2013;2018. Ayrica bkz.
Block, 1999.

# HayekK'in i1srarla savundugu bu dustncesini kendi s6zleriyle aktaralim: “I still believe that, so
long as the management of money is in the hands of government, the gold standard with all its
imperfections is the only tolerable safe system.” Hayek, 1991: 218. Hayek’ gore kontrol edilme-
yen bir siyaset ile istikrarli paranin bir arada olmasi mumkdin degildir. “Unchecked party politics
and stable Money are inherently imcompatible” Hayek, 1991: 238.
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Bu soézlerden acgikga anlasildigi tzere rekabete dayali 6zel para siste-
mini savunan Hayek, 20 ylUzyilin belki de en dnemli para teorisyenlerinden
birisi olan Nobel ekonomi 6dill sahibi Milton Friedman gibi kagit para sis-
temi disinda altin para standardina geri donilmesi goérisini destekleme-
mektedir.”® Hayek soyle yazmaktadir: (Hayek, 1990: 130).

“Son yillarda altin standardina geri dénerek paranin degerindeki siddetli
dalgalanmalari 6nlemeyi umut edebiliriz. Ben hala para ydnetiminin hiikiime-
tin elinde oldugu stirece altin standardinin da sadece tolere edilebilir glivenli
bir sistem olduguna inaniyorum. Fakat biz hiikiimetten kesinlikle daha iyisini
yapabiliriz.”

Hayek devamla “serbest girisim ve piyasa ekonomisinin hayatta kalma-
sini istiyorsak, devletin para birimi lizerindeki tekelini ve ulusal para sistemle-
rini, bankalar arasinda serbest rekabetle degistirmekten baska segcenegimiz
yoktur... Altini devlet kontroliindeki kagit paradan daha glvenilir kilan ger-
cek, altinin toplam miktarinin siyasal amaglarin hizmeti dogrultusunda mani-
plile edilememesidir. Halbuki altin para standardi uzun dénemde paranin
miktarini arttirmayarak para biriminin degerini sabit tutmak igin ¢gabalayan bir
rekabetci para sistemine gbére daha basarili olmayacaktir.” goérisini ifade
etmektedir. (Hayek, 1990: 130).

Bugln altin para standardina geri déntlmesi tartismalari belirli dlgtide
devam etse de pek ¢ok iktisat¢l bu parasal rejimin su nedenlerle uygulanma-
sinin oniinde guglikler oldugunu ifade etmektedirler ( Aktan, Utkulu, Togay,
1998: 240-41).

-Bir kere, dinya altin uretim miktarini énceden dogru olarak tahmin
edebilmek mimkuin degildir. Yeni altin rezervlerinin bulunmasi altin tretimini
artiracak ve bu sonucta altina bagh olan paranin degerini bozabilecektir.
Ayni sekilde, mevcut dinya altin rezervlerinin dinya likidite ihtiyacini kargi-
lamakta yetersiz kalmasi sorunu da s6z konusu olabilir. Her iki durumda da
sistem basarisizliga ug“;rayabilir.z'3

® Friedman'a gore “Altin standardi, para birimi olarak kullaniimak (izere (retilecek altin igin ¢ok
blyiik kaynaklar harcanacagi igin uygun degildir.” (Friedman, 1962: 223-24).

% Burada 16. Yiizyilin ikinci yanisindan itibaren Ingiltere’de altin para standardi ile yasanan
sikintilar dnemli bir drnek ve uyaridir. 16.yy’in ikinci yarisindan itibaren, ingiltere’de para ile ilgili
sorunlarin temelinde mubadele araci olarak kullanilan altin ve gimdisun, yani mal paranin
(commodity money) goreli kithgi ve bu goreli kithda bagh olarak aralarindaki degisim oraninin
surekli bir istikrarsizlik gdstermesi sorunu bulunmaktaydi. Bu sorunlar mal para sisteminin
binyesindeki temel bir yetersizligi ifade ediyordu. Yeni altin ve gimiis madenlerinin bulunmasi
ya da ihracat yapilmasi diginda, ekonominin Uretken kapasitesindeki artisa uygun olarak mal
paranin miktarini arttiracak bir mekanizma bulunmamaktaydi. Mal para sistemine kargi direng,
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-GUnumuzde altin sikke ya da altin kilge sisteminden ziyade altin kam-
biyo standardinin daha uygulanabilir oldugu savunulmaktadir. Altin kambiyo
standardi, altin sikke standardindan farkli olarak “mal-para” degil , “temsili
para” rejimidir. Bu sistemin tim dinyada uygulanabilirligi icin temsili para-
nin tesbit edilmesi gerekir. Temsili paranin ne olacagi konusunda ulkelerin
anlasamamalari biylk bir ihtimaldir. Clnki, genellikle Dolar olarak telafuz
edilen temsili paranin Euro, Sterlin ya da Yen olmasini isteyecek (lkelerin
olacagini teredditsiiz disunebiliriz.

VI. Klasik Iktisat Okulu ve Avusturya iktisat Okulu Gelenegi ve
Hayek

“Eger serbest tesebblis ve piyasa ekonomisinin iyi islemesini istiyorsak,
devletin para lzerindeki tekeline son vermeli ve serbest rekabete dayali
ulusal para sistemini tesis etmeliyiz.”

F.A. von Hayek

Avusturya iktisat Okulu mensubu olan Friedrich August von Hayek'in,
paranin ozellestiriimesi ve serbest bankacilik 6nerilerinde 6zellikle Adam
Smith ve Carl Menger tarafindan savunulan serbest bankacilik anlayisinin
hakim oldugunu sdyleyebiliriz.

Para biriminin ne olmasi veya neye bagli olarak belirlenmesi parasal ik-
tisadin ve para teorisinin ana konusunu olusturur. Modern iktisadin kurucusu
Adam Smith, klasik iktisat¢ilardan David Ricardo, John Stuart Mill, Herbert
Spencer;27 Avusturya iktisat okulunun 6nculerinden Carl Menger ve Ludwig
von Mises”® devletin para basma yetkisini kdtiye kullanabilecedi goruslerini
ilk dile getirenlerin basinda gelmektedir. Hayek de kendinden 6nceki bu libe-
ral disundrlerin fikirlerinden etkilenmis ve bu g¢ergevede bir tur “laissez-faire”
serbest bankacilik dnerisinde bulunmustur.

Adam Smith (1723-1790), Milletlerin Zenginligi adli eserinde sunlar
yazmaktadir:

“Eger bankerlerin belirli bir miktarin altinda banknot veya hamiline yazili
banknot ihra¢ etmeleri 6nlenir ise veya bu bankerlerin banknotlarin geri

altin ve guimus paralarin maden igeriginin dugirtlmesi uygulamalarina yol agmistir. Ancak mal
paranin deg@erli maden igeriginin disurilmesi, hem Ulkelerarasi ticarette sorunlar yaratmig, hem
de kotl paranin iyi parayl kovmasi (yani Gresham yasasinin igslemesi) sonucunda Ulke igi ticare-
ti takasa dondirerek, faaliyet hacmini daraltici etki yapmistir. Mal para sisteminin biinyesinde
barindirdigi esneksizlikleri asma cabalar ile tanimlanan bu uzun tarihsel kesit, ingiltere’de
“Ingiltere Bankas1” nin kurulmasiyla sonuglanmistir denilebilir. Goodhart, 1985:95.

%" Bkz. Ricardo, 1816; Mill, 1848; Spencer, 1851.
% Menger, 1892 ; Mises, 1912 .
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dénmesi durumunda derhal ve kogulsuz édeme ylikimliliikleri var ise ban-
kerlerin islemleri, topluma verdikleri glivenle, her bakimdan tamamiyla ser-
best birakilabilir. Son dénemlerde ¢ogu kisiyi endiselendirecek sekilde Birle-
sik Kralligin her iki yaninda banka sayisinin artmasi, toplumun glivenini
azaltmak bir yana ylikseltecektir. Banka sayisinin artmasi, bankalari islemle-
rinde tedbirli olmaya ve nakitlerinin étesinde banknotlarini arttirmayarak ¢ok
sayida rakibinin yol acacagi olumsuz hareketlerden kendilerini korumaya
ybneltecektir. Banka sayisinin artmasi sonucu ortaya ¢ikan bu rekabet, her
bir bankanin dolagimini dar bir alanla sinirlandirir ve bankalarin dolagimdaki
banknotlarini gittikge azaltir. Tiim dolagimin ¢ok sayidaki bankaya béliinme-
siyle, herhangi bir bankanin iflasinin (ki isin dogasi geredi bazen ortaya ¢i-
kan) topluma zarari ¢ok daha az olacaktir Bu serbest rekabet, tiim bankala-
rin mlusterileriyle olan islemlerinde daha liberal olmasina neden olacaktir.
Genel olarak, eder herhangi bir ticaret dali veya is béliimii toplumun yararina
ise, daha serbest ve daha fazla rekabet daima bu yarari daha da arttiracak-
tir.” (Smith, 1994:358-59). *°

Adam Smith ayni eserinde ayrica su carpici agiklamalarda bulunmak-
tadir:

“Bir bankerin ihrag ettigi bonolarin biyiikligine veya kiiglkligiine
bakmaksizin kabul etmeye razi olan bireyleri engellemek veya ¢evresindeki-
lerin kolayca kabul ettikleri bu tiir bonolari ihra¢ etmekten dolayi bankalari
engellemek, dogal ézgdrligiin ihlal edilmesidir....Béyle dizenlemeler, slip-
hesiz, bir bakima dogal 6zgiirliigiin ihlalidir. Fakat tiim toplumun glivenligini
tehlikeye digtirebilecek sekilde hareket eden birkag kisinin bu dogal 6zgiir-
lagidnd kullanmasi, despotundan en liberaline kadar tiim hiikiimet yasalariyla
sinirlandirilmalidir.” (Smith, 1994:353).

David Ricardo (1772-1823) ise “Tecriibeler égretmigtir ki, hlikiimetin ve-
ya merkez bankasinin serbestce kagit para ¢ikartmaya konulmasi, daima
Olglistizliiklere yol acmaktadir. Emisyon yetkisinin kétiiye kullanilmasini én-
leyebilmek ve para hacmini agiri sigkinliklerden koruyabilmek icin para mik-
tari sinirl tutulmalidir.” seklinde bir gorisuni dile getirmektedir.

Ludwig von Mises (1881-1973) de su sozleriyle devletin para politikasini
yonetmesi dislincesine karsi ¢gikmaktadir: “Devlete paranin degerini etkile-
me glicu verildigi zaman, bu gtictin kétliye kullanilmasi tehlikesi ortaya cikar.

% Bkz. A. Smith, An Inquiry Into The Nature and Causes of The Wealths of Nations, The Mo-
dern Library, New York, 1994. Smith’in sozleri Isik, 2006: 59 ve 60’dan aktariimistir.

% Ricardo’nun bu séziini su kaynaktan aktariyoruz. (Aktan, Utkulu, Togay, 1998:27.)
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Devletin paranin degerini etkileyebilecek her tiirlii miidahaleden uzak kalma-
SI gerekir.”

Avusturya Iktisat Okulu’nun kurucusu olarak kabul edilen Carl Menger
(1840-1921) ise paranin devlet tekelinde olmasini su sézlerle elestirmekte-
dir: “Paranin ortaya cikigi ve kékeni tamamen dodaldir; bu nedenle devlet
sadece nadir durumlarda paranin ybénetimine miidahale etmelidir. Para dev-
letin icadi degildir. Yasama eyleminin bir Griini dedgildir. Siyasi otoritenin
yaptirimi bile onun varldi igin gerekli degildir. Bazi metalar, devlet iktidarin-
dan bagimsiz olan ekonomik iligkilerin sonucu olarak dogal bir sekilde para-
ya déntsmustir’ (Menger, 1892: 261-262). Menger'’e gore parasal sistem,
kendiliginden gelisen bir evrim slrecinden meydana gelmektedir. Bu neden-
le devlet tarafindan herhangi bir midahale veya dizenleme yapilmasina
ihtiyac yoktur.

Ozetle, F. A. Von Hayek, Klasik iktisat Okulu ve Avustuya iktisat Okulu
izini takip ederek serbest piyasa ve serbest ticaret konularindaki goéris ve
Onerilerini para ve bankacilik alanina da tasimis ve paralar-arasi rekabete
dayall bir serbest bankacilik énerisinde bulunmustur.

VII. Sonug: Devlet ile Parayi Birbirinden Ayirmak...

“Devletin para basma lizerindeki monopol hakki tiim parasal
kétiltiklerin kaynagi ve kékenidir.”
F.A. von Hayek

“Tehlikeli olan ve kaginilmasi gereken ...hiikiimetlerin para lizerindeki
tekelidir ve insanlari bu paralari kullanmaya zorlamalaridir.”
F.A. von Hayek

Buguin para, modern ekonomilerin vazgegilmez bir unsurudur. Para,
sadece mibadele araci olmanin 6tesinde ekonomik birimlerin kararlarinda
ve makro ekonomi Uzerinde son derece onemli etkileri olan bir aragtir.
Gunimuizde her ne kadar 6demelerde para yerine gegen araglar yaygin
olarak kullanilsa da bu, paranin dnemini ortadan kaldiramamistir. Paranin
mibadele ve deger olclisu araci olmasi ekonomide islem maliyetlerini
(transaction costs) azaltir ve bunun neticesinde ekonomide ticaret hacmi
genisler. Ticaretin buyimesi ve Uretimin artmasi ile ekonomide genel refah
dlzeyi yukselir. Ekonominin parasallasmasi ya da bir bagka ifadeyle parasal
ekonomiye gecisle birlikte zaman icerisinde paranin yukarida belirtilen
fonksiyonlarinin diginda bagka fonksiyonlar da yiklendigi gérilir. Ozellikle,

8 Ludvg von Mises'in bu s6zi su kaynaktan aktariimistir: (Aktan, Utkulu, Togay, 1998:59.)
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Keynezyen lktisat anlayisinin hakim oldugu 1950 ve 1960’li yillarda paranin
bir iktisat politikasi araci olarak kullanilabilecegi gorisiu akademik ve politik
cevrelerde yayginlasmistir. Paranin, ekonomide ortaya ¢ikan makro
ekonomik sorunlarla mucadelede &énemli bir fonksiyon Ustlenebilecedi
savunulmustur. Paranin degerinin bir kiymetli madene bagli oldugu para
standartlarinin (gimis tek metal standardi, altin tek metal standardi,
bimetalizm vs.) uygulandigi dénemin sona ermesi ve paranin miktarinin
hikimetlerin iradi kararina baglandigi kagit para standardina gecilmesi ile
birlikte, siyasal iktidarlar blylk bir glice sahip olmuslardir. Siyasal iktidarlarin
bu son derece gugli araca sahip olmalari ve paranin miktarini artirmalari
konusunda hi¢ bir sinirlama ile kargi kargiya bulunmamalari dolayisiyla
zamanla, para uzerindeki gu¢ ve vyetkilerini kotliye kullanma egiliminde
olmuslardir.  Bdylece “Paranin  Politizasyonu” ya da “Paranin
Manipllasyonu” adini verebilecedimiz bir sorun ortaya c¢ikmigtir. Siyasal
iktidarlar ~ 6zellikle  se¢im  donemlerinde  yeniden  secilebilmeyi
garantileyebilmek igin para arzini artirma egiliminde olmuslardir. Para
arzinin hikiimetlerin iradi ve cogunlukla keyfi kararlari neticesinde artiriimasi
parasal disiplini bozmus ve parasal istikrarsizlik sorununu gindeme
getirmistir. Parasal istikrarsizligin ilk sonucu fiyat istikrarsizligidir. Parasal
istikrarsizlidin etkisi sadece fiyatlar genel seviyesi lizerinde kalmamig Uretim,
istihdam, gelir dagilimi, édemeler dengesi Uzerinde de olumsuz sonuglar
dogurmustur. (Aktan, Utkulu, Togay, 1998: 1-2)

Hayek, devlet tekeli altinda isleyen bir para sisteminin ilk olarak piyasa
ekonomisinin isleyisini bozacagini ve sonugta fiyat istikrarsizligi basta olmak
Uzere muhtelif makro-ekonomik sorunlara neden olacagini belirtmistir. Ha-
yek, 6zel banka ve/veya finansal kurumlar tarafindan farkh para birimi turle-
rinin piyasaya surulebilecegini sOylemektedir. Dustnure goére, para piyasa-
sinda olusacak rekabet, devletin para politikasini yanlis kullanmasi nedeniy-
le yol actiyi ekonomik aksakliklar giderecek ve para birimi degerinin istikrarli
tutulmasini saglayacaktir. Ayrica, hikimetlerin para arzi Gzerindeki gucu
ortadan kaldirilacadi i¢in populist politikalar kullanmalari da mimkin olma-
yacaktir.

Hayek, 1976 yilinda yayinlanan Paranin Ozellestirimesi adli kitabinda o
yillarda oldukg¢a radikal gibi goériinen serbest bankacilik sistemi onerisini
sunmus; bu sistemin altin para standardi ve kagit para sisteminden ¢ok daha
avantajli bir sistem oldugunu savunmustur. Hayek nasil ki bir zamanlar ser-
best ticaret dislincesi bir (itopya olarak gorullyorsa serbest bankacilik sis-
temine de benzer sekilde karsi cikildigini su etkileyici argimanlarla not et-
mektedir:

“(Serbest bankacilik sisteminin) tamamen imkansiz ve litopya oldugunu
diigiinenler, 200 yil nce Adam Smith'in yazdigi Milletlerin Zenginligi’ni hatir-
lamalilar ki “gergekten de, ticaret 6zglirliigiiniin Bliylik Britanya'da tamamen
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yenilenmesini beklemek bir Utopya'nin iginde yer almasini beklemek kadar
sagma’ydi. Ingiltere'nin 1860'ta tam serbest ticareti tesis eden ilk lilke haline
gelene kadar, 1776°daki 17 yil stiren ¢alismalarinin yayinlanmasindan nere-
deyse yillar gecti. Ancak fikir hizla moda oldu ve Fransiz Devrimi ve Napol-
yon Savaslari'nin neden oldugu siyasi tepki olmasaydi, hi¢ kuskusuz ¢ok
daha ¢abuk yayilirdl. 1819'a kadar, bu konularda halki egitmek igin etkili bir
hareket basladi ve organize bir Serbest Ticaret Hareketi tarafindan yayinla-
nan mesaj ile birlikte gbsterilen bzverili cabalar sonucunda Smith'in ‘6fkeli ve
hayal kirikligina ugramis tekelcilerin iflasi’ olarak adlandirdigi sey sona er-
mistir’ (Hayek, 1990: 132).

Son bir cimle ile 6zetlemek gerekirse, F. A. Von Hayek, 6zgur bir top-
lum icin para ve devlet islerinin birbirinden ayrilmasi gerektigini; “parasal
milliyetgiligin” yanlis, buna karsin deyim yerindeyse ve uygunsa “parasal
Iaikligin”sz daha dogru bir yol oldugu géruslerini savunmustur diyebiliriz.
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Hayek, Friedman ve Buchanan:

Ug Nobel Odiillii iktisatgr’'nin Parasal
Sistemin Reformu Uzerine Gériigleri

Coskun Can Aktan

I.Girig

Bu calismada Nobel ekonomi 6dili ile taltif edilen Friedrich A. von Ha-
yek, Milton Friedman ve James M. Buchanan’in parasal sistemin reforme
edilmesi lzerine goriis ve dnerileri incelenmektedir. Ug Nobelli iktisatgidan
sadece M. Friedman neredeyse tim akademik yasamini dogrudan para
teorisi ve para politikasi alaninda ¢alismalar yaparak gegirmis ve Isvec Krali-
yet Akademisince 1976 yilinda “... tliketim teorisi, para teorisi, para tarihi ve
istikrar politikasi alanindaki katkilari” dolayisiyla Nobel ekonomi &édulu ile
onurlandiriimistir. Friedman’in para teorisi konularinda galismalari neticesin-
de “monetarizm” adi verilen bir iktisadi diisiince ortaya Qlkml§tlr.33

1974 yilinda Nobel ekonomi 6dulint kazanan Friedrich A. von Hayek
ise sadece iktisat degil, felsefe, sosyoloji, ahlak, siyaset bilimi vs. alanlarinda
cok sayida eserler yazmig, ayrica 1976 ve 1978 yillarinda yayinladigi iKi
eserinde oldukga radikal bir distince olarak kabul edilen paranin 6zellestiril-
mesi onerisinin bas mimari olmugtur.34

® Friedman’in para teorisi alanindaki baglica galismalari icin bkz: Friedman, 1956, 1962, 1975,
1984a, 1984b. Friedman & Schwartz, 1963, 1982, 1986. Friedman & Friedman, 1980. Moneta-
rizm konusunda 6zet bir gcalisma igin bkz: Aktan,1994; Ayrica bkz. Cagan, 1987;

34 Hayek, Friedman gibi sadece para teorisi alaninda uzmanlasmis bir iktisatgi olmamasina
ragmen akademik kariyerinin hemen baslangi¢ yillarinda para teorisi alaninda iki 6nemli eser
yayinlamistir. 1933 yilinda Para Teorisi ve Konjonktiir Hareketleri (Monetary Theory and the
Trade Cycles), 1937 yilinda ise Parasal Milliyetgilik ve Uluslararasi istikrar (Monetary Nationa-
lism and International Stability) adini tasiyan kitaplarini yayinlamistir. Daha sonra 1976 yilinda
Para Birimi Tercihi (Choice in Currency) ve 1978 yilinda Paranin Ozellestirimesi
(Denationalization of Money, 1978, 1990) adl kitaplari yayinlanmistir.
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Kamu tercihi (public choice) adi verilen disiplinin ortaya ¢ikmasina ve
gelismesine katkilar saglamis olmasi dolayisiyla 1986 yilinda Nobel ekonomi
6dllu ile taltif edilen James M. Buchanan ise 1981 yilinda G. Brennan ile
birlikte yazdi§1 “Para Tekeli ve Enflasyon: Devleti Disipline Etmek Igin Ana-
yasa Onerisi” (Monopoly in Money and Inflation: The Case for a Constitution
to Discipline Government) bashgini tasiyan kitabi ve baskaca c¢alismalari ile
parasal anayasa (monetary constitution) 6nerisinde bulunmugtur.35

Nobel kazanmis her Ug iktisatginin ortak paydasi 20. Yizyilda serbest
piyasa ekonomisini en gug¢li argimanlarla savunmus olmalari ve bu alanda
¢ok sayida eserler yazmis olmalaridir. Her g iktisatgi da devlet faaliyetleri-
nin, devlet midahalesinin, devletin gu¢ ve yetkilerinin sinirlandirilmasi konu-
larinda hem fikirdirler ve tim yasamlari boyunca 6zgir bir toplumun tesis
edilmesi igin entellektiiel micadele iginde olmuslardir.

Il. Hayek: Rekabete Dayali Serbest Para Sistemi Onerisi

“Daima koéti bir paraya sahip olduk,
¢linkli 6zel tesebblistin bize daha iyi bir para sunmasina izin vermedik.”
— F. A. von Hayek

“Insanlari, istedikleri parayi kullanmakta nigin tamamen serbest birakmi-
yoruz? Bireylerin, Frank, Pound, Alman Marki ya da altin almak ve satmak
konusunda karar verme haklarinin olmasi gerektigini disiintyorum. Hukdi-

metlerin para (izerinde tekel kurmalarinin, para tiirlerini sinirlandirmalarinin
ve paralarin sabit bir kur lizerinden degisiminin yapilmasinin ¢ok tehlikeli
olduguna inaniyorum.”

— F. A. von Hayek

Friedrich A. von Hayek (1899-1992) yukarida da not ettigimiz gibi
parasal reform konusunda oldukga radikal bir dnerinin bagmimaridir. Hayek,
paralararasi rekabete imkan verecek bir 6zel para sisteminin olusturulmasini
o6nermektedir. Hayek, paranin asirlar boyunca milli egemenligin semboll
olarak yorumlandigini, ancak, bu parasal milliyet¢ilik anlayisinin hikimetleri
piyasa ekonomisinden giderek uzaklastirarak sosyalizme daha fazla yaklas-
tirdigini ifade etmektedir. Gergekten de, giderek artan kamu harcamalarinin
vergiler disinda para basimi yoluyla karsilanmasinin kisa dénemde se¢men-
ler Uizerinde bir ylk olusturmamasi dolayisiyla hikimetlerin bu araci yaygin

% Bkz. Brennan & Buchanan, 1980; Brennan & Buchanan, 1981; Buchanan, 1989.
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olarak kullandiklarini biliyoruz. Ustelik devletin para basimi sonucunda gelir
elde etmesi (senyoraj geliri) s6zkonusu olunca, hikiimetler zaman igerisinde
bu gelirden de mahrum kalmak istememisler, parayl daha fazla politize et-
meye devam etmiglerdir. Hayek, kamu harcamalarinin finansmaninda para
basiminin yaygin olarak kullaniimasinda 6zellikle Keynezyen iktisat anlayi-
sinin etkili oldugunu belirtmektedir. Keynezyenlerin 6zellikle konjonktirin
depresyon dénemlerinde 6zel tiketim ve yatirrm harcamalarinin uyariima-
sinda kamu harcamalarinin etkili olduguna inanmalari ve bunun icin de agik
bltce politikasi izlenmesi gerektigi seklindeki goéruslerinin akademik ve siyasi
cevrelerde yayginlasmasi ile birlikte emisyon, kamu politikasi araci olarak
kullaniimaya baslanmistir. Keynezyen’lere goére ekonomide deflasyonist
egilimlerin oldugu bir konjonktirde para basimi yoluyla ekonomiye bir miktar
para enjekte edildiginde bu bireylerin satin alma glcunu artiracak, netice
olarak 6zel tiketim ve yatirnm harcamalarinda bir canlanma olacaktir. Litera-
tirde “telafi edici maliye politikasi” olarak adlandirilan bu politikanin uygu-
lanmasinda para basimi Kkilit bir gérev yapmaktadir. Yine maliye politikasi
literatlirinde bu yaklagim “pump- priming teorisi” olarak adlandiriimaktadir.
“Pump-priming”, tulumbadan su ¢ekebilmek igin eger tulumbanin agzinda su
kalmamigsa tulumbaya bir miktar su konulmasini ve bunun sonucunda ku-
yudan su cekilebilecegini ifade etmektedir. Keynezyenlere gére ekonomiye
daha fazla para aktarildiginda bu zarar degil, aksine yarar getirecektir. Eko-
nomide yatinmlar artacak, igsizlik azalacaktir. Bu keynezyen regetenin kon-
jonktlrin depresyon doénemleri igin 6nerildigine siphe yoktur. Ancak, key-
nezyenlerin bu regetesi zaman igerisinde dylesine yayginlasmistir ki, hemen
hemen tiim hikimetler para basimi yoluyla kamu harcamalarini finanse
etme yolunu benimsemislerdir (Aktan, Utkulu, Togay, 1998:202-203).

Onemle ve altini gizerek belirtelim ki, Hayek, merkez bankalarinin tekel
statisinin kaldiriimasini ve paranin tamamen 6zellestiriimesini savunmak-
tadir. Clnkl, ona gdre, hikumetler merkez bankalarinin faiz oranlarini da
disUk tutarak devletin mali ihtiyaglarini karsilamakta ve sonugta merkez
bankalarinin politikalari enflasyonist bir siirece neden olmaktadir. Hayek’e
gore, belirli amaclara ulasmak icin hikimetlerin para arzini kullanmasi, fiyat
mekanizmasi dengesini yok etmekte ve blyluk ekonomik dalgalanmalari
yaratmaktadir. Hayek’e gore serbest piyasa para rejimi ¢gergevesinde, sade-
ce istikrarli satin alma glclne sahip olan para birimleri hayatta kalabilmek-
tedir. Temel fikir, bankalarin farkl para birimleri ihra¢c etme olasiliginin pazar
rekabetine yol agacagi yoniindedir. Serbest piyasadaki rekabet diizeninin en
blylk avantaji fiyatlarin; aktérlere para birimlerinin rekabetine karsi faaliyet-
lerini dizenlemeye ydnelik kararlar alabilmesi icin gerekli bilgileri aktarmasi
olmaktadir.
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Hayek, savundugu 6zel para sisteminin uygulanmasi halinde halkin en
istikrarli paray! talep edecegini, dolayisiyla istikarsiz paralarin (kéti parala-
rin) kendiliginden tedaviil digi kalacagini belirtmektedir. Ozel para sisteminin
iyi islemesi icin halkin sisteme en basta guvenin olmasi gerekir. Bunun igin
baslangicta sistemin igleyisi ile ilgili kurallarin iyi olusturulmasi ve devletin bu
alanda 6nemli bir gérev Ustlenmesi gerekir. Sistemin giinimizde uygulan-
masi icin (ic asamali bir plan yirirliige konulmaldir. ilk olarak, merkez ban-
kasi kaldiriimali, ikinci olarak bankacilik sektdri UGzerindeki muidahaleler
kaldirlarak, bankalar ve finansal kurumlarin igleyisi tamamen serbestlesti-
riimeli, son olarak da uygun 6zel para standardi olusturuimalidir. Ozel para
sisteminde yeni hesap biriminin belirlenmesi de dnem tasimaktadir. Hayek,
yeni hesap biriminin hesaplanmasinda hammadde ve gida maddelerinden
olusacak bir mal demetinin fiyatlarinin esas alinmasini ve bunun “standart”
olarak adlandiriimasini énermektedir. Ornegin, uluslararasi ticarete konu
olan hammadde ve gida maddelerinden 30 veya 40 adet malin ortalama
fiyati esas alinmali ve bir indekse baglanmahdir (Aktan, Utkulu, Togay,
1998:208-209).

Hayek’in rekabete dayali 6zel para sistemimin yururlige konulmasindan
once yapilmasi gereken igler sunlar olmaldir:

e Oncelikle merkez bankasinin para basimi konusundaki tekel statiisii
kaldiriimali ve 6zel bankalarin piyasaya giris-¢ikislarini serbestlesti-
ren hukuki dizenlemeler yapilimalidir.

e Ozel bankalarin ve/veya finansal kurumlarin hangi sartlar ve ilkeler
cercevesinde piyasaya giris yapabileceklerine iliskin kurallar olustu-
rulmalidir.

e Para piyasasinda rekabetin korunmasi ve goézetilmesine iligkin bir
6zel rekabet kurumu olusturulmall veya mevcut rekabet kurumuna
bu goérev verilmelidir.

Hayek'in dnerdigi sistemin isleyisini genel hatlariyla su sekilde 6zetle-
mek mumkuindur. (Hayek, 1990)36

1. Ozel bankalar ve/veya finansal kurumlar belirli bir mal sepetine da-
yanan Ozel paralar ihra¢ edebileceklerdir.

2. lIhrag edilecek paranin degerini dzel bankalar ve/veya finansal ku-
rumlar bizzat kendileri belirleyeceklerdir.

* Burada yaptigimiz 6zet agiklamalarda (Isik & Akglig, 2010:96-98) den de yararlanmis bulunu-
yoruz.
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10.

Ozel bankalar ve/veya finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilecek
para itfasi olmayan karsiliksiz bir paradir. Burada “mal sepeti” bir tur
kilavuz iglevi gorecektir.
Ozel bankalar ve/veya finansal kurumlar paranin degisim degerini
korumak icin asiri para ihracindan imtina edeceklerdir; aksi durumda
rekabetci piyasaki sinyaller isleyecek ve agsiri ihragta bulunan ban-
kanin parasinin degisim degeri dusmus olacaktir. Degeri disen pa-
raya ise talep tabiatiyle azalmis olacaktir.
Serbest bankacilik sisteminde rekabet sayesinde “Gresham Kanu-
w37 N y - e vy
nu”" degil “Hayek Kanunu” igleyecek ve iyi para, kétl paralari kov-
mus olacaktir.
Ozel paralar birbirleriyle belli bir oranda degistirilebildigi siirece, agiri
ihra¢ yapan bankanin parasiyla harcama yapilan mallarin fiyatlari ar-
tarken, bu para diger paralar karsisinda degder kaybedecektir. Sag-
lam paralarla ifade edilen mallarin goéreli (nispi) fiyatlari ise degis-
meyecektir.
Asiri para arzi ihraci yapan bankanin ucuza kredi vermesi durumun-
da, bu paradan genel bir kagis olacak ve bu paranin degisim orani
hizla dlsecektir. Bu durumda asiri ihrag yapan banka basarisiz ola-
cak ve piyasadan silinmis olacaktir.
Mevcut serbest bankacilik sisteminde sabit satin alma gicline sahip
paralar, surekli olarak talep edilecektir. Bunun anlami ekonomide
enflasyon ve/veya deflasyon turiinde bir fiyat istikrarsizhiginin ortaya
¢cilkmamasidir.
Eger serbest bankacilik sisteminde bazi Ulkelerin ya da bdlgelerin
kendi para tekelinde israr etmeleri gibi bir durum ortaya ¢ikarsa bu
uluslararasi duzeyde istikrarsizlik i¢in potansiyel bir tehdit olustura-
caktir.
Serbest bankacilik sisteminde rekabetin varlidi kilit 6neme sahiptir.
Rekabet, 6zel bankalar ve/veya finansal kurumlar paralarinin dege-
rini 6nceden belirlenen mal sepeti agisindan sabit tutmaya ve bdyle-
ce ekonomik birimler tarafindan tercih edilen paralar ihra¢ etmeye
zorlayacaktir.

% Gresham kanunu’na gore devlet eger kanuni degeri olan bir iyi diger ise kétl para tedavile
koyarsa kotu para zamanla iyi parayl tedavilden atar.Bagka bir ifadeyle, eger devlet biri kotu
para (bakir ya da nikel) digeri iyi para (altin ya da giimiis) olmak Uzere iki farkli parayi tedaviile
koyarsa zaman igerisinde kétii para iyi paray! piyasadan kovar. Bunun sebebi sudur. insanlar
tabi olarak ayni kanuni degere sahip oldugu ve ayni iglevi gérdigu igin iyi parayr hammaddesi
degerli oldugundan 6zenle saklarlar ve ddemelerde degeri dusik kot parayi kullanirlar. Bir
zaman sonra iyi para 6demelerde kullaniimadigi icin tamamen tedavilden kalkmis olur ve
nihayetinde deyim yerindeyse meydan kétlu paraya kalmis olur. Gresham Kanunu olarak adlan-

55



Turkiye Bankalar Birligi

lll. Friedman : Monetarizm ve Parasal Kural Onerisi

“Devietin faaliyet alani sinirlandirilmalidir. Devletin baglica gérevi, kanun

ve dlizeni saglamak, 6zel tesebblislerin kendi aralarindaki sézlegsmelerin
yardrligdni temin etmek ve rekabetci piyasalari tesvik etmek suretiyle 6z-
giirligimdizii korumak olmalidir. Ozgdirliiklerin korunmasi, devletin giiciiniin
sinirlandirilmasi ve desantralize edilmesi ile mimkdnddir.”

— Milton Friedman

Monetarizm blylk 6lgiide, 1976 Nobel Ekonomi Odili'nii kazanan
Amerikal iktisatgl Milton Friedman tarafindan gelistiriimis bir teoridir. Fried-
man, 1976 yilinda “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar’ baghgi altin-
da, editorligind yaptigi bir kitap yayinlamistir (Friedman,1956). Bu calisma
ile Friedman esasen monetarizmin temel ilkelerini ortaya koymustur. Fried-
man ileriki yillarda Chicago Universitesi'ndeki meslekdaslari ve égrencileri ile
birlikte, teorik goérislerini daha da gelistirmis ve bazi ampirik ¢alismalarla bu
goruslerini dogrulamistir. (Aktan, 2010)

Monetarizm, esasen c¢agdas iktisadi sorunlardan biri olan enflasyon
konusu Uzerinde durmustur. Bu politika enflasyonun temel nedeni olarak
para arzinin hikUmetlerce gereksiz yere ve asiri Olgide artiriimasini
goérmektedir. Monetaristlere goére, ekonomideki istikrarsizliklarin bir ¢ogu
parasal kékenlidir. Bu nedenle para politikasi iktisadi sorunlara karsi diger
iktisat politikasi araglarindan daha etkilidir. Monetarizmin temel ilkelerini
Friedman’ in kendi ifadeleriyle aktarmaya galisalim:

“ 1. Para arzindaki bliyiime orani ile nominal gelirin blyime orani
arasinda ¢ok kesin olmamakla birlikte bir iliski bulunmaktadir.

2. Bu iligki ¢ok kesin degildir. Clinkii para arzindaki artislarin geliri etki-
lemesi zaman alir. Ayrica, bunun ne kadar siirecedi de belli degildir.

3. Ortalama olarak para arzindaki artis, nominal gelirleri yaklagik 6 ve 9
ay arasinda gegecek bir stire sonunda etkiler.

4. Nominal gelirin bliylime oranindaki artis etkisi ilk olarak (lretim (ze-
rinde gériliir. Bu daha sonra fiyatlara yansir.

5. Ortalama olarak, fiyat etkisi yaklasik olarak 6 ve 9 ay arasinda degi-
sen zaman boyutu igerisinde ortaya ¢ikar. Para arzindaki artig ile enflasyon
arasindaki toplam gecikme ortalama 12-18 ay arasindadir.

dirilan gérus sudur: “Piyasada, 6z mal degerleri birbirinden ayri iki ayri édeme araci bulundu-
dunda, kétii para iyi parayi kovar. Yalniz kétii para dolasimda kalir.”
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6. Para arzindaki artig ile bunun nominal gelirlere ve daha sonra fiyatla-
ra yansima iligkisi ‘cok kesin ve belirli’ degildir. Bu iliskide bir kayma sbéz
konusudur.

7. Kisa dénemde (5 veya 10 ay kadar bir siirede) para arzindaki degis-
meler éncelikle dretimi etkiler. 10 ay! agsan bir siirede para arzinin blyimesi
fiyatlari etkiler” (Macesich, 1983: 3-4).

Yukarida belirttigimiz gibi Monetarizm, enflasyonun tek ve en 6nemli
nedeni olarak para arzindaki artislari gérmekte, ¢6zim olarak da para arzi-
nin bir kurala bagh olarak her yil sabit oranda artirilmasini dnermektedir.
Friedman, 1962 yilinda yazdigi Unli Kapitalizm ve Ozgirliik adli eserinde
soyle yazmaktadir:

“Benim gsu anki tercihim, parasal otoritenin para stokunu belirlenen bir
oranda artirmasina izin veren bir yasal diizenlemenin yapilmasindan yana-
dir. Para stokunun yillik artis orani yizde 3 ila ylizde 5 arasinda bir oran
olabilir... Onemle belirtmeliyim ki, bu énerim, paranin yénetiminde her zaman
ve sonsuza dek gecerli olacak bir kural olarak gériilmemelidir. Bizim su an
para konusundaki bilgilerimize gére en uygun kuralin bu oldugunu diisinii-
yorum. Para konusunda daha fazla bilgi sahibi oldugumuz takdirde, daha iyi
kurallari da bulmamiz miimkiin olacaktir.” (Friedman, 1962(1988); 54-5.)

Friedman, 1980 yilinda yayinladidi bir calismasinda ayni goruslerini tek-
rarlamaktadir:

“Saglam para igin bizim kararli olmamiz lazim. Mevcut kosullarda en iyi
¢6ziim; parasal otoritelerin parasal tabanin blylime oranini sabit bir sekilde
artirmalarina izin veren éneridir.” (Friedman and Friedman, 1980a: 24.)

Friedman’a gore para miktarinda ilimli biylime 6ngoéren bir para
politikasinin benimsenmesiyle parasal otorite, enflasyon ya da deflasyondan
kacinmig olacaktir. Friedman, bir baska yazisinda ise para miktarindaki artig
orani ile ekonomik blylume orani arasinda tutarli bir iliskinin gerekliliginden
s6zetmektedir. Friedman soyle demektedir:

“Paranin miktari ile milli gelir ve fiyatlar arasinda yakin ve diizenli bir
iliski mevcuttur. istikrarli bir fiyat diizeyi igin paranin miktari, ekonomide top-
lam (lretimdeki bliyiime oranina paralel bir sekilde artirilmalidir.” (Friedman,
1975a: 77.)

Friedman, para stokundaki artislarin konjonktire paralel olarak diizen-
lenmesi gérusuni kabul etmemekte ve bunun parasal kurali zaman igerisin-
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de giderek anlamsiz hale getirecegini ifade etmektedir. Friedman’a gore
parasal istikrar igin ihtiyari para politikalarina son verilmeli ve sabit bir kural
ile siyasi otoritenin parasal otorite Uzerindeki mudahaleleri ortadan kaldiril-
maldir. Hemen belirtelim, savas ve olaganusti durumlarda Friedman bu
sabit kuralin pekala degistirimesi gerektigine inanmaktadir (Aktan, Utkulu,
Togay, 1998: 72-73.).

Ozetle, Milton Friedman para arzinin her yil sabit bir oranda artiriimasini
ve bu gergevede bir kuralin anayasada guvence altina alinmasini savunmak-
tadir. Friedman , anayasada bu tur bir hUkmun yeralmasi ile siyasi otoritenin
para otoritesi Uzerindeki midahalelerinin 6nemli dl¢clide ortadan kalkacagi
gorisundedir.

Friedman, gimis veya altin para standardina dénilmesi énerisinin uy-
gulanabilir ve arzu edilir olmadigini, bunun yerine en iyi dizenlemenin para-
sal tabanin sabit bir oranda bulylmesini 6ngéren bir dizenleme oldugunu
fakat bunu tasarlamanin 6zel bir kurumsal yapiya bagl olmasi nedeniyle gi¢
oldugunu belirtmistir (Friedman & Friedman, 1980b: 296)

Para teorisi ve para politikasi konusunda belki de dinyanin gelmis
gecmis en 6nemli otorite isimlerinden birisi olarak kabul edilen Nobel 6dulli
Milton Friedman 1980 li yillarin sonlarina dogru goérislerini gok daha net bir
dille ifade etmisgtir:

“...Merkez bankasinin para-yaratma yetkisini kaldiralim, parasal tabani
(high-powered money) donduralim ve finansal sistemi serbestlestirelim.”
(Friedman, 1987:381).

Friedman, 22 Ocak 2007 yilinda Wall Street Journal'a verdigi mulakatta
uzun yillardan itibaren savundugu sabit-oranli parasal buyime kural konu-
suna ¢ok daha farkl bir boyut kazandirmigtir. Para kuralinin bilgisayarlar
tarafindan otomatik olarak uygulanip uygulanamayacagdi seklinde kismen
espiri ile sorulan soruya su ciddi yaniti vermistir: (Boettke and Smith,
2015:20)

“ Evet, elbette olabilir. Bir bilgisayarda érnegin M2 olarak tanimlanabile-
cek bir para arzinin yillik % 3 ila % 5 oraninda sabit bir bliydime orani ile
artisi mimkun olabilir.”

Friedman daha da ileri giderek ¢ok daha radikal bir gorisini de su
cumlelerle ifade etmistir: (Boettke and Smith, 2015:20)*

% Bkz. Friedman, Milton (2007, January 22). Milton Friedman @ rest. The Wall Street Journal.
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“Alternatif olarak Amerikan Merkez Bankasi sistemi (Federal Reserve
System) tamamen kaldirilabilir; Federal hiikiimetin parasal faaliyetleri sade-
ce parasal taban miktarini yani dolagsimdaki para ve banka nakit rezervlerini
belirlemek ve bunu arz etmek seviyesine indirilebilir ve bu anayasal bir kural
haline getirilebilir. Benim tercihim, parasal tabanin sabit oranda tutulmasidir.”

Friedman ve diger monetarist iktisatcilar tarafindan yapilan muhtelif
arastirmalarda sabit bir parasal blylme kuralini kapsayan sz konusu
programin ayrintilari tartisiimisgtir. E.S.Shaw, ylzde 4’lik bir parasal biyime
orani Onerisi Uzerinde odaklanmistir. Tum bu 6neriler, para politikalarinda
esneksizlige yol actigi seklindeki elestirilere maruz kalmistir. Martin
Bronfenbrenner, paranin dolasim hizi ve reel milli gelirdeki buyime
oraninda, 6nceki dalgalanmaya gére ayarlanan para arzi artis oraninin daha
etkin oldugunu iddia eder. Diger bazi yazarlar ise, paranin degerindeki
istikrari  korumak igin “sik sik gbézden gecirilebilecek” ve “degisiklik
yapilabilecek” daha esnek bir kurali benimsemeyi Onerirler. Parasal kural
konusunda esnek olunmamasi gerektigini savunanlar da vardir. Henry C.
Simons ve Wilford King, bir kez yurirlige giren para kuralinin “mekanik
olarak” iglemesi gerektigini ve ancak bu sekilde amacina hizmet
edebilecegini savunmustur (Brown,1982:17-18).

Friedman kurali, para arzi artiglarini oran olarak sabitlerken, para tale-
bindeki soklara, para sistemindeki teknolojik ve dizenleyici degisikliklere
karsi duyarsiz kaldigi konusunda elestirilere ugramistir (Gramlich, 1998).
Friedman kuralinin baglica dezavantajinin, ekonomideki yapisal degisik-
liklere ayak uyduramamasi oldugu iddia edilmistir. Bu goérisi savunan
iktisatgilara gore, reel bluyime oranindaki bir degisiklik para arzi artiglarinin
da buna goére ayarlanmasini gerektirir. Bu da bir anayasal degisikligi
gerektirecektir. Yine bu iktisatcilara gére, Friedman kurali paranin dolanim
hizinin sabit kabul edilmesi halinde gegerli olacaktir. Oysa onlara gore,
paranin dolanim hizi sabit dedilse, sabit parasal biyime kural islevsiz
olacak ve konjonktirel dalgalanmalara yol agacaktir.

IV. Hayek ve Friedman: Paranin Ozellestirilmesi mi ? Parasal Kural Mi?

Onemle belirtelim ki, Hayek, eserlerinde Friedman’in sabit parasal bii-
yume kuralina yonelik dogrudan bir elestiri getirmemis, sadece her halikar-
da devlet tekeli altinda isleyen bir para sisteminin yanlis oldugunu savun-
mustur. Buna kargin, M. Friedman, Hayek’in 6zel para sistemine yonelik
elestirilerini birbirinden farkl yayinlarinda benzer argimanlarla dile getirmis-
tir.
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Monetarizm (parasal iktisat) adi verilen iktisat teorisinin kurucusu olarak
kabul edilen ve neredeyse tim akademik yasamini para teorisi ve para poli-
tikasi arastirmalarina ayirmis olan Milton Friedman 1977 yilinda Reason
dergisine verdigi bir sdyleside “.. mevcut ampirik ve tarihsel kanitlar gergeve-
sinde, satin alma glici glivenligi sunan 6zel para birimlerinin; hiikiimet para-
larini ortadan kaldirmayacagini” (Friedman, 1977: 28) ifade ederek Hayek'in
paranin 6zellestiriimesi disincesine katilmadigini belirtmistir.

Friedman, para konusunda devletin bir tekel hakki ve yetkisine sahip
olmasinin rasyoneli bulunmaktadir. Friedman (1963:430)'a gore, toplumun
butind agisindan mal para sisteminin yetersizligi, mal para stokunun arttiril-
masi igin reel kaynak kullaniminin zorunlu olmasidir. Bu durum tarihsel si-
recte ilk olarak “6deme taahhutlerinin” para olarak kullanimina daha sonra
ise itibari paranin dogmasina yol agmistir. Kagit para yizde 100 altin karsili-
ginda ihrag edilirse bu durumda kagit paranin varligi sorun yaratmaz. Oysa
ki, para ihracinin tam altin karsihgi olmadigi kosullarda para sisteminin ka-
mu kesiminin midahalesi olmadan islemesi, iki unsurun varligina baghdir: Ik
olarak, para ihra¢ eden kurumlar 6deme taahhitlerini tam olarak karsilama-
hdirlar. Ancak ddeme taahhutlerini gelecege yonelik oldugu i¢in bunu garanti
altina alacak bir mekanizma yoktur. lkinci olarak, tim sorumluluk 6édeme
taahutlerini kabul edenlere ait olmaldir. Ancak bu ikinci kosulu varsaymak
bile anlamsizdir. Friedman, mal para sisteminin kaynak maliyetinin yiksek
olmasi nedeniyle itibari para sistemini savunmakta, ancak serbest rekabeti
savunan bir iktisat¢l olmasina ragmen, itibari para sisteminin devlet miidaha-
lesi olmaksizin saglikh bicimde isleyemeyecegini; ¢linki paranin dretim ma-
liyetinin nominal dederinden ¢ok dusik olmasi durumunda paranin serbest
rekabet kosullarinda Uretilmesinin parasal dengesizlik yaratacagini ifade
etmektedir. Friedman’in kamu mudahalesiyle kastettigi, para ihra¢ tekeline
sahip olan bir merkez bankasinin var olmasi ve bu merkez bankasinin bir
kurala gére para arz etmesidir. Oysa ki senyorajin bir gelir kaynag: olarak
onemli hale gelmesiyle ekonomide istikrarsizlik yaratan bir faktére déntiisme-
sinin temel nedenlerinden birisi merkez bankasinin parasal tekele sahip
olmasidir.

Friedman bir bagka eserinde elestirilerini su sozlerle stirdirmektedir:

“Profesér Hayek’in hiikiimet paralariyla rekabet edebilmek igin 6zel pa-
ralarin ihra¢ edilmesine iliskin kisitlamalari kaldirma &nerisini onayliyorum.
Ama sonug¢ hakkindaki inancina katiimiyorum. Halen, seyahat cekleri, banka
mevduatlari, havale, banka c¢ekleri ve kiymetli evraklar gibi 6zel paralar bu-
lunmaktadir, ancak bunlar tanimlanmig belirli deviet para birimleri (dolar,
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pound, frank, mark) namima islem gbérmektedir. Bunlar halihazirda devlet
diizenlemelerine ve kontroliine tabidirler. Ancak, bu tiir diizenlemeler ve
kontroller tamamen ortadan kaldiriimig olsa bile, uzun bir gelenege sahip
olan tek bir ulusal para biriminin avantajli durumda oldugunda herhangi bir
Ozel para biriminin devlet parasina Kkarsi Ustin bir konuma gelmesi konusun-
da gliphe duyuyorum.(Friedman, 1984b: 41). Friedman benzer ciumleleri
tekrar ederek soyle demektedir: “Sonucun Hayek’in diislindiigd gibi olmaya-
cagini éngdriiyorum. Hayek’in énerdigi sistemde 6zel paranin daha kaliteli
ve sabit bir satin alma gliciine sahip olacagi diglincesi konusunda ondan
¢ok daha az iyimserim” (Friedman, 1984b:43).

Milton Friedman, Hayek’in Onerisine bir de onun kendiliginden dogan
dlizen konusundaki gorusleri cephesinden elestiri yoneltmektedir. Fried-
man, Hayek’in bir taraftan kendiliginden olusan dizen fikriyatini benimserken
Ote taraftan bizzat yapici-kurucu bir model 6nermesinde bulunmasini bir
“paradoks” olarak adlandirmakta ve séyle demektedir:

“Hayek son g¢alismalarini, Kdltiirel evrimin - gériinmez el slirecinin — in-
sanlar tarafindan bilingli olarak insa edilmis olanlardan ¢ok daha (istiin olan
kurumlari ve sosyal diizenleri nasil Urettigini agiklamaya adamistir. Bununla
birlikte, yakin tarihli yayinlarinda gériinmez elin; bilingli olarak olugturulmus
bir yapiyla yer degistirmesini tavsiye etmektedir. Bir taraftan bazi gliclerin
toplumu kendiliginden dizayn ettigini séylerken; diger taraftan bizim toplumu
dizayn etmemiz bir paradoks tegkil etmektedir. ”. (Friedman & Schwartz,
1986: 312).

Friedman'in bu elestirilerine Hayek, Paranin Ozellestiriimesi baghgini
tasiyan kitabinda su yanitlari vermektedir:

“Mevcut politik ve finansal kurumlar altinda enflasyonun kacginilmaziigi
konusunda Profesér Friedman ile tam bir anlagsma icerisindeyim. Fakat poli-
tik cerceveyi degistirmedikge mevcut sistemin medeniyetimizin yikimina yol
acacadina inaniyorum. Bu anlamda, parayla ilgili radikal 6nerimin, politik
kurumlarimizda ¢ok daha genis kapsamli degisimin bir pargasi olarak uygu-
lanabilecegini kabul ediyorum. Benim &énerdigim parasal sistem tird, sinirli
bir htikiimetin isbasinda olmasi halinde miimkiindiir ve hiikiimetin para ihrac
etme tekelinden mahrum edilmesini gerektirmektedir. (Hayek, 1990: 84).

Hayek, Paranin Ozellestiriimesi (Denationalization of Money) adli ese-
rinde Friedman’in parasal anayasa Onerisi (para arzinin sabit oranh arttiril-
masi) konusunda ayrica su endiselerini dile getirmektedir: (Hayek, 1990:81).
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“Friedman’in tedaviildeki para miktarinin artirilmasini hukuki sinirlama
Onerisine iliskin benim gérisim sudur; eger bu tiir bir hukuki sinirlama olur-
sa, tedaviildeki nakit miktarinin (st sinirina yaklasildigi bilinir ve dolayisiyla
likidite ihtiyaci karsilanamazsa ne olacaktir.”

V. Buchanan: Parasal Anayasa Onerisi

“Piyasa, parasal anarginin var oldugu yerde etkin calismaz.

Politizasyon ise dogru bir alternatif degildir... Ne parasal anarsi ne de
politizasyon bir yarar saglamayacagina gére, o zaman paranin anayasallas-
masi tek dogru ¢bziim olacaktir.”

— James M. Buchanan

Parasal disiplinin tesis edilmesi konusunda tartisilan Onerilerden birisi
de parasal anayasa’dir. Dar anlamda parasal anayasa, bir Ulkedeki para
sisteminde para otoriteleri tarafindan uyulmasi gereken anayasal kurallari
ifade eder. Genis anlamda parasal anayasa ise sadece anayasal diizeyde
kurallari degil genel olarak parasal sisteme iligkin kural ve kurumlarin butd-
nini ifade eder. Anayasal iktisat teorisinin kurucusu olarak kabul edilen
1986 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi James M. Buchanan ise “dedistiriimesi
gereken para politikasi degil, parasal rejimdir” diyerek parasal rejimin anaya-
sallastiriimasini savunmaktadir. Buchanan, para arzindaki biylimenin belirli
bir mal demeti igerisindeki mallarin fiyatlarindaki artisa endekslenebilecegdini
ve bunun bir anayasal kural haline getirilebilecegini savunmaktadir.* Buch-
anan mali ve parasal anayasaya dair su teklifte bulunmaktadir: (Buchanan,
1984:451).

“Anayasal reform konusundaki &nerilerimi su gekilde siralamak
istiyorum. Bu O&nerilerimi hem akademik alandaki ¢alismalarim igerisinde
hem de federal ya da eyalet yasama organlari huzurunda bilirkigi sifatiyla
yaptigim konusmalarda, federal devletin blitgesini dengelemesi gerektigi
gérusind savundum. Reel vergi ve harcama oranlarinda ani ve
beklenmeyen degisikliklerin ortadan kalkmasi icin doért yillik bir déneme
ihtiyag oldugunu belirttim. Denk blitce anayasa degisikligi énerisi yani sira,
parasal bliyiime kuralini da destekliyorum. Federal Merkez Bankasi’nin

* Bkz. Brennan & Buchanan, 1980; 1981; Buchanan, 1983; 1984; 1987; 1988; Buchanan,
1989, 2010; 2015. ; Parasal anayasa konusunda ayrica bkz: Leijonhufvud, 1984.; Bern-
holz,1987, 2001; Brown, 1982; Yeager, 1992; Boettke & Smith, 2015; 2016.;
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(Federal Reserve Board) para tabanini yillik yizde 3 ila 5 arasinda
arttirabilecedi ve bu kuralin ihlalin ise cezalandirimasi gerektigi goériigindi
belirttim. Denk blitce kuralinin mevcut oldugu bir ortamda, para otoritesinin
belilenen parasal bliyime hedefini asmasina ybénelik politik baskilarin
azalacagini da belirtmek isterim. Bu iki éneri, yani mali ve parasal anayasa
Onerileri birbirlerini tamamlayacak 6nerilerdir.”

Buchanan’in meslektasi Richard Wagner ile yaptigi bir ekonomik ana-
yasa Onerisi su sekildedir: (Buchanan & Wagner, 1977: 180)40

“ 1. Baskan her yil Kongre'ye “harcamalari gelirine denk bir blitce”
sunmalidir.

2.Kongre, bu biitgeyi gériisiirken istedigi degdisiklikleri yapmakta serbest
olmali, ancak onaylanan blitge yine denk blitgce niteligini korumalidir.

3.Tahminlerin gergceklesmemesi sonucu; bltge acgigi belli bir seviyenin
lizerine gikarsa, harcamalar ofomatik sekilde azaltilarak li¢ ay iginde denge
yeniden saglanmalidir. Eger biitgede fazlalik ortaya ¢ikarsa, bu fazlalik dev-
let borglarinin 6denmesinde kullaniimalidir.

4.Bu hiikiimler, kabul edildikten sonraki besinci yilin sonunda ydirdrliige
girmeli, ancak bu bes yil icinde mevcut blitce ac¢igi % 20 oraninda azaltiima-
lidir.

5.Bu hiikiimler Kongre’'nin her iki meclisinin de (gte iki cogunlukla karar-
lastiracagi ve Bagkan’in onaylayacagdi olaganistii durumlarda askiya alina-
bilir. Ancak olagandistii durum bir yil sonra kendiliginden ortadan kalkar."

Buchanan (2010) ne devletin ne de piyasanin etkin bir parasal rejim
sunamayacagini, ancak oéncelikle paranin devletin elinde politize edilen bir
arac olmaktan c¢ikariimasi gerektigini ve bunun igin de ideal olmasa bile en
uygun ¢6zimun “paranin anayasalastiriimasi” (constitutionalization of mo-
ney) oldugunu savunmaktadir. Buchanan’in kendi sézlerini aktaralim:

“Acik anayasacilik, para otoritesinin kendisini temel (sosyal) sézlesme
ile sinirlamasini ifade eder. Para otoritesinin iradi ve takdiri yetkisi anayasal
kriterlerin dikte ettigi ¢cergevenin diginda kalmaktadir. A

40 Ceviri Vural F.Savas’a aittir. Bkz. Savas, 1993: 82. Orijinal kaynak igin bkz: James M. Bucha-
nan and Richard E. Wagner, “Democracy in Deficit — The Political Legacy of Lord Keynes-, New
York: Academic Press, 1977. s.180.
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Buchanan, iyi parasal sistem icin goreceli olarak “mutlak bazi asgari
» . e .42
sartlarin” anayasal kural olarak olarak belirlenmesini dnermektedir. ™ Buc-
hanan’a gore;

“Para reformu konusunda bu rejim mi, yoksa su rejim mi; bu parasal ku-
ral mi yoksa su parasal kural mi tartismasindan énce parasal éngoériilebilirlik
saglayacak bir alternatif parasal rejimin ya da kuralin gerekliligi tizerinde bir
konsensusa ulasmamiz énemlidir. Bu ya da su parasal rejimin daha dogru
oldugu hususunda enerjimizi tiiketmek yerine gelin éncelikle gergek bir ana-
yasal reformun gerekli oldugu konusunda anlasalim.” (Buchanan, 1983:144-
45.)

Buchanan, acik olarak “Parasal anayasanin uygulanmasi, ekonomide
ongoriilebilirlik  saglayacaktir” goérusunu  savunmaktadir.  (Buchanan,
1989:135.)

isvecli iktisatgi Axel Leijonhufvud da Buchanan’'in sézlerini adeta teyid
ederek sdyle yazmaktadir: “Anayasal para rejimi, parasal otoritenin iradi
(ihtiyari)  yetkilerinin sinirlandiriimasi demektir... Anayasal sinirlama,
paranin degerini daha 6ngdriilebilir bir hale getirir... Bir para anayasasina
ihtiyacimiz olduguna inaniyorum. Ne tiir bir parasal kurala sahip olmamiz
gerektigi konusu ikincil bir meseledir... Anayasal bir ¢ipanin (constitutional
anchor) esas alinmamasi halinde mevcut iradi (takdiri) para politikasi
ybnetimi bizi yarar saglamayacaktir.” (Leijonhufvud, 1984.)

Leijonhufvud’a gdre anayasal dizeyde bir para kurali olusturulurken
‘kacis noktalar” (escape clauses) ya da “ihlal bosluklari’nin ihmal
edilmemesi gerekir. Anayasada yeralan kurallari ihlale yonelik bosluklar ya
da kacgis noktalarinin olmasi halinde beklentileri olumsuz br hale
dénustirecektir.  (Leijonhufvud, 1984.99) Buchanan da ayni sekilde
anayasal kuralin etkin iglerligi icin bagimsiz bir anayasal yargi sisteminin
mevcut olmasi gerektigine isaret etmektedir (Brennan & Buchanan,
1981:351).

4 “Explicit constitutionalism would also embody the requirement that the monetary authority
itself be bound by the rules of basic contract. Beyond narrow limits, discretion on the part of the
authority goes outside the dictates of constitutional criteria” Buchanan, 2010:257.

Buchanan bu “asgari sartlan” , “relatively absolute absolutes” olarak adlandiriimaktadir. (Buc-
hanan, 1989:148)
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Parasal dngorulebilirlik (monetary predictability), parasal anayasa Oneri-
sinin temelini olusturmaktadir ve bu “zorlayici/baglayici parasal kural“ (coer-
cive/binding monetary rule) tinlii Monetarist iktisat¢gi M. Friedman tarafindan
da desteklenmektedir:

“Sliphesiz, esen riizgara ayakta dliz durmak yerine riizgara sirt vermek
daha dogrudur... Ama durum bu kadar da basit degildir. Bir ekonomik riiz-
gar ortaya ciktiginda lizerimize hangi yénden estigini ancak aylar sonra an-
layabiliyoruz. Halbuki, simdiden alacagimiz tedbirlerin etkili olabilmesi igin
riizgarin hangi yénden esecegini 6nceden bilebilmemiz énem tasir...
Bugiiniin meterolojik tahminleri 1siginda gelecek yillarda esecek riizgara
karsi koymak o kadar da kolay dedildir.“ (Friedman, 1975b:93).

Parasal anayasa Onerisinin de diger oneriler gibi avantajli yénlerinin
yanisira bazi dezavantaj ve sakincalarinin (para arzi konusunda ¢ok farkh
tanimlamalar olmasi ve parasal anayasada hangi para arzi taniminin esas
alinacagi sorunu; optimal bir parasal kural konusunda goris birliginin olma-
masi; ekonomide ortaya g¢ikacak konjonktir hareketlerine kargi anayasada
yeralan parasal kuralin ne o6l¢lide esneklik fonksiyonu gorevini Ustlenebile-
cegdi hususu vs.) da bulundugu 6ne surilmektedir. 4

Parasal anayasa Onerisine yoOneltilen elestirilerden birisi Hayek
tarafindan dile getirilmistir. Yukarida da aktardigimiz Gzere “... tedaviildeki
para miktarinin artirilmasini hukuki sinirlama olursa... tedaviildeki nakit
miktarinin (st sinirina yaklasildigi bilinir ve dolayisiyla likidite ihtiyaci
karsilanamazsa ne olacaktir.” Hayek, 1990:81 ).44

Ote yandan bazi iktisatgilar parasal anayasanin ekonomik dalgalan-
malarla mucadeleyi imkansiz hale getirebilecegini iddia etmektedirler.
Olaganustu durumlarda para arzinin mevcut anayasal sinirlamalardan daha
fazla oranda artirlmasi geregi duyuldugunda ne yapilacagi konusu
gindeme getiriimektedir. Bunu Onlemek amaciyla anayasaya ekonomik
buhran ve savas gibi olaganusti donemlerde sinirlayici hikimlerin gegici bir
sure i¢in askiya alinmasi ve buna yodnelik bir kararin meclisin kaliteli

“ Bkz. Ayrica bkz: Aktan & Dileyici, 2001; Aktan & Dileyici, 2009.

“ Hayek burada Walter Bagehot'un tnlii Lombard Street adli kitabindan bir alinti yapmakta ve
goruslerini buraya dayandirmaktadir: “Eger oldukca hassas olan ingiliz parasinin rezervlerinin
sona erdigine dair bir dislince olusursa hi¢ stuphesiz bu bir panige yolacacaktir.” Bkz.Walter
Bagehot, Lombard Street, A Description of the Money Market, 1904. Alintiyi Hayek'’in eserinden
yapmis oldugumuzu not edelim (Hayek, 1990:81).
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codunluk kararina baglanmasi  zorunlulugu ydéninde bir hdkim
konulabilecegi goriisii dile getiriimektedir. (Bernholz, 2001: 7).

Bu bashgi kapatmadan once Buchanan’in serbest para sistemi Uzerine
ne disdndiginid de kisaca o6zetlemekte yarar goériyoruz. Buchanan
meslektasi G. Brennan ile birlikte 6zel para sistemine su elestirileri
yoneltmektedir: (Brennan & Buchanan, 1981:17-18).

“Para basiminin bir an igin serbest birakildigini ve piyasaya girig izninin
oldugunu disginelim. Bu durumda herkes bir banka kurabilir, mevduat
toplamaya baslayabilir, kredi tahsis edebilir ve para basabilir. Béylesine bir
parasal rejim blylime ve daralma yoéniinde c¢alkantilara gebe olacaktir...
“Hava sisli” oldugunda para arzinin daralmasi *hava acik ve iyi” ise para
arzinin asiri blytimesi gibi bir sorun ortaya ¢ikabilecektir. Paranin ézellikleri
geregi, rekabet¢i piyasa “basarisiz” olacaktir. Para birimini ve degerini
tanimlamak ve diizenleme konusunda develetin bir rolii oldugunu
tecriibelerimizle kabul etmek durumundayiz.”

Buchanan,. Buchanan’a gore para mabhiyeti itibariyle 6zel ve farklidir ve
paranin 6zellikleri dolayisiyla devletin rolii ve fonksiyonlarina gerek oldugunu
ancak bu rolin minimal dizeyde olmasi gerektigini su soézlerle ifade
etmektedir: (Brennan & Buchanan, 1981:17-18).46

“Para farkhdir. Paranin 6zellikleri farklidir. Biz ‘parayi yemiyoruz’ ve
‘lizerimize giymiyoruz’, Para, ekonominin islemesini kolaylastiran bir aragtir.
Minimal diizeyde bir devletin rolii su olmalidir; belirli bir mali (altin ya da
gumiug) veya belirli mal demetinden olugsan bir mal kombinasyonu esas
alinarak sabit fiyatla piyasa sunmak.”

*® peter Bernholz'un parasal anayasa Uzerine bir baska calismasi i¢in bkz: P. Bernholz, “The
Implementation And Maintenance of A Monetary Constitution”, in: James A. Dorn, Anna J.
Schwartz (ed.), The Search for Stable Money, Essays on Monetary Reform, Chicago. 1987.

* Burada John Stuart Mill (1806-1873)'in su s6zlnl de hatirlamakta yarar goériyoruz: “ Bir
malin énce para ile, sonra da bu paranin diger bir malla degistirilmesi bicimindeki 6zel bir mi-
badele tarzinin, miibadelelerin esas mahiyetinde hi¢ bir degdisiklik yapmayacagi aciktir. Kisaca-
s1, ulusal ekonomide mabhiyeti itibariyle paradan daha az 6nemli bagka bir sey yoktur. Para, belki
sadece, zaman ve emekten tasarruf saglayan bir alet olarak herhangi bir 6nem tasir. Para,
kendisi olmadigi takdirde de yapilabilecek fakat daha yavas ve daha giigliikle yapilabilecek
seyleri, daha cabuk ve daha kolaylikla yapan bir alettir. Ve diger nevi aletler gibi ancak bozuldu-
gu zaman kendisine ézgii ve belirli bir etki yaratir.”(Aktan, Utkulu, Togay, 1998:5) den aktaril-
mistir.

66



Serbest Bankacilik ve Parasal Reform

Ozetle, James M.Buchanan da serbest bankacilik sistemine kusku ile
yaklagsmakta ve bunun yerine parasal anayasanin ¢ok daha uygun bir reform
oldugu gérisind savunmaktadir. Buna ragmen Buchanan, eger anayasal
dizeyde bir parasal reform yapma olanagi yoksa ve/veya arzu edilmiyorsa
bu durumda paranin 6zellestiriimesinin br diger alternatif oldugunu ifade
etmektedir. Buchanan'in ifadelerinden 6zel para sisteminin de parasal
anayasa bir alternatif diisiince olabilecedini anliyoruz:

“Eder devletin rolii konusunda bazi olumsuz dislinceler hakimse bu
takdirde tamamen O6zel bir para piyasasi anayasal diizeyde bir alternatif
olarak degerlendirilebilir.... Hayek’in Onerisini  rekabeti garanti edecek
diizenlemeleri igermek kaydiyla anayasal diizeyde diiglinlilebilecek ciddi bir
Oneri olarak degerlendirmeliyiz.” (Brennan & Buchanan, 1981:59).

Buchanan, parasal reform konusunda alternative dnerilerden ¢ok daha
onemli olan konunun nigin bir parasal anayasaya ihtiyag oldugunu
anlamamizdan gegtigini séylemektedir:

“Biz digerlerinden (stiin olan bir parasal anayasa O&nerisinde
bulunmuyoruz. Bizim gbérevimiz sudur: Anayasada ne tiir bir parasal rejim
ya da kural yeralacagina dair enerjimizi tiiketmek yerine 6nelikle bir parasal
anayasanin gerekli oldugu konusunda anlagalim. Aksi halde, iginde tartisma
yaptigimiz gemi batacaktir.” (Brennan & Buchanan, 1981:59).

VI. Hayek, Friedman ve Buchanan Onerileri ile Geleneksel Merkez
Bankaciligr'nin Karsilastiriimasi

GlUnUmuzde parasal disiplin ve parasal istikrarin tesis edilmesi igin orta-
ya atilan baglica parasal reform &nerilerini bir ka¢ baslk altinda toplamak
mUmkuandur (bkz. Sekil-1).

-Bagimsiz bir merkez bankaciligi sistemi,

-Para kurulu sistemi,

-Altin para standardina geri donus onerisi,

-Parasal anayasa onerileri,

-Paranin 6zellestiriimesi 6nerisi: serbest bankacilik sistemi

Bugiin hemen tim (lkelerde merkez bankaciligi tekeli altinda bulunan
bir itibari para sistemi yurirlktedir. Bu sisteme baglica elestiri, merkez ban-
kalarinin hikimetlerin baskisi ve kontroll altinda olmalari ve bu durumun
paranin istikrarini, 6éngorulebilirligini ve glvenilirligini tehlikeye sokmasidir.
Merkez bankaciligi sistemini savunanlar bu sistemin basarisi i¢in para otori-
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tesini hukumetten bagimsiz kilacak anayasal ve/veya yasal duzenlemelerin
gerekli oldugunu belirtmektedirler.*’

Parasal reform konusunda bir diger éneri, para kurulu olusturulmasi
onerisidir. Para Kurulu (Currency Board), déviz rezervi karsiliginda sabit kur
lizerinden para basma yetkisine sahip para otoritesidir. ik kez 1849 yilinda
ingiltere’nin sémiirgelerinden Mauritius’da uygulanan bu sistem giinimiize
degin bir ¢ok ulkede uygulanmistir. Para Kurulu, acaba uluslararasi para
sistemi icin ideal bir para rejimi olabilir mi? Para Kurulu olusturulmasinin
saglayacagi bazi yararlar olmakla beraber bu sistemin de merkez bankaciligi
sisteminde oldugu gibi timuyle siyasi otoritenin midahalelerinden bagimsiz
olamayacagi gorist savunulmaktadir.

Para sistemin reforme edilmesi konusunda bir baska oneri tekrar altin
para standardina doénilmesi 6nerisidir. Bilindigi Uzere, altin para standardi
dinyada 1880-1914 yillar arasinda uygulanmistir. Altin para standardinin
tarihsel olarak g ayri sekilde uygulama alani buldugunu biliyoruz: altin sikke
sistemi, altin kllge sistemi ve altin ddviz sistemi. Altin sikke sisteminde teda-
viulde, altindan yapilmis sikkeler kullaniimaktaydi ve paranin degeri, altin
sikkelerin degerine esitti. Altin kilge sisteminde ise tedavilde banknot para-
lar bulunuyordu ve banknotlarin degeri altina baglanmisti. Altin déviz (kam-
biyo) sisteminin uygulandigi dénemlerde ise bu sistemi kabul eden bir llke-
nin parasi dogrudan dogruya altina degil, altina ¢evrilebilen bir yabanci Ulke
parasina (Dolara) baglanmigti. Gunimuzde altin para standardinin uygu-
lanmasini savunanlar, altin para standardinin uygulandigi yaklasik kirk yil
boyunca paranin degerini ve istikrarini korudugunu belirtmektedirler. Altin
para standardinda, para miktarinin altina bagli olmasi dolayisiyla kolayca
manipulle edilemeyecegi ileri surilmektedir. Bununla birlikte bu sistemin gi-
nimuzde uygulanabilirligi konusunda bazi 6nemli soru isaretleri bulunmak-
tadir. Bir kere, dinya altin Uretim miktarini dnceden dogru olarak tahmin
edebilmek mimkuin degildir. Yeni altin rezervlerinin bulunmasi altin Gretimini
artiracak ve bu sonucta altina bagh olan paranin degerini bozabilecektir.
Ayni sekilde, mevcut dinya altin rezervlerinin dinya likidite ihtiyacini karsi-
lamakta yetersiz kalmasi sorunu da s6z konusu olabilir. Her iki durumda da
sistem basarisizliga ugrayabilir (Aktan,Utkulu,Togay,1998:240).

" Para kurulu konusunda bkz. Bennett, 1995; Henke & Schuller, 1993; Judy, 1995; Meltzer,
1993; Schwartz, 1989; Schwartz, 1993; Walters, 1992; Williamson, 1995; Aktan, Utkulu, Togay,
1998:162-190.
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Mevcut reform 6nerilerinden en radikal olani merkez bankalarinin para
Uzerindeki monopol yetkisi ve imtiyazinin kaldiriilmasini ve bunun yerine
paralararasi rekabetin gecgerli oldugu bir para sistemini savunan 6zel para
sistemidir.*® Bu énerinin savunucularinin basinda ise F. A. von Hayek gel-
mektedir. Hayek’in dnerisinde merkez bankalarinin tamamen ortadan para
arzinin tamamen 6zel bankalara ve firmalara birakilmasini icermektedir. Bu
oOneride devletin para sistemini olusturmak ve para politikalarini uygulamak
yetkisi tamamen ortadan kaldiriimaktadir. F. A. von Hayek’in 6nerisinde,
devlet sadece gerekli parasal hukuku olusturmak gibi sinirli bir gérevi Ust-
lenmektedir.

Milton Friedman ve James M. Buchanan’in onerileri ise birbirine ¢ok da-
ha yakindir ve bu iki Nobel'li iktisatginin dnerilerini “parasal anasaya” (mone-
tary constitution) olarak tanimlamak mimkandir.

Onemle belirtelim ki, avusturya iktisat okulu mensuplari F. A. von Ha-
yek; Chicago iktisat okulunun en énemli temsilcisi ve monetarism adi verilen
para teorisinin kurucusu Milton Friedman ve Virginia Politik iktisat Okulu’nun
kurucusu James M. Buchanan 20. Yizyilda pek ¢ok llkede ortaya ¢ikan
enflasyonun ana sebebinin devletin para arzini sinirsizca ve keyfice arttir-
masina baglamaktadirlar. Nobel ekonomi &dull ile onurlandiriimis bu Ug
bilim insanin ortak tanisi; enflasyonun parasal genislemenin bir sonucu ol-
dugudur. Tedavi konusunda ise bu ug¢ Nobelli iktisatcr'dan Friedman ve
Buchanan kismen benzer bir éneride birlesirken; Hayek radikal bir éneri ile
(paranin 6zellestiriimesi) ile onlardan ayrilmaktadir. (Sekil-1)

Devlet tekeli altinda olan para, esasen siyasi bir aractir. Para, siyasal
iktidarlar icin 6nemli bir gl¢c kaynagidir. Hikdmetler bu gucu kullanarak,
iktidarlarini korumaya ve devam ettirmeye caligirlar. Hikimetler, 6zellikle
secim dobnemleri yaklastikca parasal genisleme yolunu secerek parayi
tamamen politize ederler ve bu suretle yeniden secilebilmeyi garantilemek
icin gaba gOsterirler. Parasal genisleme, yani karsiliksiz kadit para basimi
yoluyla para arzinin artirlmasi basta enflasyon olmak lzere ekonomi Uize-
rinde ¢gok dnemli sonuglar meydana getirir.

* Serbest bankacilik konusunda giris niteliginde temel bilgiler igin bkz: Dunbar,1992; Laidler,
1992; Schuller & White, 1992.
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Ulus devletlerin para basma hak ve yetkileri dzellestirilebilir mi? Para
basma tekelini elinde bulunduran merkez bankalarinin bu yetkilerine tama-
men son verilip para yaratilmasi ve ydnetimi tamamen serbest piyasa ve
rekabet kurallari ¢cergevesinde isleyen bir bankacilik ve finans kesimine bira-
kilabilir mi? Ya da mevcut iradi/takdiri merkez bankaciligi sistemi ciddi ma-
nada reforme edilerek kurallara dayali bir para politikasi uygulanabilir mi?
Parasal kurallarin siyasi iktidarlar tarafindan kolayca manipiile edilmesini
onlemek i¢in acaba optimal bir parasal kural tespit edilip anayasal givence
altina alinabilir mi?
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Sekil-1: Parasal Genisleme, Enflasyon ve Parasal Reform Onerileri
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iizerindeki tekel hakki
ve yetkisine son
verilerek merkez
bankas1 tamamen
kaldinlmali ve
bireysel bankalarin
dzel para sunmalarina
izin verilmelidir.
Bagka bir ifadeyle
paranin arzi
ozellestirilmeli ve
paralar-arasi rekabetin
hakim oldugu serbest
bankacilik tesis
edilmelidir.

iktidarlann bask: ve
miidahalelerinin diginda
“bagims1z” ¢aligabilmesi
icin gerekli anayasal,
yasal ve kurumsal
diizenlemeler
gerceklestirilmelidir.

2.Doviz rezervi
karsiliginda sabit kur
iizerinden para basma
vetkisini elinde
bulunduran bir Para
Kurulu (Currency Board)
olusturulmalidir.

Kaynak: Aktan, 2014:13.
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VII. Sonug¢

Paranin yénetiminde iradi/takdiri kararlar mi yoksa kurallar mi (rules vs.
discretion) hakim olmaldir? Bugline degin ihtiyari para politikalari ile sekil-
lenen merkez bankaciligi sisteminin kanaatimce hig bir sekilde sirdurulebilir-
ligi ve savunulur yani yoktur. Kural-temelli para politikasi (rule-based mone-
tary policy) hi¢ teredditsiz ihtiyari para politikalarinin ortaya ¢ikarmis oldugu
sorunlara ¢dzumler sunabilir. Bu 6neriyi sadece dinamik olan ekonominin
hareket etmesini engelleyecek ya da baglayacak statik-mekanik bir parasal
kural diye kigimsemek asla ve asla dogru degildir. Anayasal baglayicilik
ilkesi (binding principle), hikimetlerin para otoriteleri lzerindeki iradi ve
takdiri yetkileri ile ortaya ¢ikan keyfiyeti engellemek icin gereklidir. Bdylesine
bir kural parasal 6éngorulebilirlik (predictability principle) icin dnem tasir. Mil-
ton Friedman'in dedigi gibi “bugtiniin meterolojik tahminleri 1siginda gelecek
yillarda esecek riizgara karsi koymak o kadar da kolay degildir*.

Acaba Friedman ya da Buchanan’in bize sundugu parasal anayasa éne-
rileri yerine daha da ileri bir adim atarak parayi 6zellestirmek daha dogru bir
¢6zim mudir? Acaba mevcut tekel giciini muhafaza eden bir para otoritesi
ile devam etmek ama onu bir tlr anayasal zincirlere baglamak mi; yoksa
merkez bankasinin tekel statlisini tamamen lagvederek para arzini reka-
betci piyasalara birakmak mi daha dogrudur?

Bugun igin gercek anlamda bir paranin 6zellestirilmesi 6nerisi (Hayek
Onerisi) biraz uzak bir fikir gibi gériinse de gelecek yillarda bu sorularin daha
fazla tartisma alani bulacagi ve paranin yonetiminde ulus devletlerin rolii ve
fonksiyonlarinin yeniden tanimlanacagini ve dahasi azalacagini sdyleyebili-
riz. Halihazirda diinya para ve finans piyasalarindaki gelismelerle merkez
bankasi parasi 6nemini de facto olarak kismen yitirmistir. Bitcoin, ethereum
gibi kripto-paralar gelecek yillarda para ve finans piyasalarini cok daha farkl
noktalara ta§|yacakt|r.49 Serbest piyasalar ve serbest ticaret gibi serbest
bankacilik da galiba zamanini beklemektedir.

“ Bu konuda bazu énemli calismalar icin bkz: White, 2014, 2015; Velde, 2013; Murphy, 2013;
Luther & White, 2014; Dowd, 2014; Dowd & Hutchinson, 2015; Ali & Barrdear & Clews
&Southgate, 2014
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Kurala Bagli Para Politikasi ve
Parasal Anayasa Onerileri®

Coskun Can Aktan & Dilek Basaran

1. GIRI$

Dinyada altin standardindan kagit para standardina gegcis ile birlikte
para arzinin artirlmasinda hikidmetlerin genis yetkilere sahip olmasi, para
politikalarinin politize edilmesi ve 6ngorulebilirliginin azalmasi sorunlarini
ortaya cikarmistir. iradi para politikalarinin sonucu olan parasal disiplinsizlik
ise pek cok llkede enflasyon sorununun yasanmasina neden olmustur. Pek
cok Ulkede yasanan enflasyon olgusu, hiikiimetlerin parasal alanda genis
yetkilere sahip oldugu ihtiyari (iradi) para politikalari yerine kurala bagh para
politikalari tartismalarini gindeme getirmis ve bircok iktisatgl tarafindan
parasal rejimin belli bir kurala baglh olmasi gerektigi savunulmustur. Bu
calismada o6ncelikle bu tartismalara yer verilecek, daha sonra para
politikalarinin  kurala bagli olmasi temeline dayanan parasal anayasa
Onerisine ve parasal anayasa tlrlerine deginilecektir.

2. ihtiyari (iradi) ve Kurala Bagli Para Politikasi Tartigmalan

Ekonomi politikalarinin uygulanmasinda ve bu politikalara yon vermede
s6z konusu otoritelerin yetkilerini nasil kullanmasi gerektigi hep tartisma
konusu olmustur. S6z konusu otorite izleyecedi politikayl kendi inisiyatifinde
mi belirlemeli, yoksa bu konuda belli kurallara mi baglh kalmah? Mali ve
parasal disiplinsizligi 6nlemede kurallarin 6nemi bir ¢ok iktisat¢i tarafindan
vurgulanmistir. Tartismalar ihtiyari politikalar (discretionary policy) ve kurala
bagll politikalar noktasinda odaklanmaktadir. Mali ve parasal otoritenin
takdirine dayali olan ihtiyari politikalar, otoriteye genis bir takdir yetkisi
vermekte ve dengesizliklerle micadelede s6z konusu otoritenin gerekli
¢ozumleri Uretebilecegdi ve bu politikalari uygulamada esneklige sahip olmasi
gerektigi savunulmaktadir. Bir bagska grup iktisat¢i ise mali ve parasal
otoriteye verilen genis takdir yetkisinin dengesizlikleri c6zemeyecegini ve bu
nedenle politika belirlenirken ve uygulanirken bazi kurallara bagliligin
zorunlu oldugunu savunmaktadir.

% Hukuk ve iktisat Arastirmalari Dergisi, Cilt 1, Sayi 2, 2009.
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Klasik iktisat¢ilarin devletin para ve maliye politikalari ile ekonomiye
mudahalelerine karsi dururken, Keynesyen Teori ile bu politikalari
uygulamada hikimetlerin s6z sahibi olmasi ile birlikte, bu politikalarda iradi
kararlarla hareket eden politikacilarin ne olgide etkin oldugu énemli bir
sorundur. Hikimetlerin aldiklari ve uyguladiklari iradi (ihtiyari) para politikasi
kararlarinin 6zellikle temel amaglardan biri olan parasal istikrari saglamadaki
etkinligi ihtiyari politikalar ve kurala bagl politikalar tartismasini gindeme
getirmigtir.

Kural nedir? Kural “bilginin tutarli ve tahmini bir sekilde kullanildigi
sistematik bir karar alma surecinden baska bir sey degildir” . Parasal
alandaki “kural” kavrami ise, bir merkez bankasi tarafindan yirGtilen para
politikasinin  tutarl  ve &ngorilebilir olmasi i¢in  uyulmasi gereken
prensiplerdir (Poole,1999).

Para arzi artisina yobnelik bir kural su temel Ozelliklere sahiptir
(Poole,1999):

-Kural, halk tarafindan kolaylikla anlasilirdir.

-Eger para arzi artigi sabit tutuluyorsa, enflasyon orani arti sonsuza
veya eksi sonsuza dogru hareket edemez (artmaz veya azalmaz).

-Faiz oranlari, degisen piyasa sartlarina karsilik olarak dalgalanmalara
agiktir.

Kurala bagli para politikalarini savunanlara gore, para politikasi
araclarini kullanmada tam serbestiye sahip olan bir hikimetin, parayi
politize etme riski her zaman igin vardir. Bir kez para politikasinin parasal
istikrar amacindan sapilarak bagka fonksiyonlara yonelmesi, bu amaca
ulagsma o6nceligini ikinci plana attigi igin farkli etkiler dogurur. Burada, para
basma yetkisini ellerinde bulunduran siyasal iktidarlarin davranig
motivasyonlarinin parasal genisleme Uzerinde yol agtigi etki de ihmal
edilmemesi gereken cok 6nemli bir noktadir. Bu durumda para politikasi
siyasal iktidara yeniden secilebilmeyi garanti edebilecek bir ara¢ haline
gelebilir.

intiyari  politikalar yerine kurala bagll politikalar uygulanmasi
konusundaki literatlr, politikacilarin amaglari konusu Uzerinde durur. Kurala
bagll politika goérisini destekleyen en o©nemli argiman, se¢menlerin
ekonomi konusundaki bilgi eksikliginin olmasi ve muhtemelen g¢ikar gruplari
tarafindan yonlendirilen politikacilarin  yeniden secilebilme amaglarina
yonelik olarak hareket etme egilimleridir. Zeki bir politikaci ihtiyari politikalar
konusunda karar verirken, segcmenlerin ekonomi konusundaki bilgi eksikligini
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dikkate alir. Politikaci iyi niyetli olsa bile, yeniden secilmesi uyguladigi ihtiyari
politikalara bagh oldugundan kurala bagl politikalari savunmasi sz konusu
degildir (Barro, 1986: 23).

intiyari para politikalarinin uygulanmasi gerektigini savunanlar igin ise
en Onemli argiman, esnekliktir. Buna gore hikidmetlerin para politikalarini
uygulamada genis yetkilere sahip olmasi, ekonomideki konjonkttire dayal bir
para politikasinin uygulanabilmesi igin gereklidir. Dolayisiyla kurala bagl
politikalar konjonktire uygun esnekligi saglamadigi i¢in konjonktlrle
mucadeleyi onler. Kurala bagl politikalari savunanlar ise boyle bir esnekligin
olmasi halinde bu yetkinin her zaman igin kotlye kullaniima riskinin
oldugunu savunurlar. Kurala bagli politikalari savunanlar ancak olaganustu
dénemlerde (savas, dogal afetler vb.) kisa sureli olarak kurallarda bir
gevseme olabilecegini ve bunun igin de parlamentodan kaliteli gogunlukla
karar alinmasi gerektigini ileri surerler. Ayrica kurala bagli politikalari
savunanlarin en énemli dayanak noktalarindan biri ise, para politikalarinin
ongorilebilirligini saglamasidir. Buna gére kurala bagli bir para politikasinin
uygulanmasi halinde parasal rejim istikrarli bir sekilde uygulanacagdindan
para politikalarinin  6ngérulebilirligi  saglanir. Para  politikalarinda
ongorilebilirlik, birey ve firmalarin ekonomik karar ve beklentileri izerinde
pozitif bir etkiye yol acar. Bireylerin enflasyon konusundaki beklentilerinin
olumlu olmasina neden olur.

Hukdmetlerin para politikasina iliskin taahhltlerine halkin itibari ve
gelecekteki hiukimet politikalari  konusundaki beklentileri, hikimetin
gegmisteki davranis bigimlerine baglidir. Ornegin, bir hikkiimet kamu borglar
konusunda ihmalkar davranirsa, bu durum daha sonraki borglanmalarda
devlete borg vermeyi disunenler Uzerinde caydirici bir etkide bulunur (Barro,
1986: 24).

Parasal kurallar (monetary rules), parasal otoritelere alacaklari kararlar
konusunda yol gostericidir. Ayrica kurallara baglilik, para otoritelerinin para
politikasi konusunda blyuk hatalar yapmalarina engel olur.

3. Parasal Diizen ve Parasal Anayasa
3.1. Parasal Diizen

Hukdmetlerin para politikasi Gzerindeki takdir yetkisinin kullaniminin
getirdigi olumsuzluklar, glinimizde parasal dizen kavraminin yeniden
tartisiimasina neden olmustur. Birinci Diinya Savagi déneminde altin para
standardi uygulamasina son verilerek kagit para sistemine gegilmistir. Bu
dénemden itibaren paranin degerinin korunmasi ve enflasyon, kagit para
sistemini uygulayan lkelerde énemli bir sorun haline gelmistir. ikinci Diinya
Savasi’’'ndan sonra kurulan Bretton Woods sisteminden sonra, Avrupa
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Toplulugu Ulkeleri paralarini dolar karsisinda dalgalanmaya birakmiglardir.
Bu dénemde Keynesyen politikalarin da etkisiyle parasal otoritelerinin
agirlikli olarak ihtiyari para politikalarina yodnelmeleri, parasal dizenin
yeniden olusturulmasi anlaminda kagit para sisteminin aksakliklarini
gidermek lizere alternatif sistemleri gindeme getirmistir.

Parasal diuzenin olusturulmasi konusundaki tartismalarda ileri surllen
Oneriler, parasal kurallarin olusturulmasi yoninde agirlik kazanmaktadir. Bu
kurallari ulusal kurallar ve uluslar Ustl kurallar olarak iki grupta
siniflandirabiliriz. Ulusal nitelikteki parasal kurallarin olusturulmasi, ulusal
para otoritelerinin parasal alandaki takdir yetkilerini sinirlandirici kurallar
icerir. Uluslaristli nitelikteki kurallar da benzer bir sinirlandirmayi
hedeflemektedir. Fakat temel fark, uluslaristi parasal kurallarin, ulusal
hiukdmetler tarafindan veya ulusal bir kurum tarafindan degil, hikumetleristi
uluslararasi bir kurum tarafindan olusturulmasi ve ulusal hikimetler igin
baglayici bir nitelik tagsimasidir. Bu nedenle galismada yeni parasal diizenin
olusturulmasi baglaminda parasal kurallar, hem ulusal hem de uluslaristi
nitelikteki kurallar gergevesinde irdelenecektir.

3.2. Parasal Anayasa Kavrami

intiyari (iradi) para politikalarinin yol agtigi olumsuz sonuglar parasal
kurallarin dnemini somut bir sekilde ortaya koymaktadir. iste parasal kurallar
ile ifade edilmek istenen, genis anlamda parasal anayasadan baska bir sey
degildir. Bu agidan genis anlamda parasal anayasa devletin para basma
yetkisini kullanirken uymasi gereken kurallari ifade eder.

Dar anlamda parasal anayasa ise, devletin para basma hakki ve
yetkisini anayasada dizenleyen ve hangi kurallar igerisinde para arzini
arttirabilecegini belirleyen kurallari ifade etmektedir. Glinimuzde birgok llke
anayasalarinda para basma yetkisini dizenleyen kurallar bulunmaktadir.
Bunun bir sonucu olarak hikimetler, para otoritesi lizerinde etkili olarak para
arzinin arttinilmasina neden olmaktadirlar. Huklmetler sadece parasal
genislemeye neden olmakla kalmamakta, para politikasi araclarini (reeskont
ve iskonto politikasi, acik piyasa islemleri, munzam karsiliklar, kantitatif ve
kalitatif kredi politikalari vs.) keyfi ve takdiri olarak kullanmakta ve ekonomik
birimlerin karar ve faaliyetleri Uzerinde etkilerde bulunmaktadir
(Aktan,1996:61).

Genis anlamda disunuldiginde bu kurallar; anayasal ve yasal
kurallar, kurumsal yapilanmalar ve diizenlemeler olabilir. Fakat dar anlamda
parasal anayasa Onerisi icerisinde ifade edilen, sadece parasal diizene
iliskin anayasal kurallardir. Dar anlamda parasal anayasa, bir lilkedeki para
sisteminde para otoriteleri tarafindan uygulanmasi gereken anayasal
kurallari ortaya koyar. Tekrar ifade edelim ki, genis anlamda parasal
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anayasa, bir parasal sisteme iliskin kural ve kurumlar butinidur ve yeni bir
parasal rejim olugturmaya yoneliktir.

Parasal rejim, oncelikle kamunun beklentilerini yoneten bir sistemdir.
ikinci olarak ise, bu rejim para otoritelerinin kamunun beklentilerini
karsilayacak sekilde davranmasini saglar. Kisaca, bu politika kamunun
intiyaglarini  karsilayacak uygulamalarin  yapilmasi amacini  guder
(Leijonhufvud, 1999: 644-645). Parasal anayasa taraftarlari bu amaca en
uygun parasal rejimin, anayasal rejim oldugunu savunurlar.

Dar anlamda bir parasal anayasa Onerisinin uygulanmasi durumunda
dikkat edilmesi gereken bir nokta, hangi para arzinin anayasada kural olarak
belirlenecegidir. Para arzinin kontroll igin hangi para arzi taniminin (M4, Mo,
rezerv para, parasal taban, merkez bankasi parasi vb.) dikkate alinmasi
gerektigi tartisma konusudur. Yine para arzinin kontrol edilebilirligi agisindan
para arzinin i¢sel olarak mi, yoksa digsal olarak mi belirlendigi 6nemlidir. Bu
konudaki tartismalar sonuglanmis degildir.

Demokratik sistemlerde partiler iktidari kazanmak ve surdlirmek igin
rekabet icerisindedirler. iktidardaki parti ya da partiler, parlamentoda en
azindan belli bir ¢gogunlugu korumak igin, gelecek segimlerde mimkin
oldugu kadar ¢ok segmenin oylarini kazanmaya calismak zorundadir.
Bununla birlikte, se¢menler, kendileri i¢cin ¢ok énemli olmayan konular
hakkinda rasyonel olarak bilgilendiriimezler. Segmenler i¢cin 6nemli olan sey,
onlarin ve akrabalarinin is guvenligi, Ucretleri ve gelirleri, ev sahibi olma
olanaklari vb.dir. Segmenler para politikalari ve bu politikalarin gelecekteki
sonuglari hakkinda genellikle bilgisizdirler. Ustelik, para politikalarina iligkin
konular karmagik ve 6zel bir egitim olmaksizin kolay anlasilir degildir. Tum
bunlarin disinda, genisletici bir para politikasi kisa donemde issizlikte bir
azalma ve ekonomide bir pozitif genisleme sonucunu verir. Sonug¢ olarak
problemlerin karmasik ve secmenlerin bu konularda bilgisiz olmalarindan
dolayi, hikimetin performansi, uygulanan politikalardan anlayanlarin
tercihlerine gére degerlendirilir. Bu rasyonel se¢cmenlerin bilgisizligiyle iktidari
devralan parti veya partiler tarafindan hangi mali ve parasal politikalarin
tercih edilmesi uygundur. Hukimet genellikle nifusun kuguk bir bdlimine
fayda saglayacak harcamalar yapmak durumundadir, oysa bu harcamalarin
maliyetlerinin hissettiriimeyecek sekilde niifusun genis bir kesimine yayiimasi
gerekir. Geleneksel olarak harcamalar, daha yiksek vergilerle herkese
yuklenmeksizin borglanma yoluyla finanse edilerek artirilabilir. Bir de bu tir
harcamalar, genellikle yeniden secilme ganslarini artiracak issizligi azaltacak
ve ekonomiyi uyaracak sekilde secgimlerden 6nce yapilir. Bu durum Kamu
Tercihi teorisinde tartisilan “Politik Konjonktir Hareketleri’nde artisa yol agar.
Fakat zaman iginde gittikce yukselen borglar Uzerindeki faiz édemeleri
devletin gelirlerini hizla azaltir ve 6nemli yatirimlari diglayarak (crowding out)
piyasalarda daha yuksek faiz oranlarina neden olur. Bu iliski, merkez
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bankasindan borglanarak para yaratan ve bu sekilde kamu agiklarinin bir
kismini finanse eden iktidardaki parti (partiler) igin caziptir (Bernholz, 2001:
6-7).

Parasal anayasa, bir para sistemini tanimlayan kurumsal yapidir. Bu
kurumlar su gibi sorularin cevaplarini kapsar: Para neye hizmet eder? Parayi
kim basar? Paranin deg@erini ne belirler? Para bir veya daha ¢ok mala
konvertibl olarak mi tanimlanir? Hangi tir otorite paranin miktarini
dizenlemeye calisir veya bir kuralla mi, yoksa araglarla mi dlizenlemeye
calisir? Parasal kurumlarin performansi konusundaki beklentiler nelerdir?
(Yeager,1992:731)

Parasal anayasanin sahip olmasi gereken temel dzellikler; hikimetlerin
parasal alandaki yetkilerini sinirlamasi, yani parasal alanda oyunun
kurallarini belirlemesi; parasal otoriteye, bu gergeve igerisinde para politikasi
stratejilerini kendilerinin belirlemesine izin vermesi; genis bir halk kitlesi
tarafindan anlagilabilir ve basit olmasi ve para politikalarinin tutarlihgini ve
ongorilebilirligini saglamasidir.

Parasal anayasa Onerisi, para arzinin artiriimasi konusunda parasal
otoritelere verilen sorumlulugu daraltir ve para arzi artisinda izlenecek
prosedure iligkin otoriteyi baglayici kurallar ortaya koyar.

Parasal anayasa taraftarlarinin programlari iki temel hikme
dayanmaktadir. ilk olarak, parasal alanda hilkiimet monopoliiniin varhgini
strdirmeyi énermektedirler. ikinci olarak da, monopol otoritesi lzerine
konulan baglayici bir para yaratma kuralini savunmaktadirlar
(Brown,1982:14).

Parasal anayasa taraftarlari, Milton Friedman’in ifade ettidi gibi, “parasal
yapl, merkez bankasina verilen glcu, rezerv ihtiyacini vb. sinirlayan ve
birtakim kurallar koyan bir tir parasal anayasaya ihtiyag gosterir” inancini
paylagirlar. Parasal anayasa para yaratma konusunda oyununun kurallarini
belirleyerek, hikimetin para arzina ydénelik politikalarinin insanlar tarafindan
degil, kurallar tarafindan belirlenmesini gerektirir.

Parasal anayasa, para konusundaki kararlari ile parasal istikrari bozan
ve bu alanda genis yetkilere sahip siyasal iktidara olan bagimlihgi ortadan
kaldiracaktir. Sonug¢ olarak, bdyle bir parasal anayasa, gegmiste para
politikasina iliskin acgik¢a kurallarla sinirlandiriimayan ve para politikalarina
iliskin herhangi bir performans kriteri tarafindan teste tabi tutulmayan genis
parasal yetkilerin neden oldugu ekonomik dalgalanmalari énemli Olglde
azaltacaktir (Brown,1982:15).
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Para arzindaki “sinirsiz” bir devlet monopolinin sonucglari James
M.Buchanan ve diger Kamu Tercihi teorisyenleri tarafindan incelenmistir. Bu
iktisatgilar, para otoritelerinin davranis motivasyonlarinin sonuglarina dikkat
cekmiglerdir. Kamu tercihi iktisatcilarina gére, para arzi ydnetimi, gin
gectikce daha ¢ok bu alandaki yetkilerini artirmaya izin verilmesine yonelik
amagclar gitmektedir. Buchanan ve H. Geoffrey Brennan’e goére, 6rnegin
hikimetlerin para yaratma islemlerini sinirlandirici bir kural olusturulmamasi
durumunda, politikacilarin ve burokratlarin “dogal egilimleri (kendi ¢ikarini
disiinme)’nin ortaya ciktigi bir ortam hakim olacaktir. Bu teorisyenlere gére
bu sekilde bir dogal egdilime sahip olan politikacilar, vatandaslarin temel
isteginin tersine, “6zel c¢ikarlari’na yodnelik hareket etme egilimindedirler
(Brown,1982:16).

Kamu Tercihi teorisyenlerinden Richar E. Wagner de ayni seyi
savunmaktadir. Parasal kurumlarin varhgi, politikalar ve para kontrolu
arasinda bir baglanti olusturur. Ozel ¢ikar saglama amaci ile birlesen parasal
monopol gucl sonucunda, bu durum makro ekonomik dengesizlik ortaya
cikarabilir. Daha 6zel olarak, hikimet surekli olarak karsi konulmaz bir
sekilde asir harcamaya egilimli gériinmektedir ve bu durum her zaman
tehlikeli bir bltge agigina yol agar. Para arzi Gizerindeki devlet monopold, bu
sekilde parasal genislemeye dogru bir egilim yaratir. Gordon Tullock’un
dikkati ¢cektigi gibi, parasal otoritenin(Brown,1982:16-17);

“...makamini koruma endisesi yoktur. Bu sartlar altinda, tim gelir akimi
lizerinden ¢ok, gelecek birkag yilda simdiki gelirinin degerini maksimize
etme amacindadir. Genelde enflasyon, paraya iyi bir itibar verme
cabasindan ¢ok, bu amaca ybnelik davranmanin bir yoludur...”

Kisaca, parasal kural ile sinirlanmamig bir parasal sistem, parasal
alandaki monopol imtiyazini koruma ve parasal amagclari gergeklestirme
hedefi altinda gergekte politik c¢ikarlarina hizmet etme amacinda olan
hikimetlerin genis bir takdir yetkisini kullanmasina izin vermektedir
(Brown,1982:16-17).

Parasal anayasanin en o&nemli avantaji, para politikalarinin
ongérulebilirligini saglamasidir. Cunkl para politikasi konusunda genis
yetkilere sahip olan hikimetlerin para politikasi araglarini diizensiz bir
sekilde kullanmasi ve bu alandaki belirsizlikler, ekonomik birimlerin kararlari
Uzerinde 6nemli etkilere sahiptirler. Paranin 6ngérulebilir olmamasi, yatirim,
tasarruf ve uretim kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu degiskenler
paranin degerindeki degismelerden 6nemli olglide etkilenir. Oysa para
politikasi ne olglide dngorulebilirse o Olgide guvenilirlik niteligi tasir. Para
politikalarinin guvenilirligi de, parasal istikrarsizlikla mucadele agisindan
o6nemlidir. Bir ¢ok istikrar programindaki en buylk eksiklik, bu givenilirligi
tasimamasidir. istikrar programindaki taahhiitlerin uygulanmasinin hig bir
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garantisi yoktur. Parasal anayasada para politikasina iligkin ¢ergeve ¢izilmis
oldugundan istikrar programlarinin bu eksikligi giderilmis olur.

Parasal anayasa Onerisinin uygulanmasi icin éncelikle mevcut parasal
rejimden daha 6ngorilebilir olan bir bagka parasal rejime ihtiyag oldugu
konusunda uzlasma saglanmasi gerekir. Bu konuda bazi kurallarin olmasi
gerektigi kabullenilmelidir.

Genis anlamda parasal anayasa girisimlerinin tarihi érnekleri arastirildigi
zaman dort farkli 6rnekle karsilasiimaktadir. Bu Ornekler su sekilde
siniflandirilabilir: (1) Hiperenflasyon sonrasi istikrarli bir parasal anayasaya
donds, (2) Konvertibilitenin kaldirildi§i savas sonrasinda altin veya gimus
paritesine donerek parasal anayasanin canlandiriimasi, (3) Ihmh enflasyonu
takiben daha dusik bir paritede parasal anayasaya gecilmesi, (4) Diger
Ulkelerdeki parasal anayasa orneklerini benimseyerek istikrarli bir parasal
sisteme gegcilmesi (Bernholz,1987: 87).

Hiperenflasyonu sona erdirmek icin, ya bir reform ya da yabanci para
veya mal paranin mevcut paranin yerini almasi gerekir. Hiperenflasyonist bir
ortamda bireylerin milli paraya olan talebi azalacagindan ve para ikamesi
olgusu yasanacagindan para bir deder saklama ve hesap birimi olma
ozelligini gittikge kaybeder. Boyle bir durumda parasal rejimin degistiriimesi
ve parasal anayasa konusunda uzlasma daha kolay saglanacak ve halkin
reforma destedi glcli olacaktir. Konvertibilitenin  kaldinldigi  savas
sonrasinda ise, politik gliglerin parasal anayasaya gegise izin verme sorunu
vardir.

Ihmh enflasyon sonrasinda bir parasal anayasaya gegis olasiligini
konusunda tasarlanan iligkilerin etkisi nedir? Anti-enflasyondan zarar géren
sektorler-ki bunlar ihracat ve ithalatta rakip olan endistriler ve onlar
tarafindan cgalistirilan kisilerdir- dig ticaret konusunda koruyucu yasalarin
cikarilmasi ve devlet tarafindan idari midahalelerin yapilmasi i¢in ¢aba
harcayacaklardir. Bu durumda hukiametler, oldukca farkli dnlemler alabilirler.
Ornegin midahaleler, koruyucu tarifeler, ithalat kotalari ve anti-damping
vergileri seklinde olabilir veya para arzi artigiyla birlestirilerek ddviz kuru
piyasalarina mudahale seklinde olabilir. Tarihsel deneyimler, eger ilimli
enflasyonlari takiben istikrar saglayici Onlemlere girisilmigse, parasal
anayasaya gegisin politik olarak uygulanabilir oldugunu gdstermektedir
(Bernholz,1987:96-97,101).

Parasal anayasa tartismalarinda 6énemli olan nokta, parasal blyime
kuralini, mal standardina dayali parasal sistemini ve rekabete dayall parasal
sistemini (serbest bankacilik sistemi) savunanlarin, sinilanmamis parasal
tekelini savunanlara kargi gorus birligi icinde olmalaridir. Temel sorun, para
otoritesine karsi kurallarin olup olmasi degil, sinirlandiriimamis para tekeline
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kargi alternatif parasal anayasa rejimlerinden hangisinin  kabul
edilecegidir(Buchanan,1987:125). Yani parasal kurallari benimseyenler igin
6nemli olan alternatif parasal anayasa O&nerilerinden hangisinin daha
uygulanabilir ve cazip oldugunun ortaya konulmasidir.

Anayasal iktisat teorisinin ve dolayisiyla dar anlamdaki bir parasal
anayasa Onerisinin en ¢ok elestiri aldi§i konulardan birisi, ekonomik
dalgalanmalarla micadeleyi imkansiz kildigi ve olaganistl durumlarda para
arzinin sinirlamalardan daha fazla oranda artiriimasi geredi duyuldugunda
ne yapilacagi yénindedir. Bunu énlemek amaciyla anayasaya ekonomik
buhran ve savas gibi olaganistli dénemlerde sinirlayicit hikimlerin gegici bir
slre icin askiya alinmasini ve buna yodnelik bir kararin meclisin kaliteli
codunluk karariyla alinmasi zorunlulugu ydéninde bir hikim konulabilir.
Fakat parasal anayasa uygulamasinda Uzerinde hassasiyetle durulmasi
gereken en o6nemli nokta, savas veya ekonomik buhran gibi olaganusti
dénemlerde anayasada yer alan parasal alandaki yetkileri sinirlandirici
hidkimleri askiya alan dizenlemelerin, sinirlamalardan kurtulmak amaciyla
kullaniimasini dnlemektir.

Savas donemlerinde hiikkiimetler enflasyonist bir egilime sahiptir. Savas
ve uluslar arasi gerginlik durumunda enflasyonist finansman uygulanacaktir.
Fakat savas sonrasinda bu finansman yontemi, hiikkiimetler tarafindan hakh
cikarilir ve ¢ok daha biiyiik boyutlara ulasir (Bernholz, 2001: 7).

4. Alternatif Parasal Anayasa Onerileri

intiyari para politikalarinin olumsuz sonuglari, parasal kurallarin énem
kazanmasina neden olmus ve farkli parasal kural Onerilerinin ortaya
¢cikmasina yol agmistir. Genis anlamda dusinildiginde parasal anayasa
olarak nitelendirilen baslica parasal kural dnerilerini su sekilde siralayabiliriz:

4.1.Friedman Kurali

Friedman kurali, Monetarist iktisadin kurucusu Milton Friedman
tarafindan gelistiriimigtir.

Monetarist iktisatgilarin ekonomik sorunlarin temelinde para arzi
artiglarini gérmeleri, bu iktisatcilarin ¢6zUm olarak bir parasal kural
gelistirmelerine neden olmustur. “Friedman Kurall” olarak bilinen bu kural,
para otoritesinin para arzini her yil yizde 3 ila yizde 5 oraninda artirmasini
ongorur (Friedman, 1988:94). Friedman kurali fiyat dizeyini sabit tutmayi
hedeflememekte, bunun yerine parasal buyukliklerin (M4, My vb.) blyime
oranini hedef alan bir kurali &nermektedir.
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Friedman, gimuls veya altin para standardina dénilmesi 6nerisinin
uygulanabilir ve arzu edilir olmadidini, bunun yerine en iyi diizenlemenin
parasal tabanin sabit bir oranda buyumesini 6ngdren bir dizenleme
oldugunu fakat bunu tasarlamanin 6zel bir kurumsal yapiya baglh olmasi
nedeniyle gi¢ oldugunu belitmis ve bu dlzenlemenin su sekilde
olabilecegini savunmustur(Friedman, 1980: 296):

“Kongre, toplam para miktarinda énemli artiglar yillik yiizde 3’den az,
ylizde5'ten fazla olmayacak sekilde, hikimetin faiz getirmeyen tahvilleri
para seklinde veya kaydi olarak ¢ikarma yetkisini verme gliciine sahip
olmasi gerekir’.

Friedman kurall, nominal para miktarini belirleyebilir. Biyimenin
olmadigi ekonomilerde, bu kural ilk asamay! takip eden asamada para
basilmamasi gerektigini belirtebilir. Blylyen bir ekonomide bu kural, parasal
otoritenin ekonomide planlanan reel blylime oranina yakin veya hedeflenen
oranda para arzini  genigletebilmesini ifade eder  (Brennan;
Buchanan,1981:62-63).

Milton Friedman’in énerisine gore, anayasada para otoritelerinin para
arzini sabit bir oranda artinlabilmelerine iligkin hikimler yer almalidir.
Boylece enflasyon sona erecek ve fiyat istikrari saglanacaktir. Bu 6neri, bir
parasal kural olan Friedman kuralinin anayasada giivence altina alinmasini
ifade eder.

Friedman, para otoritesine para miktarinda belli bir blyime hiz
saglamada yol gésterecek anayasal bir kuralin olmasini 6nerir. Bu amagla
para miktarini; ticari bankalar diginda bulunan dolagimdaki para ve ticari
bankalarin tim mevduatini igerecek bigcimde tanimlamistir. Friedman’a gore,
Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Board)'nin yapmasi gereken,
bu sekilde tanimlanan toplam para miktarini yillik ylizde 3 ila 5 oraninda
artirmaktir(Friedman,1988:94). Yani para arzindaki artisin yillik yizde5’den
fazla, yuzde3’den az olamayacadr konusunda anayasada hikim
bulunmalidir.

Allan Meltzer ve Bennett McCallum ise Friedman kuralinin degisik bir
bicimi Uzerinde calismislardir. Bu kural, para arzinin biyime orani veya
parasal tabandaki bir degisikligi ifade eden miktara dayali bir kuraldir
(Poole,1999). Meltzer, parasal tabandaki biylUmenin Uretim ve paranin
dolasim hizindaki degisiklige gore otomatik olarak diizenlenmesini énerir.

Friedman ve diger Monetarist iktisatcilar sabit bir parasal bliyime orani
kuralini kapsayan s6z konusu programin ayrintilarini tartismiglardir.
E.S.Shaw'in gorusleri ise ylzde 4'lik bir parasal blyime orani Onerisi
Uzerinde odaklanmistir. TUm bu o6neriler, para politikalarinda esneksizlige
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yol actigi seklindeki elestirilere maruz kalmistir. Martin Bronfenbrenner,
paranin dolasim hizi ve reel milli gelirdeki buylme oraninda, &6nceki
dalgalanmaya gére ayarlanan para arzi artis oraninin daha etkin oldugunu
iddia eder. Diger bazi yazarlar ise, paranin degerindeki istikrari korumak igin
“sik sik gozden gegcirilebilecek” ve “degisiklik yapilabilecek” daha esnek bir
kurali benimsemeyi Onerirler. Parasal kural konusunda esnek olunmamasi
gerektigini savunanlar da vardir. Henry C. Simons ve Wilford King, bir kez
yurarlige giren para kuralinin “mekanik olarak” igslemesi gerektigini ve ancak
bdyle etkili bir sekilde amacina hizmet edebilecegini
savunurlar(Brown,1982:17-18).

Friedman kurali, para arzi artiglarini oran olarak sabitlerken, para
talebindeki soklara, para sistemindeki teknolojik ve dizenleyici degisikliklere
karsi duyarsiz kaldigi konusunda elestirilere ugramistir (Gramlich, 1998).
Friedman kuralinin en o6nemli dezavantajinin, ekonomideki yapisal
degisikliklere ayak uyduramamasi oldugu iddia edilmistir. Bunu savunan
iktisatgilara gore, reel blylme oranindaki bir degisiklik para arzi artislarinin
da buna gbre ayarlanmasini gerektirir. Bu da bir anayasal degisikligi
gerektirecektir. Yine bu iktisatgilara gére, Friedman kurali paranin dolanim
hizinin sabit kabul edilmesi halinde gecerli olacaktir. Oysa onlara gore,
paranin dolanim hizi sabit degilse, sabit parasal blyime kurali iglevsiz
olacak ve konjonktirel dalgalanmalara yol agacaktir.

Ote yandan J. Tobin, Friedman kuralinda paranin taniminda belirlilik
saglamanin gi¢ olduguna dikkat c¢ekmistir. Tobin, Friedman’t ve onun
takipgilerini “Biz paranin ne oldugunu bilmiyoruz, fakat ne olursa olsun, para
stogunun her yil yizde 3 ila 5 gibi sabit bir oranda buiyimesi gerekir”’
dedikleri icin elestirmistir. Gergekte, ¢alisabilir bir parasal kural, paranin bazi
tanimlar Gzerinde karar verilmesi ve sonra da bu kavramin hareketinin kabul
edilmesini gerektirir (Barro, 1986: 33).

4.2.Taylor Kurali

Bu kural 1993 yilinda iktisat¢ci John Taylor tarafindan dnerilmistir. Taylor
kural, parasal otoritenin enflasyonun hedeflenen degeri ile gerceklesen
degeri arasinda bir fark oldugunda, bunun nominal faiz oranini kontrol
ederek degistirilebilecegini varsayan bir kuraldir. Eder enflasyon orani,
hedeflenen enflasyon diizeyinin tzerine gikarsa, faiz orani ylkseltiimelidir.

Taylor kurall, enflasyon hedeflenenin Uzerinde oldugu zaman, faiz
oranlarinin  artirlmasini veya bir resesyon tehlikesi oldugunda faiz
oranlarinin  duguridlmesini  onerir. Kural, politikacilarin faiz oranini
degistirerek Uretim ve fiyatlari stabilize etmeye c¢abaladiklarini farzeder
(Kozicki,1999:5).
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Bu yaklasimda, politika amagclari veya hedefler, kuralda belirtiimis
olabilir ve parasal otorite bu degdiskenlerin hedef duzeyleri ve gergek
degerleri arasindaki sapmalara dizenli bir sekilde cevap vermek zorundadir
(Gramlich,1998).

Taylor kural dort faktére bagl olan nominal faiz orani seviyesine yonelik
bir hedef tavsiye eder. ilk faktér enflasyon oranidir. Ikinci faktor, reel faiz
oranidir. Bu iki faktér nominal faiz orani igin bir élgit olusturur. Uglinci
faktor, hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farka
dayanan bir enflasyon acigidir. Bu faktor eger gerceklesen enflasyon
hedeflenen enflasyonun (zerinde ise faiz oraninin O&lgitiin Uzerinde
artirlmasini ve eger enflasyon hedefin altinda ise faiz oraninin oélgitten
asagiya dusirilmesini tavsiye eder. Doérdiincii faktoér, reel GSYiH ve
potansiyel reel GSYIH arasindaki agiga dayanan iretim agigidir. Bu faktér,
eger fark pozitif (reel GSYiH, potansiyel reel GSYiH’nin {izerinde) ise faiz
oraninin Olgutin Ustlinde artirimasini, eder fark negatif ise faiz oraninin
Olgutiin altina dusurilmesini tavsiye eder (Kozicki,1999:6).

Taylor kurali su sekilde formile edilir (Gramlich,1998):

PFR=r"+p + 0.5 y+ 0.5 (p-p*)

PFR nominal faiz oranini, r* reel faiz oranini, p gerceklesen
enflasyon oranini, y reel GSYIH ile potansiyel GSYIH arasindaki farkin
sapmasini, p* ise hedeflenen enflasyon oranini géstermektedir.

Taylor kurali, miktara dayali kurallara karsi gelistirilen bir faiz orani
kurahdir. Taylor, faiz oraninin ¢ kosullu bir kural tarafindan belirlenmesini
onermigtir. Bunlardan ilki, faiz oranidir ve sifir enflasyon oraninda
ekonominin tahmini reel faiz orani arti hedeflenen enflasyon oranina esit
olmalidir. ikincisi, gerceklesen enflasyon orani hedeflenen enflasyon
oranindan sapti§i zaman, faiz oraninda bir ayarlamaya ihtiya¢c gosterir.
Taylor kuralindaki Uglncli kosul, potansiyel GSYiHdan reel toplam
GSYiH'nin sapmasidir (Poole, 1999).

Taylor, politika kurallari ile ilgili olarak tg¢ farkh noktay belirtmektedir.
Bunlar; (1) Politika kurallarinin tasarimi (2) Yeni bir politika kuralina gegis (3)
kurallarin  gunlik bazda uygulanmasi seklinde siniflandiriimistir
(Kesriyeli;Yalgin,1998:1).

Taylor kuralinda enflasyon hedefinin belirlenmesi 6nemlidir.
Hedeflenen enflasyon belirlenirken hangi fiyat endeksinin kullanilacaginin
dogru tespiti gerekir. GSYIH hedefi durumunda da, GSYiH’nin élgiimiinde
belirsizlik sdz konusu olabilir. Yine enflasyonun veya GSYiHnin
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hedeflenmesi durumunda reel faiz oraninin belirlenmesi de zordur. Ayrica
Taylor kuralinin iyi igleyebilmesi igin, para politikalarinin gecikmeden
uygulanmasi gerekir.

4.3.Fisher-Simons Kurali (Endeksleme Yontemi)

Irving Fisher ve Henry Simons tarafindan ileri slrilen énerilerden biri de
endeksleme yontemidir. Buna gore para arzi fiyat endeksine bagl olarak
degisecektir. Para arzi ile fiyat endeksi arasinda ters yonli bir iligki olacak,
fiyat endeksi artarsa para arzi azaltilacak, fiyat endeksi azalirsa para arzi
artinlacaktir. Béylece fiyat endeksindeki degismelere ragmen paranin degeri
korunmus olacaktir.

Fisher ve Simons tarafindan 6énerilen bu kural, para otoritesini, para
miktarindaki degisikligi bir indekse goére tanimlayarak paranin degerini
korumaya yonlendirir. Bu kural, kredi karti gibi para yerine gegcen degerlere
gbre para miktarinda ayarlama yapma esneklige izin veren Friedman
kuralindan daha avantajlidir, fakat bu kurali izlemek parasal buyume kuralini
izlemekten daha zordur (Brennan; Buchanan,1981:62-63).

Boyle bir kriter, hangi fiyat endeksinin kullanilacagi, fiyat endeksinde
kullanilan mal ve hizmet sayisi ile bunlara verilen agirlik degistirildigi zaman
bu kriterin ne olglide glvenilir olacagi, fiyat endekslerinin genellikle devlet
tarafindan yayinlanmakta oldugu ve fertlerin bunlarin dogrulugunu kontrol
etme imkani olmadigi ve en 6nemlisi fiyat degismeleriyle bu degismelere
gbre para arzinda yapilmasi gereken degisiklikler arasinda bir gecikme
olacagi ve bu nedenle para politikasinin etkinligini kaybedecegi gibi
gerekgelerle elestirilere ugramistir (Savas, 1993:67).

4.4 Enflasyon Hedeflemesi Kurali

Bir baska yaklasim da, bazi geligmis Ulkelerde kullanilan “enflasyon
hedeflemesi” kuralidir. Bu kural ingiltere, Kanada, Israil, Finlandiya, Yeni
Zelanda, isveg ve Avustralya’da uygulanmaktadir. Bu yaklasimda enflasyon
hedeflemesi, para politikasinin temel amacidir. Enflasyon hedeflemesi kurali
farkl sekillerde uygulanabilir. Bu tir bir kural para otoritesine bu hedefi
izleme konusunda ¢ok buyuk bir takdir yetkisi verir, fakat bagka hedefleri
izleme imkani yoktur.

Enflasyon hedeflemesi kural, fiyat istikrari gibi “hedef-amacli” bir
kuraldir ve para otoritesinin enflasyon oranini belli bir miktara distirmesini
icerir. Bununla birlikte, parasal otorite bu amaci gerceklestirirken izleyecegi
yontemi segmede serbesttir (Gramlich,1998).

91



Turkiye Bankalar Birligi

Kurala baglanmis para politikasini savunanlar merkez bankasinin
beklenmeyen her turli gelismeye midahale etmemesi gerektigini ve en
oncelikli hedef olarak enflasyonu se¢mesini savunmaktadirlar. Kamunun
bu duruma inandinimasi  durumunda enflasyon  beklentilerinin
azalacagina inanilmaktadir. ihtiyari (iradi) para politikasini savunan
iktisatcilar ise, merkez bankasinin degisen kosullara en uygun politikayi
kendisinin belirlemesini ve gerektiginde degistirmesini savunmaktadirlar.
iki politikanin sentezi ise kural benzeri (rule-like) politikalardir.
Sistematik olarak para otoritesinin mudahalesi kurallarla sinirlanmasina
karsin, beklenmeyen problemlerle karsilasildiinda degisiklige gidebilmesi
de 6ngorilmektedir (Karasoy; Saygili; Yalgin, 1998: 19).

Enflasyon hedeflemesi kuralinda merkez bankasi, enflasyona yonelik bir
hedef belirler. Bu yaklasimin, en énemli avantaji merkez bankasinin para
politikasini ylirtitmedeki basarisi igin énemli bir gésterge olmasidir. Eger
hedeflenen enflasyon orani ile gergeklesen enflasyon orani arasinda 6nemli
bir fark yoksa, para politikasinin basarisi ylksek olacaktir. Blylk bir fark
varsa, para politikasinin kredibilitesi azalacaktir.

Enflasyon hedeflemesi kurali, uygulamada birtakim sorunlara yol
acmaktadir. Ekonomide fiyatlarin gegmis donemlerde alinan kararlardan ve
anlagmalardan etkilenmesi merkez bankasinin enflasyon U(izerinde tam
kontrolinin  olamamasina ve enflasyonun igsellesmesine sebep
olmaktadir. Para politikasi uygulama slrecinde ekonominin, merkez
bankasinin kontroli disindaki soklara maruz kalmasi da enflasyonun
merkez bankasinca tam anlamiyla kontrol edilmesini gulglestirmektedir.
Enflasyonun para politikasi araclari diginda bircok degiskenlerden de
etkileniyor olmasi, piyasalarin para politikasini saglikli degerlendirmelerini
zorlastirmaktadir (Karasoy,Saygil,Yalg¢in,1998:15).

Enflasyon hedeflemesi kuralinda, merkez bankasi politikasi, daha seffaf
hale gelir. Ayrica merkez bankasinin para politikalar esnekligini kaybeder.
Diger amaclar ise arka planda kalir.

4.5.Leijonhufvud’un Onerisi (Konvertibilite Kurali)

Leijonhufvud, nasil bir parasal anayasa uygulanmasi gerektigi
konusunda iki 6neri Uzerinde durmustur. Bunlardan ilki, toplam para
miktarinin artisi konusunda Friedman kuralini (miktar prensibi) uygulamaktir.
Digeri ise altin standardina geri dénmektir (konvertibilite prensibi).

Miktar prensibi ekonomideki toplam para miktarinin kontroli yoluyla
fiyatlar genel seviyesini kontrol etmeyi amaclar. Bu yéntemde temel unsur
para miktari olup, sistem mantiken kararli bir standardi izleyen merkez
bankaciligini gerektirir. Leijonhufvud, Friedman kuralinin fiyat seviyesi
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konusundaki beklentileri dengeleyerek belirsizlikleri ve bu sekilde
konvertibilite sistemine gore 6nemli bir avantaj olarak bankalarin riskini
azalttigini ileri sUirmUgstir (Leijonhufvud, 1999: 648-649). Boylece
Leijonhufvud, Friedman’in savundugu miktar prensibini de gelistirerek, para
ihracinin yillik miktarinin belirlenmesini ve merkez bankasi kredilerinin
sinirlandiriimasini savunmustur.

Leijonhufvud esasen konvertibilite prensibi Uzerinde odaklanmis ve
konvertibilite prensibinin anayasada yer almasini &6nermistir. Paranin
konvertibilitesini garanti altina alan bir hiukim anayasada bulunacaktir.
Devlet herhangi bir malin (6rnegin altin) fiyatini belirleyecek ve ulusal para
buna konvertibl olacaktir. Bu nedenle Leijonhufvud’un &nerisi altin para
standardina benzemektedir.

Konvertibilite prensibi, hiukimetin bir maln yasal olarak fiyatini
belirlemesi (altin gibi) ve bankalar diginda 6zel bir birimin kagit para miktarini
ve emisyonu belirlemesi temeline dayanir. Bankalardaki para miktarinin
artis1 standard malin piyasa fiyatini ylkselterek, bu malin bankalardan daha
kolay elde edilmesini saglar. Bankalara yapilan geri édemeler ise asiri
emisyonu yok eder (Leijonhufvud,1999:648).

Leijonhufvud, 6zel sektorin fiyat beklentileri Gzerinde énemle durmus,
parasal alanda karar alicillarin bu beklentilerine uygun davranmasi
gerektigini vurgulamistir. Para konusundaki keyfi uygulamalarin ortadan
kaldirimasi 0Ozel sektér agisindan guven verici bir ortam hazrlar.
Konvertibilite prensibi fiyatlar genel seviyesindeki belirsizliklerin 6énlenmesi
ve Ozel sektdre mali ve finansal birikimin saglanmasi agisindan énem tasir.
Bunu saglamak igin de anayasal para rejiminin uygulanmasi énemli faydalar
saglar.

4.6.Bernholz’un Onerisi

Peter Bernholz ise anayasalara devletin parasal alandaki yetkilerini
sinirlayacak hdkimlerin  konulmasini  6nermigtir. Bernholz’a gdére altin
standardinin ve Hayek’in o6nerdidi gibi serbest bankacilik sisteminin
uygulanmasi devletin bu alandaki yetkilerini sinirlayacak uygulamalardir.
Ayrica parasal alandaki kararlarin parlamentoda kaliteli cogunlukla karara
baglanmasini ve tim bu Onerilerin anayasalarda guivence altina alinmasini
onermistir.

Bernholz, hukumetlerin enflasyonist bir egilime sahip olduklarini,
hikimetlerin bu egilimlerinin sinirlandirilabilecegini veya bir parasal anayasa
sayesinde uzun ddénemde kontrol edilebilecegini savunmustur (Bernholz,
2001: 5).

93



Turkiye Bankalar Birligi

Berholz’a gbre, altin standardi seklindeki parasal anayasa (genis
anlamda), |. Dinya Savasi’'nin patlamasiyla kaldirildi ve bundan sonra,
butin buaydk Ulkeler, ihtiyari kadit para standardina ydneldiler. Bu, ya
hikimetin ya da merkez bankasinin sinirsiz bir sekilde para arzini
belirlemesi anlamina geldi. Sonug¢ olarak, hikimetin elleri cok az baghdir
veya hi¢ bagh degildir. Bu, sasirtici olmayan bir sekilde, 1914 ve 1930’dan
sonra gunidmize kadar enflasyona yol acti (Bernholz, 2001: 8-9). Bu
nedenle altin standardina geri dénulmelidir.

Peter Bernholz’a gore; altin ve gimus sisteminde kagit para ile bu
kiymetli madenler arasinda “sabit” ve “herkes tarafindan bilinen bir degisim
orani” vardir ve ne hiukumetler, ne de Merkez Bankasi ve ne de Anayasa
Mahkemesi, bu belirli orani degisik sekilde yorumlayabilir. Bu Ustlinligu
nedeniyle de yeniden altin sistemine dénmek dusunilebilir(Savas,1993:68).

Bernholz’a gore altin standardi, ihtiyari kagit para rejimine gore tercih
edilebilir. Fakat, bu tir bir parasal anayasa uygulamasi kigik ve orta
blyuklikteki Ulkeler icin uygun degildir. Boyle bir durumda enflasyon orani
diger Ulkelerden daha az olacagi igin, zimni esnek déviz kuru paranin asiri
degerlenmesine yol acacaktir. Ve ihracat ve ithalatin GSYiH’ya orani, kiigik
Ulkelerde daha ylksek oldugu igin, ihracat ve ithalatta rakip endustriler ve
istihdam igin zit sonuglar ortaya ¢ikacaktir. Altin standardini sadece Avrupa
Birligi ve ABD gibi parasal birlikler veya buyuk udlkeler o6nculiginde
uygulanabilir(Bernholz, 2001: 11-12).

4.7.Hayek’in Onerisi

F. A. Hayek'de serbest bankacilik sisteminin uygulanarak devletin para
basma tekelinin anayasada kaldirilmasini ve 6zel banka ve firmalara para da
kendi paralarini gikarma yetkisinin verilmesini énermistir.

Hayek, 1976 ve 1978 yillarinda yayinlanan, Para Tercihi: Enflasyonu
Durdurmada Bir Yol (Choice in Curreny: A Way to Stop Inflation) ve Paranin
Ozellestiriimesi (Denationalisation of Money) adl iki ayri calismasinda, gok
tehlikeli buldugu ve kaldirilmasini gerekli gérdugu, devletin para c¢ikarma
imtiyazi Gzerinde durmus ve serbest bankacilik sistemini dnermistir.

Hayek calismalarinda, enflasyonun temel nedeni olarak para basma
tekelinin devlete ait olmasini gérmdistur. Hayek’e gore, enflasyonu énlemek
icin devletin para basma tekeli kaldinimal ve serbest bankacilik sistemine
gecilmelidir. Serbest bankacilik sistemi ile 6zel bankalara da para basma
yetkisi verilmelidir. Ekonomik birimler, piyasadaki farkli paralardan istedigini
kullanmakta serbest olmalidirlar.
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Hayek’ in “Paranin Ozellestirimesi” adini verdigi bu &neriye gore,
paranin piyasada alip satilan diger mallardan farki yoktur. Bu nedenle para,
piyasa sartlar icersinde 6zel tesebbisler tarafindan arzedilmelidir. Béylece
paranin deger kaybetmesi dnlenecektir. Clinkl paranin degder kaybetmesi
halinde para gikaran 6zel kesimin kari azalacaktir. Bu nedenle 6zel bankalar
vel/veya firmalar ¢ikardiklari paralarin de@erini korumak icin daha dikkatli
davranacaklardir. Rekabete dayanan serbest bankacilik sisteminde para
arzinin kontrol edilebilmesi igin, merkez bankalarina ihtiyag yoktur. Bu
durumda merkez bankalarinin kurulmasi igin ileri stirilmuas olan para arzinin
kontrol altina alinmasi gerekgesi ortadan kalkacaktir.

4.8.Buchanan’in Onerisi

Anayasal iktisat teorisinin kurucusu James M. Buchanan, anayasal para
rejimini savunarak su onerilerde bulunmustur (Brennan; Buchanan, 1981:
62-63):

Hikimet para basma yetkisine ve monopoline sahip olabilir. Fakat
anayasa, para otoritesinin glcund sinirlayan belirli kurallari hikim altina
alabilir.

Buna yonelik olarak anayasada iki tlr kural s6z konusu olabilir. Birinci
kural, nominal paranin olgulebilir miktarini ifade edebilir. Buna gore
blylmenin olmadigi bir ekonomide, bu déonem boyunca para basiimamasi
gerektirir. Blylimenin oldugu bir ekonomide ise, bu kural parasal otoritenin
ekonomide reel buyime oranina yakin veya ayni olacak sekilde para arzini
genisletmesi hilkkmunu igerebilir. Bu kural tirl, énemli dlgide, her ikisinin de
baglayici bir anayasal sinirlama kadar ihtiyari politikaya nazaran iyi oldugunu
savunmus olan Milton Friedman’a aittir. Tabii ki, tek bir orandan ziyade
birden fazla parasal blylime oranlarini belirlenmesini iceren birgok farkli
parasal biiyime kurali olabilir. ikinci kural; aragtan ziyade amaglar agisindan
belirtilebilir. Irving Fisher ve Henry Simons tarafindan dnerilmis olan bu kural,
parasal otoritenin para birimini belirli bir endekse gére tanimlayarak paranin
degerini korumasini gerektirir. Bu kural veya bu kuralin bazi farkh tirleri,
kredi karti gibi para benzerlerinin ortaya c¢ikmasi durumunda paranin
miktarini ayarlama esnekligini dikkate alan Friedman benzeri kurala goére
avantajlara sahiptir, fakat parasal biyime kuralina gére bunu kontrol etmek
daha zordur.

G. Brennen ve J. M. Buchanan para otoritelerinin anayasada yer alan
hikimlere uymalari igin parasal rejimin degistiriimesi gerektigini
savunmuslardir. Parasal rejim, anayasada kurallarla dizenlenecek
parasal sistemdir. Brennan ve Buchanan, o6ncelikle parasal anayasanin
gerekli oldugu konusunda goérus birligi iginde olunmasi gerektigini
belirtmislerdir.
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5.Sonug

Kurala bagh para politikasi 6nerisinin en 6nemli gerekgesi, siyasal
iktidarlarin parasal alandaki gi¢ ve yetkilerini kétliye kullanma tehlikesidir.
Maliye politikasi alaninda hikimetlerin vergi, harcama, borglanma ve butge
yetkilerinin sinirlandiriimasina parallel olarak hukimetlerin para basma
yetkilerinin de anayasal velveya vyasal kurallara baglanmasi gorisi
benimsenmektedir.

Bize goére oOncelikle su hususun akildan uzak tutulmamasi gereklidir:
Enflasyonu distrme ve fiyat istikrarini saglama ve koruma amaci siyasal
otoritelerin iradi/takdiri/ihtiyari politikalarina birakilamayacak ve sadece yasa
ve protokollerle dizenlenmeyecek kadar dnemli bir konudur. Parasal dizen
icin optimal bir parasal kuralin anayasal glivence altina alinmasi gerektigine
inaniyoruz. Para politikasinda bize goére en o6nemli ilkelerden birisi
“ongoriilebilirlik” tir ~ ve bu ilkenin anayasal normlarla glivence altina
alinmasinda yarar bulunmaktadir.
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Parasal Reform Onerileri ve Parasal Anayasa®

Coskun Can Aktan, Selahattin Togay ve Utku Utkulu

Fransiz devlet adami, Raymond Poincare’nin Unll bir s6zi vardir: “Para,
merkez bankalarina birakilmayacak kadar ciddi bir istir.” Bu szl degisik
sekillerde yorumlamak mumkuln. Bir kere, Poincare’nin séziinden yoruma
belki de acik olmayan bir gergcegi anlamak ve kabul etmek mimkin olabilir:
Para, 6nemlidir ve para basma yetkisini elinde bulunduran merkez bankalari
bu yetkilerini kétliye kullanabilirler. Poincare, acgik olarak sdylemese de s6-
ziinden ne ifade etmek istedigi anlasilabiliyor. Poincare’nin séziinden ay-
rica bu defa yoruma acik iki ayri goriis elde etmek de mimkiin. ilk olarak,
para, ¢cok énemli bir ara¢ oldugu ve para otoritesi olarak merkez bankasinin
hikimet midahalesi ile yetkisini kotlye kullanabileceginden dolayi bu yet-
kinin merkez bankalarina birakilmamasi gerekir. Bu gergevede su yorum
yapilabilir; para Uzerindeki monopol yetkisinin kaldiriimasi ve/veya merkez
bankasinin tamamen o6zellestirilerek para basma yetkisinin tamamen 6zel
bankalara birakilmasi disinilebilir. Ikinci alternatif ise merkez bankasinin
para monopoliniu koétliye kullanabilece@i varsayimindan hareketle merkez
bankasinin para Gzerindeki yetkilerini belirli kurallara baglamak olabilir.

Bilindigi Uzere, altin tek metal standardi (altin monometalizmi), gimis tek
metal standardi (gimis monometalizmi), ¢ift metal standardi (bimetalizm)
ve benzeri mal-para standartlarinin yerini kagit para standardinin almasi ile
birlikte banknot ¢ikarma imtiyazini elinde bulunduran merkez bankalar olug-
turulmaya baglanmistir. Gegmiste, merkez bankalarina para basma imtiyazi-
nin verilmesinde bugtn bile gincelligini koruyan ¢ok énemli tartismalar ya-
pilmistir . ingiltere’de Napolyon savaglarinin yapildi§i dénemde altin karsili-
ginda para miktarinin artirlimasi islemleri durdurulmug ve karsiliksiz para
basimina gidilmistir. Bunun zerine ingiliz Sterlini deger kaybetmeye basla-
mis ve fiyatlar genel seviyesinde artiglar olmustur. iste tam bu siralarda mer-
kez bankalarinin emisyonu hangi ilkeler dogrultusunda diizenlemeleri gerek-
tigi konusunda Universite ve bankacilik ¢evrelerinde 6nemli tartismalar ya-
pilmaya baslanmigtir. O dénemde, unli klasik iktisat¢ilardan David Ricardo
(1772-1823)'nun basini gektigi bir grup iktisatgi ingiltere Bankasinin (Bank of
England) altin karsihdi olmaksizin para basmasinin yanlis oldugunu ve bu-

*" Daha &nce su kitap icerisinde yayinlanmigtir: C.C. Aktan, Anayasal Iktisat, Ankara: Siyasal
Kitabevi, 2002. Burada takdimi yapilan ¢alisma 1998 yilinda yayinlanan kitabimizin son boli-
mu edit edilerek hazirlanmistir. Bkz. C.C. Aktan, S. Togay, U. Utkulu, Nasil Bir Para Sistemi?
istanbul: IMKB Yayini, 1998. (Bu calisma yaklasik 20 yil énce kaleme alinmigtir. Makale iceri-
sinde mevzuatta ve kurum isimlerindeki degisiklikler dikkate alinarak bazi ufak diizeltmeler ve
cikarmalar yapilmistir.)

99



Turkiye Bankalar Birligi

nun enflasyon ile sonuglanacagini savunmustur. Ricardo ve arkadaslarinin
bu gorisleri literatirde Nakit Okulu (Currency School) olarak adlandiriimak-
tadir. Nakit Okulu taraftarlarina gére para miktari karsiliksiz olarak artirilma-
maliydi. Ricardo’nun énculik ettigi bu akimin ginimuizdeki temsilcileri Mo-
dern Miktar Teorisi olarak adlandirilan teorinin savunuculari olan monetarist-
lerdir.

Ricardo karsiti gorlis ise Bankacilik Okulu (Banking School) olarak ad-
landirilan yaklasimdi. Bu okulun (ya da ekollin) temsilcilerinden Thomas
Tooke (1774-1858) merkez bankalarinin gerektiginde karsiliksiz kagit para
ihragc edebilmelerini ve yine gerektiginde merkez bankalarinin piyasaya yon
verici mudahalelerde bulunmasi gérisiunu savunuyordu. Tooke’a gére para
hacmi, altin stoklarina gore degil, iktisadi faaliyetlerin gelisim trendine ve
konjonktiire paralel olarak belirlenmeliydi. Bankacilik okulunun gorisleri
buglin diinyada merkez bankasi uygulamalarinda yaygin olarak goriilmekte
ve merkez bankalari modern para politikasi araclarini (acik piyasa islemleri,
reeskont oranlari, karsilik oranlari vs.) kullanarak ekonomiye ve bankacilik
sistemine midahalede bulunmaktadirlar.

Literatiirde “Stand-By ilkesi” olarak adlandirilan yaklasim da esasen
Bankacilik Okulu’nun goériislerine paraleldir. Basta merkez bankacili§i ala-
ninda klasik bir eser olan Lombard Street'in yazari olan Walter Bagehot
(1826-1877) olmak Uzere bir ¢ok iktisatgl ve bankaci, merkez bankalarinin
Ozellikle kriz ve darbogaz zamanlarinda ticari bankalara destek olmalari
g6rusund savunmaktaydilar. Bu gortis bugiin de genis bir kesim tarafindan
kabul gérmektedir.

Yukaridaki gorislerden farkli olarak ginimuizde de hararetle savunulan
“Serbest Bankacilik Okulu” yaklasimi ise merkez bankalarina gerek olmadi-
giini; merkez bankalarinin para ¢ikarma imtiyazina son verilmesini ve reka-
betci bir para piyasasinda paralararasi rekabetin kosullarinin yaratiimasini
6nermekteydi.

GunUmuUzde merkez bankalarinin gdrevlerinin ne olmasi gerektidi - ve
hatta merkez bankalarina gerek olup olmadigi- konusundaki tartismalar tim
yogunlugu ile devam etmektedir. Bu konudaki tartismalarin alevlenmesinin
temel nedeni, merkez bankalarinin hukimetlerin baski ve mudahalesi al-
tinda kalarak parasal disiplinden uzaklagmalari ve bunun neticesinde de
parasal istikrarsizliga yol agmalaridir. Parasal biyime ve enflasyon ara-
sinda pozitif bir iligkinin mevcut oldugunun teorik tartismalarda genel kabul
gbrmesi ve ampirik arastirmalarin sonuglarinin da genel olarak bunu dogru-
lamasi neticesinde iktisatcilarin ilgisi son yillarda parasal disiplinin yeniden
tesis edilmesi Uzerinde yogunlasmistir. GUnimuzde, basta monetaristler
olmak Uzere degisik iktisadi distnce okullari, paranin degeri ile miktar
arasinda ters orantinin oldugunu, fiyatlar genel seviyesinin para miktarina
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bagli bulundugunu ve bu nedenle para miktarinin sinirl tutulmasi gerektigi
gOrustnid savunmaktadirlar. Yine gunimuzde iktisatcilar, kagit para siste-
minde para arzini sinirlayan hi¢ bir otomatik mekanizmanin veya kuralin
mevcut olmadidini, bu ylizden de paranin kolayca degerinin bozuldugu
gorisundedirler.

Gunimuzde parasal disiplin ve parasal istikrarin tesis edilmesi igin ortaya
atilan baslica parasal reform onerilerini baslica alti baslik altinda toplamak
muimkindir (bkz. Tablo-1). Mevcut reform Onerilerinden en radikal olani
merkez bankalarinin para Uzerindeki monopol yetkisi ve imtiyazinin kaldiril-
masini ve bunun yerine paralararasi rekabetin gecerli oldugu bir para siste-
mini savunan 6zel para sistemidir.

Ozel para sisteminin savunucularinin basinda gelen ve ¢agimizin en anli
iktisatgi ve filozoflarindan biri olarak kabul edilen Friedrich A. von Hayek’e
gore “para, politikacilarin 6zel ¢ikarlarina terkedilemeyecek kadar tehlikeli bir

52 . - . y . e e
aractir.”” Hayek’in s6zli esasen Poincare’nin yukaridaki so6ziinden pek farkli
degildir. Her ikisi de paranin ve dolayisiyla para otoritesinin tehlikeli olabile-
cegini ifade etmektedirler.

Hayek, “para, tehlikeli bir aragtir” derken, asil dikkatimizi gekmek istedigi
nokta, merkez bankalarinin para Uzerindeki tekel konumudur. Hayek, bir
eserinde soyle demektedir:

“Tehlikeli olan ve kacginilmasi gereken hiikiimetlerin para basma ko-
nusundaki yetkileri degildir. Asil tehlikeli olan hikimetlerin para Uzerindeki
monopol yetkisidir ve insanlari bu yetki cercevesinde c¢ikardiklari paralar
kullanmaya zorlamalaridir.” 5

% Hayek'in bu anlamli séziinii ayni zamanda kendi sézleriyle ingilizce olarak da yazmakta yarar
goriyoruz: (Money is certainly too dangerous an instrument to leave to the fortuitous expe-
diency of politicians.) F.A. von Hayek, Denationalization of Money: The Argument Refined,
2" ed. London: IEA, 1978.

® F.A. von Hayek, Denationalization of Money: The Argument Refined, 2™ ed. London: IEA,
1978.
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Tablo-1: Parasal Reform igin Alternatif Oneriler

Hayek geliyor.
Kewin Dowd,
Lawrance White,
George Selgin gibi
bir cok akademis-
yen de bu Oneriyi
savunan ve gelisti-
renler arasinda
belirtilebilir.

Oneri Baglica Onerinin Kapsami
Savunuculari
1.Merkez Oneri degisik iktisa- | Merkez bankasinin, siyasal iktidarla-
Bankasinin di disuince okullari- | rin baski ve mudahalelerinin disinda
Ozerklestiril- | na mensup pek gok | “bagimsiz” olarak galisabilmeleri igin
mesi Onerisi | iktisatgI ve tatbikat- | gerekli hukuki giivencelerin mevcut
cilar tarafindan sa- | olmasi 6nerilmektedir.
vunulmaktadir.
2.0zel Para Bu radikal dneriyi Devletin para Gzerindeki monopolu-
Sistemi One- | savunanlarin basin- | ne son verilmesi ve paralararasi
risi da Friedrich von rekabete imkan saglanmasi 6neril-

mektedir.

Daha radikal bir 6nerisi ise merkez
bankalarinin tamamen ortadan kaldi-
rilarak (6zellestirme veya tasfiye
yoluyla) para arzinin tamamen 6zel
bankalara ve firmalara birakilmasini
iceriyor. Bu ikinci 6neri devletin para
sistemini olusturmak ve para politika-
larini uygulamak yetkisini ortadan
kaldiriyor. Devlet sadece gerekli
parasal hukuku olusturmakla sinirli
bir gorevi Ustleniyor.
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Tablo-1 (Devami): Parasal Reform igin Alternatif Oneriler

Oneri

Baslica
Savunuculari

Onerinin Kapsami

I?_.Para Kurulu
Onerisi

Oneri son yillarda
bazi iktisatgi ve
tatbikatcilar tarafin-
dan savunuluyor.

Merkez bankalarinin ézellikle gelig-
mekte olan ulkelerde bagimsiz cali-
sabilmeleri igin gerekli kosullarin
saglanamamasi Uzerine bu kuruma
ikame bir para kurulu olusturulmasi
savunuluyor. Para kurulu, déviz re-
zervi karsiliginda sabit kur Gzerinden
para basma yetkisine sahip para
otoritesidir.

4. Parasal
Anayasa One-
risi

Bu 6neri Kamu Ter-
cihi ve Anayasal
iktisat alaninda
calisan bir cok aka-
demisyen tarafindan
savunulmaktadir.
Oneriyi savunanla-
rin basinda Nobel
ekonomi 6duld sa-
hibi James M. Buc-
hanan gelmektedir.

Anayasada parasal bluylime kurali-
nin belirlenerek parasal disiplinin ve
parasal istikrarin tesis edilebilecegi
savunuluyor. Parasal anayasa konu-
sundaki baslica 6neriler sunlardir :

1- Para arzinin her yil sabit bir oran-
da arttirilmasi (Friedman 6nerisi),

2- Para arzinin ekonomik blyime
hizi (GSYIH veya GSMH’daki artig)
ile iliski kurularak arttiriimasi,

3- Para arzinin belirli bir mal demeti-
nin fiyat indeksi ile iliski kurularak
arttinimasi (Fisher-Simons 6nerisi),

4- Konvertibilite ydontemi (Lei-
jonhufvud &nerisi)

5- Para arzinin yasama organinin
karari ve kaliteli cogunluk oylamasi
(Ugte iki, dortte Ug, vs.) ile arttirila-
bilmesi.
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Tablo-1 (Devami): Parasal Reform igin Alternatif Oneriler

Oneri Baslica Savunucu- | Onerinin Kapsami
lari
5.Altin Para Ludwig Von Mises, |Bu sistemde altin, “standart para”
Standardina Murray Rothbard, olarak belirli agirliktaki bir yabanci
Geri Donis Hans F.Senholz, para (muhtemelen Dolar) ile tanim-
Onerisi Henry Hazlitt, Arthur | lanir. Para arzi, altin karsiliginda
Laffer, Robert Mun- | artirilabilir.
dell, Ron Paul ve
Lewis Lehrmann bu
Oneriyi savunan
iktisatgilarin basin-
da geliyor.
6.Tek Dinya | Richard N.Cooper Bu 6neriye gore diinyada tedavilde
Parasi adindaki iktisatcl tek bir diinya parasi gecerli olmall,
tarafindan savunu- |[tiim dinya Glkelerinin katihmiyla
luyor. parasal birlik olugturulmali ve Diinya
Merkez Bankasi kurulmalidir.
7.Ddnya Mer- | Jan Tinbergen ve IMF’nin yerini alacak bir Dinya Mer-
kez Bankasi Birlesmis Milletler kez Bankasi olusturulmasi ve para-
Onerisi Kalkinma Tesgkilati | sal istikrarin saglanmasi gorevi bu
(UNDP) tarafindan | supra-nasyonel kuruma birakilmal
savunulmaktadir.

Hayek, merkez bankalarinin millilegtiriimesini “Parasal Milliyetcilik” olarak
adlandirmakta ve hikumetlerin parayi ara¢ olarak kullanarak ekonomiye
giderek artan o6lgclide mudahale edebilme imkanina sahip olduklarini belirt-
mektedir. Hayek bir baska eserinde ise sdyle yazmaktadir:

“Parasal milliyetciligin , giderek daha tehlikeli olan parasal sosyalizme
doénustiglini acil olarak gérmek ve kabul etmek gerekir.” %

Gergekten de, agik finansman politikalarinin uygulanmasi ve bltge
aciklarinin para basmak suretiyle karsilanmasi aliskanhginin yerlesmesi ile
birlikte tim dinyada devletin giderek buyidigini ve midahaleciliginin art-
tigin1 acik olarak gézlemleyebiliyoruz. Hayek, bu agidan kanaatimizce son
derece hakhdir. Tabii, bu géruse karsi Hayek, devlete para konusunda

% F.A. von Hayek, Choice in Currency: A Way to Stop Inflation, London: IEA, 1976. p.22.
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oldukga sinirl bir yer tanimaktadir. Yine Hayek'in kendi ifadeleriyle
aktarmaya calisalim:

“Devletin para konusunda yapabilecegi en dogru is, insanlarin kendi istek
ve tercihlerine en uygun olan para kurumlarini olugturabilmeleri igin yasal
kurallarin gergevesini olugturmaktir.” (Hayek, 1976: 23).

Hayek, ¢cok acik olarak, paranin 6zel firmalar ve bankalararasi rekabete
acllmasini savunmaktadir. Hayek’in bir ¢ok ydénden hakl gérdigimuiz
gorislerini kabul etmek mimkin olmakla birlikte bugtin igin bu radikal dne-
riyi hayata gecgirmenin pek o kadar kolay olmadigini sdyleyebiliriz. Belki de
en ideal bir para sistemi olan 6zel para sistemini, yakin gelecekte uygula-
manin gug¢ olabilecegini dusinlyoruz.

Ozel para sistemi konusunda kafalari mesgul eden su sorulara tatmin
edici cevaplar bulunmasi halinde en ideal para sisteminin 6zel para sistemi
oldugunu sdyleyebiliriz:

Paralar-arasi rekabetin gegerli oldugu bir piyasa yapisi olusturulabilir
mi? Yoksa para tamamen dogal monopol 6zelliklerini tasiyan bir mal midir?

Sinirsiz sayida para biriminin gecerli oldugu bir piyasada kaos hakim
olmaz m1? Laissez faire bankaciliyi basiboslugu ve isin icinden ¢ikilamaz
kargasalari beraberinde getirmez mi?

Ekonomide para darligi bas gdsterdiginde ve ticari bankalar likidite
sikintisi gektiklerinde ne olacaktir? Merkez bankalarinin “lender of last re-
sort” (nihai mukriz) fonksiyonunu hangi kurum ve/veya mekanizma saglaya-
caktir?

Cok sayida 0zel paralar ekonomideki islem maliyetlerini artirmaz mi?

Tdm bu sorularin cevaplarinin aranmasi gerekir. Pek ¢ok soru isaret-
lerini icinde barindiran 6zel para sistemini buguin i¢in uygulamanin belki im-
kansiz degil, ama gu¢ oldugunu tekrarlamak istiyoruz.

Paranin 6zellestiriimesi 6nerisi disinda bugin i¢in tekrar uygulanama-
yacagini dusindiagumuz bir bagka éneri Altin Para Standardidir. Bilindigi
Uzere, altin para standardi dinyada 1880-1914 vyillari arasinda uygu-
lanmigtir. Altin para standardinin tarihsel olarak t¢ ayri sekilde uygulama
alani buldugunu biliyoruz: altin sikke sistemi, altin kilce sistemi ve altin déviz
sistemi. Altin sikke sisteminde tedaviilde, altindan yapilmis sikkeler kullanil-
maktaydi ve paranin degeri, altin sikkelerin degerine esitti. Altin kilge siste-
minde ise tedavilde banknot paralar bulunuyordu ve banknotlarin degeri
altina baglanmisti. Altin déviz (kambiyo) sisteminin uygulandigi dénemlerde
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ise bu sistemi kabul eden bir Ulkenin parasi dogrudan dogruya altina degil,
altina gevrilebilen bir yabanci Ulke parasina (Dolar’a) baglanmisti.

GiUndmuizde altin para standardinin uygulanmasini savunanlar, altin para
standardinin uygulandidi yaklasik kirk yil boyunca paranin degerini ve istik-
rarini korudugunu belirtmektedirler. Altin para standardinda, para miktarinin
altina bagli olmasi dolayisiyla kolayca maniplle edilemeyecegi ileri surtl-
mektedir. Glnimuzde belirli agirlikta altin ile tanimlanabilecek olan Dolar'in
uluslararasi 6deme araci olarak kabul edilmesini savunan iktisatgilar (L. von
Mises, M. Rothbard, H. Hazlitt, H.F. Sennholz, A. Laffer, R. Mundell, R. Paul,
L. Lehrman vd.) parasal disiplin ve parasal istikrarin ancak bu sistem saye-
sinde saglanabilecegini belirtmektedirler.

Altin para standardini savunanlarin basinda gelen ve bu konuda kendin-
den sonra gelen kusagdi 6nemli olglide etkileyen Avusturyali Gnli iktisatgl
Ludwig von Mises sistemin en yararli yénuni su sézleriyle ifade etmektedir:

“Altinin miktari hilkimetler tarafindan maniplile edilemez. 0

Gergekten de, para miktarindaki artisin altin miktarindaki artisa baglan-
masl halinde hiikiimetlerin iradi ve keyfi midahalelerinin sona erecegi ve
bdylece paranin istikrar kazanacagi disunulebilir. Bununla birlikte bu siste-
min gunimuizde uygulanabilirligi konusunda bazi énemli soru isaretleri bu-
lunmaktadir:

1. Bir kere, dinya altin Uretim miktarini dnceden dogru olarak tahmin
edebilmek mUmkuan degildir. Yeni altin rezervlerinin bulunmasi altin dretimini
artiracak ve bu sonucta altina bagh olan paranin degerini bozabilecektir.
Ayni sekilde, mevcut dinya altin rezervlerinin dinya likidite ihtiyacini kargi-
lamakta yetersiz kalmasi sorunu da s6z konusu olabilir. Her iki durumda da
sistem basarisizliga ugrayabilir.

2. Gundmuzde altin sikke ya da altin kiilge sisteminden ziyade altin kam-
biyo standardinin daha uygulanabilir oldugu savunulmaktadir. Altin kambiyo
standardi, altin sikke standardindan farkli olarak “mal-para” degil , “temsili
para” rejimidir. Bu sistemin tim dunyada uygulanabilirligi icin temsili para-
nin tespit edilmesi gerekir. Temsili paranin ne olacad! konusunda ulkelerin
anlasamamalari buydk bir ihtimaldir. Cinkd, genellikle Dolar olarak telaffuz
edilen temsili paranin Mark, Sterlin ya da Yen olmasini isteyecek Ulkelerin
olacagini tereddutsiz dusunebiliriz.

% J.T.Salerno., “The 100 Percent Gold Standard: Aproposal for Monetary Reform”, in: R.H.Fink,
(Ed.), Supply-Side Economics: A Critical Appraisal, Maryland, 1982.
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Ozetle bu arastirmanin yazarlari, altin para standardina tekrar geri do-
nulmesi dnerisine pek sicak bakmamaktadirlar. Sistemin uygulanabilirligi
konusunda bazi 6nemli engellerle ve sorunlarla karsilasilabilir.

Parasal reform konusunda diger bir alternatif éneri ise tum dinyada tek
para biriminin tedavile g¢ikariimasi ve paranin degerini korumak Gzere tim
Ulkelerin Uye olacaklar bir Dinya Merkez Bankasi olusturulmasi énerisidir.
Dinya Merkez Bankasi kurulmasi fikrini ortaya atan ve savunanlarin basinda
1969 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Jan Tinbergen gelmektedir. Tinbergen’in
gorislerine paralel oOneriler, Birlesmis Milletler Kalkinma Kurumu (United
Nations Development Program) adli kurulus tarafindan da savunulmaktadir.
Richard N. Cooper adli iktisat¢l ise Dinya Merkez Bankasi olusturulmasi
yanisira , tek dinya parasinin tedavile sokulmasi énerisinde bulunmaktadir.

Dinya Merkez Bankasi’'nin tim ulusal hikumetleristi bir kurulug olarak
paranin istikrarini saglayacak kararlar almasi ve bu kararlara tim hikimetle-
rin uymasi gerektigi ifade ediliyor. Dinya Merkez Bankasr’nin uye ulke hu-
kiimetlerinde ortaya cikabilecek para darli§i ve parasal istikrarsizliklara mu-
dahale etmesi ve gerektiginde “lender of last resort” fonksiyonunu Gstlenmesi
savunuluyor.

Bu 6nerinin bitlnuyle Gtopik bir dislincenin Urlind oldugunu séylemek
muUmkin olmasa da, dnerinin gergeklesme sansinin gl¢ ve hatta bazi ciddi
sakincalari beraberinde getirecegi sdylenebilir. Bir kere diinyada Parasal
Birlik olusturulmasi igin Ulkelerin ekonomik sistemlerinin ,ekonomik gelisme
dizeylerinin ve ekonomik istikrar gdstergelerinin birbirine yakin ve birbiriyle
uyum saglayabilecek diizeyde olmasi gerekir. Cok farkli gelisme duzeylerine
ve makro-ekonomik istikrar goéstergelerine sahip Ulkeler arasinda kisa za-
manda parasal birligi gerceklestirmenin glg, hatta imkansiz oldugunu sdyle-
yebiliriz. Avrupa Para Birligi konusunda yasanan sikintilarin gok daha fazla-
sinin Dunya Para Birligi projesinde yasanabilecedini simdiden gérmek icin
kahin olmak gerekmez.

Parasal reform konusunda bu calismada sunulan &nerilerden bir digeri,
Para Kurulu olugturulmasi énerisidir. Para Kurulu (Currency Board), déviz
rezervi karsihidinda sabit kur Uzerinden para basma yetkisine sahip para
otoritesidir. ilk kez 1849 yilinda ingiltere’nin sémiirgelerinden Mauritius’da
uygulanan bu sistem ginimiize degin bir ¢ok Ulkede uygulanmistir. Halen
Hong Kong, Estonya, Litvanya , Arjantin gibi Ulkelerde uygulanan Para Kuru-
lu, esasen para basma imtiyazini elinde tutan merkez bankasina ikame bir
kurumdur.

Para kurulu sisteminde yerli para biriminin, sabit bir kur Gzerinden yaban-
¢l bir paraya baglanmasi sézkonusudur. Bu nedenle , lUlke parasinin miktar
olarak artigi butiinyle yabanci paranin miktarina bagh olmaktadir. Yabanci
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para, Dolar olabilecegi gibi bunun disinda bir bagka ddviz (Mark, Sterlin gibi )
de olabilir. Bu sistemde, para basimi ancak Ulkenin doviz rezervlerinde bir
artis oldugu takdirde yapilabilir. Para Kurulu sisteminin igleyisi ile altin para
standardinin igleyisi arasindaki mantik, bu ag¢idan birbirine benzerlik gés-
termektedir. Her iki sistemde de para miktarinin artiriilmasi bir karsiliga bag-
lanmistir. Altin para sisteminde paranin miktari altina; para kurulu sisteminde
ise dévize baglanmistir.

Son yillarda parasal disiplin ve parasal istikrarin saglanmasi i¢in Para Ku-
rulu sisteminin uygulanmasini savunan iktisatgilar bulunmaktadir. Bu sistemi
uygulayan Arjantin’de yizde 2000’ler diizeyinde olan hiperenflasyon hizinin
para kurulu olusturularak ve Dolar ile Arjantin para birimi Peso arasinda kur
esitlemesine gidilerek dusurulebildigi belirtiimektedir.

e Para Kurulu, acaba uluslararasi para sistemi i¢in ideal bir para rejimi
olabilir mi? Bu sorunun cevabini vermeden 6nce Para Kurulu olustu-
rul-masinin saglayacagi bazi yararlari belirtelim, daha sonra da sis-
teme yonel-tilen elestiriler Gzerinde duralim. Para kurulu olusturul-
masinin saglayacadl avantaj ve yararlari su sekilde 6zetlememiz
mimkandur:

e En basta para kurulu sisteminde, paranin miktarindaki artis déviz
rezervlerindeki artisa baglandigindan hukimetlerin iradi ve keyfi ka-
rarlar alarak para arzini artirmalari imkani ortadan kalkar. Para kuru-
lu olusturulmasinin saglayacagi en 6énemli avantaj budur.

e Para kurulunun temel gérevi, otomatik bir mekanizmaya bagl olarak
emisyonu duzenlemektir. Para kurulunun bunun diginda bagka bir
gorevi yoktur. Dolayisiyla, para kurulu merkez bankalari gibi para
politikalarini aktif olarak kullanan ve bu suretle ekonomiye midahale
eden bir kurum degildir. Para kurulu, para politikasi araglarini (agik
piyasa islemleri, reeskont politikasi vs.) kullanarak parasal buyime-
ye neden olmaz.

e Para kurulu sisteminde merkez bankasi sisteminde oldugu gibi bit-
ce aclklar karsiliksiz para basmak suretiyle finanse edilmez. Ayni
sekilde, teorik olarak para kurulu hi¢ bir kamu ve 6zel kurulusa kredi
acamaz. Merkez bankasi sisteminde oldugu gibi hazinenin ve kamu
kuruluslarinin kisa vadeli avans ve kredi islemleri, para kurulu sis-
teminde mevcut degildir.

e Para kurulu, en etkili disenflasyonist regetedir. Ozellikle, yiiksek enf-

lasyonun hikim surdigu dlkelerde para kurulu sistemi keskin ve et-
kili bir antibiyotik etkisi gorir ve enflasyon kisa zamanda azaltilabilir.
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Para kurulu sistemini savunanlarin géruslerini bu sekilde 6zetledik-
ten sonra simdi sisteme yOneltilen elestirileri siralamaya ¢alisalim:

ilk olarak, merkez bankalarinin bagimsizliginin éneminin anlasila-
madigi bir Ulkede para kurulunun kisa zamanda bir tir merkez ban-
kasi durumuna dismesi s6zkonusu olabilir. Teorik olarak, para kuru-
lu para politikalarinin uygulanmasindan bagimsiz bir emisyon du-
zenleme kurumudur. Bu konuda su sorunun cevaplanmasi gerekir:
Para kurulu disinda ayrica para politikalarinin uygulanmasindan so-
rumlu olacak bir merkez bankasi olusturulmasi gerekli midir? Eger
gereksiz ise , bankacilik sistemi likidite sikintisi ¢ektiginde bu sorunu
hangi kurum ve/veya mekanizma ortadan kaldiracaktir? Yok eger,
emisyon yetkisi haric sadece para politikalarini uygulamaktan so-
rumlu bir merkez bankasi olusturulacaksa bu sayede hikimetlerin
piyasa ekonomisine miidahaleleri s6zkonusu olmayacak midir?

ikinci olarak, para kurulunun geleneksel merkez bankasi fonksiyon-
larini Ustlenen bir statll kazanmasi ihtimal dahilindedir. Nitekim, bu-
glin diinyada para kurulu bulunan Ulkelerde, Para Kurulu adeta mer-
kez bankasi durumuna déntsmustir ve geleneksel para politikasi
araglarinin hemen hemen timind uygulamaktadirlar. Bu durumda
para kurulunun olusturulmasinin bir anlami elbette yoktur. Bu neden-
le para kurulu olusturulmasinda (lkede dncelikle mali disiplinin tesis
edilmesi sarttir. Mali disiplin tesis edilmeden acik finansman politika-
larina olan ihtiya¢ ortadan kaldirlamaz ve bu yizden para kurulu
olusturulsa dahi bir stire sonra butge agiklarini finanse eden merkez
bankasi durumuna doénusebilir.

Para kurulu sisteminin olusturulmasi konusunda bir diger sorun han-
gi yabanci para biriminin baz alinacagi meselesidir. Bu konuda tek-
nik acidan bir sinirlama yoktur. Ancak uluslararasi piyasalarda bir
yabanci paranin sirekli istikrar icinde kalacagina iliskin hi¢ bir garan-
ti yoktur.

Ozetle, bu galismanin yazarlari, para otoritesi olarak para kurulunun ti-
miyle siyasi otoritenin midahalelerinden bagimsiz olamayacag! dustnce-
sindedirler.

Parasal disiplinin tesis edilmesi konusunda son yillarda akademik ve si-
yasi ¢evrelerde genis olarak tartisilan dnerilerden birisi de Parasal Anaya-
sa'dir. Parasal Anayasa, esasen son yillarda Anayasal Iktisat (Constitutional
Economics) adi verilen yeni bir arastirma programi icerisinde incelenmekte-
dir. Anayasal iktisat teorisinin savunucularina gore siyasal iktidarlar, iktisat
politikasi araglari Uzerindeki gi¢ ve yetkilerini genellikle kétiye kullanma
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egilimdedirler. Siyasal iktidarlarin ekonomik alanda sahip oldugu harcama,
vergileme, borglanma ve para basma yetkileri yeniden se¢imi kazanabilmek
kaygislyla suiistimal edilebilmektedir. iste bu gercevede, anayasal iktisatgI-
lar tarafindan Mali Anayasa (Fiscal Constitution) ve Parasal Anayasa (Mone-
tary Constitution) reform onerileri glindeme getirilmektedir. Mali anayasa,
siyasal iktidarlarin, harcama, vergileme ve bor¢lanma yetkilerini anayasal
dlzeyde sinirlayici bazi kurallar konulmasini énerirken, parasal anayasa ise
hikimetlerin para basma yetkilerinin genel gergevesini anayasal kurallarla
sinirlamay! 6nermektedir.

Parasal anayasa konusunda da alternatif oneriler sunulmaktadir. Nobel
ekonomi 6dull sahibi ve para konusunda diinyada en kapsamli arastirmalar
yapmakla taninan Unli monetarist Milton Friedman para arzindaki yillk
bliyumenin yuzde 5’den fazla, yizde 3’den az olmamak kaydiyla bir anaya-
sal kural haline getirilebilecegini savunmaktadir. Friedman’a gore parasal bir
kural, hikimetlerin para otoritesi ve para politikalari Uzerindeki keyfi ve tak-
diri mtdahalelerini ortadan kaldirabilir.

Anayasal iktisat teorisinin kurucusu olarak kabul edilen 1986 Nobel Eko-
nomi Oduili sahibi James M. Buchanan ise “degistiriimesi gereken para poli-
tikasi degdil, parasal rejimdir” diyerek parasal rejimin anayasal-lastiriimasini
savunuyor. Buchanan, para arzindaki bUylUmenin belirli bir mal demeti igeri-
sindeki mallarin fiyatlarindaki artisa endekslenebilecedini ve bunun bir
anayasal kural haline getirilebilecegini savunmaktadir. Literatirde parasal
anayasa konusunda daha farkh éneriler de mevcuttur.

Ozetle, parasal anayasa, para otoritesinin para basma yetkisini anayasal
kurallar dahilinde yurGtmesini savunmaktadir. Parasal anayasa 6nerisinin de
diger oneriler gibi avantajli yoénlerinin yanisira bazi dezavantaj ve sakin-
calarinin da bulundugu 6ne surlilmektedir. Parasal anayasanin uygulan-
masI konusunda baslica su soru isaretleri mevcuttur:

1. Parasal anayasa konusunda en uygun kural hangisidir? Gergekten de ,
anayasal iktisatcilar arasinda bu konuda bir consensus oldugundan sézedi-
lemez. Literatirde, parasal anayasa konusunda ¢ok sayida Oneri ortaya
atilmistir ve bu énerilerin hangisinin daha uygun oldugu konusu tartismalidir.

2. Ekonomide ortaya gikacak konjonktir hareketlerine karsi anayasada
yeralan parasal kural, ne 6lgide otomatik stabilizator gorevi yapabilecektir?
Ornegin ekonomide likidite sikintisi ve para darliginin gecerli oldugu
bir deflasyonist konjonktlr gecerli oldugunda parasal kural bu konuda
bir engel teskil etmeyecek midir? Ustelik, anayasal kuralllarin degistiriimesi
kimi Ulkelerde hi¢ de kolay olmayacagina gére anayasaya parasal biyime
kuralini koymak acaba ne dlgtide dogrudur?
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3. Para arzinin kontrol edilmesi sanildijinin aksine o kadar kolay degildir.
Bir kere ginimuzde para arzi konusunda ¢ok farkh tanimlamalar vardir ve
parasal anayasada hangi para arzinin esas alinacag! basli basina bir tar-
tisma konusudur. M1, M2, baz para, parasal taban, rezerv para, merkez
bankasi parasi vesaire tanimlardan hangisi ile para arzi etkin bir sekilde
kontrol altina alinabilir. Para arzinin i¢gsel mi, yoksa digsal mi oldugu son
yillarda para teorisi alaninda en tartismali konulardan birisidir. Yine para arzi
tanimlarinda para benzeri tedavil araglarinin dikkate alinmamasi da para
miktarinin etkin bir kontrolinU sinirlayacaktir. Bu konuda bir diger sorun da
para arzi ile ilgili resmi istatistiklerin ne derece guvenilir oldugu konusudur.

Bu soru isaretlerinin yanisira parasal anayasa olusturulmasinin, ekono-
mide “glvenilirlik”, “tutarhhk”, “6ngéralebilirlik” ve “seffafik” ilkelerinin
islerligi icin ¢ok ©6nemli oldugunu da belirtmek gerekir. Para miktarindaki
degismelerin gunubirlik keyfi ve takdiri midahalelerden uzaklastiriimasi,
bireylerin ekonomiye olan glvenlerini artirir ve para otoritesinin tutarli politi-
kalar izlemesini saglar. Ve hepsinden dnemlisi, ekonomik birimler ekonomide
sok karar ve uygulamalar ile sik sik karsilasmazlar ve ekonomide gelecekte
neler olabilecedini en azindan daha tutarli olarak tahmin edebilirler.

Parasal reform konusunda son olarak merkez bankasinin bagimsiz-
lastiriimasi 6nerisini dederlendirmeye ¢alisalim. Merkez bankasinin 6zellesti-
rilmesi radikal bir 6neri iken, merkez bankasinin bagimsizlastiriimasi mevcut
parasal sistemin iyilestiriimesi konusunda bazi adimlar atiimasini savunur.
Merkez bankasinin bagimsizlastiriimasi, parasal istikrar igin son derece
6nem tasimaktadir. Merkez bankasinin bagimsizligi ile enflasyon arasindaki
iliskileri aragtiran amprik calismalarin sonuglari genel olarak merkez bank-
alarinin daha bagimsiz oldugu ulkelerde enflasyonun da disik oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu arastirmamizin Uglinci Bélimi’'nde merkez bank-
asl bagimsizligi ile enflasyon ve diger makro-ekonomik performans goster-
geleri arasindaki uluslararasi amprik ¢caligmalarin sonuglari analiz edilmigtir.
Bu calismalarin genel sonuglari, yukarida da belirttigimiz gibi, merkez bank-
asl bagimsizliginin disenflasyonist bir etki gdsterecedi sonucuna ulasmakt-
adir. Literatirde merkez bankasi bagim-sizligi ve enflasyon iligkisini analiz
eden en kapsamli - ve ayni zamanda en fazla kredi verilen -¢alisma olan
Cukierman-Webb- Neyapti (1992) arastirmasina goére “enflasyonun kontrol
altina alinmasinin basarisi, merkez bankasi bagimsizhiginda yatmaktadir’
(s.383). Bu genel tesbitle birlikte, Cukierman ve arkadaslarinin arastirmasi,
enflasyonla micadelede merkez bankasi bagimsizliginin genel olarak ge-
lismis Ulkeler icin anlamh oldugu, gelismekte olan Ulkelerde ise merkez ban-
kasi yasal bagimsiziginin dusik enflasyon hedefine ulasmak igin yeterli
olmadigi é6nemle vurgulanmaktadir. S6zkonusu arastirmaya gére, gelismek-
te olan ulkeler arasinda yeterince yasal bagimsizhigin mevcut oldugu Arjan-
tin, Turkiye, Nikaragua, Peru ve Zaire gibi Ulkelerde enflasyon orani ¢ok
yilksek olarak tesbit edilmistir. Ornegin, arastirmanin kapsadigi 1950-1989
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zaman araliginda gelismekte olan Ulkelerde yasal bagimsizigin en fazla
oldugu Arjantin’”de 1950-89 déneminde enflasyon orani ylizde 143; Nikara-
gua’da yuzde 128, Peru’da yuzde 108, Tirkiye'de yiizde 41, Zaire'de ise
yuzde 45 olarak gergeklesmistir.

Buna karsin yasal bagimsizhigin en dusik oldugu bazi Ulkelerde ise en-
flasyonun ¢ok diisiik olmasi sasirtici bir bulgudur. Ornegin, sézkonusu dé-
nemde Fas, Katar, Tayvan, Panama, Pakistan ve Tayland gibi Ulkelerde
enflasyon orani ortalama yiizde 10’un altinda gerceklesmistir. Ote yandan,
ayni arastirmada elde edilen énemli bir bulgu da, gelismekte olan Ulkelerde
merkez bankasi bagkanlarinin ¢ok sik degistigi yontndedir. Arjantin, TUrkiye,
Nikaragua , Peru gibi nisbeten yasal bagimsizlik endeksi yiksek olan ulkel-
erde merkez bankasi bagkanlarinin ¢ok sik degistirildigi tesbit edilmistir. Bu
acgiklamalardan da anlasilacagi Uzere, daha disik enflasyon igin yasal
bagimsizlik gerekli, ancak yeterli bir kosul degildir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerde enflasyonun asagi cekilebilmesi igin yasal bagimsizlikla birlikte
parasal biylime kurali cergevesinde hikimetlerin merkez bankasi Uzerinde-
ki baskilarinin ortadan kaldiriimasinin gerekli olduguna inaniyoruz.

Parasal reform konusunda tim bu Onerileri 6zetledikten sonra simdi
“Nasil Bir Para Sistemi?” sorusu konusunda kendi diislincelerimizi ve 6neri-
lerimizi 6zetleyelim.

Parasal Disiplin ve Parasal istikrar igin Céziim:

Parasal Kural ile Desteklenmis Bagimsiz (Ozerk) Merkez Bankasi
Modeli....

Merkez bankalari ginimuzde devlet adina para yaratan; para, kredi ve
kambiyo politikalarini dizenleyen bir kurumdur. Bu tanim cergevesinde,
merkez bankalarinin ginimizde hemen hemen tim dlkelerde iki temel
gorevinin oldugunu sdylemek mumkunddr:

1. Para yaratma gérevi: Merkez bankalari banknot ihra¢ etme tekelini ve
imtiyazini elinde bulundururlar.

2. Para, kredi ve kambiyo politikalarini olusturmak ve uygulamak gérevi:
Merkez bankalari, acgik piyasa islemleri, reeskont oranlari, karsilik oranlari,
kredi kontrolleri gibi para ve kredi politikasi araglari ile déviz kurlarinin belir-
lenmesi veya diizenlenmesi gorevini yarutirler.

Kanaatimizce, merkez bankalarinin yukarida belirtilen gérev ve fonksi-

yonlarinin mutlaka yeniden tanimlanmasinda ve yeniden dizenlenmesinde
zaruret vardir. llk olarak, para yaratma yetkisini elinde bulunduran merkez
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bankalarinin bu yetkilerini kétlye kullanabilecekleri varsayimini esas alarak
merkez bankalarinin para basma yetkileri mutlaka belirli kurallara baglan-
mahdir.

ikinci olarak, para, kredi ve déviz politikalarinin olusturulmasi ve
uygulanmasinda merkez bankalarinin gdrevlerinin ne olmasi gerektigi ¢cok
iyi belirlenmelidir. Merkez bankalarinin gereksiz ve asiri midahaleleri para
ve sermaye piyasalarinin istikrarini bozmaktadir. Ayni sekilde merkez bank-
alarinin kredi kontrolu ile piyasalara midahalesi de dogru degildir. Merkez
bankalarinin faiz ve kurlara sik sik midahalesi de ekonomideki gliven
ortamini bozmakta ve gelecege yoénelik tutarli kararlar alinmasini engelle-
mektedir.

Tekrar ifade etmek edelim ki, parasal reform konusunda ilk yapilmasi ge-
reken is, “merkez bankalarinin yeniden tanimlanmasi’dir. Merkez bank-
alarinin temel gérevi ve amaglari ¢ok iyi tesbit edilmelidir. Merkez bankasinin
temel gorevi, belirli kurallar gergevesinde para ihrag etmek ve paranin
degerini korumak olmalidir. Ekonominin likiditesini dizenlemek konusunda
merkez bankalarinin elinde bulunan parasal araglar dikkat ve &zenle
kullaniimahdir. Clinkli, merkez bankalarinin ekonominin likiditesini diizenle-
mek amaciyla sahip olduklari para politikasi araglari, dikkatsizce (yanls,
zamansiz ve asiri) kullanildiklan 6lgiide piyasa ekonomisi lzerinde isten-
meyen yan etkilere yol agabilmektedirler. Bu dogrultuda merkez bankalarinin
hazine ve kamu kuruluglarina avans verilmesi uygulamasina son verilmelidir.

Merkez bankalarinin temel hedefi paranin degerinin korunmasi, bir baska
ifadeyle fiyat istikrarinin saglanmasi olmaldir. Merkez bankalarina, fiyat
istikrarinin saglanmasi disinda baska amagclar ve hedefler veriimemelidir.
Tam istihdam, ekonomik blyime ve kalkinma, gelir dagiliminin dizeltiimesi
vesaire iktisat politikasi amaclari merkez bankalarinin gerceklestirmeleri
gereken hedefler degildir. Merkez bankalarinin kurulus kanunlarinda, merkez
bankalarinin goérevleri sayilirken kesinlikle bu ama¢ ve hedeflerden sdéze-
dilmemeli ve tek amacin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu belirtiimelidir.
Cunkd, tam istihdam, yiksek blylime hizi vesaire amagclar merkez bankasini
asil hedefi olan fiyat istikrarini gerceklestirme amacindan saptirabilir ve bu
amaci olumsuz yonde etkileyebilir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi i¢cin anayasal ve yasal guvencelerin
saglanmasi ¢ok blylk 6nem tasimaktadir. Dinyada merkez bankalar a-
rasinda en bagimsiz olarak kabul edilen Alman Merkez Bankasi (Bundes-
bank), Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank), isvigre Merkez
Bankasi vesaire modellerin mutlaka ¢ok iyi incelenmesi gerekir.
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Merkez bankalarinin bagimsizligi konusunda genellikle akademisyenler
ve uygulamacilar arasinda kabul edilen su bagimsizlik kriterlerinin anayasal
ve/veya yasal garanti altina alinmasina 6zen gdsterilmelidir:

e En basta yukarida belirttigimiz Gzere merkez bankasinin temel goére-
vinin ve hedefinin fiyat istikarinin saglanmasi oldugu anayasada ve mer-
kez bankas! yasasinda belirtiimelidir. Merkez bankasinin gérevinin bu
sekilde agik olarak belirtiimesi hikimetlerin merkez bankasina muidaha-
lelerini dnemli dlgtiide sinirlandirir. Merkez bankasi hedef-lerinin ¢ogal-
masinin siyasal glcln etkisini ve muidahalesini artiracagr unutul-
mamalidir.

o Merkez bankasi yasasinda merkez bankasi ile parlemento, hikimet ve
hazine arasindaki iligkilerin agik olarak belirtiimesi gerekir.

e Merkez bankasi yasasinda hazine ve kamu kurumlarina kisa vadeli
avans ve kredi saglanmasi imkanlarini ortadan kaldiracak hikimlerin
bulunmasi gerekir.

e Merkez bankasi bagimsizlii icin merkez bankasi baskaninin goéreve
atanmasi ve gdrevden alinmasi ile ilgili bazi kurallarin yasada mutlaka
yer almasi gerekir. Bu konuda baslica su Oneriler dikkate alinmalidir:

a) Merkez bankasi baskaninin gorev siiresi ne ¢ok kisa, ne de gok uzun
olmalidir. Merkez bankasi baskanlarinin goérev suresi Ulkeden Ulkeye
degismektedir. Ancak, merkez bankasi bagdimsizligi icin merkez bankasi
baskaninin asgari 4, azami 6 yillik sure igin atanmasinin uygun oldugu
disunudlmektedir.

b) Uzun slire ayni makamda kalmanin genellikle yozlasma egilimlerine
acik olmasi tehlikesini dikkate alarak merkez bankasinin gérev suresi bir
dénemle sinirlandiriimaldir. Merkez bankasi bagkaninin tekrar segilebilmesi
ve/veya atanabilmesi imkani, merkez bankasi baskanini kendisini sege-
cek/atayacak hikimete bagimli duruma distrebilmektedir.

¢) Merkez bankasi bagkaninin hikimet tarafindan gérevden alinabilmesi
sinirlandiriimali ve ilgili yasada bazi kurallara baglanmalidir:

1. Merkez bankasi baskaninin secilme esaslarinin da ¢ok iyi bir sekilde
tesbit edilmesi gerekir. Merkez Bankasl sermayesinin yizde 51’den faz-
lasinin Hazine'ye ait olmasi dolayisiyla hikumetler, merkez bankasi
baskaninin atanmasinda etkili olmaktadir.
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2. Merkez bankasinin kamu milkiyetinde olmasi bagimsizhidi énemli
Olgude ortadan kaldirmaktadir. Radikal bir 6neri olarak goériinse de merkez
bankasinin sermayesinin ylizde 51’inden fazlasinin 6zel bankalara ve d6zel
kuruluslara devredilmesi dlstinulebilir.

Merkez bankasinin “glvenilirlik”, “kredibilite”, “tutarhlik”, “6ngdrulebilirlik”
(predictability) ve “seffaflik” ilkelerine énem vermesi gereklidir. Bu ilkelerin
uygulamada gerceklestirilebilmesi icin merkez bankasinin édnceden kontrol
edebilecegi bir parasal buydkligu belirlemesi ve bunu kamuoyuna ilan et-
mesi bazi teorisyenler ve uygulamacilar tarafindan savunulmaktadir. Bu
cergcevede merkez bankasinin her yil bir Para Programi ilan etmesi ve bu
program icerisinde para arzinin kontroliinde kullanilacak para arzi tanimini
yapmasi savunulmaktadir. Para programlari, uygulamada para arzindaki
artigin belirli bir dizeyde korunmasi amaciyla genellikle bir yil olarak hazir-
lanirlar. Para programlari baslica su sekillerde uygulanabilir:

o Merkez Bankasi kendi bilangosundaki buyuklikleri kontrol etmeye
calisabilir.

e Onceden tanimlanmis bir parasal bilyiklik (6rnegdin, M1 veya M2) hedef
alinabilir.

Merkez Bankasli, Hazine ve/veya Maliye Bakanligi ile ortak olarak énce-
den “finanse edilebilir agik” oranini belirleyerek, buna uygun hareket edebilir.

Hemen belirtelim ki, baz para, rezerv para, parasal taban, merkez bank-
as! parasi gibi parasal buyiklikler digsal olmalari dolayisiyla merkez bank-
alari tarafindan kolaylikla kontrol edilebilecek degiskenler olarak kabul
edilmektedir. M1, M2 gibi para stoku buyukltkleri ise nisbeten kontroli daha
gugc olan para arzi tanimlari olarak gdérilmektedir. Literatirde yapilan ampirik
calismalar bu ifadelerimizi dogrulayacak niteliktedir. Ozetle, parasal hedef
olarak hangi parasal blyukligin esas alindiginin veya finanse edilebilir agik
oraninin her yil agiklanacak para programinda tesbit edilmesi, para pro-
grami 6nerisinin ana mantigini teskil etmektedir.

Kanaatimizce, parasal disiplin ve parasal istikrar, bir temenniden 6teye
anlam ifade etmeyebilecek protokollerle degil, merkez bankasi
bagimsizligini glivence altina alacak anayasal ve yasal diizenlemelerle daha
etkin bir sekilde saglanabilir. Ancak, parasal istikrarin saglanmasi igin tek ve
yeterli regetenin Anayasal/Yasal Para Reformu olmadigini da biliyoruz.
Hukuk, herseye care degildir. Bu nedenle hikimetlerin ve merkez bank-
alarinin gérev ve sorumluluk alanlarinin, gi¢ ve yetkilerinin genel
cercevesinin ve sinirlarinin hukuksal duzenlemelerle garanti alinmasi ile
birlikte kamuoyunun da bilin¢li olmasi ve hikimetlerin parayr manipule ede-
cek karar ve uygulamalarina karsi ¢ikabilmesi 6nem tasimaktadir.
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Ozetle, parasal disiplinin tesis edilmesi icin en basta anayasada Merkez
Bankasi’'nin bagimsizligina ve parasal biyime kuralina iliskin bir maddenin
yeralmasina mutlaka ihtiya¢c vardir. Ayrica, anayasada cizilen gergceveye
uygun bir Parasal Disiplin ve Parasal istikrar Yasasi yirirlige konulmaldir.

Ote yandan, merkez bankalarinin para politikalari uygulamalari konusun-
da karsilastiklari en dnemli baski unsuru butge agiklaridir. Bu nedenle butge
aciklarini ortadan kaldirmayi ve mali disiplini tesis etmeyi hedef almamig bir
hikimetin parasal disiplini saglamasi mimkin olamaz. Mali disiplin igin
mutlaka Maastricht anlagsmasinda yeralan kriterlere benzer kurallarin
anayasada diizenlenmesi bilylk ©6nem tasimaktadir. Ornegin, bitce
aciklarinin GSYIiH‘ya oraninin yiizde 3'ii agsamayacagi ya da toplam kamu
borglarinin GSYiH’ya oraninin yiizde 60’1 asamayacagi seklinde kurallarin
anayasada ve yasalarda garanti altina alinmasi mali disiplin i¢in son derece
onemli ve gereklidir. Maastricht anlagsmasinda yeralan kriterler bu konuda
bize fikir vermesi acgisindan énemlidir. Bunun disinda baska onerilerin de
hayata geciriimesi pekala mimkindir. Ornegin, biitge gelir ve giderlerinin
birbirine denkligini éngdren bir yasa c¢ikarilabilir ve bu yasa igerisinde
onumuzdeki 5-10 yil igerisinde kademeli olarak butge agiklarinin azaltilarak
denk bitce hedefine ulagsiimasi sagdlanabilir.

Yine Maastricht anlasmasinda parasal disiplinin tesisine ydnelik olarak
tesbit edilen “parasal kriterler”, ¢ikarilacak bir yasa (Parasal Disiplin ve Para-
sal Istikrar Yasasi) icerisinde diizenlenebilir. Bu gergevede, enflasyon, faiz
oranlari vs. parasal gostergeler esas alinarak hiukiumetleri baglayacak bazi
kurallar getirilebilir.

Bu aciklamalarimizdan sonra, simdi gercek bir parasal reform igin yapil-
masi gerekli islemleri 6zetlemek istiyoruz. Parasal disiplinin ve parasal istik-
rarin tesis edilmesi i¢cin bazi radikal adimlarin atilmasi gerektigine in-
aniyoruz. Bu konudaki énerilerimiz asagida yer almaktadir.

1. Parasal Anayasa Olusturulmasi. Para sistemine iliskin genel kuralla-
rin mutlaka agik olarak anayasada belirlenmesi gereklidir. “Parasal buyime
kurali”’nin ve merkez bankasi bagimsizligini garanti altina alacak htkdmlerin
anayasada yeralmasi gerektigine inaniyoruz. Gelismekte olan dlkelerde
"yasal bagimsizlik" gostergesinin gerek sart oldugunu fakat, yeter sart olma-
digini gézardi etmemek gerekmektedir.

2. Parasal Disiplin ve Parasal istikrar Yasasi Yiiriirliige Konulmasi.
Anayasada yeralacak genel kurallara uygun bir yasa yurirlige konularak
Merkez Bankasi ile Hazine arasindaki iligkilerin mutlaka dizenlenmesi ge-
reklidir. Bu yasa igerisinde merkez bankasinin kamu kesimine actigi kredi ve
kisa vadeli avans kullanimi ya tamamen kaldiriimali ya da buna iligkin sinir-
lamalar getirilmelidir.
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3. Mali Anayasa Olusturulmasi. Mali disiplin saglanmaksizin parasal
disiplinin tesis edilmesi mimkin degildir. Bu nedenle hikimetlerin harcama,
vergileme ve borglanma yetkilerinin genel ¢ergevesi ve sinirlarinin mutlaka
anayasada dizenlenmesi gereklidir.

4. Mali Disiplin ve Mali Sorumluluk Ahlaki Yasasi Yiiriirliige Konul-
masi. Mali anayasaya uygun disecek sekilde bir Mali Disiplin ve Mali So-
rumluluk Ahlaki Yasasi yurarlige konulmalidir. Bu yasa igerisinde butge
aciklarinin sinirlari yeralmali, ayrica belirli bir zaman boyutu igerisinde butce
denkligine ulasiimasi konusunda hukimetleri sinirlayacak dizenlemeler
yapilmaldir.

5. Kamu Bankalarinin Ozellestirilmesi. Kamu bankalarinin 6zellestiril-
mesi, merkez bankasinin daha bagimsiz galismasi igcin son derece énem
tagimaktadir. Ulkemizde kamu bankalarinin zaman igerisinde 6zellestiriimesi
ve devletin bankacilik sektériinden tamamen ¢ekilmesi gereklidir.

6. Merkez Bankasinin “Fiyat Istikrari Ana Hedefi” Uzerinde Odak-
lagsmasi. Merkez Bankasinin asil gorevi, fiyat istikrarini tesis etmektir. Geg-
mis deneyimler, merkez bankalarinin diger makro-ekonomik hedeflere yo-
nelmeleri halinde bunun ekonomide istikrarsizliklara neden oldugunu gos-
termistir. Bugun teorisyenler ve uygulamacilar genel olarak merkez bankasi-
nin tek gorevinin fiyat istikrarini saglamak oldugu konusunda hemfikirdirler.
Daha acik bir ifadeyle, merkez bankasinin ana hedefi, fiyat istikrarinin sag-
lanmasi olmalidir. Merkez bankasi, ana hedefine ulasabilmek igin ara he-
deflerini ise agsagida belirtecegimiz para programi igerisinde tespit etmelidir.

7. Merkez Bankasinin “Ara Hedeflerini” Para Programi ile Tesbit
Etmesi. Merkez bankasi, orta vadede uygulayacagi para politikalari ve pa-
rasal hedeflerini iceren bir yillik Para Programi hazirlamali ve énceden ka-
muoyuna agiklamahdir. Merkez Bankasi en basta kendi bilangosundaki te-
mel blyukltkleri (rezerv para, merkez bankasi parasi) kontrol edebilme ye-
tenegine sahip olmali, bunun disinda M1, M2, M3 gibi parasal buyuklukler ile
ilgili olarak dnceden hedefler tespit etmeye calismahdir. Tutarhlik, inanilirlik,
ongérulebilirlik ve aciklik ilkelerinin pratikte gerceklesebilmesi icin merkez
bankasinin para programi olusturmasi buyik énem tagimaktadir.

Makro-ekonomik istikrarin tesis edilebilmesi igin mali ve parasal disiplinin
tesis edilmesi sarttir. Bunun igin hikimetlerin mali ve parasal araglar tzerin-
deki yetkilerinin mutlaka anayasal ve yasal bir zemine oturtulmasi gereklidir.
Hukuksal diizenlemeler, parasal istikrar igin "yeter sart" degil, fakat "gerek
sart"tir. Hikumetlerin kurallarin 6nemine ve gerekliligine inanmalari ve olus-
turulan kurallara uyulmasi sorumluluguna sahip olmalari gereklidir. Siyasi
kararlilik ve samimiyet olmaksizin kural olusturulmasi tek basina bir anlam
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ifade etmez. Kamuoyunun da mali ve parasal disiplinin 6nemine inanmasi ve
yapilacak reformlari desteklemesi gereklidir.

Parasal istikrarin tesis edilmesi igin parasal sistemin ya da parasal rejimin
degistiriimesi konusunda daha fazla dislinmemiz gerektigine inaniyoruz.
Parasal kural ile desteklenmis 6zerk merkez bankasi modelini kurumsallas-
tirmak igin gerekli reformlari stratle yapmaliyiz.
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