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OZET

Iktisat literatiiriinde, son yillarda, para arzinda rekabetin var olup olmamasi, dolayisiyla da,
para azimn merkez bankast gibi bir para otoritesi tarafindan gerceklestirilip
gerceklestirilmemesi Uizerine yapilan tartismalar 6nem kazanmaktadir.

Laissez faire'in para ve bankaciliga uygulanmasi konusu, bazi iktisat¢ilar tarafindan destek
gormekle birlikte, bazi iktisatcilar tarafindan da elestirilmektedir. Serbest bankacilik teorisinin
en Onemli taraftari Hayek'tir. Hayek'i digerlerinden Gstin kilan yond; goraslerini,
liberalizmin parladig1 yillarda (1970’ lerde) degil, sondigl yillarda (1930’ larda) savunmus
olmasidir. Pek cok elestiri almis olmasina ragmen; Hayek’in gorusleri, cok degerli teorik
bilgiler sunmakta ve iktisadi problemlerin ¢dzimu icin saglam birer kaynak teskil etmektedir.

Bu calismada, para’ya serbest bankacilik teorisi yaklagim ele alinmaktadir. Bu baglamda
oncelikle, iktisadi literattr taramasi yapilmakta ve ¢zellikle de Hayek’'in gorUslerine yer
verilmektedir. Mevcut iktisadi bilgiler, Hayek’in serbest bankacilik gorUsiine yapilan
elestiriler ve Hayek’in serbest bankacilik gortsinin “elektronik para’ dahilindeki modern
implikasyonlar1 dogrultusunda, serbest bankacilik yaklasiminin gegerliligi konusunda bir
hiikme varilmaya ¢alisilmaktadir.



ABSTRACT

In economics literature, arguments about money supply have been discussed in recent

years. Laissez-faire approach to money and free banking is one of these arguments.

Laissez faire approach to money and free banking has been supported by some economists
and rejected by the other ones. The most important advocate of free banking theory is Hayek.
His most important superiority to his collegeous is that he advocated his views in the years
liberalism was not so popular (1930s). Although, there have been a lot of rejections to
Hayek’ s views, his views offer valuable theoric informations and form a sound ground for the
solutions to economic problems.

This study examines free banking theory approach to money. In this context, economics
literature isto be researched and especially Hayek’ s views are to be explained. The validity of
free banking theory is to be discussed, drawing attention Hayek’s views, in this study.
Consequently, this study shows how important Hayek’s views and its modern implications,
including electronic money, are in economics.
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GIRIS

Para, piyasa anarsisinin kendiliginden gelisen bir Orinididr ve bir devlet destegi
gerektirmemektedir. Rothbard, paramn her zaman serbest kullanimi olan bir maldan ortaya
ciktigim savunmakta; ilk kagit paramin, altin ya da gimis paralarin kagit makbuzlarindan
olustugunu ifade etmektedir. Sadece serbest bir sekilde arzulanabilen bir mal, “para’ olmaya
yetecek glveni yaratacaktir (Rantala, 1980: 1).

Iktisat literatiirinde, 6zellikle son yillarda, para arzinda rekabetin var olup olmamasi ve
para azimn merkez bankast gibi bir para otoritesi tarafindan gerceklestirilip
gerceklestiriimemesi Uzerine yapilan tartismalar 6nem kazanmaya baslamustir. 20. ylzyil
boyunca serbest piyasa mantiginin (laissez faire)’ in para ve bankaciliga uygulanmasi konusu,
pek cok iktisat¢i ve politika yapicilar: tarafindan reddedilmis; bunun gerekcesi olarak da,
paranin kamu mali oldugu ve bu nedenle finansal piyasamn para otoritesinin kontroltinde
olmas:i ve boylelikle bankalarin piyasa disiplininden soyutlanmasi gerektigi gosterilmistir.
Para ve bankacilikta piyasa disiplininini savunanlar ise 1970'li ve ve 1980’li yillarda parasal
hizmetler, monopol konumunda olan bir para otoritesi (merkez bankasi) tarafindan degil de,
serbest piyasa kurumlarinca saglanmis olsa idi, enflasyon ve deflasyonun ortaya
¢cikmayacagint ileri stirmislerdir. Serbest para (bankacilik) gorusl, son yillarda yeniden
destek kazanmaya baslamistir (Arnon, 1999: 80).

Serbest para yaklasimin ilk savunanlardan birisi Adam Smith'tir. Iktisat biliminin ve
klasik iktisadi dustncenin babasi sayilan Adam Smith; Quesnay’da ifadesini bulan “tabii
kanun” felsefesinden 6nemli Olclide etkilenmis ve hatta tabii kanunlarin piyasaya olan
yansimalarim anlatarak, bu kanunlara uyuldugunda toplumun kendiliginden optimal bigimde
isleyecegine, milli servetin artacagina, bunun fertler arasinda en iyi dagiliminin saglanacagina
inanmis ve Ozgur girisimcilik distncesine temelini almistir. Smith, ekonomik faaliyetlerin
gerceklesmesinde temel gudu olarak rasyonel davranisi ifade eden “homo economicus’
distncesine vurgu yapmustir. Smith’e gore parasal hizmetler de piyasadan muaf degildir.
Yani, para, piyasa tarafindan, piyasamn talebine gore belirlenmelidir. (Rockoff, Briones,
2005: 281-282).



Serbest para yaklasiminin en 6nemli taraftarlarindan biri olan Hayek ise, ilk defa Adam
Smith'in sbzint ettigi liberalizm ve bunun dayanagi olan “dogal dizen” kavramindan
hareketle kendi Onerisini gelistirmistir. Fakat, Hayek’in, devlet’in piyasaya midahalesine
Smith kadar 1liml1 yaklasmadig: ve tamamen serbest bir piyasay: savundugu gorilmektedir.
Hayek, para basma tekelinin devlete ait olmasimin, insanlarin iyi para bulabilme sireg¢ ve
imkanlarim ortadan kaldirchgin ileri stirmektedir. Hayek’ e gore gegmisten giniimiize kadar
var olan enflasyonun gergek nedeninin para basma yetkisinin bir monopol halinde devlet
tarafindan kullamilmis olmasidir. O’na gore, gegmisteki enflasyonlar asir1 para basmanin
sonucunda orta ¢cikmistir ve refah devletine ulasma cabalar1 bu davranslar: tesvik etmistir.
Bu nedenle para politikasi alaninda vakit kaybetmeden yapilmasi gereken sey, devletin
elinden para basma tekelini almak ve serbest bankacilik sistemine gegerek bankalara da para
basma yetkisini tamimaktir. Bu baglamda, Hayek, para rekabetini benimsemekte, sabit degerli
paraya ancak bu sekilde ulasilabilecegini savunmaktadir.

Smith ve Hayek’in basim gektigi serbest para yaklasimi, glinimtizde modern serbest para
yaklasim ile devam etmektedir. Serbest Bankacilik yaklasimi, sinirli ya da sinirsiz olmasina
bakilmaksizin, para otoritesini reddetmekte; serbest ve rekabet¢i banknot ihrag eden bir
sistemi savunmaktadir. Bu yaklasima gore rekabetci sistem, tekele Ustindir ve rekabetin
oldugu bir sistemde asir1 banknot ihraci ortaya ¢cikmamaktadir (Isik, 2004: 51). Gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde paramin hikimetlerin tekelinde olmasindan kaynaklan basta
enflasyon olmak Uzere bir ¢ok iktisadi problem hala guncelligini korumaktadir. Bu calisma,
serbest bankacilik yaklasiminda 6nemli bir yere sahip olan Hayek’in yaklasimindan hareketle
para konusunu tartismaktadir.

Bu calismada birinci bolumde, serbest bankacilik literattriinden sbz edilecek; ikinci
bolimde Hayek’in serbest bankacilik goruslerine yer verilecek; tgtnct bolimde Hayek'in
serbest bankacilik gorislerine yapilan elestiriler konusu islenecek ve dérdunct bolimde ise
Hayek’in serbest para gorisii modern ekonomi agisindan degerlendirilerek, teorinin daha
genis acidan gegerliligi arastirilmaya calisilacaktir.



1. SERBEST BANKACILIK TEORISI LITERATURU

Bu bolumde, dncelikle Adam Smith’in serbest para yaklasimindan stz edilecek, daha
sonra modern serbest bankacilik yaklasimina gegilecek ve son olarak da genel bir
degerlendirme yapilacaktir.

1.1. ADAM SMITH’IN SERBEST PARA (BANKACILIK) YAKLASIMI

Serbest bankaciliga Smithci yaklasim, “laissez faire’dan uzak bir sekilde baslar. Bu
yaklasim, para birimini tamimlayan standart bir mal para varsayimina dayanmaktadir.
Bankalar, yasalarla, kendi banknotlarini, talep edilmesi halinde standart paraya donustirmeye
yani konvertibiliteye mecbur birakilmaktadir. Bu sistem, 19. yiuzyilda ve 20. yizyihn
baslarinda kabul gormius olan parasal sistemdir ve serbest bankacilik taraftarlari ve
karsitlannca genel olarak kabul edilmistir (Rockoff, Briones, 2005: 281-282).

Adam Smith, serbest bankaciligin bu versiyonu ileilgili olarak en “agik” ifadeyi getirmistir:

“ Eger, bankac:lar, tedavil eden banknotlar: veya hamiline 6denen
banknotlar: (belli bir miktar:n alt:nda) ihra¢ etmekte kisitlanirlar ise
ve bu tdr banknotlar: gorildigli anda kayitsiz-sartsz ve derhal
O0demek zorunda hberakilirlar ise; bu bankacilar:n faaliyetleri, diger
tum husudlarda, halk:n givenligi icin, mikemmel serbest kilnabilir”
(Aktaran, Rockoff ve Briones, 2005: 282).

Smith, banknot basiminda iki ilave kisit oldugunu savunmaktadir: Bunlardan ilki
ertelenmis itfa Uizerine getirilen yasaktir. Ikincisi ise (bazen ihmal edilmekle birlikte) basilan
paralarin miktar: Uzerine koyulan sinirlamadir. Smith’in bu ikinci kisit1 savunmasinin nedeni;
kicuk itibari paralarin ihracina izin vermenin “sefil bankacilari” cesaretlendirdigine
inanmasidir. Smith ayrica, eger bankalarin merkez birolar1 savas nedeniyle kapanmak
zorunda birakilmissa; parasal sistemin tamamen ¢okmesini engellemek icin tedavilde biraz
metal para birakmanin 6nemli olduguna da inanmaktadir (Rockoff ve Briones, 2005: 282).



“Laissez faire” Uzerindeki bu kisitlamalar, serbestlik firsatini ya da ilave regilasyon yapma
firsatint ortadan kaldirmaktadir. Serbest bankacilik tarihinde serbest bankalara pek cok
kisitlama getirilmistir (Rockoff ve Briones, 2005: 282). Bu kisitlamalar, Tablo 1.1'de
gorilmektedir.

Tablo 1.1: Bankacihk Sektoriine Getirilen Kisitlamalarin Alanlari

1. Banknot Ihrac Serbestisi

A. Bankalarin banknot ihra¢ etmelerine izin veriliyor muydu? Yoksa sadece
mevduat konusunda m serbesttiler?

B. Banknot ve mevduatlarin yuksek-degerli para ya itfalari zorunlu muydu?

C. Banknot ve mevduatlarin aminda itfasi zorunlu muydu? veya bir banka,
bunlardan birinin veya her ikisinin itfasinda gecikebilir miydi?

D. Banknotlarin isimlendirilmesi Gizerinde kisitlar mevcut muydu? drnegin kiguk
banknotlar yasaklanmis miydi?

2. Odiing Verme Serbestisi

A. Banknotlar, huktimet tahvilleri ile desteklenmek zorunda miyd:?

B. Bankalar, yiksek-degerli paranin asgari bir karsiligin1 bulundurmak zorunda
mrych?

C. Bankalar, gayri-menkul veya sirket hisse senetleri gibi varliklara uzun vadeli
yatirnm yapabiliyor muydu? Bankalar, reel varliklara baglanmis kisa vadeli
nominal borclar ile kisitlanmig miycdi?

D. Bankalarin 6ding vermeleri, tefecilik kanunlarina tabi miydi?

E. Bankalarin, bilangolarini halka agik kilmalar: zorunlu muydu?

3. Bankacilik Endustrisi’ ne Giris Serbestisi
A. Potansiyel Bankacilar herhangi bir zamanda banka kurabilir miydi veya belirli
bir prosedirt izleyerek, diledikleri yere konumlandirabilirler miydi veya bank
charters, legislative faaliyetlerini gerektiriyor muydu?
B. Bankalar, sube agabiliyor muydu?
C. Potansiyel bir bankaci, simirli sorumlulugu tercih edebiliyor muydu?

4. Merkez Bankalarinin Reguilasyonlarindan Muafiyet
A. Bankalar: regile eden veya nihai bor¢ mercii gibi hareket eden, merkez
bankasi sahipli veya onun kontrol altinda bir hikimet mevcut muydu?
B. Merkez bankasi sahipli veya onun kontrol altinda bir hikiimet mevcut degil
ise, benzer bir rol Gstlenen imtiyazli bir 6zel banka mevcut muydu?




Kaynak: Briones ve Rockoff, 2005: 283.

Banknot ihrag Serbestisi’ne Getirilen Kiaitlama (Briones ve Rockoff, 2005:
284-86): Bu gun ortalama bir birey (ve aslinda pek ¢ok iktisat¢r) icin 6zel olarak
ihrag edilen banknotlar, oldukga hayali bir mevzudur. Yani 0zel para ihraci
serbest bankaciligi savunanlara gore hala uygulama sansi bulmamis bir
konudur. Bazi 6zel bankalar hala banknot ihrag ediyor olmasina ragmen
(iskogya-Kuzey irlanda ve Hongkok’ da); pekcok insan su ana dek hic “dzel
olarak basilmig” bir banknot gbrmemistir. Emekli ayliginin, tibbi bakimin veya
elektrigin 0zel olarak saglanmasi Uzerine yapilan tartismalardan farkli olarak,
kagit paramin Ozel tedariki Uzerine yapilan tartismalar, ¢ogu insamin heniiz
tecriibe etmedigi bir alternatif ileiliskilidir. Amerikalilar, Blytk Depresyon’dan
bu yana, ceplerinde 6zel olarak ihrag edilmis para tasimamaktadir.

Smith, banknotlarin talebi halinde itfa edilebilir olmasim istemisti. Fakat, bazi
Iskog bankalari, 1765'te uygulamaya koyulan kanunlardan énce, bir opsiyon
hikmi icermekteydi: Eger banknot itfa edilene dek banknota faiz
yurdtuliyorsa, banknotu ihrag eden banka, bu banknotun itfasini bir sireligine
erteleyebilir. Mevduatlar, vadesiz (aninda itfa sozkonusu) ya da vadeli (itfa,
olasi gecikmelere konu olabilir) olabilmektedir.

Serbest bankacilik banknotunun sikkeye cevrilebilirligi; para stogunun uzun
dénem bllyuime orammn ve bundan 6turt enflasyon oraninin, sikke stogunun
bliyiime oraninca idare edilmesi anlamina gelmektedir. Baska bir ifadeyle,
enflasyon olasiligim kisitlayan parasal sisteme, altin ya da “¢ift metal” (bimetal)
baglama sdzkonusudur. Ters takas (adverse clearing) slireci, bireysel bankalarin
asirt emisyona gitme guglerini kisitlar. Eger bir banka, sdzkonusu lokal bolgede
ihtiya¢c duyulandan fazla banknotu tedavile sirerse, derhal banknot cikisi
(reflux’u) ile cezalandirilir. “Uluslarin Zenginligi’nde Adam Smith, yasayi
sOyle aciklamaktadir:

“Ingiltere'nin  her iki bolgesindeki bankacilik sirketlerinin
cogalmas ( ki bunun tehlikeli olacag: disinces ile, pek cok insan
uyar:l:r), azaltman:in aksine, halkin givenligini artt:rir. Bu, hepsini,
nakitleriyle orant:l: olarak para miktarlar:n: fazda arttirmamalar:



seklinde daha ihtiyatl: olmaya zorlar (rakiplerin her zaman onlar
Uzerine getirmeye hazr olduklar: o kotl niyetli hicumlara kars:
kendilerini korumalar: igin). Bu, herbir 0zel sirketin tedavilinu
daha dar bir cevreile kisitlar ve onlar:n tedavil eden banknotlar:n:
daha az sayrya indirir. TUm dolasimin daha faza parcalara
ayriimas yoluyla, herhangi bir sirketin basarisiz:g:, halk icin daha
az onem arz eder hale gelir. Bu serbest rekabet de, tim bankac:lar:,
musterileriyle iligkilerinde daha liberal olmaya zorlar (rakipleri
kendilerini bertaraf etmesin diye).” (aktaran, Briones ve Rockoff,
2005: 284-85).

Ayni noktay: ifade etmenin alternatif bir yolu da, konvertibilitenin 6denebilir
(solvent) banknotlarin, basabas degerin altinda mibadelesinin 6nlendigini
vurgulamaktir. Asirt ihrag yoluna giden (bu nedenle, banknotlara nazaran gok
daha az madeni para rezervi olan) bir bankanin banknotlari, basabasin altinda
fiyatlanr ve itfa edilir. Elbette, banknotlari madeni paraya gevirmenin bir
maliyeti vardir. Bu yizden, banknotlar, nominal degerinin altinda satilir. Fakat,
bu iskontolar, “altin noktalari” arasindaki altin standardinda ortaya cikan
degisimdeki kucik dalgalanmalara benzerdir.

Dolasimdaki para, 19. yuzyil para sistemlerinde su ankinden daha fazla
(6zellikle daha az gelismis Ulkelerde bazen 6nemli rol oynasa da) ©nem
arzediyordu. 1850'de Amerika da, 6rnegin banknotlar, toplam M2 para arzinin
yaklasik %35'ini olusturuyordu. Bugin ise, para Amerika'daki M1 para
stogunun neredeyse %50'sini, fakat M3 para stogunun sadece %7’ sini
olusturmaktadhr.

Vadesiz mevduat, kendisini ihrag eden bankaya bor¢ yaratan banknot gibidir;
fakat, vadesiz mevduat, banknottan iki yonden ayrilmaktadir: Banknot
durumunda; banknotun, bankanin rezervleri icin bir talep yaratmaksizin elden
ele dolasacagina dair banka icin en azindan bir beklenti vardir. Cekler,
depolandigi (bankaya yatirildigl) ve takas edildigi zaman, emisyona giden
banka rezerv kaybedecektir. Eger sistem bir bitln olarak blyurse (genislerse),
nakde cevrilecek rezervler kaybedilecektir. ilave kredi verme yoluyla mevduat
ihracimt arttran banka, interbank takas sistemini angaje etmeyi bekler.



Banknotlarla mevduatlar arasinda yasal bir farklilik vardir. Bir ayakkab: saticisi
bir banknotu kabul ettiginde, saticinin esas sizlesmesi, bankayla yapilan bir
sozlesme olmaktadir. Eger, banknotu ihra¢ eden banka basarisiz olursa,
banknotla 6demede bulunan ayakkabi saticisi kisitlanmis (sikintiya dismis)
olmaktadir. Diger yandan, biri ¢eki kabul ettigi zaman, temel sbzlesme, satici ile
¢eki yazan sahis arasinda kalir. Mevduatin yatirildigi banka, basarisiz olsa bile,
ayakkalb saticisi, 6deme icin ayakkabiy: satin alan sahisa gidebilir.

Odiing Verme Serbestisi’ne Getirilen Kistlama (Briones ve Rockoff, 2005:
286): Serbest bankaciligin minimum kosulunun; bir bankamn elverisli gordigu
fonlar1 6ding verme serbestisi oldugu distntlebilir. Pekcok serbest bankacilik
sistemi, bu nedenle bir ya da birkag tiir kisitlamaya konu olmustur. Ornegin,
Amerikan serbest bankalarindan, banknotlarina, devlet tahvillerini (genellikle
bankamin bulundugu eyalette ihrag edilen tahvilleri) guvence gdstermeleri
istenmisti.

Mevduatlardan dogan fonlara veya sermayeye daha serbestce yatirim
yapilabilmektedir. Fakat, bu yatirnmlara, Smith tarafindan iki kisit (gergek
senetler ve tefecilik kanunu) uygulanmistir. “gercek senetler doktrini” ne gore,
bankalarin tutacag: en iyi varlik, talep yuakumltlukleri veri iken, reel varliklarla
saglamlastirilan kisa sureli ticari kredilerdir; 6rnegin bir firina un satin alinmasi
icin verilen kredi. Genellikle, gercek senetler, bankacilarin kabul edecegi bir
konservatif kural olarak gordlurler. Bu belki de, Smith'in doktrini ele alma
yoludur. Fakat, bu, drnegin bankalarin serbestligini kendi alanlarinda kisitlamak
(Amerika daki banka kurma kanunu ve serbest bankacilik yasalar1 Gzerindeki
kisitlar) seklinde yasaya gegirilebilir.

Bundan baska, bankamn oOdin¢ vermesi, tefecilik yasalariyla da sk sk
kisitlanmistir. Adam Smith, yasalarin fonlar1 daha guivenilir yatirimlara kanalize
ettigini iddia ederek, uzun donem ekonomik buylme igin tefecilik yasalarim
savunmaktadir. Jeremy Bentham, Adam Smith'i “laissez faire’dan bu agik
sapmast  konusunda sucglamaktadir. Tefecilik yasalarini feshetmeye dogru
yapilan bir hareket, serbest bankaciligi kurmak icin yapilan harekete
benzemektedir.



Bankachk Endustris’'ne Giris Serbestisine Getirilen Kisitlamalar (Briones
ve Rockoff, 2005: 287): Tam serbesti, o donemlerde, herkesin banka
kurabildigi ve herkesin secim yapabilecegi bir durumdu. Gergekten de,
Amerikan oOrneklerine bakilinca, serbest bankacilik, bunu ifade etmekteydi.
Serbest bankaciliktan 6nce, yeni bankalar kiralama hakki, deviet (eyalet)
meclislerinin ayricalikli hakkiydi. Fakat, piyasaya girme hakki, cesitli yollarla
kisitlanirdi.  Bazi  kanunlara dayanarak, bankaci adaylarindan, minimum
miktarda sermaye tedarik etmeleri veya cesitli yollarla banknot ihraclarimi yada
o0dung vermelerini kisitlamalari istenmisti.

Diger Ulkelerde Onemli olmamasina ragmen, Amerikada Onem arzeden
kisitlamalardan biri, sube agma hakkina getirilen kisitlama idi. Amerika da
serbest bankacilik kanunlarinin girisimcilere, belli bir eyalette tek ofisli bir
banka kurma izni vermesine ragmen; subelesme sik sik engellenirdi. Cunkd,
banka kiralama isi eyalet kanununa tabiydi ve eyaletler imtiyazli bankalari,
yabanci eyaletlerden ve sube agcmaktan menediyordu. Sube bankaciligi
Uzerindeki engellemeler, Amerika da buyuk bir sikintiya yol agmuisti.

Sirket sozlesmeleri ise, serbest bankacilik sistemleri icerisinde, farklilik
gosteren bir konudur. Belki de en dnemli mesele, bir bankanmin kurucusunun
hissedarlarin  sorumlulugunu  kisitlayip  kisitlayamayacag: idi.  Limitsiz
sorumluluk, basarili serbest bankacilik sistemlerinin dnemli bir 6zelligiydi.
Cifte sorumluluk, simirlt sorumluluk ile simrsiz sorumluluk arasinda bir uzlasma
durumu idi: Eger banka basarisiz olur ise, hissedarlar sadece baslangig
yatirimlarim  kaybetmekle kalmamakta, aym zamanda kendi hisselerinin

nominal degerine esit bir 6lglide yeniden sorumlu olmaktaidiler.

Merkez Bankalarimn  Regilasyonlarindan  Muafiyet’'e  Getirilen
Kiasitlamalar (Briones ve Rockoff, 2005: 287-289): Bazi serbest bankacilik
sistemleri, devletin mulkiyetinde olan merkez bankalarinin veya imtiyazli 6zel
bankalarin az ya da ¢ok kontroline maruz kalmistir. O donemlerde Adam
Smith, kendi bankacilik sisteminin altini gizmisti:



“Ingiltere Bankas;, diger Ingiliz bankalar:nda bulunmayan énemli
yasal imtiyazlara sahipti. /skogya’da sadece (i¢ bankaya (/skogya
Bankas:, /skogya Kraliyet Bankas: ve British Linen Company) sinurl:
sorumluluk avantaj: saglamest:. HUkUmet, bir bankan:n bankacil:k
sstemi icerisinde buyuklik ve guc¢ bakimndan bas: ceken bir
pozisyona ulasmasina musaade eden bir diz bagka imtiyadar: da
bahsetmekteydi. Belki de en dnemli imtiyaz, hukiimet mevduatlarzn:n,
bunlar Gzerinden rekabetci faiz 6demeden elde tutulmas: ve hikimet
borclar:n: idaresiydi. Hukumet ile 6zel bir iligkinin “ sg”  g6runtmu
dahi, mevduat sahiplerinin guvenini tazeleyebilmekte ve rekabetci
bir avantaj yaratabilmekteydi. /mtiyazarla birlikte, yikimlGlukler
de beraberinde gelmisti: Hukumetler, imtiyazl: bankalar:n hukiimet
borclar:ni monetize etmesini isteyebilirdi.” (Aktaran, Rockoff ve
Briones, 2005: 287-288).

Imtiyazli 6zel bir banka veya merkez bankasi, pekgok yolla, daha kiicilk olan
rakiplerini etkileyebilmektedir. Normal zamanlarda, bunlar, bireysel bankalarin
banknot toplamalarini ve itfa icin bunlari geri dondirmelerini kontrol altinda
tutabilmektedirler. Finansal sikinti donemlerinde ise, gugsiizlesen rakiplere
rezerv 0ding verebilmekte; diger bir deyisle, bor¢ veren nihai mercii gibi
hareket edebilmektedirler. Walter Bagehot’un klasigi “Lombard Street”, esas
itibariyle ingiltere Bankas’min (sonra da 6zel imtiyazli bir bankamn), borg
veren nihai mercii gibi hareket etmenin sorumlulugunu Uzerine almasi
talebidir."

Bu noktada Ozel bir bankanin bu sorumluklarr Uzerine almak istemesinin
nedenleri sorgulanabilir. Bunun bir nedeni, kisisel ¢ikar olabilir: Banknotlarin
saldirganca itfasi esnasinda, imtiyazli 6zel bir banka, banknot piyasasindaki
payinin artmasim umut edebilecektir; imtiyazli 6zel bir banka, borg veren nihai
mercii gibi hareket ederken ise, sikintiya disen rakiplere yiksek faizli borg
vererek kar etmeyi umut edebilecektir. Bu sebepler, daha komplike olabilir.

! Bagehot, ideal bir sistem olarak, nihai borg mercii olarak faaliyet gosteren imtiyazli bir 6zel bankamn var
olmach bir Smithgi serbest bankacilik sitemini tammlamaktadhr. Bununlabirlikte, Bagehot, ingiliz Sistemi’nin,
uzun bir sireg neticesinde merkezi bir rol oynayan ingiltere Bankas’ndan tekamiil ettigini; bir regjim
degisikligini dustinmenin elverissiz oldugunu ileri sirmektedir. Bagehot'a goére, everisli olan yol, mevcut
sistemi dahaliyi isler hale getirmektir (Briones ve Rockoff, 2005: 288).
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Imtiyazl1 bir banka, kendisinin sahip oldugu imtiyazin keyfini cikardig: sistemin
sirdurtlmesi adina (arzu ettigi istikrarin kendi avantajina yansimasini saglamak
icin); sendeleyen (isleri yolunda gitmeyen) diger kurumlari parasal agidan
destekleyebilir.

Baz: iktisatcilar, ornegin Milton Friedman, Anna J. Schwart, Hugh Rockoff ve
Charles Goodhart, tarihsel deneyimlerden yola cikarak, nihai borg (kredi)
merciinin, Smithian bankacilik sisteminde istikrari temin igin gerekli oldugunu
iddia etmislerdir. Smithgi bankacilik sistemleri, kismi rezerv sistemleridir ve her
zaman i¢in panik ihtimali sdzkonusudur. Vera Smith ve Richard Timberlake
gibi baz1 ekonomistler ise, imtiyazli bir banka veya devletin yonettigi merkez
bankasinin, banknot ihra¢ eden bankalarin bulundugu sistemi regiile etmesine
ya da bor¢ veren niha mercii olarak hareket etmesine gerek olmadigim
savunmaktadirlar (Rockoff ve Briones, 2005: 288-89).

1.2. MODERN SERBEST BANKACILIK YAKLASIMI

Genellikle Merkez Bankasi olarak isaret edilen para otoritesi, cok uzun zaman énce ortaya
¢cikmamistir. Bunun ilk 6rnegi, 17.yy’in sonlarinda (1694’ te), William Paterson’un piyasanin
istemedigi hikimet bonolarini satin alarak, Kraliyet'in agigim finanse etmek amaciyla
Ingiltere Bankasim kurmak icin bir lobi olusturmas: seklinde ingiltere’ de ortaya gikmustir.
Kral ve parlamento Uyeleri bankann hissedar1 idi ve bankaya yasal olarak kabul edilme (legal
tender) yetkisi ve imtiyazi verilmisti; boylece tim hukimet mevduatlar: burada toplanmusti.
1696'da bankaya, ddemeleri askiya alma gicl bahsedilmis ve o giinden bugiine banka her
zaman ayricalikli ve korunan bir kurum olmustur (Lynch, 1994: 10).

Merkez bankaciliginin Kkarsitlari, merkez bankacilarimin artik para balanslar1 yaratma
yetkisine sahip olmayacagi bir ekonomik donemi istemekte ve beklemektedir. Merkez
bankacilar: ise, kendilerinin artik makroekonomik istikrar1 saglamay: basaramayacaklarindan
endise duymaktadirlar. Her iki taraf da, merkez bankalarinin nominal ve reel degiskenleri
etkileme gucintn, kendi bilancolarimin reel blyukligt (mutlak terimlerle veya daha genel
parasal toplamin buyukligine oranla o6lglisl ifade edilir) ile orantili oldugu hususunda
hemfikirdir (Selgin ve White 2002:147-148).
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Para otoritesi para arzinin idaresi konusunda, su U¢ secenek arasinda bir karara
varabilmektedir: para stogunu genisletmek, para stogunu daraltmak ya da para stogunu
degismeden oldugu gibi birakmak. Bankanin segececegi faaliyet plan ne olursa olsun, nispi
fiyatlar, politik kararlarin kendisinin bir sonucu olarak bozulmaktadir. Eger, otorite, %7.8
oraninda bir genisleme 6ngbrmusse; nispi fiyatlar %7.8 oraninda bir genisleme 6ngoren
politik karar nedeniyle bozulacaktir. Eger, otorite, %2.42 oraminda bir daralma dngormuisse,
nispi fiyatlar bu %2.4' 1tk daralmay: 6ngdren politik karar nedeniyle bozulacaktir. Piyasa daha
fazla paraya gereksinim duyarken, otorite, para stogunun degismeden kalmasim 6ngorirse
deflasyon ortaya ¢ikacaktir. Aksi durumda ise, yani piyasa daha az paraya gereksinim
duyuyor ise, enflasyon ortaya cikacaktir. Eger, para miktarim degismeden oldugu gibi
birakarak, para otoritesinin piyasanin yapacak oldugu seyi yapmakta oldugu savunulur ise, bu
durumda akillara su soru takilacaktir: Madem ki, para otoritesi, piyasanin zor kullanmadan ve
gereksiz idari masraflara girmeden yapabilecegi seyi yapiyor; o halde neden bir sekilde
mudahalede bulunuyor? Bununla birlikte, halkin tercihini kesfetmenin tek yolu, onlarin
tercihlerini agiga vurmalarina izin vermektir. Diger bir deyisle, karar1 ne olursa olsun, para
otoritesi hatalidir; yani, ¢alisanlarimin iyi niyetli olmamas: ve profesyonel yetersizlikleri
sebebiyle ve tabiki problemin tabiati nedeniyle, dogru bir karara varamaz. Bu nedenledir ki,
para otoritesinin bagimsiz olmast ya da olmamasi Uzerine yapilan tartisma uygunsuzdur
(Lynch, 1994: 11).

“Para otorites, bdyle bir giice sahip oldugu siirece, hata yapacakt:r; ¢iinki para
otoritesinin kararlar:, piyasan:n alacak oldugu kararlardan farkl: olacakt:r. Ve
ikis ayn: olsa bile, para otoritesinin faaliyet gostermes icin hichir sebep yoktur.
O halde, bagiml: bir para otorites ile bagimsiz bir para otorites arasindaki fark,
ikincisinin hatalar:n: bagimsiz olarak yaptig: gerceginde yatmaktad:r.” (Lynch,
1994: 11).

Bir toplumda dolasan paralarin rekabet etmesiyle karakterize edilen bir sistemin taraftarlar:
(Hayek gibi), rekabet eden paralar Gizerinde kontrol ve denge saglayacak piyasa gigclerine
guvenmektedirler. Para enflasyonu, gegersiz paranin daha az kullamimasina neden
olacagindan kendi kendini lagvedecektir. Hayek’e gore, herbir ihraggi, kendi para birimine
sahip olacaktir. Farkli para birimleri, bir digerine kars1 serbestge dalgalanacaktir. Herbir para
biriminin degeri, arz ve talep guclerine bagl olacaktir. Herbir paramin kendi piyasasi (doviz
piyasas)) ve kendi fiyat: (doviz kuru) olacaktir. Bu suretle, herbir paramn arz ve talebi,
nispeten zahmetsiz bir sekilde dengeye gelecektir (Solomon, 1996: 89).
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Paranin bir kamu mal1 olup olmadig: ile ilgili bir tartigma mevcuttur. Paramn bir kamu
mal1 oldugu ve 0Ozel Uretime birakilamayacagim savunan pekgok yazar, kamu mali
argumanimin, bir monopolin (geleneksel anlamda hikimetin) varlig: igin bir sebep ve
mazeret oldugunu diisinmektedir. Ornegin, Olson sOyle demektedir: “Bir devlet, kendi
vatandaslarina kamu mal1 saglayan tim organizasyonlar iginde birinci siradadir”. Kamu
mallarinin 6zellikleri Gzerinde sOyle bir genel kabul vardir: Kamu mallar: bir kez Gretilmis
ise, mal yada hizmet igin 6demede bulunanlara bu kamu mallar1 kisitlanamaz. Diger yandan,
bir bireyin tiketimi, kalan mevcut stogu azaltamaz. Ornegin sokak lambalar1 kamu mallari
olarak ele alinirsa, 6demede bulunmayanlarin bu hizmetten yoksun birakilmas: distinilemez.
Bir bireyin g1k tiketimi, kalan mevcut 1siklar1 da azaltmayacaktir (Lynch, 1994: 14-15).

White ise, paranin, kamu mal1 siniflandirmasina dahil olmadigini ifade etmektedir. White,
paranin bir birey tarafindan kullanilmasi ile, paramin bir baska birey tarafindan kullaniminin
engellendigini (yani, paraya kullamici tarafindan 6deme yapildigini) ve para biriminin
sagladig1 likiditenin ayni anda bir baska birey tarafindan tuketilmedigini iddia etmektedir.
White, para Uzerinde hikimet tekelini savunan argimanin, su iddiaya dayandirildigim
belirtmektedir:

“ Hukumet parasin: bir kamu mal: yapan sey, uniform olmasidir ve bu nedenle
bilgi maliyetleri, piyasa parasin:n sbzkonusu oldugu durumda ald:g: degerden
daha dugsuktar.” (Aktaran, Lynch, 1994: 16).

White dogru bir tespitle bunun, tim mal ve hizmetlere yayilabilecegini (kapsaminin
genisletilebilecegini) sdylemektedir. Gerekgesi sudur:

“Bu, ¢ok fazla secimin tiketiciler icin hayat: zorlastirdigin: ve bu durumun,
hikumetin onlar igin se¢cim yapmas yoluyla engellenmes gerektigini iddia
etmekle ayn: seydir” ( Aktaran, Lynch, 1994: 16).

White'in ifade ettigi sey, bugun Kiba da yasanmaktadir. Islem maliyetini azaltmak icin,
herkes aym beden ve aymi cigek baskili tisOrti giymekte, herkes “Mango” dondurma
tuketmekte vs. (Lynch, 1994: 16).
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Paranin “teknik monopol”?ii gerekli kildigi argiimanina gelinir ise, bu konuda Selgin ve

Dowd, tumulyle serbest (deregile edilmis) para ve bankacilik alanlarina sahip olmanin,
bdylece de halkin para turini ve bulunmak istedigi finansal faaliyetleri secebilmesinin
oneminden bahsetmektedirler. Ozel kosullara bagl: olarak, teknoloji gelistikce farklilasan, bir
yada birkag ihraggt bulunacaktir. Fakat 6nemli olan sey, piyasamin agik olmasi ve boylece
yeni ihragcilarin piyasaya girmelerine izin verilmedigi ve bu nedenle rekabetin engellendigi
duruma kars1 gecerli olan “garanti” ve “koruma’ yollarina basvurulabilmesidir (Lynch, 1994:
17).

Rekabetin olmadigi bir durumda ise, monopol durumundaki banknot ihraggisi, paramn
degerini korumak igin herhangi bir tesvike sahip degildir. Aksine herbir yeni para biriminin
ilk kullamminda, bir monopol, paranin degerinin strekli distsinden elde ettigi kérlardan
faydalanacaktir (Steele, 2001: 46).

Thomas Took tarafindan kurulan “politik ekonomik KkIGbi” ntin goriglerini paylasarak,
serbest ticaret prensiplerinin bankaciliga uygulanabilecegini ileri siiren Parnell; asir1 banknot
ihra¢ etme gudasunun, serbest bankacilik sistemine gecisin temel nedeni oldugunu ileri
slrerek, serbest bankacilik siteminin daha guvenli ve istikrarli bir sistem oldugunu ileri
sirmektedir. Parnell, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmamasi igin, bankacilik sisteminde
rekabeti arttiracak sekilde banka sermayelerinin guglendirilmesi gerektigini ileri strerek,
bankacilik sisteminde rekabetin 6nemine vurgu yapmaktadir. Buna ragmen, Parnell,
insanlarin ve bankalarin karar alirken, bazen, haddinden fazla iyimser hareket ettiklerini ve
bdylece hala asir1 ihrag tehlikesinin var oldugunu ileri stirmektedir (Arnon, 1999: 93).

“ Konvertibilite prensiplerinin calistigr, 6zel kar ve ¢ikarlar:n mewvut oldugu bir
bankac:l:k sistemi kurulmasina kargs:n; asir: ihraca neden olacak sekilde fiyatlar
yuksek ve bir spekilasyon ruhu var ise bankalar hala agir: banknot ihrag
edebilirler. Boyle durumlarda para, tamamen metalik olsa bile, senetler yoluyla
asir: ihrag devam edebilecektir.” (aktaran, Arnon, 1999: 93).

Fakat Parnell, bankalarin, yaptiklari yanlislardan ders cikaracaklarim ve gelecekte hata
yapmamay1 kisa siirede 6greneceklerini; bunun ise, serbest bankaciligin temel dayanagi
oldugunu ileri sirmektedir (Arnon, 1999: 93).

2 Teknik monopol, dogal monopol olarak daifade edilmektedir. Ancak bu ifade, herhangi bir tiir regiilasyonun
olmadig bir piyasada, sadecetek bir arz edenin bulundugu durum ile karistirilmaktadir (Lynch, 1994: 17).
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Esasen, laissez-faire (rekabetci para rejimleri) altinda para piyasalarimin bir ekonomiyi
koth hukomet parasindan kurtaracagi gorist, temel olarak Ug farkl: literatiire dayanmaktadir
(Selgin ve White 1994). Bunlardan ilki, baz paralar (fiat) arasindaki rekabete dayanan
“serbest bankacilik” literatiiriidiir. En énemli temsilcileri Klein ve Hayek'tir. ikincisi, tek bir
baz (mal) paraya dayanan ve tamamen rekabetci kosullarda para arzim savunan “serbest
bankacilik” literatirtdir. Bu yaklasimin en 6nemli temsilcileri Selgin (1988), White (1989),
Dowd (1993) dur. Uglinciisii, “yasal kisitlar teorisidir. Yasal kisitlar teorisi piyasalarin
merkezi bir otoritenin kontrol ettiginden daha iyi bir para yaratabilecegi kabul ederek, 6zel
kurumlar ile merkez bankasinin esit kosullarda rekabet edecek sekilde tim yasal sinirlamalar
kaldirilmas: durumunda, bu 6zel kurumlarin merkez bankas: ile rekabet edeceklerini veya
aternatif para yaratacaklarin ileri sirmektedir. En dnemli temsilcileri Wallace 1983, Sargent
1982, Greenfield ve Yeager 1983, Cowen ve Kroszner (1994)'dir. Bu yaklasimlar,
aralarindaki farkliliklara karsin, temel olarak su yaklasimi kabul etmektedirler: Para, diger
mallardan cok farkli degildir ve paray: en iyi arz eden kurum, monopol giictine sahip merkez
bankasi degil piyasanin ta kendisidir (Hortlund, 1995: 3-5).

Selgin ve White (1994)’a gore, Bir laissez-faire parasal rejimin kurumsal dizenlemeleri
hayal gucine dayali “spekulasyonu” gerektirir. Hayali kurumlarin istenilirligini
degerlendirmeye calismak sadece spekilasyonla birlesir.

Dowd a gore ise, serbest bankacilik, (opsiyon hikimleri ani ve asir1 likit taleplerine karsi
korur iken), banknotlar birbirleriyle degistirilebilir ve toplumca kabul goren mal aleyhine itfa
edilebilir olan rakip bankalarca ¢oklu para ihrac: olarak kabul edilir. Bu, nihai bor¢ merciine
duyulan ihtiyac1 bertaraf eden bir dizenlemedir -serbest bankacilik; parasal ve finansal
istikrarin, tercihli paralar ve faiz oranlar1 vasitasiyla piyasada belirlenmek suretiyle garanti
edildigi bir sistem oldugu icin- (Budd ve Gormez, 2000: 9).

Merkez bankaciligina karsi olan Kevin Dowd, merkez bankasinin iktidarinin piyasa
guclerince asamali olarak azaltilacagini ileri stirmektedir (Dowd, 1998: 327).

Dowd, 0zel paraya dayali1 serbest bankaciligin basarisi igin ise, bazi temel gerekliliklerin
altini ¢cizmektedir. Bunlardan biri, bir takas sisteminin ortaya ¢cikmasidir. Digeri ise, “opsiyon
hikiimlerinin®® kullammdir. Bu ise, finansal sektérde ¢oziimleyici olmakla birlikte likit

3 Banka hiicumlarina kars: savunma anlaminda ivedi satislar —fire sales— sbzkonusu oldugunda kullanilan oto
kontrol mekanizmasi.
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krizine yol agcmakta ve bireysel kuruluslara yardim eden 6zel bir niha bor¢ merciinin
olusumunu ifade etmektedir (Budd ve Gormez, 2000: 9).

Serbest bankaciligin tarihteki uygulamalarina bakilir ise, itibarli bankalarca basilan
banknotlarin, normal olarak paritede hesap birimi olarak birbirlerine cevrilebildigi goralur.
Rekabetci bir sisstemde para basanlarin kisisel ¢ikarlari, onlar1 karsilikli olarak pariteyi kabul
etmeye ve bunu stirdirecek politikalarr uygulamaya zorlamaktadir. DOviz kurlarinin gesitliligi
sorunu ortaya ¢ikmamaktadir. Aym piyasa, rekabet halindeki arz edenin, 6zel elektronik
O0deme araglar arasinda kendi icinde uygulanabilirligini (inter-operability) garanti etmektedir.
Merkez Bankacilarimin teknik standartlar getirmesine ihtiyag yoktur (White, 2000: 1-2).

Serbest bankacilik taraftarlarindan King (1990)'e gore, merkez bankalari, ginimizde
blylUk bir glce sahiptir. Gelecekte belki daha az merkez bankasi mevcut olacak ve hatta
merkez bankalarinin ortadan kalmasi bile mimkin olacaktir. Toplumlar, gegmiste merkez
bankalar1 olmadan varliklarint strdurmisglerdir. Bunu gelecekte de tekrarlayabilirler. Yine
King'e gore, bu tartismalar, mevcut para politikast rejimine bir alternatif olarak direkt serbest
bankacilik goristnt vurgulamiyor olsa da, merkez bankaciligimn siiregelen varliginin bir kez
sorgulanmaya baslanmasiyla, serbest bankacilik bir alternatif olarak dogabilecek veya ortaya
ciakcak olan degisime onemli bir katki saglayabilecektir (Budd ve Gérmez, 2000: 8).

Merkez bankaciligina bir alternatif olarak 6ne sirilen serbest bankacilik gorisu, Capie,
Goodhart, Fisher ve Schnadt (1994) tarafindan da ele alinmistir. Bu iktisatcilar, giniimiz
serbest  bankaciligi  Onerilerini - “finansal  profesyonel ve uygulamacilar tarafindan
desteklenmeyen akademik bir uygulama’ olarak  nitelendirmelerine ragmen; serbest
bankaciligin, merkez bankalar1 ve para kurullarina bir alternatif olarak kabul edilmesi
gerektigini vurgulamiglardir. Genel anlamda finansal toplum, 6zel anlamda ticari bankalar iki
sebeple merkez bankaciligi opsiyonunu destekledigi muddetce; merkez bankaciligr sistemi
icin hiktdmetlerin tercih edilir oldugunu savunmuslardir. Bu nedenlerden ilki, ticari
bankalarin, guvenlik agi1 (sigorta) sunmak yoluyla, sistemik faizsiz rezervlerde iktisat
yapmalaridir. Sonug olarak bu bankalar, ddeme ve takas sistemlerini kurmaya benzer
mUsterek uygulamalarda liderligi saglarken, bireysel banka sermaye karsiliklarint
azaltabilmektedirler. ikinci neden ise, kontrolorler ile kontrole tabi olanlar arasinda ve
mfettisler ile teftise ugrayanlar arasindaki iliskilerin dinamiklerine dayali merkez bankasi

kararlarindan ticari bankalarin memnunluk duymasidir (Budd ve Gormez, 2000: 10).
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Capie, Goodhart, Fisher ve Schnadt (1994) ve arkadaslari, serbest bankacilik teorisi ile
ilgili 4 problem tammlamiglardir (Budd ve Gormez, 2000: 10):

Ekstraislem maliyetleri ortaya cikabilir.

Reel varliklarin ilave banka karsiliklarina ihtiyag duyulabilir.

Coklu banknot ihract konusunda olast (minor) etkinsizlikler szkonusu olabilir.
Serbest bankacilik teorisi, reflux yasasina dayandigi igin, sistemin bir bitin olarak
nasil isledigi konusunda belirsizlik gorulmektedir

1.3. GENEL DEGERLENDIRME

Prensip olarak, “serbest bankacilik” ya da “laissez faire” bankacilik gorist oldukca
basittir. Gergek bir “laissez faire” bankacilik sistemi, bireylerin 6deme araci, degisim araci ve
dding alma ve verme konularinda diledikleri diuzenlemeleri yapmakta serbest olduklart bir
sistemdir. Bu serbestce yapilan dizenlemelere hikimetce getirilen kisitlamalar, laissez
faire’ dan sapma anlamina gelmektedir (Rockoff ve Briones, 2005: 280).

Serbest bankacilik taraftarlari, serbest piyasa yaklasiminin para arzim otomatik olarak
sinirlandiracagim ileri sirerek; para arzimin ayarlanmasinda gegerli kurallari ve ihtiyatlar:
reddetmiglerdir. Bu yaklasima gore, mevduat sahipleri de bankacillar da rasyonel
davranmaktadir. Mevduat sahipleri, hangi bankalarin hangi banknotlarin giivenilir oldugunu
bilecek kadar bilgi sahibidir. Bankalar da, eger glvensiz olarak algilanirlar ise, mevduat
sahiplerinin fonlarim geri gekecegini bilecek kadar rasyoneldir. Rekabetci guclerin yer aldigi
piyasa disiplini, basarili ve etkin 6zel bankalar1 piyasada mevcut kilarken, basarisiz olan ve
etkin olmayan 6zel bankalar1 piyasadan sirecektir. Diger bir deyisle, merkez bankalarinin
lagvedilmesi, toplumu hikimetin kotl parasina katlanmaktan kurtaracak; ona iyi parayi
sunacaktir (Lesathers ve Raines, 2000: 163).

Bir Ulke sinirlart iginde ortaya gikan 0zel para rekabeti, para rekabetinin tek sekli degildir.
Rekabet, yabanci paralardan da kaynaklanabilmektedir. Bu nedenden otlrld, ¢cogu zaman
hiiktimetler, senyoraj haklarini yitirmemek igin, yabanci paranin kullanimina simirlama ve
yasak getirerek, bu haklarim devam ettirmek, yani alternatif kullanimi 6nlemek
istemektedirler (Mafi, 2003: 5).
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Devletin regilasyon ve denetlemesinin yoklugunda, bankalar: ihtiyatli portfoyleri kabul
etmeye disipline eden piyasadir. Sistemin istikrari, blyik bankalarin bir merkez bankasi gibi
hareket etme kapasitelerine ve raziliklarina baglidir (Dow, 1996: 700).

Hali hazirda bankacilik sistemi, serbest bankacilik yoninde hareket etmektedir. Eger,
bankalar, kredilerini arttirmak istiyorlar ise, 0 zaman bankalar piyasalara inanmalidirlar. Fakat
piyasa, Dow’a gore, bor¢ krizlerinin en agik implikasyonlarini bile absorbe etmede blyik
Olclde yavastir. Buna ragmen, serbest bankacilik taraftarlari, sunu ileri strmektedirler:
fundamentaller (esaslar) bakimindan bu miyopluk, devletin sagladigi glivence anlayisiyla yani
ahlaki ¢okunt ile tesvik edilmektedir. Serbest bankacilik taraftarlarina gore, eger devletin
guvencesi olmasa idi; piyasa Ornegin 1970'lerdeki borglardaki artisin - sonuglarin
Ongorebilirdi (Dow, 1996: 701)

Piyasa ekonomisinin gegmisteki istikrarsizligi Lynch’ e gore de, piyasa mekanizmasinin en
Onemli regulatori olan paranin, piyasa sireci tarafindan regule edilmekten yoksun
birakilmasinin bir sonucudur (Lynch, 1994: 7). Bazi piyasa disiplini taraftarlari, eger
hiiktimetler tim finansal hizmetlerin saglanmasinda siki bir “laissez faire” politikasi izliyor
ise, bir para otoritesine (merkez bankasing) ihtiya¢ duyulmayacagin ileri sirmektedirler. Bu
durumda, 6zel dizenlemeler kendiliginden ortaya ¢ikacak ve boylelikle de parasal hizmetler
0zdl girisimlere birakilacaktir (Leathers ve Raines, 2000: 163).

Serbest bankacilar, bulasma (contagious) riskinin, regilasyonu gerektirdigi yonundeki
iddialar1 destekler nitelikte olmadigin ileri sirmektedirler. Serbest bankacilik taraftarlarinin
bu konudaki gerekceleri ise, mevduatlarin, saglam olmayan bankalardan saglam olan
bankalaratransfer edildigi seklindedir (Dow, 1996: 702).

Sechrest’e gore, serbest bankaciligin, su kurumsal Ozelliklere sahip oldugu sbylenebilir
(Leather ve Raines, 2000: 165):

Merkezi para otoritesinin olmamast,

Bankacilik endistrisine giris serbestisi ve bankalarin da sube agip-kapatma serbestisi
Tek tek 6zel bankalarin, vadesiz mevduat gibi banknot ihracinda da sinirsiz serbestlige
sahip olmasi,
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Bankalarin, hile ve sbzlesme ihlaline yonelik yasal yasaklara tabi olmakla birlikte,
varlik portfoylerini olusturmada ve yukimlulik ihrag etmede avantajli gordikleri
politikalar1 uygulama serbestisi olmasi,

Herhangi bir endlstride yatirim kisitlamasinin olmamast,

Minimum sermaye veya zorunlu rezerv karsiliklar gibi kisitlarin olmamast,

Menkul kiymetler ve krediler Uzerinde faiz kontrollerinin olmamasi.

Ozetle, serbest bankacilik goriisinde para, cok iyi tammlanmustir. Serbest bir para
sisteminde, hicbir merkez bankasi yoktur, hichir API (agik piyasa islemi) yoktur ve hichir
para politikas: yoktur. HUkUmet de nihai baz paray1 kontrol etmemektedir (Smithin, 1994: 95-
96).
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2. HAYEK’IN SERBEST PARA (BANKACILIK) YAKLASIMI

Hayek, serbest para veya bankacilik gelenegini izleyerek, hikimetlerin para basma
haklarimn  lagvedilmesini  ve para rekabetini  savunmaktadir. Hayek, paranin
Ozellestirilmesinin, ne enflasyon ne de deflasyona yol agmayan bir para sistemini yaratacagin
ve boylece “iyi” paramn ancak rekabetin sbzkonusu oldugu bir piyasada yaratilabilecegini
ileri sirmektedir.

Hayek, paramn emisyonu uzerindeki hikiimet monopoltniin mevcut durumunun tarihte
hichir mazereti olmadigini, aksine bu durumun halk: sadece iyi paradan mahrum etmekle
kalmay1p, aym zamanda neyin iyi para olacagin kesfedebilecegi tek yontemden (sliregten) de
yoksun biraktigint iddia etmekte; kendisinin onerdigi sistem de, bir monopol otoritesinin
kontroltine gereksinimini ortadan kaldirmaktadir. Bankalarin beklentileri karsilayamamasi
durumunda, islerini tamamen kaybetme korkusu herhangi bir hikiimet monopoltine gore daha
blyuk bir glivence saglayacaktir (Hayek, 1977: 6-7).

Hayek’ e gore insanlar, mallar agisindan degeri sabit (istikrarli) olan bir paray: tutmayi arzu
etmekedirler. Ekonomik hesaplamalarin gerekleri ve ertelenen 6deme sbzlesmelerinde daha
az belirsizlik arzulanmasi nedeniyle degeri istikrarli olan para, muhtemelen bunu en ¢ok tercih
edilen degisim arac1 olacaktir. Piyasada rekabet halindeki alternatif paralarin olasi kullanimu,
herhangi bir bankanin pervasiz bir sekilde parasal genislemesi Uzerinde bir kisit olarak rol
oynayacaktir. Genisleme politikas: gliden banka, kisa bir siire sonra piyasadaki diger paralara
kiyasla kendi parasinin degerinin distigune tamk olacaktir. Banka, ya daha dikkatli
(muhafazakar) 6ding verme ve para basma politikasina geri donecek; yada halk tarafindan
reddedilme ile kars1 karsiya kalacaktir. Hayek’e goére bu, glvenilmeyen paralarin tuminin
kademe kademe elimine edilecegi bir siregtir (Ebeling, 1999: 2).

Hayek (1977:1), “iyi” bir paraya sahip olunacak ise, bu paranin hikimet tarafindan degil,
0zel girisim tarafindan ihrag edilecegini ileri sturmektedir. Cunki, Hayek’e gore, halka,
guvenebilecegi ve kullanabilecegi iyi parayr sunmak, sadece kérli bir is olmayacaktir; bu ayn
zamanda paray1 arz edenlere hikumetin higbir zaman tabi olmadigi ve olamayacag: bir
disiplin getirmektedir. Bu, rekabet halindeki girisimin, halka bir digeri kadar iyi para
sunabildigi muddetce varligim surdirebilecegi bir istir. Altin standardinda veya diger
herhangi bir metal standardinda paramin degeri gergekte altin’dan tiremez. Gergekte, altin
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olarak bastiklar1 paralar1 itfa zorunlulugu ve ihtiyaci, paraihrag edenlere para ihraci Uzerinde
kontrol ve disiplin getirmektedir. Hayek (1977:1)' e gore atin standardi, hikktimete bir disiplin
getirmesi icin bugiine kadar bulunan tek yontemdir ve hiikiimet sadece bunun i¢in zorlanmast

durumunda makul davranabilecektir.

Bu bolimde Hayek'in serbest para Uzerindeki gorUslerini, merkez bankalarimin
lagvedilmesi, para rekabeti, rezerv mal standardi, para birligi, uzun donemde serbest para

dustincesi alt basliklar: itibariyle inceleyecegiz.

2.1. MERKEZ BANKALARININ LAGVEDILMESI

Hayek’ e gore para basmada hukimetlere verilen tekel giicii, cogu tlkede varolan yasal bir
gercekliliktir. Hayek hukiumetlerin para basma tekeline sahip olmasini ve bunun sakincalarin
su sekilde agiklamaktadir:

“Paran:n emisyonu Uzerindeki hiikiimet monopol iniin mevcut durumunun tarihte
hichir mazereti yoktur. Hukumetin halka, bir bagkasnin sunabileceginden daha
“iyi” bir para sunacag:, hichir zaman ileri sirilmemistir. Para basma gucd,
hikumet finansman:n:n temeli oldugu igin; bu, her zaman (para basma yetkisinin
ilk kez, kral’a ait bir hak olarak ag:kca resmedildiginden bu yana) savunulmustur
(halka iyl para sunmas icin degil; hukumete ihtiyac: olan paray: imal etmek
yoluyla kazanabilme hakk: vermek igin). Bu, iyi paraya sahip olunabilecek bir
yontem degildir. Bu isi, rekabete kars: korunan, halk: paray: kabul etmeye
zorlayan ve surekli politik baskilara maruz kalan bir kurumun (boyle bir
otoritenin) ellerine birakmak; halka hicbir zaman “iyi” para saglamayacaktir”
(Hayek, 1977: 7).

“Tehlikeli olan ve terkedilmek zorunda olunan sey hikimetlerin para basmak
icin sahip olduklar: tekelci hakt:r ve halk: bu paray: kullanmaya ve belli bir
fiyattan kabul etmeye zorlamak icin kulland:klar: guctir. Bitin tarih;
huktmetlerin, para ihracinda monopol hakka sahip olmamalar: halinde halkin
sahip olacak oldugu paradan daha guvenilir bir paray: halka sunduklar: inancin:
yalanlamaktad:r” (Hayek, 1976: 16).
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Hayek, yasal paranin bireylerin kendi c¢ikarlarint korumaya en uygun mal paralar:
secmelerini engellemek yoluyla halkin zararina faaliyet gosteren hikimetlerin bir ruhsati
oldugunu agiklamaktadir. Hayek, hiukimetlerin yasal para stattsini bertaraf etmelerinin
hiikiimetlerin hangi para Gizerinden vergilerin toplanacagi konusunda karara varmalari igin bir
engel teskil etmedigini; fakat her bir ekonomik karar biriminin, givendigi para ile sozlesmeli
anlasmalar yapmasina izin verilmesi gerektigini ileri sirmektedir. BOylece, tuketicilere en
cazip Ozellikleri sunan paralar, en yaygin olarak kullanilan paralar olacaktir. Bir agik rekabet
sirecinde, tesvikler, 6zel olarak para ihracinda bulunanlari, tiketiciler ne talep ediyor ise onu
sunmaya tesvik edecektir. Bu cergevede, ne tir bir malin borglari 6demek icin kullanilmast

gerektigini, kararlar1 vasitasiyla, mahkemeler belirleyecektir (Lynch, 1994: 5).

“Paran:n emisyonunda hukumet tekeli, halk: sadece iyi paradan mahrum etmeklie
kalmamg, ayn: zamanda neyin iyi para olacag:n: kesfedebilecegi tek slirecten de
yoksun berakmustr. Adinda halk tam olarak, hangi nitelikleri istedigini de pek
bilmemektedir; ciinkii madeni paralar: yada diger paralar: kulland:klar: iki bin
yil icinde kendilerine highir zaman bunu test-etme imkan: tan:nmanms ve en iyi
tur paran:n hangis olacagin: kesfetme sans verilmemistir”  (Hayek, 1977: 5).

“Daha girisimci ve akill: finansorleri (bankac:-sermayedar vs), bdyle birseyi
denemekten al:koyan sey ise; bu durumun, sadece mevcut bankac:l:k sistemini
anlayan hicbir kidemli bankac:run yeni sistemin nasil isleyecegini gergekten
anlayamad:g: ve bunu denemeye ve riske girmeye cesaret edemeyecegi (tim
finansal yapida) blyuk degisimleri gerektiriyor olmasidir. Bir parca daha genc ve
daha esnek beyinlerin bu ise e atmas ve bdyle birseyin bagar:labilecegini
gostermesini umut etmekten baska yapacak bir sey yoktur” (Hayek, 1977: 7).

Hayek’in “paranin devlet tekelinden cikarilmas” dnerisinin can alict 6zelligi, hukimetin
idaresi ve kontrolinden ayr1 ve serbest bir piyasa tabanli (market-based) bir parasal diizenin
olasiligina iligkin yeni ve ciddi bir tartisma ortaya atmus olmasidir. Hayek, serbestlik
miicadelesinde yeni bir akim baglatmistir (Ebeling, 1999: 4).

Hayek (1974:100-120)'e gore merkez bankalarimn lagvedilmelerinin gerekgeleri soyle

siralanabilir:



Istikrarsizligin temel kaynag: hikimettir: Rekabetci paralarin 6zgiirce ihraci
sistemi altinda buglin para politikasi olarak bilenen sey igin ne ihtiyag
duyulacak ne de bu mimkdin olacaktir. Sadece kendi kazanglar1 i¢in ugrasan ve
bunun yol gosterdigi ihraci yapan bankalar, bdylece herhangi bir kurumun
yaptigindan vaya yapabileceginden daha iyisini halka sunacak ve hizmet
edecektir. Ne bir tlkenin veya bolgenin tammlanabilir bir para miktar: olacak ne
de cesitli paralarin tek tek ihragcilarimin, halkin veri bir hesap birimi degerinde
tutmaya hazir olduklari paralarimin toplam degerini mimkin oldugu kadar
arttrmak disinda her hangi bir amaci olmayacaktir. Eger halk, satin ama
gucundntn istikrarli olmasim bekledigi bir paray: tercih edecekse bu, daha 6nce
var olandan daha iyi bir para saglayacak ve daha istikrarli is kosullarim temin
edecektir.

Para politikas,, depresyonun nedenidir: Ogrenilmesi gereken sey, para
politikasimin, ucuz paraigin verdigi prim nedeniyle Uretimi yanlis yonledirmesi
sonucu depresyonun caresi degil, nedeni oldugudur. Piyasa ekonomisinin
gecmisteki istikrarsizigi, piyasa surecinin kendi kendini regtile etmesinde piyasa
mekanizmasinin  en Onemli regulatdrinin  (para) hari¢ tutulmasimin  bir

sonucudur.

Paranin hikiimet monopolu gereksizdir: Para politikasi tzerinde hikimetlerin
kontrollerini ortadan kaldirmak mumkiin olsa bile, bu sadece pratik olmayacak
aym zamanda muhtemelen istenilir de olmayacaktir. Bu goris hala su ortak
varsayima dayanmaktaydi: Her Ulkede tek bir cesit para olmaliydi. Hayek, o
zamanlar, belli bir Ulke veya belli bir bolge icinda paralar arasindaki gercek
rekabetin olasiligint bile hesaba katmamustir. Bir tlke veya bir bolgede tek bir
paranin ihrag edilmesine izin verilir ise, onun ihrag monopolu hikiumetin
kontrolu altinda olmalidir. Cesitli paralarin ayn: anda dolasima ¢ikmasi, bazen
hafifce uyumsuz olabilir fakat etkilerinin dikkatli analizi sunu gosterir:
Avantajlari, uyumsuzlukardan ¢ok daha fazla gorinecektir.

Tek bir monopolistik hikimet, para arzim yonetecek bilgiye sahip degildir.
Ayrica tek bir monopolistik hikimetin, genel cikarlar1 agisindan, para arzi
hakkinda yapilmas: gereken seyi bilmesine karsin, boyle bir tarzda hareket
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etmesi muhtemel degildir. Piyasa diizeninin temel avantaji sudur: Eger fiyatlar,
bireylere ilgili bilgiyi aktaracaksa, sadece belli mallarin cari fiyatlarinin
yonuntin stirekli gozlenmesi, paramin harcanmast gereken yon Uzerinde yaklasik
bir bilgi saglayacaktir. Para, bir politika aract (para miktarinin kontrolu yoluyla
Onceden gordlebilir, tahmin edilebilir sonuclara ulasiimasini basarabilen bir
politika arac1) degildir. Fakat para, kendi yoriingesindeki “mekanizma’ *min bir
parcasidir. Para, herhangi bir bireyce tamamiyla bilinmeyen olaylarin etkilerini-
iletisimini kuran ve katilimci insanlarin planlariin karsilastigi bir  diizeni

strdurmek igin gerekli olan bu siiregte yararl bir bag olmas: gerekmektedir.

Hukumet, halkin genel cikarlarina uygun olarak hareket edemez: Hukimetin,
genel cikar agisindan para arzi hakkinda yapilmasi gereken seyi bilecegi
varsayilsa bile, hikimetin boyle bir sekilde, boyle bir tarzda hareket edebilmesi
blylk olcide olasi dagildir. Bir kez hiukimetlere nifusun belli bir grubunun
veya bolumunun yararlanmasi igin gug verildiginde, bu, hikimetlerin bu gict
insanlarin destegini kazanmak icin kullanmalarina neden olacaktir. Para
miktarim maniptle ederek yerel veya bolgesel tatminsizlikleri karsilamak igin
verilen ugraglar, piyasanin diizgiin isleyisini bozacaktir (Hayek, 1974: 102).

Rekabet yoklugu, monopol konumundaki paray: ihrag edeni saglam bir disipline
tabi olmaktan kurtardigi gibi, hikiumetlerin de harcamalarint gelirine gore
sirdirme gerekliliginden kurtarmaktadir. Hikimet harcamalarindaki sasirtici
artigin, hiikiimetin para ihraci yoluyla yapildigi konusunda higbir stiphe yoktur.
Bir yandan enflasyon sirekli olarak belli bir reel gelire sahip insanlari, daha
yuksek vergi dilimlerine itmis ve bdylece hikimetlerin beklediginden daha
fazla vergi gelirlerinin artmasina neden olmustur. Diger yandan, aligkanlik
yapan biyutk bitce aciklar: ile hikimetlerin kendi amaglari icin reel Uretim
payin artirmustir (Hayek, 1974: 118).

Ozel paralar arasindaki rekabet yoluyla para arzinin regilasyonunun hem
paramin  degerini istikrarli  kilacagini hem de istikrarli is kosullarini
saglayacaginin  dogru oldugu varsayilirsa; “hiukimet agiklarinin issizligi
azaltmak icin gerekli oldugu” argiimani, su iddiaya varacaktir: Bir hikimetin

* Bireylerin, siirekli olarak, sadece fiyatlarin soyut sinyalleri yoluyla sahip olduklar bilgiye dayanarak kendi
faaliyetlerini ayarlamaya yonlendirildikleri bir mekanizma.



para arzint kontrolt, onun kendisinin neden oldugu seyi tedavi etmesi igin
gereklidir. istikrarl bir paraile hiikiimetlerin yapmasi gereken harcamadan daha
fazlasini yapmasina izin verilmesi gerektiginin higbir gerekcesi yoktur.

Kar ve zarar hesaplar1 yoluyla kontrol edilmeyen bir blrokratik kurumun,
sirekli olarak harcamasim sinirlandirmanin zor oldugu kabul edildiginde,
fonlar1 kat1 bir sekilde sinrlandirmadan, hikidmet harcamalarinin sinirsiz
blyimesini  durdurmak icin hichir sey yapilamayacagi da agiktir.
Hukumetler (veya diger kamu otoriteleri) asirn harcama yaparlar ise ve
yukamltlUklerini  karsilayamayacaklarim  anlayacaklart  bir  duruma
getirilemezler ise, bu hikimetin harcama artis1 durdurulamayacak; 6zel tesebls
yerine kollektivizmi ikame ederek bireysel insiyatifi, tehdit edecektir. Hayek bu
yaklisimini su sekilde ifade etmektedir:

“Snirsz demokrasinin -hikumetin, gruplar Gzerinde 6zel maddi
yararlar: saglama gucine sahip oldugu durumu ifade eder-
yururlikteki bu sekli altnda hukimet, cogunlugu saglamak icin yeteri
kadar kisinin destegini almaya zorlan:r. Dinyada en iyi hikiimet dahi
olsa higbir hukumet bu baskiya direnemez’ (Hayek, 1974: 119).

Hayek’e gore hukumetler, dngorilmeyen ihtiyaclar icin borglanmak yada bu
tarz baz1 yatirimlar: finanse etme zorunda kaldiklarinda, buradaki fonlarin ek
para yaratilmas: yoluyla saglanilmasinin yanlis oldugunu ileri sirmektedir.
Ayrica daha fazla Uretim faktort kullanmak isteyen Ureticilere, gerekli nakit
balanslar1 saglayarak biylyen bir ekonomi icin gerekli parasal artislar, bu
tarzda dolasima sokulmamalidir. Savas gibi gercekten acil durumlarda,
hiukimetler elbette cari gelirlerinden karsilayamadiklar1 kagimimaz Gdemeleri
icin insanlar: tahvil veya diger kagitlari amaya zorlayacaktir. Zorlayici borglar
ve bunun gibi seyler, muhtemelen, fiyat mekanizmasin bozan bir enflasyonla
karsilastirildiginda endistrilerin radikal olarak degisen durumlara gerekli hizla
yeniden ayarlanmasiyla ¢cok daha uyumludur (Hayek, 1974: 103).

Kamu finansman: ve tatmin edici bir paranin regilasyonu seklindeki iki amag,
tamamiyla birbirinden farkli ve birbiriyle gelismektedir: Hayek’e gore aym
kuruma bu iki gorevi vermek, sonucta daima karisikliga neden olmaktadir. Bu
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durum yakin zamanlarda biyik felaketlere neden olmustur. Bu iki gorevin aym
kuruma verilmesi, sadece parayr ekonomik dalgalanmalarin temel nedeni
yapmamis, aym zamanda kamu harcamalarinin kontrol edilemez olarak
blyimesini de buyuk olclde kolaylastirmisti. Eger bir piyasa ekonomisinin
duzgin calismasint muhafaza etmek isteniyor ise, para ve maliye politikas
birbirinden ayrilmalidir (Hayek, 1974: 115).

Hayek’e gore farkli paralar1 ihrag edenlere, hikimet mudahalesi olmaksizin serbestce
rekabet etmesine izin verildigi muddetce, fiyatlar genel seviyesi ne yikselir ne de diser.
Baska bir ifadeyle fiyatlar genel seviyesi Uzerinde ne yukari ne de asag1 dogru bir baski ortaya
cikacaktir. Yaygin olarak kullamlan mal sepetinin toptan fiyati ile ayni dogrultuda parasimn
degerini sabit tutan bir veya birden daha fazla para ihragcist daima olacaktir. Bu, asir1 ihrag
edenlerin islerini kaybetmelerine veya paralarimin degerinin dismelerine neden olacaktir.
Dolayisiyla rekabetci sireg, daha az ihtiyatl davranacak sekilde hareket eden rekabetci para
ihrag edenleri cezalandiracaktir (Hayek, 1974: 94-95).

Hayek’ e gore para ihracinin, sadece “iyi” para ihrag edenlerce yerine getirildigi durumda,
ancak iyi bir paraya sahip olunabilir. Para ihrag edenler, paralarinin deger kaybedecegini
gbzlemlediklerinde kendi karli islerini kaybedeceklerdir. Bu durumda para ihraci isini, daha
“iyl” para sunan bir rakibe birakacaktir. Hayek, mevcut hikimetlerin (her kiguk grubun
kendi 6zel ihtiyaglarina hizmet etmesi icin hikumetleri zorladig: durumlarda) yasalarla sikica
kisitlanmis olsalar bile, halka “iyi” para sunabilecegini beklemenin akil dis1 oldugunu ileri
strmektedir. Bugiinkii mevcut hiktimetler iki secenekle karsi karsiydir: Bunlardan ilki, hizla
hizla artmaya devam eden enflasyonla yasamak. Bilindigi gibi agik enflasyon, bir ekonomik
sistemini yada piyasa diizenini tahrip edici niteliktedir. ikincisi belki de daha da kotiisi,
hikimetin enflasyonu sona erdirmemesi; fakat bu enflasyonun acik sonuclarini énlemeye
calismasidir. Hayek’ e gore bu, hukimetin (daimi enflasyon nedeniyle) fiyat kontrollerine ve
boylece tim ekonomik sisteme daha fazla mudahale etmesine neden olmaktadir (Hayek,
1977: 6).

Sonug olarak Hayek (1977:6)'e gore serbest para duslincesi sadece sadece halka daha
“lyi” para sunma problemi degildir (piyasa sisteminin, daha 6nce olmadig: kadar iyi isledigi
bir durumda); ayni zamanda, bir totaliter-planlanmis sisteme “asama-asama gegis”i bertaraf

etme problemidir.
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2.2. PARA REKABETI

Hayek, gercek mallara konvertibilitenin sbzkonusu olmadigi, kégit paralarin rekabet ettigi
bir sistemi tasavvur etmektedir. Emisyona giden her banka, piyasada arzi arttrmak yada
daraltmak yoluyla, kendi 6zel parasinin degerini koruyacaktir. istikrar, yaygin olarak ticareti
yapilan mal sepetinin fiyat endeksi ile karsilastirma yapilarak sirdartlebilir. Mal sepeti,
herbir para icin aym olmak zorunda degildir; fakat genel olarak hammaddeleri, zirai Urtnleri
ve yari-mamtl sanayi Urunlerini icermektedir. Endeks yiukselince ihragci, bu malin miktarim
azaltir; endeks distince bu malin miktarim artirir. Baglangigta, kagit paralar, mevcut paralar
cinsinden bir itfa degeri (kggit paralarin, bunun altina dismesine izin verilmeyen-garanti
edilen- bir asgari deger) tasimaktadir. Hayek, 1 Ducat’in, 5 Isvicre Frankina, 5 Alman
Markina yada 2 Dolara gevrilebiliyor olmasim 6rnek gostermektedir. Hayek’in sisteminde
ducatlar, satinalma gicunde istikrar saglamaya calisir. Hayek, borclular ve alacaklilar
arasinda yaklasik bir istikrar 6nermektedir (Rantala, 1980: 1-2).

“Bugln 6zel para basmn: engelleyen tUm yasal engeller kaldirilsayd:; halk
kendi deneyimlerinden yola ¢:karak, bildigi ve anladig: tek seye hiicum eder ve
altin kullanmaya baglard:. Bu, alt:na olan talebin artmasndan dolay: alt:nin
degeri yukseldigi icin, sonucta iyi bir yat:r:m olacakt:r; fakat bu onu para olarak
cok uygunsuz k:lacakt:r. Degeri sabit bir sekilde artan bir para birimi cinsinden
borclar 6denmek istemez, bu yizden de insanlar bagka bir tir para aray:sina
girerler. Eger halk, borclanirken yada bor¢ verirken, hesaplamalar:n: yaparken,
muhasebe kay:tlar:n: tutarken para segciminde serbest olsa idi; satinalma gicu
sabit kalan bir standard: tercih ederlerdi” (Hayek, 1977, s. 4).

Burada, satinalma guclinin sabitligi ile rastgele segilen herhangi bir malin fiyatimn
yukselmesi ile dismesi olasiligimin esit oldugu bir tir para kastedilmektedir. Béyle bir sabit
standart, belirli mallarin fiyatlarinda beklenmedik degisimlerin riskini minimuma indirmekte;
clnkd boyle bir standartta, herhangi bir malin fiyatimin dismesi yada yiukselmesi ve halkin
cogunlugunun gelecekteki fiyatlarla ilgili ongorilerinde yaptiklart hatalarin birbirini silmesi
muhtemeldir; ¢lnki degerin altinda yapilan tahmin kadar, Gstinde yapilan tahminler de
olacaktir. Eger, boyle bir para, itibarli bir kurum tarafindan basilir ise; halk 6nce muhtemelen
farkli standart tammmlamalarim benimseyecek ve (6lguldigu birim cinsinden) farkli fiyat
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indeks numaralarin segecektir; fakat rekabet siireci, asama-asama, hem para basan bankalara
hem de halka hangi paramn daha avantajl1 olacagim Ogretecektir (Hayek, 1977: 5).

Hayek’e gOre, rekabet halindeki farkli paralarin nispi degerlerini piyasa gugleri
belirlemektedir. Baska bir deyisle, rekabet eden paralar arasindaki doviz kurlari serbestce
dalgalanmaktadir. Halk, mal ve hizmet satinalma guct agisindan degerini kaybetmeyecegi
beklenen para dururken, nispeten degerinin disecegi beklenen parayr elinde tutmak
istemeyecektir. Bu nedenle, satinalma gucuni koruyan para, depresyonu (ve enflasyon
egilimli kotl parayi) ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle, rekabet halindeki 6zel ihrag cilarin,
paralarimin degerlerini sabitleme karar1 almasi, anlasilamayacak bir sey degildir. Herhangi
birinin parasi ne zaman piyasada baski altinda olursa, o zaman paralarda dizenlemeye
(ayarlamaya) gidilmesi konusunda anlasacaklardir (Issing, 1999: 19-20).

Hayek, bir paramn en ¢ok kabul gorme rekabetinde deflasyon egiliminin veya parann
degerinde artisin ortaya cikmasindan endise duyulacak hichir neden gormemektedir. insanlar,
deger kazanmasi beklenen bir para cinsinden borclanmak ya da bor¢ vermek icin; degerinin
dismesi beklenen bir para cinsinden borg vermekten ne kadar gekinirlerse okadar isteksiz-
gonulsiiz olacaklardir. Kullamm kolayligi, hemen hemen sabit deger tasimasi beklenen bir
paranin kesinlikle lehine olan bir durumdur. Eger, hikiimet ya da para ihrag eden digerleri,
halkin, kendi paralarim tutmaya ve uzun sireli sozlesmeleri bu para cinsinden yapmaya ikna
etme konusunda rekabet etmek durumundalarsa, bu paranin uzun dénem istikrar: konusunda
da giiven yaratmak zorundadirlar (Hayek, 1976: 20).

Prensip olarak Hayek’in Onerisi, merkez bankalar: tekelinde yaratilan paralar (konvertibl
ve doviz piyasasinda birbirlerine serbestge cevrilebilen paralar) icin de gegerlidir. Bu
durumda, “iyi” ulusal paralar “kotl” (enflasyonist) ulusal paralara oranla artis egilimi gosterir.
Bu da, dogal olarak, ulusal hiikiimetlerin para basma guictinu (ayricaligini) halki dolandirmak-
yagmalamak icin kullanmalarini simirlandirir. Bu sartlar altinda uluslararasi bir yatirim araci
olarak ornegin bir Alman Markinin yaygin kullanimimin, Alman Markinin yurtici satinalma
gucuniin muhafaza edilmesinde Bundesbank’ in basarisinin bir gostergesi oldugu sdylenebilir.
Bununla birlikte, mademki ulusal paralar, kendi ulusal sinirlar1 igerisinde gegerli para olarak
kaliyor, o halde iyi paramn kotu parayr kovma durumu, (higbirinin gegerli para 6zelligi
tasimadigl)) rekabet eden paralarin  dunyasindaki  (Hayekci) kadar mikemmel
gerceklesmeyebilir. Diger bir deyisle, paralar arasindaki Hayekci rekabet, ulusal paralar
arasindaki yabanci doviz piyasasinda gorulen sinirli rekabeti asmaktadir (Issing, 1999: 21).
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2.2.1. ES-ZAMANLI| PARALAR SISTEMI

Hayek es-zamanli paralar sistemi’nde, paranin degerini bir mal sepetinin fiyatina
baglamaktadir. Bu sistemde 0zel olarak basilan gesitli paralar, birlikte tedaviil ederler ve para
basan her banka bir mal sepetinin fiyatin yaklasik olarak sabit bir diizeyde tutabilmek icin
kendi parasimin arzim ayarlamaktadir. K&git para, itfa edilebilir degildir ve sepet, bankalar
icin sadece bir klavuz islevi gormektedir. Hayek’in sisteminde paramin degeri, yalmiz rekabet
yoluyla garanti edilmektedir. Bir banka, ihrag ettigi paramin enflasyona karsi guvenilir
olmadig1 halk tarafindan algilandiginda ve halki kendi parasini tutmasi igin ikna edemez. Bu
durumda da halk rakip bir Grini tercih edecektir (Moore, 1996: 1).

Es-zamanl paralarin taraftarlari, mevcut devlet paralarinin bazi yerlerde zaten es-zamanli
tedavil ettigini savunmaktadirlar. Bunun 6rnekleri, simir bolgelerini, turistik sayfiye yerlerini,
havalimanlarint ve gok daha genis Ulkelerce gevrelenen ve finansal merkez olarak hizmet
veren ¢ok kicglk devletleri (Luksemburg ve Singapur gibi) icermektedir. Es-zamanli paralar
fikri Hayek’in aklina, gogu dukkanmin ve diger isletmelerin Silin kadar Alman Markini da
kabul ettigi, Alman Simrimin 5 mil 6tesindeki Avusturya kenti Salzburg'da yasarken
gelmistir. Bu bdlgelerde, dikkanlarin ¢esitli paralarla basedebilen elektronik kasalar:
kullanmasi bir standart uygulamadir. Es-zamanli devlet paralari lokal paralarin enflasyon
nedeniyle zayifladig: (degeri dustigu, az talep edildigi) ve milyonlarca insanin, bunun yerine
Alman Markint ve Amerikan Dolarin kullandigi Dogu Avrupa nin liberal Ulkelerinde dahi
bulunmaktadir. Bununla birlikte, bunlarin hepsi istisnadir. Simir bdlgelerinde ve kigik
devletlerde eg-zamanli paralarin zorlululuguna katlanilir; ¢unkt bunlar tim dinyamin gok
kictk bir bolimini olusturmaktadirlar. Bunlar sadece para sahalarinin asmaya basladigi
gecis bolgeleridir. Dusuk degerli paralara sahip Ulkelerde, yabanci paramn kullanimi
caresizlik yizinden basvurulan gegici bir olgudur (Moore, 1996: 2).

Yillik enflasyon oram alt1 yil iginde %100'U astigi ve Amerikan Dolar1 bir ikame para
olarak kullamilchig: dénemde (1980’ lerde) aym sey israil’de yasanmustir. 1985'te hiikiimet
1000 eski Shekel degerinde yeni bir Shekel basmis ve enflasyon daha katlamlabilir bir
seviyeye dustrtlmistir. Bu da insanlarin dolar kullanimini durduran bir sonu¢ olmustur.
Dogu Avrupa da yabanci paramin yakin bir zamanda (daha saglam bir para, yerel olarak
basildig1 zaman) tedaviilden kalkmasi muhtemeldir. iki yada daha fazla para birlikte tedavill
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ettigi zaman er yada gec biri digerine ¢evrilmek zorunda kalacaktir ve bu da islem maliyeti
doguracaktir. Hesaplamada elektronik yardim, islem maliyetlerini azaltabilir; fakat hicbir
zaman sifira indirmez. Sadece tek bir paramn oldugu durumda islem maliyetleri sifirdir
(Moore, 1996: 2).

2.2.2. OZEL PARALARIN DOLASIMA GIRMESI

Hayek, 6zel paralarin dolasima girmesi konusunu bir 6rnekle agiklamaktadir (Hayek,
1974 46):

“ Jsveg' in en 6nemli bankalar:ndan birinin paray: nasl ihrag ettigini gorelim. Bu
banka, “ducat” ismli bir para birimi ile faiz getirmeyen sertifika veya baknot
ihrac: yapsn veya cek hesaplar: agmaya raz olsun. Bankan:n tek yasal
sorumlulugunun, ducat basina 5 Saicss frank: veya 5 Alman mark: veya 2 ABD
dolar: ile paray: tutan:n talebi Uzerine buradaki banknotlar: veya mevduatlar: ifa
edebilmek oldugunu varsayal:m. Bu itfaya, hesap biriminin altzna disemeyecegi
bir alt snir olarak niyetlenilmistir, ciinkii burada niyetlenen sey ducat miktar:n:n
sat:n alma guictini mimkiin oldugu kadar sabit tutmakt:r” .

Ihrag yapan bankanin, yasal olarak kendi hesap biriminin degerini taahhiit etmesi ne
yeterli ne de gerekli olmamasina karsin, banka kredi sozlesmelerinde, kredinin, kendi para
cinsinden nominal rakamlarla veya diger paralarin uygun miktarlartyla geri ddenebilecegini
belirtmelidir. Bu bankanin bor¢ verme yoluyla biyuk miktarda kendi parasint ihrag etmek
zorunda olmasi durumunda; borg alanlar, bankanmin parasinin degerinin artmasi olasiligina
kars1 gcekinceli davranabilirler. Borg aanlar, bu olasiliga kars1 agik¢a bu kaygidan kurtarilmak
zorundadir (Hayek, 1974: 46).

Baslangicta, ihrag yapan kurum, kesinlikle, ducat’ in sabit degerini slirdiirmek amaciyla bir
mal sepeti belirtmelidir (Hayek, 1974: 47). Bunun yasal olarak belirli bir standart birim
olmasi ne gerekli ne de istenilir bir seydir. Bu mal sepetinin 6nemindeki degismeler, degisimi
yapilan miktar ve fiyatlar, paray: daha populer yapmak icin degismeleri gerekli kilabilir.

Onerilen sistem aciktir ki, bir monopol otoritesinin kontroliine gereksinimini ortada
kaldirmaktadir. Bankalarin beklentileri karsilayamamasi durumunda, islerini tamamen

kaybetme korkusu herhangi bir hikimet monopoline gore daha buyuk bir glvence
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saglayacaktir. Rekabet, kesinlikle cok daha etkin bir simrlama saglamakta; ihrag yapan
kurumlari, paralarinin degerini sabit (yani onceden ifade edilen mallar sepeti bakimindan)
tutmaya zorlamaktadir. Rekabetin sinirlandarma 6zelligi, buradaki mallarla (veya altinla)
parayr geri ddeme yukumlultgine gore ¢ok daha sinirlayicidir. Bu, degerli materyaller
biriktirilmesi ve depolanmasina gore daha kesinlikle ¢ok daha ucuz bir yontemdir (Hayek,
1974: 47-48).

Ozel paranin dayanchg: giiven, bugiin tim 6zel bankalarin dayandig1 giivenden cok farkl:
olmayacaktir. Bugun insanlar, aym anda 6deme talebinde bulunmalari durumunda bankalarin
yeterli nakite sahip olmayacagini bilmelerine karsin; bir bankanin kendi islerini sirdirecek
sekilde isleri yeniden ayarlayacagina ve vadesiz mevduat karsiliginda tim zamanlarda nakit
verebilecegine guvenmektedir (Hayek, 1974: 48). Benzer sekilde banka yoOneticileri sunu
Ogreneceklerdir: Bankamin isi, ducat miktarimin ihracint reglle etmeye devam edecek

sarsiimaz guvene baglidir; dyle ki ducatlarin satin alma guicil, yaklasik olarak sabit kalacaktir.

Banka (ihrag yapan kurum) beyan etmis oldugu ihrag ettigi paranin satin alma glictint sabit
tutma icin, bu miktar, talepdeki degismeye (ister artsin ister azalsin) uygun olarak
ayarlanmak zorundadir. Banka, parasimin degerini sabit tutmada basarili oldugu siirece, bu
paranin talebinde ansizin biyuk dususler beklemek dustk bir ihtimal dahilindedir. En sasirtict
gelisme, bir 6zel kurumun muamele etmek istedigi limitlerin Gzerinde talepte ¢ok hizli bir
artisin olmasidir. Fakat, boyle bir basar1 durumunda, yeni rekabet, derhal bankanin sikintisini
hafifletecektir (Hayek, 1974: 49).

Ducat ihrag eden banka, diger paralarin enflasyon gibi nedenlerle ducat karsisinda goreli
olarak deger kaybetmesi durumunda, ducat’ in degerini muhafaze etmek i¢in yururltltkte olan
daha yuksek degisim oranlarinda muazzam miktarda ducat’1 geri satin almaya hazir olmak
zorundadir. Bunun anlami sudur: Banka, yatirnmlarimi hizli bir sekilde likidite etmek
zorundadir. BoOylece bankamn parasina yonelik gecici talep hicumunun, daha sonra bir
utangacliga sebep olmamasi isteniyor ise banka bu yatirimlarinu dikkatle segmek zorundadir
(Hayek, 1974: 50).

2221. OZEL PARANIN DOLASIMA GIRMESI ESNASINDA ORTAYA
CIKABILECEK GECIS PROBLEMLERI



31

Hayek (1974:121-125)e gore 0zel paramin dolasima girmesi esnasinda ortaya gikabilecek

gegis problemleri sunlardir:

Baslangicta devletin ihrag ettigi paramin hizla deger kaybinin dnlenmesi: Gegis
déneminde en ¢ok etkilenen ve hemen hemen alistanliklarin ve uygulamalarin
tam olarak degismesi beklenen iki faaliyet, “kamu finansmam ve 0Ozel
finansman”>dir. Hikimet icin temel goérev, finansman politikasindaki
degisimlerden ayr1 olarak, mevcut merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen
paranin, hizli bir sekilde yerinin alinmasina ve sonugta hizla degerinin
azalmasina karsi1 tedbirler almak olmalidir. Bu, sadece ve muhtemelen, derhal
ona tam Ozgurlik ve bagimsizlik verilmes yoluyla basarilacaktir, bdylece
hiikiimeti (yabanci veya yeni ihrag yapan yerli) tum diger ihrag yapan bankalar
ile aynm hizaya getirmek, sadece onun manipulasyon yapmayacag: agik kredi
piyasalarla borglanma olasiligiyla sinirli olacak sekilde denk biitge politikasina
es-anli donme ile birlesecektir. Bu adimlarin ivediligi su olgudan gelmektedir:
Birkez devletin ihrag ettigi paramn yeni paralarla yerinin  ainmasina
baslanildiginda (yani deger kaybeden devlet parasindan isikrarli olduguna
ilanllan paraya dogru kayis baslar baslamaz) bu, hizlanan deger kaybi ile
gittikge belirgin hale gelecektir. Ne hikimet ne de merkez bankalari, halkin
tamamiyla kurtulmak istedigi tim eski parayr geri 6demek icin diger paralar
veya altin rezervine sahip degildir. Bir paraya guiven kazandirmanin yolu diger
rekabetci bankalarin yaptigi gibi ihrag ettigi parayr dizenleme (istikrarli bir
degere sahip olma) kapasitesine sahip olmaktir.

Yeni paralar bir seferde hizli ve birden dolasima sokmak: Hukimetin yapmasi
gereken bir diger hareket, eger yeni dizene geciste basarili olunmak isteniyor
ise, tim gerekli Ozgurlikleri bir seferde vermektir. Cok sayida ihrag yapan
kurumlar arasinda serbest rekabetin olasiligi ile para ve sermaye hareketlerinin
sinirlarin 6tesinde tam 6zgurligl, bu Onerilen projenin basarisi icin esit
derecede Onemlidir. Mevcut ihrag monopolinin yavas yavas gevsetilmesi
seklindeki tereddutlt yaklasim, kesinlikle bu projeyi basarisizliga ugratacaktir.
Insanlar, sadecece yeni paramin hikumetin kontrolinden tamamen muaf
olduguna inandiginda, yeni paraya glivenmeyi ogrenecektir. Sadece bankalarin

® Tiim finansman kurumlar:: ticari bankalar, tasarruf bankalari, sigorta, konut bankalari, yap birlikleri vb..



sert rekabetin kontroll altinda olmalari nedeniyle, 6zel bankalara paralarim
istikrarli surdirecekleri icin giivenilecektir. insanlar, sadece, kendi farkl:
amaglar: icin hangi paray: kullanacaklarini 6zgirce tercih etmeleri nedeniyle,
ayiklama (selection) stireci iyi paramin gegerli olmasina neden olacaktir. Sadece
para degisimi Uzerinde aktif islemlerin var olmasi nedeniyle, ihra¢ yapan
bankalar zamaminda gerekli hareketleri almak i¢in uyarilacaktir. Sadece para ve
sermaye hareketlerine sinirlarin agik olmast nedeniyle, yerel paray: yanlis
yonetmek igin yerel kurumlar arasinda isbirliginin higbir glivences veya
sigortast olmayacaktir. Ve sadece serbest mal piyasalarinin var olmasi
nedeniyle, istikrarli ortalama fiyatlar sunu gosterecektir: Arzi taebe

ayarlamanin stireci, ¢caligmaktadir.

Devlet midahalesi: varsayilan dizenleme altinda paramn normal olarak
saglanmasi, tamamiyla 6zel girisimin bir fonksiyonu olmasina karsin, onun
diizgiin calismasinda temel tehlike hikimetin midahalesidir. Eger ihrag isinin
uluslar arasi karekteri, ihrag yapan bankalar1 biytk o6lciide dogrudan politik
baskilardan onler ise, her hangi bir kurumdaki gtiven, hala biyuk 6lglide, onun
tesis edildigi hikimetteki giivene baghidir. Ulkenin politik ¢ikarlarina hizmet
etme sUphesinin 6ntine gegilmesi icgin; farkli Ulkelerde subeleri olan bankalar,
birbiriyle rekabet etmelidir.

Para ve sermaye hareketlerinin hiukimet tarafindan kontroliniin yeniden
gundeme gelmesi: Bu, 6nemli bir tehdittir. Bu, sadece c¢alisan uluslar arasi
ekonomiye degil aym zamanda kisisel 6zgurlige de en ciddi tehditi gosteren bir
guctur ve hiuktmetler bu kontrollerini yururlige koymak igin fiziki glice sahip
oldugu sirece, bu tehdit devam edecektir. Insanlar yavas yavas bu tehditin
onlarin kisisel 6zgurliklerine oldugunu bilecekler ve bdyle 6nlemlerin tamamen
yasaklanmasini, anayasal guvence altina alacaklardir. Hukimetin gaddarlig:
durumunda ise, ¢ok sayida insan, artik onunla yasamanin mimkin olmadigin

anladiklarinda, diger bu Ulkeyi tercih edecebileceklerdir.

Genel olarak pararekabetinin sinirlandirildig: Glkelerde serbest bankaciliga gegilir
ise, eski banka ve yoneticileri bunun nasil calisacagim tasavvur etmede
zorlanacaklar bu yeni sistemi hemen muhalefet edecekler ve onu reddetmeye
calisacaklardir. Fakat yerlesik bankalarin ve uygulayicilarin bu 6ngorulebilir
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muhalefeti insanlar1 yildirmamalidir. Hayek, yeni nesil geng bankacilara firsat
verilmes durumunda, bu bankacilarin sadece guivenli ve karl: olduklart igin degil
ayni zamanda mevcut durumdan ¢ok daha fazla topluma yarar saglayacag: igin
yeni bankacilik tekniklerini hizla gelistireceklerini ileri sirmektedir. Yine,
Hayek’e gbre, para ihracinda hikumetin para ihrag hakkinin lagvedilmesinin
saglayacag: bireysel 6zgurlugin korunmasina ikinci temel katkisi, uluslar arasi
iliskilerinin biribirine bagli olmasidir. Bu, hikimetler icin uluslar arasi hareketleri
kontrol etmeyi imkansiz kilmaktadir.

2.2.3. BANKALAR ACISINDAN REKABET

Hayek’ e gore bir banka tarafindan ihrag edilen paramn degerinin, farkli kurumlarca (ister
Ozel ister devlet olsun) ihrag edilen paralarin arzlari tarafindan etkilenmesi gerekmez. Her bir
farkli paray1 ihrag edelerin halk tarafindan daha fazla kabul edilebilir kilmak agisindan para
miktarinm regule etme glic olmalidir ve rekabet, o ihragciyr 6yle davranmaya zorlayacaktir.
Ihrag yapanlar, beklentileri karsilayamamalari sonucunda, islerini  kaybedeceklerini
bileceklerdir. Banka icin basari; glven ve itimata baglhidir. Bu durumda, yapilacak parasal
hizmetlerde basarili olma ve kazanma arzusu, hikimetin saglayacagindan daha iyi para
saglayacaktir (Hayek, 1974: 51).

Farkl: paralar1 ihrag eden ¢ok sayida rekabetci ihragci, kredi veya satis icin teklif ettikleri
paralarin niteliginde rekabet etmek zorundadir. Bir kez rekabet eden ihraccilar, hikimetin
saglachigindan ¢ok daha uygun paralar1 halkin ihtiyaglar: igin sagladiklarim gosterdiklerinde,
hikimet parasina gore daha fazla tercih edilen ve genel kabul géren olmalarinda highir engel
yoktur-en azindan hikemetin bu paralarin kullanimina yonelik tim engelleri kaldiran
Ulkelerde- (Hayek, 1974: 52). Yeni paralarin ortaya ¢cikmas: ve artan kullammlari, elbette,
mevcut ulusal paralarin talebini azaltacaktir ve ulusal paralarin miktari azalmaz ise onlarin
degerleri disecektir. Bu, glvenilmez paralarin timinin yavas yavas ortadan kalkacag: bir
sirectir. Bu kosullar altinda hiikimetin, parasimin tamamen ortadan kalkmamast i¢in yapmast
gereken sey; ihrag ettigi parasinm rekabet eden 6zel kurumlarin yaptigi gibi aym prensiplere
gore ayarlamalidir. Hayek’e gore hiukumetlerin bu konuda basarili olmasi pek mimkin
gorulmemektedir; ¢lnkd, parasimin hizlanan deger kaybint 6nlemek igin hukimet, kendi
parasinin arzimt hizla azaltmak yoluyla, yeni paralara tepki gostermek (tekabll etmek)
zorunda kalacaktir (Hayek, 1974: 53).
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Hayek, bankacilik sisteminde bankalarin ihrag ettigi paralarin degerini sabit tutma ve
dolayisiyla para rekabeti Uzerinde asagidaki tespitleri yapmaktadir:

“Bir banka, iki sekilde dolagimdaki paran:n miktar:n: degistirebilir: Banka diger
paralar (veya menkul kiymetler veya baz mallar) karsisnda al:m veya satim
yapar. /kinci olarak da, bankalar kredilerini artirarak veya azaltarak bunu
yaparlar. Banka dolagimdaki mevcut miktar: Uzerinde kontrol saglamak igin,
verdigi kredileri goreli olarak kisa vadeli sozegsmelerle ssnirland:rmal:dir; yeni
kredileri azaltarak veya gecici olarak durdurarak mevcut kredilerin cari geri
Odemeleri, bankan:n toplam ihracin:n hiZa diisistne neden olacakt:r” (Hayek,
1974: 60).

Bankanin parasinin degerini sabit tutmasi igin yapilacak en nemli sey; paramin miktar:
halkin, bu para cinsinden mallarin fiyatlarimn artmasi bakimindan bu para cinsinden
harcamalar artmaksizin tutmak istedigi toplamin 6tesinde asla yukseltilmemelidir; ve bu para
miktarimin arzi, fiyatlarin dismesi bakimindan harcamalar azalmaksizin  halkin tutmak
istedigi paranin altinda asla olmamalidir. Bankalar, dolasimindaki degismelerin dogrudan
sadece diger mallarin fiyatlari yaninda ayni zamanda bu mallarin esas olarak ticareti yapilan
paralarin degisim degerleri Uzerindeki etkilerine de bakmak zorundadir. Uygun degisim
oranlarint arastirmak gorevi zor olmasina karsin, bunu bilgisayar aynm anda hesaplamaktadir.
Bankalar, satis icin veya kredi olarak teklif edilen parasimin miktarim azaltip azaltmayacagini
veya arttirinp arttrmayacagim saat saat bilir. Fakat, kalici bir etki, sadece kredi verme
politikasim degistirmekle olacaktir (Hayek, 1974: 62).

2.3. REZERV MAL STANDARDI

1976’'da Hayek, altina bir alternatif olarak “rezerv mal standard’ni OGnermistir: Bu
standard, cari hesaplar acan, kendi standardi ile yani Baclays Pound ile desteklenen
banknotlar basan banknotlar1 igerecektir. Bunlar, talep halinde, degisken bir kurda Sterlin’e
itfa edilecekti. Aym zamanda banka, 0zel paranin emisyon miktarim ayarlayacaklardir-
hammadde sepetinin fiyat paritesini uluslar arast mal piyasalarinda belirlenen spot fiyatlarda
tutmak icin- (Clarke, 1994: 1-2).

Uluslararasi ticareti yapilan hammaddelerin ve gida maddelerinin, diinya piyasasindaki is

hacimlerine gore ayarlanmus (agirliklandirilmig) 40 farkli cari fiyat, sepeti olusturacaktir.
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Sepetin toplam degerinin degismemesi kosulu ile, agirliklandirma degisebilecektir. Rezerv
mal sistemi’nin belli basli U¢ avantaji vardir. Birincisi, sepet, dizenli piyasalarda satilan
yaygin olarak ticareti yapilan mallardan olusmaktadir. ikincisi, bu piyasalardaki fiyatlar,
hemen agiklanmaktadir. Uciinciisii, hammadde kosullarindaki  degsiklikler, hammadde
fiyatlaring, tuketici fiyatlarindan ¢ok daha gabuk yansimaktadir. Genel fiyat hareketlerinin
erken 6niine gegmek igin uygulanan 1slah edici faaliyetler boylelikle daha kolay yapilmaktadir
(Clarke, 1994: 2).

Ozel banka tarafindan alinan mevduatlar, yiksek derecede likit menkullere veya net reel
getiri getiren diger varliklara ya da kendi parasi cinsinden ifade edilen kredilere
yatiriimaktadir. S6zkonusu banka, kabul etmeye hazir oldugu paralardan herhangi bir miktar
mevduat1 kabul etmek zorunda olacaktir. Banka aym zamanda, herhangi bir miktarda paranin
talep edilmes halinde, 6zel paranin tammim olusturan mal miktarlarim satin almak igin

ihtiyac duyulan paralar cinsinden 6deme yapmak zorunda kalacaktir (Clarke, 1994: 2).

Yeni paranin satig fiyat: Uzerinde, ekstrem istikrar avantaji yansitan, bir “prim” olacaktir
(itfa degerinin Ustiinde). Daha yuksek gelir getiren hesaplar (islemler) da, tehirli (ertelenmis)
itfa sunma yoluyla yururlige koyulabilecektir. Banka, 6ncelikle, bununla kendi parasini itfa
etmeyi Gstlendigi paramin %100 nakit rezervini muhafaza edecekti. Alinan primler, genel
ticari faaliyetler icin kullanilacaktir. Prim, 6zel para karsisinda devaltie olan paralarin aleyhine
artacaktir (Clarke, 1994: 2).

Yeni para birimlerinin satildig: reel deger, ihraggimin sabit tutmaya galisacag: bir standart
olarak islev gorecektir. Yeni serbest piyasa parasina olan talep arttigi icin, benzer malla
baglantili birimler sunan rakip girisimciler ortaya ¢ikacaktir. Talepteki hizli bir blytme, yeni
rakip ihraggilarca tutulacaktir. Herbir ihraggi, farkli mallara dayandiriimis farkl: standartlar
kullanabilecektir. Ornegin, dinyanmin yada bir Glkenin bir bolgesinde énemli olan mallar,
sepetin daha buyldk bir payim olusturabilecektir (baska bir bolgesel para cinsinden ifade
edilen mallardan) (Clarke, 1994: 2).

Yeni ihragcilar, kendi paralarinda “tahvil” cinsinden sabit varliklara sahip olmalidirlar;
kendi hesaplar1 agiktir ki, bu para cinsinden tutulacaktir. Para ihrag eden yeni kurumlar,
guvene layik kaldiklari middetge, bilangolarinin gogu, encok, bir hesaptan digerine transferler
icin kullamilacaktir. Sadece kiiciik bir miktarin, herhangi bir zamanda, Ingiltere Bankas! paras

cinsinden geri 6denmesi gerekmektedir (Clarke, 1994: 2).
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Onemli faktorin, halkin bir paray: tutma arzusu oldugu disiiniiliirse, malla baglantil: para
basan benzer kurumlar arasindaki rekabet, bireysel bankalarin herbirini, kendi paralarim fazla
ihragtan vazgegirir. Bankalarca verilen ilave borglar, bu nedenle, reel tasarruflardaki
mUtekabil bir artigsa dayandirilmak zorundadir (Clarke, 1994: 2).

Hayek’'e gore parasal serbestinin  sonucu, tumiyle oOngordlebilir degildir. Mala
dayandirilmis para standartlari icin burada sunulan Oneriler icerisinde hichirsey, tek basina
veya bir sepet igerisinde kullamlmakta olan diger degerli mallarin dislanmas: olarak
algilanmamalidir. Alan Walters, cift metal standardini dnermistir. Bir para birimi, altin ve
gumuse dayandirilacaktir (6rnegin 0,02 ons altin igin 1 ons gimuis oraninda). Oran sabitlenir;
fakat, fiyat, paranin herbir unsuru icgin farklilik gosterecektir; altin ve giimtsin karisimiyla
metal para yaratmanin zorlugu gibi teknik zorluklar kagit kullamlarak asilabilir. Plastik para
(“kart” formunda), gerekenden fazla alasim karistirma problemini de ¢ozmektedir. Metalik
formdaki para birimi, uygun banknotla bankaya sunuldugu zaman, itfa edilebilir olacaktir.
Para ihrag edenler bu nedenledir ki, konvertibilite taleplerini karsilamak igin, yeterli altin ve
gums stogu tutmaya zorlanirlar (Clarke, 1994: 2).

Hayek’in oOnerisi, dayanikli mallardan olusan bir sepet igindir. Bunun fiyati, farkli mallara
gore farklilik gosterirmesine karsin genel olarak istikrarlidir. Yeni bir altin arzinin kesfi, altin
kambiyo standard: altinda parasal istikrarin engellenmesine yol agarken, belki de yaygin yiz
mal, okadar kolay altiist olmayacaktir. Bir sipermarket, kendi standardinda en yiksek ciroya
(islem hacmine) sahip Urtnu igerebilecektir. Hayek’in kendi mal standardinda dayaniklilig:
aramasi nedeniyle islem hacmi ve genel istikrar, degerin garantort olmaktadir (Clarke, 1994:
2).

Kredideki hesaplar icin faiz 6deyen ve daha hizli kasa (check-out) kuyruklarim garanti
eden kredilendirilmemis kredi kartlar1 (charge cards) sunan Marks & Spencer gibi magazalar
icin bir takim sorunlar bulunmaktadir. Bu sorunlar: sahtekarlik, diger magazalarla rekabet ve
kredi emisyonu Uzerindeki kisitlamalardir. Simdiki durumda kredi kartlarimin dogrulugunu
kanitlamak icin kullanilan teknoloji, perakendecinin, kartin ¢calimp ¢alinmadigini-gergek olup
olmadigini ve tuketicinin temel kredi degerliligini bilmesine olanak saglamaktadir. Bu tir
teknolojilerin yaygin kullanilmasi, plastik paraya olan giveni arttiracaktir. Bazi magazalar,
kendi markalarindan kredilendirilmemis kredi kartlar1 icin 6zel cihazlar (till) sunarak ve diger

kartlar icin daha yavas kuyruklar sunarak, kasalarinda ayrimcilik yaparlar. Monopolies &
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Mergers Commision Raporunu takip eden bakanlik yonergeleri bunlarin, nakit kullanicilar1 ve
kart kullamcilart igin farkh fiyatlar sunmalarim yasallastirdi. “Certain card”lar kabul etmek
ve digerlerini etmemek de yasaldir. Ayrica bu, toptan perakendecilere, “ordinary para’ya bir
aternatif yaratma (plastik konvertible paralar) firsati sunmaktadir (Clarke, 1994: 2-3).

2.4. PARA BIiRLIiGi

Hayek’in, Bat1 Avrupa Ulkelerinin kendi aralarinda para akimlarinin serbestlesmesiyle bir
ekonomik birligi tamamlamasi arzusuna sempatiyle bakmasina karsin, stper bir merkez
bankasi gibi kurum vasitasiyla yonetilen yeni bir Avrupa parast ile dyle bir birlesmenin
yapilmas: konusunda 6nemli supheleri vardir. O'na gore, Uye Ulkeler, ortak bir merkez
bankaci tarafindan uygulanacak politikalar Uzerinde anlasmalarinin zorlugu bir tarafa, en
uygun durumlarda bile bu ortak Avrupa parasinin, ulusal paralardan daha iyi yonetilecegi cok
distk bir ihtimaldir. Hayek bunun iyi ¢calismamas: durumunda ise bir ¢cok agidan tek bir
uluslararasi paramin, ulusal bir paradan daha iyi olmayacagin ileri sirmektedir. Hayek tek
Avrupa parasi hakkindaki karamsar goruslerini asagidaki sekilde ifade etmektedir:

“Yeni bir Avrupa paras, Utopik bir projedir. Bu proje nihai olarak, tim parasal
kotulUklerin kaynag:dir ve kokine yerlesen (paran:n ihrac: ve kontrollnde
huktmet monopol tintin varl:g:) daha derin etkilere sahiptir” (Hayek, 1974: 23).

Avrupa datek para projesi, elbetteki ulusal para ve finansal otoriteleri, sahip olduklar: giig
nedeniyle politik olarak kagimlmaz olan c¢ogu seyi yapmaktan alikoyacak sekilde
tasarlanmistir. Hayek’ e gore bu politik amagla yapilan seyler, zararlidir ve toplumun, uzun
dénem cikarlarina aykiridir. Clnkd bunlar, zorluklardan gegici olarak kagis saglamaktadir.
Bunlar, hikiimetlerin en kolayca ve gabukca belli gruplarin veya siniflarin hosnutsuzlarim
ortadan kaldiran dnlemleri kapsamakta, fakat bu onlemler uzun donemde piyasa diizeninin
organizasyonunu bozarmaktadir. Hayek bu yaklagimini su sekilde ifade etmektedir:

“Parasal ekonomiler gelisirken tabiki tek bir para c¢esidi, fiyatlarin
karsilastirimasinda ve boylece rekabet ve piyasan:n biylmesine yardimc:
olmustur. Fakat, bu tek paranin avantajlar:, ekonomik sistem Uzerindeki
dezavantajlarayla karsilastirildiginda ¢ok diguktir” (Hayek, 1974: 26-27).
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Hayek para ihracinda monopoltin, monopolun tiim aksaklik ve eksikliklerine sahip oldugunu
ileri sirmektedir. Bireyler, tatmin edici olmasa bile bu monopolun urettiklerini kullanmak
zorundadirlar ve bu monopol, bir ihtiyact karsilayan gerekli en iyi yontemlerin
kesfedilmesini engellemektedir. Hayek bu konudaki gorislerini sOyle ifade etmektedir:

“Eger insanlar, sradan islemlerinde sadece bir paray: kullanmanin
uygunlugundan dolay: katlandig: periyodik enflasyondaki fiyat ve istikrarsz:g:
idrak eder ve bilinen bir diger paray: kullanman:n avantajlar:na sahip olmay:
uzun sire bekleyemeyecegini anlar ise, tek paray: kullanmay: pahal: bulacakt:r.
Tek paray: kullanman:n uygunlugu, givenli bir paray: (ekonominin dizgin
caliymasin: bozmayacak olan para) kullanma firsat:ndan yani halk:n, hikimet
monopol inden kurtulma firsatindan daha az 6énemli olacakt:r. Fakat insanlara,
bu avantaj: kesfetme firsat: hicbir zaman verilmemistir. HUkUmetlerin, paray:
ihra¢ etme hakkin:n kendilerine ait oldugu konusunda halk: ikna etmede her
zaman guclU ¢zkarlar: olmustur” (Hayek, 1999: 26-28).

Hayek, para ile yapilan tim islemlerin serbestligini, herhangi bir parasal birlige tercih
etmektedir; ¢linkl “parasal birlik”, kendisinin, ne uygulanabilir ne arzulanabilir ne de ulusal
bir para otoritesinden daha giivenilir olduguna inandig: bir uluslararasi para otoritesine ihtiyag
duymaktadir. Uluslararast bir otoriteye “egemen gu¢” yada en azindan “idare yetkis”
bahsetme konusunda genel bir isteksizlik vardir (Hayek, 1976: 21-22).

Bir yandan, Euro 11 Ulkelerini kapsayan para birligi, Hayek¢e savunulan goruse taban
tabana zit bir proje gibi gortlmektedir.

“Ozel sektore, kendi paralarim: basmada rekabete izin vermek yering, Ozel
sektdriin para basmasin: engellemeye devam ederken, biraraya gelen ve euroya
gegcen (yasal hukim cercevesinde) hikimetlerce yeni bir “tek para’ ortaya
konuldu. Ozel sektoriin banknot yada madeni para basmaya calismas,
kalpazanl:kt:r (sahte para basmaya girer), ¢cok ciddi bir cezai suctur.” (Issing,
1999: 31).

Diger yandan, Hayek’in gorisinde pekcok kismun para birligine goétiren olaylarin
gidisatindan (zekice ve dolayl: yolla) etkilenmis olabilecegi gorulmektedir. Euro’ya gegis,

Hayek’'in savundugu gibi, en azindan Euroll llkelerinde paramin devlet kontrolinden
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cikmasint basarmistir. Ayrica Euro, tum dye Ulkelerin imzaladig: bir anlasma ile (Maastrich
Anlasmasi) politik karigikliktan korunan bir merkez bankasinca (ECB) idare edilmektedir.
Eurosisteme dahil olan tim ulusal merkez bankalari, su anda kendi Euro 11 hikUmetlerinden
bagimsizdir ve buna dayanarak da, bu hukimetlerden talimat almamaktadirlar (Issing, 1999:
31).

Hayek’in Onerisi, para politikasinin feshini kapsamaktadir. Hayek’in vardigi sonug; para
konusunda devletlerin yapabilecegi en iyi seyin, halkin kendine en uygun parasal kurumlari
olusturabildigi bir “yasal kurallar gcergevesi” ni saglamasidir. Eger, hikiimetlerin gereksiz yere
para ya midahale etmesi engellenebilseydi; bu konuda herhangi bir hikiimetin simdiye dek
yaptigindan daha iyisi yapilabilirdi. Ve 6zel girisim de, onlarin su ana dek yaptigindan daha
iyisini yapabilirdi (Hayek, 1976: 22).

Hayek’e gore, ihtiyag duyulan sey, idare gucune sahip uluslararasi otoriteler degil,
hikumetlerin halka zarar verecek belirli faaliyetlerini yasaklayabilecek uluslararasi kuruluslar
veya etkin bir sekilde yurirlige konabilecek anlasmalardir. “Farkl: tir paralar ile islem
yapma' Uzerindeki tim kisitlamalar: etkin sekilde engellemek; tarife yokluguna veya insanlar
ve mallarin hareketleri Uzerine getirilen diger engellerin, gercekten serbest bir ticaret
bolgesini yada ortak pazari saglamlastirmasimt mimkin kilar ve bunu yapmaya stz veren
(yada anlasma yapan) ulkelerde giiven yaratmak icin herseyden fazlasini yapar. Hayek’ e gore,
parasal sosyalizme donUsirken daha tehlikeli olmaya baslayan (nitekim, iki gorls arasinda
yakin iligki vardir) “parasal ulusalcilik”1 dnlemek icin buna acil gereksinim vardir. Hayek,
bunun, istenilen parayla islem yapmada tam serbestinin, serbest bir tlkenin gostergesi olarak
kabul edilmesinden ¢ok gok 6nce olmamasint umut etmistir (Hayek, 1976: 21-22).
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3. HAYEK’iN SERBEST PARA YAKLASIMINA YONELK
ELESTIRILER

Hayek’in serbest para yaklasimi, bircok agidan elestirilmistir. Bu bdlimde, bu elestiriler
incelenecektir:

3.1. SELDON’UN ELESTIRIiSI

Hayek’'e gore para, diger mallardan farkli degildir ve para, en iye bir hiukimet
monopolinden daha ziyade 6zel para ihrag edenler tarafindan rekabet yoluyla arz
edilmektedir. Hayek’in ileri sirdligil para rekabeti argtimaninin énemli bir avantaj: vardir. Bu
argiman, sadece hikumetin enflasyonist para arz etme yetkisini ortadan kaldirmakla
kalmayip, aym zamanda, gegen yulzyilin ticari konjonkturlerine neden olmus olan
hikimetlerin para arzi Uzerindeki monopolinin  istikrarsizlandirict  dalgalanmalarini
Onleyecek uzun bir sireci baslatmis olmasidir. Hayek’in temel mesaj1 sudur: hukimet iyi
paray1 arz etmede gecmiste basarisiz olmustur, basarisiz olmak zorundadir ve gelecekte de
basarisiz olacaktir. Hayek’e gore eger hiukimetin para arzi kontrolu kaginilmaz ise,
digerlerine gore atin sistemi daha iyidir; fakat Hayek sunu ileri sirmektedir: altin bile, kagit
para rekabetinden (ki bu kagit paralarin degerleri, asag1 yukar istikrarlidir) daha az savunulur
olarak bulunmaktadir; ¢tinki kagit paray: ihrag edenler ya ihrag ettikleri paralarin miktarim
sinirlandirmak igin daha gucla bir glidiye sahip olacaklardir ya da islerini kaybedeceklerdir
(Seldon, 1976: 9-10).

3.2. RANTALA’'NIN ELESTIRISI

Hayek’in onerisinden Once, bazi iktisatcilar, k&git paralarda serbest piyasa aleyhtari
argumanlar ortaya koymuslardi. Rekabetin, para basmanin marjinal maliyeti sifir oldugu igin,
sinirsiz miktarda tretime yol agtigi ve muglak fiyat diizeyine neden olacag: ileri strdlmustir.
Bu argiman, Uretilen tim paranin ayni (benzer) oldugunu varsaymaktadirdir. Oysa ki, farkl
paralarin varligi durumunda enflasyon deneyimi olan firmalar, daha saglam paraya gegen
mUsterilerini kaybedeceklerdir (Rantala, 1980: 2).
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Mises'in argimanmindan yola cikilarak, Hayek’e daha ciddi bir elestiri getirmek

mumkinddir:

“Hicbir fiat-para, kendis bir mal olarak deger tagimadan varolamaz. Mal ile
desteklenmeyen kdg:t para, Onceki degisim degerine sahip olmayacakt:r. Bir kagit
paran:n anl:k satznalma guicliniin yarat:labilecegi iddia edilegelmistir. Mustakbel
bir ihragg:;, her katilimc: firmamin digerleriyle yaptig: ticaretten avanta
saglayacag:n: iddia ederek ¢ok say:da firmay:, yeni bir para biriminden ticaret
yapmaya ikna edebilir. Fakat, Gordon Tullock’un dedigi gibi, “ paran:n genel
kabul gormes, celiskili olarak, yine paran:n genel kabul gérmesine bagl:dir”
(Aktaran, Rantala, 1980: 2).

Hayek’e yoneltilebilecek bir diger elestiri, kendisinin “rekabet eden” paralarindan bir
tanesinin bile mal para olabileceginin tasavvur edilmesine karsi ¢ikmasidir. Hayek, her
zaman, klasik altin standardina karsi ve highir zaman Rothbardc: dizeni dikkate almiyor
gorinmektedir. Hayek, yeterince altin olmadigimi iddia etmektedir; fakat bu dislnce,
“paralel” altin ve gimus paralarin olasiligim gozardi etmektedir. Altin, madeni parada daha
fazla sertlik saglamak igin uygun bazi metaller ile karistirilabilir (hile ile ayar dustrme
kastedilmiyor). Tabi ki, altinin degeri ne kadar yiksek olursa, piyasaya yeni altin stoklar
getirme yonunde tesvik de o kadar biyuk olacaktir (Rantala, 1980: 3).

Rantala’ya gore ayni sekilde yanlis anlasiimis bir diger sey de Hayek’in altina itirazidir.
Altinaolan bir hareket (gecis), altinin degerini blyuk 6l¢lde yikseltir. Deger yukselen altinin
sonucta itibari disen fiat paralarin yerini aldigi anlasilir anlagilmaz, spektilatorlerin talebi cok
yuksek olacak ve daha sonra zaman igerisinde azalacaktir. Diger durumlarda oldugu gibi,
spekulatorler, piyasaya istikrar ve dizen getireceklerdir. Altimin fiyati; bir-iki hafta iginde,
kendi parasal degerine ¢cok yakin bir degere ulasacaktir (Rantala, 1980: 3).

Rantala (1980:3), diger yandan Hayek’in Onerisindeki bazi iddialarin yeterince agik
olmamasi da elestirmektedir. Fiyat diizeyinin anlamsiz bir kavram oldugu ve “istikrar pesinde
kosma’ min, bir yabani kazi kovalamak gibi oldugu iddia edilmektedir. Hayek’in gelistirdigi
konjonktir teorisi'ne gore, fiyatlarin dismesini engellemenin, mutlaka koth yatirim
(malinvestment) ile sonuglandigi ileri strtilmektedir. Para highbir zaman notr olamayacag: icin,
herhangi bir yeni para akisi, Uretim Uzerinde zararl etkiler yaratmaktadir. Buradan, yeni “mal-
para’ akislarinakarsi da benzer elestiriler getirilebilir.
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3.3.ISSING’IN ELESTIRISI

Issing (1999: 18)’e gdre Hayek’in Onerisinde, paranin arzinda bankalar arasindaki mevcut
rekabeti karakterize eden kesif yonteminin ardindaki i¢gsel dinamiklerden kaynakl1 problemleri
tasavvur etmek zor degildir. Piyasa surecinin (kesif yonteminin) uygulamada nasil isledigi
hakkinda Hayek tarafindan cevaplanmams pek cok soru vardir. Bu kesif yontemi boyunca
ekonomi nasil isleyecektir? Teoriye gore, “iyi niyetli olmayan ihraggilar” enflasyonist para
basma yoluna basvurduklar1 i¢in piyasadan surtldiginden bu, kesif yonteminin enflasyon ile
karakterize edildigini ortaya koymaktadir. Dahasi, eger sabit bir para, baslangic olarak kesif
yonteminden doguyorsa, mevcut bir monopoltin varliginda gérmeye alisik oldugumuz zaman
tutarsizlig: ile ilintili bir bicimde, 6zel para basanlarin senyoraji maksimize etmek igin
enflasyonist bir emisyona girisip girismeyeceklerinden nasil emin olunacaktir? Ve eger
sadece birkag ihraggi hayatta kalmissa, bu durumda ortaya gikan oligopoltn gizli bir anlasma
ile veya istikrarsizliklarla sonuglanmayacagindan nasil emin olunacaktir?

Hayek’in onerisi ile ilgili bir diger potansiyel problem, kisa siireli éding fon arz ve talebi
Uzerindeki kisa sureli baskilarin (Hayek’e gore) deflasyon orami olmasi sonucunda reel faiz
oraninin konjonktir dalgas: karsisinda degismeye yonelmesidir. Ve tabiki sabit bir deflasyon
orani, ancak tum Ozel sektor kesif yontemi sabit ise ortaya cikacaktir. Bu nedenle Issing,
Hayek’in arzuladig1 sonuca (sabit degere sahip paraya), Hayek’in paralarin rekabet ettigine
dair iddiasi (6nerisi) nedeniyle uygulamada ulasilamayacagin ileri stirmektedir (Issing, 1999:
17-18).

Hayek’in onerisindeki gibi, paramn pekcok ihrace: tarafindan basildigi bir durumda, ya
bazilarinin fazla basmas ya da az sayida yatirim kararlar1 nedeniyle, bu emisyonlar paritede
islem gdrmede basarisiz olacak; bu durumda da ¢ok sayida farkli para (hesap birimi) ortaya
cikacaktir. Prensip olarak, sonugta ihracgt kadar para (hesap birimi) olacaktir. Cok sayida
paranin (hesap biriminin) varligi durumunda, tek bir paranin (hesap biriminin) sagladigi genel
bir “para dili” ne dayal1 finansal iletisim dejenere olacaktir. Bu durum, tiikenmeye yiiz tutmus
Uretken potansiyel ekonomiye sahip kapitalist ekonomilere has firmalar veya hane halklarinin
merkezi olmayan karar alma faaliyetlerinin etkinligi durumunda, ekonominin gok zayif

koordine olmasi ile sonuglanabilecektir. Bu durumda, bir kamu malinin (paranin hesap birimi
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fonksiyonunun) 0Ozel olarak saglanmasi, 0Ozel ihraggilar tek parayr (hesap birimini)
desteklemeyecegi icin, optimal olmayacaktir. Paramn hesap birimi olma fonksiyonunun
saglachgr genel para dilinin sosyal getirisini elde edemedikleri icin, bunu yapmalarin
saglayacak bir tesvik olmayacaktir (Issing, 1999: 18).

Issing’e gore Hayek'in felsefesinde elestiri getirilmesi gereken daha ¢cok konu vardir.
Bunlardan ilki, paranin islem amagli kullanmiin paray1r dissalliklara konu etmesidir.
Dissalliklar, eger imkansiz degilse, enflasyonist para basanlari engellemek icin, serbest
rekabeti engelleyebilir-zorlastirabilir. Baska bir deyisle, dissalliklar, Hayek'in kesif
yonteminin onun arzu ettigi sekilde calismasim engelleyebilecektir. Dissalliklar, aym
zamanda regulasyon icin bir temel olusturmaktadir. (Issing, 1999: 18).

Hayek’in felsefesine getirilecek ikinci elestiri noktas, Hayek’in Onerisinde yer alan
simetrik ve serbest bilgi varsayiminin bankacilik icin gegerli olmayisidir. Bu durum,
bankacilik faaliyetleri (6rnegin temel bir bankacilik faaliyeti, bor¢ alanlarin kredi itibarinin
degerlemesidir) ve bankalarin kendileri (bankalarin bilangolarimin 6zel niteligi, bankalarin
degerini ve risk degerlendirmesini kismen zorlastirir) igin esit 6lgide gegerlidir. Simetrik
bilginin ve subjektif risk ile ilgili 6nemli konularin yoklugunda, olumsuz segim ve sistemik
istikrar birbirleriyle ilintili olmaktadirlar (Issing, 1999: 18). Bu nedenle, ihraggilar
enflasyonist para basiminda bulunuyorlarsa digsalliklar, para arz etmek igin piyasaya yapilan
yeni girislerin mevcut ihraggilart piyasadan kovacagimn garantisi olmadigi  anlamina
gelmektedir. Bu noktada Issing su soruyu sormaktadir: Neden insanlar, paralart mevcut
ihragcilarinkinden farkli olacak olan yeni potansiyel ihraggilarin paralarinin sabit degerli
olacagina inanmay: arzulasinlar ki? Dolayisiyla Issing’ e gore Hayek’in 6nerisinde, sabit bir
para sistemi arayan toplum icin parasal rekabetin uygun olup olmadigina dair cevaplanmamis
¢ok sayida soru vardir (Issing, 1999: 18-19).

Issing’e gore bir diger sorun, gelecekte fiyatlarin belirsizligi ile ilgilidir. Hayek, bu
konudan her ne kadar uzlasmay: tercih etmis ve sabit deger tasiyan paranin, umut
edebilecegimizin en iyisi oldugunu ileri slirmisse de, Hayek’in Onerisinin kabul edilmesi
durumunda, bunun mimkin olmayacigin agiktir. Hayek’in kesif yontemi, uygulamada gok
blylk bir maliyet gerektirmektedir. Hayek’in 6zel olarak basilan paralarda serbest rekabet
felsefesine gbre, nominal faiz oram ortaya ¢ikan deflasyon nedeniyle sifira yaklagsmaktadir.
Bu nedenle, Hayek’in Onerisi garanti edilen fiyat istikrarim gergeklestirmez. O’nun Onerisi
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icinde gelecekteki fiyat seviyesi hakkinda hala bir belirsizlik s6z konusudur (Issing, 1999:
19).

Hayek’e gore, rekabet halindeki farkli paralarin nispi degerlerini piyasa gugleri
belirlemektedir. Baska bir deyisle, rekabet eden paralar arasindaki doviz kurlari serbestce
dalgalanmaktadir. Halk, mal ve hizmet satinalma guict agisindan degerini kaybetmeyecegi
beklenen para dururken, nispeten degerinin disecegi beklenen parayr elinde tutmak
istemeyecektir. Bu nedenle, satinalma gucuni koruyan para, depresyonu (ve enflasyon
egilimli kotu parayr) ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, rekabet halindeki 6zel ihragcilarin,
paralarimn degerlerini sabitleme karar1 almasi, anlasilamayacak bir sey degildir. Herhangi
birinin parasi ne zaman piyasada baski altinda olursa, o zaman paralarda dizenlemeye
(ayarlamaya) gidilmesi konusunda anlasirlar. Eger, Hayek’'in kesif yontemi dengeye
ulastiktan sonra, piyasada sadece birkag ihraggi kalmis ise, bunun uygulanmast hem daha
kolaydir hem de basarili olma olasilig yuksektir. 1ssing’ e gore bu, 6zel paralarin rekabet ettigi
Hayekci bir diinyada ortaya ¢ikan bir sonug ise de, Hayek’in kendisi tarafindan acikca ifade
edilmemistir. Cunku, eger Ozel ihragcilarin farkli paralarin degerlerinin birbirlerine karsi
dalgalanmalarini engellemesi (azaltmaya ¢alismasi) yolu ile bazi diizenlemelere ulasiliyor ise,
bu durumda kot paraiyi parayr kovmaya baslayacaktir. Bu da, Hayek’in ortaya koydugunun
tam aks bir durumdur. Diger bir deyisle, blylk olasilikla Gresham Yasasi islemeye
baslayacaktir (Issing, 1999: 19-20).

Hayek’e gore, eger yasa, borclarin ddenmesinde iki tir parayr mikemmel ikame edilebilir
kiliyorsa ve kreditorleri (kredi veren kisi yada kurum) daha ¢ok altin ihtiva eden bir metal
para yerine daha azini ihtiva eden paray1 kabul etmeye zorluyor ise; borclu olanlar dogal
olarak ikincisi ile 6deme yapacakler ve ilkinin maddesel olarak dahakérli bir kullanim yolunu
arastiracaklardir. Issing’e gore bu anlamda, Gresham Yasasi yanlis degildir; fakat, iki para
arasinda sabit bir doviz kuru uygulandigi durumda gegerlidir. Cok fazla basilan-enflasyon
egilimli “kotu” para, iyi idare edilen ve sabit bir satinalma gicuni muhafaza eden “iyi”
paray1 kovmaya baslayacaktir. Kotl para, 1yi paradan daha fazla Uretilecek ve enflasyon hiz
kazanacaktir (Issing, 1999: 20).

Prensip olarak Hayek’in onerisi, merkez bankalar: tekelinde yaratilan paralar (konvertibl
ve doviz piyasasinda birbirlerine serbestge cevrilebilen paralar) icin de gegerlidir. Bu
durumda, “iyi” ulusal paralar “kotl” (enflasyonist) ulusal paralara oranla artis egilimi gosterir.
Bu da, dogal olarak, ulusal hiikiimetlerin para basma guictinu (ayricaligint) halki dolandirmak-
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yagmalamak icin kullanmalarini simirlandirir. Bu sartlar altinda uluslararasi bir yatirim araci
olarak ornegin bir Alman Markinin yaygin kullamminin, Alman Markinin yurtici (internal)
satinalma gucunin muhafaza edilmesinde Bundesbank’ in basarisimin bir gosterges oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte, mademki ulusal paralar, kendi ulusal sinirlart igerisinde gegerli
para olarak kaliyor, o halde iyi paranin kot parayr kovma durumu, (hicbirinin gecerli para
Ozelligi tasimadig)) Hayekci rekabet eden paralar dinyasindaki kadar mikemmel
gerceklesmeyebilir. Diger bir deyisle, paralar arasindaki Hayek¢i rekabet, ulusal paralar
arasindaki yabanci doviz piyasasinda gorulen sinirli rekabeti asmaktadir (Issing, 1999: 21).

Eger ulusal paralar arasindaki rekabet, domestik para politikasini asir1 para yaratmaktan
kurtarmada yetersiz kalir ise, bu durumda hikimet bir para kurulu (currency board)
diizenlemesine gitme yoluyla politikaya midahale karar1 alabilir. Bu da, para tabanmnin
domestik elemani, sadece tabanin yabanci para elemaminda meydana gelen bir degisime tepki
olarak degisebildigi icin, ihtiyari domestik para politikalarimin faaliyetlerini elimine eder
(I'ssing, 1999: 21).

Hayek, paralarin devlet kontroliinden c¢ikmasim savunmakta; bunun da, para arzimin
Ozellesmesi yoluyla basarilabilecegine dikkati gekmektedir. Issing’e gore burada onemli
nokta, paranin devlet kontollinden ¢ikarilmasinin iki yolundan higbirinin Hayek’in 6nerdigi
yolu izlememis olmasichr. Birinci yol, “Euro 11 hikimetlerince” izlenen yoldur (Euro’'da
karar kilan bir uluslararasi anlasma). Diger yol ise, yabanci bir paray: (dolari) benimseyerek
gonulli olarak kendi parasindan vazgecmesi anlamina gelen “dolarizasyon”dur (Issing, 1999:
22).

Issing (1999:22)'e gore, Hayek’in Onerisi 1s1ginda asagidaki iki olumsuz sonucgtan ya

birine ya digerine ulasilmasi mimkunddr:

Sabit bir ¢iktiyr garanti etmeyen belirsiz bir kesif yontemi ile sonuglanan, 6zel olarak
basilan farkl1 paralar arasindaki dalgal1 doviz kurunun ortaya gikmasi.

Sonucu garanti etmek icin 6zel ihragcilarin paralar arasindaki doviz kurunu sabitleme

girisimleri, Gresham Y asasim baslatabilir ve enflasyonu hizlandirabilir.

3.4. EBELING’IN ELESTIRISI
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Ebeling’e gore Hayek, yeni-6zel rekabetci paralarin “para’ kabul edilecegini ve bu
paralarin halihazirda mevcut frank, mark yada dolar gibi hikimet paralarinin anlasmaya
varilan miktarlarinda itfa edilebilir olacagina inanmis gorinmekteydi. Bu durum, piyasa
katilimcilarin alternatif bir 6zel para segimi ile ilgilenmesiyle gergeklesebilecektir. Bunun
temel nedeni ise piyasa katilmcilarinin piyasa degeri degismeyen yada en azindan uzun bir
sire hizla dismesi beklenmeyen bir degisim aracini arastirnus olmalaridir. Bagka turlt
hikimet parasint kullanmaya zorlanmaktadirlar (Ebeling, 1999: 3).

Ebeling Hayek’in serbest para Onerisinin bir ¢ok agidan sorgulanabilir oldugunu ileri
sirmektedir. Ebeling Hayek’in Onerisini sorgularken bir cok soru sormaktadir: Insanlar,
gelecekteki degerinin aciklanan endeks sayisina gore sabit tutulacagina dair verilen taahhitler
yoluyla simdiki degeri belirlenen paray1 (veya paralar)1 yeni bir para olaark kabul etmeyi
isteyecekler mi? Baska bir deyisle bu, piyasadaki aktorlerin boyle bir 6zel paray: kabul etmeyi
arzulamalarina yetecek kadar etkileyici bir siz ve de prosediir midir? Ozel paralar, boyle bir
agla basarili bir baglangic yapabilirler mi? Neden bu 6zel kagit paralar, tarih boyunca para
olarak kullanilmig altin yada guimtis gibi mallarin oldugu para sisteminden daha cazip olsun
ki?

Ebeling (1999:3)’ e gore Hayek’ in Onerisindeki bir diger zayif nokta, onun, 6zel bankalarin
kendi paralarimin degerini sabit tutmak icin bunlarin miktarlarini idare ettiklerine dair
gorusudur. Hayek’in 6zel para basanlarin yapmasini 6ngordi sey, neredeyse 50 yil dnce,
Federal Rezerv Sisteminin 1929'da fiyatlar genel dizeyinde istikrar saglamaya calistig
zaman ikaz ettigi seydir. Hayek 1920’ lerin sonlarinda ve 1930’ larda, fiyat dizeyinde istikrar
adina boyle bir parasal idarenin varliginin, faiz oranlarim garpitacagini, ekonomideki mevcut
tasarruflar: asan yatirim faaliyetlerini tesvik edecegini ve uretim ve istihdamda sonug olarak
ortaya ¢ikan ekonomik ¢okus kosullarint yaratacagim savunmustur. Ebeling’e gore ulusal bir
alanda tek bir para otoritesi bdyle ciddi carpikliklar ve dengesizlikler yaratabiliyorsa, gesitli
fiyat endekslerine gore herbirinin paras: artan yada azalan bir yigin 6zel banka, yatirimcilarin
uretim kararlarim verirken muhtemelen etkilenecekleri hatali fiyat sinyallerinin sayisim
arttiracaktir.

3.5. PEARCE’NIN ELESTIRiSI

Pearce (1976:25) Hayek'in parasal hizmetlerde serbest piyasamin denetim ve gdzetim
islevinin mesru kilinmasini desteklemektedir. Pearce, Hayek’in argimanlarim bazi yonlerini
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desteklerken Keynesyen yaklasim ve paranin degerini dusUren yaklasimlarin sonuglarina
dikkat cekmektedir.

Keynesyenler, yatirim hareketinin tedavile para katarken, tasarruf hareketinin tedavilden
para ¢ektigini kabul etmektedirler. Sabit bir akis oranmn yani sabit bir mal talebini stirdiirmek
icin; arzulanan tasarruflarin arzulanan yatirimlara esit olmasi gerekmektedir. Keynesyen
argimana gore, istihdam duizeyindeki degisimler, tasarruf ve yatirimi esitleyen bir mekanizma
olarak islev gordugu icin, tasarruf, istihdam diizeyine gore farklilik gostermektedir. Fakat, bu
bir mekanizmaise, tasarruf arzusu “olmasi gerekenin altinda’ bir istihdam diizeyinde yatirim
arzusu ile eslesebilir. Gorlnen ¢dzim, para basmak ve bunu harcamaya ve yatirima dagitmak;

yani harcama ve yatirim arzusunu suni yolla uyarmaktir.

Normalde tasarruf hareketi, para tedavil akisim durduramaz ve engelleyemez. Daha fazla
tasarruf tercih edilirse; yeni tasarruflarla bir tahvil alinabilir (tabi bu, birinin tahvil satiyor
oldugu durumda mumkundur). Tasarruf edilen para, tahvil saticisimin mal satinalimi igin
aninda hazirdir. Talep yetersizligi sozkonusu degildir. Talep yetersizligi sadece, bireyin paray1
aktarmamay (elden ele gecirmemeyi) tercih etmesi ve her zamankinden daha buiytk miktarda
para stogunu elinde tutmay: tercih etmesi durumunda ortaya gikmaktadir. Bu durum, issizlige
yol agmaktadir. Fakat, boylesi bir issizlik, gegici bir issizliktir. Para stogunun higbir elemamn
ortadan kalkmamaktadir. Kurumsal anlasmalarda bazi asli-Onemli degisimlerin basarisizligi
durumunda, biriktirilen para kurtarilmakta ve talep de iyilestirilmektedir. Eger, gegici bir talep
yetersizliginde, Keynesyen formiile gore, hikumetler, para basma ve bunu tedavile sokmaya
(hGicuma) girisirlerse, eski paranin akisinda gegici gecikmeler son bulur bulmaz, enflasyon
ortaya cikacaktir. Pearce'ye gore bunun daha kotisl; Keynesyen teori’ nin, evrensel olarak
eskiden kotu kabul edilen “paramn ayarinin bozulmast” (degerinin distrilmesi) faaliyetlerine
bir sayginlik-itibar Orttisi getirmesidir.

3.6. ROSE’'NIN ELESTIRISI

Rose (1976:26)'e gore Hayek’'in Onerisi, tim dodviz kontrolinin feshini ve doviz
kurlarinin serbestce hareketine izin verilmesini icermektedir. Rose, bu durumda dahi, paranin
yasal kabul edilebilirlik seklindeki tekelci tnvanim elimine edilmesine gerek olmadigin ileri
strmektedir. Cunku, faiz oranlarimin ve forward doviz kurlarimin hareketi, farkli tlkelerdeki
guven derecesine yansimakta ve fiyat mekanizmasimin zayif (konvertibl olmayan) para ile

dahi dezavantajli olmayan sdzlesmeler yapilmasim miamkiin kilmaktadir. Clnkd, tim bydk
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maliyetler ve yasal kabul edilebilirligin yoklugunun igerdigi belirsizlikten kaginmaya olanak
saglamaktadir. Rose'a gore, bu sekilde ele alininca, Hayek’in onerisie, gorindigiinden daha
az radikal degisimi icirmekte ve bu nedenle onun etkinligine daha az gliven duyulmaktadir.
Siurekli hale gelen enflasyon, hikimetleri kendilerini doviz kontrol duvar: ile kusatnus
ulkelerle sinirlandirmamistir ve muhtelif Glkelerin birbirlerinde enflasyona neden olmasim

engelleyecek hichir sey yoktur.

Rose' e gore hiukumetlerin, uygulamada, finansal disipline uymak yerine déviz kontroltnt
feshetmek yoluyla finansal durustliklerini gostermeye hazir olduklarim sdylemek buyik
iyimserliklir. Fakat, Hayek’in analizi, eger enflasyon strerse, Gresham Y asasi' nin igledigini
gostermekte stiphesiz dogrudur.

3.7. JAY’IN ELESTIRISI

Jay (1976:27)'a gore Hayek, iktisat yaziminda 6zellikle Keynesyen sisteme yonelik
elestirilerinden haraketle, eger bir sistem ideal sonuglar ortaya koyamiyor ise baska bir sistem
bunu yapar yaklasimindan hareket etmektedir. Bu nedenle de Hayek’in yaklasimim eski-
safsata olarak gormektedir.

Hayek, hikumetlerin, herhangi birseyi yasal kabul edilebilir olarak ilan etmekten
kaginmasim ve tum bireylerin istedikleri parayr kullanmalarini istemektedir. Hayek, halkin
itimat etmedigi paray: reddetme ve givendigi paray: tercih etmede 6zgir olmasi gerektigini
soylemektedir. Jay ise kars1 ciktig1 bu yaklasim soyle elestirmektedir: Ornegin otobiiste bilet
icin 1 Dolar verilsin ve kondiktor bunu kabul etmeyi reddetsin. O zaman ne olacak?
Konduktorin talep ettigi bir “1.5 Lira” aramrken otobis mi durdurulacak? Ve, bir paraile bir
digeri arasindaki en son dovizkuru Uzerine gikacak tartismay: distinelim. Hayek’in yeni plan,
bir tartisma karmasasi icerisinde, kaos yaratacak ve tum Uretim ve doviz islemlerini
yavaslatacaktir. Cunkd, tarih, hiktumetleri yasal kabul edilebilirlik (legal tender) Uzerine
kanun yapmaya zorlamistir. Hayek, neredeyse tim hukuk mahkemelerinin ve hikimetlerin
feshini ve bireylerin kendi minakasalarint kendilerinin kovusturmasina izin verilmesini
istemektedir. Boyle bir argiman, stiphesiz ylzeysel bir gekicilik tasimaktadir. Fakat, insanlik
tarihi gucla bir sekilde bunun aksini kanmitlamaktadir. Jay’ a gore Hayek, pekcok hiukiumetin ve
bankacilik sistemlerinin, tarihte, para basma haklarint koéttye kullandiklarint sdylemekte
haklidir. Bankacilik sistemleri konusunu ise fazlaca ihmal edilmistir.
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Jay’a gore modern-secilmis hikimetlerin elinde olmayan “paranin kontroli”niin ele
gegirilebilecegi ve bunun bazi gizemli, bilgin, deneyimli adamlarin ellerine birakilabilecegi
disUnalOr ise; Hayek, bu durumda, gayet mantikli gorinmektedir. Halk, aciktir ki, paramn
kontroliniin, kendisinden uzak tutulmasina artik izin vermeyecektir. Sonugta Jay, zayif da
olsa tek umut, hiktmetlere makul ve mantikli bir sekilde davranmay: 0gretmek gerektigini
ileri sirmektedir.

3.8. JOSEPH'IN ELESTIRISI

Joseph (1976:28)’ e gore Hayek’ in mikemmel, etkileyici ve insancil rekabetci para onerisi,
eger hukumetler enflasyona ¢ozim bulamazsa, o zaman enazindan halkin “paranin deger
kaybedecegi” korkusundan kendilerini korumalarint mimkin kilabilmekte yani serbest bir
para secimine izin veremes agisindan oldukga onemlidir. Joseph, Hayek’in Gnerisine bazi
politikact ve sendika liderlerinin itiraz edecegini ve fakat segmenve Ucretli ¢alisanlar, kendi
“sOzde” sozculeri ile ister istemez aym fikirde olmayacagin ileri sirmektedir. Ciinka halkin
ve dolayisiyla segmelerin arzulachg: sey, sabit bir degisim aracim ve deger biriktirme aracina
sahip olmaktir. Halkin ¢ok az bir kismu enflasyona karsi kendini koruyabilirken, halkin
cogunlugu kendini koruyamamaktadir. Joseph’e gore Hayek’in 6nerisinin insancil olusu, tim
insanlar1 en azindan bir dereceye kadar hikiumetlerin yetersizligine ve kararsizligina karsi
koruyabilmesine olanak saglamasinda yatmaktadir.

3.9. SELGIN VE WHITE'IN ELESTIRILERI

Selgin ve White, (6zellikle 6demeler sisteminde) gelecekte yasanacak gelismeleri tasavvur
etmek icin Mengerian Goriis® Ui kullanmaktadir. Selgin ve White'a gore, aciklamak istedigi
olaylar tarih 6ncesi dénemde gectigi icin, Menger, mal-para mn kaynaklarin rasyonel olarak
yeniden incelemek zorundaydi. Menger'in teorisi, antropolojik agidan ve sahip olunan
deneysel ispatlarla tutarlidir. Teori, bireylerin merkezilestirilmemis, kisisel cikar tasiyan ve
bilgili davramglar1 Uzerine kuruludur. Bu 0Ozellikler, paranin, bir “genel denge’, “merkezi

® Carl Menger (1909), paranin gelisimi konusuna rasyonel bir yaklasim getirmistir. Menger, bireylerin kendi arzu
ettikleri islemleri gerceklestirme maliyetlerini ekonomize etmek icin gosterdikleri cabamin sonucunda nasil yavas
yavas ve kendiliginden ortaya giktigim agiklamistir (Selgin ve White, 2002: 133). Menger’in teorisinde, hukiuimet
yer almamaktadir. Degerli bir madeni paranin, en ¢ok satilabilir mal olmasinin nedeni; islem yapanlarin onu
kabul etmeye hazir olmalaridir (Dow ve Smithin, 1999: 80). Menger’in teorisine, sstemde ticaret yapanlarin
kendi gikarlari dogrultusunda, tamamyla ortak bir para standardina dayal1 bir piyasa sisteminin yakinlasacagin
ve hichir yasal kisita ihtiya¢ duyulmayacagin agiklamak icin bagvurulmaktadir (Dow ve Smithin, 1999: 76).
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dizayn” ve “muazzam icat” varlig1 oldugunu tasavvur eden diger teorilerden tstiin kilmaktadir
(Selgin ve White, 2002: 133).

Selgin ve White (“Serbest Bankacilik Sistemi’nin Evrimi”, 1987), serbest bankacilik
sisteminin gelisimi konusunda, baslangic noktasi olarak Menger’in mal-para min evrimi
gorisunu alarak, regile edilmeyen bir 6demeler sisteminin makul bir evrimsel tarifini
sunmaktadirlar. Selgin ve White, yasal kisitlarin yoklugunda, 6zel banknotlarin ve transfer
edilebilir mevduatlarin, mal (metal) para ve kilgelerin yerini alacagini (interbank 6demeler
harig), fakat, ilgili madeni para standardimin devam edecegini iddia etmektedirler. Piyasa
gucleri, monopol ihraggt konumundaki bir bankanin veya bir fiat paramin kendiliginden ortaya
¢ikisini desteklemeyecektir (Selgin ve White, 2002: 133).

Macintosh gibi bazi yazarlar, Hayek’ten esinlenerek, rekabetci parasal yeniliklerin, yeni
0zel para standartlarinin ortaya cikisina yol agacagim; yani, baz-paralarin ve hesap
birimlerinin, merkez bankasinin idare ettigi fiat paralardan farkli oldugunu savunmaktadirlar.
Selgin ve White ise bu tur senaryolar1 gercekdisi bulmaktadir. Mengerian Teori ve tarihi
deneyim; mal-para’ nin, takas'tan kendiliginden gelisim gosterirken (evrim gecirirken), ayni
guclerin (veya ag etkilerinin) tamnmis paray:, sbzde alternatiflerinden ayri tuttugunu
gostermektedir. Yeni bir para, baslangicta cok sayida kullamcidan mahrum olmakta ve bu
durum da insanlar1 bu paray: kullanmaktan vazgecirmektedir. Incumbent, bir fiat-para ve yeni
ortaya ¢ikan da bir mal-para olsa bile; incumbent para standardimin blyik oOlctide kararsiz
olmast beklenmedikge, kendiliginden donisim de beklenmemektedir. Boylesi bir
hiperenflasyonist ekonomi haricinde, incumbent para nin, “dolarizasyon”un kendiliginden
ortaya gikmasina yol agacak kadar kotllesmesi durumunda; hentiz tamnmayan bir standarda
gecis icin cok az bir tesvik sdzkonusu olmaktadir. Bir mal-para standardina gegis, bu
nedenledir ki, (hiperenflasyonun yoklugunda) kendiliginden olmamaktadir. Bu gecis, bir
kamusal tartismayi ve koordineli bir kamu kararim gerektirmektedir (Selgin ve White, 2002:
136).

Selgin’ e gore, serbest bankacilig1 ve bankalarin kendi kendini regllasyonunu savunan her
iktisatci, Hayek’in “rekabetci 6zel banknot ihrag edenlerin, kendi ihrag ettikleri paralarin satin
alma guictini stabilize edecekleri” seklindeki gorusini benimsemek zorunda degildir. Modern
serbest bankacilik gorusi, parasal sistemin kendi kendini regule etmesinde, Hayek’ in teorisine
degil, “denklestirme mekanizmasi” na dayanmaktadir (Selgin, 1995: 1).
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Selgin (1995:1), hem kendisinin hem de White'nin, bankalarin kendi kendilerini
regulasyonlarinda temel olarak “denklestirme mekanizmasi” m 6nerdiklerini ifade etmektedir.
Selgin’e gore, bankalar arasindaki “denklestirme mekanizmast”, bir bitin olarak bankacilik
sistemi ve bireysel bankalarin banka parasin asir1 ihrag etmesini dnlemektedir. Y ani bankalar
hikimetlerin reglilasyonlarina tabi degil ise, hala bankacilik sistemi disinda ihrag edilen
parasal taban ile banknotlar1 ve mevduatlar: ddeyebilirler. Bu, serbest bankaciliktir.

White'a gore ise, Hayek’in Onerisi, Merkez Bankasinin olmadigi ve 6zel bankalarin
kisitlanma olmaksizin para basma ve banka mevduat: yaratmalarina izin veren bir parasal
sistemi ifade eden serbest bankaciliktan ayri1 tutulmalidir. White'a gore, 19.yy'da gorilen
serbest bankacilik versiyonu, altin ve gumis madeni paraya cevrilebilir banknotlar:
icermekteydi. White, genel bir para standartinda “itfa edilebilir” paralar arasindaki rekabet
anlaminda serbest bankaciligin; gelecekteki 6zel paralar (“itfa parasi” ya altin ya giimis yada
baska birsey) gbzonune alindiginda uygun bir model oldugunu ileri sirmektedir (White, 2000:
1).

White'a gore, “itfa edilebilir’ para ve banka mevduatlarint iceren bir sisteme
odaklanildiginda, Ornegin Issing’in para rekabeti hakkindaki temel gorUsleri gecersiz
olmaktadir. Serbest bankaciligin tarihteki uygulamalarina bakilirsa, itibarli bankalarca basilan
banknotlar normal olarak paritede hesap birimi olarak birbirlerine cevrilebilmektedirler.
Rekabetci sistemdeki para basanlarin kisisel ¢ikarlari, onlar: karsilikli olarak pariteyi kabul
etmeye ve bunu sirdirecek politikalart uygulamaya zorlamaktadir. Issing’in endiselendigi
“doviz kurlarin ¢esitliligi” sorunu (paralel fiat paralar konusunda haklidir) ortaya gikmaz.
Ayni piyasa kosulu, rekabet halindeki ihragginin 6zel elektronik ddeme araglarimin birlikte var
olmasi ve uygulanmasim garanti etmektedir. Bu anlamda, merkez bankacilarinin teknik
standartlar getirmesine ihtiyag yoktur (White, 2000: 1-2).

“Itfa edilemez” paralarin aksine “itfa edilebilir” paralar ile para konusunda serbest rekabet,
sabit ve etkin bir ciktiyla sonuclanir. itfa edilebilirlik, bir “eksik/kusurlu 6ngéri” dinyasinda,
“itfa edilemez’ para (kamusal ya da 0Ozel) ile ortaya c¢ikan asli bir sorun olan “zaman
tutarsizligi” sorununun (daha ¢ok k& etmek icin aniden ¢ok fazla emisyonda bulunmanin)
Ustesinden gelen bir ¢esit (paramn geri verilecegini temin eden bir) garantidir. Sadece bir
“mikemmel Ongoru” dunyasinda, Ozel fiat para basanlar, daha hizli ve daha fazla para
basmay:1 kérli bulmayacaktir. Boyle bir “mikemmel 6ngord” dinyasinda, mikemmel
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rekabetin varliginda ve para basmanin 6nemsenmeyecek kadar disik maliyetle gerceklestigi
durumda, Issing’in ulastig1 sonug dogrudur (White, 2000: 2):

“Paraya bir reel faiz 6deme rekabeti, ihragglar:, Hayek'in 6ngordigi “ sfir
enflasyon” u degil “ negatif enflasyon” u yakalamaya zormaktad:r. Ellerinde para
tutanlar:n, para tutmada sfir getiriyi poztif getiriye tercih ettigi bir modelde,
bunu hayal etmek zordur” (White, 2000: 2).

Genel olarak Hayek'in calismasi ve Ozellikle de konjonktir dalgalanmalar teorisi, son
yillarda ¢ok fazla elestiri alirken; buna dayanak olusturan para ve bankacilik teorileri elestiri
amamistir. Hayek’in varmig oldugu 6nemli bir sonug (sabit bir nominal harcama miktars,
zamanlararasi parasal denge icin gereklidir), onun mikemmel-6ngori varsayimi ile
uyusmamaktadir. Hayek’in, altin standardinin sabit bir nominal harcama miktarin getirmekte
basarisiz olduguna dair yaptig1 elestirisi, bu nedenledir ki, iyi bir temele oturmamaktadir.
White'e gore fiyat dizeyi istikrar1 politikasina karst ¢ikmak icin belki de en tmit verici
aternatif, Hayek’in “parasal akimlar, mikemmel olmayan bir dngéride, zamanlararasi tahsisi
bozmaktadir” seklindeki onun konjonktir dalgalanmalar teorisidir. Diger yandan Hayek’in
kullandig1 sabit parasal toplamlar (para arzi ile paramn dolasim hizi garpimi), Hayek'in
serbest bankacilik ve altin standard: ile ilgili kararsizligint agiklamaya yardimc: olmaktadir
(Hayek, 1999: 109-110).

Hayek, bir calismasinda, sosyal koordinasyonun tekrar yerine konulamaz araglar1 olarak
serbest rekabeti ve gelismis piyasa kurumlarim goérdigini ifade etmistir. Fakat, daha sonraki
bir ifadesinde (ki, bu goris, onun eski teorilerine rehberlik etmistir) Hayek, tim zamanlardaki
bltlin paralarin, bunu saglayan rejime bakilmaksizin, kendi kendini idare eden mekanizmada
bir tr zayif baglant: oldugunu ileri sirmistir (White, 1999: 110). White bu konudaki
goruslerini s0yle agiklamaktadir:

Hayek'in teorik kritigi, fiyat dizeyini stabilize etmek icin para miktar:nda
degisiklik yapman:n, kag:niimaz olarak, bir tretim ekonomisinde zamanlararas
denge icin gerekli olan nispi fiyat iligkilerinin basarisn: engelledigini
savunmaktad:r. Bu istikrar politikasnin Britanya' da ve ABD’de koordinasyonu
bozdugunu ispatlamak icgin, Hayek'in, bunun, merkez bankalar:nin (es-zamanl:)
alt:n standard:na tabi olmasiyla celistigini gostermes gerekliydi. Fakat, 1928 de
Onemli bir makalesinde Hayek,” para miktar:ndaki herhangi bir degisimin
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(herhangi bir parasal rglimde) koordinasyonu bozdugunu” ifade eden daha
kapsaml: ve daha az savunulabilir olan tezi gelistirmistir (White, 1999: 111).

“ Eger parasal sistem, para miktar:nda herhangi bir degisimin engellendigi bir
sistem olsayd:; zaman icerisinde birbirini iZeyen zamanlararas denge sistemine
uygun olarak olusmakta olan para fiyatlarimn yapisn: kavramak mimkin
olacakt:.” (aktaran, White, 1999: 111).

White (1999: 111)'a gore Hayek, bu tezi olusturmakta basarili degildi; ciinkl, bdylesine
kapsaml1 bir gercevede, tez hatalidir. Sabit bir paritenin gegerli oldugu bir mal standardi
disinda, nominal para ve fiyatlardaki bir degisim, zamanlararsi denge ile tutarli degerlerden
uzak reel degiskenlerde bir degisimi gerektirmemektedir.

3.10. WOOD'UN ELESTIRISI

Wood, son zamanlarda hala enflasyon konusunda ilerleme kaydedilmis olmadigin ileri
sirerek, enflasyon olgusunun ne kadar zararli oldugu yeterince anlasildigini, ve dolayisiyla
gunumuizde buytk 6lcide bunun nasil Onleneceginin tartisildigini bu baglamda Hayek’in
rekabetci para Onerisinin 6nemli oldugunu ileri sirmektedir. Hayek, enflasyonun piyasa
ekonomilerinde tuketim, Uretim ve faktdr piyasalar1 Uzerindeki olumsuz etkilerine olan
vurgusu nedeniyle, istikrarl paramin yararlarinin istikrarl fiyat diizeni ile bitmeyecegini, onun
da Otesine gegecegini ileri sirmektedir. “Denationalization of Money”de Hayek, enflasyonun
ne kadar onemli ve zarar verici oldugunu ortaya koymaktadir: Borglu ile kredi verenler
arasindaki yeniden dagilimin ve hatta sermaye piyasasimin galismasim nasil  olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir. Hatta enflasyona neden olan problemlerin  bunun gok
Otesine gectigini gostermektedir; bu problemler, gelecek fiyatlarin tahmin edilmesini
zorlastirarak ve mevcut fiyat hareketlerinin yorumlanmasim zorlastirarak tim ekonomiyi
olumsuz etkilemektedir. O halde fiyat istikrar1 nasil basarilacaktir? (Wood, 1990: 19-20).

Friedman ve yakin zamandaki diger ¢cok sayida iktisatci, bir parasal kurali (bu ‘parasal bir
anayasa’ seklinde olabilir) savunmaktadir. Parasal bliytime hem istikrarli hem de 6ngorulebilir
olmalidir. Boyle bir kural, parasal yonetimin basarisizligim ortadan kaldiracaktir. Bu noktada
“neden para ihrag edenleri regtile etme ihtiyaci duyulmaktadir?’ diye sorulabilir. Bu noktada
Hayek’in Onerisi oldukga anlamlidir. Diger piyasalarda oldugu gibi para hizmetlerinde de
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rekabet slrecinin isin igine girmesi makul bir Oneridir. Sonug¢ olarak, Hayek'in
“Denationalization of Money”deki Onerisi, para arzinda rekabetin, ekonominin diger faaliyet
alanlarinda oldugu gibi, bu alanda da en iyi sonucu ortaya koymasi bakimindan oldukca
anlaml1 ve radikal bir 6neridir (Wood, 1990: 21).

3.11. DOW VE SMITHIN'IN ELESTIRILERI

Hayek’in de siki taraftar1 oldugu Serbest bankacilik gorusd, bulasma (contagious) riskinin
regulasyonu desteklemeyecegini ileri strmektedirler. Serbest bankacilik taraftarlarinin
gerekgesi; mevduatlarin, saglam olmayan bankalardan saglam olan bankalara transfer edildigi
seklindedir. Fakat, bu argiman, sistemik istikrarsizlik potansiyelini gozardi etmektedir.
Minsky (1982)' nin ifade ettigi gibi, ekonomi genisleme safhasinda ilerlerken; finansal sistem
icin kirilganlik, genel olarak artmaktadir. Boylece, bir bankamn realistik olmayan varlik
degerlerinin bekleyisleri, buylk ihtimalle diger bankalar tarafindan realistik olmayan
bekleyisler ile yansitiimaktadir. Nihai olarak bulasma kagimlmazdir; bu, bankalarin varlik
degerleri hakkindaki geleneksel yargilarinda meydana gelen bir degismenin sonucudur. iste
bu nokta, Benston-Kaufman onerisinin, diger serbest bankacilik onerilerine Ustiin oldugu
noktadir (Dow, 1996: 702):

“Varlik degerleri hakkindaki bekleyislerde bir tersine donme durumunda, merkez
bankas tarafindan sisteme slrilen likidite arz, istikrarszik potansiyelini
snirland:rmak igin en iyi politikadzr.”

Dow ve Smithin'e gore, parasal standartlar ve merkez bankaciligi, finansal sistemde,
rekabetci bir slirecin sonucu olarak ortaya ¢ikma egilimindedir (Dow ve Smithin, 1999: 72).
Para, sosyal olarak aracilik edilen kredi iliskilerinden evrimlesiyor gortnuyor ise, hiikimet
regulasyonunun yoklugunda bile, yogunlasmaya ve merkezilesmeye dogru sistemi
yonlendiren guigler var olacaktir (Dow ve Smithin, 1999: 80).

Dow, ayrica, para ile birlikte hareket eden belirsizligin serbest bankaciligin ¢alismasint
engelledigini ileri sirmektedir. Bu belirsizlik, banka dis1 kamunun, para ihra¢ edenlerin
portfoylerinin beklenen degerini tahmin etmesi gerektigi icindir. Para ihraci, merkez bankasi
gibi dominant bir kurum veya kurumlar tarafindan yapildigi takdirde, yeterli bilgi
saglanabilmektedir. Bu sonug, yuksek sosyal uyum neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
kaosa yol actigi iddiasi ile regilasyona karsi c¢ikmaktansa, regulasyonun nasil
gelistirilebilecegi tizerinde durulmalidir (Dow, 1996: 698),
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3.12. MARTINO’NUN ELESTIRIiSI

Para’ da tercih, 6zgurlugl ifade etmektedir. Ancak, 0zel rekabetci paralart uygunsuz yapan
pekcok neden vardir. Bunlardan ilki ve en o6nemlisi, paramin “hesap birimi olma
fonksiyonu”dur. Ekonomik hesaplamalarda, paramin bu fonksiyonu, blyik oOnem arz
etmektedir. Piyasa fiyatlari, bilgiyi aktarmaekta ve piyasalarin calismasina yardimci
olmaktadir. Eger, rekabetin bir sonucu olarak, paralarin degisim oranlari sirekli olarak
degisiyor ise; iki ve daha fazla para agisindan degerlendirmek maliyetlidir. Bunun neticesinde
de, paralar arasindaki rekabet, sinirli olacaktir. S6zkonusu ikinci neden, rekabetin, en istikrarl
para lehine olmasidir. Ayrica, para rekabetinde basar1 icin, istikrar, tek kriter degildir; baska
faktorler de rol oynamaktadir (ig-pazarin genisligi gibi). Ornegin, isvigre Frangt Amerikan
Dolarindan daha istikrarl olabilir; ancak, eger Isvicre Frangini kullananlarin sayisi az ise,
insanlar Dolar kullanmay: tercih edecektir. Ozetle, para rekabeti, mikemmel bir Oneri
degildir. Uclincli neden, paramin tercihi ve kullamminda éenmli bir “atalet” olmasidhr.
Insanlar, bildikleri “dil”i konusma egilimndedir 6rnegin. Cogu zaman, en Ustiin-en rekabetci-
en uygun dili 6grenmenin maliyeti, yararindan daha fazladir. Aym durum, para icin de
gecerlidir. italyan bir bireyin, Amerika da, fiyatlar: reel olarak algilamak icin, fiyatlar: Liret’e
cevirmesi, bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Para rekabeti, parasal reform igin gergekci
bir 6neri olmaktan ziyade, teorik iktisatcilar igin hentiz bir “hayal” dir (Martino, 1998: 1-2).

Sonug olarak, iktisat yazininda, Hayek’ in serbest para yaklasiminin gegerliligi ileilgili birgok
elestiri yapilmistir. Hayek’in kendisin de paranin 6zellestirilmesi ile ilgili teredditleri
bulunmaktadir. Hayek, “Denationalization of Money” kitabinin dnsbziinde, bu elestirisini su
sekilde yapmustr:

“Bu galigmamda param:n Ozellesmes konusu gibi 6nemli bir konuya dikkat
gektigimi, bununla birlikte ¢ok say:da paranin birlikte var olmasindan
kaynaklanan tim problemleri ¢dzmekten uzak oldugumun farkinda oldugumu
itiraf etmeliyim. Elbette ki, benim cevabim: bilmedigim ¢ok say:da soruyu sormak
zorunday:m. Ayr:ca paranin Ozellestirilmesiyle ilgili olarak yeni durumlar:n
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ortaya cikaracag: tUm teorik problemleri tartisamadigime da itiraf
etmeliyim.” (Hayek, 1974: 13).

4. HAYEK’IN SERBEST PARA DUSUNCESININ M ODERN
IMPLIKASYONLARI

Hayek’in, Onerdigi reformun kabul edilmesi halinde, 6ngordigl olasi uzun doénem
gelismeler sOyle agiklanabilir (Hayek, 1974, 126-130):

Bir kez bu sistem kendi kendine tam olarak kurulup yerlestiginde ve rekabet basarisiz cok
sayidaki macaray1 elimine ettiginde, serbest diinyada blyik 6lctide kullanilan birkag tane ve
cok benzer paralar kalacaktir. Cok buytk bolgelerde onlarin biri veya ikisi, hakim olacak,
fakat bu bdlgelerde hakim paralarin kullanimi, genis ve dalgalanan sinirlarda i¢ ige gegecektir.
Buradaki paralarin cogu, kisa donemde bir digeri acisindan ¢ok kiiclk oranda dalgalanacaktir,
muhtemelen bugiin en istikrarl: Glkelerin paralarindan ¢ok daha az dalgalanacaktir. Paralarin
dayandag1 mal sepeti temel olarak kullanildiklar1 bolgelerin kosullarina ayarlanmis olsaydi,
paralar  bir tarafa suruklenebilirdi. Bdylece hem bu paralarin hem de “deger”lerinin

hareketleri, yan yana ¢alisma anlayisi igerisinde ortaya ¢gikacakti.

Paranin baglanmasi gereken en uygun mal sepetini bulmanin deneyimsel siirecinden sonra,
ortaya gikan degismeler, muhtemelen daha kiigiik olacaktir. ihrag yapan bankalar arasindaki
rekabet; buradaki mallar agisindan degerlerindeki en kicuk dalgalanmadan bile kaginmalarini
saglayacak ve bankalarin faaliyetleri hakkinda edinilen bilginin derecesi ve misterilerine
teklif ettikleri gesitli ek hizmetler 6nem kazanacaktir.

Cok sayida benzer paralarin olabilirligi: Belli bir mal sepetine dayanan paralar,
blyuk 6lglide kabul gordikten sonra, diger bankalar farkli issmler altinda paralar
ihrag ederler (paralarin degeri aym mallarin sepetine dayanir). ihrag edilen para
birimi, yaaym ya da daha kiicik veya daha blyik birimlerde olabilir. Diger bir
anlatimla rekabet, kendi ihra¢c ettikleri paranin degerlerinin sabitligi veya
sunduklar diger hizmetler araciligiyla halkin rizasim kazanmak igin rekabet eden

cok sayidaki banknot ihraggisi bankalar tarafindan aym mallar sepette yaygin



olarak kullarlabilir. Daha sonra insanlar, sabit degisim oranlarinda, farkl
isimlere sahip ¢cok sayida boyle paralar kabul etmeyi 6grenebilirler ve dikkanlar,
bu standarda dayanarak, kabul etmeye razi olduklari tim paralarin listesini
gonderebilirler. Basin, gbzlemci ve denetleyici fonksiyonunu uyguladig: ve bazi
ihrag yapanlarin Uzerindeki yukuimlaligin yeri getirilmemesi durumunda halka
uyar: yaptigi siirece, bdyle bir sistem uzun zaman tatmin edici sekilde hizmet
edebilecektir.

Uygunluga saygi gostermek ve dikkate almak, muhtemelen, standard bir birimin
kabuline de neden olacaktir (standart bir birimin kabulli, sadece aym mallarin
Sepetine dayanmaz aynt zamanda aym blydklugin ayni  sepetine de
dayanmaktadir. Bu durumda ¢ogu banka, farkli isimler altinda, buradaki standart
birimler igin banknot ihrag edecektir). Bankanin kredibilitesi genisledigi Siirece de
banka, yerel olarak daha fazla kabul edilmeye hazir bir konumda olacaktir.

Paralar degerini kaybetseler bile, uzun donem borclarin standardinin korunmasi:
Enazindan bazi istikrarli paralarin mevcudiyeti ile birlikte tek bir paray: (htktmet
parasi)) yasal olarak kabul etme (ki degersiz olabilen fakat hala borclarin geri
Odenmesinde etkin olan) dustuncesi oldukga yanhstir, uygulabilir degildir. Bu
uygulamaya insanlar1 zorlayan devletin guctudir. HUkUmetin para ihrag etme
monopolu kaldirilinca mahkemeler derhal sunu farkedecektir: Adalet; borglarin,
sO0zlesmelere katilanlarin niyetlendigi deger birimleri agisindan Gdenmesini
gerekli kilar. Yani hiukimetin sdyledigi birim cinsinden borclarin ddenmesi
gerekmemektedir.

Genis Olclide ve yaygin olarak ortak bir deger standardinin gelismesinden sonra
mahkemeler, ¢cogu durumda, yaygin kabul goren para biriminin her hangi bir
miktarimin degeri icin sbzlesmeler yapan katilimcilarca niyetlenen soyut bir
degerin yaklasik buyukligunu belirlemede highbir zorluga sahip olmayacaktir.
Eger bir sdzlesmenin sonuglanmis degeri agisindan bir para, makul bir marjin
Otesinde dalgalanarak deger kaybetmis ise, bir mahkeme sozlesme katilimcilarinin
parayr ihrag eden Uglncl partinin yanlhis uygulamasindan dogan kayip ve
kazanclarina izin vermez. Mahkemeler, boclunun yukimlulGgint, geri 6deme
sorumlulugu oldugu bir diger para veya paralarin miktarim belirleyebilirler.
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Sonug olarak, Hayek’ e gore bir para tamamen ¢okse bile, benzer bir olayin bugin
doguracag: felaketler ortaya cikmayacaktir. Nakit (banknot seklinde veya belli bir
para cinsinden vadesiz mevduat) tutanlar, tim degerlerini kaybetmelerine karsin,
bu parayla iliskili Gglinct kisiler agisindan (tim haklarin genel bir daralmasi veya
silinip surulmesiyle karsilastirildiginda), goreli olarak kuguk bir olumsuzluk
ortaya cikabilecektir. iflas eden bir bankanin parasim kullanmak sanssizliginda
olan insanlarin tim nakitlerini kaybetmelerine karsin; uzun vadeli sozlesmelerin
tum yapist etkilenmeden kalacak ve insanlar tahviller, ipotek (mortgage) vb iginde
yatirimlarim muhafaza edeceklerdir. Bazi para ihrag edenlerin parasi iflas ederek,
onlarin banknotlar: ve vadeli mevduatlar: degersiz olsa bile tahvillerin ve diger
uzun vadeli haklarin olusturdugu bir portfoy hala ok guvenilir bir yatirim olarak
kalabilecektir. Borglarin ortak bir standardimin tamamen ortadan kalkmasi veya
tum parasal yukomldluklerin  bdyle silinip supurilmesi asla sbzkonusu

olmayacaktir.

Hayek'in serbest para (bankacilik) tartismasi,, geleneksel bir merkez bankasinin
yoklugunda parasal sistemlerin iyi islemesi icin kritik 6nem arz eden bazi kosullarin altim
cizmektedir. Bu kosullarin oynadig: rol, bilgi teknolojisi vasitasiyla degisime ugramaktadir
(Budd ve Gérmez, 2003: 5). Bu baglamda bu boliimde Hayek’in serbest para distincesinin
modern implikasyonlar: tartisilacaktir.

Son yillarda, bilisim teknolojisinde yasanan gelismelerin, gelismis ekonomilerin para ve
finans sistemleri Uzerindeki etkileri konusu biytk ilgi cekmektedir. Bazi ekonomistler,
teknolojik gelismelerin, merkez bankalarinin ve onun “para politikasim yuritme” gucuniin
Onemini buylk olcide azaltacagim; bazilar1 ise, bilisim teknoloijisindeki gelismelerin,
gelismis Ulkelerdeki mevcut parasal organizasyonda bir degisime yol agmayacagin ileri
sirmektedirler. Bu konudaki tartismada, e-para (elektronik para) bilisim evriminin dogurdugu
bir sonug (bir emsal) olarak kabul edilmektedir (Sardoni, 2004: 69).

ECB’nin (Avrupa Merkez Bankasi’ in) tammina gore, e-para: islemlerde banka hesaplarim
gerektirmeksizin 6demeleri Ustlenebilen, pesin 6denen bir hamiline ait yatirim araci olarak
faaliye gosteren, teknik bir aygit tzerinde elektronik olarak depolanan bir parasal degerdir
(aktaran, Sardoni, 2004: 70).
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E-para, son zamanlarda bircok Ulkede dolasima girmis olan, 6demelerde cok sik
basvurulan bir ddeme aracidir. Elektronik para ile yapilan 6demeler, internet araciligiyla
gerceklestirilebilmektedir. Gegmis ve bugin arasindaki temel fark, esasen, hilgi
dolasimindaki hiz farkidir. Elektronik para kullamcilari yasal olarak, elektronik paranin
nominal degerini 6deme zorunlulugunu Ustlenmek durumundadir. Friedman, bu durumda,
merkez bankalarimn para politikast damsma gorevinin ortadan kaybolacagim ileri
strmektedir.

E-para ve serbest bankacilik arasindaki dogrudan yada dolayl: iliski son zamanlarda sik¢a
tartisiimaktadir. Ornegin, Browne ve Cronin (1996), enformasyonda ve finansal Uriinlerde
ortaya cikan teknolojik gelismelerin neticesinde, laissez-faire bankaciligin kendiliginden
ortaya ciktigim belirtmislerdir. White (1995), teknolojinin, akilli kart (smart card balances)
gibi 0zel banknotlar ihrag etme firsatt sundugunu ileri stirmektedir. White, ayrica, dijital
O0deme teknolojisinin, artik merkez bankas: parasinin kullaniimadigi, bunun yerini 6zel olarak
ihrag edilen paralarin aldigi bir dinyay: ima etmeye baslamistir. White, e-para min, kiguk
itibari paralar1 tarihte ilk kez faiz getirme potansiyelini arastirmis ve e-para min, halkin
hiikiimetin arz ettigi banknot ve madeni paralardan uzaklasmasim kolaylastiracag: sonucuna
varmistir. White, ne kadar fazla finansal yenilik olursa, halkin, direkt bir degisim araci
kaynagi olarak, merkez bankalarina o kadar az guven duymasimin basarilacagim ileri
sirmekte; bu nedenle de, halkin, merkez bankalarimin ihtiyari giglere sahip olmasim
reddetmeye muktedir oldugunu iddia etmektedir (Budd ve Gormez, 2003: 18-19).

Elektroniklesmenin etkileri, paramn dolasimda perakende kullamim ile sinirlandirilmg
degildir; fakat, bankalara rezerv arzeden merkez bankasinin rolini de genisletmektedir.
Friedman'a gore (1999), banka rezerv arzi konusunda bir monopol olan merkez bankasinin
roliniin gelecegini g faktor belirlemektedir (Budd ve Gormez, 2003: 19):

- Banka parasina olan talebin azalmasi,
- Banka dis1 kredilerdeki arts,
- Ozel banka takas mekanizmalarindaki gelisme.

Faiz oraninin belirlenmesi Uzerinde dogrudan bir kontrole sahip olunmadikga, finansal
olmayan ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyat dizeyi etkilenemeyecegi icin Friedman,
sonucun, merkez bankalarinin para politikasim idare glctnin kotllesebilecegi seklinde
gerceklesebilecegi konusunda uyarida bulunmaktadir (Budd ve Gormez, 2003: 19).
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E-para nin, geleneksel paranin yerini almayacagina inanan Goodhart (2000) ise, geleneksel
para nin ortadan kaybolmasinin bile, merkez bankalarinin guciini azaltmayacagim ileri
sirmektedir (Sardoni, 2004: 75). Goodhart (2000), bilisim teknolojisindeki devrimin ve e
para mn degil, sadece para politikasindaki yetersizligin, merkez bankalarimin sonunu
getirebilecegini ve serbest bankaciliga karsilastirmali Gstunlik saglayacagin ileri strerek,
Friedman'a katilmaktadir. Goodhart, e-paramn, merkez bankast parasinin  yerini
alamayacagini; ¢unki, merkez bankasi parasinin tam anonimlik, tam guivenlik ve yasal kabul
edilebilirlik 6zelliklerine sahip oldugunu iddia etmektedir. Paratalebi sifira digse bile merkez
bankasi parasinin, finansal piyasalara direkt kotasyon vasitasiyla, faiz oranlarin
belirleyebilmesi beklenmektedir (Budd ve Gérmez, 2003: 19).

Friedman (2000) ise, e-para’ min, para nin veya mevcut takas islemlerinin yerini almasinin
olanaksiz oldugunu; bu gerceklesse bile, merkez bankalarinin kisa dénem faiz oranlarin
belirleyebileceklerini veya etkileyebileceklerini savunmaktadir. Friedman'a gore, merkez
bankalarimin etkin para politikalarint yuritme guctne sahip olmalarinin temel nedeni, hig
kurumsal munzam karsiliklar (ingtitutional reserve requirements) olmasa bile, ticari
bankalarin merkez bankalarinda rezerv tutmak istemesidir (Sardoni, 2004: 75).

Friedman, merkez bankalarini devamli kilma gerekgeleri 6ne stirerken, bunun igin ozellikle
gerekli iki enstrimandan sbzetmistir. Bunlardan ilki 6demeler sisteminde takasi reddetme
olasilig, ikicisi ise gerektiginde piyasa oranlarint kendi kontrolinde tutmaya zorlamak icin
piyasalarda mevduat yaratmave mevduat cekme olasiligidir (Budd ve Gormez, 2003: 20).

Woodford, bilisim teknolojisinde yasanan devrimin, merkez bankaciligi ve para politikast
icin bir “tehdit” teskil etmedigini ileri sirmektedir. Woodford, Ozellikle, higbir munzam
karsiligin olmadigi ve ticari bankalarin rezerv taleplerini neredeyse sifira dusUrdigu
durumlarin yamsira; merkez bankalarinca yuklenen munzam Kkarsiliklarin - varoldugu
durumlar1 da dikkate almistir. Deregllasyonun (Ornegin, munzam Kkarsiliklarin feshinin)
vel/veya bilisim teknolojisindeki gelisimin, bankalarin merkez bankasi balanslarina olan
taleplerindeki azalmay1 belirtmesine ragmen; bu, merkez bankasinin kisa dénem faiz oramm
etkileyemeyecegi anlamini tasimamaktadir. Merkez bankas, rezervlere faiz 6demek yoluyla
kisa donem faiz oramm etkileyebilmektedir. Bu yontem, bir faiz oram kanalim kullanan
merkez bankalarinca uygulanmaktadir. Bdyle bir sistem dahilinde, parasal kontrolln,
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Odemeler icin yeni elektronik arag gelisiminden dolay1 daha zor olmasim beklemek icin ¢ok
az sebep vardir (Sardoni, 2004: 76).

Costa ve De Grauwe (2001)'ye gore ise, merkez bankasinca ihrag edilen paranin yerini
“ticari mevduatlar ve e-para’ gibi 0zel olarak ihrag edilen pasiflerin (liabilities) aldigi ve
highir munzam karsiligin olmadig: bir diinyada; merkez bankalari, faiz oranlarini kontrol etme
guclerini kaybedeceklerdir. Merkez bankalari, siradan bir banka gibi olacak ve diger
bankalari, mevduatlarim (rezervlerini) kendilerinde tutmalari igin zorlayamayacaklardir.
Bankalarin merkez bankasindaki mevduatlari, srradan banka mevduatlari olacak ve
bankalarin, bu mevduatlariin tim miktarii, varlik portféylerinde tutmalar: olanaksiz
olacaktir. Bu mevduatlarin buyuk bir kismi, hazine (borg) senetlerine esit miktarda likidite
etme zorunlulugunda olan merkez bankasina, degistirilmesi (conversion) igin sunulacaktir. Bu
yuzden, merkez bankasinin varliklarinda ve pasiflerinde baslangigtaki artis, elimine edilmekte
ve sistemdeki likidite miktar1, sadece, bankalarin merkez bankasi pasiflerini tutmaya gonullt
olduklar: oOlctide genisleyecektir. Merkez bankalari, rezerv miktarim degistirme gugclerini
kaybederlerse; faiz oranlarin: etkileme guglerini de kaybedeceklerdir (Sardoni, 2004: 74).

TUm bu tartismalar, e-paranin serbest bankacilik ile iliskisini desteklemektedir. Serbest
bankacilik donemlerinde, bir e-para Gnerisinin temel gereksinimi, tutucular tarafindan talep
edilen bir diger paraya konvertibilitesinin soztdur. Duzenleyici gcevrenin, rekabet halindeki
Ozel paralaraizin vermek icin ayarlanmast kosuluyla, bu gereksinim, elli yil éncesine gore su
anda daha kolay karsilanmaktadir. Mevcut finansal sistemlerin devrimci bir dénUstmant
beklemek dogru degil iken, domestik ve uluslararasi finansal kurumlarin ilave deregiilasyonu,
bu kurumlarin kendisini, serbest bankaciliga dogru evrimsel bir donisime goétirmektedir
(Budd ve Gormez, 2003: 20).

Simdi e-para ile serbest bankacilik arasindaki iliskiye bakilacak olursa, e-paranin ¢ok
Oonemli sinerjik etkilere sahip oldugu gorulir. E-para, paranin tabiatinin ve isleyisinin dahaiyi
anlasiilmasimt ve kendisinin 6zel idaresinin (sonucglar1 dahilinde) daha iyi anlasiimasim
saglamakla kalmayip; kendisinin elektronik olusu, icinde rol aldig: serbest bankaciliga teknik
bir anlam kazandirmaktadir. Paramn elektronik olmasi durumunun asir1 regilasyona veya
yasaklamaya konu olmamasi kosuluyla; bu, e-para tabanli finansal hizmet ile desteklenen bir
ikame sireci vasitasi ile para tercihini zenginlestirmektedir. Bdyle bir senaryo cizen
elektroniklesme’ nin baslica sonuclar: sunlardir (Budd ve Gérmez, 2003: 20-21):



1- Bit'ler ve byte'ler, banknotlara ve madeni paralara kiyasla daha kolayca yeniden

(degisik bicimde) tarmmlanabilir olduklar: i¢in; paranin temsilini gdzden
gecirmek veya degistirmek, boylelikle parasal birliklere girisi-cikis
kolaylastirmak (Ulke bazinda), nihai kullanicilarca yapilan paralar arasi
dontsimi kolaylastirmak ve 0zel para basmak daha kolay olabilir. Bu gorUs,
geleneksel banknotlar ve madeni paralarin gegerli oldugu Euro bolgesindeki
uzun sireli olarak planlanmis para degisiminin varlig: ile desteklenebilir. E-
para min dahil oldugu bir gelecekte, Euro’yu tehdit edecek herhangi bir ciddi
finansal problemin varliginda, Uyeler bireysel olarak yeni bir parasal gerceve
tasarlamay: daiceren bir tepki ortaya koyabilirler. Aksi bir durum olarak, e-para,
iyi idare edilen Euro’'nun gekiciligine kapilan potansiyel tye dlkelerin de kisa
sire icerisinde birlige dahil olmalarini da kolaylastirmaktadir. Bu mekanizma,
sonug olarak, potansiyel baskilari diglamak adina, ECB’ye (Avrupa Merkez
Bankast) Euro’ nun bitunligtine riayet etmesi igin ekonomik baski yapmaktadir.
Ulusal olmayan bir para oldugu icin; non-euro ekonomileri, paramn bitunlGgint

savunmay1 ECB’ ye birakmay1 da distinebilmektedir.

Internet uygulamalarinin getirdigi seffaflik sayesinde, para, mallar ile indeks ile
veya her ikisiyle birden desteklenebilir. Bu, mala dayal1 paralara geri donis
anlam tasimamaktadir; fakat, parasal kurumlar paralarint sisirme (enflasyona
neden olacak sekilde, cok sayida ihrag yoluna gitme) riskini gbze alamazlar (e-
para teknolojilerinin ortaya ¢ikisiyla uygun hale gelen firsatlar nedeniyle).
Para nin butinlugl, para mn korunmast ile savunulabilir; fakat, eger toplum
mala dayal1 bir para goérmeyi tercih ediyorsa, e-para sadece bu talebi paraya
cevirmeye yardimci olabilir.

Internet, dijital televizyon ve cep telefonlar: gibi dagitim kanallarimin gittikce
atan  kullammu,  “iyi  para’nin  niha kullanicillara erismesini
kolaylastirirmaktadir. Bunun tersine, guvenilir bir degisim aracina gereksinim
duyan nihai kullanicilar, daha kolayca daha iyi alternatiflere ulasabilirler. Yine
aym nedenlerle, “koéti idare edilen para’ kisitl olabilir. Bu mekanizmadaki e-
para, para ikamesini arttrmaktadir. Para ikamesi, paramn sadece deger
biriktirme fonksiyonunu degil, degisim araci olma fonksiyonunu da
icermektedir. Bu da, tim dinyadaki strdurulebilir enflasyonist paralara ekstra
baski yapmaktadir.

62



63

4- E-paraya gecis kolayligi, kritik olusumu (halkin, yaygin kabuli ve dinya
capinda likit ve sistem destekli olusunun keyfini slirecegine ikna oldugu igin;
yeni sunulan bir hesap birimini kabul etmeye ¢ogunlukla razi oldugu durumu)
hizlandirabilir. Bu e-para potansiyeli, daha guiclu teklifler sunan ancak kot idare
edilen paralarin ortaya ¢gikmasina neden olmaktadir. Alternatif dnerilerin ortaya
atilmasi, sadece hayal gcu ile sinirlanabilir. ECB (Avrupa Merkez Bankasi) gibi
0zel sektdr kurumlarinin yerine, 6rnegin Avustralya daki bir altin madeni sirketi,
enflasyonist paralara alternatifler sunma seklinde para isine girisebilir. Bu
opsiyon, teklifleri icin bir misteri tabam olusturabilen ve bunu strdirebilen her

sirkete agik olabilir.

Elektronik bankaciligin bu 6zellikleri, Hayek’in “6zellestirilmis pard’ kavraminin anahtar
Ozelliklerini (basketisation, endeksleme gibi) agikca yansitmaktadir. Merkez bankaciligim
savunmak, esasen, parasal birlikleri, latin Amerika da yayginlasan dolarizasyon trendlerini ve
gelismekte olan Ulkelerdeki para ikamelerini agiklamamaktadir. E-para ile serbest bankacilik
arasindaki iliskiyi tartismak, bu nedenledir ki, direkt olarak merkez bankaciligina yonelik
tehditleri ifade etmek demek degildir; fakat, tartismanin, daha iyi bir parasal rejim yaratmak
adina sundugu firsatlar: dikkate almak (lUizerinde diistinmek) demektir. Bu, 6nemli bir noktadir
(Budd ve Gormez, 2003: 21).

Serbest bankacilik, e-paranin yol agtigi t¢ temel soru ile kars1 karsiyadir: Bunlar, nihai
bor¢ mercii, paralarin desteklenmesi (currency baking) ve paralarin gesitliligidir (Budd ve

GOrmez, 2003: 21-26).

Nihai Bor¢ Mercii: Mevcut para politikast altinda finansal bir kurumun yanlis

davranigi, para stogunun toptan ¢Okusl riskini tasidigi icin, bir bitin olarak
finansal sistem igin feci sonuglar dogurabilmektedir. Durumun ekstrem olmasi ve
tehlikenin sistemik olmasi halinde, yayilan riski 6nlemek igin merkez bankalarina,
limitsiz para basma hakk: verilmektedir. Nihai bor¢ mercii, masrafli bir

diizenlemedir ve 0zel kayiplarin sosyalizasyonu icin her zaman bir risk mevcuttur.

Diger taraftan, serbest bankacilik, bu isi, koti parayr “disipling” etmesi icin
piyasaya birakmaktadir. Piyasa mekanizmasinin “gorinmez eli” nin herbir finansal

kurumu banka hiicumlarina kars1 hazirlikli olmaya zorlamas: nedeniyle, sistemin



hichir zaman sistemik bir riske girmeyecegine inamilmaktadir. Durumlar:
kotulesmis kurumlarin, herhangi bir risk yaratmaya baslamadan 6nce yerlerini
rakiplerine birakacaklarina da inamlmaktadir. Tehlike hala devam ediyorsa, bu
durumda Dowd ve digerleri opsiyon hiikiimlerini (6demeleri geciktirme haklarini)
tasavvur etmektedirler. Bu da, depozitorleri ihtiyatsiz-curetkar yatirimdan ve ani
faaliyetlerden kaginmaya gotiren bir ihtiyat kavramidir.

E-para, serbest bankaciligin anlasiimas: adina gugli bir enstriiman sunarak
O'nu kuvvetlendirmeye hizmet etmekte ve en az iki nedenden oturt nihai borg

merciine duyulan ihtiyaci azaltabilmektedir:

Bu nedenlerden ilki, opsiyon hikimlerinin duzenlenmesi, idaresi ve
gerceklestiriimesinin  kolay olmasidir (sadece paramin elektroniklesmesi
sayesinde degil, aym1 zamanda elektronik finans, elektronik dagitim kanallar
ve elektronik olarak iliskilerin idare edilmesi sayesinde). E-para, opsiyon
hikdmlerini ve ihraggt ile kullamci arasindaki her turli sozlesmeleri

olusturma ve uygulama maliyetlerini azaltmaya hizmet etmektedir.

Ikinci neden ise, finansal hizmetin saglanmasinda sistemik yapilasmay1
elimine eden bireysel kararlar1 almak igin, paramn bitinltgunin (integrity of
money) bireysel savunucularim analiz edecek yeni cerceveler yaratmasidir.
Bu, finansal dusUs donemlerinde, hizmetlerinin kalitesi konusunda onlar ikna
etmek icin hazir bulunmalar1 adina, bireysel kurumlarin nihai kullamicilarla
iliskilerini gelistirmelerine olanak tammaktadir.

Nihai bor¢ mercii fonksiyonu, tek tek (bireysel) kurumlari kurtarmamakta; bir
basarisiz durum, finansal sistemin diger Uyelerini etkilemedigi middetge, nihai
bor¢ merciine ihtiyag duyulmamaktadir. Nihai kullamcilarin e-para ile
desteklenmis olan “farkindalik” larinin artmasi ile, gtivendikleri paranin bittnl Ggu
konusunda kendilerini ikna edebilen verilere kolayca ulasabilmeleri durumunda,

highir ekonomik varlik, sistemin genel istikrarindan stiphe etmeyecektir.

Paralarin Desteklenmesi: Nihai bor¢ mercii, gerek duyulmadig: igin serbest

bankacilik tarafindan tasavvur edilmemekte; bu durumda dikkat ilgili iki konuya
kaymaktadir: paralarin korunmas: ve paralarin gesitliligi (para rekabeti). Paranin
hesap birimi fonksiyonunun genelde iki gorinimi sdzkonusudur. Bir yandan,



paranin genel kabul gérmesi igin hesap birimi yaygin olarak tamniyor olmalidir;
aksi taktirde dolasim engellenecek ve insanlar bunu kullanmay: arzu
etmeyeceklerdir. Ornegin, Amerikan Dolar1 Rus Rublesinden daha ok kabul
gormektedir. Kriz anlarinda, paranin hesap birimi 0zelligi yeterli degildir.
Paranin, degisim araci olarak faaliyet gosterebilme yetenegi, kendisinin gtivencesi
olmaktadir. 1973'e kadar altin, teknik olarak tek adimda elde edildigi halde,
dayanak noktasi (¢ikar yol) olmustur. O zamandan beri, doviz rezervlerinin (yani,
diger hesap birimlerinin) rolt artmaktadir.

E-paralarin kontrol altinda tutulmamas: ve regile edilmemesi kosulu altinda,
bunlarin ortaya ¢ikisi, serbest bankacilik kurallarinin katkisini gostermektedir. Bu
durum reeldir; ¢unkt, e-paralar, merkez bankasina olan talebin azaldigi bagimsiz
takas sistemlerini desteklemektedir ve dagitim kanallarinin rahatlamasi ile banka

dis1 kredi genislemesine olanak tanimaktadr.

E-para, paraya, kendisine duyulan guvenin sirdirdlmesi icin yetecek kadar
guclt bir koruma saglamak adina ekstra baski uygulamaktadir. Bunun sonucunda
da, bagimsiz para ihraggisi, alternatif secenekleri degerlendirerek, ihragc miktarim
korumak yolunu secebilmektedir. Ornegin, ihrag edilen para miktar:, para piyasasi
fonlariyla timiyle desteklenebilir. Bir baska destekleme, stok ddviz indeksleri
veya gayri menkul fonlar: ile olabilir. Esasen, destekleme Uzerinde highir kisit
yoktur; ¢unku, nihai kullanicilarin para’ ya guvenlerini daim kilacak herhangi bir
sey destekleme icin kullanilabilir. Ornegin, Amerikan Dolar1 ve Euro rakip
oldugu ve Amerika’daki ve Avrupadaki nihai kullamicilara da bu iki para
arasinda se¢im yapmalarina izin verildigi muddetge; bu paralar, kendilerini
destekleyen seylerle birlikte rekabet ederler. Rakip merkez bankalarina sahip her
iki bolgede de finansal istikrar sirduruldikce, nihai kullanicilarin alternatif bir
destekleme arayisina girmeleri icin hicbir neden yoktur; fakat, eger birkez farkl
bir desteklemeye talep olursa, o durumda, e-para sadece yeni bir dizen
tasarlamaya yardimcit olabilir ve deger kaybeden paralara karst uyumu

(compatibility) strdirmeye yardimci olabilir.

Paralarin Cesitliligi: Global finansal piyasalar ve Ozellikle elektronik finans,
ulusal para hukimlerine itibar etmemekte ve bu nedenle de bunlarin etkileri, para

politikas: ve denetleme sahalarinda ve paramin 6zellestirilmesinde homojenligi
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tesvik etmektedir. Bu amaci gerceklestirmede, e-paradan daha etkin bir arag
neredeyse yoktur.

Paralarin Ozellestirilmesi, durumu daha ilgi gekici hale getirmektedir. Para y1
ulusal bir temada adlandirmak, asil Onemli olamn &) paralarin digerleriyle
muibadelesi ve b) karsilikli konvertibiliteleri (iclerinde reel ve saglam olana)
oldugu gergegini maskelemektedir. E-para, hem degisim aract hem de deger
biriktirme araci olma fonksiyonlarim yerine getirerek; nihai kullanicinin, degeri

en iyi korunan “iyi para’ya kolayca ulasmasim saglamaktadir.

Sonug olarak, 0zel kesim tarafindan ihrag edilen bagimsiz e-para, Amerikan
Dolar1 ve Euronun etkilerine (nifuzlarind) meydan okuyacak bir yer
bulamayabilecektir; fakat, bu durum, e-para’ nin serbest bankacilik uygulamalarint
kolaylastirdig1 sonucunu zayiflatmayacaktir. Euro ve Amerikan Dolar1 arasindaki
rekabet, (her iki sahada “legal tender” durumunun, serbest bankacilik
uygulamalarim daha da zenginlestirebilmesine olanak tamyarak) serbest
bankacilig1 belki de dahaiyi bir finansal diizende genisletebilecektir.
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SONUC

Hayek, Adam Smith'in “gorinmez el” dusuncesini “kendiliginden tabii dizen”
aciklamalar1 ile bugline tasimis ve insan iradesi, disiincesi ve yonlendirmesi olmaksizin
olusan kuramlarin ve bu arada piyasanin daha iyi isledigini ve optimal ¢ozimler sundugunu
aciklamistir. Bilginin toplanamayacagindan yola cikarak, bilginin tam olarak ancak serbest
isleyen bir piyasada degerlendirilebilecegini savunmustur.

Hayek, mudahale edilmesi halinde, piyasanin arz ve talep kurallarina gore isleyen ve fiyat
mekanizmasinin Uretici ve tuketicilere satin ama ve Uretme mesajlar: veren mekanizmanin
bozulacagini; bu nedenle de fiyat ve miktar kontrollerinin serbest piyasa ekonomisini
dinamitleyecegini savunmaktadir.

Hayek, paramn emisyonu uzerindeki hikiimet monopoltniin mevcut durumunun tarihte
hichir mazereti olmadigini, aksine bu durumun halk: sadece iyi paradan mahrum etmekle
kalmay1ip, aym zamanda neyin iyi para olacagin kesfedebilecegi tek yontemden (siiregten) de
yoksun biraktigint iddia etmekte; kendisinin onerdigi sistem de, bir monopol otoritesinin
kontroltine gereksinimini ortadan kaldirmaktadir. Bankalarin beklentileri karsilayamamasi
durumunda, islerini tamamen kaybetme korkusu herhangi bir hikiimet monopoltine goére daha
blyuk bir glivence saglayacaktir.

Ayrica, Hayek, para politikasini depresyonun nedeni olarak gormekte ve halkin genel
cikarlarina uygun hareket edemeyecegini disundigt hukimetleri de, istikrarsizligin temel
kaynag1i olarak gostermektedir. Hayek, kamu finansmant ve tatmin edici bir paranin
regulasyonu seklindeki iki amacin, tamamyla birbirinden farkli oldugunu ve birbiriyle
celistigini ve eger bir piyasa ekonomisinin diizgiin ¢alismas: muhafaza edilmek isteniyor ise,

para ve maliye politikasinin birbirinden ayrilmasi gerektigini savunmaktadr.
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Bu baglamda, Hayek, hikimetlerin para basma haklarinin lagvedilmesini ve para
rekabetini savunmakta; paramin Ozellestirilmesinin, tim ekonomide devrim yaratma
potansiyeline sahip, enflasyon ya da resesyonun olmadig: bir ekonomi beklentisi sunan bir
goris oldugunu; “iyi” paranin ancak rekabetin  sbzkonusu oldugu bir piyasada
yaratilabilecegini iddia etmektedir.

Hayek, para ile yapilan tim islemlerde serbestligi savunmasi nedeniyle Avrupa Para
Birligi gibi bir para birligine de karsidir. Hayek parasal birligin, para monopoluntn devami
oldugunu ve farkli paralarin rekabetini engelledigini, uygulanabilir olmadigini ve sonuglarin
serbest piyasa mantigi ile celistigini ileri sirmektedir. Hayek’ e gore, ihtiyag duyulan sey,
idare guclne sahip uluslararasi otoriteler degil, hiukimetlerin halka zarar verecek belirli
faaliyetlerini yasaklayabilecek uluslararasi kuruluslar veya etkin bir sekilde yurdrluge
konabilecek anlasmalardir.

Hayek’'in serbest para gorUsl, gecmisten gunimuize pek cok iktisat¢i tarafindan ele
alinmig; olumlu ve olumsuz pek ¢ok elestiriye maruz kalmistir. Hayek’in hikiimetlerin para
arz1 isinden tumiyle cekilmeleri konusunda 6ne sirdigt fikrin, giinimuizde, gerceklesme
yonunden gelisme asamasinda oldugu yoniinde genel bir kam mevcut olmakla birlikte;
tarihsel deneyimler Hayek’in gorusunin, teoride dngorulen sonuclara pratikte ulasiimasini her
zaman garanti edemedigi; piyasada olumsuz sonuglara sebebiyet verebildigini gbstermektedir.
Bu calismada, Hayek’in gorisu bu elestiriler dogrultusunda incelenmis ve Hayek’in serbest
para gorusunun, meveut bilgiler ve kosullar dahilinde gegerli olmadigi sonucuna varilmstir.

Ancak, Hayek’'in teorik agiklamalarinda gorilebilecek ve buginki liberalist ekonomi
anlayisi ile tenkit konusu edilebilecek oOnerilerini, liberal dustncenin krizde oldugu bir
donemde agiklanmis olmalarina baglamak gerekmektedir. Her seye ragmen, Hayek’in
ekonomik yaklasimlarimin yararlanilabilecek c¢ok degerli teorik bilgiler sundugu ve
globallesen diinyada iktisadi problemlere ¢oziim Uretilmesi icin saglam birer kaynak teskil
ettigi gbzarch edilmemelidir.

Hayek’in liberalizmi eksen alan temel ekonomik yaklasimlarimn diger liberal ekonomik
yaklagimlara 6nemli bir Ustinligl bulunmaktadir. Bu da Hayek’in, liberalist ekonomik
yaklasimlar: ve bunlarin Gstunltgund, liberalizmin parladigr 1970'li yillardan sonra degil,

liberalizmin koétilendigi 1930’ lu yilarda savunmus olmasidr.
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Hayek’'in piyasa ekonomisi analizi ile liberal distinceye yaptigi katkilar, piyasa
ekonomisinde karsilasilan fiyatlar1 bir bilgi iletisim mekanizmasi ve bir sinyal araci olarak
tammmlamas: ve rekabeti bir kesif slreci olarak sunmasidir. Piyasada bir hammaddenin
Uretiminde ortaya ¢ikan bir kitlik, bu hammaddenin kullanicilarina artan fiyatlar seklinde bir
bilgi olarak yansimakta ve bu eldeki hammaddelerin toplumsal olarak daha etkin
kullamlmasina neden olmaktadir. Piyasada rekabetin roli ise, girisimcileri, diger
girisimcilerin  bulup goremedigi firsatlar1 arastirip, yakalamaya yoneltmektir. Ancak,
piyasadaki iktisadi gelismelerin  daima amaclanmayan sonuglari olacagindan, bu
beklenilmeyen sonuglara gosterilecek uyum da rekabetin stirekli varolmasini saglamaktadir.

Liberal ekonomik distncenin horlandigi 1930'lu yillardan itibaren bu distincenin
Ustanltklerini anlatan, planlama ve yonlendirmenin her tirlistine kars: ¢cikan Hayek’in 6nemli
hacimdeki eserlerinde, buglin uygulanmak istenen liberal politikalar igin vazgecilmez oneriler
bulunmaktadir. Bu Onerilerin degerlendirilmesi, liberalizm adi atindaki carpikliklarin da
giderilmesini saglayacaktir.

Son yillarda e-paramin kullamlmaya baslanmasiyla birlikte; Hayek’in serbest para
gorustnun bazr modern implikasyonlar: ortaya gikmustir. E-para nin ortaya gikisiyla birlikte,
serbest para gorist teknik bir anlam da icerir hale gelmistir. Elektroniklesme, bir takim
sonuglar dogurmaktadir. Oncelikle, paranin elektronik olusu, basilmasini ve yeniden
tanimlanmasint kolaylastirmaktadir. E-para, paraikamesini arttirmakta; guvenilir bir degisim
arac1 arayan nihai kullanicilarin daha iyi alternatiflere daha kolay ulasabilmesini saglamakta
ve enflasyonist paralara ekstra baski yapmaktadir.

E-para nin ortaya c¢ikisi, serbest bankacilikla ilgili 3 konuyu gindeme getirmistir.
Bunlardan birincisi, opsiyon hikimlerinin dizenlenmesi, idaresi ve gergeklestiriimesinin
kolay olusu ve paranin butinlGginin bireysel savunucularim analiz edecek yeni cerceveler
yaratmasi nedeniyle, e-para nin nihai bor¢ merciine duyulan ihtiyac: azaltabilmesidir. Nihai
bor¢ merciine ihtiyag duyulmamasinin bir sonucu olarak da paralarin “korunmasi” ve

“cesitliligi” (pararekabeti) konulari, Gnem kazanmustir.

Calismada, en azindan yakin gelecekte, merkez bankalarinca ihra¢ edilen banknot ve
Odeme araglarinin e-parayla ikame edilemeyecekleri sonucuna varilmistir. Su an igin e

paranin kesin olan tek etkisi, zaten yogun bir parasal rekabetin yasanmakta oldugu giinimiiz



70

dinyasinda, e-para nedeniyle artacak olan rekabet ortamidir. Banknotlarin yerini 6n 6demeli
kartlarim aldig1 e-para sistemi ile birlikte, merkez bankasiyla etkin olarak rekabet edebilen
aternatif 6deme sistemlerinin ortaya ¢citkmast halinde dahi, merkez bankalar1 kisa vadeli faiz
oranlarim ve dolayisiyla tuketim ve harcama kaliplarim etkilemeye devam edebilecektir.
Merkez bankasinin para politikasi enstrimanlart da dogal olarak yeni kosullarla uyum

igerisinde bir degisim gosterebilecektir.
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