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Hukukun Ustinlugi mi,
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The Rule of Law or the Rule of Central Bankers?
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Iktisatcilar, ekonomik kalkinmay1 isteyen iilkelerin hukukun tistiinliigii ilke-
sini benimsemesi gerektigini 6nerirler. Kendi tavsiyemizi dinleyerek parasal
ve finansal sistemimize uygulamayi éneriyorum. Hukukun istiinligii ilkesi
son iki y1l veya bu civardaki bir siire icinde bulundugumuz olagan istii du-
rumu c¢oziimlemede bize yararl bir rehberlik edebilir ve bundan da ¢énemlisi
gelecekte yasanacak krizlerden kacinmamiza imkan verebilir.

Bu kriz sirasinda Merkez Bankas: ve Hazine yetkilileri maalesef hukukun
ustinliglini uygulama disindaki olasi her tiirli careyi dikkate almistir.

Eger benim abarttigimi diisiiniiyorsaniz, Ben Bernanke'den bir alinti
yapayim. Bernanke krizin baslarinda diger Fed ve Hazine yetkilileriyle
yaptigl bir strateji toplantisinda sunlari agikliyordu (Baker 2008): “hicbir
siperde ateist olmadig1 gibi finansal krizlerde de ideolog yoktur”. Bakan Hank
Paulson’a bagl olarak ¢alisan kurtarma paketi yénetiminin basindaki Neel
Kashkari, bir muhabirin kendisine Kongrenin sagladigi (esasen kullanma
kurallar1 da koymadigil) 700 milyar dolar1 Hazinenin nasil harcayacagi
sorusuna herhangi bir kuralin olmadig: yanitini verdi. Alint1 bir gazeteden:
“ ‘Biz her seye bakiyoruz,’ diyordu. ‘Neyin finansal sisteme en cok yarar
saglayacagini anlamaya ¢alisiyoruz’ ” (Ellis2008).
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Eger Bernanke ve Kashkarimin mesajlarini acarsak, soyledikleri sudur:
“Biz yetkililer olarak pragmatik olma zamani oldugunu ilan edersek, bu tak-
dirde istedigimiz her seyi yapabilecegiz. Bir kez acil diye ilan ettigimiz bir
durumda bizi sinirlayacak uzun émiirli ilkeler ya da anayasal veya yasal si-
nirlamalar yoktur. Daha derin bir krizden kacinmaya yonelik {imidimiz, bize
herhangi bir zamanda yardimc1 gibi goriinen her seyi yapma yetkisi veriyor.

Bu tiir diisiincelerin, ekonominin saglikli olmasindan sorumlu olanlardan
gelmesi sasirtici degildir. Yani, bu atama kararini veren bir hiikimet icin,
bu karar1 kabul eden biri i¢in ve nihayet geriye kalan bizlerin ciddiye alma-
s1 bakimindan guliinctiir. Bu tip adamlarin ¢ok az sey yapiyor goriinmekten
kacinmasi anlasilabilir bir seydir. Eger Ben Bernanke ilkelere bagli kalacak
olsaydi, Bagskan Obama tarafindan Fed baskani olarak tekrar atanmayacakti
(Daha esnek birisi bu postu kapabilecektir). Sasirtic1 ve hayal kirikligina yol
acan sey ise serbest piyasa ve anayasal olarak sinirli hiikiimet lehine kag yo-
rumcunun bu duygular: dillendirerek destek verdigidir.

Hukukun Ustiinliigii

Federal Reserve politika tartismalarinda hukukun {istiinliigiine referans ve-
rilmesi nadirdir. Hukuk ic¢tihadinda ve siyaset felsefesinde hukukun tistiinlii-
giniin cesitli boyutlar1 vardir. Oziinde, yénetim yetkisini elinde bulunduran
insanlarin keyfi veya ihtiyari yénetimine karsilik klasik liberal ilke olan ihti-
yari olmayan yonetim vardir. Kestirme olarak, ya hukukun ustiinligi ya da
yetkili olanlarin distiinligli s6zkonusudur. Hukukun {iistlin oldugu durumda,
devlet kurumlar1 halihazirda yazili kurallar1 sadakatle uygulamaktan bas-
ka bir sey yapmazlar. Yetkili olanlarin éistiin oldugu durumda, icra yetkisini
elinde tutanlar yapabildikleri siirece énemli yeni bir¢ok kararname ¢ikarma
yetkisine sahiptir.

Friedrich Hayek klasik eseri Kolelik Yolunda “keyfine gére yoOnetim
yapan hiikiimetin oldugu {iilke” ile “Hukukun Ustiinliigii olarak bilinen
bliyiik ilkenin” gotzlendigi serbest bir tilkeyi karsilagtirir. “Biitlin teknik
ayrintilardan uzak olarak” diye devam eder ve “bunun anlami hiikiimetin
biitlin icraatleri énceden ilan edilen sabit kurallarla sinirlandirilmistir. Bu
kurallar sayesinde yodnetimin zorlayici giiciiyle bunu veri durumlarda nasil
kullanacagini kestirmek ve bu bilgiye dayanarak bireysel durumlar i¢in plan
yapmak miimkindir (Hayek, [1944] 2007: 112).

Yasalarin yonetimdeki insanlar tarafindan uygulanmas: gerektigi elbette
dogrudur. Bir futbol macinda hakemlerin insan olacagini da biliyoruz (gerci
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robot hakemler daha sogukkanli olurdu ya). Fakat bu hakemler ya macin bagin-
da bilinen spor kurallarini tarafsiz olarak uygulayan insanlar olabilir yani hu-
kukun tstiinliigiine uyarlar ya da kurallar: bir takimin lehine 6tekinin aleyhine
keyfi uygulama yapan insanlar olabilir veya (hatta daha kétiisti) mag¢in ortasin-
da gelistirilen hikdayeden kurallarla bir takimin ihlallerini cezalandirabilirler.

Hukukun tstiinliigii kavraminin derin tarihsel kokleri vardir. Hayek, bas-
ka bir yerde (1969: 118) David Hume'in -iki yiizy1l 6nce yazilmis- Ingiltere'nin
Tarihinden sinirlandirilmamis devlet yetkililerinin sinirlandirilmamis takdi-
rinin yerine hukukun #stinliigiiniin kurulmasinin degeri iizerine alint1 ya-
par. Hume, kisa dénemde giiniin sartlarina gore alinmasi gereken 6zel tedbir-
lerden vazge¢menin her zaman uygun olmadigini kabul eder. Hume, “kanuna
siki baglilik diisturundan bazi sakincalarin dogacagini” yazar fakat uzun do-
nemde tarihin verdigi dersin hukukun ustiinliigiine bagli olmayla daha iyi
durumda olacagimizi gdsterdigini teyit eder. Hume’a gore, “Su anlasilmistir
ki... avantajlar1 bu sakincalara agir basmaktadir”, bu yiizden bu ilkeyi gelisti-
ren atalarimiza selam durmaliyiz.

Hukukun tstiinliigii ve insanin ustiinligil arasindaki karsilastirmanin izi
bazen hala Platon’un Kanunlar baslikli diyaloguna kadar gotiirtilmektedir. Bu
calismada (f 715d), Atinali Garip, hukukun “yoneticiler tizerinde despot oldu-
gu ve yoneticilerin hukukun kélesi oldugu bir yerde” bir sehrin giivenligin ve
tanrilarin diger yararlarinin keyfini cikaracagini ilan eder.” Diger bir deyisle,
devlet gorevlileri toplumun efendileri olmak yerine hizmetkarlar1 olmalidir.

Hukukun tstiinligi hayati derecede énemlidir, ¢iinkii bir toplumun 6z-
girlik, adalet ve gelisen ekonomik diizeni birlestirmesine izin verir (bkz.
Barnett 1998). Yasal kurallar bilindiginde ve hitkiimet eylemleri 6ngoriilebi-
lir oldugunda, 6zgiir insanlar giivenle hayatlarini ve islerini planlayabilirler
ve piyasa ekonomisi yoluyla birbirleriyle planlarini koordine edebilirler. Va-
tandaslar, kendi miilklerinin kamulastirilmasi veya yaptiklar1 sézlesmelerin
iptali gibi keyfi eylemlerin olacagindan endise etmezler. Girisimciler, daha
diisiik degerli girdi bilesimini daha yiiksek degerli iiriinler haline déniis-
tirmeyi basardiklarinda, bunun 6duliinti alacaklarini bilirler. Eger basarisiz
olurlarsa da, basarisiz olacaklar ve zarara katlanacaklardir.

Merkez Bankalarinin Ustiinliigii

Tim bu anlatilanlarin finansal krizlerden kacinma ve ¢ozme ile nasil bir ala-
kasi var? Acikcasi, hukukun tistiinliigii mevcut parasal ve finansal sistem-
lerde hakim durumda degildir. Hayek’in sozciikleriyle ifade edersek “biitiin
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eylemlerinde ... sabit ve daha 6nce ilan edilmis kurallara bagli” hiikkiimetlere
sahip degiliz. Finansal piyasalardaki katilimcilar merkez bankacinin dudakla-
rindan dokiilen her sézciigii ciddiye alarak, merkez bankasinin gelecekte nasil
bir politika izleyecegini tahmin etmeye ¢alismasi da s6zkonusu degil.

Merkez bankacilar: bugiin ekonominin parasal ve finansal kurumlar: iize-
rinde tam inisiyatif sahibidir. Genel olarak insanin keyfi yonetimine karsi
cikarak hukukun tstlinligiinti savunanlarin, 6zellikle merkez bankacilarin
ustiinliigiine karst ¢ikmasi gerekir. Bugiiniin merkez bankacilar1 “hukukun
koleleri” degildirler; bugiinkii merkez bankacilar, merkez bankasini yaratan
ve gliclendiren yasal diizenlemeye dayanarak para politikas: ve diizenleyici
kural koyma ile genis bir inisiyatif kullanmaktadirlar.

Para politikasinda ve finansal diizenleyici politikadaki inisiyatif bize daha
iyi sonuclar vermiyor. Bugiin yaygin olarak kabul edilmektedir ki, enflasyon
merkez bankalarinin ihtiyari politikalariyla yanlishkla hizlandirilmaktadir.
Burada “ihtiyar” daha ¢nceden tespit edilmis sabit politika kuralina baglili-
g1n olmamasi anlamina gelmektedir (Kydland and Precsot, 1977). Yine yaygin
olarak kabul edilmesi gereken diger bir husus, ihtiyari merkez bankasi politi-
kasinin, 2001 yilindan beri goriildiigii gibi aktif fiyat balonuna yol agmasidir.
Federal Reserve’in konut balonunu sisirdigini ve ¢okiise yol actigini belirt-
meme gerek yok. Fakat Alan Greenspan’in faiz oranlarini, Fed fon getirileri-
nin iki bucuk yil negatif olmasina yol acacak kadar diisiik tuttugunu (nominal
oran eksi giincel enflasyon orani), kitaplardaki herhangi bir kurali inancla
uygulamadan ziyade inisiyatif kullandigini not etmek istiyorum.

Merkez bankacilar sisirmeyi (enflasyona yol acmay1) sevdikleri gibi enf-
lasyon savascisiymiscasina finansal piyasalarin istikrarlandiricilari olarak
poz vermeyi de severler. Gercekten, onlar balonun ¢okisii son derece tak-
dir moda kabarcik ¢okiisii sonrasindaki istikrarsizliga oldukc¢a yiiksek inisi-
yatif kullanan bir tarzda cevap verdiler. Mevcut krizi agsabilmek i¢in, merkez
bankacilar kendilerini bankacilik sistemine rezerv siringa etme, nihai édiing
mercii olarak likidite sikisiklig1 yasayan ticari bankalara kisa vadeli ddiing
verme gibi halihazirda rahatsizliga yol acan ihtiyari ortodoks kriz politikala-
riyla kendilerini sinirlamadilar. Merkez bankacilar ve Hazine bakanlar1 orto-
doks politika uygulamadilar ve inkar edilemez sekilde keyfi davrandilar. Bazi
firmalara ihsan dagitirken, bazilarina da yiik yiiklediler. Bernanke'nin Fed'i
(ve normalde Fed'i sahsilestirmemek gerektigi halde, burada hukukun tstiin-
lugiinden ziyade yénetimdeki kisinin tistiinliigiinii 6rnekliyoruz) keyfiligiyle
hukukun tstinligiint asagidaki eylemleriyle cignedi:
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1. Fed banka dis1 finansal kuruluslara 6diing vermek ve onlarin likiditesini
kaybetmis veya zehirli aktiflerini almak icin hatta Fed’in aktif portfoy-
niin cogunu bu yone tahsis etmek icin yeni “kolayliklar” gelistirdi.

2. Fed 6zel bir kolaylik daha gelistirdi (“Maiden Seridi' Ltd” olarak adlan-
dirilan) ve bu yolla yatirim firmasi Bear Stearns’iin bonolarini satina-
lanlar1 korumak icin satinalmayi 6zendirmeyi istedi. Ayni seyi, yatirim
firmasi Lehman Brothers icin yapmadi. Fed baska kolayliklar da gelistir-
di (Maiden Seridi II, Maiden Seridi III) ve tek bir miiflis sigorta firmasi-
nin (AIG) koti aktiflerini satinaldi.

3. Fed miiflis yatirim firmasi Merill Lynch’'i Bank of Americanin (BOA)
bogazina soktu. Fed Merill Lynch’in likit hale getirilmesindense hemen
satinalinmasina karar verdi. Bank of Americanin genel mudiiri Ken
Lewis basta BOA'nin satinalici olmasini kabul etti, sonar fikrini degis-
tirdi, ¢ctinki sirketin durum analizi, Merill Lynch’in aktiflerinin énceden
stiphelenildiginden daha toksik oldugu ortaya cikmisti. Dahasi, birakin
BOAnin, potansiyel alici olarak bu durumda her hakka sahip olarak vaz-
gecmesini, Paulson ve Bernanke sdylenenlere gore “Lewis’e baski yapa-
rak, kendi hissedarlarina karsi yasal yedieminlik yikimluligiini ihlal
etmesini istemislerdir. Oysa Ken Lewis, satinalmay1 dogru bilgiye da-
yal1 olarak onaylamak zorunda olan kisidir”. Hicbir yasal yetkiye dayan-
madan, Fed ve Hazine, eger Lewis konusmays1 ifsa ederse ve satinalmayi
yapmazsa BOAnin yoénetim kurulunu ve yonetimini gérevden alma ile
tehdit etmislerdir (Kuttner 2009).

Hayek’in ([1944] 2007:115) Kélelik Yolu'nda uyardig: gibi “bir icrai kuruma
(veya diizenleyiciye) bilinen taraflara menfaat saglama ve yiikiimlilik yiik-
leme yetkisi verme bir taraf tutma tarifi vermedir:

“Hukimet politikasinin belirli kisiler tizerindeki kesin etkileri bilindiginde

ki burada hikimetin bu belirli etkileri dogrudan hedefledigi kabul edildi-

ginde, bunlarin tarafsiz oldugu artik kabul edilemez. Hikiimet politikasi,

zorunlu olarak taraflar alir, yukiimliligini insanlara uygular ve insanlarin

kendi amaclari dogrultusunda ilerlemelerine yardimci olmak yerine, onlara
amaclar secer.”

Tartismamizi, Paulson-Geithner Hazinesini kapsayacak sekilde genisletir-
sek, bu yapinin dokuz biiyiik bankay: yeni tercihli hisse senedi basarak Hazi-
neye satmaya keyfi olarak zorladigini sdyleyebiliriz. Baz1 bankalar bu anlas-
may1 yapmayl istediler, bazilariysa istemedi. Bu bankalardan ticli heniiz yeni
doéniismils yatirim firmasiydi, bunlara ticari banka statiisii 6ngoriillemeyecek
hizda verildi, tam da siringanin yapildigi sirada. Bu uygulama daha sonar kii-
clk bankalar i¢in de genisletildi.

1 Manhattan'da New York Federal Reserve’in yanibasindaki cadde ismi.
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Fed’in tim eylemlerinin Federal Reserve Yasasina gore teknik olarak yasal
olup olmadig: ciddi bir sorudur. Federal Reserve’in yasal yetkisi oldukca ge-
nistir, fakat bu bile Fed’in kriz esnasinda geleneksel olmayan biitiin eylemleri-
nin kapsayacak kadar genis olmayabilir. Simdi Amerikan Ekonomik Aragtirma
Enstitiisit mensubu olan New York Federal Reserve’in eski avukat: Walker Todd
gibi uzmanlar bu konudaki siiphelerini dillendirmektedirler. Todd (2008) acik
bir sekilde “Fed’in son 6diin¢ vermelerinin ¢ok azi statiistindeki yetkiye daya-
nir ve hukukun tistiinliigiinii dert edinen birisi i¢in zorba hiikiimet potansiyeli
olarak da goriilebilir”. 2008 baharindan beri, Federal Reserve Yasasinin? 13(3)
kismindaki olaganiistii kosullar altinda yetkili oldugunu medya ac¢iklamalar1y-
la ileri stirmektedir. Bu béliimiin bugiinkii dili Fed'in Guvernérler Kuruluna
“olagan olmayan ve acil durumlarda” yetki vermektedir, “iskonto ... kagit para,
O0deme emirleri, tahvil” basimi ve bunun gecerliligi “yukarida séylendigi gibi
bu tiir dénemlerde kurulun belirleyebilmesi” durumunda oylama ile miimkiin-
diir, bunu bireyler veya firmalardan hangileri tercih ederse edinebilirler, sade-
ce ticari bankalar degil. Fed 13(3)’1 kayitsiz sartsiz yetki olarak yorumluyor.
Fed’in “iskonto, kagit para, ddeme emirleri, tahvil” olmayan aktiflerin satinal-
ma yetkisi i¢in veya bunlar1 yapmak icin 6zel kolayliklar gelistiren yetkisinin
varligl icin satir aralarini ve sayfayi biitiin olarak okumak gerekiyor. Fed’'in son
18 aydir “kendisine verilmeyen yetkiyle islem yaptigini” (Bergman. tarihsiz)
dobra dobra ifade eden Iktisat¢1 Edward Kane'e katilmamak miimkiin degil.

Statiistindeki yetkisi ne olursa olsun, Fed hukukun tstiinligiing, 13(3)’1
miitemadiyen kullanarak ihlal etmistir. Acil eylem gerekcesiyle, Fed esasin-
da maliye politikasi operasyonlariyla belirli firmalari, vergi édeyenlerin ma-
liyetini artirma pahasina desteklemistir. Todd'un kaydettigi gibi “Bu biitiin
bir Federal Reserve Yasasina kendi yorumunu vuruyor. Istisnai kural -acil
durum giicii- simdi bir seyler yapmanin siradan yolu haline geldi ve Fed icin
kredi genisletmede miktarsal hakim ydnteme déniistii” (Bergman, tarihsiz).

Eger statii hukuku merkez bankasina, uygulamada herhangi bir kisitlama
olmaksizin sinirsiz genis bir eylem yetkisi verirse, bu durumda bizim hu-
kukun tistiinliigiine sahip olmadigimizi, merkez bankacilarin istinliigiintin
sdzkonusu oldugunu sdyleyebiliriz Hayek ([1944] 2007: 119) Koélelik Yolu'nda
aradaki farki séyle aciklamistir:

“Birisinin tam yasal yetkiye sahip olarak eylemde bulunmasi ve kanunun mu

kendisine keyfi davranma yetkisini verdiginin cevabini ya da kanunun ken-
disinin nasil davranacagini tam olarak tanimladiginin cevabini vermiyorsa...

2 Yasa metni icin, bkz. www.federalreserve.gov/aboutthefed/section13.htm. Fed’in yetkili otorite
olarak Maiden Seridi Ltd'yi olusturmasi icin bkz. Fed’in “Rezerv Dengelerini Etkileyen Faktorler”in
dipnotu, (www.federalreserve.gov/releases/h41/current). 1991 degisikligi tizerine bkz. Todd (1993).
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Eger kanun boyle bir kurul veya yetkinin istedigini yapmasini 6ngoriyorsa,
bu kurul veya yetkinin yaptigi her sey yasaldir, -fakat bunun eylemleri kesin-
likte Hukukun Ustiinligiine uygun degildir. Hiikiimete sinirsiz giicler vererek,
en keyfi yénetim yasal kilinabilir; ve bu yolla bir demokrasi hayal edilebile-
cek en eksiksiz despotizmi kurabilir.”

Bir Finansal Krizde Hukukun Ustiinliigiini izlemek

Alternatif nedir? Biiyiik finansal firmalarin iflasi durumunda, hukukun {istiin-
ligt parasal ve diizenleyici otoritelere ne soylilyor? Séyledigi ilk sey: ihtiyari
bir tolerans gdstermeyin, bagarisiz bir firmanin kurtulacagini diisiindiirerek,
zehirli aktiflerin kendilerini toksinlerinden arindirarak bir zombi kurumun
tekrar hayata donecegi bos bir imidine yoneltmeyin. Vergi édeyenlerin pa-
hasina keyfi olarak miiflis firmalar1 kurtarmayin. Bunun yerine, iflas1 ¢dziin.
Eger hic kimse bir destek olmadan miiflis firmay1 almak istemezse, iflas ka-
nununu uygulayin. Eger finansal kurumlara uygulanan 6zel bir iflas kanunu
varsa, onu uygulayin. ABD'de 1991 tarihli FDIC lyilestirme Yasasi, FDIC'nin
(Federal Mevduat Sigorta Kurumu) iflasin esigindeki bankalar1 hizla ve vergi
odeyenlere en disiik maliyetle ¢dzlime kavusturacagini 6éngoriir. Yetkililer bu
yasal zorunlulugunu gérmezden geliyorlar. (Bunun yerine, Hazine tercihli his-
seleri satinalmaya zorlandiginda batik bankalara “sermaye siringasi” yapiyor.)

“Onceden paketlenmis iflas “ yasasi ¢ikarilarak banka dig: finansal kuru-
luslarin basarisizliklarini hizla ¢éziime kavusturma iyi bir fikir olabilir, ama
bdéyle bir kanunun yoklugunda, kitaplardaki kanunlar1 uygulayin.

Iflasta hukukun istiinliigii sadece hissedarlarin kaybettiklerini kabul et-
meleri anlamina gelmiyor, ayni zamanda kredi veren kuruluslarla ve diger
karsilikli is yapilan kuruluslarin da zararin kendilerinin oldugunu kabulleri
anlamina gelir. Alacaklilar, ihtiyari yetkililerin kayiplar1 vergi dédeyenlerin
fonlariyla karsilamalar1 olmaksizin, kalan aktifleri bélistirler.

Lehman Brothers’in tasfiyesine karar verilmesi finansal piyasalar baki-
mindan biiyiik bir sok olmustur, ¢linkii daha 6nce Bear Stearns kurtarilmisti
ve bu da yine kurtarilma beklentisine yol agmisti. Alternatif neydi? Kayipla-
r1 Lehman'in paydaslarina birakmanin alternatifi, kayiplar1 vergi 6deyenle-
re yiikklemektir. Bunun anlami ya (a) bitylik kazanc¢lar ugruna biiyiik riskleri
maksatli olarak alanlara yiiklemek, veya (b) devletlestirme. O anin sicagindan
ziyade uzun donem perspektifinden bakildiginda, her ikisi de iflas noktasina
gelmis baslica finansal kuruluslarin tasfiyesinden daha kotiidiir. Her ikisi de
hukukun tstiinliigiiyle tutarl degildir, clinki ikisinin de tutarli olarak uygu-
lanmas: mumkiin degildir. Bir iilkedeki her batik firmanin kurtarilamaz ve
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yasam destegi siirekli saglanamaz, cinkii Hazine’de bu kadar para yoktur. Her
firma devletlestirilemez, aksi halde ekonomi islevini yitirir.

iflas noktasindaki firmalari piyasadan ¢ikmaya zorlayacak tutarli politika-
larin uygulanmasi, Lehman’in ¢ékistinden sonraki belirsizlik tiirtinii ortadan
kaldiracak ve finansal piyasalara daha biiyiik bir berraklik getirecektir. Tutar-
sizlik olan nokta, Bear Stearns’teki hukukun tistiinliigliniin ¢ignenmesindeki
gibi, yetkililerin cirkin Lehman iflas1 ile bundan daha cirkin olan devletlestir-
me veya acik uclu kurtarmalar arasinda tercihle ylizyiize kalmalaridir.

Firma kurtarmalar ve diger kayirma olasiliklari, hukukun dstinligiinii
cigneyerek, istismar riskine yol acar. Sadece hissedarlarin zararlar: ytiklenme-
sine miisaade edip, 6diin¢ verenleri ve diger paydaslari, Bear Stearns vakasin-
da oldugu gibi vergi ddeyenlerin pahasina korumay1 zor yoldan 6grendik. Bu
da istismar riskini kontrolde yeterli olmamaktadir. Bear Stearns kurtarildiktan
sonra, Lehman Brothers bor¢ diizeyini artirarak kaldiracini yiikseltmis ve risk-
li ipotekli aktiflerini artirmistir. Eger 6diing verenler ve diger paydaslar, hiikii-
metin korumasina giiveneceklerini bilirlerse, bol miktarda ve ucuza borg ver-
meye istekli olacak ve Lehman gibi bir bor¢lu firmaya riskli aktiflerden olusan
yiiksek kaldiracli portfdy tutmaya sevk edecektir. Bir aracilikta, hissedarlarin
bakisacisindan biiyiik ¢l¢iide 6diing alinan fonlara dayali “yukar: y6nli kaldi-
ractan” daha yiiksek sermaye kazanci stratejisi, 6diing verenler ¢ok diigiik risk
primleriyle fon arz ettiklerinde miimkiin olacaktir. Vergi 6deyenlerin bakisaci-
sindan firma asiri riskli aktiflerden olusan asir1 yiiksek kaldiracli portfdy tutar.
Bu asur1 yiksek kaldiracli olgularin érnekleri Fannie Mae ve Freddie Mac'tir,
fakat Lehman ve Bear Stearns gibi yatirim firmalar1 da bunu sergiledi. Simdi
zor durumda olan vergi miukellefleri acisindan bakildiginda, firma asir1 riskli
varliklar: tutarak asir1 kaldiracli portfdy tercihi yapar. Bu asir1 yiiksek kaldirag
olgusunun en carpici dérnekleri Fannie Mae ve Freddie Mac'tir, fakat Lehman
ve Bear Stearns gibi yatirim firmalar1 da bu tutumu sergiledi.

Eger herkes hukukun tstiinliigline uyulacagini bilirse, dyle ki kimse kur-
tarilmay1 beklemeyecek, vergi yiitkiimliilerine maliyet yiiklenmesi sézkonusu
olmayacak ve tedbirsizlik ortadan kalkacaktir. Bu, hicbir finansal kurulusun
basiretsiz davranmayacag1 anlamina gelmez, ancak tedbirsizlik salgini {ireten
yanlis tesviklerin olmayacagi anlamina gelir. Eger, “hi¢ kimsenin “iflas edeme-
yecek kadar ¢ok biiyiik” olmadig1 ya da basarisizlifa ugramasinin kacinilmaz
oldugu bilinirse, 6diing verenler, kendilerini koruma inanciyla finansal kuru-
luslara kaldiraglarini ucuz yoldan yiikseltmelerine miisaade etmeyeceklerdir.
Bir hedge fonunun, yatirim bankasinin veya bir diger finansal kurulusun if-
las potansiyeli, bu yiizden bu kuruluslar veya yatirimlar iizerinde yeni yasal
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kisitlamalar icin bir gerekce olmaz. Bu yasal kisitlamalar, firma blytklug,
uygulanan sermaye rasyolar1 veya yonetici tazminat tavani tizerindeki keyfi
sinirlamalar seklinde olabilmektedir. Ortiilii veya agik yanlis tesvik garantileri
olmaksizin, bunlarin hissedarlari ve bunlara 6diing verenler ne kadar sermaye-
nin yeterli oldugunu bilebilirler ve tespit edebilirler.

iflas etmis firmalarin uygun sekilde tasfiyesi, David Hume'in sozleriyle
“baz1 rahatsizliklarin artacagi” inkar edilemez. Fakat avantajlar bu rahatsiz-
liklan fazlasiyla dengeleyecektir. Basarisiz firmalarin fisini ¢ekme gibi iyi
bir neden piyasa ekonomisinin mantigiyla da tutarlidir. Piyasa ekonomisinde
firmalar basarili olduklarinda kazanmak icin devam ettikleri gibi basarisiz ol-
duklarinda da kaybetmeyi bilmeliler. Kamulastirma ve kurtarilmasi bir piya-
sa ekonomisinin mantig: ile tutarsiz oldugunu iyi nedenler icin, politikalarin
basarisiz edilir. Devletlestirme ve kurtarmalar bagarisiz politikalardir, bunun
hakli nedeni de piyasa ekonomisinin mantigiyla tutarli olmayislaridir.

Hukukun Ustiinliigii ile Tutarli Bir Merkez Bankasi Olabilir mi?

Evet, eger merkez bankasi takas, tasfiye ve liye bankalarin likidite ve 6deme
giicli gibi bilinen kurallara iligkin olarak bankalar1 bankacilarin banka olarak
hizmet ve iiye bankalarin édeme giicii ve likidite ile ilgili bilinen kuralla-
11 bankalarin bankas: olarak uygulayacak sekilde yararli hizmetlerle sinirli
kalirsa olabilir. Boyle bir merkez bankas: 6zel sektore ait olabilir, ¢linkii bu
islevler baslangicta tarihi bankacilik sistemlerinde &ézel takasodasi birlikle-
rince, bankalarin tiye olduklar1 ve 6z-yonetime dayali kuliiplerce yerine ge-
tiriliyordu (Timberlake 1984). Hatta takas odasi birlikleri karsilikli-destege
dayal1 “nihai 6diin¢” seklinde iiye bankalar arasinda bir sistem kurduklarinda
da keyfi yonetim sorunu ortaya ¢cikmiyordu, ¢iinkll yasa yapici faniler degil-
lerdi. Vergi yiikiimliileri de yolunacak kaz degildi.

Takasodas: birlikleri para basmayi tekellerine almiyor, makroekonomik
amaclar icin bir para politikasi da takip etmiyorlardi. (Bir altin veya giimiis
standardi, para politikasina ihtiya¢ duymadan para miktarini kontrol ediyor-
du.) Heniiz kimse bu son iki fonksiyonu yerine getirecek bir plan tasarlama-
dig81 icin, bugiin bildigimiz devlet merkez bankalar1 hukukun tstunliigiiyle
bagdasir hale gelmis degildir.

Bircok iktisat¢i, yasamanin dikte ettigi para politikasi karsisinda merkez
bankalarinin “bagimsizligindan” yanadir. Kongrenin arkaplanda ihtiyari para
politikasini ydnlendirmesi gercekte cazip bir olasilik degildir. Fakat bunlar
sadece iki secenek degildir. Parasal kurumlardaki hukukun tistiinl{igii ne yasa-
manin takdirine ne de merkez bankalarinin takdirine birakilarak saglanabilir.
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2001-07 yilinda Federal Rezerv politikasinin bagimsizligi, yukarida da ifa-
de edildigi gibi, istikrar1 saglamad: ve ipotek hacmini ve konut fiyatlarini
siirdiiriilemeyecek diizeylere yiikseltti. Istikrarin anahtar1 bagimsizlik degil-
dir, ancak merkez bankasinin para ve kredi genisletmesinin kisitlanmasidir.
Cunki, merkez bankacilarin karsi karsiya kaldiklar: tesvikler, 6zsinirlama ge-
tirmedigi icin digsal sinirlama gereklidir.

intiyari Merkez Bankacihgina Alternatifler

Varsayalim ki, kagit paray1 veri olarak aliyoruz. Milton Friedman, para biiyii-
mesinde ihtiyari olmayan bir islem dizisi ile para politikasinda merkez banka-
sinin takdir yetkisinin yerini alacak “miktar kurali” reformunu 6nerdi (6rnegin,
her y1l M2'nin yiizde 4 biiylimesi gibi bir parasal taban genislemesi). Friedman
zaman zaman Onerisini, merkez bankasi para politikasi kurulunu ikame edecek
bir robot seklinde tanimladi. Bir diger miktar kurali tipi, Hayek’in 1931'deki
onerisidir, buna gore, dogrudan nominal ulusal geliri (GSYH) hedeflemelidir.

Friedman, tavsiyesinin 20 yildan fazla bir siire gérmezden gelindigini go-
rince, 1980’lerin basinda Fed'in bdyle bir 6neriyi uygulamayacagini, ¢clinkii
kendi ellerini baglayacak bir 6zendiricinin olmadiginin farkina vardi. Merkez
bankalari, Friedman'in ve diger bulgularin aksine, samimi olarak, erdemli ih-
tiyari politikalariyla net yararlar elde etmeyi basaracaklarina inanirlar. Ayni
nedenden oOtiirii, Friedman, merkez bankalarinin kendi takdir yetkilerini yeni-
den tesis etmede mazeret olsun diye “otomatik” para politikas: uyguladiklari
konusunda uyarida bulundu. Bu problemi ortadan kaldirmak icin, hepsinin
eve gonderilmesi gerekir. 1984 yilinda Friedman Fed yiikiimliiltiklerinin (ka-
g1t dolar) dondurularak, Federal Ac¢ik Piyasa Komitesinin lagvedilmesini, na-
kit tutma talebindeki bilyimeyi karsilamak icin ticari bankalarin banka para-
s1 basmalarina izin verilmesini 6nerdi (Friedman 1982, 1984). Kagit paranin
dondurulmasi para politikasindaki takdiri ortadan kaldirmanin bir yoludur,
oyle ki bunu izleme ve uygulama nispeten daha kolaydir.

Friedrich Hayek 1976 yilinda “paranin milli olmaktan c¢ikarilarak
Ozellestirilmesi” cagrisinda bulundu. Hayek, arkasinda destegi olmayan veya
kagit paranin, mevduatin rakip 6zel ihragcilar tarafindan temin edilmesini
tasavvur ediyordu. Para basimi meselesini 6zel sektére birakinca, en azindan
sozlesme hukukunun uygulandig1 iilkelerde, para artik devletin egemenlik
eylemi olmaktan ¢ikar, ¢iinkii, devletin egemenlik alaninda kalan para icin
parayi ihra¢ edenin hukukun tistiinliigiine uymasi bakimindan endise tasiyoruz.
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Eger, kagit paranin 6tesinde diisiinmeye istekliysek, Adam Smith'ten Lu-
dwig von Mises’e klasik liberallerin savundugu altin veya giimiis standardi-
na dayanan serbest bankacilik sistemi hakkinda ¢ok sey sdylenebilir. Serbest
bankacilik bize merkez bankacilig1 iizerinde nihai kisitlama uygulama imkani
verir, yani bir merkez bankasi olmadan bunu yapabilme imkani. Ozetle, re-
kabetci bir bankacilik sisteminde banknot ve mevduat icin altin veya glimiis
karsilik olarak 6denebilir, bu da para hacmi ve yaratilan kredi hacmi tizerinde
siki bir sinirlama olusturur. Bu sistem, yasama ile degil de 6zel sézlesme ve
rekabet yoluyla para ihrac edenlere bir kural empoze eder. Bir altin veya gii-
miis standardi, kendi sinirliliklarini gevseten bir devlet merkez bankasi olma-
mas! durumunda, aktif fiyatlarini sisiren bir yol izlemeyi isteyen bankacilik
sistemini durduracaktir.

Bir ulusal merkez bankasi olmadan yasamak, merkez bankasi olmayan
Panama (resmi dolarizasyon var), Hong Kong ve Estonya (ikisinde de para
kurulu var) gibi bélgelerde “radikal” degildir. Kii¢iik acik bir ekonomi i¢in,
dolarizasyon veya para kurulu araciligiyla kendisini disaridaki bir parasal
standarda baglayan bir ekonomi, altin standardina benzer bir disiplin saglar.
Bu diizenlemeler, eger “Ortodoks” iseler hukukun tistiinligiiyle bagdasirlar.
“Ortodoks” burada takdir yetkisinden bagisik olma anlamina gelir. Bugiin, bu
diizenlemelerin baslica eksikligi, parasi standart olarak kabul edilen disarida-
ki merkez bankasinin iyi tutumuna dayanmay: gerektirmesidir.

Hayek, merkez bankaciligina karsi serbest bankaciligin yararlar: konusun-
da 1976’dan énce her zaman ¢ok net degildi.*

1945 yilinda Kolelik Yolu'nu tanitan bir konferans turu sirasinda, bir rad-
yo programinda iki akademisyenle tartisma yapti. Hayek (1994: 116) Federal
Rezerv Sisteminin olusturulmasinin “kélelige giden yol"da bir adim olmadi-
gin1 soyledi ve ekledi: “Parasal sistemin merkezi kontrol altinda olmasi1 ge-
regi, benim fikrime gore, herhangi bir mantikli kisi tarafindan hicbir zaman
reddedilmemistir.” Hayek ikinci iddiasinda kesinlikle yanlisti, eger biz Adam
Smith ve kendi hocas1 Ludwig von Mises’i mantikl: kisiler olarak sayiyorsak.
Son iki yildaki Federal Reserve’in eylemler dizisi, Hayek’in birinci iddiasinda
da hatali oldugu konusunda bizi duraksatmalidir (Fed’in son zamanlarda “en
biiylik bankalarin birim yoéneticileri, alsatcilari, anlasma yapanlar: ve diger
calisanlarina yonelik olarak, bu kesimlerin faaliyetlerinin tazmin edilmesine
yonelik diizenleyici inceleme aciklamas: yapmasi) (Labaton 2009).° Federal

3 Serbest bankacilik konusundaki ayrintilar icin bkz. Selgin (1996) ve White (1999).
4 Hayek'in tistadi Ludwig von Mises, aksine, oldukca netti (bkz. von Mises 1980).

5 Fed’in banka tazminine akillica miidahale edebilecegine yonelik goriisiinin elestirisi icin bkz. Epstein
(2009).
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Rezerv Sistemi belki de bankacilik ve finans ile ilgili her zamankinden daha
fazla miidahaleci denetimleri gelistirirken, simdi bizi 6zgiirliikten uzaklastir-
makta ve kolelige giden yola yoneltmektedir.
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