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Giris

Bu makale devlet miidahalesinden yoksun bir parasal sistemin arzu edilebi-
lirligi hakkindaki eski soruyu yeniden degerlendirmektedir.! Fakat laissez-fa-
ire para sistemini, onun formel optimizasyona dair vurgusuyla standart ne-
oklasik analiz tizerinden degerlendirmek yerine laissez-faire sistemini teorik
tarihin bakis acis1 izerinden degerlendirmektedir. Makale para sisteminin,
primitif bir baslangi¢ noktasindan, sadece islem yapan taraflarin 6z-¢ikarci
davraniglari ile, devlet miidahalesi olmaksizin nasil makul bir bicimde evrim-
lesebilecegini incelemektedir.

Peki neden teorik bir tarih yaklagimi? Bu sorunun cevabi bir yoniiyle su-
nunla ilgilidir: Teorik bir tarih, parasal sistemin gelismesinde katkis1 bulunan
muhtelif kurumlarin fonksiyonlarini aciklama konusunda basit ama kavra-
yisli bir yol sunar. Bu yaklasim, 6rnegin sarraflarin hikdyesinde, kagit pa-
ranin olusumu hakkinda giiclii ve zekice bir aciklama sunar. Ayrica teorik
bir tarih, nispeten iyi bilinmeyen laissez-faire gibi bir parasal sistemi etkili
bir sekilde inceleyebilmemizi saglar. Teorik tarih zihnimizde belirdik¢e la-
issez-faire sisteminin nasil islemis olabilecegine dair bize bir sezgi verir ve
dahas: iktisat 6grendigimiz ilk zamanlarda bu sistemin aleyhine ¢cogumuza
dayatilan sartlanmisligl da kirmamiza yardimci olur. Teorik tarih bize, bu tip
pesin hiikiimlere kars1 koyma ve laissez-faire sistemini oldugu gibi gérme
konusunda yardimci olur. (Bu sayede) laissez-faire sistemi merkez bankasina
yer vermedigi icin tuhaf goriinecegi yerde, aslinda oldukca dogal gelir; hatta

1 Bu makale daha 6nce Dowd (1996b) ve Dowd (1998)'de ana hatlari belirlenmis olan laissez-faire
parasal sistemi analizlerine dayanmakta ve onu daha da derinlemesine incelemektedir.

*“The Invisible Hand and the Evolution of the Monetary System”, What is Money?, Ed. John Smith,
Routledge, 2000, ss. 139-156.

[ Liberal Distince Dergisi, Yil: 24, Sayi: 93, Kis 2019, ss. 77-95. )
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ondan uzaklasmak daha yersiz ya da en azindan mesrulastirilmasi gereken
durumlar olarak gériiniir.

Teorik bir tarih bize, icinde yasadigimiz diinyay1 degerlendirebilmemize
yardimc1 olan bir kistas sunar. Fakat bu yaklasimin diinyanin gercekte nasil
evrildigine dair kesin bir tarihsel tasvir sunma amacina matuf olmadigini bil-
mek énemlidir. Teorik tarih kullanish bir mittir ve diinyanin bu bakis a¢isinin
ongordugu sekilde evrilmedigini sdylemek bir teorik tarih elestirisi olmaz.
Mesela on altina yiizyilda Venedik Diikiiniin, bir bankanin yiizde yiiz rezerv
oran! saklamasina gerek olmadigini fark edebilecek kadar kurnaz oldugunun
kuskuya yer birakmayacak sekilde kanitlanabildigini hayal edin:

Bu durumda sarraflarin hikayesine ne olur? Dukin bu konudaki goriinmez el acik-
lamasinin (6r. teorik tarih) tstesinden geldigi gercegi gorinmez el agiklamasinin
aciklayici 6nemini ortadan kaldirir mi? Bence cevap hayir. Bu soruya verilen yanitin
icerdigi argiman, bir seyin kimse planlamadan nasil ortaya ¢ikmis olabilecegine dair
basit bir hissiyattan 6te, kendi icinde ‘enteresan’ ve ‘aydinlatici’ bir arglimandir. Eger
goriinmez el aciklamasi bu seyin nasil ortaya ciktigint dogru aciklayamasa bile, bu
argtman onun nasil (ve niye) devam ettirildigi sorusu acisindan gecerlikten yoksun
olmayabilir. S6z konusu davranis diizeninin nasil ortaya cikmis olabilecegine dair
guclu bir gorinmez el hikayesinin mevcut olmasi, éyle inaniyorum ki, bu davranis
diizeninin kendi kendini besleyici 6zgiin dogasini ve dolayisiyla onun basarisini ve ka-
liciigini anlayabilmemize katki saglar (Ullman-Margalit 1978: 275, vurgu orijinaldir).

Teorik tarih iste bu sebeple tarihsel gercekliginden bagimsiz olarak bazi
kurumlarin nicin devamlilik gésterdigini aciklayabilmemize ve bdylece bu
kurumlarin gerceklestirdigi fonksiyonlar: tasvir etmemize yardimeci olur.

Parasal laissez-faire sisteminin arzu edilirligini incelemek $dyle dursun,
laissez-faire sistemine odaklanmak metodolojik ac¢idan da anlamlidir. Bunun
birinci sebebi laissez-faire (veya anarsi) analizinde, baska sosyal diizen form-
larina dair ¢aligmalar: mantiksal a¢idan éncelemek zorunda olan bir sagdu-
yu bulunmasidir. Ornegin, biz herhangi bir devlet miidahalesinin, mesela bir
merkez bankasi tesis edilmesinin gerekliligine dair iddialar1 bu miidahalenin
bulunmadig1 bir sosyal diizenin 6zelliklerini analiz etmeden degerlendireme-
yiz. Ornegin merkez bankaciliginin serbest bankaciliktan daha iistiin oldugu-
nu savunmak, serbest bankacilik sisteminde merkez bankaciliginin diizelttigi
bir sorun oldugunu ima etmek anlamina gelir ki boyle bir iddiay1 serbest
bankacilik sisteminin 6zelliklerine dair bir miktar olsun ¢alisma yapmadan
mesrulastiramayiz. Belli bir miidahalenin megru olup olmadigini degerlendi-
rebilmek icin éncelikle miidahalesiz sistemi analiz etmek zorundayiz.

Laissez-faire sosyal diizeniyle ugragsmanin bir avantaji da bu ¢abanin, sos-
yal problemlerin ¢oziimlerinin devlet miidahalesinin tepeden inme giiciine
bel baglamadan, ne derece sosyal diizen icerisinde kendiliginden olusabildi-
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gine veya olusamadiginda odaklanmamiza yardimci olmasidir. Bu sekilde
sz konusu bireyler ya sorunlarini kendileri ¢6zmek ya da onlarla yasamak
durumunda kalirlar. Fakat devleti resmin icine soktugumuzda séz konusu
taraflarin kendi sorunlarini ¢ozebilme derecesini asag1 cekmis ve buna mu-
kabil olarak ugrastigimiz her sorunda ¢éziimii devlet miidahalesinde arama-
ya dair bastan c¢ikarici bir istek yaratmis oluruz. Boylelikle hep birileri bir
problemi teshis edecek, devletin onu nasil diizeltecegine dair bir yol disii-
necek ve ¢oéziimii buldugunu varsayacaktir. (Oysa) Devleti yok saymak, bu
tip suni ¢oziimlerle avunmaktan kacinarak gercek probleme ve toplumdaki
bireylerin kendi problemlerini ne derece ¢ozebilecegine yogunlasmaya yar-
dimci olan bir zihin disiplini saglar.

Ekonominin Erken Donem Evrimi

Primitif bir baslangi¢ noktas1 olarak anarsik bir toplum yapisi ile baslaya-
lim. Bireyler (kavimler gibi) gruplar halinde yasar; iyi tanimlanmis tercih-
leri, muhtelif mallardan olusan servetleri, dogal yetenekleri ve 6teberileri
vardir. Servetlerini kendi zaman ve emekleriyle birlestirerek tirtinler tirete-
bilir (mesela ekin bicebilir) ve durumlarini iyilestirmek icin (aligveris, tiike-
tim gibi) diger iktisadi faaliyetlerde bulunabilirler. Baslangicta tiim iktisadi
faaliyet hiyerarsik olarak organize edilir. Gruplar ve grup ici bireyler arasin-
da ¢ok az miibadele olur ve 6zel miilkiyete dair kavramlar ilkel diizeydedir.

Fakat zaman icinde insanlar miibadele yaparak kendi durumlarini iyi-
lestirebileceklerini yavas yavas kesfederler ve takas uygulamas: yayginlik
kazanir. Ticaret baglangicta seyrektir; ticaretin potansiyel taraflar1 Jones'un
(19706) dedigi gibi tesadiifen karsi karsiya gelirler. Fakat bu yayginlik kazan-
dikca buna dair bir sosyal adetler kiimesi kendiliginden gelismeye baglar.
Bu adetler daha cok ticaret yapacak kisilerin nerede bulundugu, pazarlik
kurallari, vb. seylerle ilgilidir. Bu adetler bireylerin ticaret yapacak kisiler
bulmasinin ve onlarla ticaret yapmasinin maliyetlerini azaltir. Ticari siireg-
ler boylelikle daha diizenli hale gelir, insanlarin ara sira mallarini degis to-
kus etmek icin bulustugu carsilar ve pazarlar yavas yavas evrilmeye baslar.

Ticaret ayni zamanda bireylerin kendi gruplariyla olan iligkisini de de-
gistirir. Bireysel faaliyet giderek daha cok grup disindan insanlara yoénelir
ve eski grup hiyerarsisi yavas yavas kirilmaya baslar. Bireyler birbirleriyle
yeni iligkiler kurmaya baslar. Bunlarin basinda ise bazi bireylerin digerle-
rinden belirli bir ticret karsiliginda belli siparisler aldig1 organizasyonlar ya
da miiesseseler gelmektedir. Miiesseseler bazi (iktisadi) faaliyetleri, éteki du-
rumda olacagindan daha verimli sekilde koordine etmeyi miimkiin kilarak,
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bireylerin aksi durumda elde edilmesi miimkiin olmayan uzmanlik kazancla-
rin1 elde etmelerini saglar (Coase 1937). Zaman ilerledikce iktisadi faaliyet,
daha biiyiik oranda pazarlar ve miiesseseler {izerinden gerceklestirilir, insan-
lar giderek daha uzman hale gelir ve eski gruplar ayrit edici 6zelliklerini yi-
tirerek yavas yavas birlesik bir ekonomiye dahil olurlar.

Dolayh Miibadele ve Etkin Bir Miibadele Aracinin Olusmasi

Takas isleminin bir glcligi vardir: bireyler ancak isteklerini ve zamanla-
malarini denk getirme problemini astiklarinda ticaret yapabilirler (Goodhart
1989: 2). Dolayisiyla ticaret yapabilmek icin ¢ok uzun bir arama siireci (ve
cok uzun degerli zaman) gerekir ki bir arama faaliyetinin sonucu da genel-
likle ¢ok belirsizdir. Bir noktada bireyler dolayl1 miibadeleye bagvurur; yani
sadece tiiketmek istedikleri seyi kabul etmek yerine, gercekte aradiklari seyle
degis tokus etme niyetiyle bagka bir seyi kabul ederler. Eger arac1 mal iyi se-
cildiyse dolayli miibadeleye basvuran bireyin, arzu ettigi mali 6teki durumda
oldugundan daha az zorlukla elde edebilmesi ve toplam ticaret maliyetini
azaltabilmesi gerekir (Menger 1892: 247-9).

Tyi bir arac1 mal se¢imi yogun olarak ticareti yapilan bir mal olmalidir
ki kisinin istedigi seye sahip olan digerinin onu kabul etme ihtimali yiiksek
olsun. Ayrica bu malin mibadele degeri hemen anlasilabilen, kolayca tasina-
bilen ve bozulmayan bir mal olmasi gerekir. Zamanla bireyler agsama agsama
dolayl1 miibadeleye gecerek ticari islemlerini bu tip mallar iizerinde kiime-
lestirmeye baslarlar. Bu kiimelesme bu mallar1 oldugundan da ¢ok satisa el-
verigli hale getirerek onlarin arac1 mal olarak talep edilmesini daha da artirir
(Menger 1892: 250-2). Sonucta bu kendi kendini besleyen siire¢ nispeten az
sayida (belki de sadece bir tane) malin, etkin bir miibadele araci olarak genel
kabul gérmeye baglamasina yol acar.

Tarihsel olarak en ¢ok tercih edilen araci mallar genellikle degerli madenler
olmustur. Bunlar miktar: ve kalitesinin diger mallarin coguna goére daha kolay
belirlenebilmesi, degerlerinin agirliklarina gére daha yiiksek oldugu icin stok-
lama ve transfer maliyetinin de nispeten diisiik olmasindan otiirii aract mal ol-
maya en uygun mallar olmustur (Menger 1892: 252-5). Basit olmasi agisindan
bu siirecin tek bir etkin araci mal [altin] tizerinde kiimelestigini varsayabiliriz.

Hesap Birimi

Araci mal kullanimi mibadele siirecini ciddi sekilde kolaylastirir. Satacak
mal1 olan Kisiler artik yalnizca bilinen miibadele aracina sahip olan kisileri
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arar ve carsilar ticaret noktalarinin sayisinin azalmasindan otiirii daha basit
hale gelir. Eger ticareti yapilan n sayida mal varsa tam takas sisteminde her
bir mal ¢iftinin ticareti icin n(n-1)/2 adet ticaret noktasi olmas1 gerekir. Fakat
etkin bir araci mal ile ticaret noktalarinin sayisi n-1’e diistiriilebilir. Yani her
bir malin arac1 mal karsiliginda miibadele edilmesi i¢in tek bir tezgah yeter-
li olur ve satacak belli bir mali olanlar takas sisteminde oldugu gibi birkag
(n-1) ayn tezgah agmak yerine artik yalnizca bir tek tezgahta is yapabilirler.
Dolayli miibadele, ayrica (tiiketici) bireylerin n(n-1)/2 sayida degisin oranini
(fiyat) takip etmek yerine n-1 sayida degisim oranini takip etmekle yetine-
bilmesini saglar.

(Hepsi degilse de) cogu ticari islemde artik araci mal [altin] kullanildig1
icin fiyatlar [mallarin degisim orani] dogal olarak altin agirlik birimleriyle
ifade edilir hale gelir. Satacak veya alacak mali olan bir tiiccar karsiliginda
almak ya da satmak istedigi altin agirligini ilan edecektir:

Bir satici rutin olarak kabul etmeye hazir oldugu miibadele araci cinsinden fiyat-
larini ilan ederek kendi ¢ikarini gézetir. Bu uygulama hangi mallarin 6demelerde
hangi oranda kabul edilecegine dair pazarliga harcanan zamandan tasarruf ettirir.
Daha da énemlisi alici ve saticinin iktisadi hesaplamasi icin gerekli olan bilgiden
de tasarruf ettirir. Bunun aksine fiyatlar rutin olarak kabul edilmeyen bir standart
mal cinsinden ilan etmek, alici ve saticiyi bu 6deme aracinin fiyatini bilmeye ve bu
konuda anlasma saglamaya zorlar. Bu 6deme aracinin fiyati ise dogal olarak dal-
galanmaya maruz kaldig icin giincel bilgi gerekir. Hipotezin geregi olarak miiba-
dele araci olmayan bu standart mal, ortak miibadele aracindan daha az satilabilir
oldugundan bunun diger mallarla takas edilmesinde de daha yiiksek bir alim-satim
fiyat farki s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla bu mal bir iktisadi hesaplama araci
olmaya daha az layik olacaktir. (White 1984: 704)

Artik ekonomi yalnizca altinin etkin bir miibadele araci olarak kullanildi-
g1 degil, iktisadi aktorlerin tiim mallarin fiyatlarini altin birimleriyle ifade
ettigi bir noktaya evrilmistir. Dolayisiyla altin bir hesap aract haline gelir ve
fiyatlarin ifade edildigi birim -belli bir altin agirligi- ise ortak hesap birimi
haline gelir. Bu evrimsel siirecin giizel bir gercek diinya 6rnegi Radford ta-
rafindan anlatilan savas esiri kampinda karsimiza ¢ikmaktadir:

Sigara icmeyen birinin sigara icen birine bir parca cikolata karsihginda sigarasini
vermesi gibi basit ve dogrudan bir takas islemi, sonrasinda ¢ok daha karmasik
miibadele islemlerini bir 6rf haline getirmisti. Ticaret hacmi buyudiikce bir iki haf-
ta icerisinde mibadele degerleri kabaca belirmeye basladi. Mesela bir konserve
recel yaklasik 250 gram margarin arti bir seylere, bir paket sigara birkac paket
cikolataya denk geliyor, bir konserve dilimlenmis havug ise neredeyse hicbir seye
denk gelmiyordu. Bir ayin sonunda siirekli kalacagimiz kampa geldigimizde biitiin
mallarda cok canli bir ticaret vardi ve onlarin birbirine karsi nispi degerleri cok iyi
biliniyordu. Ancak bu degerler birbiri cinsinden ifade edilmiyordu. Ornegin kimse
sekerin fiyatini konserve et cinsinden soylemiyordu, fakat sigara cinsinden soy-
liyordu. Sigara bir deger 6lciisii haline gelmisti. Sigara icmeyenler dahil herkes
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baska bir yer ve zamanda sigarayla alisveris yapabilecegi icin malini sigara karsi-
liginda satabilirdi. Sigara normal para birimi haline gelmisti. (Radford, 1945: 191)

Boylelikle sigaralar hem miibadele araci hem de hesap araci (ve hesap biri-
mi) haline gelmisti. Bizim farazi ekonomimizde ise altin hem miibadele araci
hem hesap aracy; belli bir altin birimi de (ortak) hesap birimidir. Bu birimi do-
lar olarak adlandirirsak fiyatlarin dolar cinsinden ifade edildigini, dolarin ise
belli miktarda altini ifade ettigini sdyleyebiliriz.

Madeni Para Basiminin Evrimi

Altin her ne kadar en uygun aracit mal olsa da, insanlara birbiriyle birebir
ayni olmayan (heterojen) altin parcalarinin agirhigini ve safligini 6l¢me kiil-
feti yiiklemektedir. Bu kiilfetten kacinmak i¢in tiiccarlar (altin kiilgeleri veya
yuziikleri gibi) standart altin parcalariyla is yapmaya ve onlar1 her gérdikle-
rinde degerini tekrar tekrar 6l¢gmek zorunda kalmamak i¢in iizerlerine birta-
kim isaretler koymaya baslarlar. Bu sayede bir tiiccar kendisine teklif edilen
herhangi bir parca altinin sekline ve tizerindeki isarete bakip onu tanidiginda,
onun iddia edilen agirliga sahip olduguna itimat ederek onu her defasinda
tartma zahmetinden kurtulmus olur.

Buradan hareketle madeni para basiminin baslangicina gelmis bulunuyo-
ruz. Artik degeri tasdik edilmis altin parcalarina yonelik bir talep var. Bu
talebi karsilamak icin altin parcalarini madeni paraya doniistiiren ve karsili-
ginda Ucret alan darphaneler piyasaya cikar. Her darphanenin hizmetine olan
talep, onun tarafindan basilan paralarin itibarina baglhdir. Bu nedenle her
darphanenin, itibarini korumak i¢in tam karsilig1 olan, degistirilmesi ve bo-
zulmas1 mimkiin oldugu kadar zor (mesela degisikligin daha gorintir olma-
s1 i¢in yuvarlak sekilde) paralar basma konusunda miigsevvigi vardir. Piyasa
glicleri darphaneleri, madeni paranin standart dolar birimiyle él¢iilebilmesi
icin standart agirlik ve saflikta para basmaya zorlar. Standart olmayan paralar
basan herhangi bir darphane miisterilerine fazladan bir zahmet dayattig: icin
daha diisiik bir basim ticreti alarak bunun bedelini édemek durumunda kalir.
Bu sebeple standart paralar basan rakipleri karsisinda is yapmaya devam et-
mesi daha zor olur.?

2 Uygulamada farkli madenlerden olusan paralar genelde bir arada bulunmustur. Daha yiiksek degere
sahip olanlar (6r. altin) daha yiiksek degerli islemlerde, daha diisiik degere sahip olanlar (6r. bakir) ise
daha diistik degerli islemlerde kullanilmistir. Fakat bu tip niianslar buradaki temel meselemiz agisindan
yeni bir bilgi ihtiva etmediginden su anki baglamimizda gérmezden gelinmesi daha uygun olacaktir.
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Bankaciligin Gelisimi ve Banka Parasinin Benimsenmesi

Banka Parasinin Gelisimi

Bir bagka dogal gelisme de banka parasi ve onun zamanla altin para basimini
etkin miibadele araci olmaktan c¢ikarmasidir. Bu siireci zihinde canlandirma-
nin bir yolu meshur sarraflar hikayesidir. Bu hikaye bize bankalarin da nasil
evrilmis olabilecegi hakkinda bir fikir verir. Madeni paralarin kullanimi hala
saklama, koruma ve tasima gibi konularda ciddi maliyetler icermektedir. Ba-
zilar1 bu maliyetten kac¢inabilmek icin bir baskasina altinlarini saklama kar-
siliginda para ddeyebilecek durumdadir. Sarraflarin ve bazi tiiccarlarin hali
hazirda zaten biiytik miktarda altini saklamak i¢in c¢esitli imkanlar1 oldugun-
dan otiirti fazladan bir miktar daha altini nispeten diistik bir ticret karsiliginda
saklayabilme durumu vardir. Bu insanlar, altin sahibi pek cok kisinin rahat-
likla ddeyebilecegi iicretler karsiliginda altin saklama isini kazan¢lh bularak
bunlar1 kabul eder ve karsiliginda mevduat sahiplerine, altinlarini istedikleri
zaman geri cekebilme hakk: taniyan makbuzlar verirler.

Altin hesaplar1 uygulamasi yayildikca giderek artan bir olayla karsilasilir
ki herhangi bir yerde bir miibadele yapilacak oldugunda bir taraf gider ve
altinlarini hesaptan ¢eker, diger tarafa verir; diger taraf ise onu derhal (genel-
de ayn1 sarraf nezdindeki) kendi altin hesabina yatirir. Odemeyi kabul eden
tarafin, s6z konusu sarrafin kendisinden istendiginde altini derhal geri 6de-
yecegine dair taahhiidline giivenmesi halinde dogrudan sarrafin makbuzunu
6deme olarak kabul etmesi, taraflar1 altini hesaptan ¢cekme ve tekrar yatirma
derdinden kurtaracagl i¢in cok daha uygundur. Bu sayede sarraf makbuzlari
bizatihi miibadele araci olarak kullanilmaya baslar ve bu belgeleri miibadele
araci olarak kullanma uygulamasi yavas yavas altin kullaniminin yerini alir.
Makbuzlar artik banknot olmus, sarraflar da banker olmustur.

Kismi Rezerv ve Mevduat Bankaciliginin Gelisimi

Zamanla sarraf-bankerler para (altin) cekme islemlerinin, yeni para (altin) ya-
tirma islemlerini neredeyse tam olarak karsiladigini ve net para (altin) ceki-
minin genelde ¢ok diisiik oldugunu fark ederler. Bunun tizerine kendilerine
birakilan altinlarin ¢cogunu borg vererek faiz kazanci elde edebileceklerini ve
yine de mevduat sahiplerinin altin taleplerini karsilama konusunda ¢ok az risk
ustlenmis olacaklarini goriirler. Bundan sonra altinlar1 bor¢ vermeye baslar
(rezerv/karsilik oranlarini yiizde yiiziin altina ceker) ve bor¢ verecek yeni altin
hesaplar1 agma konusunda rekabet etmeye baslarlar. Bu rekabet kisa zamanda
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daha 6nceden alinan saklama ticretlerini ortadan kaldirir ve mevduat cekmek
icin faiz teklif etmeyi giindeme getirir. Banka parasi giderek daha ¢ok mii-
badele araci olarak kullanildik¢a bankalardan borg¢ alanlar altin yerine banka
parasini daha cok tercih etmeye baslar ve bdylelikle bankalar sadece kendi pa-
ralarindan daha ¢ok basarak bor¢ verebilmeye baslarlar. Bu sayede altin tiiriin-
den borclanmalar giderek azalir ve altinin kendisi miibadele araci olma vasfini
kaybettiginde tamamen yok olur. Sonucta bankalar da sadece toplumun tale-
bine karsilik verebilmek icin altin tutmaya devam ederler.?

Banka Parasinin Konvertibilitesi ve Reflux Kanunu*

Banka parasi giderek daha yiiksek oranda miibadele araci olarak kullanilirken
rekabet, bankalar1 tirettikleri paranin (mevduat ve banknotlarin) altina ¢evrile-
bilir olmasini (konvertibilitesini) stirdiirmeye zorlar. Bu yitkiimliiliikler onlar:
ihra¢ eden banka tarafindan verilmis yasal olarak baglayici sézler olup sozleg-
mede belirtilen sartlara gore (genelde talep edildigi an) onlar1 amorti etmek
(geri satin almak) zorunda oldugunu ifade eder. Bir dolar banknotu (aslinda
dolarin kendisini degil, bir dolarlik alacak hakkini) elinde bulunduran kisinin
bir dolar1 (yani bir dolar altini) herhangi bir anda talep etme hakk: bulunmak-
tadir. Boyle bir talebi yerine getirmede basarisiz olan bir banka bir s6zlesme-
nin geregini yerine getirememis olmanin yaptirimina maruz kalacaktir.

Bankalarin ni¢in kendi paralarinin konvertibilitesini siirdiirmek zorunda
oldugunu anlamak i¢in konvertibilitenin, banka parasinin altin cinsinden de-
gerini korumasinin garantisi anlamina geldigini bilmek gerekir. Bir banka
dolasimda olan parasinin sézlesme sartini istendiginde yerine getirmek zo-
runda oldugu icin konvertibilitesini ilan etmeksizin dylece durdurmasi miim-
kiin degildir. Bu sebeple bir banka konvertibiliteden ancak konvertibl olan
parasini geri alip yiirtrlitkten kaldirarak konvertibl olmayan bir para ihrag
edecegini duyurarak vazgecebilir. Potansiyel bir mevduat sahibi ise bdyle bir
ilani, bankanin kendi parasinin degerinin diigsmesine izin verecegine dair bir
isaret olarak yorumlar. Eger bankanin bodyle bir niyeti olmasa nicin konverti-

3 Bankalar, mevduatlarini daha da cazip hale getirmek icin mudilerine bankacilik (fon transfer)
hizmetleri sunarlar. Bu sayede mudiler borclarini 6demek icin (mesela kendi hesaplari Uzerine
cek yazarak) mevduat transferi yapabilirler. Bankalar ayrica paralarini daha cazip hale getirmek,
banknot alma ve satmanin maliyetlerini azaltmak icin cek ve banknot kliring (takas) sistemleri
gelistirirler. Bu gelismeler hakkinda daha fazla bilgi icin bkz. Glasner (1989: Bélim 1).

* Reflux kanunu bir ekonomide tedaviil eden para miktarinin para talebiyle sinirli oldugunu, para
treten kurumlarin tek basina (talep olmaksizin) para arzini etkileme giiciinden yoksun oldugunu,
ekonomideki toplam para talebini asan miktarda dretilen paranin, onu treten finansal kuruma geri
donecegini (reflux) 6neren kurali ifade eder. (¢n)



Gorunmez El ve Parasal Sistemin Evrimi 85

bilite garantisinden vazgecmek istesin? Dolayisiyla potansiyel mevduat sahi-
bi konvertibl olmayan paray: kabul etmek istemeyecek ve s6z konusu banka
pazar payini halka konvertibl para sunan bankalara kaptiracaktir. Bu nedenle
konvertibiliteyi tek tarafli olarak iptal etmek, bir bankanin kendi pazar payini
rakiplerine teslim etmesi anlamina gelir. Bankalar hep birlikte konvertibilite-
yi iptal etme konusunda ortak karar alsalar bile halka konvertibl para sunan
yeni bankalarin onlarin misterilerini kapmasina engel olmalar1 miimkiin de-
gildir. Dolayisiyla konvertibiliteyi kaldirmaya yonelik her tiirden ortaklasa
caba gercekte konvertibl paraya olan talebi karsilamak tizere sektdre girmeye
aday olanlar icin kar firsatlar1 yaratir ve konvertibiliteyi kaldiran tiim banka-
lar pazar paylarini kaybederler. Serbest tesebbiis sartlarinda potansiyel reka-
bet tehdidi bankalarin tamamini dahi konvertibilite garantisini terk etmekten
engeller. Bankalar arasi rekabet, halk dyle talep ettigi icin, bankalar1 konver-
tibiliteyi slirdiirmeye zorlar.

Konvertibiliteyi siirdiirme taahhiidii bankalarin, ancak halkin kullanmaya
istekli oldugu paray: tedaviilde tutabileceklerini gosterir. Eger bir banka hal-
kin kullanmak istediginden daha fazla para basarsa fazla para bankaya geri
gelir ve banka onlar1 yasal olarak geri almak zorunda kalir. istenmeyen para-
lar, onlar1 geri satin almak zorunda kalan bankaya geri geldik¢e “reflux kanu-
nu” isler. Yani banka parasinin tedavilii onlar1 kullanma talebiyle sinirlidir.
Halkin talebi olmaksizin bankalar para basip ayni zamanda onu tedaviilde tuta-
mazlar. Dolayisiyla bir banka kendi parasinin tedaviil hacmini artirmak isti-
yorsa halkin o paray1 olan talebini artirmak zorundadir. Bunu yapabilmek ise
pazar pay1 icin daha giiclil bir sekilde rekabet etmeyi, daha ¢cok sube agmayz,
itibar1 giiclendirmeyi, daha ¢ok reklam yapmay1 ve bu tarz seyleri gerektirir.

Bankanin Finansal Giivenilirlik ve Saglamhgi

Bir banka normal sartlarda kismi rezerv ile calismayi karli bulacag: icin her-
hangi bir anda tim cari hesaplarinin ve banknotlarinin karsilig1 istenecek
olsa yeterli miktarda altin bulamayacaktir. Bdyle bir durumda banka ancak
mudilerinin cogunu para cekmemeye ikna edebilirse is yapmaya devam ede-
bilir. Bunu da ancak misterilerini, yatirimlarinin giivende olduguna ve iste-
dikleri anda paralarini geri cekebileceklerine ikna ederek onlar nezdindeki
giivenilirligini koruyabilirse basarabilir. Boylelikle onlarin ¢cogu herhangi bir
zaman araliginda paralarini cekme ihtiyaci hissetmezler.

Bu giiveni saglayabilmek i¢in bankanin, miisterilerini finansal durumu-
nun saglam olduguna ikna etmesi gerekir: drnegin bankanin yeteri kadar
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yiiksek bir net degere (sermaye degerine) sahip oldugu diustiniilmelidir ki
cari bor¢larini sadece normal zamanlarda degil, kredi portfdyiinde biiyiik ka-
yiplar yasadig1 kotli durum senaryolarinda dahi 6deyebilecegine itimat edil-
sin. Eger bir bankanin olasi zararlara fazla zorluk ¢cekmeden direnebilmesine
ve kreditorlerine olan bor¢larini her durumda geri 6deyebilmesine imkan ve-
recek kadar yiiksek bir sermaye degeri varsa o kreditorlerin, yatirimlarinin
giivende olduguna emin olmak icin yeterli sebepleri var demektir. Bir banka
ayrica sermaye benzeri borg¢ ihra¢ ederek, kredi islemlerinde asir1 risklerden
kacinarak, yetkin ve giivenilir personel calistirarak, muhasebe defterlerini
diizenli olarak denetime sunarak, kredibilitesini diizenli olarak puanlandira-
rak da finansal saglamligini korumaya yoénelik 6nlemler alabilir.

Banka, misterilerinin glivenini korumak istiyorsa, anlik nakit talepleri-
ni karsilayabilme giiciinti, bagka bir deyisle likiditesini de korumak duru-
mundadir. Beklenmedik nakit taleplerini karsilayabilmek i¢in 6denmemis
yiikiimliiliikleri ile orantili olarak en azindan bir miktar altin para bulundur-
mak durumundadir. Bu tip karsiliklar: bulundurmanin maliyetli oldugu goze
g0Oze almasi, uygun rezerv oranini ise zamanla edindigi tecritbeye gore be-
lirlemesi gerekecektir. Banka ayrica bu birincil rezervleri, saklamas: daha
az maliyetli olan varliklardan olusan ikincil rezervlerle destekleyecektir. Bu
rezervler bankanin daha cok rezerv satin almasi gereken durumlarda gérece
clizi maliyetle cabucak satilabilir varliklardan olusur. Buna ek olarak gerek-
tiginde bagka kurumlardan kredi ¢ekebilmek i¢in kredi limiti de ¢ikartabilir.

Eger banka beklenmedik nakit talepleriyle karsilasirsa yapacagi ilk sey bi-
rincil rezervini tiiketmeye baslamaktir. Eger talepler devam ederse daha ¢nce
aldig: kredi limitlerini kullanip yeni borc¢lar alarak ya da ikincil rezervlerini
satarak altin rezervlerini takviye eder. Banka finansal saglamligini koruyorsa
ihtiyaci olan krediyi bulma konusunda ¢ok az zorlukla karsilagsacagi icin nakit
taleplerini sorunsuz olarak karsilayip likiditesini koruyabilecegi konusunda
kendisinden emin olabilir. Ebette bir bankadaki mevduati bozduranlar, altini
o haliyle saklama arzusunda olmayip onu baska varliklara ¢cevirme arzusun-
dadirlar. Dolayisiyla altinin ¢ogu yine bankacilik sistemine geri yatirilacaktir.
Boylelikle diger bankalar altinla dolacak ve eger bu bankalar, bor¢ almak iste-
yen ilk bankanin finansal saglamligina giiveniyorlarsa ona bor¢ vermek sure-
tiyle gelir elde etme arzusunda olacaklardir. Dolayisiyla saglam bir banka ih-
tiyaci olan altini bulma konusunda aslinda hi¢bir zorlukla karsilasmayacaktir.

froni sudur ki bir banka saglamligini ve likiditesini korudugu miiddetce
zaten tam da mudilerinin ona duydugu giivenden 6tiirii bilyiik nakit talepleriyle
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karsilasma ihtimali hayli zayiftir. Sadece mudilerini, istedikleri zaman fonlari-
n1 geri alabileceklerine ikna etmis olmasi genelde ¢ogunun nakit cekmemesin
temin etmek icin yeterlidir: yatirimlar: bankada giivende gibi duran birinin
nakit talep etmesi ¢ogu durumda anlamsizdir. Sonug olarak likit ve glivenilir
bir banka teorik olarak her zaman bir hiicum ihtimaliyle karsi karsiya olsa da
onun kamusal itibarini zedeleyen ve mudilerinin, paralarinin giivende oldu-
gundan acik¢a endise duymalarina sebep olan bir olay olmadikca bir hiicum
gerceklesmeyecektir. Fakat bir banka saglamligini koruma konusunda gerekli
tedbirleri almadig1 takdirde mudilerin giiven kaybedip hiicum edecegi bir giin
gelecek ve bu gerceklestiginde banka ayakta kalmakta zorlanacaktir. Dolayi-
siyla hiicum olay1 kétii bankalar1 sektérden atmak gibi sosyal acidan faydali
bir amaca hizmet eder ve hiicum olayinin potansiyel tehdidi tiim diger ban-
kalari iglerini dogru diizgiin yapmaya zorladig: icin daha saglikli hale getirir.*

Geri Odeme Araci Olarak Altinin Yerini Alan Finansal Araglar

Bankalar nakit taleplerine kars: kendilerini korumak durumunda oldugu gibi
bu talepleri karsilamak icin bulundurduklar: rezervlerin de maliyetini azalt-
ma konusunda miisevvige sahiptir. Ger¢i bankacilik sistemi biiyiidiik¢e top-
lumun bankalara olan giiveni de biiyiiyecegi icin nakit talebi ve ona bagh
olarak rezerv maliyetleri de azalacaktir. Clinki diisiik nakit talebi bankalarin
daha diisiik rezerv oranlariyla is yapabilmesi anlamina gelir. Yine de bir nok-
tada bankalar altin yerine daha diisiik maliyetli baska bir geri édeme araci
teklif ederek bu maliyeti daha da azaltmak isteyecektir. Sunu unutmamaliyiz
ki altinin hala saklamasi ve tutmas: maliyetli olup net bir getirisi de yoktur.
Fakat finansal araclar genelde daha diisiik saklama maliyetine ve net bir ge-
tiriye sahiptir. Dolayisiyla ytkiimliliklerini daha disik maliyetli bir geri
O0deme araciyla yerine getirmek bankanin faydasina olup bdyle bir geri 6de-
me aracini altin yerine tercih etmek de halkin yararinadir.

Bir varligin uygun bir geri édeme araci olabilmesi i¢in degerinin, onu
diizenleyen ve kullanan bankadan biiyiik oranda bagimsiz olmasi gerekir.
Banka, yikiimliiliiklerini o varligin aynisindan daha fazla vererek yerine ge-
tirememelidir. Bunun en acik 6rnegi diger firmalarin -buna diger bankalar
da dahil olmak tizere- tahvil ve hisse senetleridir. Eger bir banka geri 6deme
araci olarak altin yerine bir finansal ara¢ kullaniyorsa ihra¢ eden kurumun
borcunu 6deyememesi veya bu varligin degerinin diismesi gibi ihtimaller
vardir. Ote yandan halk belli bir geri 6deme aracindan memnun degilse onu

4 Serbest bankaciligin bu boyutuna Dowd (1996a)'da biraz daha aciklik getirilmistir.
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(mesela cekilmek istenen parayl1 temsil eden bor¢ senedini) her zaman red-
dedebilir. Eger halk belli bir geri 6édeme aracini kabul ediyorsa onlarin bunu
yapmasl, bizatihi séz konusu geri 6deme aracini en azindan ‘altin para ka-
dar degerli’ buluyor olduklarini ve onu kullanmaktan kaynaklanan riskleri de
goze aldiklarini belirtir.

Bankalar artik ihrag ettikleri senetleri daha 6nce yaptiklar: gibi belli agir-
Iikta altin ile degil, o agirlikta altin ile ayni degere sahip olan baska finansal
araclar (veya baska geri 6deme aracglari) ile geri almaktadir. Bu sekilde, daha
once bankalarin, bor¢larini altin ile 6dedigi dogrudan konvertibl altin stan-
dard: yerini bankalarin borg¢larini bagka bir sey ile 6dedigi dolayli konvertibl
altin standardina birakmis olur.® Altinin artik tek parasal amaci ise dolar ke-
limesine bir tanim saglamaktan ibarettir.

Olgun Bir Laissez-Faire Parasal Sistemin Geligimi

Hesap Birimi, Fiyat Seviyesi ve Altin Cipasi

Hesap birimi olarak dolar hala hukuken belli agirlikta altini ifade ediyor olsa
da tizerinde $1 yazan banknot hukuki acidan sadece bir dolarlik alacag: ifade
eder. Yine de ekonominin evrimindeki bu asamada altin tedaviilden kaybol-
mus olacak ve bir satici, diikkanin vitrinine 1 dolarlik fiyat etiketi koydugun-
da bu, 1 dolar altindan ziyade taninmig bir bankanin ihrag¢ ettigi 1 dolarlik
banknotu kabul edebilecegini ima ediyor olacaktir. Hatta altinin tedaviilden
kaybolmus olmasindan 6tiirii satici altin paralara biraz yabanci olacagi i¢in
altin kabul etmeye isteksiz bile olabilir. Dolar banknotu hukuken sadece tize-
rindeki tutar kadar altin dolarina dair geri 6deme araci olmasina ragmen alti-
nin kendisinden daha likit olacaktir. Bunun anlamyi, dolar hala hukuki agidan
belli agirlikta altin cinsinden tanimlaniyor olsa da glinlik aligverislerde kul-
lanilan ‘dolar’ terimi artik altin dolarlarini ya da altin birimlerini degil, ortak
miibadele aracinin (yani dolar banknotunun) sayisal degerini ifade etmesidir.
Bu noktada dolar teriminin hukuki anlamiyla giinlik kullanimdaki anlami
arasinda 6nemli bir ayrim ortaya ¢ikar. Birisi belli miktarda altinin degerini,
digeri ise banka parasi olan dolar: ifade etmektedir.

Dolarin kendisi (altin) ile banka paras: olan dolar arasindaki bu ayrim-
dan hareketle bankalarin, artik konvertibl para ihra¢ etmeleri halinde, alti-
nin banka dolar cinsinden fiyatini sabit tutacak bir kurala bagli kalmalar:
gerekecegini sdyleyebiliriz. Altinin banka dolarlari cinsinden sabit olan kuru

5 Dolayl konvertibilite ile ilgili sorunlar Yeager & Woolsey (1991)'de ve Dowd (1995)’de daha detayl
olarak incelenmistir.
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bu sayede altinin piyasa degerini nominal degerine sabitlemis olur. Altinin
piyasa fiyati bundan saptig1 anda arbitraj giicii (¢ev. fiyat farklarindan kazang
saglama egilimi) bu fiyat1 yeniden dengeler. $S6yle ki, eger piyasadaki altinin
fiyati artsa ve bankalar tarafindan korunan basa bas degeri belirgin sekilde
gecmeye baslasa arbitrajcilar ellerindeki paray1 geri 6édeme aracina doniis-
tiriip sonra geri 6deme aracini tekrar banka parasi karsiliginda satarak para
kazanirlar. Bu sirecte 6édenmemis banka paras: miktar1 azalir ve azalan para
miktar1 altinin banka parasi cinsinden fiyatini asag1 ¢ekmeye yoénelik bas-
ki uygular. Bunun aksine banka parasi cinsinden altinin degeri ¢cok azalacak
olsa arbitrajcilar bankalardan daha ¢ok para talep edip sonra o para karsiligin-
da yeniden geri 6deme arac1 satin alarak daha cok geri ¢deme araci edinmis
olurlar. Banka parasi miktar1 artar ve altinin piyasa degeri tekrar basa bas
noktasina yiikselir. Altinin piyasa fiyati ile bankalarca stirdiiriilen basa bas
fiyat1 arasindaki herhangi bir uyusmazlik piyasadaki kuru tekrar basa bas
noktasina ¢ekecek olan arbitraj gii¢lerini devreye sokar.

Boyle bir sistemde fiyat seviyesi altinin genel mal ve hizmetler karsisin-
daki nispi fiyatini belirleyen giicler tarafindan belirlenir. Dolayli konvertibl
altin standardinin kurallar1 geregi altinin nominal fiyat: fiilen sabit oldugu
icin altinin nispi fiyati ancak ve ancak fiyat seviyesinde onu karsilayan bir
degisiklik oldugunda degisir. Altinin nispi fiyati ancak ve ancak genel fiyat
seviyesi diistiigiinde yiikselir ve tam tersi oldugunda da tersi olur. Dolayisiyla
altinin nispi fiyatini yiikselten herhangi bir sebep genel fiyat seviyesini dii-
slirecek, altinin nispi fiyatini diisiiren herhangi bir sebep de genel fiyat sevi-
yesini yiikseltecektir. Ornegin, beklenmedik bir anda altin madeni bulunsa bu
altin arzinin artmasina yol acacak, altina olan talep belli oldugu icin de altin
piyasasi ancak altinin mal ve hizmetler karsisindaki nispi fiyatini diislirerek
dengeye gelecektir. Altinin nominal degeri sabit oldugu i¢in de altinin nispi
fiyati ancak genel fiyat seviyesi ylkseldiginde azalmis olacaktir. Dolayisiy-
la altin kesfi daha yiiksek bir fiyat seviyesine yol agmig olur. Buna karsilik,
mesela altina olan talebin yiikselmesi gibi bir sebep, altinin nispi fiyatinin
yukselmesine yol acar ve altinin nispi fiyati ancak genel fiyat seviyesinin
diismesiyle yiikselmis olur. Dolayisiyla altina olan talepteki artis fiyat sevi-
yesinin diigmesine yol acgar.

Altin Cipasinin Degistirilmesi

Altin standard: altinda fiyat seviyesi bu nedenle altin piyasasindaki arz ve ta-
lebe baglidir. Fakat bu faktorlerin bugiinkii ekonomimizde yasayan bireylerin
tercih edecegi diizeyde bir fiyat istikrar1 saglamasi zordur. Altin standardi-
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nin drettigi fiyat istikrarsizligi topluma birtakim maliyetler ¢ikartir: insanlar
‘gercek’ fiyat sinyalleri ile fiyat giiriiltiistinii birbirinden ayirt etmekte zor-
lanirlar ve bu nedenle, bagka durumda yapmayacaklar: tiirden hatali kararlar
verirler, gelecek hakkinda daha az goniil rahatligina sahip olurlar, vs. Dola-
yisiyla Oyle bir zaman gelir ki bankalar fiyat istikrarsizligini azaltmak icin
nominal fiyat diizeyini baglayan altin ¢ipasini degistirmeye karar verirler.
Altin standardinda fiyat seviyesinin ancak altinin nispi fiyat1 kadar istikrarli
oldugu bilindigine gore, bankalar altina dayali fiyat seviyesi citasini, daha
istikrarl nispi fiyat diizeyine sahip bir mal veya mal grubuna dayanan alter-
natif bir citayla degistirerek daha istikrarh bir fiyat seviyesi olusturabilir. Bu
is icin en olas1 aday herhangi bir mal yerine birtakim mal ve hizmetlerden
olusan bir sepet olacaktir. Bundan sonra bankalar, ilerideki belli bir tarihten
itibaren yapilan s6zlesmelerde ‘dolar’ terimini daha ¢nceki gibi belli miktar-
da altini ifade etmek icin degil, belli mal ve hizmetlerin belirli bir miktarini
(va da ona esdeger bir seyi) ifade etmek icin kullanacaklarini ilan ederler.
Yeni ‘sepet dolar1” dolasima girdiginde ¢ipanin nispi fiyatinda (ve dolayisiyla
fiyat seviyesinde) bir sicrama olmamasi i¢in daha 6nceki altin dolar1 ile ayni
degere sahip olacaktir. Toplum ise daha iyi bir fiyat seviyesi istikrarini arzu
edecegi icin yeni sepet dolar1 kabul edecektir.®

Simdi ise parasal sistem, arzu edilir fiyat diizeyi ¢zelliklerinden 6tiirii mal
sepeti ¢ipasina dayali, dolayli konvertibl bir sisteme evrilmistir. Altinin ar-
tik mitbadele araci, geri 6deme araci ya da hesap birimi olarak hicbir parasal
vasf1 kalmamistir. Parasal sistemde altindan geriye kalan tek eser, eski ‘dolar’
teriminin bir hesap birimi olarak belli agirliktaki altini ifade eden kullanimi-
dir. Dolar artik hukuki acidan bile mal ve hizmetlerden olusan bir sepeti ifade
etmektedir. Altinin artik parasal sistemde hicbir énemli rolii kalmamaigtir.

Uluslararasi Boyutlar

Laissez-faire kosullarinda, diinyanin her yerinde az ¢cok benzer parasal sis-
temlerin ortaya ¢ikmasini bekleyebiliriz. Ayrica baslangicta birbirinden ayri
olan mubhtelif yerel ve bolgesel ekonomilerin zamanla birlesip biitiinleserek
bir dilnya ekonomisini olusturmasini da bekleyebiliriz. Peki sonucta ne tir
bir uluslararasi para sistemi olur? Bir ihtimal bu diinya ekonomisinin, degeri
belli bir mala endekslenmis tek bir para birimi (6r. dolar) kullanmas: olabilir.
Fakat her biri diinyanin belli bir bolgesinde egemen olan farkl: para birimle-
rinin de (mesela Kuzey Amerika'da dolar, Ingiliz adalarinda pound, vb.) ayn1
anda var olmasi olasidir. Eger birden ¢ok para birimi varsa bunlardan bir veya

6 Bu sistemin tam olarak nasil isledigine dair bkz. Dowd (1994, 1996b: Bslim 14).
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daha fazlasi spesifik mallara dayali birincil para birimleri olup, mala dayali
olmayan diger para birimleri de sabit kurlarla bu birincil para birimlerine
bagli olacaktir. Tiim para birimleri dogrudan veya dolayli olarak ¢ipa mallara
bagli olacaktir.

Eger tek bir birincil para birimi varsa savas sonrasi Bretton Woods siste-
mini hatirlatan bir duruma sahip oluruz. Bu durumda tiim diger para birim-
leri dolara, dolar ise belli miktarda altin ‘sepetine’ bagliydi. Fakat dolar su an
altin yerine daha genis bir mal sepetine bagh olacaktir. Bir tek birincil para
birimi olup diger tiim para birimleri ona bagl oldugu icin tim kurlar sabit
olmak durumundadir.

Her biri kendi ¢ipa malina dayali birden fazla birincil para biriminin de
ayn1 anda bulunmasi miimkiindiir. Bu durumda birincil para birimleri arasin-
daki kurlarda, cipa mal sepetlerindeki nispi fiyat degisikliklerine bagli dalga-
lanmalar s6z konusu olacaktir. Fakat her bir ¢ipanin, fiyat endeksini istikrarl
tutmak {lizere secildigini varsaydigimizda bu sepetlerin yeteri kadar istikrarli
nispi fiyatlara sahip olmasi beklenir. Dolayisiyla kur degisimleri nispeten kii-
clik ve nadir olacaktir. Varsa diger para birimleri de bu birincil para birimleri-
ne bagli olacaktir. Bu uydu para birimlerinin hepsi, bagli oldugu birincil para
birimleri ve o birincil para birimlerine bagli olan diger para birimlerine karsi
sabit kura sahip olacak, bunun disinda kalan para birimlerine karsi (az) dal-
galanan kurlara sahip olacaktir. Bu durum, her biri birincil diizeyde bir para
birimine dayali bir dizi para birimi bloklar1 meydana getirecek ve bu bloklar
arasindaki kurlar birbirine karsi az da olsa dalgalanacaktir.

Fakat kullanimda birden fazla para birimi olsa da laissez-faire sisteminde
para birimlerinin sayisi, su anki sistemimizde oldugu gibi ulus devletlerinin
sayisini yansitmak zorunda degildir. Laissez-faire sisteminde para birimi ile
ulus devlet arasinda bir bag yoktur ve bu nedenle ortak para alanlarinin ulu-
sal bolgeler ile értiismesi gerekmez. Insanlarin ayni para birimini kullanma-
sinda (sifir kur maliyeti, diisiik muhasebe maliyetleri, vb.) ciddi faydalar ol-
dugu icin laissez-faire para alanlarinin -ortalamada- mevcut para alanlarindan
daha genis olmasini ve ticaret modelleri gibi temel ekonomik yapilara daha
iyi uyum saglamis olmasini bekleyebiliriz.

Ozetle laissez-faire sistemi bize ti¢ muhtemel parasal diizenden birini vaat eder:
- Tim diinyada kullanilan ve belli bir ¢ipa mala dayali tek bir para birimi.

- Tim para birimlerinin, belli bir ¢ipa mala dayali tek bir temel para biri-
mine bagli oldugu sabit kur sistemi.
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. Her biri belli bir ¢ipa mala dayali olup birbirine kars: hafif dalgali kur-
lara sahip olan sabit kur sistemli para birimi bloklari.

Eger birden fazla para birimi varsa ayrica bunlarin mevcut para birimle-
rinden daha genis ve ekonomik acidan daha anlamli olan alanlar1 kapsama-
sin1 bekleriz.

Parasal Sistemin Laissez-Faire Altinda Evrimi:
Genel Degerlendirme

Belki bu noktada biraz duraklayip laissez-faire sistemine dayali bu farazi pa-
rasal sistemin gelisimindeki asamalar1 gézden gecirmemiz faydali olacaktir.
Bu asamalar asagidaki tabloda ¢zetlenmistir. Birinci asama, darphaneler asa-
masl, tam karsiliga sahip altin paralarin etkin miibadele araci (MA) olarak
hiikkiim siirdiigii asamadir. Bu paralar ayni zamanda bir hesap araci (HA) ve
fiyatlarin kendisiyle ifade edildigi bir hesap birimidir.

Gelisim Asamasi

Anahtar Ozellikler

Yorumlar

Madeni para basimi

MA olarak altin
HA/HB olarak altin

Tam karsilikli para olarak

altin kullanimi

Dogrudan konvertibl altin
standardi

MA olarak banka parasi HA/
HB/¢Ipa olarak altin
GOA olarak altin

Ders kitaplarindaki altin
standardi

MA olarak banka parasi al-
tinin yerini alr

Dolayl konvertibl altin
standardi

MA olarak banka parasi
HA/HB/¢ipa olarak altin
GOA olarak finansal varliklar

GOA olarak finansal varliklar
altinin yerini alir

Dolayli konvertibl mal
sepeti standardi

MA olarak banka parasi
HA/HB/cipa olarak mal sepeti
GOA olarak finansal varliklar

HA/HB/cipa olarak mal
sepeti altinin yerini ahr
Altinin parasal islevi kalmaz

MA: Miibadele araci

HA: Hesap araci

HB: Hesap birimi

GOA: Geri 6deme arac1

Bu ilk asamay1 bankalarin ortaya ¢ikip para urettigi ikinci asama takip
eder. Bu banka paralar1 etkin miibadele araci olarak madeni paralarin yerini
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alir. Bu ikinci asama ders kitaplarindaki altin standardina tekabiil eder. Bu
asamada banka paras: temel miibadele araci olarak tedaviil eder, ancak bu
para, altin birimleri cinsinden ifade edilir ve bankalar kendi paralarini al-
tin karsiliginda geri almaya hazir durumdadir. Dolayisiyla altin hesap araci
(veya hesap birimi: HB) olarak islev gérmekte ve hem sistemin ¢ipas1 hem de
bankalarin geri 6deme araci (GOA) durumundadir. Bir énceki agama ile kiyas-
landiginda altin miibadele araci olma vasfini yitirmis ancak geri 6deme araci
olarak yeni bir vasif kazanmisgtir.

Uciincii agama, bankalar altin yerine finansal araclar gibi daha diisiik
maliyetli bir geri 6deme araci kullanmaya basladiginda ortaya ¢ikar. Altin
standardi dolayli konvertibl hale gelir. Banka parasi artik belli miktarda altin
yerine o miktarda altin ile ayni degerde bagka bir geri 6deme aracina doniis-
tirilebilir durumdadir. Altin hesap araci, hesap birimi ve cipa gorevini gor-
meye devam eder, fakat geri 6deme araci olma vasfini yitirmistir.

Dordiincii ve son asama altinin hesap araci, hesap birimi ve ¢ipa olarak
daha iyi fiyat diizeyi 6zelliklerine sahip bir mal sepetiyle degistirilmesidir.
Altinin bu noktadan sonra hicbir énemli parasal vasfi kalmaz ve altin stan-
dards, yerini mal sepeti standardina birakir.

Laissez-faire Sisteminin Degerlendirmesi

Pekiyi laissez-faire ne kadar basarili?

Etkinlik

Bir yaklasim bu sistemi etkinligi tizerinden degerlendirmek olacaktir ki lais-
sez-faire sistemi neredeyse olabilecek her kritere gore etkin gériinmektedir.

« Yasaklayici engeller olmamasindan 6tiiri karsilikli fayda tireten tiim ti-
caret islemleri gerceklestirilebilir. Bankalar topluma tam olarak onlarin
ihtiya¢ duydugu miktarda miibadele araci saglar. Mevduat faiz oranlari,
banka {icretleri, vb. her sey rekabetci sartlar altinda belirlenir. Para lire-
timi, bor¢ verme ve bunlar gibi islemlerden elde edilen finansal aracilik
rantlar1 da rekabetci sartlar altinda toplum lehine isler.

- Bankalar uygun rezerv ve geri 6édeme varliklarini secerek rezerv oranla-
rin1 optimize ederler.

« Laissez-faire sistemi ayrica dinamik olmasi agidan da etkindir: serbest
piyasa giicleri bankalar: ve sektérdeki diger kurumlar: yenilik yapmaya,
baska yerlerde denenmis iyi uygulamalar1 benimsemeye tesvik eder ve
genelde daha esnektir.
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Rekabet, bankalarin, miisterilerinin istedigi diizeyde bir finansal giice
sahip olmalarini temin eder. Eger toplum daha giiclii (genis sermayeli)
bankalar istiyorsa pazar payi kapma rekabeti bankalari, sermayelerini
tesvik eder ve toplum arzu ettigi giiclii bankalara kavusur. Fakat ser-
maye maliyetli oldugu i¢in cok fazla sermayesi olan bankalar da yeteri
kadar iyi rekabet edemez ve dolayisiyla rekabet, bankalari, toplumun
bedel 6demeye istekli oldugu optimal glice sevk eder.

Sistem, fiyat diizeyi istikrarsizligini ve ona bagli olarak maliyetleri as-
gari diizeye indiren bir ¢ipaya baglhdir.

Fiyat diizeyi istikrarini siirdiirme maliyetleri (konvertibiliteyi koruma
maliyeti, vb.) minimal diizeydedir.

Ya her yerde kullanilan tek bir para birimi olur: bu, para bozdurma ve
ona iliskin maliyetleri sifira indirir; ya da birden fazla para birimi olur:
bu da para alanlarini temel ekonomik yapilara daha uygun (optimal) bir
diizeye getirir.

Modern merkez bankacilig1 sisteminden farkl: olarak bu serbest banka-
cilik sistemi tamamen otomatiktir. Genelde anlasildig1 anlamda bir ‘po-
litika sorunu’ olmaz. Para ve banka otoriteleri var olmadig1 icin onlar1
etkileyen miisevvikleri, politikalarinin zamansal tutarliligini ve bu tip
seyleri dert etmeye gerek yoktur. Herkes kendi ¢ikarinin pesindedir ve
tim c¢ikarlar piyasa tarafindan birbirine uyumlu hale getirilir.

istikrar

Laissez-faire sistemini istikrar1 acisindan da degerlendirebiliriz ve laissez-faire
sistemi pek ¢ok ac¢idan istikrarlidir.

Oncelikle kendi kendini siirdiirebilmesinden dolay: istikrarlidir. Grup
tercihlerine yer birakmaz ve onun bazi temel 6zelliklerinin iistesinden
gelme kabiliyetine sahiptir. Laissez-faire sistemi kendi kendini siirdii-
rebilir ciinkl herkes kendi refahinin pesinden kosarken mubhtelif kisit-
lamalar altindadir. Bu kisitlamalardan o6tiirii kimsenin, davranisini de-
gistirme istegi yoktur. Sistem, kendi refahindan feragat ederek kamu
yararinl korumak gibi istenmeyen bir yiikil tasidigini varsayan bir ‘ko-
ruyucuya’ bel baglamak durumunda degildir. Sistemin gtivenligi diistik
tcret alan bir gece bekcisine dayali degildir. Bir gece bekcisi olmadigi
icin de bu gece bekcisinin herkes uyurken neyle ugrastigini merak et-
mek durumunda kalmayiz. ‘Koruyanlar1 koruma’ sorunu yoktur.

Laissez-faire giicli ve istikrarli bir finansal sistem yaratir. Halk giiveni-
lir bankalar ister ve rekabet finansal kuruluslarin mali durumlarini iyi
seviyede tutmasina ve kamunun giivenini kazanmasina miisevvik sag-
layarak halkin istedigini almasini temin eder. Toplum tarafindan yeteri
kadar glclii gorilmeyen bir banka kamunun giivenini ve dolayisiyla
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pazar payini kaybeder. Sektdrde kalmak isteyen bir banka miisterile-
rini tatmin etmek ve finansal giiciinii korumak zorundadir. Boyle bir
banka yikici olmayan bor¢ kayiplarinin etkisini nispeten kolayca azal-
tabilir ve kamu giivenini stirdiirebilir. Her ne kadar bir hiicum olayinin
tehdidine her zaman acik olsa da bankanin kamu nezdindeki giivenini
sarsacak bir olay olmadikca bir hiitcum da olmayacaktir. Genelde sani-
lanin aksine bankalar birer istikrarsizlik kaynagi olmak yerine, hiicum
tehdidinden otlrt finansal gliclerini korumak zorunda kalirlar.

. Finansal sistem toplumun banka parasina olan talebindeki dalgalan-
malara cevap verebilmesi acisindan da istikrarlidir. Bankalar toplumun
banka parasi talebinde olan degisikliklere tipki bugtinkii bankacilik sis-
temimizde oldugu gibi hizlica ve otomatik olarak uyum saglar. Top-
lumun talebi bir banka mevduatindan &tekine kaydiginda bu degisik-
liklere uyum saglamak genelde faiz oranlarinda, kredi pazarinda veya
iktisadi faaliyette biiyiik diizensizlikler yaratmay: gerektirmez.

« Son fakat bir o kadar da énemli olarak laissez-faire sistemi, fiyat istikrar1
ve dolayisiyla basgka seylerin yaninda makul faiz orani ve varlik fiyati
istikrar1 saglamasi acisindan da istikrarlidir.

Sonucg

Laissez-faire sistemi sayilan nedenlerden otiiri etkinlik ve istikrar acisindan
cok yiiksek notlara sahiptir. Bir bagka sistemin bundan daha basarili is ¢ikar-
ma ihtimalini diisinmek gercekten zordur. Asir1 yiiksek para birimi ¢ogal-
masl, zayif bankacilik, kronik istikrarsizlik ve fel¢ edici belirsizlik, periyodik
doviz krizleri, neredeyse kalici hale gelmis ve ¢ogunlukla yikici enflasyon
dalgalar1 iceren mevcut para sistemimiz karsisinda muazzam bir ilerlemedir.
Merkez bankaciliginin karnesi hukukcularin res ipsa loquitur dedigi gibi ken-
disi hakkinda yeterli kaniti sunmaktadir. Siz hangi sistemi tercih edersiniz?
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