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Iktisatta oldukca eski olan, en azindan Adam Smith’e kadar giden bir gele-
nek, yasal tekellere, neredeyse onlarin hepsini iktisadi ilerlemenin 6niinde
gereksiz engeller olarak suclamak suretiyle, yan gozle bakar. Bilyiik ¢lciide
bu gelenek sayesinde, Smith'in zamaninda mevcut olan bu tekellerin coguna
artik miisamaha gosterilmemektedir. Cogunlukla az gelismis iilkelerde bulu-
nan az saylida istisna vardir ve bu iilkelerde onlar bir fakirlesme nedeni olarak
durmaktadir. Séylemeye gerek yok ki, iktisatcilar Smith’'in yasadig1 cagda, en
azindan bir dereceye kadar rekabetci olan isletmelerin resmi bir kararla tekel-
lestirilmesine de genellikle karsi ¢ikmislardir.

Fakat son iddiaya kars1 kayda deger bir istisnalar dizisi vardir: Kagit parada
hitkiimet tekelleri. Ge¢ 18. Yiizyil'da ve 19. Yiizyil'da, bu tlir paralar neredeyse ta-
mamen ticarl bankalar tarafindan ihrac edilen degerli madent paraya cevrilebilir
senetlerden (redeemable notes) olusuyordu; Ve kagit para isine tam yasal giris
ozglrliigiiniin ender olmasina karsin, tam/biitlin biitiin (outright) para tekelleri
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cato.org/pubs/journal/cj28n2/cj28n2-12.pdf

163



164 | George A. Selgin

de ¢ok nadirdi. Ustelik bazi iilkelerde, kdgit para sanayisi “oyun alani,” benzer
ayricaliklar1 paylasan cok sayida bankayla birlikte, agagi yukari diiz bir saha idi.

Bununla birlikte, ge¢ 19. Yiizyil ile erken 20. Yiizy1l esnasinda, hiikiimetler
imtiyazli bankalar1 miinhasiran senet/para-ihraci (note-issue) ayricaliklariyla
odillendirdikce, rekabetci senet/para ihract hemen hemen her yerde tekele yol
verdi. Onemli sayida iktisatcinin erken agamalari esnasinda bu gelismeye karsi
cikmis olmasina ragmen (bkz. Smith, 1990; White, 1995: 63-88), diger bazilar1
ya onu destekledi ya da kayitsiz kaldi. Tekel kural haline geldikce, muhalefet
sona erdi -ya da Friedrich Hayek’in sadece kiiciik dlcekte de olsa muhalefeti
yeniden baslatmay1 basardig1 1970’1erin ortalarina kadar, bu durum devam etti.

Milton Friedman'in para tekeli meselesiyle ilgili goriisleri ¢zellikle ilgi ceki-
ci bir vaka incelemesi imkani sunmaktadir. Klasik liberalizmin ve serbest piya-
salarin yilmaz bir sampiyonu olmasina ragmen, baslangicta (Friedman, 1960:
4-9) resmi para tekellerinin gerekliligiyle ilgili yaygin goriisii paylasmisti.
Fakat Friedman kendi orijinal goriislerini, bu konuda Hayek’in ¢alismasinin
yardimiyla canlanan ilginin 15181 altinda, yeniden degerlendirdi ve degistirdi.
Friedman nihayetinde (Friedman ve Schwartz, 1986: 52) yine de, “su an i¢in
bankalara ya da diger gruplara tedaviil eden (hand-to-hand) para ihra¢ etme
yasag1 getirmek icin bir neden” olmadig1 sonucuna ulasmasina ragmen, ken-
disinin resmi para tekellerine ydnelik muhalefeti 111k kalmistir. Aslinda o, bir
ylzyili agkin bir siire 6nce Walter Bagehot'unkine benzeyen bir goriisii benim-
sedi: Bagehot rekabetci senet ihracini daha iyi ve daha “dogal” bir diizenleme
olarak dislinmesine ragmen, o an itibariyle gayet saglam tesis edilmis olan
Bank of England’in tekeline karsi cakmay: beyhude olarak degerlendirmisti.
“Siz de, belki de daha iyisi, Ingiliz para piyasasinin bugiinkii temel yapisini
degistirmek icin, Ingiliz monarsisini degistirmeye ve yerine bir cumhuriyeti
ikame etmeye ¢alisabilirsiniz” diye yazmusti (Bagehot, [1873] 1999: 330).’

Resmi kagit para tekellerini kaldirma arglimaninin aslinda Friedman'in
daha sonraki yazilarinda bile inandigindan ¢ok daha giiclii oldugunu 6ne siir-
meyi planliyorum. Bunu yapmak suretiyle en azindan bazi iktisatcilar1 ve
ozellikle de Milton Friedman'in eserini izleyenleri rekabetci para ihracinin
savunuculari olmak i¢in ikna etme {imidindeyim.

Friedman'in Para Tekeli Konusundaki ilk Gériisleri

Friedman'in devletin parasal islere karigsmas: geregiyle ilgili ilk goriisleri,
onun 1959’daki Millar konferansinda giin yiiziine cikt1 [The Background of

1 Bagehot'un tekelci ihrag yetkisine sahip bankalarin yaratilmasini, onlarin 6diing vermede son bagvuru mercileri
olarak hizmet edebilmeleri icin onayladigi yoniinde siklikla tekrar edilen iddia affedilmez bir iftiradir.
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Monetary Policy (Para Politikasinin Arka Plani)] (Friedman, 1960: 1-23). Fri-
edman bu tarihte, para ve bankacilik diizenlemelerinin “piyasaya terk edil-
memesi, sadece diger biitiin ekonomik faaliyetlere uygulanan genel kurallara
bagimli olmas1” gerektigine “hi¢c emin olmadigini” éne siirmesine ragmen,
nispeten liberal hitkiimetlerin bile bu yaklasimi benimsemedeki genel, tariht
basarisizlig1 icin bazi “iyi nedenler” olduguna inanmistir (1960: 4). Daha son-
ra Friedman ve Anna Schwartz (1986: 40) tarafindan 6zetlendigi gibi, bu iyi
nedenler sunlardu:

[1] Pur bir mal paranin kaynak maliyeti...; [2] Bir mibadele araci olarak hizmet eden 6deme

taahhiitleriyle ilgili s6zlesmeleri uygulamanin ve onlarla ilgili hileyi 6nlemenin husus? zorlugu;

[3] Kendi miktari tizerinde digsal bir sinir konulmasini gerekli hdle getiren pir bir itibari paranin

(fiduciary currency) teknik tekeli; Ve nihayet [4] paranin yayilmaci karakteridir, ki bu, para ihrag
etmenin dogrudan ilgili olanlar disindaki taraflar tizerine 6nemli etkileri oldugu manasina gelir.

Dort sebepten sadece hile riski ve digsalliklarin varligiyla ilgili olan ikinci
ve dérdiinciisii, kg1t parada resmi tekeller icin zemin olusturur.? Friedman'in
gozlemine gore (1960: 6), onun merkezi islevinin bizzat performansi,

paranin genel olarak kabul edilebilir olmasini ve elden ele gecmesini gerektirir. Bunun sonu-
cunda, bireyler mekan ve tanisiklik acisindan cok uzakta olan sahislarla sézlesmelere yonlen-
dirilebilirler, ve bir taahhtidin ihraciyla onun yerine getirilmesi istegi arasinda uzun bir zaman
gecebilir. Diger aktivitelerde oldugu gibi, hilede de kar firsatlarinin kullanilmamasi mtmkiin
degildir. Dolayisiyla, itibarf bir para... muhtemelen dénem dénem asiri ihrag edilmis olacaktir,
ve muhtemelen konvertibilite imkansiz hale gelecektir. Tarihsel olarak, Birlesik Devletler'de
ve benzer kosullar altindaki diger tilkelerde séziim ona “serbest bankacilik” cagi icinde ger-
ceklesen sey budur. Ustelik, parasal bagin yayilmaci karakteri, bir ihraccinin basarisizhginin...
ya ihra¢ eden ya da onunla ilk 6nce s6zlesme yapanlar ya da ihracginin taahhiitlerini elinde
tutanlar disindaki sahislar tizerine 6nemli etkilere sahip oldugu manasina gelir. Bir basarisizlik
digerlerini tetikler ve yaygin etkilerin dogmasina yol acabilir.

Friedman'in ulastig1 sonuca gore (1960: 7) en iyi ¢ozlim, konvertibl paraysi,
bir kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilen “tamamen itibarl/giivene dayal1”
(yani, fiat) bir dis parayla degistirmek suretiyle, kiilliyen terk etmektir.

Friedman'in Yeniden Degerlendirmesinin Tekrar Degerlendirilmesi

Parasal laissez—faire’ye karsi ilk arglimanlarini beyan ettikten ceyrek yiizyil
sonra, Friedman bu iddialar1 daha sonra yayimlanmis arastirmalarin 15181 al-

2 Buna karsilik, birinci neden itibar? araglara (yani, mal para tarafindan tam olarak desteklenmeyen kagit para ve
transfer edilebilir mevduatlara) basvurmak icin ve, belki de, bir fiat para sisteminin lehine mal parayi toptan terk et-
mek i¢in zemin saglar. Uciincii neden nihayetinde 6zel taraflarin, fiat paraya yénelik 6denebilir alacak haklar 6zelligine
sahip kagit para (paper notes) ihra¢ etmesini yasaklamak icin hicbir gerek 6ne siirmeksizin, sadece bir fiat paranin
resmf tekellerini rasyonellestirmeye hizmet eder. Bu son nokta Friedman'in, su anda fiat para dedigimiz seye isaret
etmek icin “pur itibarf (fudiciary) para” ifadesini talihsizce kullanmasi ile bir dereceye kadar belirsizlesmektedir. Bu
kullanim talihsizdir, ctinkii fiat paray! dolanimda tutan giiven, “inanch akit” (fiducia) karsiligi olan bir parayi siirdiiren
giivenden tamamen farkli bir tiirdedir, ve yine bu kullanim kendileri bir fiat dis paraya yonelik alacak haklari olan ticar?
banknotlarin bir anlamda “hileli bir sekilde” itibarf (giivene dayali) olduklarini 6ne siirmektedir.
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tinda yeniden degerlendirdi. Anna Schwartz ile ortaklasa kaleme alinan sonug
metni, Friedman’'in paraya miidahale icin ¢nerdigi “iyi nedenlerin” dérdiint
de tekrar degerlendirir. Bilhassa, Friedman ve Schwartz'in “serbest-banka-
cilik” meselesi dedikleri seyle tekrar ugrasilmistir, ki bunun cercevesini, su
ifadelerle belirlemiglerdir: “Iyi tanimlanmig bir dig para veri iken.. kat1 bir
laissez—faire —-para ve mevduat bicimindeki i¢ para ihracini dahil edecek ge-
nislikte tanimlanan- bankacilik i¢in kural olabilir mi ve olmasi gerekir mi?”

(Friedman ve Schwartz, 1986: 41).

Friedman ve Schwartz’a gore, serbest bankacilik meselesi ii¢ “alt sorunu”
kapsar; Yani, bir kamu nihal 6diin¢ merciinin gerekli ya da istenilir olup ol-
madigy, 6zel finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilen 6diing verme ya da
yatirim kararlar iizerine diizenleyici kisitlamalarin gerekli ya da istenilir olup
olmadigi, ve tedaviil eden paranin bir hiikiimet tekeli olup olmamasi gerektigi.
Benim burada su anki ilgim bu alt sorunlarin sadece sonuncusunadir. Bununla
birlikte, bu ve ikinci alt sorun kat: sekilde bir digerinden bagimsiz degildir -bu
noktay1 daha sonra acik hale getirme iimidindeyim- ciinkii tedaviil eden para-
nin arzini tekellestirirken, hiikiimetler 6zel finansal aracilarin édiing verme ve
yatirim yapma 6l¢cegini mecburen sinirlandirirlar.

Friedman ve Schwartz’in nihai olarak ulastiklari sonug, esasinda tedaviil
eden parada hiikiimet tekellerine destek olacak hicbir iyi ekonomik argiima-
nin olmadigidir. Yine de, onlar bu tekellere karsi ¢ikmanin beyhude olaca-
gin1 iddia ederler. Bu sonucun gerekcelendirilmekten uzak oldugunu -yani,
resmi para tekellerine karsi ¢ikma nedenlerinin en azindan diger ¢ogu yasal
tekellere kars1 citkmanin nedenleri kadar giiclii oldugunu gésterme timidinde-
yim. Friedman ve Schwartz’in karsit goriisii birka¢ nedenden dolay: haklilas-
tirtlamaz. Oncelikle, bu goriis bir bankacilik tarihi okumasina baglidir, ki bu,
Friedman'in 1959'daki okumasindan ¢ok daha bilgili olmasina ragmen, hala
hem senet ihra¢ etme hiirriyetinin avantajlarini hem de tekelin dezavantaj-
larini oldugundan eksik géstermektedir. Ikinci olarak, bu sonug rekabetgi bir
sekilde arz edilen kagit paranin bazi énemli teorik avantajlarini gérmezlikten
gelir. Nihaf olarak, bu sonug, radikal reformun s6ziim ona verili bir politik ger-
ceklestirilebilirligi derecesine gerekcelendirilmemis bir bagvuruya dayalidir.

Tarih

Friedman ve Schwartz 1959 sonrasi arastirmalarin 15181 altinda yorumlanan
tarihsel kaydin resm1 para tekelleri icin yeterli zemin sunmakta basarisiz kal-
digini kabullenmelerine ragmen, onlarin gézden gecirilmis tarih okumasi te-
kele kars1 delilin ¢ok gtliclii olmadigini éne siirmeye devam etmektedir.
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Boylece, iskog serbest bankacilik sisteminin harika mazisini kabul etme-
lerine ragmen, Friedman ve Schwartz (1986: 50) Isko¢ diizenlemesinin onun
genel gecerliligi tizerine siiphe diisiiren 6zelliklerini de belirtirler. Bu 6zellik-
ler sunlar1 kapsamaktadir: (1) Isko¢ banka hissedarlarinin kendi bankalarinin
bor¢lari (obligations) i¢in “sinirsiz sorumluluk iistlenmis olmalar1” gercegi
ve (2) Iskoc bankalarinin, “Iskogya icin modern merkez bankasi fonksiyonla-
rindan birkacina denk gelen islevler icra etmis olan, Londra finans piyasasina
erisime sahip olmalar1.”

Isko¢ bankaciliginin yukarida belirtilen “6zellikleri” gercek olmaktan
ziyade hayalidir. 1862 tarihli Sirketler Kanunu'nun ¢ikmasindan énce Is-
kog¢ bankalarinin ¢ogu i¢in sinirsiz sorumlulugun mecburi olmasina karsin,
Iskocyanin ti¢ “imtiyazli” bankasi -Bank of Scotland, Royal Bank of Scotland
ve British Linen Company- sinirli sorumlulugu kullanabilmisti. Friedman ve
Schwartz, bu istisnalar: bir dipnotta kabul etmelerine ragmen, bunlarin hep-
sinin de cok biiyiik ve hayli itibarli bankalar olduklarini sdylemekte basari-
sizdilar: 1845 itibariyle, British Linen Company biitiin Isko¢ bankalarinin en
biiyiik senet tedaviiliine sahip olani iken, Bank of Scotland ve Royal Bank of
Scotland sirasiyla dérdiincii ve yedinci siralamada yer aliyordu (White, 1990:
44). Son anilan iki banka, Clydesdale Bank’la birlikte, bugiin Iskogya'nin kagit
parasinin ¢ogunu arz etmeyi siirdiirmektedir. Su halde, bir biitiin olarak,
Iskocya'dan gelen delil, Friedman ve Schwartz’a ait, sinirsiz sorumlulugun
Iskocya'da basarili 6zel para sisteminin ¢ok énemli bir ayagi oldugu iddiasini
desteklememektedir.?

Londra’ya erigime gelince, Isko¢ bankalar: ara sira Londra muhabirlerin-
den fon ¢ekmis olmalarina ragmen, onlar bunu, bir nihai kredi merciine ih-
tiyac duymalarindan otiird degil, fakat sadece Londranin o zamanlar diinya-
nin finans merkezi olmasi, ve yasal sinirlamalarin orada kendilerine ait sube
acmalarini engellemesi nedeniyle yapmislardir (White, 1990: 56-8). Benzer
sekilde, 19. Yiuizyil'in sonlar1 boyunca, Birlesik Devletler’in bu tarihlerde bir
merkez bankasi olmamasina ragmen, ABD bankalar: da New York para piya-
sasina dolayli erisime baglh kaldilar. Aciktir ki, bir bankanin, bir kamu nihat
kredi merciine ihtiya¢ duymaksizin, ana bir para merkezine erisimi gerekli
olabilir. Bilakis, 6zel para merkezi finansal kurumlarina erisime, hakli olarak,
kamu para otoritelerine erisimin bir ikamesi olarak bakilmaktadur.

3 lskogya'nin imtiyazsiz (unchartered) bankalarinin en bastan beri tabi olduklari sinirsiz sorumluluk kosulunun, as-
linda giris tzerinde baglayici bir kisitlama oldugu da pek acik degildir. White'in (1990: 43) belirttigi gibi, imtiyazsiz
bankalar Sirketler Kanununun kabuliinii miiteakip yirmi yil boyunca sinirsiz sorumlulugu yirirlikte tutmayi tercih
etmislerdir. Hem de bu yasanin, o sirada isko¢ banka yiikiimliliklerinin % 8'inden daha azini olusturan, tedaviildeki
senetlerin digindaki biitiin yikimlilikleri icin sahiplerin sorumlulugunu sinirlayabilecek olmasina ragmen.
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Onemli bir husus, para tekeli i¢in ilk delilini ortaya koyarken, Friedman
Isko¢ deneyiminden hi¢ bahsetmemektedir. Bunun yerine o, “benzer kosulla-
rin” bagka yerde yaygin oldugunu 6ne siirerken, kendi arglimanini tek basina
ABD tecriibesine dayandirmistir. Belki de, Friedman'in daha 6nceki goriisle-
rini daha sonra yeniden degerlendirmesindeki en sasirtici yon, erken ABD
tecriibesinin, degerli madeni para karsiligina sahip kagit parada rekabetci ar-
zin sonuclarini dogru olarak gosterdigini diistinmeyi stirdiirdiigi kapsamdir.

Boylece, Friedman ve Schwartz (1986: 50) Bray Hammond'un abidevi ¢a-
lismasina, Banks and Politics in America Before the Civil War'a (I¢ Savastan
Once Amerika'da Bankalar ve Siyaset) génderme yaparak, sunlari iddia eder:
1836 oncesinde, Birlesik Devletler'de, “ Iki federal bankanin varligina ragmen,
bankacilikta ekseriyetle laissez-faire yaygindi... Sistemin Iskoc¢ cizgisi iize-
rinde gelismesine engel hicbir sey yoktu. Fakat bu gelisim olmadi.” Aslinda
Hammond'un kendisi, s6z konusu dénem esnasinda eyalet hiikiimetlerinin
bir laissez—faire yaklasimini benimsemeye hi¢ yanasmadiklarini gézlemleye-
rek, bu goriisii acikca reddeder. Hammond sunlari yazmisti (1957: 186); “Ter-
cih, serbest girisim fikri olmaksizin, yasaklama ile devlet kontrolii arasinday-
di1.” Wisconsin, Iowa, Oregon, Arkansas, California ve Texas dahil, cok sayida
bati eyalet ve bolgesinde bankacilik tamamen yasadisiydi. Baska yerlerde
eyaletler sadece tek bir bankaya, veya belki de sinirli sayida bankaya, bir im-
tiyaz bahsetmislerdi. Ki eyaletler bunu, biitlin ipleri imtiyaz veren yasama
meclisinin eline tutusturarak, ekseriyetle kendilerine verilecek zorunlu kre-
dileri de isin icine kattiklar1 halde yaptilar. En énemlisi imtiyazlar (charters)
genellikle bankalarin sube agmasini engelledi, dyle ki Massachusetts ve New
York gibi imtiyazlari ihsan etmekte goreceli olarak liberal olan eyaletler bile,
nispeten bilyiik birkac kasaba ve sehir haric, kendi vatandaglarinin bankacilik
hizmetlerine kolay erisimini reddetti. Bankaciligin tam yasaklanmasi ve si-
nirli bankacilik imtiyazlari ile birlikte subelesme 6niindeki kisitlamalar, ABD
vatandaslarinin, kagit paranin kullaniminda, “mesafe ve asinalik yoniiyle cok
uzakta kalan kisilerle sgzlesmelere girmeye” zorlandiklar: kapsami ciddt &1-
clide artirmisti. Bu sinirlamalar, daha az regiile edilmis 6zel para diizenle-
melerinin hayati bir 6zelligi olan, banknotlarin aktif degerli madeni paraya
cevrilebilirligini engelleyerek, dolandiricilig1 da tesvik etmistir.

Subelesme Uzerindeki kisitlamalar nedeniyle, Birlesik Devletler, ulusal
olarak subelesmis nispeten sinirli sayida bankanin egemen oldugu bir ban-
kacilik sistemine sahip olmak yerine, on binlerce zayif “tek” bankanin oldugu
bir yapiya kavustu. Bu bankalar yurt capinda yayilmis emsalleriyle karsi-
lastirildiginda, mecburen eksik sermayelendirilmis ve portféyleri yetersizce
cesitlendirilmisti, ve buna baglh olarak iflas etmeye yatkinlardi -bu, birkac



Friedman ve Para Tekeline Karsi Gerekce | 169

bin ABD bankasinin iflas ettigi, buna karsilik, bankalarin tiim iilkede subeles-
mekte serbest oldugu Kanada'da hicbirinin iflas etmedigi Biyiik Buhran es-
nasinda bolca 6rnegi goriilen bir gercekti. Birlesik Devletler icinde, ekonomik
¢cokiisiin derecesine gore eyaletler arasi farklar da gozetildiginde, iflas etmis
bankalardaki mevduatlarin payi, subelesmenin en yaygin oldugu yerlerde en
kiiciiktii (Wheelock, 1995).

Friedman ve Schwartz'in tek subeli banka (unit banking) sisteminin dezavan-
tajlarindan bihaber olduklarini séylemek istemiyorum. Ustelik, onlar “ABD'nin
tek subeli bir banka sistemini muhafaza etmede neredeyse miistesna bir drnek
oldugunu” ve “eyaletler arasi bankaciliga karsi yasal engeller” vasitasiyla bu
farklilig1 basardigini idrak etmislerdir (Friedman ve Schwartz, 1986: 54). Fakat
Friedman ve Schwartz'in, bu gézlemlerin, “hicbir sey” ABD bankacilik sistemi-
nin Iskog ¢izgisi iizerinde gelismesine engel olmamistir yéniindeki iddialariyla
asikar sekilde celistigini gérmezlikten geldikleri anlagilmaktadir.

Sube bankacilig {izerindeki kisitlamalara ilaveten, ABD bankacilik sistemi-
nin Iskog cizgisi iizerinde gelismesi 6niindeki en énemli bariyer, senet ihra¢
etme Ozgirligiine kars: cesitli diizenleyici engellerden olusur. Nihayetinde
18 eyalet tarafindan kabul edilen, ve yanlis bicimde isimlendirilen “serbest
bankacilik” kanunlari, bankacilik isine girisin éniindeki engelleri disurmius
olabilir.* Fakat eyaletler bankalar1 kendi senetlerini, eyalet bankacilik yetki-
lileri tarafindan giivence altinda tutulan, belirlenmis &zel tahvillerle (speci-
fied bonds) teminat altina almak zorunda da birakmistir. I¢ Savas esnasinda
serbest bankacilik, Agustos 1866’da etkin hale gelen ve eyalet bankalar: icin
kendi paralarini ihra¢ etmeyi tamamen karsiz hale getiren bir vergi nedeniyle,
olu bir mevzu héline geldi.5 Fakat “tahvil-rehni” fikri, ulusal bankalar: kendi
senetlerini federal hitkimet menkul varliklariyla desteklemek zorunda bira-
kan Ulusal Bankacilik kanunlarinin bir parcasi olarak yasamaya devam etti.
En basta Birlik (Union) hitkiimetinin maliyesine yardim etmeyi amaclayan bu
kosul, nihayetinde Federal Rezerv Kanunu'nun ¢ikmasina yol a¢an, para kitlik-
larinin ve bankacilik krizlerinin dogusuna yardim etmistir.®

Sayet Friedman, para tekelleriyle ilgili 1959 tarihli argiimanini tek basi-
na ABD tecriibesine bagvurarak temellendirme yanlisini yaptiysa, Friedman

4 Karsit bir goris icin bkz. Ng (1988).
5  Bu tedbirin elestirel bir degerlendirmesi icin bkz. Selgin (2000).

6  Friedman ve Schwartz'in (1963: 23) “tedavdl ayricaliklarini tagiyan hiikiimet bonolarinin yayinlanmis fiyatlarinin,
1884-1891 arasi yillar haricinde, goriiniise gore daima para ihracini karli kilacak kadar diistik oldugu” seklindeki
iddiasina kargin, daha sonraki yazarlar (mesela, Champ, Freeman, ve Weber, 1999), ézellikle bu hesaplamalarin senet
ihracinin marjinal likidite (madent paraya ¢evrilme) maliyetlerini g6z ard ettigini belirtmek suretiyle, bu “kafa karisti-
rici” sonucun temelinde yatan hesaplamalari sorgulamislardir.
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ve Schwartz tekele karsi zayif bir gerekce insa etmek {izere sadece iki tec-
ritbeyi ~ABD ve Iskocya tecriibelerini- kullanmaktan dolay1 su¢lanmayi da
hak etmektedirler. Gercekte, Iskocya tecriibesi, para ve bankacilikta hakiki bir
serbest piyasanin igleyisine 6rnek teskil etmeye ABD tecriibesinin yapmis ol-
dugundan daha yakin diisen, birka¢ bankacilik hadisesinden sadece birisiydi.
Diger 6énemli tarihsel tecritbeler Avustralya, Kanada, Kolombiya, Cin, Fransa,
irlanda, ve Isvicre’de meydana geldi.” Kanada'nin tecriibesi burada 6zellikle
zikre degerdir, clinkil bu tecriibe, Kanada'ya, Birlesik Devletler’i kendi banka-
cilik tarihinin cesitli asamalarinda kusatan, banka iflas dalgalarini, yineleyen
para kitliklarini, banka senetlerinin sersemletici cesitliligini engelleme ola-
nag1 saglad. Birlesik Devletler kendi para sisteminin “Iskog cizgisi iizerinde”
gelismesine mani olurken, Kanada tam da bunu, Iskogyaninkinden daha az
dikkate deger olmayan bir basar1 derecesiyle yapmay1 bagarmistir.®

Teori

Tek basina tarihsel kayit tedaviil eden parada rekabetci arzin sadece pratikte
calisabilir degil, fakat ayn1 zamanda potansiyel olarak da avantajli oldugunu
akla getirmektedir. Bununla birlikte, para arzindaki rekabetin avantajlarinin -
ve tekelin bu iistiinliige tekabiil eden mahzurlarinin- etrafli bir hesaba katilis1
yalnizca teorinin yardimi ile miimkiindiir. Teoridir ki, tarihsel kayit istiinde
derhal asikar olamayabilecek, veyahut ancak teori tarih¢ilere nereye/neye ba-
kilacagini gosterdiginde asikar olabilecek sonuglara 1s1k tutar.

Friedman ve Schwartz resmi para tekellerini kinamak i¢in énemli bir ze-
min saglayan bazi teorik katkilar: dikkate almamaktadir. Bu katkilar baslica
tic meseleye ilgi duyar: (1) Serbest bankacilik altinda para stogunun davra-
nisy, (2) Mevduat sigortasi ya da bir kamu nihal kredi merciinin gerekliligi,
ve (3) Kisitlayici banka diizenlemelerinin bliyiime iistiine ters yonlii etkile-
ri. Bahis konusu calismalarin cogu 1986’dan sonra giin yiiziine ¢iktigl icin,
Friedman ve Schwartz onlara aldiris etmemekten dolay: pek de suclanamaz.
Fakat 1986 ¢ncesinde Ozellikle son konuyla ilgili 6nemli bir calisma zuhur
etmisti. Dolayisiyla bu, Friedman ve Schwartz’'in, “Vera Smith’in 1936 tarihli
Rationale of Central Banking (Merkez Bankaciliginin Mantig1) kitabinin ‘ser-
best bankaciligin’ lehinde ve aleyhinde daha 6nceki argiimanlar i¢in oldugu
gibi, son teorik argiimanlarin da dogru ve tam bir 6zetini... verdigi” iddiasini
yanlislamaktadir (Friedman ve Schwartz, 1986: 42).

7 Dowd (1992) her birinden kisa vaka incelemelerini icermektedir.

8  Su halde, Kanada 1935'te neden tekelci bir ihrag bankasi kurmustur? Bunun cevabi, bu kararin rekabetci senet
ihracinin dogasinda mevcut eksikliklerden ziyade, bélgesel siyasetle aldkali olmasidir. Ayrintilar icin, bkz. Bordo ve
Redish (1987).
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Para arz1 davranisiyla ilgili olarak, senet ihraci hiirriyetinin, halkin tercih
ettigi nakit para/banka mevduatlar1 oranindaki degismelerden kaynaklanan,
istenmeyen para stogu degismeleri problemini ortadan kaldirdigi, 6zellikle
monetaristler tarafindan, uzun zamandir anlagilmistir.’ Daha yeni bir aras-
tirma buna, bu ayni1 hiirriyetin, yasal mevduat ihtiyat zorunlulugunun yoklu-
gunda, paranin dolanim hizindaki degismeleri banka rezerv (ya da baz para)
carpanindaki ters yonlii degismelerle telafi etmek suretiyle, bir bankacilik
sistemine toplam nominal harcama akimini otomatik olarak stabilize etme
imkani verecegi kavrayisini eklemistir (Selgin, 1988, 1994). Birlikte alindi-
ginda bu kavrayislar, senet ihra¢ etme serbestisine geri déniisiin, parasal is-
tikrarin giinlik merkez bankas1 miidahalelerine bagli olma zorunlulugunun
boyutunu énemli 6lcilide azaltacagini, hatta belki de bu tiir miidahaleleri ge-
reksiz hdle getirecegini diisiindiirmektedir. Boyle bir ézgirlilk, dolarize ol-
mus sistemler, para kurulu tiirti diizenlemeler, ve (Friedman’in destekledigi
reformlardan birine atifta bulunursak) fiat dis para stogunun kalici olarak
donduruldugu bir sistem de dahil (Friedman, 1984), geleneksel merkez ban-
kalarinin olmadig fiat para sistemlerinde, istenmeyen deflasyon ya da enflas-
yon riskini de ¢énemli él¢iide azaltacaktir.

Mevduat sigortasinin ya da bir nihai kredi merciinin gerekliligi konusunda,
Vera Smith’in zamanindan beri banka iflaslarinin ti¢incii taraf etkileriyle ilgili
olarak kayda deger bir goriis degisikligi olmustur. Her seyden 6nce, bu konuya
dair arastirmalar, bu tiir etkilerin empirik olarak, daha 6nceleri sanildigindan
cok daha az yaygin oldugunu ve yine sisteme samil krizlere yol agmaya daha
az meyilli oldugunu géstermistir. Ikinci olarak, bankalarin kagit para ihrag
etme giiciinii sinirlayan miidahaleler dahil, cok sayida popiiler parasal miida-
halenin kendilerinin istikrarsizlastirici oldugunu, ve yine bu tiir miidahalele-
rin ge¢mis bankacilik krizlerinde kritik bir rol oynadigini géstermistir. Nihal
olarak bu arastirmalar, banka senetlerinde “opsiyon hiikiimlerine (option cla-
uses)” bagvuru gibi 6zel piyasa araglarinin bankalar1 yayilma etkisinden na-
sil izole edebilecegini, ve bunu mevduat sigortasiyla ve nihai kredi merciiyle
baglantili ahlaki tehlike (moral-hazard) problemlerinden kacinarak gercekles-
tirebilecegi gostermistir.'®

9  Bizzat Friedman bu gercegi para tekelini savunurken bile idrak etmistir. Sunlari yazmisti (1960: 69): “Halkin kendi
nakit [yani, para] bakiyelerini tutma bicimindeki degismelerin elde tutulacak miktar etkilemesini 6nlemek icin, ihrag
kosullar para ve mevduat icin ayni olmalidir... ilk ¢oziim, bankalara para ihrac etme izni vermenin yani sira, halen
banka rezervleri olarak kullanilan yiiksek-giiclii paranin (high-powered money) banka rezervi olarak kullaniimak tizere
kisitlanisini, ve ayni kismf rezerv zorunluluklarina bagh mevduatlar icerecektir.” Fakat o, bu ¢6ziimi, “senet ihracinin
hiikiimetsel bir tekele yonelmesine yol acan sey, tam olarak senet-ihrag eden bankalarin dogurdugu problemlerdi”
zemininde reddetmistir.

10 Selgin ve White (1994: 1726-30) bu arastirmayi yeniden incelemektedir.
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Bankacilik ve ekonomik gelismeyle ilgili olarak, bazi 6nemli katkilar
Friedman'in 1959 tarihli konferansini ¢evreleyen yillara kadar gider, ki bun-
lara Goldsmith (1955), Gurley ve Shaw (1955, 1960), ve Gerschenkron (1962)
tarafindan yapilan ¢alismalar dahildir. Bu ve ilgili calismalar bankalarin gelis-
mesiyle ekonomik bitylime arasindaki baglantiyi, en sonunda bankaciligin bi-
ylime siirecinde kritik bir role sahip oldugu sonucuna ulasarak kesfetmislerdir.
Fakat para tekeli sorunuyla en baglantili olan bu konuyla ilgili ¢alismalar Ron-
do Cameron ve digerleri tarafindan yapilan (1967) bir grup tarihi incelemeden
olusur. incelemenin bulgularini ézetleyen Cameron (1967: 305-6) yazmustir ki:

Bankacilik sektoriintin nispf 6lgeginin acik bir belirleyicisi banka yikiimldliklerinin paranin ro-
ltint yerine getirme boyutudur... Banka yikimldltklerinin para olarak kullanilmasi... sonucta,
ihrac hiirriyeti meselesiyle ilgilidir. Neredeyse her tarihsel 6rnekte, bankacilik sisteminin en
hizli genislemesi, banknotlarin bankalarin en 6nemli yiikiimliliklerini olusturduklari asama es-
nasinda vuku bulmustur... Tekelci ihrag kurumlarina sahip ulkelerin halkinda... bankacilikta nisp?
serbestligin hiikim siirdigi Glkelerin halki kadar “bankacilik aliskanlig1” gelismemistir.

Diger bir deyimle, para tekelleri, ekonomik kalkinmay: topyekiin engelle-
mediyse bile, onun 6niinde durmuslardi.

Daha yakin empirik arastirmalar, bir zamanlar sadece niteliksel olan sonug-
larin kism1 olarak nicelige kavusturulmasi suretiyle, bankaciligin bitytimesini
ekonomik biiylimenin Kritik bir determinanti olarak ele alan daha evvelki ¢a-
lismalar pekistirme egilimindedir (Levine, 1997). Bununla birlikte, onlar ge-
nel olarak serbest bankacilik cag1 sonrasindan gelen verilere dayali olduklar:
icin, bu incelemelerin rekabetci senet ihracinin bitytime avantajlarina ¢ok faz-
la 151k tutma imkani yoktur. William Lastrapes ve ben yakin gecmiste, ticarl
banka senetlerinin fiat paraya nispetle biiyiime avantajlarini temsil edebilen
formel bir model insa etmek suretiyle, empirik literatiirdeki bu bosluga te-
mas etmeye calistik (Selgin ve Lastrapes, 2007). Bu modeli kullanarak biz,
gelismekte olan tilkelerden kictk bir 6rnekleme grubu icin, degisik derece-
lerde para ¢zellestirmelerinden saglanan istikrarli bliytime orani kazanglarini
simile ettik. Bu kazanclar, finansal liberalizasyonun daha geleneksel bi¢im-
lerinden elde edilenlerle karsilastirildiginda, ¢ok biiyilik ¢cikmaktadir. Mesela,
belirli (makul) parametre degerleri i¢in, tam 6zellestirmenin Silinin bityime
oranini 134 baz puan kadar artiracagini bulduk. Bu bulgular en azindan, pa-
rasal mevcutlarin toplam ticarf banka varliklarina nispetle 6nemli miktarda
oldugu (cogunlukla daha yoksul) iilkelerde, para tekeline ait firsat maliyetle-
rinin 6dnemsiz olmadigini géstermektedir.

Politik Olarak imkansiz mi?

Tarihsel kayd: eksik ve bir dl¢iide de yanlis okumalarina ragmen ve yine para
tekellerinin mahzurlarina isaret eden ¢nemli teorik calismalar1 g6z ard1 etmis
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olmalarina ragmen, Friedman ve Schwartz nihal olarak, tedaviil eden paranin
arzinda acik rekabetin lehinde bir hitkme varirlar. Friedman'in iki nolu oriji-
nal “iyi nedeni” hususunda, onlar hileli finansal kurum girisimlerinin hep var
olan riskini kabul etmelerine ragmen, “cari kosullar altinda, bu [riskin] teda-
viil eden para icin, mevduat icin oldugundan daha ciddl olmasinin muhtemel
goriinmedigi” sonucuna ulasirlar (Friedman ve Schwartz, 1986: 51). Dort nolu
“iyi nedene” gelince, onlar Roland Vaubel’in (1984) cevabini kabul ederler, ki
buna gore, bu tiir digsalliklarin tanimlanmasi miimkiin olsa bile -Vaubel’in
kendisi tarafindan tartisilan bir iddia- onlarin varligi, olsa olsa ¢zel kagit pa-
ranin yasaklanmasi icin degil, bir nihai kredi mercii ya da mevduat sigortasi
icin bir argliman ortaya koyar (Friedman ve Schwartz, 1986: 49).

Fakat bu netice Friedman ve Schwartz'in resmi para tekellerine kars: di-
rencli bir tutum takinmalarina neden olmadi. Gérmiis oldugumuz gibi, bu
sonug, kismen, onlarin 6zellikle daha yoksul iilkelerde, tekelin dezavantajla-
rin1 eksik tahmin etmelerinin mantikli bir karsiligiydi. Bununla birlikte, bu,
onlarin yerlesik para tekellerine karsi cakmanin faydasiz olacag1 yoniindeki
goriislerini de yansitmaktadir. Onlarin iddiasina gore (1986: 41), teknik ola-
rak gerceklestirilebilir olabilmesine ragmen, rekabetci bir kagit para rejimi
istikrarl bir “politik” dengeyi temsil etmeyecektir —-yani o “.. énemli degisik-
liklere yol acan siyasi gii¢ler yaratacaktir.” Diger bir deyimle, para ihra¢ etme
ayricaliklarinin siyas! olarak esinlenmis konsolidasyonuna tekrar yol veren
bir rekabetle birlikte, tarih kendisini yalnizca tekrar edecektir. Dolayisiyla
rekabeti savunmak “akintiya karsi kiirek cekmek” anlamina gelecektir (1986:
45). “Bu nedenle, su anda bankalara tedaviil eden para ihra¢ etmeyi yasakla-
mak icin bir neden gérmilyor olmamiza karsin, bankalar ya da diger gruplar
tarafindan bu ayricaligi elde etmeye yonelik bir baski da yoktur. Tedaviil eden
paranin hiikiimet tekeli sorunu muhtemelen biiyiik 6lctide 6lii bir mesele ola-
rak kalacaktir.” (1986: 52).

Para tekellerine miisamaha etmeye doniik bu pragmatik argiimana en iyi
cevap, bizzat Friedman tarafindan, onun ve Rose Friedman'in Free to Choose
(Tercih Ozgiirliigii) isimli kitabinda (1980: 126), radikal bir refah programi
reform plani i¢in yaptiklar: savunmanin baglaminda sunulmaktadir:

Bugtin politik olarak gerceklestirilebilir olmayan sey yarin politik olarak gerceklestirilebilir hale
gelebilir. Siyaset bilimciler ve iktisatcilar politik olarak gerceklestirilebilir olacak seyleri tahmin

etmede cok koti bir sicile sahip olmuslardir. Onlarin tahminleri tecriibeyle defalarca yanlis-
lanmustir.

Bu ifadenin refah programi reformundan daha az olmayacak sekilde, para
reformu icin de gecerli olusu gercegi, bizzat Friedman tarafindan, 1992°de
Federal Reserve Bank of Minneapolis’in dergisi The Region’la yapilan bir ro-
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portaj esnasinda, tek bir Avrupa parasiyla ilgili Maastricht plan: konusunda,
“benim 6mriim siiresince onun bir basariya ulasmayacagina inaniyorum” de-
digi zaman, uygun bir sekilde gosterilmisti (Friedman, 1992).

Sonuc

Milton Friedman ekonomik islere yersiz hiikiimet miidahalelerinin 20. Yiz-
yil'daki en azimli ve uzlasmaz diigsmanlarindan biriydi. Bu nedenle, onun
resmi para tekellerine kars1 ¢cikmada kiiciik bir anlam gérmesi bagkalar: tara-
findan bu tiir tekellerin cok az zarar verdiklerinin bir delili olarak yorumlana-
bilir. Friedman’in durusunun iki seye dayali oldugunu gostermeye ¢alistim:
(1) Para tekelinin maliyetlerinin ve 6zel firmalara para piyasasina girme izni
vermenin buna tekabiil eden avantajlarinin eksik takdir edilisi, ve (2) onun,
serbest piyasa para reformunu basarmaya yonelik herhangi bir ihtimali kisi-
sel 6zelligine istisna (uncharacteristic) ve gerekcesiz olarak ciddiye almama-
sina. Hakikatte, para tekelleri, paranin hem bir miibadele aract hem de finan-
sal araciligin bir vasitasi olarak miistesna roliinden dolayi, diger ¢cogu yasal
tekelden daha maliyetlidir. Friedman 1986’da bunu idrak etmis olmamasina
ragmen, en azindan, senet ihra¢ serbestisine karsi cikmak icin “iyi nedenler”
de gérmemistir. Ote yandan, tekele kars: ¢itkmanin “iyi nedenleri” birikmeye
devam etmistir. Dolayisiyla, iktisat¢ilarin, halkin se¢cim yapma hiirriyeti {ize-
rindeki bu haksiz ve zararl ihldle karsi hosgoriilii olmay1 sona erdirmesinin
ve ona aktif olarak karsi ¢cikmaya baslamasinin tam da vakti gelmistir.
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