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Gunlimiiz finansal krizi ¢cagdas merkez bankalarinin Jekyll and Hyde® dogasini
one cikarmistir. Bu kriz hem bir finansal ¢okiisiin sonrasinda daim? kredi akigini
temin ermek icin vasitalar olarak bu bankalara mutlak bagimliligimizi, hem de
ayni kurumlarin siddetli ¢okiisleri miimkiin kilan finansal biiytimeleri ilk neden
olarak atesleme yetenegini asikar kilmaktadir.

Yine de, merkez bankaciligini teorik ele alinislar: onun dengeleyici yetenegi-
ne -yani, merkez bankalarinin ulusal parasal toplamlarin artisinin yoénetimindeki
ve finansal tehlike anlarinda sikintili finansal (ve bazen finansal olmayan) fir-
malara nihal merci kredilerinin arz edilisindeki rolii istiine- neredeyse 6zel vur-
gu yaparlar. Merkez bankaciliginin bu tek tarafli ele alinis1 hem konu iistiindeki
cogu teorik calismanin normatif niteligini -yani, teorinin fiili merkez bankas1 ey-

' Bu makalenin tamami The Independent Review: A Journal of Political Economy'nin izni ile yayinlanmistir. (Bahar 2010, Cilt XIV, No.
4, ss. 485-496). © Copyright 2010, The Independent Institute, 100 Swan Way, Oakland, CA 94621-1428 USA; info@independent.
org; http://www.independent.org. Metnin orijinali i¢in bkz. http://www.independent.org/publications/tir/article.asp?a=774.

Bu makale Friedrich von Naumann Enstitiisii tarafindan 24 Nisan 2009 tarihinde Almanya, Postdam'da gerceklestirilen
“Free Currency: The Future of Money” konferansinda yapilan bir sunuma dayalidir.

2 George Selgin Cato Enstitiisi'nde kidemli akademi iiyesi, Georgia Universitesinde iktisat profesérii, ve Independent
Enstitlist yayini Good Money: Birmingham Button Makers, the Royal Mint, and the Beginnings of Modern Coinage, 1775-1821
kitabinin yazaridir.

3 Cevirenin notu: iskog yazar Robert Louis Stevenson'un 1886 tarihli Strange Case of Dr Jekyll and Mr Hyde isimli romanina
gondermedir. Roman iki farkli karakterin ayni insanda bulunmasi anlaminda bir kisilik bélinmesini anlatir. Buradaki kullani-
miyla, merkez bankalarinin hem enflasyonla miicadele hem de ekonomik canlanmayi destekleme seklindeki birbiriyle celisen,
sizofren gorev anlayisina isaret edilmektedir.
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leminden daha cok ideale odaklanma egilimini- ve hem de merkez bankalar: ideal,
finansal bakimdan istikrarlastirici politikalardan uygulamada her ne kadar cok
ayrilirsa ayrilsin, merkezilestirilmis parasal kontroliin yoklugunda vuku bulacak
seyle karsilastirildiginda, en azindan yapay biiytime ve sert ¢okiislerin sikligini
sinirlandirmada basarili olduklar: seklindeki (genellikle zzmn1) varsayimi yansitir.

Merkez bankaciliginin bu geleneksel ele alinisina, merkez bankalarinin temel
itibariyle istikrarsizlastirict olduklarini -finansal sistemlerin merkez bankalarina
sahip iken, bu kurumlarn icermediklerinde olacaklarindan, daha istikrarsiz ol-
duklarini- ileri slirerek, meydan okumayi éneriyorum. Bu argiimani ileri stirmek
amaclyla, merkez bankaciliginin tarihini arastirmak, ve hem hiikiimetlerin ilk ne-
den olarak istikrarsizlastirici kurumlarin tesisine ni¢in géz yumduklarini ve hem
de neden merkez bankalarini finansal istikrar kaynaklari olarak gérmeye yonelik
modern egilimin var oldugunu aciklamak zorundayim. Merkez bankalarina dair
parasal istikrar kaynaklar1 seklindeki modern goriisiin esasen tarihsel bir efsane
oldugunu gostermeyi imit ediyorum.

Merkez Bankaciligr'nin Kékenleri

Merkez bankaciliginin makroekonomik ve finansal sonuclarinin objektif bir kav-
ranilisi, her seyden énce, merkez bankas: teriminin deger bagimsiz bir tanimini
-yani, iyicil veya kotiiciil olsun, herhangi bir eylem tiirtinii énceden varsaymayan
bir tanimi- gerektirir. Enflasyonla savasa, iktisadi dalgalanmalar1 azaltmaya, ve
nihaf kredi mercileri olarak hizmet etmeye adanmis kurumlar seklindeki, merkez
bankalarinin ders kitaplar: ortak tanimlari, bu yiizden, hem gecerliligi siipheye
acik olan zimni bir gercek duruma karsitlig1 gerektirmeleri ve hem de pek ¢ok
gercek diinya merkez bankasinin fiilt eylemleri ile alen? bir sekilde tutarsiz olma-
lar1 nedeniyle reddedilmelidir.

Oyleyse, gercekten de, nedir bir merkez bankasi? Temel olarak, dolasimdaki
kagit para biriminin basimi i¢in ulusal bir tekele veya ulusal bir tekele yakin bir
seye sahip olan bir bankadir. Giintimiizde sinirsiz tekeller son derece yaygin ol-
makla beraber, birka¢ misalde -6rnegin Birlesik Krallik, irlanda, ve Cin’de- diger
(ticar?) bankalar da hayli sinirlandirilmis para basma ayricaliklarini kullanabilme
yetenegine sahiptirler.

Bununla birlikte, kagit para basma ayricaligit her zaman bdoylesine
sinirlandirilmis degildi. Bilakis, bu ayricalik, cekler vasitasiyla mevduat havalesi
uygulamas: heniiz gelistirilmemis iken, kredi agmanin bir vasitas: olarak bu
ayricaliga bagimli kalan hemen hemen biitiin bakalar tarafindan bir zamanlar
kullanilabilirdi. Her ne kadar, ilk merkez bankalari, tipik olarak yalnizca kendi hi-
mayeci hitkiimetlerinin bankacilik isinin bir tekeline sahip olan “kamu” bankalar1
olarak ise basladilar ise de, diger bakalar ile en azindan sinirli bir kapsamda para
basma hakkini paylasmalarina karsin, tedricen para tekellerini de ele gecirdiler.
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Gergekten de, modern kisvesindeki merkez bankaciligina gecis, asagida yeri ge-
lince aciklanacak nedenlerden &tiirii, kamu bankalarinin para basma ayricalikla-
rinin temerkiiziinii takibe yoneldi.

Yine de, modern para tekellerine dogru ilk adimlar, merkez bankalarinin den-
geleyici roliine dair kendi vurgularina sahip, merkez bankacilig1 modern fikirle-
rinden tarihsel olarak hayli énce gelir. Bunun yerine, daha sonra tam olgunlas-
mis merkez bankalarina déniisen kamu bankalari, yalnizca kendi himayeci hii-
kiimetlerinin finansal ihtiyac¢larina -mevduatlarini idare ederek, bor¢larini yone-
terek, ve dzellikle de, kisa vadeli kredi ihtiyac¢larini temin ederek- hizmet etme
amacityla kuruldular. Onlarin kurulusuna yardim eden ulusal hiikiimetlerle yakin
baglantilarina ragmen, bu ilk merkez bankalar1 kar azamilestirici firmalardi, ve
bodyle olmakla, genel finansal toplumdan daha cok, yalnizca kendi sahiplerinin
cikarlarina gore yonetildiler. Kamu bankalar: ayricaliklarinin onlar: genel eko-
nomik istikrar1 gelistirmeye mecbur kildig1 seklindeki goriis ancak cok sayida
finansal krizin ardindan -kamu bankalarinin kendilerinin olusmasina yardim et-
tiklerini gosterme niyetinde oldugum krizlerin ardindan- meydana ¢ikti.

Her ne kadar, Ingiltere Bankasi ilk biiyiik kamu bankasi olmasa da (isvegli
Riksbank onu bir ceyrek yiizyil éncelemisti), énce zimnen ve istemeyerek ama
en nihayetinde resmi olarak, diger finansal firmalar finansal tehlike dénemleri
siiresince bir nihal kredi mercii (lender of last resort) olarak hizmet etmek sure-
tiyle kurtarma goérevini ilk olarak kabul ettiginden, “modern” merkez bankasinin
ilk 6rnegi olacakti. Ingiltere Bankasi’nin mali kékenleri ve kurulusunun icap etti-
recegi herhangi bir genel makroekonomik sonuc i¢in kurucularinin bu kékenlere
uygun diisen kayitsizliklari, 1694 tarihli “Tonnage” Yasasi'nda agikardir. Ingiltere
Bankasi'na orijinal karakterini veren bu yasa “Fransa’ya karsi Savag’i siirdiirmek
amaciyla, yiz elli bin Pound yekiinunu goéniillii olarak verecek sahislara.. be-
lirli Mikafatlar ve Avantajlar saglamak icin” idi (5 ve 6 Will.&Mar. c 20). Diger
ilk merkez bankalar1 benzer baslangiclara sahiptiler. Ornegin, Napolyon Fransa
Bankasi'ni, o sirada kendisi icin bagka bir piyasa bulunamayan, Fransiz hitkiimeti
menkul kiymetlerinin satin alimi ac¢ik amaciyla kurdu; ve Almanya’nin, simdiki
Bundesbank’in onciilii, Reichsbank’t Biiyiik Frederick tarafindan Prusya devle-
tinin fonlarini yénetme amaci icin kurulan eski Royal Bank of Berlin'den dog-
du. Yine de, ilk modern merkez bankalarinin mali kokenleri, merkez bankacilarin
kendileri de dahil, 6zellikle savunucular tarafindan cogunlukla g6z ard: edilir.*

[1k merkez bankalarinin biitiiniiyle mali gerekgelerle kurulmug kamu bankala-
rindan evrilmis olmalar: gercegi, barindirdiklar: herhangi bir dengeleyici potan-
siyelin kendi kurucular1 tarafindan éngoriilmemis oldugunu 6ne siirer. Bu gercek

4 Ornegin, Fransa Bankasr'nin websitesi Napolyon'un bankay! “Devrimci Dénem'in (Revolutionary Period) derin resesyo-
nunun ardindan, yeniden canlanan ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek amaciyla” kurdugunu séyler! Bati Avrupa ve Birlesik
Devletler'de merkez bankaciliginin kdkenlerinin bir tetkiki i¢in bkz. Smith 1936.
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yalnizca, baslangicta hitkiimetin dar malf amaclarina hizmet i¢in tasarlanan ku-
rumlarin, biitiiniiyle iyi bir sansin eseri olarak, uygun anayasal tadilatlar verildi-
ginde, bilimsel kriz yonetimi i¢in ideal olarak uygun diismek iizere giicbeld rast
geldikleri anlamina gelebilir. Bununla birlikte, ileri siiriiyorum ki, kamu bankala-
rinin kendileri istikrarsizlik kaynaklaridirlar, ve onlarin éviiniilen dengelestirici
potansiyelleri esasinda -hayli sinirli kalan- bir 6z disiplin potansiyelinden biraz
daha fazlasidir.

“Ters Takas ilkesi”

Merkez bankalarinin benzersiz imtiyazlarinin kendilerinin finansal istikrarsiz-
liga katkida bulunmalar: olasiligini incelemek icin, bu imtiyazlarin kredi genis-
lemesi icin kapsami tami tamina ne kadar degistirdigini g6z 6niine almamiz la-
zimdir. Bunu yapmak, bdyle bir genislemenin, ¢ok sayida bankanin kendi farklh
dolasim halindeki para markalarini basmak i¢in esit haklar1 kullandiklar: bir sis-
tem anlamina gelen, rekabetci veya “serbest” bir bankacilik sistemindeki sinir-
larini g6z 6niine almamizi gerektirir.’> Merkez bankalarinin erken dénem gelisi-
mini ¢evreleyen kosullar1 elde tutmak amaciyla, dislayict imtiyazlar: kullansin
ya da kullanmasin, bankalarin kendi senetlerini (notes) talep edildiginde madeni
para ile -yani, altin veya giimiis ile- paraya ¢evirme ytikiimliliglinde olduklarini
varsaylyorum.

Bir serbest bankacilik sisteminde, bankalar rakip bankalarin senetlerini (no-
tes), gliniimiizde rakip bankalar lizerine keside edilen ¢eklerde oldugu gibi isle-
me alirlar: alisilmis bir sekilde, bu cekleri kendi kaynaklarina paraya ¢evrilmek
lizere geri getirirler. Gercekten de, ceklerin glinliikk “takasi”nin modern uygula-
masl, bankalarin rakiplerin senetlerini dogrudan rakiplerine veya merkezi takas
odalarina geri getirmesi ve hesaplari medeni para iizerinden kapatmasi ile birlik-
te, net bakiyenin genellikle bir merkezi bankanin hesaplari iizerinden baz paranin
nakli ile kapatildigi, diizenli senet miibadelesinin merkez bankalar: éncesindeki
tatbikinden dogdu.

Bu mutat senet miibadelesi ve hesaplasma siireci, bireysel senet ihragcisi ban-
kalarin ve bdylelikle bir biitiin olarak bankacilik sisteminin kredi genislemesine
sert sinirlandirmalar dayatir, ki bu siirec, bu sinirlandirmalar ve piyasada mev-
cut madeni para rezervleri arzi arasinda siki bir baglanti ihdas eder. Boyle bir
sistemdeki yurtici parasal denge, bireysel bankalarin 6diing¢ politikalarinin sifir
uzun vadeli veya beklenen net rezerv sizintisi ile tutarli oldugu, ve banka ihtiyat
oranlarinin, net ihtiyat sizintilarinin kendi sifir vasatisinden tesadiifi sapislarin-
dan dogan, optimal seviyede diisiik bir temerriit olasiligini garanti etmek iizere
hemen hemen kafi oldugu bir durum olarak anlasilabilir. Bdyle bir dengeden

5 Dar anlamiyla ifade ettigimizde, “serbest” bir bankacilik sistemi, ifadeyi Avrupa’daki anlamiyla kullanmak tzere, bankalarin
yalnizca kendi para birimlerini basmak icin 6zgtr olduklari degil, genel itibariyle kisitlayici yasal diizenlemelerden dzade
olduklari bir sistemdir.
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yola cikarak ve para bakiyeleri icin degismeyen bir talebi varsayarak, rakiplerin-
den bagimsiz olarak kendi bilancosunu daha da genisleten herhangi bir banka,
dogrudan dogruya temerriide diismese bile, onu yetersiz bir ihtiyat karsilig ile
birakacak olan, kendi senetlerinin (veya ¢eklerinin) takas sistemi araciligiyla geri
déniis akiminda bu genislemeye denk diisen mutlak ve nispi bir artis ve buna
tekabiil eden bir net ihtiyat kaybu ile yiizlesir. Serbest bir bankacilik sisteminde-
ki bankalar, bu suretle, bir prangali mahkimlar takimindaki esirlere benzetile-
bilir: kacis, tek basina hareket eden herhangi bir tek esir icin ve 6zellikle de bir
biitiin olarak grup i¢in, tiyelerinin kendi adimlarini uyumlulastirma cabasinda
karsilasacaklar1 zorluk nedeniyle, imkansizdir. Mahk{imlar takimin biiytkligi
arttik¢a, kagis daha da zor hale gelir.

Banka parasinin asiri basimina karsi bu rekabetci engele bagka bir yerde (Sel-
gin, 1988) “ters takas ilkesi” olarak isaret ettim. Bu ilke nedeniyle, serbest bir
bankacilik sistemindeki toplam para ve kredi hacmi istikrarli bir genel édemeler
hacmi ile tutarl olan sinirlarin dtesine kolayca genisleyemez. Bankalar bir kere
kendi ihtiyat yastiklarinin asgari, basiretli bir seviyeye diismiis oldugu noktaya
kadar genislediklerinde, yalnizca eger onlarin senet veya mevduatlarini tutma
talebi artarsa -yani, ister senetler ister mevduat iistiine yazili ¢ekler olsun, ta-
kas sistemi biitintinde vadesi gelmemis yukiimliliiklerinin akis degeri azalirsa-
daha da genisleyebilirler.

Boylece bir biitiin olarak sistem icin, sayet biitiin édemelerin madeni paranin
kendisindense banka parasi ile ifa edildigini varsayarsak, (ihtiyatl) rezervler icin
talebin 6demeler hacmi ile birlikte, belki de orantisal seviyeden daha az olsa da,
artacagl anlasilabilir. Burada, MV'deki M vadesi gelmemis senetler ve vadesiz
mevduatlar da dahil, banka yukiumliltkleri stogunu ve V ise bu stogun dolasim
hizini veya déniisiim oranini gosterir. Anlasildig: gibi, maden? para ihtiyatlarinin
herhangi bir verili yurtici stogu (arz1) ve reel faiz orani icin (ki bu ikincisi ihtiyati
rezervler icin talebi etkiler), ihtiyat talep ve arzinin (R® ve R5) esit oldugu, yegane
bir harcama seviyesi (MV)* olacaktir. V'deki bir degisim ile kendisini gosterdigi
sekliyle, halkin reel para bakiyeleri icin talebindeki bir degisim, boyle bir denge
ile artik tutarli olmayan bir harcama seviyesi ile sonuclanirsa, denge onarilinca-
ya kadar bankalar krediyi genisletme veya daraltma ile karsilik vereceklerdir. Bil-
hassa, 6rnegin, V'deki bir artis, bankalarin kredilerini azaltmalarini ve bu suretle
vadesi gelmemis ylukumliiliklerini azaltmalarini tesvik eden, ihtiyatlar icin asir1
bir talep ile sonuglanir. Buna karsin, V'deki bir diisiis ters bir istikametteki tesire
sahip olur. Ters takas ilkesinin bu implikasyonlar1 Sekil 1°de ézetlenmistir.®

¢ Ayrintilar i¢in bkz. Selgin 1988, 37-85, 1994, ve 2001. Bu sonuncusu koordine bir asiri genisleme olasiligini ele almaktadir.
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Sekil 1. Serbest Bankacilik Altinda Rezerv ve Harcama Dengesi

Bir serbest bankacilik siteminin toplam harcamayi1 dengeleyici egilimi istih-
dam, faiz oranlari, ve reel ¢iktinin “dogal” degerlerini siirdiirmesine yardim et-
menin agikar makroekonomik iistiinliiklerine sahiptir. Bu egilim ayrica, bir eko-
nominin uzun vadeli arz egrisindeki degisiklikler ile baglantili olanlar haric, ge-
nel fiyat seviyesindeki degisimleri engellemeye hizmet eder.

Uluslararasi Parasal Denge

Serbest bankacilik altindaki yurtici parasal dengenin bu “siki” niteligi ayni zaman-
da uluslararasi parasal dengenin korunmasi i¢in de implikasyonlara sahiptir. Ulus-
lararasi bir maden? para -diyelim ki altin- standard: baglaminda, “satin alim giicii
paritesi’nin boyle bir dengesi icin kosul, verili bir altin kiilge yekinunun takriben
biitiin altin standard: iilkelerindeki ayni satilabilir mallar sepetini satin almas: ge-
rektigini ima eder: “takriben” ciinkii fiyatlar, mallar yurtdisindan ithal etmenin,
nakliyat masraflar1 ve gimriik vergileri de dahil maliyetlerini yansitan meblaglar
ile miitemadiyen farklilasir. Sayet sepetin fiyati herhangi bir {ilkede, baska bir l-
kedeki fiyatindan, yukarida bahsedilen maliyetler ile tutarli olan, “altin isaretler”
(gold points) olarak bilinen alt ve {ist sinirlarin 6tesinde degisecek olursa, bu fark-
lilik, altin akimlarinin artan ticaret a¢igini finanse etmeye hizmet edisiyle birlik-
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te, daha ¢ok malin fiyatlarin daha yiiksek oldugu tilkeye ithal edilmesine ve daha
az malin bu tilkeden ihra¢ edilmesine neden olacaktir. Bu Humecu “fiyat, madent
para, akim” mekanizmasi, bir yandan, mallarin daha pahali oldugu iilkedeki parasal
daralmayi, ve diger yandan, mallarin daha az pahali oldugu yerdeki parasal genis-
lemeyi tesvik ederek, satin alim giiciinii nihal olarak onarir.

Serbest bankaciligin iistiin bir vasfl, para ve kredinin bir yurtici asir1 genisle-
mesini, bu asir1 genisleme yurtici fiyatlar: uluslararasi satin alim giicii dengesiy-
le tutarli olan degerlerinden daha yiiksege cekmek icin bir firsata sahip olmadan
once engellemek suretiyle, Humecu mekanizmanin islemek zorunda oldugu du-
rumlar1 sinirlandirmasidir. Bu iistiin vasfin hatir1 sayilir olusu, uluslararasi pa-
rasal dengenin korunmasinin uluslararas: madeni para akimlarina dayali olan
uzun vadeli diizeltmelere bagli olmasinin ¢ok daha muhtemel oldugu, bir merkez
bankacilig1 sisteminin isleyisini tetkik ettigimiz zaman asikar hdale gelecektir.
Uluslararasi altin akimlari, tabif ki, yalnizca ulusal serbest bankacilik sistemleri-
ne sahip bir diinyada dahi yine de vuku bulacaktir: diinya altin rezervleri mevcu-
dunun ulusal paylar1 bireysel bankalarin belirli bir iilke icindeki piyasa paylarini
degistirebilecek olanlara benzer nedenlerden otiirii degisir. Fakat bu tarz akimlar,
herhangi tek bir ulusun biinyesindeki keyfi asir1 kredi genislemesi tarafindan
hasil edilen, uluslararasi dengenin 6nceki bir asli rahatsizliginin kaniti1 olamaz.

Merkez Bankalari: Kredinin Fareli Kéy Kavalcilari’’

Bitiin ya da en azindan ¢ok sayida bankanin dolagimdaki paralari basmalarina izin
vermek yerine, sayet para basma imtiyazi tek bir bankaya ihsan edilirse ne olur?
Yurtici mitbadeleler icin, kdgit paralar genel itibariyle altin ve giimiis madeni
paralardan daha kullanighdir, ve bu yiizden, kagit paralar tipik olarak madeni pa-
ralara tercih edilir. Kendi kagit paralarini basma hakki reddedilen bankalar sonug
olarak kagit paralari imtiyazlandirilan bankadan stoklayacak ve yeniden ihrag
edecektir. Bagka bir ifadeyle, bu bankalarin kendileri bu kagit paralara madeni
para ihtiyatlari i¢in istiin bir ikame olarak muamele etmeye yonelirler. Bu gerce-
gi iki 6nemli sonuc takip eder: ilk olarak, daha az imtiyazli (bundan sonra “ticari”)
bankalar, netice itibariyle ulusun madeni para rezervlerinin yegane muhafizi
haline gelen, imtiyazli (bundan sonra “merkez”) bankalara kendi madeni parala-
rin1 géndermeye yonelirler. Ikincisi, merkez bankas: ters takas ilkesinden muaf
olacaktir. Merkez bankasi, bu nedenle, hayli yetersiz bir madeni para yastig1 iize-
rinde, bu yetersizlige denk diisen sekilde merkez bankas: sermayesinin ¢cok daha
biiyiik bir “kaldiraci” ile birlikte faaliyet yiiriitiir. Merkez bankasi, ayni zamanda,
krediyi genisletmeye ve bu suretle, kendi kasalarindaki degerli metallerin derhal

7 Cevirenin notu; (Pied Pipers of Credit) Merkez bankalarinin parasal sistemin diger oyuncularini ayartma giiciine isaret
etmek amaciyla, kdy cocuklarinin 6limi ya da kaybolmasi ile ilgili Alman peri masalina yapilan gondermedir. Masala gore,
sihirli kavali ile kdyi farelerden kurtaran rengarenk (pied) kiyafetli kavalci, hizmeti icin ahalinin para 6dememesine misil-
leme olarak, sihirli kavaliyla kéy ¢ocuklarini ayartip pesine takar ve onlari ortadan kaybederek intikam alir. Bir veba ya da
felaketin sembolii olarak gorilmustiir.
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vuku bulan yurtici bir sizintisindan korkmak zorunda kalmaksizin, ticari banka
rezervlerinin efektif mevcudunu arttirmaya muktedir olur.

Bu son gozlemler, merkez bankalarinin farkina varilan mali avantajlarini ve
boylece hitkiimetlerin, kendilerine verilen tekel haklar1 karsiliginda, merkez ban-
kalarindan cémert mali destek temin etme giiciinii izah eder. Bununla birlikte, bu
mall avantajlar, daha biiyiik potansiyel makroekonomik ve finansal istikrarsiz-
lik pahasina kazanilir, ¢clinkii kendisine dayali olduklar: imtiyazlar ayni zamanda
yurtici kredi genislemesinin, dengenin uzun vadede bir yurtdisi madent para si1-
zintis1 yolu ile onarilmasiyla birlikte, siirdiiriilebilir sinirlarin 6tesinde ilerleme-
sini cok daha muhtemel hdle getirir. Baska bir ifadeyle, merkez bankasi sahneyi
on dokuzuncu yiizyil “klasik” iktisadi dalgalanmasi icin hazirlar.

Bu baglantiy1 gorebilmek amaciyla, kendi himayeci hiikkiimeti tarafindan hii-
kiimete ilave krediler tedarik etmek {izere baski altina alinan, “tipik” bir erken
on dokuzuncu yiizyil merkez bankasini hatira getirin. Merkez bankas: ters takas-
lardan muaf oldugu icin, kisa vadede gereginden fazla genisledigini anlamasi-
nin belirli bir yoluna sahip degildir. Eger sadece édemeler bilancosunda nadiren
(1liml1 olsa da) beklenmedik degisimlerle karsilastiysa, kendi biitiin madeni para
rezervlerini 6diin¢ vermeye dahi tegvik edilebilir. Ne de merkez bankasi, hem
yurtici hem de uluslararasi erisilebilir fiyat istatistikleri sinirli ve islenmemis ol-
dugu ve genel bir farklilik herhangi belirli bir mallar “sepeti” i¢in yapilandirilmis
fiyat endekslerinde asikar olamayabilecegi i¢in, yurtici fiyatlarin madeni paranin
yurtdisi bir sizintisini tetiklemek zorunda olan seviyelere yaklasip yaklasmadigi-
n1 kolay bir gekilde belirleyebilir.

Ticarl bankalarin kendileri bir prangali mahkimlar takiminin cogu iiyeleri
gibi simirlandirilmis kaliyor ise de, merkez bankasinin ters takaslardan kendisine
ait muafiyeti, merkez bankasinin, Fareli Koyiin Kavalcis: tarzinda, ticari banka-
larin rezervlerinin toplam, efektif mevcuduna ekleme yaparak, onlarin hepsini
genel bir asir1 genislemeye yonlendirmesine izin verir. Sekil 1, merkez bankasi
genisledikce, ihtiyat mevcudu egrisinin saga kaydigini, ve toplam harcama (MV)
denge hacminin buna binaen arttigini gosterir. Eger verili toplam (mallar) arz
egrileri varsayilirsa, nihayetinde madeni paranin merkez bankasindan yurtdisi
bir sizintisini tetikleyerek, fiyatlar yiikselise gececektir. Merkez bankasi sonug
olarak kendisini yakin bir temerriit tehlikesi icinde bulur, ve saldirgan bir sekilde
kredi daralmasi yolu ile kendisini kurtarmak amaciyla ilerler.

Hainlerden Kahramanlara: Klasik Nihat Kredi Mercii’'nin Kékleri

Eger merkez bankalar: gercekten finansal istikrarsizlik kaynaklar iseler, nasil
olur da bunun tam da karsiti1 olarak goriiliirler? Aciklama kismen, modern ikti-
satcilarin rekabetci para birimi diizenlemelerinin (arrangements) isleyisine dair
sinirh kavrayislarinda yatmaktadir, ki bu sinirli kavrayis onlarin bu tiir diizenle-
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melerin (merkezl “kontrole” daha az tabi olduklari i¢in) tekelci diizenlemelerden
mecburen daha az istikrarli olacagini varsaymalarina neden olur. Ve bu a¢iklama
kismen de bu iktisat¢ilarin parasal sistemlerin bir “nihai kredi mercii’ni gerektir-
digi seklindeki fikrin kékenlerini degerlendirme basarisizliklarinda yatmaktadir.

Ingiltere Bankasi nihai kredi mercii roliinii {istlenen ilk merkez bankasiydi.
1857 ve 1866 krizleri siiresince, bu rolii gayriresmi ve goniilsiiz olarak yerine
getirdi. Bununla birlikte, en nihayetinde, kamunun baskisi altinda, aksi takdirde
biitiin bor¢larini édemeye muktedir (solvent) olan ama nakit yetmezligi ile tehdit
altindaki diger bankalar: bir kurtarma gorevini kabul etmeye yanast.

Bu yeni bulunan anlayisin bas mimar1 giniimiizde en ¢ok The Economist der-
gisinin ikinci ve en meshur editorii olarak taninan Walter Bagehot idi. Lombard
Street’te® (1873) Bagehot giintimiizde “klasik” nihai kredi mercii doktrini diye bi-
linen seyin taslagini cizdi, bu taslaga goredir ki merkez bankalari, finansal tehli-
ke anlarinda, yurtdisindan sermaye ¢cekme amacli ve (yalnizca likidite sikigikligi
icindekilere karsit olarak) bor¢larini édeyemez (insolvent, miiflis) bankalar tara-
findan bor¢lanmay: caydirma amacli “ceza” (penalty) oranlar ile olsa da, 6diing
vermeye serbest¢e devam etmek zorundadir.

Pek cok iktisat¢i Bagehot’'un modern nihai kredi mercii doktrininin gelisimin-
deki roliiniin farkinda ise de, birka¢i merkez bankaciliginin énde gelen miinekkit-
lerinden birisi olarak onun konumuna deger bicer. Gercekten de, bazilari, Ingilte-
re Bankas1’nin nihaf kredilerden sorumlu tutulmasini tavsiye ederek, Bagehot'un
bilfiil bu bankanin tekelci imtiyazlarini uygun buldugunu, ve (en azindan zim-
nen) biitlin uluslarin benzer kurumlar ihdas etmesini tavsiye etmeyi diisiindii-
giuni bile hayal eder. Aslinda, Lombard Street’in dikkatsiz bir okunusunun dahi
acikca gosterecegi gibi, hicbir sey gercekten bu kadar uzak olamazdi. Bilakis,
Bagehot merkez bankaciliginin finansal olarak dengesizlestirici, ve bu yiizden
sakincali kurumlar olduklarini, ve sayet Ingiltere asla bir merkez bankasi yarat-
mamis olsaydi, bunun ¢ok daha iyi olacagina inanmisti. Kendi nihaf kredi mercii
formiiliinii bir ideal olarak degil, ama onun goriisiince, temeli itibariyle sagliksiz
olan bir diizenlemeye bir ilk yardim olarak 6nerdi, ki bu sagliksiz diizenlemenin
saglikli alternatifi cok sayida bankanin, 1845 6ncesi Isko¢ bankacilik sistemin-
deki gibi, kendi kagit paralarini basma ve kendi ihtiyatlarini muhafaza etmele-
riyle birlikte, serbest bankaciliktir.’? ingiltere bir nihal kredi merciine, kendisini
rekabetci bankacilik tabiatinda mevcut krizlerden kurtarmak i¢in degil, ama para
birimi tekellesmesinin kac¢inilmaz sonugclari olan krizlerin siddetini sinirlandir-
mak icin ihtiyac duydu. Iste Bagehot'un Lombard Street'in kapanis sayfalarindan
kendi miidafaasi:

& Cevirenin notu; 1980’lere kadar ingiltere merkezli bankalarin gogunun genel merkezlerinin bulundugu Londra'daki meghur
caddenin adidir.

9 Peel yasasinin 1845'te iskocya'ya diisiincesizce yayilmasi, halen tamamlanmamis olsa da, bu tilkede bir para birimi mer-
kezilesmesi stirecini baslatmistir. iskog sisteminin serbest bankaciligindaki zindelik devresine dair bkz. White 2009.
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Biliyorum ki, bu eserde derin bir hastalia isaret ettigim ve sadece sathf bir ilaci
onerdigim sdylenecektir. Dogal bankacilik sisteminin, eger iflas etmeyi goz ardi
ederlerse onlerinde duran basarisizlik cezasina sahip, pek cok bankanin kendilerine
ait nakit (yani, madent para) rezervini tuttugu bir sistem oldugunda usandirici bir
sekilde israr ettim. Bizim sistemimizin, hicbir tesirli basarisizlik cezasi altinda ol-
maksizin, biitlin rezervi tutan tek bir banka sistemi oldugunu gostermekteyim. Ve
lakin, bu sistemi birakmamayi 6neriyor, ve sadece onu onarmaya ve mazur goster-
meye tesebbiis ediyorum.

Yalnizca su cevabi verebilirim ki, bu sistemi birakmamay: teklif ediyorum ciinki ol-
dukca eminim ki, bu sistemi degistirmeyi teklif etmenin herhangi bir faydasi yok...
Siz de, belki de daha iyisi, ingiltere monarsisini degistirmeye ve bir cumhuriyeti
onun yerine getirmeye calisabilirsiniz (1873, 329).

Gluniimiizde, gercekten de, ingiliz monarsisini bir ortadan kaldirma teklifi In-
giltere Bankasi’nin kagit para tekelini ortadan kaldirma teklifinden ¢ok daha az
muhalefetle karsilasir!

Bagehot'un Ingiltere Bankasi'ni agikar reddine kargin, sonraki nesil onu mer-
kez bankaciliginin bir muhalifi olarak degil, ama daha ¢ok onun 6ncii hatiple-
rinden birisi olarak ele almay: basarmistir -kesinlikle mezarinda 6fkeyle onun
kemiklerini sizlatiyor olmasi gereken bir talih. Bu suretle, parasal iktisat¢i nesil-
lerine, benim kanaatimce hayli yanlis bir sekilde, merkez bankalarinin finansal
istikrarin mutlak surette vazgecilmez aracglari olduklar1 6gretilmistir. Fakat mer-
kez bankacilarin kendileri, bu suretle kahramanlastirilarak, (itiraf edildigi gibi
kasitsiz) savunmacisi olan adama, onun temelde kotiiye kullanilan “nihai merci”
oding kurallarina hiirmet ederek, cok az hakkini vermektedir.

A.B.D. Ornegi

Benim ortodoksiye uymayan (stylized) merkez bankacilig1 tarihi anlatimima
gore, para basma imtiyazlarinin kayirilan kamu bankalarindaki temerkiizii finan-
sal krizlerin énemli bir nedeniydi, ki bu finansal krizler, kamu bankalarini nihal
merci 6dung vericileri olarak hizmet etmek {izere bir kamu goérevini kabule zor-
luyor iken, onlarin tekel imtiyazlarini giiclendirmek ve zenginlestirmek i¢in son-
rasinda bir gerekce de saglamiglardir.

Bununla birlikte, finansal krizler para basma imtiyazlarinin tek bir bankada
toplandig1 uluslarla sinirli degildir. Ozellikle, Birlesik Devletler, 1913’te kuru-
lan Federal Rezerv Sistemi seklindeki merkez bankaciligini benimseme karari
oncesinde, 1873, 1884, 1893, ve 1907'de bir siddetli krizler dizisine katlanmistir.
AB.D. 6rnegi, bu nedenle, merkez bankalarinin, uygun bir sekilde, dengelestirici
kurumlar olmaktan daha ziyade dengesizlestirici olarak kabul edildigi benim id-
diamla ¢elisiyor goriiniir.
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Bununla birlikte, ¢eliski gercek olmaktan ¢ok goriiniistedir. Oncelikle, hemen
hemen herhangi bir 6l¢time goére, Federal Rezerv déneminin baslica finansal kriz-
leri -yani 1920-21, 1929-33, 1937-38, 1980-82 ve en yakin tarihli 2007-2009 kriz-
leri-, 1917-1920 ve 1973-1980’in nispeten siddetli enflasyon feveranlarini goz
ard1 ettigimizde dahi, Sivil Savas ve L. Diinya Savasl arasinda tecriibe edilen-
lerden daha az olmak bir yana, daha siddetliydiler. Daha 6nemlisi, Fed 6ncesi
krizlerin kendilerinin asil itibariyle Birlik (Union) hiikiimetinin mali yiikiinii ha-
fifletme amacl regiilasyonlar tarafindan, neden olunmamis olsalar da, agirlasti-
rildiklar1 gosterilebilirdir. A.B.D. 6rnegi, bu nedenle, genel modelin &zel bir 6rne-
gini temsil eder, bu genel modele goredir ki, merkez bankacilig1 ulusal finansal
kurumlarin hiir gelisimine mali bakimdan giidiilenen hiikiimet miidahalesinin
niyetlenilmemis bir yan iiriinii olarak dogmustur.

AB.D. ornegindeki miidahale, kismen, ticarl bankalarin kendi banknotlarini
basma yetenegini sinirlandiran Sivil Savas mevzuatini icerdi.’® Ulusal bankalar
kendi paralarini basmaya, ancak eger bu paralarin her dolar1 federal hiikiimet
bonolar: cinsinden 1,10 § ile desteklenirse miisaade edildiler, ve devlet destekli
bankalar piyasadaki mevcut para miktarlar iizerinden tayin edilen yasaklayici
bir vergi ile Agustos 1866’da para basma isinden biitiiniiyle geri cekilmeye zor-
landilar. Bu birlesik regiilasyonlarin sonucu hiikiimet bor¢ senetlerinin mevcut
arzina viteslenmis bir toplam kagit para stogu idi. 1870’lerin son yillarindan
itibaren, hiikiimet kalan borclarini azaltmak amaciyla diizenli biitce fazlalarindan
faydalanirken, ulusal banknotlar: desteklemek icin elverisli bor¢ senetleri yavas
yavas azaldi, ve bu banknotlarin toplam stogu da, 1891 itibariyle, son stok on yil
once oldugundan ancak yar1 yariya degere diislinceye kadar azalmaya devam etti.
Regiilasyonlar ayrica para stogunu para talebindeki mevsimlik artislara intibak-
tan alikoydu. Yine de A.B.D. ekonomisi bliyliyordu, ve mevsimlik para talebi ha-
sat mevsimi siiresince -yani, her yilin Agustos ve Kasim aylar1 arasinda- keskin
sekilde yiikselise yoneldi. Bu sartlar altinda, Birlesik Devletler’in sik araliklar-
la krizlere katlanmasi ve biitiin bu krizlerin kagit para biriminin hemen hemen
siddetli kitliklarini icermis olmasi giicbela sasirticidir.

Kanada’nin tecriibesi, tezat olusturarak, Birlesik Devletler’in krizlere ancak
kendi para sisteminin ¢ok daha tam bir merkezilestirilmesi yolu ile bir son vere-
bilecegi iddiasini yanlislamaktadir. Kanada bankalari, A.B.D.’deki muadillerinden
farkli olarak, kendi mevduat yiikiimliiliiklerini destekleyen ayni genel varliklara
(assets) dayali paralar1 basmak icin hiirdiler. Sonug olarak, para talebinde hem

© Diger midahale sekilleri arasinda en dile diismiis olani federal hilkimetlerin sube bankaciligina diktikleri engellerden
meydana geldi, ki bu miidahale genel itibariyle hem federal sinirlar icinde ve hem de arasinda subelesmeyi engellemek su-
retiyle, asiri bir sekilde daginik (decentralize), yetersiz sermayeli (undercapitalized) ve yeterince ¢esitlenmemis bir bankacilik
endiistrisine neden oldu, ve “tagra” bankalarini New York para piyasasina erisim i¢in muhabir bankalara giivenmeye zorladi.
Bu diizenleme, hizli bilyiime siiresince mevcut madent para rezervleri tstiine kredinin asirt “yigiimasina” ve mukabil olarak
siddetli ¢okisler siiresince yikici kredi daralmasina yonelik benzer bir egilimle birlikte, madenf para rezervlerinin, hemen
hemen bagska bir yerdeki para basma imtiyazli bankalarda yogunlasmis olmaya yénelmeleri gibi, New York'ta yogunlasmis
hale gelmelerine neden oldu.
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onemli hem de mevsimlik degisimleri temin etmeye biitiiniiyle muktedirdiler.
Sekil 2, Birlesik Devletler'de 1880-1900 yillar i¢in regiilasyonla baglanmis ulu-
sal banknotlarin seyrinin yaninda, Kanadanin, yalnizca engellenmemis piyasa
giiclerince regiile edilen, saglikli (well-behaved) banknot para biriminin seyrini
gOsterir. Para talebi sekilleri ile an azindan bir parca dsina olan herhangi birisi
icin, daha az regiile edilen diizenlemenin istiinliigii asikar olmalidir. Eger hem
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Kanadanin, A.B.D. ekonomisinin maruz kaldig1 I. Diinya Savasi 6ncesi biitiin
krizleri uzak tutan, hayli basarili diizenlemesini ve hem de Fed’in kendi perfor-
mansini goz éniine alirsak, A.B.D.’nin 1913’te merkez bankaciligina gecisini bir
“ikinci en iyi” ¢6ziim diye nitelendirmek muhtemelen asir1 comert olmaktadir.!

Sekil 2. Ulusal (A.B.D) ve Kanada Banknotlarinin Piyasa Mevcutlari, 1880-1900

Fiat Paraya Giden Yol

Krizleri ¢énlemek ve uluslararasi altin standardini korumak icin bir ara¢ olarak
anlasilan, Bagehot'un nihal kredi mercii ¢6zimi bir basarisizliktl. Kismen son
care odiincii kurallarina cogunlukla uyulmadigi icin, ve ayrica son ¢are ddiincii-
niin tek basina kredi kogullarindaki siddetli degisimleri ve bu degisimlere eslik

" Ayrintilar icin bkz. Breckenridge 1895. Ekseriyetle 1893 ve 1907 yillari arasinda ABD para sistemini, Kanada'nin (“varliga
dayali para”) (asset currency) kurallarina gore reforme etmek amagli, ¢cok sayida yasama meclisi girisimleri yapilmis ise de,
bunlarin hepsi ekseriyetle reformcularin eger yeterince “esnek” olacaksa varliga dayali paranin sube bankaciligi ile birlesik
olmak zorunda oldugu seklindeki (dogru temelli) inanci nedeniyle basarisizliga ugradi. Miiesses sube bankacilari (Established
unit bankers) bu nedenden é&ttirii saldirgan ve basaril bir seklide bu 6nerilere karsi ciktilar. Reformcularin bir “merkezi rezerv
bankas!” alternatifinin savunuculuguna baslamasi, ancak A.B.D. para sistemini deregiile etme amacli basarisiz ¢cabalarinin
ardindan gelmisti.

12 Cevirenin notu; (Fiat Money) yalniz hikkiimet kararina dayanarak tedaviile ¢ikarilan, kendisine ait esast hicbir degeri olmayan
kagit para.
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eden, merkez bankasinin 6nceki hatali eylemlerinden kaynaklanan, altin 6deme-
lerindeki bozulmalar1 sinirlandirabilmesi ama bertaraf edememesi nedenleriyle,
krizler devam etti ve hatta agirlastl. Nihayetinde asikar hale geldi ki, uluslararasi
altin standardi ve merkez bankaciligi, ikisinden birisinin gitmek zorunda oldugu,
birbiriyle uyumsuz diizenlemelerdir (Redish 1993).

Uluslararasi altin standardinin I. Diinya Savasimin patlamasiyla gecici olarak
ve Blyiik Buhran esnasinda miitemadiyen c¢oziiliisii “klasik” finansal krizlerin
sonunu isaretledi: artik, gecici olarak mekanizmanin sinirlar1 étesine kacan ulu-
sal parasal sistemleri dengeye geri cevirmek i¢in bir Humecu fiyat-madeni para-
akim mekanizmasi yoktu. Bunun yerine, fiat para merkez bankalarina, stirekli bir
temel iistiinde ve cezasini ¢cekmeyerek, devamli enflasyon pahasina olsa da, her-
hangi bir acik sinirlama olmaksizin genisleme izni verdi. Fakat bu yeni kosullar
finansal krizlere bir son vermedi veya siddetlerini bile azaltamadi. Yalnizca kriz-
lerin niteligini degistirdiler. Merkez bankalarinin bir yurtdisi rezerv sizintisi ile
daralmaya zorlandigi, eski Humecu akibet daha hilekar bir déniim noktas1 meka-
nizmasi tarafindan yerinden edildi. Bu mekanizma hizli yapay biiytime siiresince
diger fiyatlarin pesine diisen faktor fiyatlarinin, sonunda bu yiikselen fiyatlari
yakalamasi, ve bu suretle, enflasyona dayali karlar: bertaraf ederek ve ilgili varlik
fiyat1 balonlarini agiga cikartip patlatarak, faiz oranlarini yiikseltmesi egilimi-
ni icerir. Bu tiir “postklasik” krizler giniimiizde, on dokuzuncu yiizy1l siiresince
yasanan, klasik muadillerinden daha az sik degildirler, ve ayni derecede merkez
bankalarinin paray: kétii yonetimine isnat ettirilebilirdirler.

Fiat paranin dogusu merkez bankalarina yapay biiyiime ve siddetli ¢cokiisleri
dogurma yeteneginde daha azini sunmamuis ise de, koklii reform imkanini epeyce
guclestirmistir, ctinkl bir altin veya glimiis standardindan farkli olarak, bir fiat
para standardi sayet herhangi bir degere sahip olacaksa tekelci sekilde yonetil-
mek zorundadir, ve ayrica ticarl bankalarin, kendileri fiat para iizerinden para-
ya cevrilebilir banknotlar: basmasina miisaade etmek, boyle bir politika her ne
faydaya sahip olabilirse olsun, kendi basina fiat para basan otoriteyi kriz yaratma
yeteneginden mahrum birakmayacaktir.

Insanlarin iistiinden simdiki kérdiigiime geldigimiz rotay1 fark etmeleri, merkez
bankaciligina dair esasen romantik fikirlerini terk etmeleri ve bunun yerine, bir
zamanlar Walter Bagehot’un yaptig1 gibi, ona -halen Bagehot'un kendi zamaninda
oldugundan ¢ok daha fazla zincirlenmeye ve evcillestirilmeye ihtiya¢ duyan- teme-
li itibariyle tehlikeli bir kurum olarak yaklagmalari i¢cin 6nem tagimaktadir.
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