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OZET®

Bu ¢alismada para teorisi ve bir teori olusturdugu diistiniilen onermeler
simiflandirilmistir.  Teoriler icerisinde ve teoriler arasinda dikkati g¢eken
doktiriner ayriliklar ve bu ayriliklarm ortaya c¢ikardigi sorunlar kisaca
irdelenmigtir. "Para” insanligin sosyal ve teknolojik evrimine kosut olarak
metal-para donemi sonrasi ulastigi  fiyat-para asamasinda, kendinin
titketilmesinden dogan bir fayda icermeyen ve somut bir deger atfedilemeyen
bir nitelik kazanmistir. Ekonomideki ticari yasami kolaylastirict ve gelismeyi
ozendirici ozelligiyle sadece bir degisim araci olan paranin digsal para olmasi
durumunda, ekonomide, bir dengesizlik yarattigi goriilmektedir. Giiniimiiz
bankacilik teknolojisinde deviet borglanma senetlerinin dissal para niteligi

kazandig1 diisiiniilecek olursa, bu dengesizligin boyutu daha da biiyiimektedir.

©) Ekonomist Dog. Dr. Emur Demir Abaan calismayr okuyarak yazim hatalarinda gerekli
diizeltmeleri saglayan Ayse Peker ile Ali Culha'ya ve bu diizeltmeleri metne isleyen Gul Gokgek
ve Feleknaz Balkili¢’a tesekkiir eder.
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I. GIRIS

Para nedir diye basit bir soru soruldugunda ilk akla gelen yanit,
kitaplarda islendigi gibi, paranin islevsel ozelliklerine dayali bir tammdir.
Para, bu baglamda, ¢ temel islevi saglayan bir soyut belgedir. Bu g
temel islev, paranin degisim araci, hesap birimi ve tasarruf aract olarak
kullanilmasina baglanmaktadir. Paranin tizerinde tagidigi birim degerin bir
ulusal smirla nitelenmis olmast bu mali belgenin "para" olarak
adlandirilmasinda bir 6n kosul olusturabilir. Ancak, siyasi kimlik fiyat-para
(fiat-money) sistemine 6zel bir durum degildir. Hi¢ bir siyasi kimlik
tagimayan, ancak, bu ¢ 6zellige genelde sahip herhangi bir somut veya

soyut bir mali belge, para olma 6zelligini tasiyabilir.®

Bu u¢ kosulu ayni anda saglayan, ulusal veya uluslararasi hukukun
tanimladigr mali yukamlulikleri iceren, bu baglamda bir veya birden fazla
ulusal smnir iginde dolasan (tedaviil eden) ve bu tamima uygun mali
araglarin tiimii parasal islevleri yerine getirmekte midir? Ornegin;
bankanot (lar), banka ve/veya 6zel finans kurumlart mevduati, kamusal
veya Ozel bono ve tahviller, yatirim fonlari, ¢ek ve kredi karti, mevduat
sertifikalar1, kredi veya teminat mektuplar1 bu ¢ islevi yerine getirir gibi
gozikmektedir. Bu mali belgelerin tagidiklar1 yikimlilikler ulusal veya

uluslararast anlagmalarla bagitlanmistir. Buna ek olarak, hi¢ bir belgeye

@ Somut bir mali belge bu belgeyi elinde bulundurana miilkiyet haklar1 verir. Hak sahibi,
miilkiyetin elde bulundurulmasindan dogan fayday: tiiketebilir. Soyut mali belgelerin icerdigi



dayanmayan ama karsilikli bor¢ ve alacak hakki doguran mal veya hizmet
degisim sozlegmelerinin paranin bu ti¢ temel iglevini tamamen veya kismen

yerine getirdigi bilinmektedir.

Yasal olarak tammlanmig mali yenilikler ve bunlarin olusturdugu
o0deme araglart olmasa bile, kronik veya yiiksek enflasyon ortamlarinda
taginmasindaki alternatif maliyetin ylkselmesi nedeniyle yegane "para"
olarak piyasada dolagsan bankanotlarin tasarruf araci olarak kullanilma
islevinin sona erdigi gorulmektedir. Hatta, bankanotlarin 6deme araci
olarak kullanilma iglevinin bu baglamda sekteye ugradigi gorulmektedir.
Bunun yerine, bankanotla ifade edilen birim hesap degeri tizerinden
muhasebelestirilen ve tizerinde faiz getirisi tastyan diger para benzerleri,
paramn bu islevini tGstlenmektedir. Genellikle, milli olma &zelligi tastyan
bankanotlarin ekonomide tek degisim araci (media of exchange) olmadigi,
yine kronik yiiksek enflasyonist tlkelerde gortlmektedir. Diger tlkelerin
milli paralari, yasal veya yasal olmayan paralel piyasalarda 6deme araci
islevini yerine getirirken, bono, vadeli ¢ek gibi kigisel veya kurumsal
borglanma araglari, hatta devlet bonolari, bu tir ticari aligverislerde bir
o0deme aract olarak kullamlmaktadir. Ancak, tizerinde birikmig bir faiz
getirisi olmayan, yasal bir 6deme araci olarak milli para, "nakit para" ve
tizerinde birikmis bir faiz geliri olan vadeli "para" teorik olarak literattrde

farkli igerikte incelenmektedir. Bu baglamda, egemenlik hakkinin bir tiirevi

haklar somut belgelerdeki gibi iyi tanimlannug degildir. Belgenin simgeledigi tiketim hakki,
ancak, bu hakkin kullanilmak istendiginde somut bir degerle iliskilendirilebilir.



olan ve hazine veya merkez bankalarinca dolagima ¢ikarllan kagit
bankanotlar digsal para (outside money), mali sistem ve kurumlarinin
yarattigt turev araglar ise igsel para (inside money) olarak

adlandirilmaktadir.®

Bu c¢aligmanin amaci, bu farklihigr gozeterek paramin ekonomik
teoride ele alimgini incelemek, bu kapsamda var olan teorileri ve bu
teorileri savunanlarca tartigilan kavramsal ve ekonomik problemleri

okuyucuya bilimsel bir siniflama i¢inde aktarmaktir.

Tarihsel siire¢ iginde incelendiginde, para teorisinin ekonomik
distincenin gelismesine kosut bir gelisme izledigi goralmektedir.
Tartigmanin  kokenini, fizyogratik ve merkantilist teorilerdeki “giig
celigkisi” veya “glglerin uyumu” tartigmast iginde bulmak olanaklidir.
Fizyokratik distincede kralin ve/veya devletin merkezi otoritesi
vazgecilmezdir. Bu merkezi otoritenin varligi ekonomik yagsama yon veren
dogal yasalarla celisik degildir. Sirlart ve boylelikle varligi ve yaptirim
giict bagka otoritelerce taninmig bir siyasi toplulugun varligindan dogan
ticari yasamdan pay alma hakki, once degisik vergiler olarak kendini
gostermistir. Daha sonra mal-para kullaniminin siyasi diizende yayginlagan

ekonomik bir tavir olmasiyla, merkezi otoritenin para olusturma hakki, bu

@ Digsal-para, altin-para sisteminde karsiligin altin  olmayan kagit para olarak
adlandirilmaktadir. Bu tanmimdan yola cikilirsa, sabit kurlu doviz rezerv sisteminde, doviz
kargiligi bulunmayan milli para digsal-para olarak adlandirilabilir. Ancak, boyle bir tanim
serbest kur sisteminde anlamsizdir.Ciinkii, serbest kur sisteminde milli paranin tamami mevcut
doviz ve/veya altin rezerviyle satin alinabilir.



otoritenin varhg ile iligkili hale gelmistir. Bu iligki, mal-para tizerindeki
beylik (senyoraj) hakkinin tiiccarlar tarafindan taninmasiyla sekillenmisgtir.
Boylelikle para, varhgmin giciinii, monarsik, oligarsik, demokratik giig
dengelerini simgeleyen sosyal gruplarin tarthsel uzlagmasindan almaya

baglar.

Tarihsel siire¢ iginde incelendiginde paramn, salt bir degisim araci
olmanin yani sira tiiccarlarla merkezi otorite arasinda var olan bir ¢ikar
iligkisini dengeledigi goriilmektedir. Mal-paradan (commodity money)
altin, gimiis gibi kiymetli madenlerden tiretilen sikke-paraya (specie
money) gegiste, sikkeler tizerine darp edilen merkezi otoritenin simgesi,
belli bir beylik hakki karsiiginda, bu sikke-paralarin agirligi ve ayar
denkligini garanti etmekteydi. Ayrica, merkezi otorite beylik hakkimin
kullanilmas: karsiliginda, ticari sir ile siyasi siri birlestirerek ticari
yasami koruma taahhutii altina girmekteydi. Her iki garanti, ticaretin siyasi
sinirlar  i¢inde yayilmasini  kolaylagtirirken, siyasi  sinrlar - diginda
yapilmasina da olanak taniyordu. Ayrica, bu yolla, mal-paray1 olusturan
metalin yabancilarca bulunmasi sonucu ortaya c¢ikabilecek enflasyonu ve
goreli fiyat dalgalanmalarini 6nlemekte, bir anlamda dolagimdaki mal-
paranin satinalma giiciiniin korunarak, tretici halk ve tiiccarlarin haksiz
vergilenmesine engel olunmaktadir. Devletin veya merkezi otoritenin
beylik hakk: ticari bir gereksinimi yerine getirmektedir. Fizyokratik
disiince, kurumsalct bir paradigma iginde, paranin kokenini ve iglevini bu

icerikte agiklamaya ¢aligmaktadir.
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Merkantilist paradigma, paranin ticari bir gereksinme sonucu
merkezi bir zorlama olmaksizin kendiliginden ortaya ¢iktigini ileri sirer.
Walrasgil bir ekonomik denge modeli i¢inde varligr agiklanan bir mal-para
tanimu gelistirilir. Buna gore, insanlarin trettikleri veya sahip olduklari mal
ve hizmetlerin eldegistirmesi, psikolojik ve ekonomik bir gereksinimdir.
Psikolojiktir, ¢inkii algtya dayamir, yeni bir mal tretilmesine veya tretilen
bir diger malin tiiketilmesine ek bir katki getirmez, yani eldegistirme
amnda somut bir deger bigilmez. Oznel ve ahlaki degerlemenin igerildigi
meritokratik veya atrofik degerdeki (higher values) mal ve hizmetler bu
kapsamdadir.® Mal ve hizmetlerin dogrudan eldegistirildigi takas
ekonomisindeki zorluklar, degisilebilen mal ve hizmetler arasinda,
tizerinde kendiliginden bir diisiince birligi olusmus ve boylelikle sabit bir
deger atfedilebilen bir mal veya hizmetin diger mal ve hizmetlerin
degisiminde aract olarak kullanilmasina yol agmustir. Antropolojik ve
arkeolojik bulgular bu tir bir degigim sisteminin varhigin dogrulamaktadir.
Tarihi stureg i¢inde 6deme sistemlerinin ve araglarinin gelismesi, mal-para
sistemine sirasiyla altin-para (tizerinde herhangi bir kisit olmayan kabaca
aynigtirdmig metal) ve altin-sikke-para (ayari otoritece garanti edilen ve

islenmig metal para), gimiis-sikke-para, altin-bankanot-para (karsilig1 altin

® Merit mallar (merit goods) genelde bu gibi psikolojik ve sosyolojik degerlemeyi igeren
mallardir. Simmel parasal gelismeyi, moral degerlerin veya yasal sistemin gelisimi gibi sosyal
kurumlasmaya benzetir. Paraya olan inang ve giiven, herhangi bir sosyo-politik érgiit ve dtizene
olan giiven ve inangtan farksizdir. Laidler, genelde, bir toplumun iyelerinin bu toplumun
olusturdugu kurumlara olan giiveninin 6zelde "paraya" olan givenin artmasimin piyasa
ekonomisini ve onun getirecegi faydalari azamilestirecegi kanaatindedir (Bkz. Laidler ve Row,
N. (1980), s.98).
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olan banka mdulkiyet belgeleri), bankanot-para (herhangi bir mal olarak
karsiligi bulunan ticari belgeler, banka dekontlar1), fiyat-para (dolagima
cikarilan kigi veya kurumun itibarini simgeleyen tzerindeki birimle
degerlendirilmis kagitlar), yasal-fiyat-para (merkezi otoritenin itibarin
simgeleyen kagitlar) olarak adlandirilabilecek tanimlarin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur.

Ondokuzuncu yuzyiin sonlarinda Avusturya digiince gelenegine
uygun olarak devlet¢il bir para teorisinin gelistigi gézlenmektedir. Buna
karsin, bankacih@mn gelismesi ve gerek Ingiltere ve gerekse Amerikan
kolonilerinde meydana gelen serbest bankacilik uygulamalariyla serbest

bankacilik teorisi geligmisgtir.

Yirminci ylizy1l iginde yaganan ekonomik olaylar, bu siniflandirmaya
yeni bir boyut getirir ve parasal teori kendini iki ana okul cercevesinde
geligtirir. Bunlardan ilki miktar teorisidir. Daha sonra yasal kisitlar teorisi
tarafindan elestirilmistir. Bu teori fizyokratik paradigma icine
yerlestirilebilir. Digeri, serbest bankacilik teorisidir veya Sargent ve
Wallace'm (1982) degisiyle reel 6deme araci (real-bills) doktrinidir. Bu ise,
merkantilist bir paradigmanin i¢inde kendine yer bulabilir. 1929 Bunalimi
sonrasi her iki paradigma ekonomik genel denge teorisi i¢inde kendilerine
ortak bir payda olusturmaya ¢aligmistir. Ancak, Merkantilist paradigmanin
varsayimlari iginde ileri siiriilen genel dengenin bir dengesizligin dengesi

mi, yoksa zamana, mekana ve kisilere bagli olmayan sonsuz bir dengenin
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dengesi mi oldugu tartigiimaktadir. Bu t¢ temel 6zellikten yola ¢ikilarak
yapilan genellemeleri gozlemsel bulgular somut olarak
dogrulamamaktadir. Ancak, tarihsel gelisme fiyat-paramin digsal-para
(ourtside money) igerigi icinde gelistigini gostermektedir. Boylelikle
pozitivizmin  katiligi normatif 6gelerin  eklenmesiyle bir olgide

renklenmektedir.
II. PARA TEORILERI VE iCERDIKLERI DOKTRINLER
II.1. Devletcil Para Teorisi

Selgin (1994) devlet¢il para teorisinin kokenini kurumsalct
Avusturya ekonomik diigiincesine baglar. Selgin'e gore, Carl Menger'in
(1840-1921) caligmalarindan esinlenen George Simmel (1858-1918),
Ludwing von Mises (1881-1973), Benjamin Anderson (1922) ve
Frederich Knapp (1842-1926) bu teorinin yirminci yuzyillin baglarinda
geligsmesine katkida bulunmuglardir. Knapp, paranin tedavili i¢in devletin
bunu piyasalara stirmesinin yeterli olacagini ileri sirmustiir. Bu baglamda,
paraya baska devletlerin paralari sabit bir oranla baglanarak baslangigta
belirlenen bir satinalma giicti atfedilmesi bir 6n kosul olamaz. Grossman
(1991,5.329-322), cagdas kagit paranin devletin yaptirim giicii nedeniyle
yasal bir 6deme araci (legal tender) olarak kabul edildigini ileri siirer.
Simmel, her parasal diizenin temelinde gliven yattigini ileri siirmektedir.
Bu giiven fiyat-para igin gerekli oldugu gibi, metal-para sisteminin de

vazgecilmez bir kuralidir. Simmel, devletin parasal sitemi kotiye
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kullanmasimin bu giiveni zedeleyecegini ileri siirer. Fisher bu distinceyi
dogrulamaktadir (Bkz. Abaan 1995). Frankel, Simmel'in parasal
tasariminin  hitkiimetlerce kotuye kullamlmasiin halkin  paraya karsi
giivenini azaltacagim soylemektedir. Bu gibi kotiiye kullamimlar, paranin
satinalma guictiinin gelecekte korunamayacagi inanciyla parasal dengenin

bozulmasina yol agacaktir. (Bkz. Selgin 1994, s.809-818).

Devletgil para teorisi, Say (1767-1832) yasasindan yola ¢ikarak
paranin merkezi otorite tarafindan olusturuldugu gorisiini savunmaktadir.
Ancak, paramin satinalma giicinin korunmasi amaciyla miktarimin
denetimi merkezi otoritenin sorumlulugudur. Bu baglamda, paranin degeri

ve tedaviili merkezi otoritenin kararlarina bagimlidir.

Talep yoninden hareket edildiginde, paranin degeri parayi talep
eden ekonomik birimin bu miktardaki parayla alabilecegi mallar arasindaki
iligkiyle belirlenir. Paranin bugiinkii satinalma giicii ise, satin alinacak
malin gegmisteki degeriyle gelecekteki degeri arasindaki beklentinin bir
fonksiyonudur. Neoklasik uzun doénemli bir dengede, fiyatlar kararl
(stable) bir denge konumunda oldugundan, paramin bugiinki ve yarinki
satinalma giicleri esittir. Piyasada dolasan fiyat-para miktar1 sabit ise,
geriye donilk degerleme, bu fiyat-paramin bir mal-para cinsinden ifade
edilmesine olanak tanmir. Para salt fiyat-para olarak ele alintyorsa bu gibi
ileriye veya geriye dogru regresive bir degerleme, teorik olarak anlamli

gOzikebilir. Ancak mal-para veya mal-fiyat-para sistemlerinde s6z konusu
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malin kendisinin tiketiminden dogan bir fayda igermesi, regresive
degerlemede gozoniine alinmasi gereken bir durumdur. Cinkii, mal-para
veya bu mala bagl fiyatlama sisteminde, satinalma giiciniin bu malin
tiketiminden dogacak faydamin altinda kalmasi durumunda, malin
kendisinin titketilmesi veya saklanarak dolagimdan ¢ikarilmasi beklenir. Bu
taktirde, degisime konu olan mal seti azalir ve piyasalarda fiat-para

cinsinden daha biyiik satinalma giicti kayiplari olugur.

Von Mises (Bkz.Selgin 1994) paranin degeri ve tedaviliniin sadece
bugiinkii para talebinin miktarina bagli olmayip, paranin diinkii degerine
de bagl olacagim ileri stirmistir. Bu baglamda, Von Mises "geriye-
yonelik bekleyiglere" dayali bir para teorisi Onermekteydi. Selgin, bu
onermenin gunimiizdeki para teorisi c¢aligmalarina 11k tuttugunu
soylemektedir. Ornek olarak Johns (1976) verilebilir. Ayrica, bu yapi
Lukas wve Sargent'ca gelistirilen rasyonel bekleyisler modelinde
icerilmektedir. Bu modelde, paranin satinalma giicii veya paranin degeri,
paramin ge¢misteki satinalma yetenegine iliskin algilamalara bagh
olmaktadir. Bu model gelecegin gecmisten bagimsiz olarak
olusamayacagimi varsaymastyla Mises'in  geriye yonelik regresyon
teoremiyle benzesir. Paranin satinalma glicii, aym zamanda parayi
olusturan merkezi otoritenin davraniglarimin  olusturdugu toplumsal
beklentilerle iligkilidir. Bu model, rastsal (tesadifi) bir artik terimin
(residual) paranin degeri iizerinde etkili olacagini ileri sirmektedir. Ancak,

bu etki anildigr gibi rastsal bir etkidir: Arz ve talepteki rastsal etkilere ve
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paramin miktarin1 belirleyen merkezi otoritenin tavrimin algillanmasina

bagimli olarak degisecektir.

Von Mises'in paramin ger¢ek ve beklenen satinalma gliciini
birbirinden ayirmasi, faydaci analizin, paranmin tedavilii i¢in onun marjinal
tiketiminden saglanacak faydamin pozitif olmasi gerektigi yolundaki
onermesinin dnemini bir Olgiide azaltmaktadir. Cinki, saglanacak bu
fayda deterministik degildir. Aksine, olast tiketim diizeylerinin olasilik
dagilimimnin optimizasyonuna baghdir (Patinkin 1965, s.118). O halde, bir
malin tiketiminden saglanacak fayda, fiyatt belirleyen kurumsal
stratejilerin bir fonksiyondur® Bu ise, regresyon teorisinin 6nermesiyle
celismektedir. Yani, paranin buglnkii satinalma giici diunki satinalma
giicunln bir fonksiyonu degildir ve bu siire¢ geriye dogru goturilerek,
paranin bugiinkti degeri, tarihte herhangi bir noktada takasa aracilik eden
bir malla iligkilendirilerek tammlanamaz. Regresyon teoremine gore,
paranin buglnkii degeri, ge¢miste bir malin ekonomik kullanim dig1 olusan
Oznel bir degerlemesini yansitacaktir. Devlet¢il para teorisinin Onermesine
karsi, regresyon teorisi, uzun donemli neoklasik bir denge modeli
anlayisindan hareket ederek, buglnki paranin dolagimim, merkezi
otoritenin verdigi karara degil, gegcmige bagl olarak takas ekonomisindeki
bir malin 6deme aract olarak dolagimini belirleyen kurallarla iligkilendirir.

Bu sav, mal-fiyat-para sistemi i¢in savunulur bir diigtincedir. Ancak, hi¢ bir

@ Fama (1980) denge fiyatiin kurumsal stratejilerden etkilenmeyecegini ileri strer. Bu
Modigliani-Miller teoreminin uzantisi olan bir énermedir.
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mal ile dogrudan iligkisi olmayan fiyat-para icin Mises'ci bir Onerme
savunulamaz. Ctnkd, bu kavramin altinda, ortiili bir altin veya giimiis gibi
kiymetli madenlere dayali olan bir parasal sistem agik veya kapali olarak
yoktur. Antropolojik ve arkeolojik caligmalar paranin orijininde salt
kiymetli madenlerin olmadigim ileri siirmektedir. Bazi ilkel kabilelerde,
agik kemiklerinin degisime araciik ettigi gorilmistir. Selgin'in ileri
surdugune gore, Anderson, Mises gibi paranin tedaviiliiniin gegmige bagh
bir degerle iligkilendirilmesi gerektigini ileri sirmektedir. Ancak, bu deger
maddi bir degerlemeden ¢ok, psikolojik bir degerlemedir (1994, s.811-
812). Nitekim, ilkel kabilelerdeki agik kemikleri gibi degisim aract
olmasimin o6tesinde hi¢ bir tiketim degeri olmayan mallarin varlig,
bugiinkii paranin tedavilinde psikolojik algilamalarin 6nemli bir rolu
oldugunu gostermektedir. Bu yaklagim Jevons'un (1835-1882) ift-
rastlagim (double-coincidence) Onermesinini desteklemektedir. Burada
dikkate alinmasi gereken, bireysel psikolojiden ¢ok sosyal psikolojinin
olugmasinin paranin tedaviilii i¢in bir 6n sart olmasidir. O halde, kurulu
veya kurulacak sosyal iligkiler, paranin tedavilii ve kabuli igin gerekli
olmaktadir. Bu da paranin tedaviili i¢in sosyal iligkiler seti iginde bir

uzlagma zemininin olusturulmasi geregini gostermektedir.

Eger salt faydacil bir teori ile parayr algillamak veya agiklamak
gerekir ise, asitk kemikleri 6rneginin paramin kokeni olarak ele alinmasi
celigki yaratir. Ciinkd, bu kemiklerin son titketimi, titkketen ig¢in somut bir

fayda yaratmaz. Ote yandan, sosyal psikoloji paranin tedaviilii i¢in bir 6n
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sartsa; tiketim faydasi olmayan bir nesne tzerinde iki kisinin aym
psikolojik degerleme veya algilamayla hemfikir olmasinin nedeni ne
olabilir? Bunun yaniti, mallarin ¢oklu takasinda karsi karsiya kalinan
bolunebilirlik, saklanabilirlik ve taginabilirlik gibi gereksinimlerin ortaya
cikmasinin yol agtigi ortak psikolojidir. Bu ortak psikoloji para olarak
tedavili konusunda hemfikir olunan nesnenin baglangic degerinin
korunacagt yolunda sosyallesmis bir givence ile saglanmistir. Bu
nedenledir ki, degisik tarihsel donemlerde veya yerlerde tedaviilii zorunlu
kilinan monarsik, oligarsik veya demokratik otoritelerin fiyat-paralarinin
daha once tedavil eden mal-paraya sabit bir oranda doniigebilme garantisi
bu ortak psikolojinin devami igin verilen zorunlu bir giivencedir. Bu ise
merkezi otoriteyle bu otoriteyi kabul edenler arasinda agik veya ortuli bir
sosyal anlagmanin varligina olan gereksinmeyi gostermektedir. Aksi
taktirde, merkezi otoritenin dolagima ¢ikardig: fiyat-paralarin satinalma
gi¢lerinin psikolojik olarak olugamamasi, bu paramin etkin dolagimina
engel olacak ve yeni tanimlanan para ve arkasindaki otorite varhigin
surdiiremeyecektir. Ileri veya geri regresyon teorisi bu igerikte paranin
satinalma  giicinin  salt onun arzina muktedir  kurumlarca
belirlenemeyecegi yolunda bir 6nermeye elveriglidir. Bu ise, devletgil para

teorisinin agiklama giiciinii golgelemektedir.

I1.2. Halkin Kabulii (Public Receivebility Law) ve Hukuki
Odeme Yasasi1 (The Legal Tender Law)
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Jones (1976), paranin bir degisim araci olarak ortaya ¢ikigint
merkezi otoritenin kararina baglamaz. Aksine, piyasalarda uyumlu
olmayan bireysel karar ve davraniglarin herkesin benimsedigi ortak bir
birimi ve bu birimle simgelenen 6deme aracim (araglarini) ortaya gikararak
“paray1r” olusturdugunu ileri strer. Jevons (Bkz. Jones 1976, s.757) takas
isteginin sonuglanmasinin, takasa giren taraflarin istek ve arzularinin kars
karstya gelmesine bagli oldugunu ve taraflarin istek ve arzularmnin karst
karstya gelmesinin ise rastsal olmasi gerektigini ileri siirer. Bu, literattrde
"isteklerin  ¢ift-rastlasimi  (double-coincidence of wants)" olarak
amlmaktadir. Takasin bu baglamda olugmasi ve sonuglanmasi zor ve
ticareti engeleyicidir. Ciinkii, mallarin bolunebilir, saklanabilir ve taginabilir
olmamasi tek-yonlii takasda sorun oldugu gibi, ¢oklu-takasta ticareti veya

takas ortamim kisitlayict olmaktadir.

Tanim olarak ele alindiginda "genellestirilmig bir (6deme) araci
bireyler arasinda bellirli bir degisim siirecinde 6zel bir pozisyon igeren bir
mal" olarak tanimlamir. Jevons, takasta bazi mallarin taraflarca titketim
amaciyla istenmedigini, daha ¢ok arzulanan bir diger mali elde etmek igin
bu malin el degistirdigini ve bu nedenle farkli degerlendirilmesi gerektigini
soyler ve parayt "alig ve satig islemine gegici olarak araci olan mal"
seklinde tanimlar (Johns, 1976 s. 758). O halde parasallagmig bir
ekonomide ticaretin gerektirdigi parasal tasarim i¢in Oncelikle her alig
verise dahil olan bir 6zel malin varligi gerekir. Ayrica, tek yonli olusan

alig verigte bir malin para olabilmesi, degisilen mallarin yeniden bir alig
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verige konu olmamasim gerektirir. Bu durumda, nihai tiketim amaciyla
yapilan alig-verige aracilik eden ancak, kendisi tiketilmeyen bir mal para
olarak ele alnabilir. Tek-yonli takasin basitligi, bir mal veya mallar
sepetinin, hatta bu sepeti simgeleyen araglarin para olarak 6demelere
aracilik etmesini mumkiin kilmaktadir. Ancak, g¢ok-yonli takasta ve
mallarin  gelecekte kullanim amaciyla tasarruf edilmesi gereginin
yayginlagmastyla birlikte, mal cinsinden ifade edilebilen somut bir parasal
sistemin surdurilmesi zordur. Bu nedenle, soyut o6deme araglarimn
tedaviliniin bu gereksinimi karsilamak iizere basladig soylenebilir. Eger,
nihai titketim kosulu aranmaz ise soyut bir ara¢ para yerine kullanilabilir.
Johnes (1976), Kiyotaki ve Wright (1989) ve Oh (1989) tek yonlu takas
sisteminden ¢ok yonli takasa gegisin birbirinden farkl bireysel ¢ikarlarin
toplulagmast sonucu bir malin 6deme aract olarak kullanilmasina yol
actigim ileri siirmektedirler. Oh, ekonomide bir malin 6deme araci olarak
genel kabul gormesi igin digsal bir miidahaleye gereksinimin olmadigini
vurgulamaktadir. Johnes, ticari hayatin uygun sekilde kisitlandirilarak, bir
o0deme aracinin genel kabul gérmesinin saglanmast hem takasa hem de bu
o0deme aracina dayali ikili bir ticari yagam olusturacagim belirtir. Kiyotaki
ve Wright genellesmis bir ticari yasamda gerek mal ve gerekse fiyat
paramn refahi engelleyici etkisi oldugunu soylemektedir. Ozellikle,
saklama maliyeti yiksek olan mallarin 6deme araci olarak kullanilmast
halinde olusacak denge Pareto etkin olmayacaktir. Hatta bireylerin

saklama maliyeti yiiksek olan mallar1 6deme araci olarak kullanmayi kabul
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etmeme egilimleri vardir. Bu egilim ticareti daraltict bir etki yapar. Fiyat
para sisteminde, para saklama maliyeti olmadig: i¢in 6deme araci olarak

kullanimi kabul gérmektedir.

Bu baglamda para, igsel olarak yaratilmalidir. Cunki, igsel para
notirdir. Digsal olarak yaratilan paranin gelecekteki satinalma giict
korunamadigi veya korunamayacagi dusiincesi olusmasi paranin deger
kaybetme oraninin pozitif olmasina nedendir. Bu oranin pozitif ve ayrica
yiksek olmasi mal paraya oldugu gibi, fiyat paraya olan talebi de
azaltacaktir. Deger kaybetme oranmi yiikseldikge, piyasada tedaviil eden
fiyat paradan kag¢is hizlanacak, ticari yagsamda takasin agirligi artacaktir.
Bu olgunun getirdigi tretim ve refah kaybi, ekonominin yeni bir 6deme

aractyla yeni bir ekonomik dengeye gelmesine yol agar.

Ritter (1995), ticareti kolaylastirict ve genigletici mal-para
tasariminin  gelismesinin -~ ekonomideki  takas  yapisim  temelde
degistirmedigini ileri strer. Mal-para tasariminda kurulan genel denge, bu
baglamda asimetriktir. Cinkl, c¢oklu-takasta iki malin takasindaki
degerleme taraflarca yeniden kullanim veya tiiketim degeri tam olarak
aciga vurulmamig bir Gglncti mal Gizerinde kendini gizlemektedir. Oysa,
tek-yonli takasta taraflarin takasin degeri konusunda agik olarak kendi
degerlemelerini ortaya koyma zorunlulugu vardir. O halde tek-yonli
takastaki tam bilgi arz ve talep arasindaki simetriyi korurken, c¢oklu

takastaki eksik bilgi asimetri yaratacaktir. Bu ¢aligma, bu asimetrinin fiyat-
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para sistemine gegciste korundugu savindadir. Bu anlamda genel dengedeki
asimetri, tercihlerin gegisli (transitive) ve tutarli (consistent) olamayacagi
anlaminda ele alinmamalidir. Ancak Asimetri, tercih setlerinin digbukeylik

(convexity) hitkmiiniin goreli anlamda saglanmasini rastsal kilacaktir.

Mal-para sisteminden fiyat-para sistemine gegiste fiyat-mal-para
sistemi, bir ara dénem olarak yasanmugtir. Ancak, mal-para doniigim
taahutlerinin  tarihin  belli doénemlerinde vyerine getiriimemesi veya
devaltiasyonlar sonucu bu taahtdin eksik olarak yerindigedsi, fiyat-
para Uzerine somut bir deger sistemi kurulmasininin zorluguna isaret
etmektedir. Coklu takas sisteminde yapilan alig-veriste taraflar, tercihlerini
takasa aracillak eden Ttglinci bir mal Ttzerinde yaptiklari soyut
degerlemeyle gizlemektedir. Fiyat-para sisteminde, bu soyut degerleme
fiyat-parayt meydana getiren merkezi otorite tarafindan yapilacaktir.
Devletgil para teorisi, bu degerlemenin sabit kalmasi, yani ticaretteki
mevcut asimetrinin arttirilmamast i¢in, fiyat-para sisteminde kendi ¢ikarini
korumaya yonelik bir kurumun (veya devletin) bu paranin emisyonunun
sinirlandirilacagr yolunda toplumsal bir antlagmaya girmesi gerektigini ileri
surmektedir. Ritter'e gore bu yolla olusturulan fiyat-paranin doguracagi
icsel makroekonomik  etkiler fiyat-paranin  yaratacagi  faydayi
azamilegstirecektir. Beylik hakkinin devlet i¢in yarattigi ekonomik ¢ikarla
fiyat-para  sisteminin  yaratacagi sosyal faydanin bu anlamda
denklestirilmesi merkezi otoritenin givenilirligini saglayacaktir. Boylelikle

bir ticari belgenin para olmast i¢in Osborne'ca zorunlu olan ti¢ temel kosul
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saglanmig olur. Bunlar, es-anhilik, aksaksiz dolagim wve bitimlilik
(simultaneity, routine-circulation, finality) kosullaridir. Eg-anlilik, para
olarak kabul edilen stokun aym anda ve bir kerede harcanabilme
ozelligidir. Aksaksiz dolagim ise, bu stokun 6deme araci olarak kisitsiz

tedavulidur (Osborne, 1985).

Osborne'in bu t¢ kosulundan sonuncusu paranin yasal 6deme araci
olma ozelligidir. Bu ozellik, fiyat-paranin kendisinin bir yukumlilik
tagitmamasi, buna kargin sunuldugunda var olan yikumlilikleri ortadan
kaldirmasidir. Bu ti¢ kosulu saglayan herhangi bir degerli kagit veya mal,
para olma 6zelligini tagir. Devletin veya merkez bankalarinin yarattigi para
disinda piyasalarda dolasan ve bu U¢ kosulu saglayan bir 6deme aract
bulunabilir mi? Devletin yarattigi fiyat-para piyasada tek bagina ticarete
konu olan para olma ozelligini yitirmekte midir? Ilk akla gelen gek ile
odemelerdir. Cek ve benzeri mali araclar para yerine ikame edilebilir
goriulmektedir. Ancak, ¢ek ¢ kosuldan biri olan bitimliligi
saglamamaktadir. Ceki en son elinde tutan, bunun degerini onu meydana
getiren kigi veya kurumdan elde etmek, bir diger degisle, bu ¢ekten dogan
yukimluligini yerine getirmek zorundadir. Cinki, ¢ek elde tutuldugu
sirece bir kiginin alacagini ve bir digerinin borcunu temsil eden ticari bir

belgedir (negotiable instrument).
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Osborne Amerika Birlesik Devletleri’nde sadece parasal tabamn® bu
kosullar1 yerine getiren para olarak tamimlanabilecegini ileri stirmektedir.
Ancak, bu yaklagimla tanimlanan ‘"para" varligim yine yasal
dizenlemelerden almaktadir. En azindan, yasal olarak, rezerv para
yukumliligi dolasgimdaki para olarak yerine getirilmelidir. Oysa bazi
iktisat¢ilar, kural ve denetimlerin kaldirilmast durumunda yasal 6deme
araci olan fiyat-paranin dolagimdan kalkacagim ve bunun yerine tizerinde
faiz geliri olan diger 6deme araglarinin (negotiable instrument) fiyat-para
gibi piyasalarda dolasabilecegini ileri strer. Ayrica, yasal kisitlarin ortadan
kalkmasi, tizerinde 6deme giniline dek olusan faiz getirisi bulunan borg
senetleriyle aligveris yapilmasina olanak saglayacak ve bu senetler tizerinde
faiz getirisi bulunmayan merkez bankasi parasina olan talebi ortadan

kaldiracaktir.
I1.3. Serbest Bankacilik Teorisi

Hayek (1984), paranin kamu tekelinden kurtarimasinin ve
bankalarin rekabet i¢inde para yaratma olanagmin taninmasimn mali
sistemde denge (stabilite) olusturacagi savindadir. Ancak, agitk olmamakla
birlikte Hayek'in altin-para sistemi ig¢inde bu kavramm tartistigi
disuntlmektedir. Cunkii, bankalarin kredi yaratmasi ancak bu sistem
icinde smnurlandirilabilir. Para basma tekelinin kaldirilmasiyla merkez

bankalarinin varligi bugiinkii anlamda gereksiz olacak ve bu kurumun

® Dolagimdaki para, merkez bankasinda mevduat bankalarinca olusturulan rezervler toplamidir.
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islevi ge¢migindeki bankalararasi takas odast kimligine doniisecektir. Oysa,
Selgin (1988), merkez bankalarinin varligindan ¢ok, gereksiz ve akilsizca
yapilan yasal diizenlemelerin parasal ve mali dengesizliklere yol agtig
gorisindedir. Bu nedenle, merkez bankaciligi kurumunu takas odasi
islevine dondirmek, bu kurumlarin ekonomide sagladigi kisa donemli
likidite dengesizliklerinin dogurdugu mali krizleri yeniden giindeme
getirmek demektir. Nitekim, gecmiste yasanan serbest bankacilik
donemleri basariya ulagamamig ve para yaratmanin merkezi otoritenin
tekelinden ¢ikarilmasimin hem mali hem de reel krizlerle sonuglandig

gorulmisgtir.

Serbest bankacilik donemi, Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1837-
1861 yillart arasindaki yirmi dort yillik bir dilimi kapsar. Ancak, King
(1983) bu donemin 1863 yilinda kabul edilen Milli Para Kanunu (National
Currency Act) ile son buldugunu ileri sirmektedir. Bu, dncelikle Michigan
eyaletinde ve daha sonra i¢ savasa kadar diger eyaletlerde benzer
bankacilik yasalarinin kabul edilmesi iizerine bankalarin kendi paralarini

yaratmasina izin verildigi bir donemdir.

Rockoff (1994) serbest bankaciligi mali piyasalara girigin serbest
oldugu, tahvillerle garanti altina alinmig bir bankanot arzina izin verildigi
mali bir sistem olarak tanimlar. Mali piyasaya girisin serbest olmasi,
herhangi bir bankacimin belli bir sermaye tabanini saglamasi halinde,

diledigi yerde banka acgabilmesi anlamindadir. Eski yasal sertifikali
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bankacilik (chartered banking) sisteminde, bankacilarin Eyalet Yasama
Merkezi'nden (State Legislature) o6zel bir izin almasi gerekmekteydi.
Bankalarin kagit para basmasina ancak basilan bu kagit paralarin altin veya
gimiise dontistirilmesi kosuluyla izin verilmekteydi. Bu kosul serbest
bankacilik doneminde var olmakla birlikte, para basma izni, eyalet
hiikiimetlerinin (government) belirledigi tahvillerin eyalet yetkililerine
mevduat olarak teslim edilmesi kosuluyla verilmekteydi.® Banka,
odeyebilir (solvent) kaldig: siirece bu tahviller tizerinde olusan faizi alma
hakkina sahipti. Ancak, bankalarin dolagima ¢ikardigi bankanotlarin
kargiliklarint 6deyememesi durumunda, eyalet, elindeki tahvilleri satarak,
bu bankanotlarin bedelini 6demeyi taahhiit etmekteydi (Rockoff, s.142).
Sigortali bankanot geklini alan bu uygulamada, banka agmanin serbest
birakilmasina ragmen, odeyebilirlik durumunun izlenmesi ve tehlikeye
dismesi halinde eyalet hiikiimetinin taahiitleri iistlenmesi veya verilen
taahutleri yerine getirme guvencesi mali kesime yon veren bir yasal
kisitlamanin veya garantinin varligi anlamindadir. Bu sekliyle igerdigi

"serbestlik" onermesinin kismen golgelendigi ileri surtlebilir.

Soézkonusu donemde, en azindan kuzey eyaletlerinde hiperenflasyon

yaganmasimin iktisat tarihgileri tarafindan bu doénemin basarisiz olarak

©) Serbest bankalarin piyasaya strdiikleri bankanotlara kargi garanti olarak tutmak zorunda
olduklar1 varliklarmi  sadece eyalet(ler) tahvillerinden veya hem tahvil hemde
gayrimenkullerden olusturabiliyorlardi. Piyasaya siiriilen bankanotlarin sabit bir kur tizerinden
altina cevrilebilmesi zorunluydu. Bu gibi taleplerin on gin icinde yerine getirilememesi
durumunda eyalet yeitkeri, garanti olarak tutulan tahvil ve varsa gayrimkalu satarak, talep
edilen karsiliklar: 6demekle yikiimla idi (Bkz. King, 1983).
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gorilmesine neden oldugu Rockoffca ileri surilmektedir. Eyalet
garantisinin var olmasi banka yiukiumliliklerinin simrsiz  olmadig
anlamidadir. Bankalarn siirsiz yikimlaluk (unlimited liability) tagimasi
Iskog serbest bankacilik deneyiminde uygulanmustir. Burada "smirsiz"
yukimliulik, banka ortaklarinin sermaye diginda kigisel servetleriyle de
banka yukumluliklerinden sorumlu tutulmast anlamindadir. Carr ve
Mathewson (1988), yukumlulik kuralinin sermaye maliyetini yikselttigini
bu nedenle etkin olmayan kiigik firmalarin piyasalara girmesine yol
acacagim ileri surer. Ancak, kuralin secici olarak uygulanmasi bazi

bankalar igin piyasa rantlarinin korunmasina yol agacaktir.

ABD serbest bankacilik uygulamasinin basarisizligi, batan bankalara
karst verilen eyalet giivencelerinin timiyle yerine getirilmemesine
baglanabilir. Ayrica, eyaletler arasi altin ve gimis dolagimimin baz
eyaletlerin altin ve giimug varliklarint olumsuz yonde etkilemesi, serbest
bankacilik doneminde yaratilan paralarin kargiliklarinin 6denmemesine ve
mali sisteme olan giivensizligin hizla panige dontismesine neden oldugu

stylenebilir.

Serbest bankacilik doneminde eyaletler arasi paritelerde biyuk
dalgalanmalarin olmadigr gorilmiistiir. Ancak, i¢ savag sonrasi yasanan
serbest bankacilik doneminde (1840-50) banknot karsiliklarinin altin ve
gimis  sikkelerle  6denmesinin  durdurulmasi  eyaletler  arasi

devaliiasyonlara yol agarken igsizligin arttigr géralmiistiir. Rockoff'a gore



27

bu donemde milli paranin (homojen para) olusturularak tedaviiliiniin
saglanmasi tercih edilmeliydi. Serbest bankacilik uygulamasimin olumlu
yani, bankalarin varliklarmma bir standart getirmesidir. Boylelikle
ekonomide mali kesimin yarattigi hetorojenligi buyik olcude azalttig

kabul edilmektedir1994, s.144-45).

Bankacih@mn serbestce yapildigi bir diger donem Iskogya'da
yaganmustir. White (1990) bu deneyin yasandigi 1810-1844 donemini
serbest bankacilik olarak adlandirmaktadir. Bu donemde, bankalar,
tizerinde faiz getirisi olan mevduat sertifikalari ¢ikardiklart gibi, faiz
getirisi olmayan bankanotlar1 da serbestce dolagima ¢ikarabiliyorlardi.
Dolagima ¢ikarilan bu bankanotlar, bankalarin birbirlerinin piyasaya
surdigl bankanotlari kabul etmesi sonucu yaygin bir gekilde piyasada
dolagabilir ve ticari her islemde kullanilabilir bir duruma gelmisti. Banka
kuranlar taahhiitleri karsisinda simirsiz bir yikimlalik altina girmekteydi.
Banka hisse senetlerini elinde bulunduranlarin varliklart sinirsiz olarak
yukumlilik altina sokularak, bankalarin hileli iflasinin 6niine gegilmeye
calistlmisti. Amerika deneyinden farkli olarak, bu sinirsiz yikiamlilikle
birlikte, genelde Iskogya'mn kokli ailelerinin bankacilik alaninda
sirketlesmeleri sisteme ayri1 bir giiven saglamaktaydi. Bankalarin yarattig
para butiniiyle kaydi para seklinde degildi. I¢sel para (inside money)
olarak tamimlanan bu tir para yaninda, altin ve giimus karsiligi olmayan
digsal para (outside money) dolasima ¢ikarilmaktaydi. Ingiltere Merkez

Bankasi 1797-1821 yillar1 arasinda Merkez Bankasi bankanotlarinin altina
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doniisebilirligini (convertibility) kaldirmist1. Dolayistyla, Iskog bankalarimn
piyasaya sirdiigii bankanotlarin, altin karsiligi gibi, belli bir yukumliliaga
gercekte yoktu. Friedman ve Schwartz (1987,s. 301-302), bu dénemin
butiiniiyle piyasa gugleri tarafindan yonlendirildigini ileri siirmektedir.
Opysa, yasal kisitlar teorisinin savunucusu olan Cowen ve Kroszner (1987),
bu donemin serbest bankacilik deneyimi olarak ele alinabilecek bir donem
olmadigr savindadirlar. Ciinki, Ingiltere Merkez Bankasi t¢ Iskog
Bankasini yasal olarak desteklemigtir. Nitekim, banka krizinin ¢ikmasiyla
sadece bu ti¢ bankanin ayakta kaldig1 goriilmiistir. Isko¢ bankalarmnin bir
pounddan kugiik bankanot basamamasi ve sube agma izinleri olmamasi
nedeniyle, ellerinde bulunan tahvilleri Londra mali piyasalarinda

satamamalar1 bagli olduklart diger yasal kisitlar olarak ileri stirtilmektedir.

White (1990) ileri surtlen bu savlarin, bu doneme énemli bir yasal
kisitlama getirmedigini savunur. Ornegin 1839 yilinda Ingiliz Merkez
Bankasinin agir1 bir nakit darligina diigmesi sonucu, Fransiz Merkez
Bankasindan ve Hamburg mali piyasalarindan biyiikk miktarda kredi
almasimn, Ingiliz Merkez Bankasimi bu bankaya veya piyasaya bagimh
kildig1 anlamma gelmedigi goriisiindedir. Bu nedenle, White, baz1 Iskog
bankalarinin yabanci mali piyasalardan rezerv para 6diing almalarinin, bu
donemin serbest bankacilik donemi olarak adlandirilmasmna engel

olamayacagini soyler.
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Bu nedenle, White (1987,1990), Cowen ve Kroszner'in savlarini
gecersiz bularak, bu dénemi serbest bankacilik donemi olarak adlandirir.
Burada, White i¢in en onemli gézlem, ulusal para celigkisinin serbest
bankacilik doneminde yasanmadigimin gortlmesidir. Gerek, faiz-getirisi
olan bankanotlariin ve gerekse faiz getirisi olmayan bankanotlarinin bu
donemde piyasalarda birlikte tedaviil ettigi gorilmugtir. Celigkinin ileri
surdigu gibi faiz-getirili kagitlar, faiz getirisi olmayan kagitlar1 piyasadan
silmemigtir. Yasal kisitlar teorisi savunanlarca ileri surildigi gibi;
tizerinde faiz getirisi olmayan bankanotlarin ancak yasal kisitlarin var
olmast durumunda piyasalarda varligini siirdiirebilecegi savi, bu baglamda,

tarihi gozlemlerle yanlislanabilir olmaktadir.
I1.4. Ulusal Para Celiskisi (The National Bank Paradox)

Iktisat yazininda ulusal para geliskisi olarak adlandirilan olgu, para
teorisinde onemli bir tartigmanin odak noktasidir. Eger, yasal kisitlarin
ortadan kalkmasi merkezi otoritenin tedavile sturdigi paranin alig-
veristeki egemenligini ortadan kaldiracaksa, reel faizler, parasal
politikalardan bagimsiz olarak bireysel zevkler (taste) ve teknoloji
tarafindan belirlenecektir. Zevk ve tercihlerin reel faizleri belirler olmastyla
kastedilen, kigilerin simdiki ve gelecekteki gelirleri arasinda bir takasa
gitmeyi istemeleri ve teknolojik olanaklarin bu takasin gerceklesmesine
zemin hazirlamasidir. Kisaca, kisilerin bugiinkt tiiketimlerinin erteleme

isteginin olugmast igin édenen bedel veya faiz, ekonomide bu yolla olusan
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tasarruflara olan talep tarafindan belirlenecektir. Bu kosullarin
olusmasinda, diger bir degisle arz ve talebin sekillenmesinde yasal
kisitlarin kalkmast halinde, kamusal veya merkez bankasi politikalarinin
etkisi olmayacaktir. Bu durumda degisik yatirim araglarimn getirileri
dengede tek bir degere ulagacaktir. Bu, neoklasik uzun dénemli bir denge
anlayisindan yola ¢ikarak, kararl tek bir faizin serbest piyasa kosullarinda
olusacagr onermesinden farkli degildir. Bu kurama gore, piyasada
gozlenen faiz oranlari arasindaki farklar, mevcut yasal dizenlemelerin
(kisitlarin) bu yatirim araglarina getirdigi degisik yasal riskler sonucunda
olusmustur. Ornegin, banka mevduat faizlerinin bono getirilerinden diisiik
olmasi, bu mevduatin getirisinin, vade bitiminde, onceden belirlenen sabit
bir oranda 6denme yukumlilugiyle birlikte bu mevduatin getirisiyle
beraber sigortalanmig olmasindandir. Oysa ki, iskonto ile satilan bonolarin
getirisi, ikinci el piyasalarda arz ve talebe bagl olarak degismesi nedeniyle,
satigy amndan oOnce tam olarak bilinmemektedir. Ayrica, vade bitimine
yakin olusacak piyasa degeri ve buna bagl getiri, yeni bonolarin piyasaya
surilmesiyle ge¢misten bagimsiz olarak yeniden belirlenmektedir. Bu
nedenle bonolarin kendisi devlet giivencesi tagimakla birlikte, getirilerinin
ne olacag belirsizdir. Mevduatin getirisine gore bonolarin baglangig
iskontosunun yiiksek olmasi, tasidiklari ve yasal kisitlar nedeniyle

farklilagan risklerle agiklanabilir.

Alternatif yatirim araglarinin  getirilerinde gozlenen farkliligin,

neoklasik bir denge anlayisindan tiretilen gegerli tek piyasa faizi
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onermesiyle celismesi para teorisyenlerini uzun sire dusindirmistir.
Wallace (1983) ve Champ, Wallace, Varren (1992) ve Gherity (1993)
yasal kisitlamalarin bu ¢eligkiye neden oldugunu ileri siirerek bu ¢elisik

durumu agiklamaya yonelmislerdir.

Wallace serbest bankaciligin uygulanmast durumunda tizerinde faiz
getirisi olan kagitlarin 6deme araci olarak tercih edilecegini ve merkezi
otoritenin dolagimdaki parasina olan talebi ortadan kaldiracagin ileri
surmektedir. Eger, merkez bankasi parast ve ¢denmeme riski tagimayan
kamu kagitlar1 serbest bankacilik sisteminde birlikte var olacaksa, bu
nominal faizleri sifira ¢ekecektir (1983, s.4). Wallace, boylelikle farkl faiz
oranlarimin yarattigi celigskinin ortadan kalkarak klasik iktisat¢ilarin Say
yasasindan esinlenerek one strdikleri uzun donemdeki denge faizinin sabit
olacagi onermesini sifir faizde dogrulamaktadir. Burada, faizleri sifira
ceken motif, piyasaya girig ve ¢ikigin serbest olmasi varsayimi altinda, mali
kesim aracilarindaki rekabet giidiisudir. Ancak, para yaratmanin maliyeti
olmayacagi varsayilirsa, para arzi bu konumda sonsuzdur ve "paranin"

tanim ve miktar1 ona olan talep tarafindan belirlenecektir.

Diger taraftan, bankacilik sistemi, kamu bor¢ kagitlarinin yasal
olarak para gibi piyasalarda dolagimina engeldir. Ayrica, kamu ve hatta
0zel borglanma belgelerinin bolinebilir ve ciro edilemez (nonnegotiable)
kagitlar olmasi, bu kagitlarin 6deme aract olarak kullanilmasina bir diger

engeldir. Ancak, bilgisayar tabanli sibernakit (cybercash) bankacilik
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sisteminde bu engeli asacak mali araglarin gelistirildigi bilinmektedir. Bu
yeniliklerle donanmig bankacilik uzayinda bu kagitlarin bolinemez ve ciro
edilemez olmalart gibi yasal kisitlar agilabilmektedir. Boylelikle yasal
kisitlarin etkisi bir anlamda ortadan kalkarken, bu uygulama serbest
bankacilik 6nermesine benzesen bir mali ortamu yaratmaktadir.
Bankaciligin ve elektronik ¢deme sistemlerinin gelistigi ortamlarda kamu
kagitlariin buytik kipir degerlerinin  boliinebilir olmamast ve ciro
edilememesi engeli yatirim fonlart uygulamastyla agilmaktadir. Bu fonlarin
portfoyiinii olusturan kamu kagitlar1 kiigik paylara bolinerek, otomatik
0deme makinalarinda (ATM) giiniin her saatinde serbestce alinip
satilabilmektedir. Bu fonlarin, gunlik degerleri hergiin degismekte ve faiz
benzeri bir getirinin satiy aminda elde edilmesine olanak vermektedir. Bu
sistemde bir alig verigin yapilmasi geregi ortaya ¢iktiginda, gereken
kiiguklukte olmamakla birlikte yeterli kiigtiikliikte bir payimn satilarak nakte
cevrilmesi ve satinalma isleminden dogan borcun bu yolla &denmesi
miimkiin olmaktadir.” Satilan fonun, aym anda bir baskasinin veya
bankanin portfoyliine girmesi, bir ciro iglemine benzer bir muamelenin

gergeklestigi anlamindadir.

Q) Bankalaryn, piyasaya c¢ykardyklary fonlaryn en az saifjikb sayysyny, zaman icinde ve
kurulup kopullaryna aykyry olarak arttyrmalary, alyp satyp zamanlaryny keyfi olarak
dediptirmeleri kendi kar maksimizasyonlary icindir. Satylabilir pay sayysbaplangyc
sozlepmesine aykyry olarak arttyrmalary, typky Merkez Bankasynyn daha yiiksek kuprli
bankanot ¢ykarmasy gibi dUpindlmelidir. Ancak bu uygulama merkez bankasy agysyndan
enflasyonun realize olmasy anlamynda iken, bankacylyk uygulamasynda yeni bir kar retme
aracy haline doénipmektedir. Bu ise, sistemde yasal kysyt gibi bir etki yapacak ve merkez
bankasy parasynyn veya bankalardaki vadesiz mevduatyn artmasyna neden olacaktyr.
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Ayrica, kredi kartt kullamminin yaygin olmast durumunda, alig
verigin kredi kartiyla yapilmast ve kart1 tagiyanin bu borcunu fon satarak
O0demesi halinde merkez bankasi parasina talep olmaksizin 6deme igleminin
tamamlanmast olanaklidir. Bu tir 6demeleri nakit tagimadaki risk ve
zahmeti ortadan kaldirmaktadir. Ayrica fonlarin faiz getirisi para tagimanin
alternatif maliyetini yukseltmektedir. Bu iki olgu sonu¢ olarak merkez
bankasi parasina karst olan talebi dusurmektedir. Bu sistemin
yayginlagmast halinde merkez bankasi parasinin Wallace 6nermesine
uygun bir 6deme araci olarak ortadan kalkmasi olasidir. Cunki, bu

uygulama merkez bankasi parasina olan para talebini diigtirecektir.

Yasal kisitlarin oldugu mali sistemlerde elektronik 6deme araglarinin
gelismesi merkez bankasi parasina olan talebi azaltmaktadir. Ancak, bu
mali yeniligin butuniyle kabul géormemesi, makro nakit rezerv talebinin
hepsini ortadan kaldirmayacak sadece azalmasina neden olacaktir.
Boylelikle, merkez bankasi parasinin kismen tedaviilde kalarak, kamu
kagitlart ile birlikte 6deme aract olarak kullanilabilecegi goriilmektedir.
Boyle bir mali ortamda, parasal gostergelerde saglanan istikrar, merkez
bankalarinin mali kesimdeki denetim yetenegini gelistirmis olmasindan
cok, bankacilik sisteminin gelistirdigi mali araglarin merkez bankasi
parasina olan talebi azaltmasmma baglanabilir. Bu o6zellik dikkate

alindiginda yeni bankaciik uygulamasi, basit toplamli parasal
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buyuklitklerin toplam taleple iligkisinin ve nedensellik yontinin teoride

tahmin edildigi sekilde gozlenmesine engel olmaktadir denilebilir.®
IL.5. Yasal Kisitlar Teorisi (Theory of Legal Restrictions)

Yasal kisitlar teorisi (Bkz Wallace 1983), yeni paract akimin (the
new monetary economics) 1980 yillardaki savunuculart olan Thomas
Sargent, Robert Greenfield ve Leland Yeager tarafindan gelistirildigi
lizere, paranin hesap birimi ve &deme aract olma oOzelliginin birbirinden
ayrilabilecegini savunmaktadir. Yasal kisitlar teorisi, paranin miktar
teorisinin tahmin edici giiciniin azalmast sonucu, onsekizinci yuzyil
baslarinda Iskogya'da ve ondokuzuncu yiizyil ortalarinda Amerika Birlesik
Devletlerinde yasanan ve serbest bankacilik c¢agi olarak adlandirilan
doneme iligkin  bulgularin  ekonomik teorideki yorumlanmasina

dayandirilmaktadir.

Oh (1989) paray1 genel olarak kabul edilmis aligveris aracit olarak
tanimlar. Genel olarak kabul goérme hikmi Jevons'un ¢ift-rastlasim
kosuluna aykirt degildir. Bu benimsemeyle, paramin teorideki gozlemsel
celigkisinden kurtarilarak serbest ekonomi (laissez faire economy)
anlayisinda neoklasik bir denge ile bagdagiklig1 saglanmaya ¢aligilmaktadir.
Miktar teorisi, paramn dolagim hizinin sabitligi gibi tartigilir bir hitkiim

icinde paranin etkinligi yolundaki bir politika Onermesine zemin

® Turkiye’de kredi kartlarmin ulagtigi aligveris hacmi 169 trilyon liradir. (Kaynak: Sabah
Gazetesi, 2.1.1997, s. 10). Bu yaklasik olarak bu tarihteki merkez bankasi emisyonunun yarisina
esittir.
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hazirlamaktadir. Boylece digsal para ekonomide denge saglayict bir rol
ustlenmektedir. Oysa, serbest bankacilik teorisi digsal paranin ekonomide
dengesizlik yarattigi gorisindedir. Hatta, miktar teorisi ve bu teorinin
icerdigi kurumsal yap1 ekonomik bir dengeye ulagiimasina engel olarak
gorilmektedir. Bu nedenle, yasal kisitlar teorisini savunanlar miktar

teorisine ve onun onermelerine karst yeni bir tartisma baglatmiglardir.

White (1987) terminolojik olarak yasal kisitlar teorisinin Wallace ve
Sargent ve onlarin takipgileri tarafindan gelistirildigini soylemektedir.
Cowen ve Kroszner (1987) bu yapinin Black (1970),Fama (1980) védall
(1982,1983) o©Onermelerinden teorik olmamakla birlikte, doktriner
ayriliklart oldugunu belirtmektedir (Cowen ve Kroszner,1987).9) BFH,
onerisinde parasal reform yani hesap biriminin yeniden tammlanmasi
pozitif devlet miidahalesini gerekli kilmaktadir. Yasal kisitlar teorisini
savunanlar hesap birimi degisikliginin (inavasyonu) yapildiktan sonra,
parasal ve yari-parasal (quasi-monetary) dengenin kendi kendini olugturma
sirecinin merkezi otorite tarafindan izlenmesi gerektigi gorisindedirler.
Oysa, serbest bankacilik teorisini klasik anlamda savunan eski kugak

onciiler mevcut kurumsal yapidan siyrilarak, yasal kisitlarin kaldirilmasi

© Doktriner ayriligin temelinde tasarlanan parasal sistemin oturacagi denetim mekanizmasimin
ne olacagi yatmaktadir. Fama Friedman'm ytizde x olarak tanimladigi parasal biyiime kuralinin
sadece Merkez Bankasi nakit rezervine uygulanmas: gerektigi goriistindedir. Black parasal
kontrol i¢in degisken-altin standardini 6nermektedir. Hall, altin bagintist olmayan degisken-mal
standardin1 parasal denetim i¢in diisinmektedir. Ancak, Hall i¢in en biyiikk sorun sistem
tasarimindan cok, altina doniisebilir olmayan simdiki kaydi para standardinda munzam karsilik
dahil yasal kisitlarin butintiyle kaldirilmasinin neden olacagi hiper-enflasyondur (Bkz. Hall
1982).
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sonucu olusacak kosullarda paranin fonksiyonlarimin  birbirinden
ayrilmasinin  olusturacagt sorunlari tartigmaktadir. Bu iki yaklagimdan
farkli olarak Sarget ve Wallace paray1 servet biriktirme araci olarak gorur.
Onlara gore farkli tasarruf araglarinin getirilerinin aym olmasi, sosyal
sapmalar yaratilmamast i¢in gereklidir. Eski kusak onciiler, bu sonucun
duragan bir hesap biriminin kesfedilmesiyle saglanabilecegini ileri
surmektedir. Bu ise 0deme aracinin degerini belirleyen arz ve talep
kosullarimin makroekonomik anlamini yitirmesidir. Bu nedenle, faizlerin
esitlenmesinin hi¢ bir anlami yoktur (Bkz. Cowen ve Kroszner, s.571-
575). Bu sonug, klasik serbest piyasact (laissez-faire) dusiinirlerce,
Newtongil devrimin kagimlmaz algilamasindan dogmaktadir. Ciinki, altin
para sisteminde ekonominin bir cekim merkezi (center of gravity)
olusturmasi, devletin kisitlanmasim gerektirmekteydi. Oysa yeni parasalci
dustnce i¢indeki Minnesota ekoliinin boyle bir kaygist yoktur. Reel
ekonomideki hareketi simgeleyen 6deme araglari, piyasalarin miidahaleden
uzak tutulmasi halinde tek bir faiz oraminda bir ¢ekim merkezi
olusturabilecektir. Bu oOnerme, baslangic degerinin belirlenmesindeki
Oznellik bir kenara birakirlarsa, Friedman'in paranin yizde x biyime
kuralindan, farkli bir igerikte gorilmeyebilir. Yeni parasalct dusiince
icindeki bu tartigmanin, Fizyogratik disiincenin bazi Onermelerini mali

sistemin farkli konumlarinda ele aldig1 soylenebilir.

Hall (1982, s.1554) paramn tam olarak anlammin yasal

dizenlemelerle kazanildigini ileri strer. Bu nedenle, bu yeni okul
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disunirleri kurumsal yapidaki yasal degismelerin para teorisinin temel
onermelerini degistirecegini ileri strerler. Cowen ve Kroszner (1987) ileri
sirtilen bu disiincenin Knapp'in devletgil para teorisi ile karigtirlmamast
gerektigini soylemektedir. Ciinkii, devletgil para teorisi paranin varligini ve
piyasada benimsenmesini sadece devletin yasalarina ve bu yasalardan
dogan yaptirimlara baglamaktadir. Oysa ki, yasal kisitlar teorisi paranin
kokenini sorgulamamaktadir. Teori daha ¢ok, paranin gelismekte olan bir

ekonomide siiren varligim ve yarattigi makroekonomik sorunlari irdeler.

Yasal kisitlar teorisi veya Cowen ve Kroszner'in adlandirmastyla
Yeni Para Ekonomisi (New Monetary Economics), serbest bir ekonomide
devletin mali sektore olan miidehalelerinden kaginilabilindigi taktirde,
hergiin kullanilan anlamdaki paranmin varligini strdiisremeyecegi savindadir.
Bu nedenle, boyle bir dinyada, paranin miktar teorisi (quantity theory of
money) anlamum yitirir. Paramn miktar teorisi ancak 6zel kurumsal
dizenlemelerin yapilmast halinde gegerlidir. Yeni parasalct akim, bu

durumuyla paranin miktar teorisini yapay bir iligki olarak gormektedir.

Wallace (1983) miktar teorisinin veya buna benzer agiklamalarin
(ornegin Keynes ve Patinkin'de oldugu gibi) gecerliligini yasal kisitlara
baglamaktadir. Bu kisitlar, merkez bankalarinin var olus nedenlerini
olusturdugu gibi, Makinen ve Woodward'un (1986, s.261) tzerinde
durdugu gibi, devletin kugik kuptrli ve ticari senet olarak kabul

edilebilir, ak¢alanabilir (negotiable) ve miilkiyeti tagiyana ait tahvil veya
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tahvil kuponu (bearer bonds and bond coupons) veya bono ihra¢ etmesinin
engellenmesiyle meydana ¢ikmaktadir.®? hrag edilen kamu kagitlar: ticari
senetlere benzemekle birlikte ciro edilemez ve vade bitimi 6ncesi devletce
nakte cevriimesi talep edilemez. Ancak, ikincil piyasalarda nakte
cevrilebilir olmast ve bu piyasalarda satig anindaki degerinin tam olarak
bilinmemesi bu belgelerin herhangi bir zamanda para gibi kullanilmasi
halinde simgeledigi satinalma giiciiniin belirsiz olmasina yol agmaktadir.
Ayrica, bu kagitlarin kupir degerleri bolunebilir (divisible) degildir.
Piyasadaki degisik mal bilesimlerinin satin alinmasinda 6denmesi gereken

kiigik bedellerde, bu ozelligi tagimamalarindan 6tiira kullamlamazlar. Bu
nedenle bu kagit iizerinde, merkezi otoritece tedaviili saglanmis bir digsal

para olmaksizin fiyat belirleyici bir genel denge modeli kurulamaz.
Wallace bu yasal kisitin bono ve tahvil gibi kamu kagitlarinin yanisira,
dolagimda bir Ustinliik tasimamasina ragmen, "para"nin bir 6deme aract

olarak tedavilini zorunlu kildigini s¢ylemektedir. Bu durumda devletin

bir beylik geliri elde edebilmek icin hem kendi borcunun tedaviila ile ilgili
yasal kisitlar1 diizenlemesi, hem de piyasaya siirdiigii 6deme aracinin yasal

o0deme araci olarak (legal tender law) kabuliinii saglamasi gerekmektedir.

9 Bir mali aracin akcalanabilir (negotiable) sayilmasi igin dért kosulu saglamas: gerekir. 1ki,
bu araci kullanima ¢ikaran (drawee-hamili) tarafindan yazilmig olmasi ve imzalanmasi; ikinci
olarak, kosulsuz bir 6deme vaadi veya bellli bir miktarda parayr 6deme emrinin diginda Ticaret
Kanununca yetkilendirilmemis diger bir s6z veya yitkumliiltik icermemesi; tigiincii olarak, talep
edildiginde veya vadesi bitiminde 6denme zorunlulugu tagimasi, son olarak, emre veya
muharirine (bearer) 6denir olmasi gerekmektedir (Bkz. Woolfel, s. 809).
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Parayla ilgili hizmetler ve "para" iki farkli kavramu olusturur. Bu
nedenle, paranin hesap birimi olmast (unit of account) ve 6deme araci
olmast (means of payment) gibi geleneksel fonksiyonlari birbirinden
ayirmak olanaklidir. Hesap birimi soyut bir kavramdir. Bu nedenle,
herhangi bir mal hesap birimi olarak kullanilabilir. Odeme araci olarak
kullanilan belgeler ise, reel bir varlik tizerine olan miilkiyet hakkini belirler.
Ancak, bu hakkin kullammi gegici olarak ertelenmistir. Bu erteleme karari,
haklar simgeleyen belgelerin eldegistirmesi yoluyla ticari ve ticari olmayan
nihai faydalar aretir. Nakite bagl alig-verislerde var olan fiziki servetin
kullamimi ve bundan dogan fayda gegcici olarak ertelenerek nakit olarak
simgelenen 6deme araglarma dontgir. Oysa, saf muhasabe kayitlarina
bagli olan bir alig-veris diizeninde fiziki bir 6deme araci veya gegici olarak
ertelenen kullanim haklarim simgeleyen belgeye dayali bir 6deme diizeni
yoktur. Bunun yerine muhasebe kayitlart bu oOdemelerin yapildigini
belgeleyen dokiimanlar olmaktadir. Bitiin kayitlar bir hesap birimi
cinsinden ifade edilir. Walrasgil bir ekonomide, bu hesap biriminin
degisime s6z konusu olan mallardan biriyle ifade edilmesi gerekir. Ancak,
bu tir bir numaratér (numeraire) alig-veriglerde higbir zaman ortaya
cikarilmaz. Bu sistemin esast bor¢ ve alacak kayitlarinin tutulmast
seklindedir. Fama (1980 s.42-43) kisitlandirilmig veya serbest bir ortamda
ve muhasebelesmeye dayali bir hesap dizeninde alig verigin bankalar

aractligiyla yapilmast sonucu, fiziki bir 6deme aracina gereksinim
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olmayacagini ileri siirer. Bu tir muhasebe tabanli 6deme sistemi, nakit

tabanli 6deme sistemine gore daha etkin ve kolay olacaktir.

Ornegin, kredi kartlar1 bu gibi bir kolaylig1 gosterir. Kredi karth
odeme sisteminde "para" bir 6deme araci olarak ortada dolagmaz. Ancak,
bankaya hesap agilmasinda, yani hesaplarin bor¢landiriimasinda bir alacak
hakkinin bu hesaba devredilmesi gerekmektedir. Bu alacak haklar
homojen bir mal veya hizmet olmak zorunda degildir. Bir antrepoya
kaldirilan mal, siloya g¢ekilen bugdayin varligi bu hakkin olugmast igin
yeterlidir. Hizmet sektoriinde ise, hizmetin uretilmesi karsihiginda dogan
alacak hakkinin hesap birimi cinsinden bankaya aktarilmasi, muhasebe
sistemine dayali alig-verig i¢in bir kaynak olusturacaktir. Bu sistemde,
merkezi otorite tarafindan dolagima ¢ikarilmig ve bir deger veya borglanma
hakk: tagimayan kagitlarin kullanimmna gerek kalmiyacaktir. Serbest

bankacilik teorisinin dayandigi temel goriis de bu dogrultudadir.

Fama'ya gore bu baglamda yasal kisitsiz (unregulated) serbest
bankacilik, ekonomik birimlerin varliklarini eldegistirmeye yonelik bir
muhasebe hizmeti saglayan mali aract kurumlar olmaktan o6teye bir islev
ustlenmeyecektir. Bankacilik sistemine yapilacak mevduatin st siniri

ekonominin toplam yatirilabilir servetin buyiikligtunce belirlenecektir.

Serbest bankacilik teorisinin agiklamakta zorlandigr bir konu,
ekonomide fiyatlar diizeyinin nasil belirlenecegidir. Neoklasik veya

Keynesgil bir model cercevesinde mali sektér ve bu sektdrde mali
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kaynaklari yonlendiren ve igsel para yaratarak para arzinin biyukligina
belirleyen mali kurumlar ve bunlarin i¢inde bankalar, ekonomide toplam
talebin sekillenmesinde bir tur katki getiren kurumlardir. Talebin arz ile
kesigmesi fiyatlar genel diizeyini veya goreli fiyatlart Walrasgil bir
cercevede belirler.  Serbest bankacilik teorisinde, bankalar sadece
ekonomide takastan dogan bor¢ ve alacak kayitlarini diizenleyen ve
kendileri bir kaynak yaratmayan kuruluglardir. Hatta, banka yoneticilerinin
portfoy kararlart Modigliani-Miller teoremine bagh olarak fiyat veya reel
aktiviteyi belirleyici olmayacaklardir. Clnkii bankaciligin ekonomideki
roli notirdir ve bu nedenle, bu sektoriin devletin kontroliinde olmasini

gerektirecek hi¢ bir husus yoktur (Fama, 1980, s.45).

Serbest bankacilik teorisinde fiyatlar diizeyinin belirsizligi bu
teorinin yasal-kisitsiz mevduati "para" olarak ele alip, bu mevduat veya
parayl bir taban-deger (numeraire) olmaya zorlamasidir. Bilindigi gibi
Walrasgil para-dist bir denge modelinde reel mallardan biri taban-deger
olarak sistemin denge ¢oziimiine ulagmasim saglamaktadir. Ekonomide
tiketici faydasi tagiyan mallardan herhangi biri, degisim ekonomisinde
takasa aracilik eden tigincii bir mal grubu olusturabilir. Oysa, mevduat tek
bagina bir tiiketici faydasi olusturmaz. Cunki, mevduatin tiketilmek
istendigi herhangi bir anda tuketilebilir bir mala dontigmesi belli bir olasilik
icinde mimkiindiir. Bu olasilig: belirleyen iki ana etmen, bankalarin nakit
(liquidity) ve ddeyebilirlik (solvancy) dengeleridir. Banka, kendinden talep

edilen mevduat1 gerek nakit durumu ve gerekse varliklarini nakte ¢evirme
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zorlugundan o6tirt, mevduatta simgelenen ve tiikketiminde gerceklesecek
faydayr talep edildigi anda somutlastiramayabilir. Ozellikle mali kriz
evrelerinde bu durum kagmilmazdir. Bu konumda, serbest bankacillik
tasariminda duragan para-disi (non monetary) bir dengeden s6z etmek

olast degildir. Pattinkin (1965) bu diisiinceyi paylagmaktadir.

Fama, digsal paranin (outside money) nakit (currency) olarak ve
i¢sel paramin (inside money) kisitlanmamis mevduat olarak ele alinmasi
halinde Patinkin'in distincesini paylasacagini séyler. Bu durumda fiyatlar
diizeyl nakit arzinin kontrolu yoluyla agiklanabilir olacaktir. Bu yolla
saglanan fiyatlar dizeyi ise hesap biriminin reel diizeyine esit olacaktir
(Fama s. 53). O halde, hesap birimi sadece emirle bir taban-deger olarak
yerlestirilemez. Hesap birimi, ¢ok iyi tanimlanmig bir ekonomik mali
icermelidir. Bu sekilde tamimlanan hesap birimin denge degerini belirleyen
ve diger mallar cinsinden ifade edilebilen bir arz ve talebi olmalidir. Bu
durumda, bu hesap biriminin arzi bir sorun yaratmayacaktir. Ciinki, bu
malin dretimini belirleyen faktorler ve fiyatlart bu malin arz dizeyini
kisitlayan genel ekonomik ogeler olacaktir. Ancak, bu mala yonelik bir
talep olusturulmasi ayri1 bir sorun olacaktir. Ciinkii bu mallarin kullanimina
iligkin bir baglangi¢ (intrinsic) degeri atfedilemesi zordur (Fama 53-56).
Fama, geriye-yonelik deger teorisinin bir anlamda hesap biriminin
belirlenmesinde 6nemli oldugunu séylemektedir. Bu tarihsel siire¢ iginde

degisime aracilik eden ve bir dnceki deger sistemiyle iliskisi kurulabilen bir
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mal Fama'ca ileri siirtilen bu kosulu saglar. Boylece emirle olusturulan

nakit-paranin denge fiyatin belirlemede bir rolii olmayacaktir.

O halde nakit-para, tarthsel siiregte bir mal-tabanli deger
dengesinden diger bir mal-tabanl deger dengesine gegcise aracilik eden ve
varligim yasal kisitlarin uygulanabilir olmasindan alan ekonomi dig1 (non-
economic) ve denge dist (non-equilubriating) asimetrik ve soyut bir
kavramdir. Yasal kisitlar teorisi bu igerikte mevduat munzam karsiliklari,
disponobilite zorunlulugu, sermaye yeterliligi, portfoy yapisini diizenleyen
kurallar, kosullu kredilendirme, faiz diizenlemeleri gibi yasal kisitlar
olmamasi halinde digsal kagit-paramin varligini siirdiiremeyecegini ileri
surer. Digsal kagit-para ile fiyatlar genel diizeyi veya reel aktivite arasinda
anlamli bir iligkinin teorik bazda kurulmasinin olanakli olmayacagi bu
teoriyil savunanlarca ileri sirilmektedir. Paramin miktar teorisince tahmin
edildigi gibi para miktariyla toplam talep arasinda veya Keynesgil bir
baglamda toplam harcamalarla c¢arpan araciligiyla toplam talebe
ulagilabiliyorsa bu biitiintiyle mali kesime konulan yasal kisitlar sonucudur.
Bu teoriye gore, sozkonusu kisitlarin ortadan kalkmasi ve mali sistemde
sinirsiz bankaciliga izin verilmesinin, bu gibi yapay iligkilerin ortadan

kaldiracag bu teoriyi savunanlarca ileri strilmektedir.

IL6. Paranin Degisim Araci ve Hesap Birimi Olma Ozelliginin

Ayristirilmasi
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Sinirsiz bir rekabetin digsal parayr ortadan kaldiracak bir 6deme
sistemi olusturacagini ileri sirenler, hesap birimi olarak digsal para
kullanimina da gerek olmadigini savunmaktadir. Aksine, bir hesap birimi
taban-deger olarak kullanilabilecek bir mal veya mal sepetine
dayandirilabilir. Hesap biriminin 6deme aract olarak kullanilmamast
gerekmektedir. Odeme aracinin fiyatlandirilmas: hesap birimi cinsinden
olacaktir. Ornegin, hesap birimi bir kilo gelik veya bir ons altin ise, 6deme
aracinin degeri bu birim cinsinden aktarilacaktir. Yani, Turk lirasin1 6rnek
alirsak, 100 TL/1Kg Celik veya 100 TL/1 ons altin gibi. Mal-para
kullaniminin esas ilkelerine uygun olan bu sistemde, hesap biriminin 6deme
aract cinsinden ifade edilmesine izin verilmemektedir. Bu goriisiin fiyat-
para sistemine donistiirilmesi hesap biriminin soyut bir birim tizerinden
tanimlanmastyla olmaktadir. Cowen ve Kroszner (1987, s.572), yeni
parasalct okul oOncilerinin bu "soyut hesap birimi" dusiincesini
gelistirdiklerini soylemektedirler. Bu soyut sistemde 6deme araci olarak
kullanilan piyasadaki mallar veya araglar hesap birimi cinsinden
fiyatlandirilacaklardir. Hesap biriminin soyut olmast bu birimin var olan
higbir mal veya 6deme araciyla iliskilendirilmemesidir. Odeme araci bu
hesap birimi cinsinden fiyatlandirildigindan, 6deme araglarinin arz ve
taleplerindeki degismelerin ekonomik aktivite Uzerinde etkilerinin

olamayacagi ileri siirtilmektedir. "

@D Yeni parasalct akimin ondokuzuncu yiizyil serbest 6nciileri, serbest bankacilik teorisinden

etkilenmislerdir. Westrup, Whittick, Kitson, Fisher, Seymor bu cercevede anmilan kisilerdir
(Ayrint1 i¢in Bkz.Cowen ve Kroszner (1987).
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Irwin Fisher “ayristirlma” onermesinin uygulanabilir olmadigini
soylemektedir (Bkz.Cowen ve Kroszner, s.580)”. Boyle bir tartigma
serbest rekabete dayali bir model gercevesinde ele alinamaz. Goriinmeyen
el sirecinin mallardan birini (genel olarak bu altin olacaktir) en fazla
satilabilir bir mal olarak kendiliginden ortaya ¢ikaracagini ve bunun para
olacagini ileri siirer. Fisher, ayrigtirabilirlik 6zelligine kargt satilabilirlik
ozelligini para tanimu i¢in kullanmaktadir. Bu durumda paranin hasap
birimi olma iglevi 6deme aracindan olma islevinden ayr1 tutulamaz. Bu ise
mal-para tabanl bir 6deme sisteminin savunulmasidir. Fisher'e gore altin
standartimin yerini alabilecek bir sistem i¢in ¢ok daha fazla arastirma

yapmak ve halki egitmek gerekmektedir (Fisher, 1985/1911 s.324).

Hall hesap biriminin ekonomideki kaynaklardan (resource) birisi
olabilecegini soyler ve bu kaynagin nakit olarak tanimlanmasini Onerir
(Fama, 1980 den aktarilmugtir). Hall'a gore bu "birim", devlet tarafindan
belirlenmis belli bir miktardaki reel kaynaklar sepetinden de olusabilir. Bu
yolla olusturulan mal-para tabanl birim, fiziksel olarak, 6rnegin; nitrat,
bakir, aliminyum gibi mal bilesimiyle iligkilendirilebilir ve birim deger
“ANCAP” olarak adlandirlabilir.*? BOyle bir parasal ortamda devletin

roli, bu birimi "dollar" veya benzeri bir nitelemeyle adlandirmaktir.

12) 11a11 (1983), devletin mali sistemdeki roliinii hesap birimi olacak rezerv sertifikalarim

piyasaya siirerek de yerine getirebilecegini sdyler. Ancak, bu sertifikalara talep yaratilabilmesi
icin 6denecek faizler, hedeflenen enflasyondan olacak sapmalart da icermelidir. Bu yolla mali
sistemin stabilitesi saglanabilir. Hall'm 6nerdigi bu mali sistemde devlet digsal para
yaratabilecektir. Hall'n bu onermesi, devlet giivenceli mevduat sistemini cagristirmaktadir.
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Boylelikle devletin mali sistemdeki varligi bu tammi yapmanin 6tesine
gecmeyecektir. Greenfield ve Yeager (Bkz.White 1984, s.703) bu gibi bir
parasal birimin, rekabete dayali olarak fiyatlanan yatirim fonlari veya hisse
senetleri sepeti degerinden olusturulmasi gerektigini savunurlar. Her iki
disiince digsal paranin olmadigi bir 6deme sistemini savunmaktadir. Bu ise
O0deme araciyla hesap biriminin ayrigtirilmasi diigiincesinin bir diger sekilde
ifade edilmesidir. Bu gorus, kisitsiz bir mali ortamda soyut veya somut
olarak tanimlanan hesap biriminin digsal para birimi ile iligkili olmayan bir

deger tizerinde olusabilecegi savini siirdiirmektedir.

White devlet tarafindan yaratilan merkez bankaciligt sisteminin mal-
para sisteminden fiyat-para sistemine gegilerek fiyat-paranin hesap birimi
ve Odeme aract olma ozelligini kazandigini soylemektedir (White
1984,5.706). Bu doniisimde iki asama vardir. Ilk asamada, devlet,
yukimlulikleri altina dontistirilebilir bir merkez bankast kurmaktadir.
Merkez bankast emisyonunun ticari bankalarin varligi olarak tutulmasi
saglamr. Daha sonra, kurulan merkez bankasimin altin stoku ticari
bankalara rezerv olarak nakledilir. Bu asamada, merkez bankasi
emisyonunun mali sistemde yarattigi dengesizlik giderilir ve mali sistem
bilangosu dengelenir. Ikinci asama, merkez bankas: yiikiimliiliiklerinin altin
olarak odenebilirliginin askiya almmasidir. Ikinci asama saf fiyat-para

sistemine gegisi tammlar. Bu agsamada bankacilik hizmetleri hala rekabete

Oysa ki, White (1984 5.709) serbest bankaciliga dayali parasal sistemde, mevduatin asla devlet
tarafindan giivence altina alinmamasi gerektigini soylemektedir.
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dayali olarak surdirilmektedir. Ancak, merkez bankasi, nominal para
arzini, parasal tabani kontrol etmedeki tutum ve kararliligiyla saglamayi
surdiirmektedir. Ekonominin bu konumunda, bir mala bagli olmayan fiyat
para timuyle digsal paradir ve pozitif bir faydayla iligkilenmektedir. Bu
surecte ayristk hesap birimi ortadan kalkarak, merkez bankasi parasi
homojen bir hesap birimi ve Odeme araci olma fonksiyonunu

kazanmaktadir.

Friedman ve Schwartz (1907, s.301) hesap biriminin 6deme araciyla
iligkili olmasinin hi¢ bir ekonomik nedeni olamayacagin ileri strer. Ancak,
digsal paranin saglanmasimnin biitiiniiyle piyasalara birakilmasinin dogru
olmayacagi goriginii de ortaya koyar. Onlar buglnkii parasal sistemin
degisik pek cok siyasi ve ekonomik olaylar sonucu olustugunu ve hesap
biriminin digsal paraya baglandigint soyleyerek, bu sistemin ortadan
kalkmasinin kolay olmayacagini ve tam anlamiyla serbest bir 6zel sisteme

yerini birakamayacagini belirtirler.

O halde yasal kisitlar teorisi merkez bankaciliginin olmamasi
durumunda ve rekabetgi bir bankacilik sisteminde paranin fonksiyonlarimnin
birbirinden ayrigarak, daha etkin bir 6deme sisteminin olusturulacagini

savunmaktadir.
I1.7. Neoklasik Para Teorisi (Walrasgil Bir Yaklasim)

Devlet¢il para teorisi paramn olugsma siirecini  yeterince

aciklayamamaktadir. Friedman ve Schwartz tarihsel stireg i¢inde, devletin
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para yaratmasinin topluluklarin alig-veris yagamlari iginde kendiliginden bir
hesap birimi olusturmasi ve Ozel kigilerin bir 6deme aract yaratmasi
sonrasinda ortaya ¢iktigim ileri sirmektedir. Ayrica, ondokuzuncu
yizyilda ve yirminci yiizyil baslarinda para ve bankacilik islevleri metal-
para (specie) standartinin sagladigi gliven ortaminda strdurilmektedir. Bu
mali ortamda, devletin para ile ilgili Gstlendigi sorumluluk darphanede
madenin sikkeye dontigmesinde giiven saglayan bir hakem veya kontrolor
veya benzeri bir sorumluluk dGstlenmesinin 6tesine gitmemektedir. Ancak,
piyasalarin duragan (stable) bir para yaratamamasi devletin 6deme araci
sistemine miidahalesini gerekli kilmigtir. B Klein'a gore (1987, s. 29 Bkz.
Friedman ve Shwartz, s.293-297) 6zel veya kamusal para treticisi trettigi
bu para i¢in bir giiven saglamak zorundadir. Ayrica, bu giiveni olusturmak
i¢in katlanilmasi gereken bir sermaye maliyeti vardir. Tarihsel olarak para
yaratan kisi veya kurumlar bu glveni, yarattiklart paramin onceden
duyurduklart sabit bir oranla metal paraya donustirilmesi soziyle
saglamiglardir. Sabit paritenin olmadig1 fiyat-para sistemlerinde giiven,
tasarruf edilen paranin gelecekteki satin alma giliciiniin korunabilmesi
beklentisi lizerine olusacaktir. Paranin yarinki satinalma giicii ise digsal
soklara agitk ve olasilik dagilimi bilinen i¢sel soklara bagli olacaktir. O
halde "guven" bir 6lcide piyasa faizlerinin ve bu faizi 6deme gtcindn bir
fonksiyonu olacaktir. O halde, sermaye maliyetine kosut olarak yarmnki
belirsizligin getirdigi riskleri igerecek bir faiz, giiven saglamada bir maliyet

unsurudur.  Klein'm digstncesi, genellestirilecek olursa, fiyat-para
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sisteminde 6zel veya kamusal kurumlarin piyasalara strecegi ¢deme
araglart miktari, yaratiklart paramin simgeledigi satin alma giictiniin
beklenen faydasimin korunmast igin sarfedilecek kaynaklarin alternatif
maliyetine esit oldugu noktayr ge¢cmemelidir. Hall'in (1983) enflasyona
endekslenmis rezerv sertifikalart diigtincesinin, bu sertifikalarin getirilerinin
butiniyle reel vergilerden kargilanmasi  durumunda  Klein'in
genellestirilmis bu dnermesiyle benzestigi soylenebilir. Bu yolla saglanacak
"giiven", paramin giicli bir tllke parasina veya altina donusebilirlik

giivencesinden farkl bir etki yaratmaz.

Ozel veya kamusal kurumlarin para yaratabildigi tam rekabetci bir
piyasada yaratillan paralarin satinalma giiglerinin ayni oldugu varsayilirsa
(ki bu piyasayr temizleyen tek fiyat varsayimyla iligkilidir), bu satinalma
giiciiniin korunmast i¢in harcanacak kaynak maliyetinin satinalma giictiniin
tizerine ¢ikmast halinde para yaratan 6zel veya kamusal kurum faliyetini
durduracaktir. Bu taktirde, bu yapmn yarattig1 piyasada dolasan para,
tizerinde tasidigi ve saglanan glivenle simgelenen satinalma giiclini
yitirecek ve bu diger paralara olan giiveninde sarsilmasina neden olacaktir.
Bu durumda, midahalesiz olarak kurulan parasal sistemin c¢cokmesi
olasidir. Cokuigiin 6nlenmesi ve kamusal bir otoritenin sosyallestirilmig bir
maaliyet tGzerinden ve kamusal bir giivene dayali "para" yaratmast mali
sistemin istikrariin saglanmasi i¢in gereklidir. Ancak, Friedman ve
Schwartz (1987,5.291) piyasalarin duragan bir mali sistemi kendiliginden

yaratmasi riskini ortadan kaldirmak tizere, para yaratma giiciniin devlete
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verilmesinin ¢ok daha tehlikeli olacagin ileri surerler. Cinki, devletin
cokmesi piyasalarin ¢okmesinden ¢ok daha tehlikeli ve o derece koti
sonuglar doguracaktir. Bu nedenle, yine de ekonomik orgitlenmelerde
para olusturulmasi bitiiniyle piyasalara birakilmamakta, miktarimin
kontrol edilmesi kosuluyla devletin veya merkez bankalarimin digsal para

yaratmasina izin verilmektedir.

Selgin (1994, s.813), Patinkin'e gonderme yaparak Mises'in
regresyon teorisiyle ¢ozmeye calistigt dolagim sorunu'nun (circularity
problem) aslinda bir sorun olmaktan ¢ok bir ara¢ oldugunu ileri sirer.
Bireyler, paranin satinalma giiciini algilamakta zorluk c¢ekerler. Regresiv
teori bu zorlugu ortadan kaldirarak para ve mal arasinda gegici bir
nedensellik iligkisini kurmaya caligir. Kisiler, paranin satin alma giictini
bilmeden kendi bireysel para taleplerini tasarlayamazlar. Patinkin'e gére
(1965, s.115) paranin degeri ne Mises'a ne de Marshall'in ileri strdagi gibi
onun marjinal faydasina bagli olarak belirlenmeyecektir. Belli bir
miktardaki paranin faydast o miktardaki paranin reel satinalma giiciine
bagli olacaktir. Paranin degeri tiikketim amindaki degeri ile tanimlandiginda,
her bir bireyin, bu degeri, fiyatlar diizeyi olusmadan once bilmesini
gerektirir. Bu ise, iyl tanimlanmusg bireysel bir para talebi fonksiyonun belli
miktardaki  paranin  satmalma  giciniin  6nceden  bilmeksizin
tanimlanamayacag anlamindadir. Oysa, Patinkin'e gore, her birey, degisik
fiyat diizeyine ve bununla iligkili satinalma giiglerine gore, nekadar para

talep etmesi gerektigini bilir. Herkesin ayni davranigt gostermesi halinde,
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piyasa (toplam) para talebi fonksiyonuna ulagilmasi olanaklidir. Tercihlerin
degisik fiyat diizeyi i¢in a¢iga vurulmus olmasi (revealed preferences),
sektor talebini  belirleyen mikroekonomik yaklasgima — uygun bir

disincedir.

Baslangi¢c para stoku verildiginde, arz ve talep kesigserek paranin
gercek degerini belirleyecek fiyatlar dizeyini olusturur. Bu durumda
Patinkin, dolasim sorununun ortaya cikardigi geri veya ileri degerleme
yonteminin paranin satinalma giiciiniin belirlenmesinde hi¢ bir etkisinin
olamayacagin ileri siirmektedir. "Inang" ve "giiven" fiyat para sisteminin

olugmast i¢in yeterli bir sarttir.

Patinkin'in bu tartigmasinin temel dayanag: iktisat kuraminda talep
edilen miktar (quantity of demand) ve talep (demand) arasindaki
kavramsal farkliliga dayanmaktadir. Talep edilen miktar, literatirde
bireysel talep dogrusunu tanimlamada kullanilan bir kavramdir. Bu soyut
talep dogrusu, degisik fiyat diizeylerine karsi gelen ve bireysel fayda ile
iligkili olan tiuketim tercihlerinin miktarint gosterir. Burada bireyler,
varsayim geregi tek baglarina, piyasada fiyat olusturmada etkili
olmamaktadir. Piyasa toplam arz ve talebin birbirinden bagimsiz olarak
belirledigi fiyatlar tizerinden kendi tiketim kararlarini vermektedir.
Bireysel ve digsal olusan fiyata bagli taleplerin toplulastirilmasi, piyasa
talebini meydana getirecektir. Boylelikle, paranmin bireysel satinalma gici,

regresiv teorinin 6nerdigi gibi, paranin bir 6nceki satinalma giiciine sabit
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bir pariteyle bagli olmayacaktir. Donemler arasi 6deme araglarinda ortaya
cikan farkhiliklarin  getirdigi  asimetriyi, piyasalar i¢inde yeniden
degerlenebilir kilmak, Patinkin yaklagimina gore dogrudur. Bu savin kabul
edilmesi i¢in, degisik donemlerde kullanilan &deme araglar arasinda
yeniden eskiye dogru bir gegislilik veya ikame olmasi gerekmez. Oysa, bu
ikamenin veya gegcisliligin olmasi, aligveris kontratlarinin  getirdigi
yukumliliklerin strekliligini saglar. Donemler arast digsal ve homojen

paranin getirdigi piyasa asimetrisinin olumsuz etkilerini en aza indirir.

Patinkin, Walrasgil ve esanli ¢oziime dayali bir model i¢inde, ortiilu
olarak merkezi otoritenin piyasaya sirdigi digsal paramn varligini hakl
kilmakta ve bu otoriteye olan giiven ve bagliligi modelin ¢6ziimii i¢in bir
on kosul olarak one surmektedir. Bu nedenle, paranin mallar1 satin
alacagim, ancak mallarin parayr satinalamayacagim soyleyerek (s. xxiii)
miktar teorisiyle kendini bulan bir nedensellik bagina isaret etmektedir.
Ancak, Patinkin miktar teorisinin bu igerikte anlagilmamasi gerektigini
belirtir. Ciinki, disintldiginin aksine, miktar teorisi para teorisini,
kisitlamaktadir. Paranin faizle olan iligkisini g6z ardi etmektedir.
Friedman, dolagim hizin1 faiz ve benzeri sermaye maliyetlerinin (cost of
capital) bir fonksiyonu olarak ifade ederek, miktar teorisinin
gormezliginin bir zaaf olarak ortaya ¢ikmasina engel olmaya c¢aligmistir.
(Bkz. Abaan, 1995). Bu Igerikte, Patinkin'in parasal tanimi Keynesgil bir
acilima "genellestirmeden” elvermektedir (Patinkin, $.XXV).

"Genellestirmeden" c¢lnki, Patinkin, faizlerdeki klasik "degigmezlik"

bu
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savimin  gecerliligi i¢in, Keynes'in spekiilatif para talebinin sifir olmasi
gerektigini ileri sirer. Bu durumda, para piyasalar1 dengesi Keynesgil
anlamda kurulamaz. Oysa, miktar teorisi paranin bir deger biriktirme
(store of value) amaciyla tutulmasi halinde gegerliligini yine korumaktadir
(Patinkin, s.257). Gerek neoklasik gerekse Keynesigil anlamda paranin
digsal para niteliginde ele alindigimi soyleyen Patinkin, modern
ekonomilerde bankacilik kesiminin gelismesinin igsel para yarattigini ve bu
durumda paranin nétirlitk hitkkmiinin tutmayacagini ileri siirer (s.295-
298)*¥ Bankacilik kesimi, para arzi diizeyini etkileyerek para talebini ve
dolayistyla paranin dolasim hizint (velocity of circulation) degistirecektir.
Dolagim hizi, para arzimin bankacilik kesimince arttirilmasindan dogrudan
etkilendigi gibi, para piyasalarinda degisen faizlerden bir kez daha
etkilenecektir (s 302). Bu Patinkin'in Friedman'a yonelttigi en Onemli

elestiridir. (Abaan, 1995).

Patinkin'e gore serbest bankacilik teorisinde Onerildigi gibi digsal
para ve merkez bankalari yoksa, para sadece bankacilik iglemlerinden
turetilen i¢sel paradan olusuyorsa; fiyatlar ekonomik sistemde dengeleyici
bir degisken olamazlar. Yani, fiyat dizeyi tammsizdir (indeterminate)
(Patinkin s.303). Bu saptama Modiglianist teoremi ve bu teoremin
Wallace'm  (1981)  genellestirilmis  Onermesiyle tutarlidir  (Bkz.
Abaan,1993). Fiyatlar dizeyinin belirlendigi bir genel denge

ekonomisinden s6z edebilmek i¢in, ekonomik sisteme digsal paramn

(13) Rasyonel bekleyisler, nottrlik hitkmiintin kendi modelleri iginde tuttugunu savunmaktadir.
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sunulmast veya merkez bankalarina rezerv tutma zorunlulugunun
getiriimesi gerekmektedir. Bu ise var olan ekonomik dengenin yasal
kisitlarca tammlanan parasal bir denge olusturdugunu kabul etmek
demektir. Bu onermeden felsefi bir sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir: Digsal
paranin veya rezerv olarak tutulan paranin "baglangic degeri", merkez
bankasinin bu paraya atfettigi baslangi¢ degeridir. Bir kezlik beylik
hakkiyla iligkilendirilecek bu degerleme, 6znel yargiyla baglayan ve
siregelen bir ekonomik aktiviteyi simgeler. Bu 6znelligi igeren ekonomik
bir stirecin baglangici, ekonominin denge dist bir dengedeki (equilibrium of
disequilibrium) tretim, kaynak kullanim ve boliisiim kararlari ile iligkilidir.
Ekonominin bu denge digt denge noktasindan bashiyarak para, mal ve
emek piyasalarinda makroekonomik bir genel dengeye ulagmasi gerekir.
Tamm geregi ulagilan bu denge asimetriktir. Bu dengeye ulagmak i¢in 6n
kosul, digsal paranin miktarinin veya merkez bankasi rezervinin sabit
tutulmasidir. Aksi taktirde, baslangic dengesizligi ekonominin ¢ekim
merkezi digina dogru hizla yayilarak genel bir ekonomik ¢okiise neden

olur.

Patinkin'in merkezi bir karar orgam tarafindan 6deme araci olarak
kullanilacak paraya bir deger atfedilmesi 6nermesi Pareto-etkin parasal bir
dengeyi igerir (Selgin 1994, s.816). Ancak, bu parasal dengenin olugmast
bir diger degiskenin davranigina baglidir. Paraya merkezi otorite tarafindan
atfedilen bu baslangig degeriyle veya ortulii (implicit) satinalma giictyle,

ekonominin genel denge iginde gonillii degisim (voluntary exchange)
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yoluyla Pareto-optimum bir noktaya gelebilmesi, ekonomide karar alan
kisi ve kurumlarca paranin satinalma guiciiniin gelecekte pozitif olacagimn
beklenir olmasini gerektirmektedir. Bu ise, parasal bir genel dengenin
olugmasinin ve surdirilmesinin merkezi otoritenin giivenilirligi kosuluna
bagli oldugunun bir gostegesidir. Saglanan bu giiven tam ve sirekli

olmalidir.
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Il. 8. Politik Stire¢ Teorisi®

Gerek devletcil para teorisinden gerekse diger teorilerden farkl
olarak, politik siire¢ teorisi parayt insanhigin siyasi evrimine kosut olarak
tanimlamaya g¢aligir. Bu teori, Jevons'un isteklerin ¢ift-rastlasgim 6nermesi
cergevesinde paranin ortaya ¢ikigindaki rastsal yapiyr kabul etmekle
birlikte, paranin bugiinkii anlamda insanligin sosyal ve ticari evriminin bir
sonucu olarak gelistigini kabul eder. Para, onu dolagima ¢ikaran ve
odemelerde kullanmay1 kabul eden siyasi gruplarin ortak iradelerince ona

atfedilen bir deger ile 6deme aracina doniisen siyasi bir belgedir.

Paranin ortaya ¢ikiginin ticari bir gereksinmeden kaynaklandigi
bitiin teorilerce kabul edilmektedir. Ciink(i, mallarin boliinebilir ve
saklanabilir ve tagmnabilir olmamasi, takas i¢in takas noktasina
taginmasindaki giiglik ve riskler, ticari-takas sisteminde Onemli bir dar
bogazi olusturmaktaydi. Bu nedenle, takasa konu mallar i¢inden yukte
hafif ama degerde fazla olan bir iigiincii malin iki malin takasinda bir ara-
mal olarak 6deme birimi niteligi kazandigi distnilmektedir. Altinin
eritilerek sekillendirilmesi teknolojisinin bulunmasiyla bu ara-deger-mal
altin sikke olarak takasa aracilik eden bir degisim aracit (media of

exchange) olmusgtur.

%) para teorisiyle ilgili siniflandirmada, ele alinan kaynaklarda bu kavram kullanilmamaktadir.
Ancak, simiflandirmaya bu adda bir teori eklenebilir gortilmiistiir. Bu nedenle, Brian Johnson'un
"The Politics of Money" adl1 kitabinda paranin siyasal evrimi Paranin Politik Teorisi (Political
Theory of Money) basliginda yeniden ele alinarak kullanilmistir.
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“Altin-para” sisteminde paranin degeri Uzerine yazilan birim ile
eslenmesine ragmen, bir mal olarak altina yonelik talebin artmasi veya
azalmasinin bu degeri etkiledigi gorilmustiir. Ancak, altin ticaretinin
sinirlar 6tesinde serbestlesmesi, altinin sermaye hareketi seklinde piyasalar
arast hareketine ve bu yolla altinin satinalma degerinde duraganligin

(stationary) saglanmasina yol agmistir.

Bankaciligin  gelismesi ve kagit paranin ortaya ¢ikmasiyla
ondokuzuncu yiizyihn sonlart ve yirminci yuzyillin baglarinda altina
donistirtlebilir bankanot ihraglari baglamistir. Ancak, bu ihraglarin var
olan altin rezervlerinin ¢ok tstiine ¢ikmasiyla altina donusturilebilme
vaadlerinin bankalarca yerine getirilememesi hem bankacilik hem sanayi
hem de toprak sahiplerinin iflaslarina yol agmustir. Bu olgu, fiyat-para
olarak adlandirilan kagit paraya olan giiveni ortadan kaldirirken, merkezi
otoritenin yasama yetkisini kullanarak bankaciligi sinirlandirmasina ve
sabit bir oranla altina donugebilirligin taahhiit altina alinmasina yol
acmigtir. Merkezi otoritenin mali sisteme bu miidahalesi, kaybolan giivenin
yeniden elde edilmesi i¢in zorunlu olmustur. Altin-para sisteminden kagit
para sistemine gecisteki mali zorlama, sanayi devrimiyle birlikte artan
ticaretin siyasal simirlar1 agarak gelismesi ve bu gelismenin ortaya ¢ikardigi

para talebine altin arzinin yetersiz kalmasidir.

Oncelikle, altin-paranin sik sik kentler ve iilkeler arasinda tasmmast

ticari-takastaki zorluklarin yeniden hissedilmesi anlamindadir. Ayrica,
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altin-paramin simur otesi tagima maliyetleri ve risklerinin yikselmesi kagit
para sistemine gegisi zorlamustir. Ote yandan, karsiligi olmayan veya yanlis
yatirimlar sonucu karsihigi 6denmeyen vaad senetlerinin piyasalardaki
dolagimi, balangicta artan mal arzina kargi talebi istikrarli kilmakla birlikte,
sabit altin paritesi taahhiidi altinda, garantér kuruluslardan bu senetlerin
altin karsiliklarinin talep edilmesi mali iflaslara yol a¢mugtir. Bunun
yanisira, artan ticaret hacmina karsilik altin-paranin ve buna sabit pariteyle
donistirtlen borg kagitlarimin miktarinin goreli olarak azalmasi faizleri
yukseltirken, mali piyasalardan elde ettigi faiz getirisi ile yagayan bir sinifin
olugsmasini hizlandirmugtir. Mali rantlara dayali bu yeni simf, siyasi
olusumlarda o6nemli roller ustlenmeye baglamigtir. Sanayi kesiminin
yatirimlara yonelmek ve igsizligi azaltmak icin diigiik faizi talep etmesi
sonucu, styasi kararlarla dusirtilen faizler, daha 6nce iskonto edilmig borg
senetlerinin ikinci piyasa degerlerinin yikselmesine neden olmustur.
Dugtuk faizlerin olusturdugu uretim artist fiyatlart distrirken, borg
senetlerinin artan ikincil piyasa degeri faiz geliri elde edenlere yonelik reel

bir servet transferine yol agmgtir (Johnson:77-78).

Johnson'a gore, birinci diinya savagt oncesi izlenen para politikalart
Ingiltere'de Sterlinin, Fransa'da Frankin asin1 degerde tutulmasi seklinde
ozetlenebilir. Ancak Ingiltere Sterlinin altina olan paritesini sabit tutmaya
bagitlanmusti. Fransa boyle bir taahhiit altinda degildi. Ingiltere mali
istikrara Oncelik vererek sanayi kesimini agir bir sekilde vergilendirirken,

Fransa reel kesim dengesini olusturmaya oncelik vermigtir. Bu baglamda,
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buytik biit¢e agiklari olusturarak faiz geliri elde edenlerden borglanmus,

buna kars1 sanayi kesimine yonelik vergileri hafifletmistir.

Ingiltere biiyilk bir igsizlik sorunuyla karst karstya kalirken,
uluslararast ticarette goreli Ustiinligini kaybetmistir. Fransizlar bu krizi
daha hafif atlatmiglardir. Sanayi kesiminin dig ticaretteki goreli rekabet
giici korunmus, igsizlik ¢oziilemez bir sorun olma boyutuna ulagmamistir.
Birinci diinya savast 6ncesi, Almanya, Macaristan ve Polanya’nin yasadigi
hiper enflasyon ve 1929 krizi Avusturya gelenegindeki para teorisinin tek

bagina anlamhiligim golgelemistir.

Oligarsik paranin varligim siirdiirmesi, altina dontisebilirligin yeniden
saglanmasini ve sanayilesen Ulkelerin yarattiklari digticaret fazlalarinin
gelismekte olan ekonomilere yonlendirilerek sermayenin uluslararast bir
nitelik kazanmasini  zorunlu kilmigtir. Bu  zorunluluk, merkez
bankaciliginin  yayginlagtirilmasim  ve uluslararast mali  kurumlarin
kurularak mali krizlerden kaginilmasini saglayan yapilarin olusturulmasini

gerektirmistir.

Ulusal oligarsik paradan uluslararast oligarsik paraya gegiste,
paranin degeri veya satinalma giiciiniin olusumunda uluslararast pariteler
onemli olmustur. Bu paritelerin belirlenmesinde, merkezi otoritelerin
taahhiitlerinin bir politika aracina donustigi gorilmektedir. Bu nedenle,
siyasi para teorisinde kural (rules) veya karar (discretion) tartigmasi para

politikalarina yon veren iki doktrinin ¢ekigsme aract olmustur. Burada
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"kural", paranin altina veya bir diger yabanci paraya sinirsiz ve sabit bir
oranda donusturilebilmesidir. Bu nedenle, para politikalarinda hedef, her
ne olursa olsun, bu sabit pariteyi sirdirmek olmahdir. Boylelikle
uluslararast sermayenin karst karstya kaldigr belirsizligi ortadan kaldirarak,
yatirimlarin ve ticaretin tilke sinirlart digina ¢ikmasina kolaylik getirilmek
istenmektedir. "Karar" ise, kurlarin ginin kosullarina gore merkez
bankalarinca belli bir aralik i¢inde dalgalanmasina izin verilmesi
anlamindadir. Bu esneklik, merkez bankalarina veya diger para
otoritelerine, mali piyasa likiditesini diizenleyerek, ekonominin istikrarin
mali kesimde ve mal piyasalarinda surdiirme olanag vermektedir. Bu

icerikte, siyasi para teorisi dort temel doktrini tartigir:

Tutucu arswlusalct para doktrini: Paramin siyasi sinirlar igindeki
satinalama giicini korumak amaciyla yapilan mali kisitlamalarin diinya
ticaretinde yeni bir ¢okls yaratarak savasalara neden olacagini 6ongoriir.
Buna engel olmak i¢in, ulusal paralarin sabit bir oranda ABD dolarina
veya altina baglanmasi savunulmaktadir. Bu yolla, ABD de olusan biiyiik
olgekteki sermayenin bu kurali kabul eden ilkelere yayilarak tretimin ve
ticaretin geniglemesine olanak yaratacaktir. Mali ve ticari panikler, ABD

hazinesiyle yapilacak blok-para aktarimlari yoluyla dnlenebilir olacaktir.

Ilerici arswlusalct doktrin: Tutucular gibi stratejik bir amag

hedeflememektedirler. Benzer ilkelerden hareket etmekle birlikte, SDR'yi
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ulusal paralarin degerinin belirlenmesinde bir o6lgiit olarak o6nerirler.*®
Uluslararast mali sistemde IMF gibi arswlusal kuruluglarin rol ve

onemlerinin artmasi gerektigini ileri siirerler.

Geleneksel ulusalct doktrin: Arswlusal bir para sorununu yadsirlar.
Buna gore, paranin uluslararast satinalma gilicii uluslararasi piyaslardaki
arz ve talep kosullarinca belirlenmelidir. Bu durumda ticareti daraltict
etkisi oldugu oOne surilen uluslararast likidite bir sorun olmaktan
cikacaktir. Her ulke, kendi parasal ve mali politikalarini tikketim ve
uretimlerini belirlemede 6zgiir olacaktir. Merkezi bir denetim veya kural

olmadik¢a bu sistemin siyasi ve ekonomik bir anarsiye doniigmesi olasidir.

Ilerici ulusalc1 doktrin: Ulusal paralarin degerini korumaya yonelik
politikalarin izlenmesini kabul etmektedir. Ancak, mutlak serbestlik
disincesine karsidirlar. Paranin uluslararast degerinin belirlenmesinde
stnirlt kur hareketlerine izin verilmesinden yana olmakla birlikte bu sinirin
ne olmast gerektigi konusunda agik bir goriis ortaya konmamaktadir. Bu
sinirlarin alt ve tst degerlerinin agikligi, devaliasyon beklentilerinin mali
sistemi spekiilasyonlara agarak yurti¢i ekonomide istikrarsizliga yol agmast
beklenebilir. Bu ise, sermaye hareketlerini engelleyici gorilmektedir. Bu
doktrinin Ongordigi belirsizligin, paranin satinalama paritesini  goreli
olarak siirdirecek oynak-eksenli (crawling-peg) bir kur politikasinin

izlenmesi yoluyla giderilebilecegi ileri sirtlmektedir.

(19) Siyasi gruplagma, Avrupa devletlerinin SDR’ye kargt ECUyu gelistirmesine yol agmustir.
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[1l. SONUC

Para nedir sorusuna yanit vermeye ¢alisan teoriler ve teoriler ile ilgili
bu kavramlar c¢alisma iginde sunuldu. Paramin takas sistemindeki
yetersizlikler sonucu kendiliginden mal-para seklinde bir 6deme aracina
doniistigu genel olarak kabul edilmektedir. Ancak, mal-paranin ¢ok yonli
takas sisteminde, takasa giren taraflarin tercih setlerinde; en ¢ok tercih
edilen ve fayda maksimizasyonunda tuketim ve/veya kullamm degerini
azamilegtirilecek, homojen bir nitelik kazanmasimin ticareti ve dolayisiyla
ekonomik biyimeyi engeller olacagi gorusi iktisat yaziminda ileri
stirilmektedir. Insanligin, sosyal ve siyasal gelisme siirecinde, paranin
meritokratik ve atrofik bir igerikle merkezi otorite tarafindan yasal bir
O0deme aract olarak dolagima ¢ikarildigr gorulmektedir. Faydaci bir
teoriden yola ¢ikildiginda, fayda maksimizasyonu, takasa girme isteginde
olan taraflarin farkli mallardan fayda azamilestirme gayreti gibi soyut bir
degerleme icermek zorundadir. Bu sekilde ele alindiginda, fiyat-para
sisteminde ¢ok yonli takasin dogurdugu kisitlayiciik  ortadan
kalkmaktadir. O halde, paranin kendi tiketiminden bir fayda saglanmamasi
ve soyut bir ¢deme aracina doniigmesi, ticaretin olmasi ve geligmesi
acisindan gerekli ve yeter bir kosuldur. Bu baglamda, paranin degeri
kullanildiginda elde edilecek malin tiikketiminde sakli olmalidir. Tek yonlu
aligveriste, paranin degeri, onunla iligkilendirilmig mal veya hizmeti

kullanan (tiikketen) tarafca gercgeklestirilmis olur. Cok yonli takasta,
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paranin degerinin olugmasi zaman igine yayilmigtir. Bu durumda, iktisat

teorisinde bu degerin olusumunda iki paradigma farkli agiklamalar getirir.

Neoklasik genel denge teorisinde fiyat olusumu uzun dénemde bir
uyum ve denge igindedir. Olugan denge kararlidir ve fiyatlar zamana bagl
olarak degismez. O halde, ¢oklu takasa aracilik eden 6deme aracimin igsel
uretilmesi durumunda, 6deme aracinin degerinde bir degisiklik olmamasi
dogaldir. Ancak, bu modelde digsal para olmaksizin belirgin bir dengeden
soz etmek olast olmayabilir. Digsal paranin neoklasik denge teorisine
katilmasi onun degerinin belirlenmesine ©6znel bir katki getirmekte ve
olusan dengenin teoride tanimlanan nesnel bir denge olamayacagi savinin

ortaya ¢tkmasina yol agmaktadir.

Teoride, likidite tercihleri, kamu mallar1 tUretimi ve rasyonel
bekleyisler bu 6znelligin uzantisidir. Kamu mallarinin varligi, kamusal bir
otoritenin gerekgesi olarak gosterilirken, piyasa degerlemesine 6znel bir
yargimn katilmasina elvermektedir. Likidite tercihleri teorisi, paranin elde
tutulmasimin faizleri ve dolayistyla toplam talebi nasil etkileyecegini
aciklar. Bu durumda, paranin elde edilmesiyle kullanilmasi arasinda bir
deger farkliigi ortaya ¢ikacaktir. Piyasalardaki bu asimetri, para
politikalar1 yoluyla ekonomiyi genel dengeye getirerek, dolayisiyla fiyat
istikrar1 saglanarak giderilebilir. Bu goriis, 60deme aracimin degerinin
olugmasinda merkezi otoritelerin tamim, algi ve miidahalelerini hakli bir

zemine oturtmaktadir. Rasyonel bekleyigler, para politiklarinin dogru
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algilanmasi durumunda etkisiz olacagim ileri siirer. Bu 6nermeyle, paranin
kullamm anindaki degeri bilinmemekle birlikte dogru olarak tahmin

edilebilecegi ileri sirilmektedir.

Uzun yillar, mali litaretirde yerini koruyan paranin miktar teorisi
yasal kisitlar teorisi tarafindan elestirilir. Bu iligkinin gegerli olmasi, yani
parayla toplam talep arasinda paradan talebe yonelik bir nedensellik bagi
kurulmasi merkezi otoritenin yasal diizenlemelerinden kaynaklanmaktadir.
Yasal engeller kaldirildig: taktirde, serbest kalan bankacilik sistemi kendi
parasint yaratacaktir. Bu yolla yaratilan para mal piyasasiyla iligkili
olacagindan, digsal paramin yarattigt sorunlardan mali sistem aritilmig
olacaktir. Ayrica, bankacilik sisteminin yarattig1 para, tzerinde faiz getirisi
olan belgeler olacagindan, faiz getirisi olmayan digsal paraya gore tercih

edilecek, hatta bu paray1 piyasalardan kaldiracaktir.

Odeme araglarinin giiniimiizdeki gesitliligi, digsal paray1 biitiiniiyle
ortadan kaldirmamakla birlikte ona olan talebi azaltmaktadir. Ancak,
bankalarin yukumluliklerinden ve varliklarindan kaynaklanan o6deme
araglarinin igerdikleri satin alma giicii, mali sistemin istikrarina baglhidir.
Sosyal psikolojinin kaybolmast sonucu olugsan mali krizler, bu sistemin
yarattig1 hi¢ bir 6deme aracini giivenli kilmaz. Merkezi otoritenin yaptirim
gict kalmadiginda, yasal anlagsmalarin korunmast ve devami miimkiin

degildir. Bu igerikte para, siyasi ve iktisadi olarak dolagimi benimsenen,
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tagtyana iktisadi bir yukumlilik getirmeyen dolasimi sinirsiz ve genel

kabul gérmiig soyut 6deme aracidir.

Odeme araglarinin digsal ve igsel olarak birbirinden ayristirilarak
somut bir deger ile iligkilendirilmeye c¢aligilmasi, giinimiiziin degisen
teknolojisi i¢inde para ile ilgili tamimsal zorluklar getirmektedir. Bu
anlamda, i¢sel para olarak ele alinan kamu bor¢lanma senetleri, yeni
teknolojinin getirdigi kolayliklar ile digsal para gibi yorumlanabilecek bir
islev  ustlenmektedir.  Boylelikle, kamu  kagitlarnin  yarattig
makroekonomik etki bilyimekte, “paramin” akonomik sisteme sagladig
faydayla, yiikledigi risk orasinda objektif bir takasin yapilmamasini zorunlu

kilmaktadir.
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