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1. GIRIS

Bu kitap 22 yasindan beri para sistemleriyle ilgili yaptigim
aragtirmalarin ilk meyvesidir.

Amacim para ve bankacilik sisteminde tespit ettigim bazi yan-
liglari anlatabilmek ve bu konuda bir fikre sahip olmamniza yar-
dimci olabilmektir. Ancak bunu yaparken “Soyledigim seyler ke-
sinlikle dogrudur” gibi bir izlenim de yaratmak istemem. Hedcfim
sadece dogru gorduklerimi yazmak. Eger daha dogru bir bilgiye
ulagirsaniz ona inanin. Lakin bilim tamamlayicidir. Akademisyen-
ler bir¢ok bilinmeyenin parg¢alarini olugturmaya ¢ahigiriz. Cogu za-
man kesin dogruyu degil, dogrunun bir pargasini olustururuz. Bu
dogrular da bir araya gelir ve bilim ilerler, insanhga faydasi olur.

Kitabimda kimselere sahsi elestiride de bulunmuyorum. Hede-
fimde bankacilar veya para sisteminin kurucularn ve yoneticileri de
yok. Bunu da bastan ifade etmek isterim. Yapmak istedigim sadece
i¢cinde yasadigimiz para ve bankacilik sisteminde gordiigiim yanls-
lar1 dilimin ve kalemimin yettigince ortaya koymaya ¢aligmak. Sa-
yet bu tespitlerim bazi eksiklerin giderilmesinde faydali olursa, ne
mutlu bana. Iste 0 zaman 23 yildir yaptigim arastirmalar bir nebze
de olsa hedefine ulagmig olacak. Bu baglamda herkesin anlayacag:
bir sekilde yazmaya ve miimkiin oldugunca ekonomi terminoloji-
sinden uzak durmaya ¢alistigimi belirteyim.

“Bagimsiz ve Milli Para” nedir? Bagimsiz ve Milli Para, basit-
¢e anlatmak gerekirse, giinimiiz para siteminde kdr amaci giiden
ticari bankalarca uretilen ve tedaviile siiriilen kaydi paramn (ban-
ka hesaplari tizerinden yiiriitiilen ve bankalarca tedaviile siiriilen
elektronik kaydi para), tamamiyla devlet tarafindan ve/veya mer-
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kez bankalarinca uretilmesini veya tedaviile siiriilmesini destekle-
yen bir para sistemidir. Bu vesileyle iretilen tim kaydi paranin
uzerinden elde edilen senyoraj gelirinin devlet hazinesine girmesini
arzulayan ve boylelikle aslina bakildiginda sadece merkez banka-
larinin ve/veya devletin sahip olmasi gereken para basma ve teda-
ville sirme hakkinin tekrar —kdr amaci giiden ticari bankalardan
geri alinarak— devlet ve/veya merkez bankalarina geri verilmesidir.
Bu sistem gergevesinde hedeflenen sey, devletin veya milletin kendi
parasina tekrar gergekten devletce veya milletge sahip olmasina
bir zemin olugturmaktir. Kald ki bu sistem senyoraj gelirlerinin de
tamaminin para uretiminin asil hak sahibi olan millete ve devlete
kazandirilmasinin da teminatidir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiy-
le birlikte devletler artik giinimiiz para sistemindeki gibi bor¢lan-
mak durumunda kalmayacak ve kullanima siiriilen her bir birim
paranin karsihgr “bor¢” olmayacaktir. Dinya bor¢ prangasindan
kurtulacaktir.

Ancak hemen belirtmek isterim ki, Bagimsiz ve Milli Para bir
devrim veya giinumuz para sistemine bir alternatif degildir, aslen
glinimiz para sisteminin gitmesi gereken bir sonraki adimdir. Kal-
d1 ki giiniimiizde kullanilan demir paranin tedaviile siiriiliis sistemi
ve kurgusu Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle 6rtiismekte, hatta onu
tamamiyla yansitmaktadir. Giinumiizde gegerli olan kaydi para
sistemi son 150 yil ¢ergevesinde, hatta agirhkh olarak son 50-60
yil igerisinde kabul ve kullanim gérmiig bir sistemdir. 1800’lerde
bir¢ok ticari banka kagit para basarken, bu imtiyazi kotiye kul-
landiklar1 ve ekonomiye zarar verdikleri tespit edilince kagit para
basmalari yasaklanmig, bu hak sadece merkez bankalarinin uhde-
sinde verilmistir. Bagimsiz ve Milli Para da bugiin ticari bankala-
rin urettigi kargiliksiz elektronik kaydi para igin ayni yasag talep
etmektedir. Clinkii giinimiizde de 1800’lerde ticari bankalarin ka-
git para basmasinin yasaklandigi donemdeki gerekgelerin tamami
mevcuttur. Bunun ger¢eklesmesi durumunda bankalar kaydi para



tiretmek yerine kendilerine mevduat olarak verilen tutarlari tekrar
ekonomiye kazandirma gorevine geri donecek, gercek bankacilik
islerini ifa edecekler. Yani kasalarinda olmayan mevduatlari kay-
di para olarak basip iiretmek suretiyle kullanamayacak, iiretilen
bu kaydi paray1 piyasaya kredi olarak siiremeyecek ve piyasada
para hacmini arttrip fiyatlar sisiremeyecekler. Bir bagka gekilde
ifade etmek gerekirse, karsihg: tiretim veya gayrisafi milli hasila
olmayan elektronik kaydi para uretip piyasalarda fiyat dengelerini
bozamayacaklar.

Bilinmesinde fayda gordigiim bir diger husus da, Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi, 1929-1933 buyik buhran sonrasi Almanya
meclisinin bankacilik sisteminin krizde ¢okme sebeplerini arag-
tirmak i¢in kurdugu bir aragtiria komisyonunda aym tiirden bir
buhranin bir daha yasanmamasi adina ¢6ziim onerisi olarak go-
risulmus, fakat bankacilik lobisinin yogun baskilar1 sonucu yii-
rirlige konulmamigtir (Stucken Rudolf, 1964, s. 105). Bu sisteme
bankacilik lobisinin bu denli karsi ¢ikmasinin ardinda bankalarin
kar maksimizasyon hedefleri ve bundan feragat etmek istemeyis-
leri yatmaktadir. Unutmayalim ki, bankalar ticari isletmelerdir ve
devletler gibi sosyal dokuyu veya diizeni onceliklerine koyamazlar.
Sirket yapilan geregi hissedarlarina para kazandirmakla yikim-
lidiirler. Dolayisiyla en ¢ok kar ettikleri etkinlikleri olan “kaydi
para basarak kredi vermek suretiyle gelir elde etmek” konusundan
kolay kolay vazge¢mek istemeyecekler veya bu konunun ciddi bir
sekilde limitlenmesini kabul etmeyeceklerdir. Ancak giiniimizde
diinya ekonomisi 1929°da bulundugu durumdan daha borglu ve
¢ok daha kirilgandir. Bu nedenle 1929’larin diinyasinda Alman-
ya’da ekonomik ve parasal sorunlarin ¢6ziimii olarak ortaya atil-
mig olan Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bugiin ¢ok daha gerekli,
ihtiya¢ duyulan ve 6nemli bir ¢6ziim olacaktir.,

Aragtirmalarimda 6zellikle Almanya’y:r baz almaya ve Alman-
ya iizerinden gitmeye ¢alisgtim. Ciinkii son 100 yil igerisinde ilki L.
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Diinya Savasi sonrasi, ikincisi 1929-1933 buhrani sonrasi, iigin-
cusu II. Diinya savagi sonrasi ve dordiinciisii de Dogu ve Bat1 Al-
manya’nin birlesmesinden sonra Bati Alman Mark’inin Dogu Al-
manya’ya hizlica adapte edilmesi olmak tizere toplam dort buyuk
parasal kriz veya para sistemi bazl siiregten ge¢mistir. Bu dordune
bir de Bati1 Alman Mark’inin yerine Euro’nun yiurirlige girmesini
eklersek, aslinda bes biiyuk ve 6nemli para sistemine dayah reform
surecinden bahsedebiliriz. Dolayisiyla Alman ekonomistlerinin ve
akademisyenlerinin bu baglamda ¢ok ciddi birikimleri, literatiirle-
ri ve yasanmughklari s6z konusudur.
Bu kitapta cevaplamaya ¢alistigim sorular asagida kisaca soyle
ozetlenebilir:
e Para nedir ve ne manaya gelir?
e Para bir bor¢ senedi mi, bir hak mi, bir deger mi, bir varhk
mudir?
e Para nasil uretilir ve tedaviile siriiliir?
e Para piyasaya veya kullanima nasil sunulur?
e Ticari bankalarin paranin iiretimindeki roli nedir?
e Ticari bankalar sadece paraya aracilik mi eder, yoksa para
mu uretirler?
e Para uretip tedaviile sirmek sadece merkez bankalarinin
isi midir?
e Son donem krizlerinde gunumiiz para ve bankacilik siste-
minin roli nedir?
e  Giinimiz para ve bankacilik sistemi nasil ¢aligmaktadir?
e Giunumizun para ve bankacilik sistemi borg¢lanmay: art-
tirmakta midir?
e Bagimsiz ve Milli Para Sistemi nedir ve giiniimiiz parasal
sisteminin sorunlarim ne kadar ¢ozebilecektir?
“Bu temel ve ilkesel tartigmaya girmenin nedeni nedir simdi?
Bu konular pek ¢ok kez tartigildi ve zaten yiiriiyen, oturmus ve ka-
bul gormiis bir para ve bankacilik sistemi var” seklinde yorumda



bulunan bir¢ok meslektagim olacaktir muhtemelen. Ancak kitabin
ilerleyen sayfalarinda sizler de goreceksiniz ki, temel ve ilkesel bir
yaklagimi masaya yatirmanin vakti ve zamani geldi, hatta gegiyor
bile. Giiniimizde kullanilan para ve bankacilik sistemi neticesin-
de 1970-2007 yillar1 arasinda diinyada 4235 sistemsel finansal kriz
meydana gelmistir (Leaven ve Valencia, 2008). Bu krizlerin 145’
sektorel bankacilik krizleri, 208’1 kurlara dayal krizler (curren-
cy based) ve 72’si de devlet bazh borgluluk krizleridir (Leaven ve
Valencia, 2008). Sayet eger giiniimiiz para ve bankacilik sistemi
genel hatlariyla sorunsuz ve ihtiyaglara cevap verebilen bir sistem
olsaydi, 37 yil igerisinde 425 kriz yasanmazdi. Her ne kadar tiim
bu krizlerin sebebi iginde bulundugumuz para ve bankacilik siste-
mi olarak gosterilemez gibi goziikse de, ana kaynaginin giiniimiiz
para ve bankacilik sisteminden izole diigtiniilemez oldugu kesindir.

Gunumiuzdeki finansal problemlerin ve yukarida bahsettigim
425 krizin gerek direkt gerekse endirekt olarak ana kaynaginin
i¢cinde bulundugumuz para ve bankacilik sistemi oldugu konusun-
da yurtdisinda birgok otorite hemfikirdir. Dolayisiyla para siste-
mini diizenlemeye ve tekrar daha istikrarl bir yapiya getirebilmek
adina birgok sivil diigiince kurulusu olusturulmaktadir. Bu orga-
nizasyonlarin amaci stabil, adil ve siirdiirilebilir bir para sistemi
kurulabilmesine yonelik bilimsel ¢gahigmalar yapmak ve gelecek do-
nemde olusturulabilecek bir para sisteminin temellerini atmaktir.

Paranin hayatimizdaki yerini diigiiniince, fakat paranin ne
oldugunun, nasil ve ne gekilde uretildiginin tniversitelerde 6gre-
tilmedigini, bireysel ¢aligmalarda da hi¢ gindem yapilmadigini
goriince bir seylerin yanlig oldugunu kolaylikla anlayabilirsiniz.
Nasil mi? Cok kolay.

Neredeyse herkesin odak noktasinda bulunan paranin, ne ol-
dugu, nasil iretildigi, nasil piyasaya suruldugi, kargihginin ne ol-
dugu, neye dayandirilarak herkesin parayi kullanmak durumunda
oldugu gibi aslinda ¢ok 6nemli konularin;



a. Universitelerde gercek detaylariyla neredeyse hi¢ okutul-
madigini,

b. Basin ve yayin kuruluglarinca hi¢ giindem yapilmadigin
Akademisyenler veya aragtirmacilar tarafindan hi¢ masaya
yatirilmadigini,

distiniince, insanin kafasina “NEDEN” sorusunun takilinasi ge-
rektigini dagintyorum. Kaldi ki yillar 6nce bu konuya ilgim de
bu sekilde olugmustu. Avusturya’da universitede okurken para
sistemleriyle ilgili derste bir¢ok para teorisi konusulmus, degerlen-
dirilmis, ogretilmigti, ama paranin ne oldugu bir tirli detayl bir
sekilde agiklanmamugti. Bir¢ok kaynakta parayla ilgili farkli yorum
ve tamima rastlamistim. Ama enteresan bir sekilde tiim iktisatcilarin
uzerinde uzlastig: bir para tanimi bulamamigtim. Buldugum tanim-
lar da giiniimiiz para sistemini ve para kullanimini birebir yansit-
muyordu. Kaldi ki para dedigimiz olgunun ekonomi veya iktisadin
temeli oldugu digtniiliirse, nasil olmugtu da iktisadi diinya boyle-
sine 6nemli bir tammda bir konsensiis bulamamigt1? Bu benim igin
tam anlamiyla bir tezatti ve beni bu konu tizerine arastirmaya itti.
Sonralari paramin genelde kullanilan bazi tanimlamalarina yone-
lerek ¢aligmalarinu detaylandirdim ve gordiim ki birgok iktisatg
tarafindan “deger ol¢iisii” ve “miibadele araci” tanimlamalari genel
anlamda kabul goriirken, “deger saklama araci” tamim ve fonksi-
yonu ciddi tartigmalara yol a¢gmus, hatta “deger” kelimesi parayla
iliskilendirilme konusunda sikintili bir durum olusturmustu. Sade-
ce “miibadele arac1” tanimu her iktisat¢i nezdinde kabul gormisti.
Ashna bakarsaniz para insan icadi olan yapay bir aragtir (Oztiirk
Nazim, 2014). Ana amaci da ticareti kolaylagtirmakutir. Yani sadece
ve sadece bir ARACur. Ancak giiniimiiz para ve bankacilik siste-
minde bir AMAC olmus, hatta kendi bagina bir DEGER olustur-
mustur. Oyle ki bir meta halini almis ve miibadele araci rolii ikinci
plana atilmigtir. Zaten giinimiizde i¢inde bulundugumuz ekono-
mik sikintilarin da temelini gelinen bu nokta olusturmaktadir.



Yukarida belirttiklerimden yola ¢ikarsak, bugiin yapilmasi ge-
reken en 6nemli ey, para ve banka iligkisinin tekrar diizenlenmesi-
dir. Bagimsiz ve Milli Paranin da hedefledigi budur. Bankalarin asli
gorevlerine geri donmesi ve paranin asil yetki sahibi olan devletge
ve/veya Merkez Bankalarinca iiretilip tedaviile siriilmesi 6nemlidir.

Gunumiizde neredeyse sinirsizca veya ¢ok az bir limitasyona
tabi olarak ticari bankalar tarafindan kredi vermek suretiyle treti-
lip tedaviile siiriilen elektronik kaydi para, bankalara ekonominin
icerisinde ¢ok 6zel bir statii saglamig olup Merkez Bankalarinin soz
sahipliligini neredeyse ortadan kaldirmigtir. Bunun temel sebebini
su sekilde agiklayabiliriz: Bir ekonomide kullanilan para hacminin
(yani alim giiciiniin) ¢ok yiiksek bir oranda ticari bankalar tara-
findan kredi verilerek iiretilen elektronik kaydi para oldugu diisi-
niiliirse ve Merkez Bankasi tarafindan tedaviile siiriilmiig paranin
payinin ¢ok az oldugu biliniyorsa, bu durumda o ekonomide gegerli
olan para hacmi, dolayisiyla da o ekonomi iizerinde pay1 ¢ok olanin
(yani ticari bankalarin) daha ¢ok s6z sahibi olacag agikardir.

Iste tam da bu noktada sorulmasi gereken birkag énemli soru-
yu hep birlikte aklimizdan gegirelim:

e Piyasada gerek nakdi olarak kullandigimiz gerekse elek-
tronik ortamda banka hesaplarinda tuttugumuz paranin
tamami Merkez Bankalari tarafindan tedaviile ¢ikarilma-
mug, yani diretilmemigtir. Buna inanabiliyor musunuz?

e (Ciizdanimizda veya banka elektronik hesaplarimizda tut-
tugumuz paramizin neredeyse % 85-90’inin, kdr amaci
giden ticari bankalar tarafindan uretilip tedaviile ¢ikaril-
digimi, yani ¢ogu insan tarafindan var sayildig: gibi, mesru
Merkez Bankalari tarafindan uretilip tedaviile ¢ikarilmad;-
g biliyor musunuz?

e Banka hesaplarimizda sakladigimiz paralarin tamamini ti-
cari bankalarin tedaviile ¢ikardig: bir gergektir. Bankalarin
bu elektronik paray1 iiretmeye iliskin ayricalikh ve imtiyaz-



I statiisiiniin bir¢ok tilkede yasalarla net bir sekilde dsizen-
lenmemig oldugunu biliyor musunuz?

Giiniimiiz para sisteminde yapilabilecek birkag basit dii-
zenlemeyle birkag¢ yil icinde devlet ve kamu bor¢larinin bii-
yiik miktarda geri 6denebilecegini biliyor musunuz?

Peki bu sayede devletlerin ve kamunun ¢ok yiiksek olan
yillik faiz 6demelerinden de tasarruf edilebilecegini biliyor
musunuz?

Bu tasarruflar sonucu devletlerin belki de biitge aciklari-
n1 rahat¢a finanse edebilecegini, hatta vergilerde indirime
gidebileceklerini ve bu vesileyle de halkin cebine daha ¢ok
gelir girebilecegini ve toplumlarin zenginlesecegini biliyor
muydunuz?

Bankalarin, kendileri gibi para tiretme imtiyazina sahip ol-
mayan tum sektorler ve sirketler gibi ayni haklara sahip
olmasi ve her diger bir brang veya sektorle esdeger haklara
ve rekabet durumuna sahip olmasi gerektigini diigtiniiyor
musunuz?

Bugiin her ekonomistin “bor¢larimizi 6demek igin biyii-
mek zorundayiz” geklinde yaptg yorumlari eminim ki
herkes biliyordur. Yani “Her ekonomi biiyimek zorunda-
dir” yaklagiminin tiim diinyada hakim oldugu reddedile-
meyecek bir gergektir. Ekonomilerin bu biiyiime baskis
olmadan istikrarli kalabilmesini saglayan bir para sistemi
olsun istemez misiniz?

Giiniimiiz para sisteminde yapilabilecek birkag diizenle-
meyle, bankalar batsa dahi bankalarda yatan paralarimizin
batmayacagi bir para ve bankacilik sistemi istemez misiniz?
Bankalar batarsa mevduatlarimiz beraberinde batiyor ve
bankalarin mevduat sahiplerine karsi herhangi bir sorum-
lulugu veya yiikiimliligii olmuyor. Ayrica bankanin bat-
masi durumda mevduatlarimz da beraberinde batarken
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almig oldugunuz krediler —yani bankalarin vermis oldugu
krediler— toplam tutar tizerinden, krediyi alanin sorumlu-
lugu ve yiikiimliligi olmaya devam ediyor. Peki bu hak-
sizliktan haberiniz var mi?

®  Banka iflaslariyla ve mali krizlerle sarsilmayan bir para ve
bankacilik sistemi olmasini istemez misiniz?

Tim bu ve buna benzer sorular1 bu kitapta cevapliyor olaca-
gim.

Amerikali milyarder Henry Ford ,“Insanlar para ve banka-
cilik sisteminin nasil ¢aligtigim bilselerdi, yarin gin dogmadan
biiylik bir ayaklanmayla kargi kargiya kalirdik” demisti (Gamim
Eberhard, 2017). Bu soz aslinda her seyi gayet net bir sekilde or-
taya koymaktadir. Kapitalizmin en ¢ok elestirildigi nokta, ticari
bankalarin kredi vermek suretiyle elektronik kaydi para basarak
parasal geniglemeyi abartmis olmasi ve bunun sonucu olarak da
zenginlerin ve yatirimcilarin aldigi bu kredilerle satin alma giigle-
rini arttirarak daha da biiyumesi, dar gelirli vatandaglarin ise tim
diinya genelinde artan fakirlesmesidir. Dolayisiyla bir nevi haksiz
gelir dagilimi ve haksiz rekabet s6z konusudur. Henry Ford’un da
ifade ettigi ve olasi gordigii ayaklanma, bahsi gegen ekonomik
dengesizliklerin temelinde yatan haksiz para sisteminin herkes
tarafindan bilinmesi durumunda ortaya ¢ikmasi muhtemel olan
ayaklanmadir. Burada sosyal ve toplumsal bir ayaklanmadan bah-
setmektedir. Clinkii para aslina bakilirsa sosyal ve toplumsal bir
ogedir. Her ne kadar bireysel kazanilan bir olgu da olsa, paranin
dagilimi, Uretilisi, tedaviile siiriiliisii, kullanimi ve para sahibine
sundugu haklar tamamiyla ve direkt olarak sosyal bir meseledir.
Bu konuyu kitabimda detayl bir sekilde agiklayacagim.

Hepimizin duydugu bir s6z vardir: ‘““Birakin paraniz sizin igin
¢aligsin.” Bugiine kadar kendi kendine ¢aligan bir para gordiiniiz
mii? Paray1 bir saksiya koysaniz, tizerine toprak koyup giibrelese-
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niz ve sonra sulasaniz, ne olur sizce? Paraniz yeserip, meyve verip
artar m1? Yani kendi kendine ¢aligir mi? Tabii ki HAYIR.

Peki nasil oluyor da paramiz bizim igin ¢alisiyor? Bu soruyu
kimse sormuyor. Bu soruya verilecek cevaplardan dogabilecek so-
nuglar kimseyi ilgilendirmiyor. Biraz 6nce tizerine basa basa be-
lirttigim gibi, birgogumuz hayatimizdaki en 6nemli olgulardan
biri olan paranin ne oldugunu, nasil tretildigini, nasil piyasaya
strildiigini ve onu elinde tutanlarin neye hak sahibi oldugunu
sorgulamiyoruz bile. “Nasil olsa ge¢misten bugiine siregelen bir
sistem var”, “Nasil olsa o sistem bir sekilde yasiyor”, “ Nasil olsa
ben bu sistemi degistiremem” gibi soylemlerin arkasina saklanip
yaglyoruz.

Ta ki Yunanistan’da veya Giiney Kibris’ta bir kriz yasaninca, bu
yuzden bankadaki paralari ¢gekemeyince veya belli bir gunliik limite
kadar ¢ekince ve yine benzer bir gekilde bir gecede bankalardaki
tiim paralar bloke olunca veya mevduatlarimizin yattigy banka ba-
tinca sorgulamaya bashyoruz. O durumda da zaten oncelik hayatta
kalmak veya bir gekilde paraya ulagmak oldugu i¢in kimsenin sis-
temsel sorgulama yapabilecek morali veya arzusu olmuyor. 2008
yilinda Lehman Brothers’in iflasiyla ortaya ¢ikan kriz ve sonrasinda
dahi bu tiir krizlerin temel nedeni olan para ve bankacilik sisteminin
bozuklugu ve bu sistemin alternatifleri hakkinda kag kitap yazildi,
ka¢ seminer diizenlendi, kag televizyon programi yapildi? Ne yazik
ki ¢ok az. Bir cogumuzun duymayacag kadar az. Hatta Turkiye’de
neredeyse hi¢. Avrupa’da Almanya 6zelinde ciddi ¢ahgmalar yapil-
maya baglandi. Bundan dolayidir ki yukarida bahsettigim sebeplere
ek olarak Almanya’nin aktiiel kaynakga olarak zenginligine giivene-
rek aragtirmalarimi Almanya’da yogunlagtirdim.

Insanlarin para sistemleri konusuna ilgisiz olmasinin bir diger
sebebi de bu konunun ¢ok komplike bir konu olarak sunulmug
olmasi. Bunun yani sira bu konuda yapilan konugmalarda uzman-
larca kullanilan lisanin genellikle ¢ok terminolojik veya agir ol-
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masi. Insanlar kendilerini sanki bir doktorla konusuyormus gibi
hissediyor. Basit bir soguk alginhiginin doktor tarafindan tibbi
terminolojiyle ifade edilmesi sonucu hastaliginin ne oldugunu an-
lamayan bir hasta gibi. Iste bu dilsel karmasadan dolay: aslinda
giinlitk hayatimizin pargasi olan paranin arka planina bakmiyoruz
ya da bakmak istemiyoruz. Bu kitapla gergeklestirmek istedigim
bir diger hayalim ise para konusunu olabilecek en basit dille insan-
lara anlatmak ve bugiin kullanilan para ve bankacilik sisteminin
yanliglarini anlagilir bir sekilde ortaya koyabilmek.

Keske herkes paranin ne anlama geldigini, neyin kargihg: ol-
dugunu, nasil basildigini vb -iligkili boliimleri okumug tniversite
mezunlari olmalarindan bagimsiz olarak- tam anlamiyla bilebil-
seydi. Cliinkii o zaman sadece krizler, kredisel daralmalar, pahalilik
gibi iktisadi ve ekonomik istikrarsizliklarin degil, savaslarin, dev-
rimlerin, toplumsal siniflandirilmanin, hatta toplumsal ¢okislerin
arkasinda yatan temel sebebin para ve bankacilik sistemi oldugu
anlasilirdi.

Insanlar veya bilim genel olarak paray: degil de paramin form-
larim1 veya bigimlerini arastirmaya odaklanmistir. Paranin niteligi,
paranin hukuksal boyutu, paranin 6zii, yani asil olarak paranin ne
manaya geldigi hep geri planda kalmistir.

Bu konuyu biraz agarak soyle ifade edebilirim:

Para nedir? Bu soruyu kime sorarsaniz alacagimiz ilk cevap
“Banknot veya madeni paradir” seklinde olacakur. Peki bir kagit
veya metal pargasinin bu denli gii¢lii olabilmesini saglayan sir veya
sihir nedir? Nasil oluyor da basit bir kagit pargasi markette her
seyi alabilecek giice sahip oluyor?

Aslinda o kagit veya metal pargasi paranin sadece goriniis bi-
¢imidir. Basit bir 6rnekle soylemek gerekirse, para = insanin ken-
disi ise banknot veya metal para = insanin kimligidir. Yani gerek
banknotlar, gerek metal paralar, gerekse banka hesaplarinda bulu-
nan elektronik paralar, paranin sadece farkli goriiniig bigimleridir.

23



Gergek manada para denilen olgu, iste o kagit veya metal parga-
sinda saklanmis olan HAKtir. Ve en 6nemli mesele de o HAKkin
nasil olustugu veya olusturuldugudur. Yani hangi gii¢ o kagit veya
metal pargasina bahsi gegen o HAKki siringa ediyor? Hangi giigle
ve hangi sekilde o siringa edilen HAKki igeren kagit veya metal
pargasini kullanimimiza sunuyor? Ve bahsedilen o HAK acaba sa-
dece kagit ve metal bir parca veya banka hesaplarindaki elektronik
para olarak mi kullaniliyor? Yoksa bunun bagka goriiniis bigimleri
veya formlari var mi?

Iste tiim bu sorularin yamtlarim bu kitapta cevaplamaya ¢ali-
gacagim.

HAK seklinde ifade ettigim bu olgu aslinda hukukun kendisi-
dir. Bu kitabi okurken unutmamanizi rica edecegim temel konu,
paranin banknot veya kagit para degil —yani bir goriiniis bi¢imi
degil-, banknota ve metal paraya bahsedilmis bir alim giicii ve onu
kullanmaya yonelik HAK oldugudur. Aristo’nun parayt NOMIS-
MA olarak adlandirmasinin da gerekgesi budur. Ciinki para giicii-
ni dogadan veya dogal yollardan degil, kanundan (NOMOS) alir
ve bu giicti degistirebilmenin kaynag: da yine kanunlar ve kanun
yapicilardir. Nasil toprak, su, tohum vs bir bitkinin biyosferiyse,
paranin biyosferi de kanundur.

Buglinkii para ve bankacilik sisteminin temelini 500 yil 6nce
ortaya atilmig ve metal para i¢in kurgulanmig olan fraksiyonel
(kismi) rezerv sistemi olusturmaktadir (Joseph Huber ve James
Robertson, 2014, s. 1). Giinimiizdeki enformasyon ve komiini-
kasyon teknolojileri nakdi olmayan paranin ¢ok hizli dolagimina
sebep olan ¢ok yeni 6deme formlari ve sekilleri geligtirmigtir ve
metal para igin kurgulanmis olan kismi rezerv bankacilik sistemi
artik tiim ihtiyaglara cevap veremez hale gelmis olup yenilenmesi
gerekmektedir (Huber ve Robertson, 2014, s. 1).

2007-2008 finansal krizinin sonrasinda bir¢ok otorite finansal
sektor aracihigiyla yapilmig olan kismi rezerv bankacilik sistemine
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dayali parasal geniglemeyi bu krizin temel sebebi olarak gormiig-
tir. Bunu sebep kilan en 6nemli unsur, bankalar ve finansal ku-
rumlar tarafindan kredi verilerek uretilip piyasaya siirillen kaydi
paranin olugturdugu alim giicinden baska bir sey degildir. Alman
Commerzbank’in yapmis oldugu bir arastirmaya gore 2007-2008
krizinin tim diinyada yapmis oldugu finansal tahribat yaklagik
10.500 Milyar USD yani 10,5 Trilyon USD’dir (Commerzbank,
2009, s. 1). Bu rakam II. Diinya Savasinin sebep oldugu yikima
yakindir (Pfeilsticker, 2017, s. 1-2). Dolayisiyla giinimiizde gerek
ekonomilerin ve ekonomilerdeki borglulugun biyiklugi, gerek
globalizasyonun etkileri, gerekse global finansal sektoriin birbiriy-
le i¢ ige olugunun bir sonucu olarak krizlerin ve ekonomik buliran-
larin etkileri hep daha da buyiik ve yikici oluyor. Bu sebeptendir
ki, ekonomilerin temeli olan parasal sistemin ¢ok daha stabil ve
givenilir olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde asil amaci insanliga
ve reel ekonomiye hizmet etmek olan her tiirli parasal ve finansal
diizen asli gorevinin digina ¢ikip insanlari kolelestirmektedir.
Ozetlemek gerekirse, bugiin hepimizin giinliik hayatta kullan-
dig1 para bigimi olan kaydi para, yani banka hesaplarinda kayit-
Ii olan elektronik para toplumun bildigi ve varsaydigindan farkli
olarak Merkez Bankalari tarafindan tretilen ve tedaviile siirtilen
para degildir. Bu para bigimi ticari bankalarca iretilip tedaviile
striilmektedir. Ancak bir¢ok tilkenin kanunlarinda paranin sadece
Merkez Bankalari tarafindan iretilip tedaviile siiriilebilecegi yaz-
maktadir. Yani para iiretmenin veya para basmanin ve parayi teda-
vile siirmenin tek yetkilisi tlkelerin Merkez Bankalaridir.
Gunumizde Merkez Bankalari piyasada kullanilan nakdi
parayi (banknot) ve metal paralar: iretip tedaviile sirmektedir.
Nakdi para ve metal paraya ek olarak Merkez Bankalar: elektro-
nik kaydi para da tiretmektedir, fakat bu paray: sadece bankalar
arasi iglemler i¢in kullandirmaktadir ve halka arz etmemektedir.
Yani Merkez Bankalarinin urettigi veya bastig: elektronik kaydi
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para sokaktaki vatandasin kullanimina agik degildir. Diinya ge-
nelinde vatandaslarin kullanimina agik olan ve Merkez Bankalari
tarafindan iretilerek tedavile siirillen nakdi para (banknot) ve
metal para ile ticari bankalarca iretilip tedaviile siiriilen elektro-
nik kaydi paranin toplam para hacmi igerisindeki orani1 % 15 ila
% 85 oranindadir. Yani:

nakdi para (banknot) ve metal para: % 15

elektronik kaydi para: % 85

Bu oranlardan da anlasilacag tizere piyasada aktif olarak kulla-
nilan ve piyasada fiyat dengelerinin olusumunda baz olusturan ve
hayatimizi belirleyen paranin ve onun olugturdugu parasal hacmin
SADECE % 15’1 Merkez Bankalar tarafindan tedaviile siiriilen ve
kanunlar tarafindan gercekten para olarak tanimlanan nakdi para
(banknot) ve metal paradan olusmaktadir. Dolayisiyla para hacmi
tirerinde soz sahibi ve belirleyici olan asil taraf ticari bankalardir.
Bu herkese enteresan ve sasirtici gelebilir, ama gercek bu sekildedir.
Bu dagilim oram iilkeden iilkeye farkhilik gostermektedir. Kimi l-
kelerde elektronik kaydi paranin para hacmi igerisindeki orani %
97’lere ulagmistir (Huber Joseph, 2016, s. 43). Ama genel olarak
tim diinya tilkelerindeki ticari bankalarin, bulunduklar: tilkelerde
para hacminde Merkez Bankalarindan daha agir bastigini ve belir-
leyici oldugunu gormekteyiz.

Daha da basitce anlatmak gerekirse, iilkenin para hacmi bir
sirketse, o sirketin hisselerinin % 15’1 devletin Merkez Bankasi-
nin, % 85’1 ise ticari bankalarindir. Buradan da goriilecegi tize-
re sirkette s6z sahibi olan ve dedigini yaptirabilme giiciine sahip
olan genelde biiyiik hissedar olacagindan, para hacmi ve paranin
hacimsel gelecegiyle ilgili devletlerin Merkez Bankalarindan daha
¢ok ticari bankalardir. Para hacminin belirleyici unsurunun da ti-
cari bankacilik sistemi olusundan ve kar etme motivasyonu ticari
bankacilik sektori igin her seyin oniine ge¢mis oldugundan, reel
ekonomilerde asir1 borg¢lanma, dalga boylari ¢ok yiikselen konjok-
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turel kirnlmalar, spekiilatif balonlar, ahm giiciniin deger kaybi ve
giinlitk hayatimizin neredeyse bir pargasi olan finansal krizler ar-
tarak devam etmektedir. Bu sebeptendir ki, reel ekonomi ve finan-
sal ekonominin arasindaki mesafe giderek artmakta ve birbirlerine
destek verme noktasindan uzaklagilmaktadir.

Bu durumu ortaya koyan en 6nemli veri, iilkelerde sirketler tara-
findan ¢aliganlarin emeklerine kargilik olarak 6denen maaslarin
(bordrolu gelirler) milli gelir icerisindeki payinin yillara gore degisi-
midir. Asagidaki Bank of International Settlements (BIS — Uluslara-
rasi Odemeler Bankasi), US Bureau of Economic Analysis ve Inter-
national Monetary Fond (IMF - Uluslararasi Para Fonu) kaynakh
tablolarin gelisiminden de gayet net goriilecegi tizere emege karsilik
O0denen maaglarin milli gelirdeki pay1 diinya genelinde (tablolar
G10, gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkeler ve Amerika’y1 yansit-
maktadir) ciddi bir bicimde azalmaktadir. Bu da c¢alisanlari fakirles-
tirmekte, finansal ekonomiyi de zenginlestirmektedir.

i

Bordrolu gelirlerin GSMH’deki pay: (%6), (G10 ulkeleri)
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Kaynak: Bank for International Settlements
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Kaynak: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=2Xa
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Iste bundan dolay1 artik para ve bankacilik sistemimizi yeni-
den gozden gegirip giiniimiiz ihtiyaglarina gore adapte etmenin za-
mani gelmigtir. Bundan 100 yil 6nce ticari bankalarin para tretip
tedaviile siirme yetkileri nasil bugiin yasanan sebeplerden dolay:
ellerinden alinmigsa, giiniimiizde de belki buna benzer tedbirler
alinmalidir. Bir devletin parasinin ticari bankalarca iretilip basil-
masi ve elektronik ortamda tedaviile siirilmesi demek, o devletin
parasinin Ozellestirilmesi demektir, ki bu uzun vadede o devletin
parasinin namusunun banka patronlarinin uhdesinde ge¢mesi de-
mektir. Nasil ki milli bir ordu devletler i¢in vazgecilemezse, milli
bir para sistemi ve buna bagli milli bir para (yani tamamiyla devlet
veya devletin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen para hacmi ve
emisyonu) da vazgcgilemczdir.
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2. PARANIN TERMINOLOJISI

2.1. Parayla Ilgili Temel Kavramlar

Gunimuz modern ekonomilerinin en onemli ozelligi, neredeyse
hepsinin parasal ekonomiler olmasidir. Icat edildiginden beri ana
fonksiyon olarak odeme araci rolinii tistlenmis olan para, giin gec-
tikte ekonomilerin yonlendirilmesi gergevesinde daha da ¢nem ka-
zanmig ve zaman igerisinde ¢ok farkli bigimler almistir. Para denildi-
ginde artik aklimiza kagit para (banknot), madeni para, kaydi para,
kripto para, altin, giimiis, para benzerleri, bono, kredi karti, banka
rezervleri, ek, senet vs bir¢ok form ve bigim gelmektedir.

Parasal sistem ve bankacilik izerine detaylara girmeden ve pa-
ranin terminolojisine farkh bir perspektiften bakmadan once bazi
terimlerin ne anlama geldiginin bilinmesi onem tagimaktadir. Bu
sebeptendir ki, bu bolimde onemli gordiigim bazi terimleri basit-
¢e anlatmaya ¢alistim.

2.1.1 Para

Para insanoglu tarafindan icat edilmis bir aractir. Toplum igin-
de yasayan bireylerce kabul gormiis ve/veya kanunlar araciligiyla
belirlenmis miibadele araci ve deger ol¢usiidiir. Ekonomilerde var-
liklarin tagidigy degeri 6lgmek igin kullanilan bir hesap birimidir.

Medeniyetin en biiyiik icatlarindan biri olan paranin en temel
belirleyici yonii onun sosyal, ekonomik ve siyasal bir olgu olma-
sidir (Nazim Ogztiirk, 2014, s. 7). Lidya Krali Gyges MO 7. yiiz-
yilda yanlari hafif yassi yumurta seklinde birbirine esit kiilgeler
bastirmak suretiyle ilk kez para kavramini toplumla tanistirmigtir
(Feridun Ergin,1972,s. 17, 25; Avni Zarakolu, 1993, s. 2).

Para denildiginde aklimiza yukarida da belirttigim gibi kagit
para (banknot), madeni para, kaydi para , kripto para, altn, gii-
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mig, para benzerleri, bono, kredi karti, banka rezervleri, ¢ek, se-
net v.s. gibivb bir¢ok bi¢im gelmektedir. Ancak bu kitapta paray:
farkl bir boyuttan inceleyecegim ve her giin iliskide bulundugunuz
paranin arkasinda yatan yorum, felsefi bakis ve fonksiyonlarim
irdeleyebilmenizi saglamaya ¢alisacagim.

2.1.2. Nakit

Gunlitk hayatimizda dolagimda olan kagit para (Banknot) veya
madeni paralara, aninda likidite edilebildiklerinden o6tiira, nakit
denilmektedir. Para, nakit diginda kullanilan diger para benzerle-
rini de igermektedir. Dolayisiyla para, nakit kavramina gore daha
genis kapsamhdir.

2.1.3. Kismi/Tam Rezerv Bankaciligi ve Zorunlu
Karsilik Oranlari

Tam rezerv bankacihginda, ticari bankalar misterilerinden
topladigi mevduatlarin toplam tutarim agmayacak sekilde kredi
verebilirken, kismi rezerv bankaciliginda ticari bir bankaya yati-
rilan mevduatlarin toplam tutariyla sinirh olmaksizin —yani daha
fazlasi— kredi verilebilir. Yatirilan mevduatin bir kismi Merkez
Bankasinda tutulur. Merkez Bankasinda tutulan kisim, bankaci-
lik literatiirinde “zorunlu kargiliklar” olarak tanimlanir. Zorunlu
kargiliklarin bankanin topladigi tim mevduatlara olan oranina
ise “zorunlu kargilik oran1” denir.

Ornegin zorunlu karsilik oram % 10 olarak belirlenmigse ban-
kaya yatirilan 100 TU’nin 10 TL’si Merkez Bankasinda zorunlu
karsilik olarak tutulur ve bu 10 TL misterilere kredi olarak sunu-
lamaz. Zorunlu kargiliklarin aslen iki amaci vardir:

1. Herhangi bir likidite krizi durumunda bankaya akin eden

mevduat sahiplerinin paralari bu kargiliklardan 6denir.

2. Merkez Bankasi zorunlu karsilik orani vesilesiyle para po-

litikasi gercevesinde para arzini kontrol edebilir.
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Ders kitaplarinda bu durum su sekilde agiklanir: Zorunlu kar-
silik oranlari yiikseltildigi zaman ticari bankalarin kredi vermek
i¢in kullanabilecegi limitler veya paylari diger. Buna bagh olarak
karlarinin diigmesini istemeyen bankalar faiz oranlarimi arttirir.
Bunun sonucu olarak kredi kullanimi diger ve yatirimlar azalir.
Zorunlu karsilik oranlarinin yiikselmesi, beraberinde kaydi para
miktarinin ve boylelikle de para arzinin azalmasina sebep olur.
Yatirimlar azaldigindan dolay: piyasada genel olarak talep diiger;
para arzi da azaldig: igin enflasyon diigme egilimine girer.

Aslina bakilirsa tam rezerv bankacilik sistemiyle kiyaslandi-
ginda, ticari bankacilik sektoriinde toplanan mevduatlardan ¢ok
daha fazla tutarda kredi verilmesine imkan taniyan kismi rezerv
bankacilik sistemi, giiniimiizde ticari bankalarin kredi vermek su-
retiyle ireterek kullanima strdigii kaydi paralarin temelini olus-
turmug ve sayisiz ekonomik krize sebebiyet vermisgtir.

Kismi rezerv bankacilik sistemini, ileriki bolimlerde “Kismi
Rezerv Bulundurmaya Dayali Kaydi Para Sistemi (Fractional Re-
serve Banking)” adli baglik altinda daha detayl bir sekilde incele-
yecegiz.

2.1.4. Banknot ve Madeni Para (Nakdi Para)

Banknot veya madeni para, yasal 6deme araglaridir. Yasal 6de-
me araci demek, bir iilkenin yasalarina gore kabul edilmis olan ve
parasal her tirli borcun ifasi veya 6demenin yapilabilmesi igin
kullanilan 6deme araci demektir. Dolayisiyla kanunlarca kabul
edilmemis her tiirli 6deme araci hukuka aykir1 bir iglem olarak
algilanmahdir. Bir tilkenin parasi o iilkede yasayan herkes tarafin-
dan kabul edilmek durumundadir.

Banknot veya madeni para, tagiyana lizerinde yazan miktarin
o6denmesinin, ¢ikaran kurulus tarafindan garanti edildigi faiz tasi-
mayan degerdir (Oztiirk, 2014, s. 7). Diinyada banknot ve madeni
parayi ulkelerin Hazineleri ve/veya Merkez Bankalari basar.
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Gegmiste Merkez Bankalarinin bastiklar1 her birim banknot
veya madeni para kargiliginda altin rezerv tutmak durumunda
kaldiklar1 altina dayali para sistemi donemleri de yaganmigtir. O
donemlerde Merkez Bankalarina banknot veya madeni para geti-
renler karsiliginda belirlenmis olan bir gramajda altin talep edebil-
mekteydi. Giiniimiizde ise altina dayali bu bagimhlik s6z konusu
olmamakla beraber, her birim Merkez Bankasi parasi ilgili Merkez
Bankasinin borcu statiisiindedir ve yukarida da ifade edildigi gibi
her birim paranin iizerinde yazan miktarin alim giicii olarak karg:-
lig1 ilgili Merkez Bankas tarafindan garanti edilmistir.

Banknot veya madeni para dolagimi kendi i¢inde kapali bir sis-
tem olup bu sistemin galigmasi igin ticari bankalar sart dcgildir
(Eberhard Gamm, 2016, s. 3). Ancak bankalar bu sistemin ve do-
lasimin daha hizl, efektif ve geffaf olmasini saglamaktadir.

2.1.5. Para Benzerleri

Parayla birebir aymi 6zellik ve fonksiyonlara sahip olmasalar
da nakde cevrilebilme o6zelligi yiiksek olan doviz, tahvil, bono,
hisse senedi, altin, giimiis, miicevher, vadeli/vadesiz mevduat gibi
olgulara para benzerleri denilmektedir.

Para ile para benzerleri arasindaki en 6nemli fark, para benzer-
lerinin herkes tarafindan kabul edilmesinin zorunlu olmamasidir
(Oztiirk, 2014, s. 9). Para yasalar sonucu herkes tarafindan genel
olarak benimsenirken, para benzerleri i¢in bu durum s6z konusu
degildir (Oztiirk, 2014, s. 9). Ornegin bir alacakli borglunun borg
kargilig: kendisine 6nerdigi ticari senedi veya miucevheri kabul et-
mek zorunda degildir (Pinar ve Erdal, 2010, s. 16).

2.1.6. Ticari Bankalarin Kaydi Parasi

Merkez Bankalarinca basilarak tedaviile siiriilmemis olan, ban-
ka hesaplarinda elektronik ortamda kayith olarak tutulan dijital
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paraya “ticari bankalarin kaydi parasi” denilmektedir. Bir nevi
elektronik ortamda dijital olarak kaydedilmis para seklinde de an-
latilabilir. Kaydi para iki sekilde olugsmaktadir:

1. Miigsterilerin nakit olarak bankaya banknot veya madeni
para yatirmalari ve buna bagli olarak bankanin vadeli/va-
desiz hesap agmasiyla

2. Bankalarin kredi vermeleriyle ve buna bagh olarak elekt-
ronik ortamda dijital kredi hesab1 agmalariyla bankalarin
iddia ettigi gibi sadece kendilerine yatirilmig olan nakdi pa-
ray1 kredi vermedikleri para hacminden de kolaylikla anla-
silmaktadir. Bir¢ok iilkede Merkez Bankalarinca basilarak
tedaviile siiriilen para ile o tlkede verilmis olan krediler tu-
tar olarak birbirini tutmamaktadir. Krediler, nakdi paranin
kat kat tizerindedir.

Peki ama “Merkez Bankasi Parasi” (yani banknot veya madeni
para) gibi mibadele araci olarak kullanilan ve verilmis olan kredi-
ler karsihginda insanlarin kullanimina sunulan “ticari bankalarin
kaydi paras1” hukuk ¢ercevesinde para olarak sayilmakta midir?

Iste isin piif noktas: burada yatmaktadir. Birgok iilkenin ka-
nunlarina gore kaydi para anayasal 6deme araci degildir (Gamm
2016, s. 4). Yasalar gercevesinde konusmak gerekirse, “ticari ban-
kalarin kaydi parasi,” ticari bankalarin kargihginda banknot veya
madeni olan nakdi para vermeye yonelik bir taahhiidiidiir (Gamm,
2016, s. 4). Bir bagka ifadeyle, ticari bankalarin kendi parasidir.
Yani ticari bankanin kendi biinyesinde tiretmis oldugu 6zel para-
sidir. Bir nevi “6zel bir sirkete ait para” birimi gibidir. Dolayisiyla
“ticari bankalarin kaydi parasi,” karsiliginda nakdi para vermeye
yonelik ticari bankalarca verilmis bir vaat niteliginde olan, yine
ticari bankalar tarafindan kullanima sunulan miibadele aracidir.
Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, elinizde tuttugunuz 10
TLlik bir banknot size Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasindan
(TCMB) 10 TL talep edebilme hakkini vermektedir. Buna kargi-
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lik ticari bir bankada agilmig olan 10 TLlik hesabinizda bulunan
elektronik “ticari bankalarin kaydi parasi” yine sadece o ticari
bankanin (yani TCMB’nin degil) size istediginiz zaman TCMB
tarafindan basilmig bir 10 TLlik banknot verecegi vaadini tagi-
maktadir. Ilgili ticari bankanin kaydi parasi, o bankada elektronik
ortamda hesabi olan bir musterisinin talebi durumunda, kendisine
TCMB tarafindan basilmis olan nakdi paranin, ilgili ticari banka
tarafindan verileceginin bir vaadi statusundedir. Merkez Banka-
st’min herhangi bir taabbiidii s6z konusu degildir. Yani kaydi para
direkt olarak TCMB nezdinde bir vaat degil, sadece ilgili ticari
bankayi baglayan bir vaattir. Bu durumda ticari bankada hesab:
(kaydi parasi) olan bir kisinin bankadan bir alacagi, bankanin da
o kigiye bir borcu oldugunu séylememiz yanhs olmaz.

Ticari bankalarin kaydi paralari ashinda giinimiizde bazi ma-
gazalarda tikketim yapilmasi durumunda, karsihginda kazanilan
aligveris puanlariyla ayni anlami tagimaktadir. Toplanilan puanlar
sadece o magazada veya o magazanin ait oldugu sirket biinyesinde
tekrar kullanilabilir. Bagka sirketlerde gegerli degildir.

Aslina bakarsaniz hem ticari bir bankanin TCMB’nin basmig
oldugu banknotlar olmasina ragmen kaydi bir paray: miisterilerine
kullandirmasi da, 10 TLlik bir banknotu elinde tutan bir kiginin
TCMB tarafindan 10 TL talep edebilme hakkinin olugu da insanin
kulagina anlamsiz ve manasiz gelen konular gibi dursa da, TC-
MB’nin bastigi paranin kargihiginda bir gayrisafi milli hasila ve bu
milli hasilada edinilen pay dururken, ticari bankanin kaydi parasi-
nin arkasinda sadece bir bilan¢o ve banka taahhudi durmaktadir.
Bu paragrafta anlattigim konunun detayina ilerleyen sayfalarda
paraya farkl bakis agilarindan bakmaya ¢aligirken girecegim.

Gunumiuzde kullanilan para sistemi tamamiyla temsili paralar-
dan olugan bir sistemdir. Ingilizce terminolojide temsili para icin
“fiat money” kullanilmaktadir. “Fiat” kelimesi Latince Incil’den Ge-
nesis 1:3’te gecen “fiat lux” ibaresine (yani “aydinlansin/igik yansi-
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sin”) dayandirilmaktadir (Huber, 2016, s. 54). Buradan yola ¢ikarak
“yansiyan para” veya “paranin yansimasi” seklinde agiklanabilir.
Yani kaydi para sistemi bir nevi yansiyan para sistemi gibi ifade edi-
lebilir. Merkez Bankasi Parasinin yansimasi seklinde anlagilmahdir.

Simdi kaydi paranin nasil olugturuldugunu basit bir 6rnekle
izah etmeye ¢aligayim:

Zorunlu kargilik oranim1 % 10 olarak belirledigimizde tasarruf
sahibi Ahmet Bey 100.000 TL’yi ticari bir bankaya yatiriyor. Bu tica-
ri banka zorunlu kargilik olarak bu 100.000 TL’nin 10.000 TL’sini
Merkez Bankasinda rezerv olarak, kalan 90.000 TLyi ise serbest
kullanabilecegi rezervlerinde tutuyor. Daha sonra Mehmet, bu tica-
r bankadan ev almak i¢in 90.000 TL kredi aliyor. Banka belli bir
faiz orani karsiiginda Mehmet’e krediyi veriyor ve kargihginda evi
ipotek aliyor. Mehmet 90.000 TL’yi aliyor ve ev sahibi Osman Beye
veriyor. Boylelikle ev Mehmet Beyin ve 90.000 TL ise Osman Beyin
oluyor. Osman Bey bu 90.000 TLlyi faiz kazanci elde etmek ve/veya
parasim giivende tutmak igin tekrar bankaya yatiriyor. Banka ise
Osman Beyden gelen bu 90.000 TL’nin 9.000 TLsini tekrar zorun-
lu karsilik olarak Merkez Bankasi rezervlerinde, geri kalan 81.000
TLsini ise serbest kullanabilecegi rezervlerinde tutup bagka bir miig-
teriye kredi olarak veriyor. Siire¢ bu sekilde devam ediyor ve Ah-
met Beyin 100.000 TL'si toplam olarak 1.000.000 TLlik bir krediye
vesile oluyor. Bunun 900.000 TLsi ise kaydi para olarak piyasaya
alim giict seklinde ticari banka tarafindan stirilmiis oluyor ve para
hacmini arttiriyor. Yani halk tabiriyle balon oluguyor.

Iste tam bu noktada sorulmasi gereken en temel soru belki de
sudur:

Peki ama Ahmet Bey ticari bankaya yatirdigi mevduati, ban-
kanin kredi olarak verdigi Mehmet Beyin kredi 6deme siiresinden
once geri isteseydi ne olacakti?

Yukaridaki soru ve benzer igerikte olabilecek diger birgok soru-
nun cevaplarim ¢oziimlerini kitap boyunca aktarmaya calisacagim.

36



Asagida nakdi ve kaydi paranin 6zelliklerini bir tabloda top-
ladim. Aralarindaki farklarin tablo sayesinde daha net bir gekilde
anlagilacagi kanaatindeyim.

Paranin Paramin Parazn Paranin Paranin
- X Tedaviile Para Tammi i |
Tiirii Sekli e Basim Sekli | Dolagim $ekli
Siiren
Hazinenin
Metal/ Talimatiyla
Madeni Merkez
Para Bankalarinca
- Darphanelerde Eiden Ele
Nakit Olarak
Para
Dolagim
“Deviet Merkez
—— Paras!”, Bankalarinin
“M h
Merkez Ba:l?;:lz Gergek ldsnaiji
Bankas! s Para Darphanelerde
Paras!”,
“Bagimsiz ve
Milli Para”
Rezerv Para Sadece
(Merkez Merkez Bankalar
Bankalari Bankalarinca Arasinda
Nezdinde Elektronik Or- | Elektronik
Bulunan tamda Dijital Ortamda
Elektronik Olarak Dijital Olarak
Kaydi Para) Dolagim
Kaydi
It 1 Sadece Birey-
Golge
N ler Arasinda
o Ticari Banka-
Ticari “Imitas- | Ticari Banka- lar Bilvesin
Bankalarin | Ticari Ticari Banka | yon”, larca Elektro- de Elek)t/ronik
Kaydi Banka Ozel Paras “Gergek nik Ortamda Ortamda
Paralar Paranin Dijital Olarak
Dijital Hesap-
Yansima-
., lar Arasinda
S|
Dolagim

Tablo: Nakdi ve kaydi paranmn ozellikleri



2.1.7. Mevduat

Gergek veya tuzel kigiler tarafindan bankalarda agilan vadeli
ve vadesiz hesaplara “mevduat” denilmektedir (Oztiirk, 2014, s.
10). Mevduatlar vadeli ise belirlenen siire bittiginde, vadesiz ise
talep edildiginde mevduat sahibine geri 6denmek tizere bankalara
yatirilan paralardir (Oztiirk, 2014, s 10).

Ancak burada net bir sekilde ifade edilmelidir ki, mevduatlar
aslinda bankalara verilmis bor¢ statiisindedir. Mevduatlar vadeli
ise karsiliginda faiz alinir, vadesiz ise kargiliginda bir faiz alinmaz.
Halk arasinda “bankaya yatirmak” olarak bahsedilen islemin hu-
kuki statiisti “bankaya bor¢ vermek”tir. Ciinkii sayet banka ba-
tarsa, sizin mevduatimiz da bankayla birliktc batar. Bir¢ok iilkede
mevduatlara yonelik devletin verdigi teminat veya garanti ust li-
mitleri bulunmaktadir. O belirlenen limite kadar olan mevduatlar
bankalar iflas etse dahi devlet tarafindan garanti altindadir. Ancak
yine de mevduat, tasarruf sahiplerinin bir faiz kargiiginda veya
faiz almaksizin bankalarin kullanimina sundugu, bankalara giive-
nerek emanet ettigi tutarlardir.

2.1.8. Kredi Vermek

Ticari bankalar iki yolla kredi vermektedir:

1. Ticari bankalarin sahip olduklar: paray: kredi olarak kul-
landirmasi. Yani sermayeleri ve tasarruf sahiplerinin tica-
ri bankalara yatirdigi nakit paralari kullanarak verdikleri
krediler. Bu sekilde verilen krediler para hacmini arttirma-
maktadir.

2. Ticari bankalarin sabip olmadiklar: paray: kredi olarak kul-
landirmasi. Piyasada olmayan, bugiine kadar Merkez Ban-
kalar1 tarafindan basilmamus, herhangi bir tasarruf sahibinin
ticari bankalara bir nakit para yatirmasina gereksinim du-
yulmadan, yani ticari bankalarin kendi karar ve yctkileriyle
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“yoktan var edilerek” basilan kaydi paralarla verilen kredi-
ler. Bu gekilde verilen krediler para hacmini arttirmaktadir.

Buradan da anlagilacag tizere ikinci yolla verilen krediler piya-
salarda ek alim giicii yaratmaktadir. Her ne kadar “ticari bankala-
rin kaydi parasi” kullanilarak verilen krediler aslinda bankalarin
karsihginda nakdi para vermeye yonelik vaatlerini veya taahhiitle-
rini igeriyor olsa da ve nakdi para hacmini arttirimiyor gibi goziik-
se de bu kredilerin piyasada krediyi kullananlara sagladigi 6deme
yapma kabiliyeti ve buna bagh ek alim giicii direkt olarak para
hacmiyle ve dolayisiyla da paranin alim giiciiyle baglantili bir du-
rum ortaya koymaktadir.

Kredi veren banka aslinda krediyi verdigi kisi adina yapilan
O0demelerde kredi tutar1 kadar 6deme taahhiidii vermis bir pozis-
yona girmektedir. Yani kredi anlagsmasi bir bor¢ senedidir, verilen
kredi vesilesiyle de parasal bir hakka doniistiriilmis bir borgtan
bahsedebiliriz. Bu sebepten dolay, borg (kredi) = para da diyebili-
riz. Yani kredi verilerek alim giicii (= para) olusturuluyorsa, ve bu
alim giicii (= para) para hacmini arttiriyorsa, o zaman kredi = alim
glicii = para seklinde ifade etmek yanhs degildir.

Bagka bir gekilde ifade edersek: Krediyi kullananin borcu, kre-
di kontrat: vesilesiyle kendisinin kullanimina sunulan bir alim giicii
statiisine donugir. Bu alim giicii krediyi kullananin bankada bu-
lunan elektronik hesabinda olugturulan “ticari bankanin kaydi pa-
ras1” vesilesiyle yaratilmig olur. Yani borg karsiliginda para (= alim
giicii) olusmus olur. Bunun igin “ticari bankanin kaydi parasi”, bor-
ca dayali bir statiide olan “borg para” seklinde de ifade edilebilir.

2.1.9. Farkli Para Formlarinin (Bigimlerinin)
Kullanima Siiriiliis Sekilleri

Bu baglik altinda yukarida tanimladigimiz banknot, madeni
para ve kaydi paranin ve bu ui¢ para formuna ek olarak Merkez
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Bankasi Kaydi Parasinin piyasada kullamma nasil sirildiaguni
anlatacagim. Her bir para formunun kullanima siirtliis seklini an-
lamak, o para formunun olusumunda gergeklesen beylik hakkini
da (senyoraj) anlamamiza vesile olacak. Senyoraj konusunu da bir
sonraki bolimde inceleyerek bu baglamda konuyu tim paydasla-
riyla birlikte paylagmig olacagim.

2.1.9.1. Banknot ve Madeni Paralar Kullanima
Nasil Siiriilityor?

Banknot veya madeni para seklinde ifade edilen nakdi paraya
olan ihriyac genellikle banka giseleri veya ATM’ler araciligiyla gi-
derilmektedir. Nakdi paraya gereksinim duyan bireyler, sirketler
veya devlet kurumlari giinimiiz para sisteminde bu ihtiyaglarina
sadece ticari bankalar aracihgiyla cevap bulabilmektedir. Peki ama
ticari bankalar nakdi paraya nasil ulasabilmektedir veya nakdi pa-
ray1 nasil temin edebilmektedirler? Genel olarak banknotlarin ba-
silmasini tilkelerin Merkez Bankalari, madeni paralarin basimini
ise tilkelerin hazine departmani gergeklestirmektedir. Basilan nak-
di paranin piyasaya stiriilmesi iglemi ise ticari bankalar araciligiy-
la yapilmaktadir. Yani ana uretici Merkez Bankalari veya hazine,
araci kurum ise ticari bankalardir. Bir ticari banka, miigterisinin
nakit talebi gergevesinde, nakde ihtiya¢ duymasi durumunda (kasa-
sinda nakit para olmadig varsayildiginda), bu nakdi ihtiyag tutari
kadar Merkez Bankasina borg¢lanmakta ve bu sekilde nakit para
tutarimi temin etmektedir. Merkez Bankasinin ilgili ticari banka-
nin kredibilitesini kontrol edip kredi verilebilirligine kanaat getir-
mesi durumunda, gerekli teminatlar1 da alarak, Merkez Bankas:
biinyesinde o banka adina tuttugu ilgili ticari bankaya ait kredi
hesabinda borglandirma islemini gergeklestirerek ticari bankanm
kredi hesabini talep ettigi nakit tutar kadar kredilendirir (hteps://
www.bundesbank.de, Schule und Bildung, Kapitel 3). Kreditendir
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len ticari bankaya nakit tutar nakledilir. Iste bu islem gercevesinde
ticari bankayi kredilendirebilmek i¢in Merkez Bankasi kendi biin-
yesinde ilgili ticari banka hesabina “Kaydi Merkez Bankasi Paras1”
bor¢landirmasi yapar. Bu sekilde Merkez Bankasi “Kaydi Merkez
Bankasi Parasi” iiretmis olur ve karsihginda da ilgili ticari bankaya
nakit paray: hazirlamis olur. Ticari banka bu agamadan sonra Mer-
kez Bankasi biinyesinde kendi adina Kaydi Merkez Bankasi Para-
s1 olarak hazirlanmig olan hesaptan limitleri ¢ergevesinde ihtiyag
duydugu nakit paray1 6zel para nakil araglariyla aldirarak kendi
kasasina naklettirebilir. Bu islem sonucunda Merkez Bankasi Kaydi
Parasi nakit paraya donugmus olur. Ticari banka, borg¢landirildig:
miktar uizerinden Merkez Bankasina normal sartlar altinda belirli
bir faiz oder. Kendi kasasina naklettirdigi bu nakit paray: ise talep
eden musterilerine vererek nakdi paranin piyasaya sirulmesinde
gorevini yerine getirmis olur. Ilerleyen siiregte sayet ticari bankanin
kasasinda ihtiya¢ duydugundan daha fazla bir nakit birikmesi du-
rumu olursa yukarida bahsettigim islem tersten ¢aligir. Ticari banka
ilgili nakit tutar1 Merkez Bankasi biinyesindeki hesabina yatirir ve
bu vesileyle onceden kendi adina agilmig olan kredi hesabina 6de-
me yaparak Merkez Bankasi nezdindeki borglarimi kapatmig veya
azaltmig olur. Bu durumda ise o bankanin 6nceden nakde ihtiyag
duymasindan dolay1 kendisinin Merkez Bankasi buinyesinde bulu-
nan hesabina yatirilmak suretiyle ticari bankanin bor¢landirilmasi-
ni1 saglayan Kaydi Merkez Bankasi Parasi da, ticari banka kredisini
geri 6dedigi igin tekrar ortadan kalkmig olur.

Merkez Bankalar1 kredilendirmek diginda bagka bir sekilde de
ticari bankalara nakdi para verebilmektedir. Bu alternatifte ticari
bankalar ellerinde bulundurduklari degerli varliklari Merkez Ban-
kasina satarak ihtiya¢ duyduklar nakit paray: temin edebilmek-
tedir (https:/www.bundesbank.de, Schule und Bildung, Kapitel
3). Bu islemlerde kullanilan degerli varliklar altin, tahvil, doviz
vb olmaktadir. Merkez Bankasi satilan bu degerli varliklarin satig
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hasilatlarina kargihik olarak satisi gerceklestiren ticari bankanin
Merkez Bankasi biinyesinde olan hesabina Merkez Bankasi Kaydi
Parasi olarak kaydedilmekte ve bunun kargihginda da ilgili ticari
banka limitleri gergevesinde ihtiya¢ duydugu nakdi paray1 Merkez
Bankasi subelerinden aldirmak suretiyle'kendi kasasina koyabil-
mektedir. Merkez Bankalarinin altin veya doviz para rezervleri de
genellikle bu sekilde olugsmaktadir (https://www.bundesbank.de,
Schule und Bildung, Kapitel 3):

Merkez Bankalarinin ticari bankalara nakit para vermek ama-
ciyla kendi biinyelerinde ticari bankalara ait hesaplarda olugtur-
duklar1 Kaydi Merkez Rankasi Parasi, ticari bankalarin Merkez
Bankalarindan alacaklar: statiisindeyken, karsihginda aldiklar
nakit paralar (Banknot veya madeni paralar) ise Merkez Bankala-
rinin o nakdi parayi elinde bulundurana (sahis, ticari banka veya
kurum) karsi borcu statusiindedir (https:/www.um-bruch.net/
uwiki/index.php?title=Das_Geldr%C3 %A4tsel:_Geldsch%C3 %-
Bépfungsgewinn). Bu durum paranin bir nevi hamiline ait bir ala-
cak senedi oldugu gercegini ortaya koymaktadir.

Madeni paranin basim siireci banknotlarin basim sirecinden
biraz farklidir. Madeni paralar genelde devlet (hazine) tarafindan
basilir ve Merkez Bankalarina, yiizeylerinde basilmig olan nominal
degerden satilmak suretiyle, Merkez Bankalarinin aracihiginda ti-
cari bankalar vasitasiyla kullanicilarla bulugturulur (https:/www.
vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stellungnahmen_  deutsch/2015_10_
Erlaeuterungen_zur_Muenz-Seigniorage.pdf).

Simdiye kadar yaptigim anlatimlardan da anlagilacag: tizere
banknotlar her ne kadar direkt Merkez Bankalari tarafindan tre-
tilse de son kullanicinin eline sadece ticari bankalarin araciligiyla
geciyor. Madeni para ise devlet (hazine) tarafindan basilir, Merkez
Bankalarina ve sonrasinda ise ticari bankalara satilarak kullanmma
suriilmesi saglanmig olunur. Bu durum asagidaki semada porsel
olarak 6zetlenmigtir:
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Banknot darphaneleri Madeni Para
Darphaneleri
il Emir veya
Takmat Kagit Para kool
Vermek {Banknot) Madeni Para v
Merkez Bankasi Maliye ve Hazine
Bakanhg
Kagit Para g
{Banknot) Madeni Para

Ticari Bankalar

Son olarak eklemek gerekirse, Merkez Bankalarinin piyasa-
dan mal veya hizmet almasi ve karsiligini kendi urettigi paralarla
O0demesi suretiyle banknot ve/veya madeni para kullanima suriil-
mektedir. Ancak Merkez Bankalarinin ihtiya¢ duydugu mal ve/
veya hizmetler ¢ok kisith oldugu icin bu yolla kullanima siiriilen
para miktari ¢ok kisith olmaktadir.

2.1.9.2. Ticari Banka Kaydi Paras1 Kullanima Nasil
Siiriiliilyor?

Gunumuzde kigik tutarli ticaretlerimizde nakit para kulla-
nirken, tutarlarin yitksek oldugu ticaretlerimizde ticari banka he-
saplarimiz arasinda transfer yontemiyle 6demeler yapmaktayiz.
Ornegin bir fabrikada ¢alisan igginin maasi, fabrikanin ticari bir
bankada bulunan hesabindan, kendisinin ayni veya bagka bir ti-
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cari bankada olan hesabina transfer edilmekte ve bu sekilde 6den-
mektedir. Peki ama ticari bankalarda dijital ortamda bulunan bu
elektronik para yani kaydi para nasil olugsmaktadir?

Ticari bankalar bunyesinde iretilen kaydi paralarin olusum
mantig1 “Kaydi Merkez Bankasi Parasi”yla benzerdir. Ticari ban-
ka, musterisini bor¢landirarak, yani ona kredi vererek ticari banka
kaydi parasini olugturur. Verilen kredi, musterinin mevduat hesa-
bina miisterinin kullamimi igin aktarilir. Merkez Bankalarinin ti-
cari bankalar1 bor¢landirmas: suretiyle ticari bankalara olugtur-
duklar1 Kaydi Merkez Bankasi Parasi cergevesinde tabi olduklari
kredibilite kontrolii gibi kredi talep eden miisteriler de ticari ban-
kalarca bir incelemeden geger ve kredibiliteleri misait bulunmasi
durumunda mevduat hesaplarina talep ettikleri kredi aktarilir ve
kullanima agilir. Bu gercevede miisteri gerekli goriilmesi durumda
teminat vermekle yiikumludiir.

Dolayisiyla kaydi para iste tam da bu kredinin verildigi ve
migterinin kullanimi i¢in hesabina aktarildigi an olugmaktadir.
Yani bir borca karsilik parasal alim giicti olan bir kayit agmak
suretiyle miigteriye satin alma giicii olusturulmus ve aktarilmis-
tir. Bankanin biinyesinde bugiine kadar toplamis oldugu mevdu-
atlarin bu krediyi verebilecek kadar yiksek olup olmadigindan
bagimsiz olarak islem gergeklestirilmis ve kredi verilmek sure-
tiyle kaydi para olusturulmustur (Binswanger, Mathias, s. 27,
2015). Bu yeni kayit, yani satin alma gicu kaydi para olarak
tanimlanmaktadir. Banka, musterisine satin alma giictinii bir
nevi “yoktan var etmistir” (Binswanger ve Mathias, 2015, s. 27).
Kredi, kaydi paray1 olusturmustur, yani kredi vesilesiyle krediyi
alan mugterinin mevduat hesabina kredi tutari kadar mevduat
aktarilmig ve kredi mevduati dogurmustur (Binswanger ve Mat
hias, 2015, s. 26).

Para, bir krediyle olugturulmaktadir. Bu kulaga ¢ok cnieresan
ve inanilmasi gii¢ gelmektedir. Ama tamamuyla gergektir.
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Bu konuda Ingiliz ekonomist ve devlet adami Lawrence Lee Baz-
ley Angas 1937’lerde sunu soylemistir (Angas, 1937, s. 20, 21):

“Modern bankacilik sistemi paray: yoktan var etmektedir. Bu
islem belki de bugiine kadar icat edilmig en sagilacak hesap maki-
nesi hilesidir.”

Basel merkezli bir ticari banka olan GLS Genossenschaftsbank,
Transparenz adl musteri dergisinde verdigi bir 6rnek cercevesinde
kredi verirken paray: kargiliksiz bir gekilde bilgisayar ortaminda
dijital olarak “yoktan var ettiklerini” agik¢a tam da bu kelimeleri
kullanarak yazmustir (Transparenz, 2016, s. 6).

Ticari bankalar tarafindan kullanima sunulan kaydi paranin
olugabilmesi i¢in bagka bir alternatif daha bulunmaktadir. Bu al-
ternatife gore ticari bankalar, musterilerinin ellerinde bulundur
dugu hizmet veya degerli varhklari satin almak suretiyle kaydi
para olusturmaktadir (https://www.bundesbank.de, Schule und
Bildung, Kapitel 3). Bu islemlerde kullanilan degerli varhklar al-
tin, tahvil, doviz, gayrimenkul vb olmaktadir. Bankalara satilan bu
degerli varliklarin satig hasilatlarina kargilik olarak satig1 gergek-
lestiren misterinin ticari banka biinyesinde olan hesabina banka
tarafindan olusturulan kaydi para kaydedilmektedir.

Olusturulmug olan kaydi para vesilesiyle verilmis olan kredi
geri 6dendiginde kaydi para otomatik olarak ortadan kalkmig
olur. Sanki 6nceden hi¢ var olmamisgasina...

Kaydi paranin olustugu diger bir senaryo ise musterilerin ticari
bankalara nakit para getirmesidir. Bu durumun yukarida bahset-
tigim alternatiflerden en temel farki, bu senaryoda banka kabul
ettigi nakit parayi, dijital ortamda miisteri i¢in olusturdugu elekt-
ronik kaydi hesaba aktarir, yani parayi tiretmez. Para sadece form
degistirmis, yani nakit para kaydi paraya donagmustur.

Hukuksal olarak kaydi para bir taraftan satin alma gucii olus-
turmak suretiyle farkli bankalara veya hesaplara transfer edilebi-
len bir alacak oldugu gibi, diger taraftan da Merkez Bankasi nakdi
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paralarina (banknot veya madeni paralar) karsi her an degistirile-
bilme hakk: tasimaktadir (Gudehus, 2016, s. 10).

2.1.9.3. Merkez Bankasi1 Kaydi Paras1 Nedir,
Kullanima Nasil Siiriiliir ve Iki Kademeli Para
Dolasim Sistemi

Banknotlarin, madeni paralarin ve ticari bankalara ait kaydi
paranin kullanima nasil suiruldigini anlatirken belirttigim tizere
gluiniimuz para sisteminin en onemli iki aktorii Merkez Bankala-
r1 ve ticari bankalardir. Iler ticari bankamn Merkez Bankasinda
bir hesabi bulunmaktadir. Bu hesapta da nakit paralar ve Merkez
Bankasi Kaydi Parasi bulunmaktadir (https://www.bundesbank.
de/Redaktion/DE/Videos/Erklaerfilme/animationsfilm_zentral-
bankgeld.html). Banknotlarin kullanima nasil surildigini an-
latirken Merkez Bankasi Kaydi Parasinin nasil olustugundan da
bahsetmistim. Dolayisiyla kendimi tekrar etmemek adina burada
bir daha anlatmayacagim. Ancak kisaca ifade etmek gerekirse
Kaydi Merkez Bankasi Parasi

e Ticari bankanin Merkez Bankasi biinyesinde bulunan he-

sabina, Merkez bankasi tarafindan gerekli teminatlar ali-
nip borglandirma islemi yapilarak kredi vermek suretiyle,
Kaydi Merkez Bankasi Parasi olugturduktan sonra aktar-
masiyla

e Merkez Bankasinin ticari bankadan degerli bir varlik satin

almas: suretiyle veya

e Ticari bankanin Merkez Bankasinda bulunan hesaplarina

nakit para yatirmasi suretiyle olusmaktadir.

Ticari bankalar Merkez Bankas: biinyesinde hesap agmaya te-
mel olarak asagidaki sebeplerden dolayi ihtiyag duymaktadur:

e Zorunlu karsihk olarak adlandinlan ve ticari bankalar

biinyesinde tutulan her mevduat igin ilgili tcan bankanm
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Merkez Bankasi nezdinde yasal olarak tutmasi gereken mi-
nimum bir rezerv hesabini yiiriitmek adina

®  Ticari bankalarin musterilerinin nakdi paraya ihtiyag¢ duy-

malari durumunda ve gerekli nakdi tutari temin etmek igin
ilgili ticari bankanin Merkez Bankasindan kredi almasi ge-
rektigi durumlarda kullanmak adina

e Ulke igerisinde her giin gergeklestirilen bankalar arasi para

transferlerinin Merkez Bankasi nezdinde bulunan hesaplar
araciligiyla merkezi ve kolay bir gsekilde organize edebil-
mek adina

Merkez Bankasi hesaplari kapal bir hesap devresidir. Bagka bir
deyigle, Merkez Bankas’’nin Kaydi Parasi hi¢bir zaman Merkez
Bankasinin bilgisayarlarini ve defterlerini terk etmez. Havalele-
rin, bir banka misterisinin olagan cari hesabina degil de yalnizca
bir ticari bankanin baska bir merkez bankasi hesabina yapilmasi
mumkiindiir. Yani ticari bankalar bu hesaplarda bulunan Merkez
Bankasi Kaydi Parasi’ni sirketlere veya bireylere kredi vermek su-
retiyle kullandiramaz.

Yanls bir anlamaya mahal vermemek adina burada ¢ok 6nemli
bir detay1 ifade etmek isterim. Ticari bankalar biinyesinde miisteriler
adina agilmis olan elektronik hesaplarda dijital ortamda yatan kaydi
paralar kesinlikle Merkez Bankasi Kaydi Parasi degildir. Ilgili ticari
bankanin kaydi parasi, o bankada elektronik ortamda hesab: olan
bir miisterisinin talebi durumunda, kendisine Merkez Bankasi tara-
findan basilmig olan nakdi paranin, ilgili ticari banka tarafindan ve-
rileceginin bir vaadi statiisindedir. Ticari bankalarin kaydi parasiyla
ilgili Merkez Bankasinin herhangi bir taahhiidii s6z konusu degildir.

Buradaki agiklamalardan da anlagilacag: uzere giinimiiz para
sistemi gergevesinde Merkez Bankasi Kaydi Parasi sadece ticari
bankalarin kullanimina agik olup vatandaglarin kullanabildigi bir
para degildir. Ciinkii vatandaglar Merkez Bankalarinda hesap aga-
mamaktadir.
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Tum bu anlattiklarim dogrultusunda paranin formlari ve para
dolagimini basit bir semayla asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:

Ginumuz iki Kademeli Para Dolagim Sistemi
= |kiye Boélinmiis Gayrinakdi Para Dolasimi

{ %

Halk (Miigteriler)

Merkez 5 Ticari Bankalar 5 -Hane Hallo
Bankas: rﬂ |Nakd{ - Flrmalar
N Yo - Kamu Xuruluglan
1l. Bankalararasi para 1. Halkin arasinda gergeklegen
dolagimi (Merkez Bankasi para dolagimi (Gayrinakdi - Ticari
Rezervleri ile) Banka Kaydi Paras: ile)

Yukaridaki semanin ortaya koydugu sekliyle giinimuz para
dolagimi iki kademeli ve birbirinden bagimsiz ¢aligan bir yapiya
sahiptir. Merkez Bankasi Kaydi Parasi reel ekonomi igerisinde va-
tandaslar, sirketler, kamu kuruluslari vb arasinda dolagima hig bir
sekilde girmez. Merkez Bankasi Kaydi Parasi sadece ticari banka-
lar ile Merkez Bankasi arasinda bulunan dolasimda ve ticari ban-
kalar aras1 6deme dengesi olugturmak adina kullanilir. Nakdi para
olarak atfettigimiz banknot ve madeni paralar her iki sistemin ara-
sinda koprii gorevi gorur ve her ikisinde de kullanilir. Ticari ban-
kalar tarafindan iretilen ve kullanima surilen ticari bankalarin
kaydi paralari ise sadece vatandaglar, sirketler, kamu kuruluglar
vb arasinda bulunan dolagima girmektedir.
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Yukaridaki semada birinci kademe olarak adlandirilan ticari
bankalar ve Merkez Bankasi arasinda gergeklesen para dolagimi,
Merkez Bankasinin ticari bankacilik sektoriine agtigi kredileri
(yani gercek manada banknot ve madeni para retimini) kapsa-
makta olup, tamamiyla Merkez Bankasi Parasi olarak adlandirilan
banknot, madeni para ve Merkez Bankasi Kaydi Parasindan olus-
maktadir. Yani bu kademede kullanilan para formlari, kargiliginda
Merkez Bankasinin (yani devletin) 6deme garantisini kapsayan bir
yapiya sahiptir. Ikinci kademede ise banknot, madeni para veya ti-
cari banka kaydi parasi kullanilmakta olup Merkez Bankasi Kaydi
Parasi kesinlikle kullanilmamaktadir. Giniimiizde ikinci kademe-
de kullanilan para formu agirlikh olarak ticari bankalarin kaydi
parasidir ve kargihginda Merkez Bankasinin (yani devletin) 6deme
garantisi bulunmamaktadir.

Yeri gelmigken ifade etmek istedigim ¢ok 6nemli bir husus var:

Birinci kademede kullanilan para formu, bu kitapta “Bagimsiz
ve Milli Para” olarak adlandirilan paranin aymisidir. Yani giina-
miizde ashna bakilirsa bankalar arasinda kullanilan ama ne yazik
ki vatandaslarin kullanimina agik olmayan para formu “Bagimsiz
ve Milli Para”dir. Bu konunun detaylarini ilerleyen boliimlerde bu-
labilirsiniz.

2.2. Beylik Hakki (Senyoraj) Geliri:

Para basmak suretiyle satin alim giicii yaratilmaktadir. Yaratilan
satin alma giicii paray1 basma hakkini (Beylik Hakki veya Senyoraj
Hakki) elinde bulunduran kurumun kasasina giren 6zel bir gelir-
dir. Bu gelir “senyoraj geliri” olarak adlandirilir. En basit gekilde
ifade etmek gerekirse, paranin {izerinde yazili olan nominal degeri
(= alim giicii) ile paranin tiretim maliyeti arasindaki fark senyoraj
gelirini olugturmaktadir. Bu durumda madeni, kaydi ve banknot
paralarin Gizerinde yazan nominal deger ile her birinin tretim mali-
yeti arasindaki fark senyoraj gelirini olugturmaktadir. Burada bah-
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sedilen maliyetler 6rnegin kagit, miirekkep, is¢ilik, tasarim, teknik
donanim, bilgisayar sistemleri vb seklinde siralanabilir.

Sahte para basan bir kalpazan bu iiretimden inanilmaz buyiik
kar elde etmektedir. Bastig1 sahte para vesilesiyle 6rnegin 200 TL’lik
aligverig yapabilme hakki elde ederken bu banknotu sadece 1 TL’ye
uretebilmektedir. Dolayisiyla 199 TL kar etmektedir. Yani 1 TL
harcayarak 200 TUlik alim giicu elde etmektedir. Diinyanin hig bir
yerinde veya hicbir isinde bu kadar yuksek bir kiar marji bulunma-
maktadir. Eger bir de seri iiretim s6z konusu olursa iiretim maliyeti
daha da dusebilmekte ve kalpazanin kari tiretim maliyetinin 1000
katina kadar ¢ikabilmektedir. Boylesine karlh bir igin herkes tara-
findan tercih edilebilecegi ve dolayisiyla da herkesin para basmak
i¢in bir matbaa kurmaya kalkigabilecegi kolaylikla distinilebilir.
Ancak herkesin para basmasi durumunda enflasyonun o6nii tutu-
lamaz ve hiper enflasyonla karsi karsiya kaliriz. Iste tam da bu se-
bepten dolayi1 para basmak yasalarca sadece Merkez Bankalarinin
uhdesinde verilmistir. Bagimsiz kurumlar olarak Merkez Bankalar
piyasadaki para arzim1 kontrol etmekte ve fiyat istikrarimi koru-
maya ¢aligmaktadirlar. Ancak giinliik hayatimizda kullanim oram
fazlasiyla artmig olan ticari bankalarin iirettigi kaydi para, Merkez
Bankalarindan bagimsiz olarak piyasaya suriilmekte ve kullanima
sunulmaktadir. Pek tabii ki ticari bankalarin kaydi paralarina da
Merkez Bankalari tarafindan belirli bir kontrol uygulanmaya ¢a-
ligilmaktadir, fakat bu kontrol ne kadar basarili olmaktadir, bunu
ilerleyen bolumlerde detayh agiklayacagim. Merkez Bankalarinin,
ticari bankalarin trettigi kaydi paralar tizerinde diinya genelinde
neredeyse hi¢ etkin olamadigini ve dolayisiyla ticari banka kaydi
parasinin uretimini kontrol edemedigini soylemek simdilik yeter-
li olacaktir. Ozellikle 1960’lardan sonra 6demelerde artan kaydi
para (ticari banka kaydi parasi) kullanimi neticesinde giinimiizde
Merkez Bankalari tarafindan basilan ve kullanima siirtilen nakdi
paralarin, yani banknot ve madeni paralarin kullanimi ortalimada
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% 15’lere kadar diugmustiir. Bu oran bazi iilkelerde % 1’ler seviye-
sine kadar gerilemigtir.

Para basmak suretiyle olusan senyoraj geliri basilan her para
bigimi veya formu igin s6z konusudur. Yani madeni para, banknot
veya kaydi para uretiminde otomatik olarak,.iiretim maliyetinin
tizerinde bir satin alim giicui dogar ve bu satin alim giicii o parayi
basanin kasasina senyoraj geliri olarak girer. Bu gelir kimi zaman
paranin basimiyla birlikte tek seferde, kimi zaman da basilan para-
nin kredi olarak verilmesi sonucunda krediden dogan faiz gelirleri
neticesinde suirekli veya verilen kredi siiresince olugmaktadir. Do-
layisiyla olusum sekline gore iki tir senyoraj gelirinden bahsedebi-
liriz (Pfeilsticker, 2017, s. 116, 117):

1. Tek seferde senyoraj olugmasi demek, iiretilen paranin di-
rekt olarak mal veya hizmet aliminda kullanilmasi, yani
para basmak suretiyle meydana gelen satin alma hakkinin
mal veya hizmet alimi suretiyle realize edilmesi anlamina
gelmektedir. Bu sekilde tiretilmis olan paranin maliyeti ile
tizerinde yazan nominal degeri (satin alim giicii) arasindaki
fark kadar bir senyoraj geliri olugmaktadir. Banknot veya
madeni paralarda maliyet kalemleri olarak kagit, miirek-
kep, iscilik vb kabul edilirken, kaydi banka parasinda bilgi
islem veya bilgisayar gibi kalemler siralanabilir.

2. Senyoraj gelirinin siirekli olusmas1 demek, tretilmis olan
paranin kredi olarak verilmesi ve verilmis olan bu kredi
kargiiginda tahsil edilen ana para ve faiz 6demesi sonu-
cunda realize edilmesi anlamina gelmektedir. Burada kredi
stiresince elde edilen faiz 6demesi senyoraj gelirini olugtur-
makta veya icermektedir.

Uretilmis olan para karsihginda olusan senyoraj gelirinin tek
seferde veya surekli realize edilmesi, gelirin seviyesini degistirme-
mektedir (Pfeilsticker, 2017,s.116,117). Ancak halk arasinda tek
seferde olugan senyoraj geliri sanki daha ¢ok goze batmakta ve
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kredi verilmesi sonucunda faize dayali olarak siirekli olugan sen-
yoraj geliri dikkat cekmemekte, hatta hi¢ dikkate alinmamaktadir
(Pfeilsticker, 2017, s. 117). Faiz tahsilatina dayal olarak siirekli
olugsan senyoraj gelirindeki en temel risk, verilmis olan kredinin
geri donmemesi, yani geri 6denmemesidir, ki bu durumda sen-
yoraj gelirini krediyi veren yerine krediyi alan realize etmis olur.
Bunun igin de kredi veren kurumlar verdikleri krediler kargiligin-
da teminat almak istemektedir. Diger bir agidan bakildiginda ise
stirekli senyoraj geliri elde etmek yerine tiretilmis olan parayla ha-
lihazirdaki bir borcun kapatilmasi durumunda senyoraj geliri tek
seferde realize olmus olur (Pfeilsticker, 2017, s. 118).

Olusum mantigima dayali olarak literatirde genel itibariyle
ayagidaki senyoraj turlerinden bahsedilmektedir (Lange, 1995, s.
15, 16):

1. Parasal Senyoraj (Orijinal Senyoraj): Parayi ureten tarafin-
dan iiretim maliyetleri ¢ikarildiktan sonra realize edilen
reel deger veya reel satin alim giicu seklinde ifade edebili-
riz. Bu gelir bir nevi faiz ve ana para geri 6deme yukiumli-
lugti olmadan tek seferde verilmis olan bir krediyle olugan
satin alma giicii gibi de dusiintlebilir. Parasal senyoraj tek
seferde olusan bir senyoraj geliridir.

2. Firsat Maliyeti (Firsat Geliri) Mantig1 Bazli Senyoraj — Fa-
izsel Senyoraj: Parasal senyoraj gelirinin tek seferde olusg-
madigi, yillara sari sekilde olusabilme potansiyeli goz
onune alindiginda, bir firsat geliri potansiyeli ortaya ¢ik-
maktadir. Yani paray: iireten kurum, urettigi parayla olu-
san satin alm giictinu tek seferde hemen kullanmayip veya
kullandirmayip tirettigi parayr mevduat faiz geliri almak
i¢in yatirmig olsaydi, kendisinin dogal olarak bir faiz geliri
olusacakti. Ve bu faiz gelirinin hesaplanmasinda o periyot-
ta gegerli olan piyasa faizleri baz alinacakti. Dolayisiyla
parayi uretenin firsat geliri mantig bazl senyoraj peliri,
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bahsi gegen periyotta almasi gereken potansiyel mevduat
faiz gelirleri kadar olacakti. Bu gelir ise surekli (iiretilen
paranin kullandirildig: siire boyunca) devam edecekti.

Bagka bir gekilde ifade edersek, parasal senyoraj geliri, gelecek
yillarda olugabilecek olan firsat geliri mantig1 bazh senyoraj geli-
rinin bugiine indirgenmis halidir diyebiliriz (Lange, 1995, s. 69).
Bu sebepten dolayi yukaridaki iki senyoraj turuni tek ¢ati altinda
toplayan “asli senyoraj” veya “orijinal senyoraj” gibi tek bir terim
de kullanilmaktadir.

Senyoraj gelirlerinin olusumunu iyi anlayabilmek adina, bank-
not, madeni para ve kaydi paranin nasil iiretildiginin ve ne sekilde
kullanima sunuldugunun mantigin1 anlamig olmanizi umuyorum.
Ciink senyoraj gelirinin olugmasi ve realize edilmesi, paranin olu-
sum ve kullanima siiriilim sekliyle direkt iligkili.

Teorik olarak ve pratikte uygulanan gekilleriyle ifade etmek
gerekirse, asagidaki siraladigim alternatifler vasitasiyla para kul-
lanima siirtilebilmekte ve boylelikle senyoraj geliri olugmaktadir:

1. Banknot veya Madeni Para Olarak Ticari Bankalar Ara-

ctligryla: Madeni paralarin kullanima siriilmesi igleminde
senyoraj geliri, madeni paralar hazine tarafindan basilarak
Merkez Bankalarina, yiizeylerinde basilmig olan nominal
degerdensatildiklariigin busatigin gergeklesmesi sonucu tek
seferde olugur. Buiglemde senyoraj geliri hazinenin kasasina
girer. Ticari bankalar madeni paralar nezdinde herhangi bir
senyoraj geliri elde etmez, sadece dagitim roliinii tstlenirler.
Banknotlarda durum madeni paralardan farklidir. Bank-
not ihtiyaci duyan ticari bankalar, ihtiya¢ duyduklar: tutar
kadar Merkez Bankalarina bor¢lanmak ve bunun kargili-
ginda faiz vermek suretiyle banknot ihtiyaglarini giderirler.
Dolayisiyla da bu igslem gergevesinde ticari bankalarin 6de-
digi faiz, Merkez Bankalarinin banknot iretimine dayal
olarak kasalarina giren senyoraj geliridir. Bu gelir ticari
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bankanin ilgili nakit paray: kullandig: siire boyunca siirek-
li devam eder (https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Dossier/Service/schule_und_bildung_kapitel_3.html?not-
First=true&docld=147694#doc147694bodyText1).

Mal veya Hizmet Alimi Suretiyle Merkez Bankalar: veya
Ticari Bankalar Araciligryla: Merkez Bankalarinin veya ti-
cari bankalarin piyasadan yatirim enstriitmanlari, mal veya
hizmet almasi ve kargihigini kendi urettikleri paralarla 6de-
meleri suretiyle gerceklesmektedir. Ancak gerek Merkez
Bankalarinin gerekse ticari bankalarin ihtiyag duydugu'
yatirim enstrimanlari, mal ve/veya hizmetler ¢ok kisith
oldugu i¢in, bu alternatifle genel anlamda kullanima si-
rillen para miktar1 da ¢ok kisith kalmaktadir. Yatirim ens-
triumanlari, mal ve hizmet alimlari ¢ergevesinde kullanima
para suriilmesi neticesinde olusan senyoraj geliri ise parayi
tireten kurumun geliri olmaktadir ve mal ve hizmetlerin sa-
tin alinmasi esnasinda tek seferde realize olmaktadir.
Ticari Bankalar Tarafindan Kredi Verilmesi Suretiyle Kay-
di Para Araciligryla: Ticari bankalarin kaydi para tiretimi,
onceki bolimlerde de anlattugim gibi, kredi vermeleri ve
verdikleri bu kredinin karsihiginda Merkez Bankalarina
belirli bir oranda zorunlu kargihk yatirmalar: seklinde ger-
ceklesmektedir. Kredi islemi gercevesinde ticari bankalar
faiz gelirleri tahsil etmektedir. Bu faiz geliri ticari banka-
larin senyoraj gelirlerini icermektedir. Bankalarin, kaydi
para uretimi gercevesinde ciddi miktarda senyoraj geliri
olugmaktadir (Lange 1995, s. 57). Burada meydana gelen
senyoraj geliri “surekli” (tiretilen paranin kullandirildig:
siire boyunca) olarak devam etmektedir. Bu noktada faiz
gelirinin ne kadarinin senyoraj geliri olarak kabul edilme-
si gerektigi konusunda farkh gorusler vardir. Ancak “fir-
sat geliri mantug: bazh senyoraj” yorumunu g6z éniinde
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bulundurursak, ticari bankalarin vermis oldugu krediler
nezdinde tahsil ettikleri kredi faizlerinin bir kisminin sen-
yoraj geliri olarak yorumlanmas: gerekliligi de asikardir.
Nitekim ticari bankalar kredi vermek suretiyle tirettikle-
ri kaydi paranin tamamini Merkez Bankalarindan temin
etmek durumunda kalsalardi, o zaman ticari bankalar
urettikleri kaydi paralarin toplami izerinden muhtemelen
Merkez Bankalarina bir faiz maliyeti 6demek durumunda
kalacaklardi ve boylelikle ticari bankalarin verdigi kre-
dilerden tahsil ettikleri faiz gelirlerinin bir kismim Mer-
kez Bankalarina senyoraj pay1 olarak vermis olacaklardi.
Gunumizde yatirim ve ticari bankacihigin ayni ¢ati altin-
da tek banka nezdinde yiirutiildugi g6z oniinde bulun-
duruldugunda ve bankalarca iiretilen kaydi paranin gerek
bankalarin mal veya hizmet alimlarinda gerekse yatirim
bankacihg1 departmanlari biinyesinde kullamildig: dusi-
niiliirse, ticari bankalarin kaydi paraya dayali senyoraj
gelirlerinin ciddi miktarlarda oldugu sonucuna kolaylikla
varabiliriz.

Devlet Araciligryla: Merkez Bankalarinin iirettikleri pa-
ray1 direkt olarak devlete transfer etmesi, devletin de bu
parayr mal ve hizmet alimlar1 veya yatirnmlarinda alim
giicii olarak kullanmasi suretiyle piyasaya siirmesiyle ger-
ceklesmektedir. Gerek Avrupa Birligi gerekse diger bagka
lilkelerde Merkez Bankalarinin devletlerin finansmanini
direkt olarak saglamasi yasalarla limitlenmig veya yasak-
lanmig oldugu i¢in bu yolla genel anlamda kullanima sii-
rilen para miktar1 da ¢ok kisitli kalmaktadir. Bu baglam-
da bahsi gecen yasak gergevesinde Avrupa Birligi Lizbon
Anlagmasinin 123. (1) maddesi 6nemli bir rol oynamak-
tadir  (https://www.vollgeld.de/verbot-der-direkten-zent-
ralbank-staatsfinanzierung/). Bu madde kapsaminda
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Avrupa Merkez Bankasi veya uye ulkelerin Merkez Ban-
kalarinin kamuya veya kamuyla iligkili kurumlara veya
sirketlere direkt finansman saglamasi veya borg senetle-
rini satin almasi yasaklanmigtir (https://www.vollgeld.
de/verbot-der-direkten-  zentralbank-staatsfinanzierung/).
Sayet Merkez Bankalarinin devlete direkt olarak finansman
saglamasinin 6nii yasalarla engellenmis olmasaydi,devlet fi-
nansmani suretiyle para kullanima siirilebilseydi, senyoraj
geliri paray: tireten kurumdan turetilen paray: direkt olarak
satin ahm giicu seklinde kullanacak olan devletetransfer ola-
bilecekti. Yani senyoraj geliri devletin kasasina girebilecekti.
Hazir yeri gelmigken bu yasak ve yasagin etkileriyle il-
gili bazi bilgileri paylagsmak istiyorum. Merkez Bankala-
rinin kamu ve kamuya ait veya kamuyla iligkili kurum
veya sirketlerin borg senetlerinin direkt olarak ilk alicisi
olamamasina yonelik yasak, bir¢ok tilke Merkez Bankasi
i¢in yukarida bahsi gegen 123 (1) maddesi ¢ikarilmadan
once de benzer sekillerde mevcuttu. Diger taraftan Merkez
Bankalar1 kamu borg senetlerinin yasal olarak ilk ahcis
olamazken, ikincil piyasalarda aymi borg senetlerini alip
satmalarina hicbir sinirlama getirilmemigtir (https:/www.
vollgeld.de/verbot-der-direkten-zentralbank- staatsfinan-
zierung/). Evet, yanlis okumadiniz. Gerek ilk alic1 piyasa-
sinda gerekse ikincil piyasalarda finanse edilen yani satilan
uriin ayni: Kamu Borg Senedi. Gerek ilk alici piyasasinda
gerekse ikincil piyasalarda satan ayni: Kamu. Ama ne hik-
metse Merkez Bankalari kamu borg senetleri igin ilk alici
roli ustlenemiyor, yani kamuyu direkt finanse edemiyor,
ama ikincil piyasalarda aym triinii alip satabiliyorlar. Bu
agikgas: ciddi bir tezat. Kamu, borg senetlerini ilk 6nce
birincil piyasalarda ticari bankalara veya ozel finans ku-
rulusglarina satiyor, dolayisiyla ticari bankalara veya ozel
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finans kuruluglarina borglanmig oluyor. Merkez Bankala-
r1 bu bor¢ senetlerini ancak o ticari bankalarin veya o6zel
finans kuruluglarinin ellerinden ¢ikarmak istedigi durum-
da -ikincil piyasalarda- alabilme imkanina sahip oluyor.
Peki ama yasanin boyle olmasi kimin igine yariyor veya
kimler bundan zarar goriiyor? Pek ¢ok kisi aslinda sunu
disiinebilir: “Ister ilk alicisi ister ikincil piyasa alicisi, so-
nugta demek ki Merkez Bankalari kamu borg senetlerini
alarak kamuya finansman saghyor.” ilk goriniiste bu boy-
le gozikse de igin ash biraz farkli. Bunu sizlere en basit
sekilde soyle ifade edeyim: Bir uriniin treticisinden, top-
tancisindan veya perakendecisinden alinmasi arasinda
fiyat farki olusacagi herkes tarafindan bilinir. Her iiriin
ureticide en ucuz, toptancida daha pahali ve perakende-
cide ise en pahali sekilde satilir. Bunun sebebi de her bir
aracinin o urunun satigindan bir marj koymak suretiy-
le para kazanmak istemesidir. Bu da ¢ok dogaldir. Ancak
yasalar1 ¢ikaran devlet goz gore gore kendi bacagna si-
kiyor ve kendi Merkez Bankasina yine kendi kamu borg
senedini direkt birinci elden satmak varken sadece ikincil
piyasalarda toptanci veya perakendeci aracihgiyla satil-
masina géz yumuyor! Yani goz gore gore Merkez Bankasi
kamu bor¢ senedini daha pahaliya aliyor ve araci olan ti-
cari bankalar veya 6zel finans kuruluglar1 bu iglemden bir
marj kazamiyor. Dolayisiyla da devlet ve kamu bu mali-
yete katlanmis oluyor ve yillarca ozel ticari bankalara ve
finans kuruluglarina faiz 6demekle yukiimlia oluyor. Yani
hem ilk alici olan 6zel kurumlar hem de yillara sari olarak
faiz gelirini tahsil eden ikincil alicilar bu igten karh ¢ikmig
oluyor. Bu arada tum bu iglemlerin ikincil piyasalarda ger-
ceklestigini dusuinirsek, baz alinan faizin uretici faizi yeri-
ne toptanci veya perakendeci faizi (ikincil piyasa faizi) ol-
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dugundan yola ¢ikarak mantiken daha yiiksek, yani daha
pahali olacagini belirtmek isterim (https://www.vollgeld.
de/verbot-der-direkten-zentralbank-staatsfinanzierung/).
Ticari bankalara veya 6zel finansal kurumlara taninmig bu
guzel ayricaligin bagka bir boyutu daha bulunmaktadir.
Kamu bor¢ senetlerinin ticari bankalar veya 6zel finan-
sal kurumlarca satin alinmasi esnasinda, devlet kendi igin
kanunlarla yasakladig1 “devletin finansmani igin para ba-
silmas1” uygulamasiny, ticari bankalarin kamu borg¢ senet-
lerinin satin alinmasina yonelik finansman ihtiyacinin sag-
lanabilmesi igin serbest birakiyor (https://www.vollgeld.
de/verbot-der direktcn-zentralbank-  staats(inanzierung/).
Yani ticari bankalar ve/veya 6zel finans kurumlari karsi-
liksiz bir sekilde “kaydi para basmak suretiyle” kamu borg
senetleri satin alabiliyor. Ticari bankalar ve 6zel finans ku-
ruluglari da bu ayricaligin keyfini ¢ikariyor. Cunki vergi
gelirleri sayesinde iilkede en yiiksek nakit akigina sahip
olan devlete ait kamu kuruluglarinin alacaklisi statiisiine
erigmis oluyorlar. Yani ticari bankalar ve/veya 6zel finans
kurumlari kaydi para basarak kamu borg senetleri almak
suretiyle devletleri bor¢landiriyor ve bu imtiyazin kayma-
gin1 yiyorlar.

Vatandaglar Araciligryla: Merkez Bankalarinin urettikleri
paray: direkt olarak vatandaglarin cebine koymasi ve va-
tandaglarin da mal ve hizmet alimlari veya yatirnmlarinda
transfer edilen paray: kullanmasi suretiyle gerceklesmekte-
dir. Kulaga ¢ok utopik ve ilging gelse de, bu alternatif kur-
gu gecmiste Friedman veya Tobin gibi 6nemli ekonomist-
lerin tizerinde ¢alistigi bir modeldir (Lange, 1995, s. 24).
Disiincelerinin temelinde Merkez Bankalarinin trettigi pa-
ray1 ekonominin merkezinde bulunan oyunculari olan “va-
tandaglara” direkt olarak transfer ederek (6rnegin banka
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hesaplarina) piyasaya alim giiciinui transfer etmek suretiyle
paramin kullanima stirtilmesi yatmaktadir. Boylelikle para-
nin kullanima striilmesinin vatandaglar araciligiyla olmasi
sebebiyle, senyoraj geliri paray: tireten kurumdan iiretilen
paray1 direkt olarak satin ahm giicii seklinde kullanacak
olan “vatandaglara” transfer olmaktadir. Yani senyoraj ge-
liri paray: tireten kurumda degil, vatandasin cebinde reali-
ze olmaktadur.

Beylik hakki ve senyoraj gelirine ilerleyen boliimlerde tekrar
atiflarda bulunacagim. Ancak bu asamada ilgili terimlerin ve temel
bilgilerin anlagilmasi agisindan yukarida 6zetlediklerimin yeterli
oldugu kanaatindeyim.

Ekonomistler arasinda yaygin olan temel goriis cercevesinde
Merkez Bankalarinin kullanima para siirmesine, dolayisiyla da
senyoraj geliri elde etme olanaklarina kars1 ¢ikilmasinin sebebi,
goriniigte artan para miktarinin piyasalarda fiyatlar genel seviye-
sinde bir artisa yani enflasyona sebep olacag: iddiasidir. Ancak bu
iddia ne kadar dogruysa, Merkez Bankalarinin yasal duzenlemeler
ve genel temayiillerden dolay: direkt olarak piyasada kullanima sii-
remedigi ama piyasanin ihtiya¢ duydugu parayi, ticari bankacilik
sisteminin kaydi para seklinde uiretip piyasada kullanima siirdiigu
gercegi o kadar dogrudur. Yani bu durumda Merkez Bankalari-
nin yapamadigini ticari bankalar yapmaktadir. Boylelikle Merkez
Bankalarinin piyasaya para siirmesi yerine ticari bankalarin kay-
di para uretmesi ve ticari banka kaydi parasini piyasaya surme-
si, piyasalardaki her tirlu faaliyetten ticari bankalarin faiz geliri
elde etmesini saglamaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu ola-
rak, piyasalarda elde edilen her tiirlii gelirin belli bir miktar: ticari
bankalara aktarilmaktadir. Diger bir yandan kaydi para iiretimi,
Merkez Bankalarinin para basabilme hacmini de kisitlamaktadir.
Ciinki piyasada ticaretin donebilmesi igin ihtiya¢ duyulan, dolayi-
siyla da olmasi gereken belli bir parasal hacim vardir. Bunun ¢ok
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ciddi bir kismu ticari bankacilik sistemi tarafindan kaydi parayla
kargilaninca, Merkez Bankalarn iireterek kullanima siirebilecekleri
para miktarimi kismak zorunda kalmaktadir. Boylece devletin elde
edecegi senyoraj gelirini faiz yoluyla ticari bankacilik sistemi elde
etmis olmaktadir.

Bu bolimi eski Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bagkan-
larindan Yaman Toriiner’in senyoraj geliriyle ilgili 24 Mart 2005
tarihli Milliyet gazetesinde ¢ikan bir yazisiyla bitirmek ve bu vesi-
leyle de senyoraj gelirinin farkh bir boyutunu daha ortaya koya-
rak hepimizin bu konuyla ilgili biraz diginmesine vesile olmak
istiyorum:

Merkez bankaciligi, ates ve tekerlekle birlikte diinyada
yapilan en biiyik ii¢ icattan biridir. Merkez bankalar:
sayesinde, devletler para basar ve bastiklar1 para kadar
“senyoraj” geliri elde ederler. Yani bastiklar1 para kadar
halktan vergi toplamig olurlar. Bu agidan bakildiginda,
merkez bankalari devletlerin bir pargasidir ve prensip ola-
rak devletten bagimsiz olamazlar. Diger bir deyisle, merkez
bankalarinin bagimsiz olmalari, kendi devletlerini degil,
kapitalist sistem yoneticilerini dinlemeleri anlamina gelir.
Bir devlet zaten kapitalist sistem yoneticilerinin istekleri-
ni yerine getirmeye hazirsa, o devletin de onayiyla merkez
bankasi bagimsiz yapilir. Asil “senyoraj” gelirini, gelismig
ulkeler merkez bankalar1 elde eder. Bu gelirin kontrolli
bigimde elde edilmesi i¢in gelismekte olan iilkelerin mer-
kez bankalarinin bagimsiz olmasi, bagimsizhgin prensip
edinilmesi, yani kendi devletlerinin ¢ikarlarini fazla koru-
mamalar1 sarttur. Geligmig tilke merkez bankalar1 gergek
degisim araci sayilan “hard currency” basarlar. Geligmekte
olan ulkelerin halklari, kargiliksiz basilan “hard currency”-
leri 6deme, tasarruf ve bor¢ alma araci olarak kullanirlar.
Gelismekte olan ulkelerin bagimsiz merkez hankalar da
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“hard currency” uzerinden doviz rezervi bulundururlar.
“Hard currency” basabilen merkez bankalar, kendi ulke-
lerinde talep edilenin katlarca fazlasi kadar digsaridan para
talebiyle kargilasirlar. Digsaridan olan para talebi kadar da
karsiliksiz para basip bagka ulke halklarindan “senyoraj”
geliri elde ederler. Yani bir bakima geligmis tilkeler, merkez
bankalar1 araciligiyla gelismekte olan ulke halklarindan
vergi alirlar.

Dolayisiyla piyasada bir taraftan kaydi para oraninin art-
masi, diger taraftan da “hard currency” (yani Euro veya
USD gibi giiglii para birimleri) talebi, Merkez Bankalarinin
ve dolayisiyla da devletin senyoraj gelirini negatif olarak
etkilemektedir.

61



3. PARANIN BASLANGICI,
PARA EMISYONUNUN
(KULLANIMA SURULUSUNUN)
DOGUSU, PARA SISTEMLERI VE
FARKLI BIR BAKIS ACISI

Insanlik tarihi boyunca toplum tarafindan 6deme araci olarak
kabul goren bir¢ok farkli nesne veya obje para olarak kullanilmig-
tir. Bunlar arasinda 6zel degerli taglar, tuz, piring, deniz kabuklari,
develer, kegiler vb bir¢ok enteresan formlar bulunmaktadir. Para-
nin en eski formu metal veya madeni para olup giinimiizde ha-
len kullammdadir. Ilk olarak Lidyallar tarafindan MO 700’lerde
Akdeniz ticareti i¢in kullanilan metal paralar altin veya giimiigten
olusmaktaydi (Binswanger, 2016, s. 6) ve her bir madeni paranin
icinde barindirdig altin veya gumiisten dolay: bir i¢ degeri vardi.
Gunumizde kullanilan madeni paralarin degerini ise i¢degerleri
degil, uzerlerine basilan nominal degerler belirlemektedir. Ka-
git para ise MS 11. yuzyilda Cinliler tarafindan icat edilmistir ve
sadece Cin sinirlar igerisinde kullanilmigtir (Binswanger, 2016,
s. 6). Avrupa’nin 6deme araci olarak kagit parayla tanigmasi ise
MS 17. yuzyilda olmugtur (Binswanger, 2016, s. 6). Londrali altin
ticcarlarinin veya kuyumcularinin musterileri adina altim sakla-
yip, sakladiklar1 altin kargiliginda “Kuyumcu Sertifikas1” vermesi
ve bu sertifikalarin ticaret amagh olarak tuccarlar arasinda elden
ele iletilmesi vesilesiyle kagit para Avrupa kitasinda kullanilmaya
baglanmigtir. Bu durumda Avrupa’da ilk kagit para emisyonunu
Londrali kuyumcular yapmigtir. Her kuyumcu sertifikasi uzerinde
ne kadarlik altinin o kuyumcuda saklandigini belgelenmekteydi ve
bu vesileyle o sertifikay: alan kisinin kuyumcuya gittiginde sertifi-
ka tizerinde yazan altin miktarini alacag garanti edilmis oluyordu.
Bu sekilde ticaret yapmak tuccarlarin da isine geliyordu. Cunkii

62



boylece kilolarca altini bir yerden bagka bir yere tagima riskine gir-
. mek yerine sadece bir kagit parcasiyla seyahat ederek ihtiyaglarini
giderebiliyorlardi.

Bu sistem zamanla o kadar kabul gormusti ki, o kuyumcu-
lar kendi bankalarini kurmus ve bankalar tizerinden “Kuyumcu
Banka Sertifikalari”yla krediler vermeye baglamiglardi (Binswan-
ger, 2016, s. 7). Artik kimse bu sertifikalarin karsihginda banka
kasalarinda altinin olup olmayigimi sorgulamiyordu ve kuyumcu
bankalari sinirsizca bastiklar sertifikalar vasitasiyla kredi vererek
piyasadaki para hacmini direkt olarak arttiniyorlardi (Binswanger,
2016, s. 7). Dolayisiyla o donem igin her ne kadar dijital ortamda
elektronik olarak olmasa da gercek manada “kaydi para” basiyor-
lardi. Ashnda o gun ile bugiin arasinda pek de fark bulundugunu
sOyleyemeyiz. Paramin karsiliginin ne oldugundan bagimsiz olarak
sinirsizca basilmasi sonucu o giin ortaya ¢ikan sorunlarin aymisi
bugun de yasamyor.

Bu duruma ek olarak, o dénemlerde bu sertifikalar birgok ul-
kede ¢ikarilan kanunlarla yasal 6deme araglar olarak kabul edildi
(Binswanger, 2016, s. 8). Bu da halkin goziinde giiveni arttiran
bir durum olmustur. Bundan dolayidir ki, insanlar o sertifikalarin
kargiiginda gergekten altin olup olmadigini hi¢ sorgulamamig ve
paranin altina dayal olugu giinden giine 6nemini yitirmigtir. Kaldi
ki giinimuzde parasal sistem artik hicbir sekilde altina dayandiril-
mayan, yani alindan bagimsiz ¢aligsan bir sistemdir.

Bugin kullandigimiz para sisteminin temelleri 19. yiizyilin
sonlari ile 20. yuzyilin baslarinda atilmaya basland: (Binswanger,
2016, s. 8). Kontrolsuizce basilan ve piyasaya siriilen sertifika-
lar sonucu ortaya ¢ikan problemleri bertaraf edebilecek bir yapi
olugturulmak istendi. Bu sebeple Merkez Bankalari kuruldu. Bu-
rada amag paranin hacmini dogru kontrol etmek ve ekonomileri
dogru bir gekilde yonetebilmekti. Parasal sistem ve para emisyonu
bundan sonra Merkez Bankalar’’nin monopoliine birakilacakti. L.
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Diinya Savagr’na kadar para basmak i¢in Merkez Bankalari kon-
trolinde ve nezdinde altin saklanacak ve ancak belli bir miktar
altin kargihiginda para basilabilecekti. Bu gekilde kuyumcu ban-
kalariyla baglayan, sonrasinda tiim ozel ticari bankalarla devam
eden sinirsizca sertifika basip kredi vererek kaydi para iiretmenin
onune gegildi.

Ancak ilerleyen siiregte ticari bankalar Merkez Bankalar’nin
bu kati kuralini delebilmek i¢in ¢alismalar baslatti. Bu ¢alismalar
cercevesinde miisterilerine farkli formda para 6nermeye basladilar
(Binswanger, 2016, s. 9). Bu form ashnda basit bir ¢ekle 6deme
yapmaktan baska bir sey degildi. Bankalar miigterilerine Merkez
Bankalari tarafindan tedaviile sunulmus banknotlar yerine ticari
bankanin verdigi bir ¢ek vasitasiyla bir hesaptan baska bir hesaba
O0deme yapmayi oneriyordu (Binswanger, 2016, s. 9). Bu sekilde
miusterilerin banknot kullanim ihtiyaci ortadan kalkmis oluyor
ve daha eskilerde kuyumcu sertifikalariyla altim 6deme yapmak
amaciyla bir yerden baska bir yere tagimaktan kurtulmus olan in-
sanlar banknotu tagimaktan da kurtulmus oluyordu. Sanki tarih
tekerriir ediyor ve eskiden altini 6deme araci olmaktan ¢ikaran
bankacilik sistemi bu sefer de Merkez Bankalari tarafindan ba-
silan banknotlara ihtiya¢ duyulmayan bir 6deme sistemini kulla-
miyordu. Insanlar artik nakit parayla degil, banka hesaplari iize-
rinden 6deme yapacakti. Daha sonralari bankalar kredi verirken
bile Merkez Bankalari tarafindan kullanima sunulmus olan nakit
paraya ihtiyag¢ duymamaya bagliyor ve verdikleri kredileri direkt
miugterilerin hesaplarina gegiriyorlardi. Dolayisiyla direkt olarak
alim giicti yaratiyor ve piyasaya kaydi para siirerek para hacmini
arttiriyorlardu. Bilgisayarlarin ve de internetin icadiyla ginimuzde
ticari bankalarin devletin yasal parasim nakdi olarak kullanmaya
gerek birakmayan 6deme ve kredi sistemleri daha da yayginlagmig
ve bugiin kaydi paranin para hacmindeki agirligi nakdi paranin
¢ok lizerine gegmigtir.
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Gegmisten bugiine kullanilan temel para sistemlerini 6zetlemek

gerekirse:

1.

2a.

2b.

3a.

3b.

Mal Para Sistemi: Mal para, bizzat bir degere sahip olma-
sindan bagimsiz olarak bir deger 6l¢usu ve miibadele araci
olarak genel kabul goren bir para gesididir. Mal para ola-
rak tag, tuz, piring,deve, kegi vb kullanilmigtir. Bu sistemde
para araci bir maldir.

Madeni Para Sistemi: Madeni para sistemi kendi iginde iki
alt sistemden olugmaktadir.

Icdegere Sahip Olan Madeni Para Sistemi: Altin, giimiig
gibi belli bir degeri olan madenlerin para olarak kiilgeler
scklindc kesilmesiyle olugturulan madeni paralarin kulla
nilmasini kapsayan para sistemidir (6rn: altin sikke).
I¢degere Sahip Olmayan Madeni Para Sistemi: Kendi igin-
de belli bir degeri olmayan maddelerin tizerine nominal bir
deger basilarak olugturulan madeni paralarin kullanilma-
simi kapsayan para sistemidir (0rn: giinumuzdeki madeni
paralar).

Kagit Para Sistemi: Bu sistem kendi iginde iki alt sistemden
olugur:

Altina Dayali Kagit Para Sistemi: Bu sistemde basilan her
bir kagit para kargihiginda belirlenmis bir oranda altin sak-
lama zarureti bulunmaktadir.

Altina Dayali Olmayan Kagit Para Sistemi: Bu sistemde
basilan bir kagit para karsihginda altin saklama zarureti
bulunmamaktadir.

Kaydi Para Sistemi: Bankalarda olusturulan hesaplar ve o
hesaplar arasi yapilan transaksiyonlarda kullanilan “tica-
ri banka paralarindan” olugan para sistemidir. Giinimiiz
kaydi parasi fiziksel olarak elimize alamadigimiz bir para-
dir ve sadece ticari bankalar arasi islemlerde gegerlidir. Her
bir birim kaydi paranin kargiligi, bu paray: kredi vermek
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suretiyle kullanima siiren ticari bankanin ilgili para karsili-
ginda musterilerinin talep etmesi durumunda tilke Merkez
Bankasr’nin bastigi nakit parayla (banknot veya madeni
para) takas yapma taahhididiir. Bu konuyu onceki bo-
limlerde detaylica agiklamigtim.

Gunumiuzde kullanilan para sistemi tamamiyla temsili paralar-
dan olusan bir sistemdir. Ingilizce terminolojide temsili para igin
“fiat money” kullamlmaktadir. “Fiat” kelimesi Latince Incil’den
Genesis 1:3’te gecen “fiat lux” ibaresine (yani “aydinlansin/igik
yansisin”) dayandirilmaktadir (Huber Joseph, 2016, s. 54). Bura-
dan ¢ikarilan mana ise “yansiyan para” veya “paranin yansimasi”
seklinde agiklanabilir.

Daha basit olarak su sekilde ifade edebiliriz: Guinumiizde kul-
lanilan paralarin higbirinin kendi i¢degeri yoktur. Kendileri bir
deger tasimamaktadir. Ancak yasalarla gegerlilik kazanmaktadir-
lar. Kullandigimiz sistem ise hem i¢degere sahip olmayan madeni
paralari, hem altina dayali olmayan kagit paralari, hem de kaydi
paralari i¢inde barindiran bir sistemdir.

3.1. Para Bir Nesne midir, Yoksa Bir Hak nudir?

Neredeyse herkesin banknotlar1 ve madeni paralari ger¢ek ma-
nada “para” olarak kabul ettigi siiphesizdir. Ancak her sey gibi bu
konunun da biraz irdelenmesi veya tartisgilmasi gerektigi dusiince-
sindeyim.

Peki ama “para” gercek anlamda bir nesne midir, yoksa bir hak
midir?

Toplumda gerek banknotlar gerekse madeni paralar fiziksel
olarak elle tutulabildiginden “nesne” gibi algilanmaktadir. Ancak
gergek gok farklidir. Igdegeri olmayan madeni paralar veya bank-
notlar “degerli kagit” statusiindedir (Pfeilsticker, 2017, s. 45).
Degerli kagitlar, tizerlerinde yazan haklarla bagdagtirihms olan
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ve ancak o degerli kdgidin bir kisiden diger bir kigiye verilmesi
suretiyle icerdigi haklari da verildigi kisiye transfer etme ozelli-
gine sahip olan belgelere denir (Pfeilsticker, 2017, s. 45). Kagidin
buradaki rolii sadece iizerinde yazan hakkin veya degerin trans-
ferinde arag/araci gorevi ustlenmesinden ibarettir. Kagit veya me-
tal parada da bu durum aynen boyledir. Kullanilan kagidin veya
metalin paradaki rolii sadece uzerinde yazan maddi hakkin veya
degerin transferinde arag/araci gorevi tistlenmesinden ibarettir.
Yani elinde 100 TL kagit para bulunduran bir kisi aslinda elinde
100 TL'lik alim guciinin belgelendigi bir dokiiman tagimakta-
dir. Haklar ve hukuksal iligkiler/degerler gozle gorilemedigi igin
insanlar ister istcmcz o hakki veya hukuksal degeri iginde ba-
rindiran kagidi bir hak veya deger olarak gorur. Yani asil deger
veya hak 100 TDlik banknotun hammaddesi olan kagit degil,
o kagidn i¢inde barindirdigi hakur. Dolayisiyla para, iginde bir
deger barindiran haktir.

Peki ama kaydi para igin ayni durum gegerli midir? Ticari ban-
ka kaydi parasi nesne midir, yoksa hak midir?

Kaydi parada durum daha farkhdir. Ticari banka kaydi para-
s1, kagit veya madeni para gibi elle tutulamaz ve nesnesel bir 6zel-
ligi bulunmamaktadir. O zaman basit bir mantik yiiruiterek ticari
banka kaydi parasinin bir “hak” oldugunu soyleyebiliriz. Clinkii
ticari banka kaydi parasi, o kaydi paray: kendi hesaplarinda di-
jital olarak olusturan ticari bankanin bir borcu statiisindedir, bu
yuzden de bir “hak” seklinde tanimlanmalidir. Dolayisiyla banka
hesabinda dijital olarak olugmus olan hakki bir hesaptan bagka
bir hesaba transfer ettigimizde, transfer sonucu dijital hesabinda
yikselme olan taraf, hesabinin bulundugu bankadan hesabina
yeni gelen tutar kadar alacakli duruma gelmis olur. Alacakh olu-
nan hak ise bir taraftan alim giicii olarak kullanilabilmesine yo-
nelik bir hakken, diger taraftan hesabinda ilgili tutari barindiran
mugterinin istemesi durumunda o hesaptaki meblag kadar ulke
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Merkez Bankasi nakit parasiyla (yani banknot veya madeni para)
degistirilmesine yonelik haktir.

O zaman hem i¢degeri olmayan madeni para veya banknotlar,
hem de kaydi para, iglerinde satin alma giicu saklayan bir hak
barindirmaktadir. Her birinin barindirdigi hak (satin alma giicii) o
parayi basan kurum tarafindan guvence altina alinir. Bu kurum ig-
degeri olmayan madeni para veya banknotlar i¢in Merkez Banka-
lariyken, kaydi para igin o kaydi parayi kendi hesaplarinda dijital
olarak olusturan ticari bankadir.

Icdegere sahip olan madeni paralarda ise durum daha farkli-
dir. Bu paralarin kendinden degerleri olmasi muinasebetiyle onlar:
basan kurumdan bagimsiz olarak zaten herkes tarafindan kabul
edilen bir deger icermektedirler. Dolayisiyla bu deger bir hak sta-
tiisiinden dogmamaktadir. Ornegin altin bir sikkenin kendi degeri
zaten igerdigi gramajla belirlendiginden, igerdigi hak (satin alma
giici) onu basan kurumla direkt iligkili olmadig: gibi, o paray1 kul-
lananalar tarafindan da o kurumun herhangi bir teminatina ihti-
ya¢ duyulmamaktadir.

Daha da basit anlatmak gerekirse, herhangi bir kurumun bas-
tig1 altin bir sikke o kurum iflas etse bile bagka kurumlar tarafin-
dan, hatta bagka ulkelerin kurumlar tarafindan bile kabul goriir.
Cunku igerdigi altin gramaji onun teminatidir. Ancak kaydi para
ve i¢ degeri olmayan madeni para veya banknotlarda bu durum
farkhdir.

Herhangi bir ticari bankanin kendi hesaplarinda dijital olarak
olusturdugu bir kaydi para, o bankanin batmasi durumunda bas-
ka bankalar veya kurumlar agisindan gegerliligini yitirir. Ornegin
X-Bank’ta 1.000.000 TL’niz olsun. X-Bank iflas etsin. Sizin

a. X-Bank’taki o hesaplariniza erigsiminiz olamayacag igin o

paranizi kullanamazsiniz.

b. X-Bank’in hesaplarinda olan paramizi da artik kimse ka-

bul etmez. Cunki X-Bank artik yoktur ve dolayisiyla hig-
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bir taahhiidiinii yerine getiremeyecektir. Yani bahsi gecen
1.000.000 TLyi Turkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi
banknotu veya madeni parasiyla degistiremeyecektir.

Merkez Bankalarinin basarak tedaviile siirdiigu i¢degeri olma-
yan madeni para veya banknotlar i¢in de durum kaydi paradan
farkli degildir. Merkez Bankas iflas etse, aymi kaydi parada oldu-
gu gibi, elinizde bulundurdugunuz banknot ve madeni paralari ne
ulusal ne de uluslararasi kurumlar kabul eder. Cunku o paralar
onlarin garantori roliini ustlenerek o paralari basan Merkez Ban-
kalar1 olmadan gegerliligini yitirir.

Yukarida yaptigim tim agiklamalardan yola ¢ikarak, icdegere
sahip olan madeni paralar miilkiyet hukukuna dayali bir hak, yani
miilkiyet hakk: olugtururken, kargilig1 kredi olan kaydi para bor¢-
lar bukukuna dayali bir alacak olugturmaktadir diyebiliriz (Pfe-
ilsticker, 2017, s. 45). Dolayisiyla her durumda paranin bir nesne
olmadigy, bir hak oldugu veya bir hak olusturdugu kesindir. Mul-
kiyet hakk: geregi altin sikke i¢inde tagidigi gramaja sahip olan
her kisiyi her yerde hak (satin alma giicii) sahibi yaparken, kaydi
para ve i¢degere sahip olmayan madeni para veya banknot, onlari
tedaviile suren ve onlarin igerisindeki hakk: (satin alma giiciinii)
garanti eden kurumlar olmadikg¢a higbir deger tagimaz.

Eger para bir nesne olsaydi, 50 T’lik bir banknotu ikiye boldi-
gumiuzde 25 TL degerinde sayilmasi gerekirdi, ki bunu diigiinmek
bile komik geliyor insana.

Ancak sunu da ifade etmekte fayda var: Ne tur para veya para
sistemi olursa olsun, ayakta kalmasi ve kullanilmasi yasalara bag-
lidir. Altin para dahi sayet altinin para olarak kullanilmasina im-
kan veren bir yasa olmamasi durumunda ilgili iillkede hi¢bir alim
gucune sahip olmayacaktir. Tarihte buna benzer 6rnekler yasan-
migtir. Kimi zaman altin deger olarak fikslenmis veya baz ulkele-
rin altin paralar bagka diger iilkeler nezdinde kullandirilmanustir.
Bu durumda paranin altindan olugmasindan dolay: insanlar bas-
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ka ulkenin bastig paray eriterek diger tilkelerde kullanilabilir saf
gram altin geklinde degerlendirmistir. Dolayisiyla para ile yasala-
rin iligkisi inkar edilemeyecek kadar 6nemlidir.

3.2. Paranin Manasi, Paranin Degeri, Paranin
Kargihigi, Para Arzi

Bu bolimde iktisadi terminolojide kaybolmadan, miimkiin
olan en basit dille paranin ne manaya geldigini ve parayla iligki-
lendirebilecegimiz bir¢ok temel konuyu agiklamaya ¢aligacagim.
Herkesin ¢ok kompleks sandigi bu temel meselelerin aslinda ¢ok
basit oldugunu ortaya koymak istiyorum, ki bu sayede ¢oziime
ulagmak da basit olsun.

Para aslina bakildiginda ¢ok temel iki konuda insanlara yar-
dimci oluyor: satin almak ve 6deme yapmak. Dolayisiyla para sa-
tin almaya ve 6deme yapmaya yarayan bir ara¢ durumundadir.

Ancak bir an i¢in paranin tanimini ve terminolojisini bir kenara
koyalim ve paranin asil kullanim alani olan ticari alisverise odak-
lanalim. insanlarin mal veya hizmetlerini baska insanlara sunma-
larinin arkasinda tek bir amag¢ yatmaktadir. Bu amag sunulan mal
veya hizmetler karsihginda elde edinilen kazanimlar vasitasiyla
kendi ihtiyaglarini gidermekten bagka bir sey degildir. Dolayisiyla
bu ticari aligverisin 6ziinde bir takas veya degis-tokug yatmaktadir.
Yani mahallede yam bagimizda yasayan komgsumuzun maddi var-
liklari, aslinda kendisinin 6mrii boyunca yaptigi degis-tokus veya
takas iglemleri sonucu edindigi kazanimlardan olugmaktadir. Diin-
yanin neresine gidilirse gidilsin, tarihin hangi donemine bakilirsa
bakilsin, sunulan mal veya hizmetler, karsiliginda bagka mal veya
hizmetlerin alimi igin kullanilmigtir. Bu temel anlayistan yola ¢ika-
rak takas iglemi ticaretin temelidir diyebiliriz.

iste tam bu noktada paranm en yakin dostlarindan biri olan
krediyi de ele almak gerekir. Bir¢ok noktada paranin aslnda bir
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borg statusiinde oldugunu ifade etmistim. Simdi bunun ne demek
oldugunu agiklamaya ¢aligayim.

Takas iglemleri ne kadar eskiyse kredi iglemleri de o kadar es-
kidir. Ctinkii bu iki iglem birbirinin tamamlayicisidir. Bunu en iyi
sekilde su ornekle anlatabilirim: Para icat edilmemigken ilkel bir
toplumda koyun besleyen bir ¢oban ile misir yetigtiren bir ¢ift¢inin
yaptig ticarete bakmakta fayda var. Bir adet koyunun 100 kg mi-
sira esdeger oldugu varsayilirsa ve cobanin sadece az miktarda bir
musira ihtiyag duymasi durumunda (yani bir koyunun degeri kadar
musira ihtiya¢ duymamasi durumunda) giftgiyle takas yapabilmesi
i¢in ya ¢oban onden bir adet koyun verecek ve cift¢ginin ¢obana
bor¢lanmasi gerekecek ya da ¢ift¢i 6nden musir verip ve ¢obani
kendine borg¢landiracak. Ne zaman ki bir koyunun musirla takas
degerine uygun bir sekilde 100 kg misir cobana verilecek, o zaman
bu takas islemi sonu¢lanmig olacak. Taraflardan birinin bir dige-
rine bor¢lanmak istememesi durumunda ya ¢oban ihtiyacinin ¢ok
tizerinde musir depolamak zorunda kalacak ya da ciftci ihtiyacina
karsilik olarak hayvanin 6rnegin sadece bir bacagini kesip alacak.
Her iki durumda da ya kalan et ya da fazla alinan misir bozulma
riskiyle karsi kargiya kalacak. Takas isleminin en temel riski iste
bu noktada olugmaktadir: ihtiya¢ duyulan tiriinin ihtiyag duyul-
dugu oranda takas edilecek tirtinle 6rtiigememesi ve zamansal ola-
rak ihtiyaglarin aym ana gelecek sekilde uyarlanamamas. Iste bu
ana sorunlar sebebiyle neredeyse her takas bir kredi iglemine yani
bor¢lanmaya mecbur birakmaktadir. Peki ama bu kredi islemine
ihtiya¢ duyulmadan takas yapmanin bagka bir yolu yok mudur?
Tabii ki vardir. Sayet takasi yapan taraflar ihtiyag¢ duyduklar: tirtin
miktarlarini birbirlerine verdikten sonra kargi tarafa degis-tokug
ettikleri rtnlerin birbirlerine kargi olan deger fark: kadar bir te-
minat, garanti veya rehin verirlerse krediye ihtiya¢ duyulmadan
takas iglemi yapilabilir. Yani ¢ift¢i ¢obana, ¢obanin ihtiyaci olan
5 kg musir1 verip kargihginda bir koyunu aldiktan sonra kalan 95
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kg musir borcu igin bir garanti, teminat veya rehin verirse bu ta-
kas gergeklestirilebilir. Iste bu takas karsiliginda verilen garanti,
teminat veya rehin bir kredi veya borg niteligindedir ve ¢obanin
yapacag) bagka takas iglemlerinde kullanabilecegi bir aragtir. Yani
PARA niteligindedir. Dolayistyla para aslinda garanti, teminat veya
rebin icerikli bir bor¢ senedinden bagka bir sey degildir.

Yukaridaki ornekten de anlasilacag1 uzere para, bir ticaretin
karsiligr degildir. Para o ticarette taraflarin birbirlerine kargi do-
gan haklarini esitlemek amagh kullanilan bir denge araci, bir bor¢
taabhiidiidiir. Bu su anlama gelmektedir: Coban giftgiden aldigi ve
¢ift¢inin 95 kg misir vermeye yonelik borcu oldugunu belgeleyen
bir dokiimani ilerleyen giinlerde yem almak i¢in yemciye verdi-
ginde ve yemci o belgeyle ciftciye gittiginde 95 kg misirimi kargihk
olarak alabilecek ve ¢ift¢i bu borcunu inkar edemeyecektir.

Bu 6rnege bir yorum daha katarsak ve ¢iftginin kredibilite-
sinin ve verdigi taahhiidiin arkasinda durdugunu varsayarsak,
¢iftginin taahhiit olarak vermis oldugu bir dokiimanin ne kadar
kolay bir sekilde para olarak kullanildigini anlayabiliriz. Taah-
biitlerin yerine getirildigi veya garantilerin arkasinda duruldugu
durumda, paramin altindan veya giimiisten olmasina da gerek du-
yulmamaktadsr. Dolayisiyla ¢iftcinin kredibilitesi ve verdigi bu
dokiimanin arkasinda durmasi bu konu i¢in temel gerekge olus-
turmaktadir.

Ticaretin temeli takastir. Takaslar esnasinda genellikle bir tara-
fin ihtiyaci % 100 olarak takasin oldugu an karsilanirken, diger
tarafin bu takastan edindigi kazanimlarla ilerleyen bir zamanda
yapmaya hak kazandig) takaslarin araci olarak aldigi bir borg se-
nedi, bir garanti veya bir teminat olusur. Bu senet sayesinde de
diger taraf kredi vermis gibi bir pozisyona girer ve ileride dogacak
ihtiyaglarini bu borg senedini takas ederek karsilar. Gelecekte do-
gacak olan ihtiyacin kargilanmasi igin kullanilan bu arag para ola-
rak ifade edilir. Bagka bir deyisle, para i¢in daba Guceden olusmug
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olan mal veya hizmet takasimdan dogan bir hakkin temsil edilmesi
veya canlandirilmas: da denilebilir.

Yukarida verdigim ornegi baska bir sekilde giinimiize tagiya-
biliriz. Bir fabrika is¢isinin bir ayin sonunda fabrika sahibinden
2.500 TL alacagini varsayalim. Bu ucret, ig¢inin bir aylik emeginin
kargihg olarak kendisine verilecektir. Bir ayin sonuna kadar isgi,
fabrika sahibini o ay boyunca emeginin kargihginda kredilendir-
mis olur. Ay sonunda fabrika sahibi ig¢inin maagini verdiginde ara-
larindaki ticaret de biter. Paranin yukaridaki tarifi ¢ergevesinden
bu durumu incelersek su neticeye variriz: Isci emegi karsihginda
ileride dogacak ihtiyaglarina kargilik kullanmak amaciyla fabrika
sahibinden teminat, rehin veya garanti olarak bir senet, yani para
kabul etmigtir. Bu ig¢inin de ailesine yiyecek, kiyafet ve ayakkab:
almaya ihtiyaci vardir. Bu ihtiyaglarimi gidermek amaciyla kabul
etmigtir parayi. Aslinda burada para araci bir rol tstlenmistir. $a-
yet fabrika sahibi is¢inin ailesine yiyecek, kiyafet ve ayakkabi vere-
bilseydi, o zaman paraya gerek kalmayacakti. Ancak durum boyle
olmadig: igin paray alan ig¢i fabrika sahibinin kendisine olan bor-
cuna kargilik bu ihtiyaglarini piyasadan giderecektir. Yani ig¢i bir
nevi piyasadan alacakli gibi bir pozisyona gelmistir. Is¢inin maasgi-
ni1 alana kadar fabrika sahibinden alacakl oldugundan, aralarinda
bir kredi sozlegsmesi yapilmig gibi bir statii var diyebiliriz. Ne za-
man ki fabrika sahibi bu borcuna karsilik ay sonunda ig¢iye para-
sin1 verir, igte 0 zaman ig¢inin fabrika sahibinden alacag) kapanmig
ve aldig parayla piyasada bagka ihtiyaglarim gidermeye yonelik
transfer etmek suretiyle kullanabilecegi bir alim giicii hakkina sa-
hip olmus olur. Burada olugan alim giicii aslinda temel olarak kre-
di iligkisine dayali bir yapi olugturmaktadir. Ancak artik 6demeyi
alan kisi (is¢i) igverenden aldigy parayi piyasada satin ahm giict
olarak ihtiyaglarini gidermek i¢in kullanabilecegi bir statiiye ulag-
mustir. O zaman para onceden gerceklesmis bir hizmet veya mal
takasi sonucunda dogmus olan belgelenmis ve kredilendirilmig bir
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satin alma giici hakkidir ve ana iglevi o hakki bir kisiden digerle-
rine transfer etmektir.

Burada bahsettigim 6rneklerden de anlagilacag: tizere para ile
piyasada yapilan takas veya ticari degis-tokus islemlerinin direkt
iligkisi bulunmaktadir. Bu iligki de piyasadaki paranin hacmini be-
lirlemektedir. Bugiin Merkez Bankalarinin en 6nemli gorevlerinden
biri olan fiyat istikrarini olugtururken optimize etmeye ¢ahgtiklar:
para hacmi veya piyasadaki para miktarini belirlemek igin en te-
mel veriyi bu iligki olugturmaktadir. Cunki piyasada dolagmasi
gereken para miktari, o piyasada gergeklestirilmis olan ticari takas
veya degis-tokuglarda, takasin yapildig: an itibariyle bire bir kar-
sihig takasla gergeklestirilememis ve bu yiizden ileriki donemlerde
olusacak baska bir takas isleminde kullanilmak uzere verilmesi
gerekli olmus garanti, teminat veya rehin iglemlerinin hacmini geg-
memelidir. Dolayisiyla piyasadaki para hacmi, o piyasadaki takas
hacmi veya takas derinliginden fazla olmamalidir.

Tum bu anlattiklarimin 1s181inda Merkez Bankalari da para ba-
sarken yukarida bahsettigim ticari ahigverisi g6z 6niinde bulundu-
rarak piyasaya para surmelidir. Bahsettigim ticaret hacminin ge-
rektirdiginden fazla para siirmek, piyasaya gereginden ¢ok satin
alim giici hakki sirmek anlamina gelir. Kaldi ki paranin, bir 6nce-
ki tanimlamalardan da anlasildig iizere, onceden gerceklesmis bir
hizmet veya mal takasi sonucunda dogmus olmasi ¢ok 6nemlidir.
Aksi takdirde karsiligi olmayan bir satin alma giicii hakk: piyasaya
suriilmis olacaktir, ki bu durumda eski hak sahiplerinin alim giicii
haklarinin degeri azalacaktir. Bagka bir sekilde ifade edersek, eski
satin alma giici hak sahiplerinin ellerindeki haklarin yeni satin
alma giici hakkini basan ve piyasaya siren kurumlarca istimlak
edilmesi ve o haklarina tecaviiz edilmesi anlamina gelir. Daha da
irdelendiginde aslinda piyasaya bir hizmet veya mal takasi sonu-
cunda dogmamug olarak (yani kargiliksiz olarak) siiriilen yeni sa-
tin alma guct haklari, eski satin alma giict sahiplerinin ellerinde
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tuttugu satin alma giiciiniin yeni piyasaya siiriilenler oraninda
azalmasi ve yeni satin alma giicii sahiplerine transfer edilmesi de-
meketir, ki bu da bir nevi kargihginda bir bedel 6denmeden istimlak
edilmesi veya gelir dagiliminin haksiz transferi anlamina gelir. Ay-
rica kargihigi onceden gerceklesmis bir hizmet veya mal takasi ol-
mayacak sekilde piyasaya siiriilmiis her para gercekte para olarak
tanimlanamaz. Bu durumda en dogru tanimin “gélge para” veya
“imitasyon” olacagi kanisindayim.

Bu agamada onceki sayfalarda yaptigim para tanimlamalarin-
dan da yola ¢ikarak paranin degerini anlatmaya ¢alisacagim. Ama
unutmadan ifade edilmesi gereken bir detay var. Para, soyut bir
satin alma glci igeren belgelenmis bir hak olarak, sayet kendi
icdegeri yoksa (yani mesela altindan yapilmamigsa) hi¢ bir zaman
tek bagina bir degere sahip olamaz. Sadece belgeledigi hakkin de-
gerini bir kigsiden digerine transfer edebilen bir aragtir. Dolayisiyla
paranin degerini anlatirken temel olarak igerdigi satin alma giicti
hakkinin takas degerinden yola ¢ikmak en dogru yontemdir. Bu
deger de onceden gergeklesmis bir hizmet veya mal takasi sonu-
cunda olugsmalidir ki gergek bir para statiisiine sahip olsun, “golge
para” veya “imitasyon” gibi kargiliksiz bir para olmasin.

Yukarida fabrika sahibi ve is¢i arasinda gecen maas mesele-
sinde verdigim ornekten devam etmek istiyorum. Fabrika sahibi
isciye emeginin kargiligi olarak 2.500 TL veriyordu ve bu sekilde
is¢iye 2.500 TL’lik satin alma giicii hakk: transfer etmis oluyordu.
Bu paranin kargihginda is¢i bugiiniin ekonomisinde ailesine yiye-
cek, kiyafet ve ayakkabi alabilmekteyken, ilerleyen siirecte zaman
ilerledik¢e ayni alim giictine sahip olamayabilir ve belki de artik
aldig1 maas ayakkabiya yetmeyebilir veya daha fazla ayakkabi ala-
bilir. Bunun sebebi ise ig¢inin 2.500 TUsini aldigi giinlerde yasadig:
ve maagini aldigi iilke ekonomisinin toplam turetmis oldugu mal ve
hizmetler kargiiginda olugsmus olan toplam para hacminin igeri-
sinde (0rnegin toplam 1 milyar TL varsayilirsa), aldigi 2.500 TL’lik
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paya esdeger bir satin alma giicii hakkini (yani parayi) cebinde
bulunduruyorken, ayni dénemde her daim yeni mal ve hizmetler
gerceklesiyor olmasindan otiirii toplam para hacminin hep degi-
siyor olmasidir. Ornegin ayakkabi teknolojisinde yarin siiper bir
icat yapilir ve aym maliyete 1 yerine 3 ayakkabi uiretilebilir ve bu
sebeple ayakkabi fiyatlar1 diserse, ig¢i artik daha fazla ayakkab
satin alabilir kabiliyete gelebilir. Ama tabii ki bunun tam tersi de
olabilir.

Ancak burada temel olan konu is¢imizin sahip oldugu 2.500/1
milyarhik alm giicii payr (yani 1 milyarhk uretimdeki 2.500’luk
alim giicti pay1) yarin 2.500/1,5 milyar olarak goziikse de, bu 0,5
milyarhk yeni eklenen mal ve hizmetin gerceklesmesine dayah per-
formans, kendisinin sahip oldugu 2.500’liik payin mal ve hizmet
kargiligi olarak alim giiciinii reel olarak arttirmaktadir. Yani isgi-
miz 2.500 T siyle daha fazla mal veya hizmet satin alabilir konu-
ma gelebilmektedir. Bunu en basit sekilde soyle anlatabiliriz: Bir
sirket hissesi alirsimz. O sirket sizin hissedar olusunuzdan sonra
sermaye artirimi yapar, ama siz sermaye payimizi arttirilan oran-
da yiikseltmezsiniz ve hisseniz oran olarak digmius gibi goziikiir.
Ancak sirket artirdig) sermayeyle buyur, yeni pazarlara agihr, ci-
rosunu ve verimliligini arttirir, bu da karhiligini sermaye artis ora-
ninda hissenizin oransal olarak relatif diistigii orandan daha fazla
arttirir. Bunun sonucu olarak da hisse payiniza digen kar miktari
sermaye artirmmindan oncesine kiyasla daha yiiksek olur. Paranin
alim giiciine dayah degerinde de ayni durum s6z konusudur. Ye-
ter ki yeni gergeklesmis olan mal ve hizmetlerle ilgili ekonominin
verimliligi ve performansi artsin ve bu sayede o ekonominin igeri-
sinde ellerinde bulundurduklari parayla pay sahibi olanlarin pay-
larina oncesinden daha fazla alim gicu hakki disgsiin.

Bu baglamda paranin degerini (alim giiciinii) negatif yonlii
etkileyen asil riskin, karsiligi gerceklesmis mal ve hizmetlere da-
yanmayacak sekilde piyasaya siiriilen satin alim giicii haklari, yani
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“golge para” veya “imitasyon”lar sonucunda olustugunu séyleye-
biliriz. Bu tur karsiliksiz paralar ig¢imizin 2.500’liikk payinin alim
gucuni direkt olarak dusiirur ve kendisini fakirlegtirir.

Tum bu anlattiklarimdan da anlagilacag uzere paramn degeri-
ni (alim giiciinii) belirleyen en temel unsur para hacmi veya para
arzidar.

Buraya kadar anlattiklarimdan sonra akillarda olusacak en
dogal soru su olabilir: “Merkez Bankalar: direkt olarak mal veya
hizmet gerceklestirmedigine gore nasil ve neye karsilik para ba-
sabilir?” Bu sorunun en kolay ve anlagilir cevabi soyle olmalidir:
Merkez Bankalar1 paranin basilmasi —yani dogumu- esnasinda
adeta bir “ebe” veya “dogum uzmani” rolu tstlenmelidir. Dolay1-
siyla sadece dogumu yaptirmali, bebegi yapmamalidirlar. Bu da su
anlama gelmektedir: Merkez Bankalari her seyden 6nce bulunduk-
lar1 ekonominin iginde gergeklesmis mal ve hizmetleri baz almali
ve onlarin toplamim dikkate alarak azalmasina veya artmasina
orantili olarak para basmalidirlar. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, bahsedilen mal ve hizmetlerin ger¢eklegsmis olmasidir. Ciin-
kii sayet mal ve hizmetler gerceklesmemisken ileride gergeklesmesi
hedeflenen mal ve hizmetler i¢in bugiinden teminat karsiligi borg-
landirilarak para basilir ve satin alim giicti piyasaya siriiliirse, bu
paralar hem halihazirda gerceklesmis mal ve hizmetler karsihiginda
bugiine kadar basilmig olan paralarin satin alim guictinu dusturiir
ve o paralara sahip olan insanlarin haklarini yemis veya istimlak
etmis olur, hem de bir nevi “gélge para”, “imitasyon™, “sahte para”
veya “kargiliksiz para” statusiinde olurlar.

Net olarak ifade etmek gerekirse, para basilimasina vesile ol-
masi gereken tek ve en onemli unsur, “gerceklestirilmis” mal ve
hizmetlerdir. Dolayisiyla para basmaya ne Merkez Bankalar1 ne
de ticari bankalar karar verebilir. Ancak giinimizde ne yazik ki
bu temel kurala ne Merkez Bankalari ne de ticari bankalar (kredi
vermek suretiyle kaydi para basarken) dikkat etmektedir.
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Bu anlattiklarim dogrultusunda parayy, rebinli bir alacak bel-
gesi gibi de tanimlayabiliriz. Onceden gergeklesmis bir mal ve hiz-
met takasinin degersel fark tutarindan meydana gelmis ve o fark
tutar kadar bir alacag belgelemis, rehin olarak da saklanmasini
garanti altina almig bir degerli kagit. O kagidi elinde bulunduran,
rehinlenmis olan o alacak tizerinde hak sahibi olur ve onun uzerin-
de tasarruf yapabilir. Dolayisiyla bu sekilde olusmus tiim paralar
pazarda (piyasada) bugiine kadar aym sekilde olusmus diger pa-
ralar arasinda bir pay olusturur. Bu pay da bir diger sekilde ifade
edersek, ashnda bu paralarin olusumunda bugiine kadar gergek-
lestirilmig mal ve hizmetler (izerinde bir pay veya hak sahibi olmak
anlamina gelir.

Bu tanimdan da anlasilacag lizere para, reel ekonominin igle-
yisini hizlandiran, kolaylagtiran ve basitlegtiren bir ara¢ olmakla
beraber reel ekonomiyle direkt iligkilidir. Reel ekonomiye bagimli
olmayan bir finansal ekonomi olamaz (Huber, 2016, s. 62). Ancak
finansal ekonomiye bagimli olmayan veya ihtiya¢ duymayan bir
reel ekonomi ilkel dahi olsa distinilebilir (Huber, 2016, s. 62).
Dolayisiyla paranin kullanilmadig: bir reel ekonomi takas siste-
miyle igleyisi yavag dahi olsa var olabilecektir. Ancak giiniimiiz
teknolojisiyle bu durum yavag ve ilkel bir sekilde degil, istenildigi
takdirde optimum sekilde ¢o6ziilebilecektir.

Bu baslik altinda son olarak giiniimiizdeki para sistemiyle ilgili
bir konuyu da bir 6rnek tizerinden paylagmakta fayda goriiyorum.
Insanin bedensel kiitlesi, 6lciilebilen kantitatif (nicelik bakimin-
dan, yani azhk ve ¢okluk noktasinda ifade edilebilen) bir 6zellik-
tir. Kiitlenin 6l¢iimii 6rnegin kilogramla yapilabilir. Ancak insanin
kiitlesi diinya tizerinde de, ay tizerinde de ayni olmakla beraber,
insanin kitlesinin kilogramla agirligi diinyada aydan yaklagik 6
kat fazladir. Bunun sebebi ise diinyadaki yercekimi yani gravitas-
yon ile ayda bulunan yercekimi arasindaki farktir. Buradan yola
¢ikarsak, parayi basan ve tedaviile siiren kurumlarin finansal gici
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ve varlig1 (yani gravitasyon), o paranin degerini (yani kag kilogram
oldugunu) olusturan en temel 6gelerden biriyse, nasil oluyor da
Merkez Bankalarimin tedaviile siirdiigii madeni para ve banknotla-
rin degeri yani satin alim giicii, bir ticari bankanin dijital ortamda
kredi vermek suretiyle bastig1 ve tedaviile siirdiigii kaydi parayla
(gercek paranin yansimasi) aym seviyede oluyor? Bu durumda ti-
cari bankalar, Merkez Bankalariyla ayni seviyede bir finansal ve
bilangosal glice, yani reytinge (degerleme seviyesine) sahip olmug
olur. Yani ay ile diinyanin yergekimi esitmis gibi diigtiniiliir. Ama
bu nasil olabilir? Bir tarafta iilkelerin sahibi oldugu Merkez Ban-
kalari, diger tarafta ticari bir isletme olan ve o tilkenin sadece bir
pargasi olan ticari bir banka. Bilangolar1 bile ayni degerde degil.
Biri bankalarin bankas: diye adlandirilan Merkez Bankasi, digeri
ise sadece ticari bir banka. Merkez Bankalarinin bastigi banknot-
larin ve tedaviile siirdiigii madeni paranin bir nevi bir yansimasi
olarak atfedebilecegimiz, ticari bankalarin dijital ortamda kendi
elektronik hesaplari gergevesinde olugturdugu kaydi para, bank-
not ve madeni paralarla ayni1 degerdeymis ve aymi alim giiciine sa-
hipmig gibi kullanilir. Kaydi para ticari bankalarin borcu statiisiin-
deyse ve onun degerini o ticari bankanin finansal veya bilangosal
gucii belirlemeliyse, diger taraftan da banknot ve madeni paralar
da Merkez Bankalari’nin borcu statiisiindeyse ve onlarin da dege-
rini ilgili Merkez Bankalari’nin finansal veya bilangosal giicii be-
lirlemeliyse, 0 zaman iginde bulundugumuz sistemde Merkez Ban-
kalari ile ticari bankalar ayni finansal ve bilangosal giice sahipmig
gibi gosterilmektedir. Ciinkii bugiin gecerli olan sistemde banknot
ve madeni paralarin yansimasi niteliginde olan kaydi para, yansi-
masi oldugu banknot ve madeni paralar kadar degerli sayilmakta
ve o igerikte piyasada kullanilmaktadir. Bu da temel olarak biiyiik
bir yanlgtir.
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4. GUNUMUZ PARA SISTEMI VE
BUNA BAGLI OLARAK KAYDI PARA
SISTEMININ TEMEL SORUNLARI

Guniimiiz bankacilik ve para sistemi temel olarak 6nemli bazi
ayricaliklara ve imtiyazlara sahiptir. Bunlardan birincisi, birebir
kargiligi olmadan dijital ortamda elektronik para uretimi yapa-
bilmeleri, ikincisi tirettikleri parayi faiz karsihginda kredi olarak
verebilmeleri, tigiincusu ise Merkez Bankalarinin devleti finanse
edebilmesine yasak getirilmig olmasindan dolayr kamu borg se-
netlerinin (yani devletin bor¢lanmasimin) sadece ticari bankacihk
sistemi veya ozel finans kurumlari tizerinden yapilabiliyor olmas:.

Bu ayricaliklar vatandagin, hatta bir¢ok ust diizey biirokrat
veya yoneticinin dahi bilmedigi, basin veya medya kuruluglarinda
da neredeyse hi¢ giindem yapilmayan konulardir. Bu sebeptendir,
ki insanin aklina otomatik olarak bu ayricaliklarin sanki ustalikla
gizlendigi ihtimali gelmektedir. Aslinda bu detaylar resmiyette ne-
redeyse gri bolgedir. Ne parlamentolar ne hitkiimetler ne de devle-
tin bankacilikla ilgilenen ust kurullan bu konuda mesai harcamg
ve karar almigtir. Herkes “Boyle geldi, boyle gider” felsefesiyle ko-
nuya baknug, sistemi detaylariyla inceleyip reforma ihtiya¢ duyup
duymadigini irdelememigtir. Oysa ki hepimiz bu para sistemi igeri-
sinde yasiyoruz, sistemin bir pargasiyiz ve bu sistemin maliyetlerini
tagiyoruz.

Vatandaglar olarak bizler farkinda olmadan para sistemine ve
ticari bankalara her seyimizi devretmis bulunuyor ve onlara gerek
hayatimizda alm teriyle bir araya getirdigimiz tasarruflarimizi, ge-
rckse gelecegimizin temelini olusturacagma inandigimiz yatirimla-
rimizi emanet ediyoruz. Bu scbepten dolayidir, ki iginde bulundu-
gumuz guniimiiz para ve bankacilik sistemini ¢ok iyi anlamali ve

tanimaliyiz.
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4.1. Kismi Rezerv Bulundurmaya Dayali Kaydi Para
Sistemi (Fractional Reserve Banking)

Onceki boliimlerde ticari bankalarin kredileri nasil verdigini,
farkli para bigimlerinin piyasada kullanima nasil siriildiging,
Merkez Bankalarinin ve ticari bankalarin parayi kullanima siirer-
ken ustlendigi rolleri, kaydi paranin nasil olugtugunu ve bu konu-
larla iligkili tum gergeveyi anlatmaya ¢alistim. Bu bolimde kismi
rezerv bankacihigini kisaca 6zetlemeyi amaglamaktayim.

Dijital ortamda elektronik olarak ticari bankalar nezdinde
olusturulan hesaplar, bir taraftan giinlik hayatimiza o6zellikle
Odemeler ve para transferleri nokrasinda biiyiik kolayliklar getir-
di, diger taraftan bankalarin hesaplarda yatan tutarlarin misliyle
uzerinde krediler verebilmesine veya bagka finansal operasyonlar
yapabilmesine imkan tanidi. Onceki bagliklar altinda agikladigim
gibi, kismi rezerv bulundurmaya dayali kaydi para ve bankacilik
sistemi gergevesinde misliyle yapilan bu kredilendirme veya ben-
zeri diger islemlerde kullanilan katsayilara “kredi ¢arpani” veya
“para garpant” denilmektedir (Huber Joseph, 2016, s. 42). Bura-
dan yola ¢ikarak giinimiiz sistemi igerisinde “katli/carpanl para
emisyonu” veya “katl/carpanh para uretimi” gibi terimler kulla-
nilmaktadir (Huber Joseph, 2016, s. 42).

Katsayili veya garpanh bu sistem sayesinde de dijital ortamda
elektronik hesaplari yoneten ticari bankalar, biinyelerinde tagi-
diklari dijital hesaplarin sadece kiigiik bir “kismini1” veya “parga-
sin1” Merkez Bankasina rezerv olarak zorunlu karsilik gostermek
suretiyle, misliyle kredi mevduat hesaplari yonetebilmektedir
(Huber Joseph, 2016, s. 42). Bundan otiiri de bu sistem “kismi
rezerv sistemi” olarak adlandirilmaktadir. Yani sistemde Merkez
Bankasi tarafindan iretilmis nakdi para karsihginda ticari ban-
kalar tarafindan dijital ortamda misliyle uretilmis kaydi para bu-
lunmaktadir.

81



Bankacilik Sisteminin Kaydi Para Yaratma Siireci
(ilk Mevduat 100 TL, Zorunlu Kargilik Oran1 % 20,

Geri Doniis Orami % 100)

Yatinlan Mevduat Zorunlu Kargihk Miktari Kredi Miktari
100 20 80
80 16 64
64 12,8 51,2
51,2 10,2 41
500 100 400

Kaynak: Prof. Dr. Nazim Oztiirk, Para Banka Kredi, s. 60.

Kismi rezerv sistemine bir 6rnek olmasi agisindan asagidaki
tabloyu baz alirsak, 2011 yil sonu itibariyle Almanya’da ticari
bankalarin kasalarinda tuttugu nakit (16 milyar Euro), yonettik-
leri kaydi paramin (1.170 milyar Euro) sadece % 1,4’leri seviye-
sindeyken, Merkez Bankalari bunyesinde tuttuklari kullanilabilir
rezervleri (1,3 Miyar Euro) % 0,1’ler seviyesindedir (Huber Jo-
seph, 2016, s. 43). Bu oranlamalar diinyanin birgok iilkesinde Al-

manya’dan ¢ok da farkh degildir.
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Garpan ve Kismi Rezerv Oranlariyla Kargilagtirmal Para Hacmi
Almanya 2011 (Milyar €)

Kismi
Toplam arpan
i Garp Oran
1 = Merkez Bankalar: binyesinde tutulan
= 13
kullanilabilir rezervier
2 = Kullamima agik olmayan zoruniu
53.2
kargilklar
3 = Rezerv mevduatlar (Alacaklar) 54,5
4 = Ticari bankalarin kasalarinda tuttuk-
. 16
lari nakit toplami
5 =1+ 4 (Kullanilabilen ddenebilir
17.3
toplam rezervler)
6 = Halk arasi dolagimda olan nakdi para 210
7 =4 + 6 (Toplam nakdi para) 226
8=1+7(M0D) 227
73 x Ticari bankalarin %14
kasalarinda tuttuklan
nakit toptami (4)
900 x Merkez Bankalari
9 = Ticari Banka Kaydi Parast 1.170 biinyesinde tutulan kulia- | % 0,1
nilabilir rezervier (1)
69 x Kullanilabilen
Odenebilir toplam
rezervler (5) % 1,5
80 x Kuflanilabiten
10=M1 1.383 6denebilir toplam % 1,25
rezervler (5)
122 x Kullanilabilen
11 = M2 2.106 6denebitir toplam % 0,82
rezervler (5)
128 x Kullanilabilen
12=M3 2207 Odenebitir toplam % 0,78
rezervler (5)

Kaynak: Huber Joseph, Monetaere Modernisierung, 2016, s. 25
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Buradan da kolaylikla anlasilacag: tizere, miisterilerinin ciddi
bir oraninin mevduatta yatan veya vadesiz hesapta duran baki-
yelerini ani bir sekilde nakit olarak istemesi durumunda “batma-
yacak” veya “iflas etmeyecek” ticari banka neredeyse bulunma-
maktadir.

Durumu sizlere basit dille anlatmaya ¢alisayim. Bugitin bir ti-
cari bankaya gitseniz ve vadesiz hesapta yatan, dijital bankacilik
hesaplarinizda internet iizerinden bol sifirli olarak gorebildiginiz
bir meblag: nakit olarak ¢ekmek istediginizi soylediginizde, ban-
ka (sayet o anda subede yeterli nakit para yoksa) size birkag saat
sonra gelmeniz durumunda nakit paranizi verebilecegini beyan
eder. Neredeyse hepimiz bu durumda bankanin givenlik sebe-
biyle bu nakdi subesinde bulundurmak istememesini temel sebep
olarak gorurtz. Pek tabii ki sebeplerden biri de budur. Ancak asil
sebep “kismi rezerv sisteminin” igleyisinden kaynaklanmaktadir.
Yani yatirdiginiz para misliyle bagka iglemlerde (6rnegin kredi
vermek igin) dijital ortamda kaydi para iretimine teminat sebe-
biyle zorunlu kargilik olarak kullanilmigtir. Sayet subeye degil de
ilgili bankanin genel merkezinde bulunan merkez subeye giderek
nakit para ¢ekmek istediginizi beyan ederseniz ve ¢ok zengin ol-
dugunuz igin ilgili bankanin merkez ve subelerinin kasalarinda
mevcut olan nakitten daha fazla bir nakit talep ederseniz, banka
sizi bekletip talep ettiginiz tutar1 diger bankalardan veya Merkez
Bankasindan bor¢ almak suretiyle temin edip verecektir. Dola-
yisiyla ayni iglemi bir anda tiim mevduat sahiplerinin yaptigim
dusiindugiinizde yukarida yazdigim gibi banka bu nakdi muh-
temelen temin edemeyeceginden iflas edecek ya da gegici olarak
kepenk kapatmasi s6z konusu olacaktir. Bunun temel sebebi, ti-
cari bankalar bunyesinde elektronik ortamda dijital olarak tutu-
lan kaydi para miktarina kargilik gelecek nakdi paranin piyasada

bulunmamasidir.
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Bu noktada denebilir ki, kismi rezerv sisteminin dogasindan
oturi yatirdigimiz mevduatlar yatirilan bankada nakit olarak
beklememektedir. Bu durum birkag yil 6nce Yunanistan ve Giiney
Kibris Rum Devletinde nakit krizine ve bankalarin 6niinde parasi-
n1 almay1 bekleyen musterilere sebebiyet verdi. Kismi rezerv orani
distikge bu risk artarken, ilgili oran yiikseldik¢e bu risk azalir.

1929 yilinda meydana gelen biiyiik buhran déneminde zorunlu
karsilik olarak baz alinan kismi rezerv oraninin % 10’lar seviyesin-
de oldugu disinildugiinde, giinimiizde bir¢ok tilkede baz alinan
% 1-2 seviyelerinin nasil bir risk olusturdugunu hayal giciinize
birakiyorum (Huber Joseph, 2016, s. 43). Bankacilik sisteminin
bu durumu devam ettirmeye ¢aligmasinin ardindaki tek argiiman
veya dayanagi, nakit kullanmamaya aligmis olan musteriler, do-
layisiyla da nakit kullanim oraninin digiklagidir. Bu ahigkanlik-
tan dolay: bankalar kendi istatistiki hesaplamalarina gore nakit
¢ekme oranini baz alarak bu orani agmayacak sekilde kasalarinda
nakit para bulundururlar. Geriye kalan her tiirli islemi miimkin
oldugunca dijital ortamda hallettirmeye ¢aligir, musterilerini dijital
ortami kullanmalari igin motive ederler.

Avrupa Birliginde kismi rezerv orani yaklasik % 2,5’lar sevi-
yesinde seyreder, hatta Ingiltere ile Finlandiya harig Iskandinav
ulkelerinde zorunlu karsilik orani kullanilmaz (https://www.drop-
box.com/s/vvlsadgagcvzahO/Doppelkreislauf%20Reserveban-
king%20-%20]Jan%202017.pdf?dl=0, s. 16).

Kismi rezerv bulundurmaya dayah kaydi para sistemine eles-
tirel bakan ekonomistler bu modelin bir para sisteminden ziyade
kredi genislemesine yarayan bir para sirkiilasyon sistemi oldugunu
ifade eder (Huber Joseph, 2016, s. 45).

Bankalarin kredi vermek suretiyle para trettigini ancak bu-
gun soyliyoruz. Oysa ki Macload, 1889 yilinda yazdig: kitabin-
da “bankalar para kabul eden veya kabul ettikleri paray: kredi

85



olarak veren kurumlar degil, aslinda kredi vermek igin para iire-
ten kurumlardir” seklinde ifade etmis ve bankalarin para iiret-
tigine, bu suretle de kredi verdigine dikkat ¢ekmistir (Macload,
1889, s. 594).

Yapilan bir diger temel elestiri de, giinimiizde neredeyse sinir-
sizca uretilen kaydi para ve buna dayal kredilendirme sonucunda
Merkez Bankalarinin para hacmi tizerindeki s6z sahipliginin nega-
tif etkilenmesidir.

Guniimiiz bankacihk sistemiyle ilgili en giizel 6zeti 2003 ile
2013 yillar1 aras: Ingiltere Merkez Bankasi baskanhig gorevini
yuritmis Mervyn King yapmustir diyebiliriz (http://sgfm.elcor-
teingles.es/SGFM/FRA/recursos/doc/ AGORA/220802394 54
2018121416.pdf, s.1): “Giniimiiz bankacilik sisteminin organi-
zasyonu, olabilecek alternatifler arasinda en kotisudir.”

Benzeri bir goriise sahip olan diger bir kigi de 2006-2012 yillari
arasinda [spanya Merkez Bankasi Baskanligi gorevinde bulunmus
olan Miguel Fernandez Ordonez’dir (http://sgfm.elcorteingles.es/
SGFM/FRA/recursos/doc/ AGORA/220802394_54 2018121416.
pdf , s. 2): “Giiniimiiz ticari bankalarina taninmig olan kaydi para
uretme ayricaligi bankacilik sistemimizin en kirilgan yamdir ve bu
durumun degistirilmemesinin veya bu konuyla alakah gerekli, is-
tisnai, regiile edici diizenlemeler getirilmemesi durumunda, yikici
bir bankacilik krizi olacag kesindir.”

4.2. Ticari Bankalarin Kaydi Parasiyla Ilgili

Tespitler

Girig boluminde ifade ettigim gibi, kullanimda olan paranin
yani “alim gici”niin % 90’in ticari bankalarin trettigini kaydi
paralar olugturmaktadir.

Southampton Universitesinde bankacilik egitimi veren Ekono-
mist Richard Werner, 2012 yilinda Frankfurt’ta bin kisi tizerinde
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bir anket yaptirmigtir ve bu ankette asagidaki soru sorulmustur
(Mayer ve Huber, 2014, s. 53):

“Paray: kim iiretir ve dagitir?”

Ankete katilanlarin % 84’4t Merkez Bankalarinin veya hii-
kiimetin paray: trettigini, bastigin1 veya dolagima ¢ikardigini ve
bunu kimin alacagina karar verdigini diisiinmektedir.

Bir diger soru ise asagidaki sekilde yoneltilmistir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 54):

“Paranin cogunun devlet organlar: tarafindan degil de ozel ve
ayni zamanda da kazang odakli sirketler tarafindan iiretildigi ve
dagitildigi bir sistemi onaylar misiniz?”

Katihlmcilarin % 90’1 “Hayir, bunu istemiyoruz” diye yanit ver-
mistir. Ancak ne yazik ki giiniimiiziin para sistemi tam da boyle
caligmaktadir  (http://www.postwachstum.de/die-vollgeldreform-
ein-wichtiger-schritt-in-die-postwachstumsokonomie-20130317).

Merkez Bankalarinin kullanimdaki paranin ¢ok az bir mik-
tarindan (yalnizca nakit paradan, yani banknotlardan ve madeni
paralardan) sorumlu oldugunu, ticari bankalarin trettigi kaydi pa-
ranin kullanimdaki paranin biiyiik bir kismini olugturdugunu 6n-
ceki boliimlerde ifade etmigtim. Bu durumdan dolayidir ki Merkez
Bankalari, ticari bankalar: refinanse etmekte olup reaktif (sonra-
dan) hareket eder ve ticari bankalarin reel ekonominin asil aktor-
leri olarak pro-aktif bir sekilde 6nceden yaptig: islemleri seyreder
ve neticelerine yonelik sonradan sahne arkasindan adaptasyon
rolii iistlenmeye ¢aligir. Yani ticari bankalar ilk 6nce piyasaya kre-
diyi verir, daha sonra Merkez Bankalar1 biinyesinde ihtiya¢ duyu-
lan zorunlu kargilik olacak rezervlerini temin ederler. Dolayisiyla
Merkez Bankalar: hi¢ pro-aktif olmaz, reaktif olmak zorunda ka-
lir (https://www.dropbox.com/ s/vvlsadgagcvzahO/Doppelkreisla-
uf%20Reservebanking%20-%20]Jan%202017.pdf?dl=0, s. 8).

Paray: iretip kullanima siiren kurumun kim olduguna dayali
Isvigre Ziirih Universitesinde yapilmis olan bir diger anketle Eko-
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nomist Richard Werner’in 2012 yilinda Frankfurt’ta yaptigi so-
nuglar teyit edilmigtir (https://www.vollgeld.de/geldsystem/). An-
kete katilanlarin yaklagik % 75’i paranin Merkez Bankalar veya
devlet tarafindan iretilerek piyasada kullanima sirildigini di-
sundiiklerini belirtmiglerdir (https://www.vollgeld.de/ geldsys-
tem/). Ancak bu durum gergegi yansitmamaktadir. Kullanimdaki
paranin sadece ¢ok kiigiik bir oraninin Merkez Bankalari tarafin-
dan iretildigi giinimizin bir gercegidir. Ticari bankalarin kulla-
nimdaki paranin ¢ok biiyiik bir ¢ogunlugunu irettigi gergegini ise
ankete katilanlardan sadece % 13’u bildigini belirtmistir (https:/
www.vollgeld.de/geldsystem/).

Deviet veya Merkez Kullendigimaz Paremin
Bankasi Ticari Bankalar Oretilerok Kullanima

3%  Bimiyorum S0rdime lglemini Kim
4% Yapryor?

Kaynak: http://www.newsletter-webversion.de/?c=0-8at1-qhz65-n4d

Yine ayni ankette katihmcilara paray: kimin tiretmesini tercih
ettikleri sorulmugtur. Bu soruya verilen cevap asagidaki semadan
da goriilecegi iizere % 78 oraninda Isvigre Merkez Bankasiyken,
% 4 + % 3, yani % 7’si kar amaci giiden 6zel miiesseselerden yana
olmustur (https://www.vollgeld.de/ geldsystem/).
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Kamusal ve kamuyararini
gozeten bir kurum

Kar odakh
%78

Bael girket
veya sirketler

Kaynak: http://www.newsletter-webversion.de/?c=0-8at1-qhz65-n4d

Ginlik dilde ticari banka hesaplarinda yatan paraya “nakit
para” denilse de, aslinda bu paranin nakit anlamina gelmedigi-
ni onceki bolimlerde paranin formlarini ve uretilis bigimlerini
anlatirken detayli bir sekilde agiklamigtim. Ticari banka hesap-
larinda elektronik ortamda tutulan para gercek anlamda ticari
banka kaydi parasidir ve banknot veya madeni para statisiinde
degildir.

Ancak giinimiizde aligkanliklarimiz geregi ve de kolaylik
agisindan bir¢ogumuz banknot veya madeni para tasiyarak
O0demelerimizi yapmak yerine banka kaydi parasini kullanarak
yapiyoruz.

Ozellikle 1920-1960 yillar1 arasinda giderek artan ticari ban-
ka kaydi parasi kullanmak suretiyle 6deme yapma aligkanhgi
banknot ve madeni para kullanimina negatif etki etmistir. Simdi-
lerde ise nakit para kullanimi her tlkede farkh olmakla beraber
bazi iilkelerde toplam para hacminin % 1-2’ler seviyesine diig-
mugtur.
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Para hacmi igerisinde nakit paranin (banknot ve madeni para-
min) kullaniminin ticari banka kaydi parasi lehine azaldigini goste-
ren Isvicre Merkez Bankasi’nin asagidaki grafigi de bunu acikca
ortaya koymaktadir (http://www.postwachstumsoekonomie.de/
wp-content /uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetati-
ve.pdf, s. 9).

Kaydi Para kullaniminin gayrinakdi (6m. elektronik)
oddeme sistemleriile birlikte artigi

Merkez Bankasi Parasi (Nakdi Para)

2010-18
12% Nakdi Para
88% Kaydi Para

{ o Isvigre M1 19052018

ox
1905 1910 1915 1930 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1960 1985 199 1995 2000 2008 2030 2015 2016 2017 2038 |

Kaynak: Schweizer Nationalbank, Historische Zeitreihen, Nr.1, Subat
2007, 1.3, 2.3 - Monatshefte ( Eyliil 2015), Tab. B2.- Seither SNB
Datenportal https://data.snb.ch/de/topics/snb#!/cube/snbmonagg.

Yukarida belirtilen Isvigre para hacmiyle ilgili durumu des-
tekleyici diger bir kaynak da Isvicre Merkez Bankasi Enflasyon
Analizleri Direktorii Carlos Lenz’in 7 Eylil 2013 tarihli Ziirih’te
yapmig oldugu bir sunumdan aldigim asagidaki grafiktir. Bu gra-
fik tizerinde de kaydi paranin nakit paraya oranla artigini gor-

mekteyiz.
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PARA HACMI: BANKNOT (KAGIT P ARA) + KAYDI PARA

Milyar vigre Franks
400 ®  Banknot (Kaft Para)
%0 ™ KaydiPara
300
250
200
150
100

50

0

2007 2008 2000 2010 200 2012 2033

Kaynak: isvigre Merkez Bankas 082013

Kaynak: https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_Geld/
ICONOMIX-Fachtagung2013_Folien_Lenz.pdf, s. 13

Isvigre’dekine benzer bir durum Almanya’da da karsimiza ¢ik-
maktadir. Asagida Alman Merkez Bankasi’nin 1948-2018 yillar:
arasinda nakdi para ve kaydi para kullaniminin geligimini gosteren
grafikte ticari bankalarin kaydi parasinin Merkez Bankasi nakdi
parasina oranla ne kadar ciddi bir oranda arttigini net bir sekilde
gorebiliyoruz.

Kaydi Para kullaniminin gayrinakdi (6rn. elektronik) deme
=] Almanya M1 1848 2018 :

Merkez Bankasi Parasi (Nakdi Para)

2018
10.5% Nakdi Paca |
89.5% Kaydi Pars |

Kaynak: Almanya Merkez Bankasi, Aylik Raporlar, Banka lstatistikleri
Toplam Hesaplamalar1 1954-2017
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Nakdi para ve ticari banka kaydi paralar1 arasindaki durum Av-
rupa Birligi’nde de farkh degildir. Alman Merkez Bankasr’nin 28 Su-
bat 2017 tarihli durum analizine gore Avrupa Birligi’nde nakit para
oran % 9,5 iken, kaydi para orani1 % 90,5 olarak belirtilmigtir (htt-
ps://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_Geld/2017_04_
geldschoepfungsprozess_Dt_Bundesbank.pdf, s. 17).

EURO Bolgesi M3 Para Hacminin Tamamlayici
Unsurlan

28 Subat 2017 dagihimi (%)

Finansal

Urisnler/Enstrismantar
e hk

Kaynak: Almanya Merkez Bankas:

Kaynak: https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht _
Geld/2017_04_geldschoepfungsprozess_Dt_Bun desbank.pdf,s. 17

Bu konuda en g¢arpici veri olan agirhkl olarak Uluslararas
Odemeler Bankasi olarak bilinen Bank for International Settle-
ments’in ve www.jjahnke.net/’in analizlerinden derlenerek ortaya
¢ikarilan agagidaki sema global likidite durumunu agikg¢a ortaya
koymaktadir (http://www.finanzkrise-politik.de/ finanzsystem_
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druckansicht.html). Bu verilere gore diinya tizerindeki toplam na-
kit para oram sadece % 1 iken,suni likidite olarak adlandirilabile-
cek kaydi para bazli likidite % 99’lar mertebesindedir. Bu semada
goriilen asil vahamet ise kaydi para bazh derivatifler olarak adlan-
dirilan finansaltiirev enstriimanlarin diinyanin gayrisafi milli hasi-
lasinin 8,55 kat1 biyiikligiinde olugudur.

03692: Glabal Likidite Piramidi

Toplamn Likidite

Dunya GSMH 'sinin
%855

<—— Derivatifier %80

Diinya GSMH ‘sinin %10 — “—  Tahviller %10

Dunya GSMH ‘sinin %96 —— «——— M3 %9

Dinya GSMH ‘siiin %11 ———* +——  Nakit %1

Kaynak: Bank for irternational Setdements. € jahnike — http:/fwww. jjahnke net

Kaynak: http://www.jjahnke.net/wochenbuch3.html

Bu boliimde derlemeye ¢ahistigim bilgiler dogrultusunda, ticari
banka kaydi parasinin Merkez Bankalarinin nakit parasini ¢oktan
solladiginm ve ekonomilerin direksiyonunu eline gegirdigini soyle-
mek hi¢ de yanhs olmayacaktir.
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4.3. Kredi Vermek ve Kaydi Para Uretimi Ayn1
Islemdir!

Ticari bankalarin kaydi para tiretmesini kredi vermek suretiyle
yaptigimi defalarca belirtmigtim. Yani kredinin verilmesi ve kay-
di paranin iretilmesi ayni iglem gergevesinde ve birbirine paralel
olarak gerceklesmektedir. Bundan dolay: kaydi paray1 “borg para”
olarak da tanimlayabiliriz (https://www.dropbox.com/s/vvl1sadga-
gevzahO/Doppelkreis lauf%20Reservebanking%20-%20]Jan%20
2017.pdf2dl=0, s. 4). Kaydi paranin nasil olugtugunu da onceki
boliimlerde agiklamigtim. Bu metotlardan biri ve en 6nemlisi, ticari
bankalarin 6nceden tiretilmemis bir birim paray: kredi vermek su-
retiyle bir anda tretip (bir nevi yoktan var edip) krediyi alan miis-
terinin hesabina transfer ederek kullanimina sunmasidir. Bu kredi
islemi sirasinda, kredi olarak verilen bir birim para dabha onceden
wiretilmis ve kullanimda olan bir birim para degildir (https://www.
dropbox.com/s/vv1sadgagcvzahO/Doppel  kreislauf%20Reserve-
banking%20-%20Jan%202017.pdf?dl=0, s. 4). Bu durumu daha
basit bir dille anlatmak gerekirse: Bizler bir arkadagimiza borg
veya kredi istedigi zaman, alnimizin teriyle onceden kazanmg ol-
dugumuz ve daha 6nceden tretilmis (yani kullanima ¢ok onceden
suriilmiis olan) 100 birim parayi verirken, ticari bankalar sadece
bulunduklar: iilkede gegerli olan zorunlu kargilik miktar1 kadar
bir tutari Merkez Bankasina yatirip geriye kalan tutari “yoktan
var eder” gibi o anda para olarak iretip misteriye kredi olarak
vermektedir. Bu durum ¢arpan etkisiyle arttirilmig kaydi para ire-
timini tetiklemektedir. Zorunlu kargihlk oram % 1 ise, kalan 99
birim para “yoktan var” edilmektedir ve kredi olarak verilmek i¢in
tretilmekte ve dolayisiyla da dolagimdaki para miktarim direkt
olarak arttirmaktadir. Yani bizler sadece bugiine kadar kazandigi-
miz paralar Uzerinde tasarruf edebilirken, ticari bankalar kazan-
madiklar: parayi, “yoktan var etmek” suretiyle iiretip kazanmig
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gibi kredi verebilmekte ve verdikleri kredinin tamami tizerinden
de faiz igletebilmektedirler. Bu durum, bankacilik sektoriine tani-
nan ve Ispanya Merkez Bankasi eski baskani Miguel Fernandez
Ordoénez’in “imtiyaz” seklinde adlandirdigi haksiz rekabet duru-
munu olusturmaktadir.

Yukarida verdigim 6rnegi biraz daha agip su sekilde ifade et-
mek yanhs olmaz: Bankalar 100 birim kredi verirken, verdikleri
bu 100 birim igerisinden ilgili bankanin bulundugu ulkenin zo-
runlu karsilik oram kadar (6rnegin 1 birim) maliyete katlanirken
(yani sadece 1 birimi finanse ederken ve kalan 99 birimi kazan-
madan, yoktan var ederken), bizler bir arkadagimiza borg vermek
istedigimizde ilk once 100 birimi kazanmak suretiyle tamaminin
cebimizde olmasini saglamak (yani 100 birimin tamamini finanse
etmek) durumunda kaliriz. Dolayisiyla arkadagimzdan faiz dahi
almig olsamiz, kazanciniz her durumda bankadan daha dusiik
olacaktir. Clinkii siz 100 birimi kazanmak i¢in 100 birimlik efor
maliyetine katlanirken, banka sadece 1 birimlik maliyete katlanir.
Geriye kalan kismini “yoktan var eder.” Bu durum da biraz 6nce
ifade ettigim gibi haksiz rekabete sebep olur.

Hatirlarsamz, Kaydi Merkez Bankasi Parasinin iretilisi de
Merkez Bankalarinin ticari bankalara kredi vermesi suretiyle, as-
linda aym kaydi ticari banka parasi gibi, “yoktan var etme”yle
gerceklesiyordu. Merkez Bankasi da daha 6nceden tiretilmemis bir
paray1 yoktan var etmek suretiyle iretiyordu. Dolayisiyla ticari
bankalar kaydi para iiretmeleri vesilesiyle bir nevi Merkez Ban-
kasi statiisii kazanmig oluyor. Ancak aradaki temel fark, Merkez
Bankasinin genel itibariyle devletin bir kurumu olmasi sebebiyle
kamu yararini gozetme zaruretinin olmasi, ticari bankalarinin ise
tek hedefinin hissedarlarina, yani banka sahiplerine para kazan-
dirma hedefinin olmasidir.

Ticari bankalarin para iiretmesi her tiirlii kredi igleminde ger-
ceklesmektedir. Ister konut kredisi versinler, ister sanayi finansma-
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n1 yapsinlar, ister ¢ok kiigiik tutarh tiiketici kredileri versinler. Her
durumda kaydi para tiretmis olurlar.

Bankalarin kaydi para iiretmesi son yiizyilin bir icadi degildir.
Bu durum ¢ok oncelerde de s6z konusuydu ve yine giinimiizdeki
gibi krediye dayal uretiliyordu. 1830’larda gelir maksimizasyonu
i¢cin bankalar kagit kaydi paralarla kredilendirme iglemi gercek-
lestirirken, giinumuzde elektronik kaydi paralarla ayni islem ya-
piliyor (http://positivemoney.org/how- money-works/how-did-we-
end-up-here/). Teknoloji degisti, ama sistem ve arkasindaki mantik
aym kaldi. O donemlerde ticari bankalar tarafindan kredi vermek
suretiyle tretilmis paranin miktari o kadar artmigt: ki, bunun so-
nucu olarak ekonomi altiist olmug ve Bank of England bankacilik
sektoriinu kurtarabilmek i¢in Fransa’ya o donemin parasiyla 2
Milyon Pound degerinde altin bor¢lanmigt1 (http://positivemoney.
org/how-money-works/ how- did-we-end-up-here/). Bunun iizeri-
ne 1844’te Bank Charter Act diye adlandirilan bir kanun devreye
girmis ve ticari bankalarin para tretimi yasaklanmig, paranin ure-
timi sadece Bank of England’in uhdesinde verilmistir.

Bugiin i¢inde bulundugumuz durum da o donemlere gok ben-
zemcektedir. Gerek kullanimda olan kaydi paranin yogunlugu, ge-
rekse ticari bankalarin kredi vermek suretiyle kaydi para tiretimiy-
le para hacmini belirler bir noktaya gelmis olmasi. Tim bunlar
tarihin bir tekerriirii mudiir acaba?

Bir diger taraftan, giinumiiz teknolojisi sayesinde elektronik
bazli ¢aligsabilen halihazirdaki para sistemi o giinlere gore ¢ok
daha kolay kullanim imkanlari sundugundan, bugin ticari banka-
larin urettigi ve kullanima surdigu kaydi paranin ulagtigi oranlar
inanilmaz boyuttadir.

Asagida gorduginuz grafikte ustteki ¢izgi ticari bankalarin
Ingiltere’de iirettigi kaydi paray: yansitirken, asagida kalan ¢izgi
devlet bazl tretilen Merkez Bankasi parasini gostermektedir.
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Kaynak: http://positivemoney.org/how-money-works/how- did-we-end-
up-here/

Yukaridaki ¢izelgeyi asagida oldugu gibi iki ayr1 doneme ayir-
digimiz zaman ticari bankalarca iretilen kaydi para ile Merkez
Bankasinin Urettigi para miktari arasindaki iligki daha da belirgin-
lesiyor. Aralarindaki makas ilk etapta 1940’lardan sonra, 6zellikle
de 1980’ler sonrasi muazzam bir sekilde ticari bankalarin kaydi
parasi lehine agilmaya bashyor.

Pare Arn 1870 - 1960
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Kaynak: http:/positivemoney.org/how-money-works/how- did-we-end-
up-here/
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Para Arn 1960 - 2010
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Kaynak: http://positivemoney.org/how-money-works/how-did-we-end-
up-here/

Ticari bankalarin kaydi para urettigini bilen kigilerin ¢ogu ti-
cari bankalarin arettigi her birim kaydi paranin kargiliginda yiik-
sek bir oran zorunlu karsilik yatirdigini ve kaydi para iiretiminin
belirlenmig bir nakdi varliga dayal olarak gerceklestigini, dolayi-
siyla da istenildigi anda bankacilik sektorii kaydi paralarin tica-
ri bankalar tarafindan Merkez Bankasi nakdi parasina (banknot
veya madeni paraya) donistiirtlebilecegini disiinmektedir. Ancak
gercek sudur ki, kaydi para iiretilmesinin temel sart1 olan zorunlu
karsilik oranlar1 6zellikle 1980’ler sonrasinda dusiiriilmeye bas-
lanmus, hatta bazi iilkelerde ¢oktan sifirlanmigtir (http://positive-
money.org/how-money-works/ how-did-we- end-up-here/).

Bugiin Ingiltere ekonomisinde dolagan paranin % 97’si tica-
ri banka kaydi parasindan olugsmakta, 6demelerin ise % 99,91’i
ticari bankalar arasi elektronik kaydi para transferiyle gergekles-
mektedir (http://positivemoney.org/how-money- works/how-did-
we-end-up-here/).

Gunumiiz bankacilik sisteminde ticari bankalarin toplumun
genis kesiminin bildigi gibi atil tasarruflar1 toplayarak yatirim-
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lara kanalize etmek adina aracilik yapan kurumlar olmadigini,
bilinenin aksine “yoktan var edercesine” kredi vermek suretiyle
para uretip kullanima siiren kurumlar olduklarini Prof. Dr. Mat-
hias Binswanger’in Aargauische Kantonalbank (Aargau Kanton
Bankasi - Isvicre) adina 2012 yiinda ¢ikarmus oldugu “Ticari
Bankalar Nasil Para Uretir” adh raporunda gayet net bir sekilde
gormekteyiz (https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/ Wie_ents-
teht_Geld/2016_10_BiswangerM_Wie_Banken_Geld_schoepfen_
AKB-KMU.pdf, s. 12-19).

Prof. Dr. Mathias Binswanger’in raporunun detaylarina giril-
diginde ¢ok enteresan ve onemli tespitler yapabiliriz. Kendisi
Amerika, Ingiltere ve Isvigre nezdinde ticari bankalar tarafindan
verilen krediler ile ilgili tilkelerdeki para hacmi arasindaki iligkiyi
net bir sekilde ortaya koymustur. Bu ¢ercevede gelinen sonug, ti-
cari bankalarin verdigi krediler ile para hacmi arasinda direkt bir
korelasyon (iligki) oldugu yoniindedir (https://www.vollgeld- ini-
tiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_Geld/2016_10_BiswangerM_
Wie_Banken_Geld_schoepfen_AKB-KMU.pdf, s. 32-36). Asagi-
daki grafiklerden de gorulecegi gibi her ti¢ iilkede de ticari banka
kredileri arttik¢a para hacmi de artmaktadir, bu da ticari banka-
larin kredi vermek suretiyle para iireterek para hacmini direkt
olarak belirledigini veya etkiledigini gostermektedir (https://
www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_Geld/2016_10_
BiswangerM_Wie_Banken_Geld_schoepfen_AKB-KMU.pdf, s.
32-36). Hatta Amerika’da 2003 ile 2008 yillar1 arasindaki gelisi-
mi dikkatli incelersek, varacagimiz sonug, ticari banka kredileri-
nin para hacminden bile daha fazla artug gosterdigi olacaktir.
Bunu bir¢ok finansal kurumun (Hedge Fonlar / Finansal Tirev
Uriinlerine Yonelik Fonlar) o donemin ¢ok makbul yatirim arag-
lar1 olarak sayilabilecek ipotege dayal kredilerden olusan kagit-
lar1 satin almalarina dayal para hacminin azaligi seklinde agikla-
yabiliriz  (https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/ Wie_ents-
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teht_Geld/2016_10_BiswangerM_Wie_Banken_Geld_  schoep-
fen_ AKB-KMU.pdf, s. 32-36). Bu durumda da ticari bankalarin
verdigi krediler otomatik olarak para hacminden daha fazla art-
mig oluyor. Yani sanki ipotekli krediler geri 6denmis ve bu vesi-
leyle iiretilmis kaydi para tekrar ortadan kaybolmus veya kulla-

nimdan kalkmig gibi bir durum olusuyor.

12000
10000
Ticari Bankalarin Verdigi Krediler
Toplami ve M2 Para Arzinin /
8000 Gelisimi (Amerika) S g
/

5EEEEESEERBEEEEE

=== Ticari Bankalarin Verdigi Krediler Toplami (Amerika)
- ---M2 Para Arzimn Geligimi (Amerika)

Kavnak: FED. Amerikan Merkez Bankas:.

Kaynak: https:/www.akb.ch/documents/30573/89695/
wie-banken-geld-schaffen.pdf/49d9b11c-eeb9-5a15-e5cd-
bb7d5558bcdé2?version=1.1,

s. 32-36
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EREERERCEEEREENEEEERED

- M2 Para Arzinin Geligimi {Amerika)
~—- Ticari Bankalann Verdigi Krediler Toplami (Amerika)

Kaynak: https://www.akb.ch/documents/30573/89695/wie-banken-geld-
schaffen.pdf/49d9b1 1c-eeb9-5a15-e5cd- bb7d5558bcd6?version=1.1, s. 32-36

= M4 Para Arzinin Geligimi (ingittere)
-—- Ticari Bankalann Verdigi Krediler Toplami (Ingiltere)

Kaynak: BoE, InglRere Markez Bark asy

Kaynak: https://www.akb.ch/documents/30573/8969 5/wie-banken-geld-
schaffen.pdf/49d9b11c-eeb9-5a15-e5cd- bb7d5558bcd62version=1.1, s. 32-36
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SEEEENIBBERIEBEEEEEE:

M3 Para Arzinin Geligimi (isvigre)
Tican Bankalann Verdidi Krediier Toplams (isvire)

Kaynak lsvire Merk ez Barkas:

Kaynak: https://www.akb.ch/documents/30573/896 95/wie-banken-
geld-schaffen.pdf/49d9b11c-eeb9-5a15-e5¢cd-
bb7d5558bcd6?version=1.1, s. 32-36

Ancak ortaya ¢ikan netice acik ve nettir. Ticari bankalarin kre-
di vermek suretiyle para irettigi ve bu vesileyle de para hacmini
yani piyasada kullanimda olan paray: direkt etkiledikleri agikardir.
Bu etkilesimin birbiriyle direkt iligkili oldugunu Prof. Dr. Mathi-
as Binswanger’in ¢ok uzun yillari yansitan verilere dayali analizi
agikca ortaya koymustur. Yani ticari bankalarin kredi vermesi de-
mek, carpan etkisiyle tetiklenen kaydi para (bor¢ para veya kredi
parasi) uretimi demektir. Kaydi para iiretilmesi ise piyasada bulu-
nan para hacminin direkt olarak arttirilmasi demektir.

Oysa ki saglikli bir ekonomide para hacminin ilgili ekonominin
buyiikligiiyle dogru orantili olmasi gerektigi tezinden yola ¢ikildi-
ginda, yukarida bahsettigimiz ve hi¢bir dayanagi olmadan sadece
kredi vermek suretiyle kaydi para iireterek para hacminin direkt
olarak geniglemesine sebep verilmesi kabul edilemez bir durumdur.

Peki ama ticari bankalar kaydi para tiretirken bulunduklar: ul-
kelerin ekonomilerinin biiyiime oranini veya gayrisafi milli hasila-
sin1 goz 6niinde bulundurmuyorlar mr?
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Ne yazik ki HAYIR!

Asagida sundugum veriler, ticari bankalarin kredi vermek sure-
tiyle kaydi para uretirken bulunduklari ekonomilerin gayrisafi
milli hasilalarinin biiyiimesini goéz 6niinde bulundurmadiklarim
ortaya koymaktadir.

DUNYADA PARA VE KREDILER (GSMH'ye kiyasia)

1 -

Kayit Skalasi

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Viflar
Schulerd andTaylor(2012) 14gelymy ikeve dswilarsammitdy

Kaynak: https://www.frbsf.org/economic-research/files/schularick_taylor.

pdf,s. 9

Yukarida Schularick ve Taylor’un Nisan 2012’de American
Economic Review’da yayimlanan makalelerinde ortaya koydukla-
r1 14 kalkinmig tilke gayrisafi milli hasilasi ile para hacmi arasin-
daki iligkiyi gosteren grafikten de anlasildig tizere, para hacminin
geniglemesi ile ticari banka kredileri arasinda 1929 biiyiik buhran
ve sonrasindaki depresyon ve II. Diinya Savasi donemleri harig
pozitif ve pro-konjonktiirel bir iliski bulunmaktadir (https://www.
dropbox.com/s/xiSdvxdt7xqdwa4/Braucht%20die%20Finan-
zwirtschaft%20kein%20Geld%20mehr.pdf?dI=0, s. 8). Yani para
hacmi 1929 biiyiik buhran ve sonrasindaki depresyon ve II. Diinya
Savagi donemleri harig, genel olarak gayrisafi milli hasilayla dogru
orantida ve korelasyonda genislemis. Ancak 1950’ler sonrasinda
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bu iligki tersine donmiig ve ticari banka kredileri gayrisafi milli
hasilaya oransiz olarak artig gostermeye baslamig, hatta 1990’lar
sonrasinda bu artis daha da hiz kazanmistir.

Gayrisafi milli hasila ile kredi bazh kaydi para arasindaki iligkinin
ozellikle 1990’lar sonra sastigini ve mantikli hi¢bir ekonomik agikla-
mayla anlatilamayacak olan orantinin kaydi paranin durdurulamaz
artigt seklinde gerceklestigini daha iyi gosterebilmek icin Isvigre, Av-
rupa Birligi, Almanya, Ingiltere ve Amerika’nin verilerini ieren asa-
gidaki tablolar Gizerinde ¢aligmanin faydali olacagim diigtiniiyorum.

Asagidaki tablo gayrisafi milli hasila ile kaydi para hacminin
artig1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.

GSMH ve Ticari Banka Kaydi Para Geligimi
Buyume orani GSMH GSMH Ticari Banka
% reel nominel Kaydi Parasi Mx

Isvigre 18 37 | M1 286
1992-2008 M3 178
EuroBolgesi 34 72 | M1 217
1995-2008 M3 250
Almanya 26 51| M1 189
1992-2008 M3 258
ingiltere 109 392 | M1 1.341
1980-2008 M4 1.744
1980-2008 M2 526

Kaynak: Schweizerisches Bundesamt fiir Statistik, Reales BIP, https//www.bfs.
admin.ch/ bfs/de/home/statistiken. Schweizerische Nationalbank, Geldmengen M1,
M2 u M3, https://data.snb.ch/de/topics/snb#!/cube/snbmonagg, Monatsberichte,
Tab. B2, P1. - Euro area: https://fred.stlouisfed.org/series/EUNNGDP (GDP) /
CLVMEURSCAB1GQEAT19 (real GDP),/MYAGM1EZ Q196N (M1),/
MYAGM3EZQ196N (M3).Deutsche Bundesbank, Monthly Bulletins, tables I.2.
www.bundesbank.de/statistik/zeitreihen. — St. Louis Federal Reserve, Economic
Data, https://research.stlouisfed.org/ fred2/series /M1 for the UK, USA: /M1 /M2 /
GDP /GDPCA. - Bank of England, Quarterly amounts outstanding /of M4 /of M1
(UK estimate of EMU aggregate), http://www.bankofengland
co.uk/boeapps/ iadb/BankStats.asp?Travel=Nix
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Tablodan da anlasilacag: iizere 1990’lardan 2008 yilina kadar
para hacmi (M1-M2-M3-M4) ilgili iilkelerin gayrisafi milli hasila-
sindaki artisagore oransiz olarak fazla artmigtir. Ornek gostermek
gerekirse, Ingiltere’de ticari bankalarin iirettigi kaydi para (sadece
M1) GSMH’nin artisi reel olarak baz alinirsa yaklagtk 13 kat ar-
tarken, GSMH’nin artigi nominel olarak baz alinirsa yaklagik 4
kat artmigtir. Sayet para hacmini hesaplarken M4’ baz alirsak, bu
artis GSMH’nin artiginin reel olarak baz alindiginda yaklasik 17
kati, GSMH’nin artiginin nominal olarak baz alindiginda yaklagik
4 kau seklinde gerceklesmigtir.

Bu tablolardaki ticari bankalarin kaydi para artiginin aslinda
direkt olarak yine ticari bankalarin kredi bazh kaydi para ureti-
minden kaynakladigini daha 6nce ifade etmistim.

Yukaridaki tabloda GSMH artigiile ticari banka kaydi parala-
rinin artigi arasinda en makul ve kabul edilebilir artig Amerika’da
gerceklesmig gibi gozitkse de bu durum gergegi yansitmamakta-
dir (https://www.dropbox.com/s/xi5dvxdt7 xqdwa4/Braucht%20
die%20Finanzwirtschaft %20kein%20Geld%20mehr.pdf?dl=0,
s. 9-10). 1980°li yillarda Amerika’da para piyasasi fonlarinin
(MMF) para piyasalarinda 6deme araci olarak kullaniminin 6nu
agildi. Bu fonlar kaydi para bazli mevduat olarak igslem gormek-
te ve tipki kaydi para gibi kolaylikla transfer edilebilmekteydi. O
donemde bankalar bu fonlar vasitasiyla Amerikan Merkez Banka-
sinin (FED) mevduat hesaplarina koymus oldugu st faiz limitini
asabiliyordu. Dolayisiyla bu fonlar yukaridaki tabloda kaydi para
statiisiinde sayilmadigindan Amerika’da para hacmindeki artis ile
GSMH’deki artig arasindaki fark ¢ok yiiksek gorinmemektedir.
Aslina bakilirsa 2008 yilinda s6z konusu para piyasasi fonlarinda
bulunan kaydi paranin toplami ayni yildaki Amerika M1 rakami-
nin 2,5 kati seviyelerindeydi (https://www.dropbox.com/s/xi5dvx-
dt7 xqdwa4/Braucht%20die%20Finanzwirtschaft%20kein %20
Geld%20mehr.pdf?dI=0, s. 9-10).
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Bu tablodan yapabilecegimiz diger bir temel ¢ikarim da, ticari
bankalar tarafindan iretilerek kullanima siirilen kaydi paranin
GSMH’yi agan kisminin GSMH’yle direke iligkide olmayan fi-
nansal tiirevler, finansal iriinler, hisse senetleri, gayrimenkul veya
farkh varhk fiyat balonlarinin (enflasyonlarinin) olusumuna kul-
lanildig1 agikardr.

Ticari bankalarin kaydi parasiyla ilgili en ¢arpici tespite Al-
manya’da ve Isvigre’de para ve para sistemleri iizerine gok degerli
caligmalar yapan, para sisteminde temel bir reform ihtiyaci oldu-
gunu disiinen, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temsilcilerin-
den Thomas Mayer’e bir dostundan gelen mektupta rastladim.
Sizlerle bu mektubu paylagimnak isterim (Mayer ve Huber, 2014,
s. 70-71):

Bir dostum bana asagidaki elektronik postay: gonderdi:

Sevgili Thomas,

Yazini simdi bastan sona dikkatlice okudum. Bu fikirleri
somut kapsami i¢inde ancak gimdi dogru sekilde anlaya-
bildim. Bu bakimdan yalmzca Henry Ford’un (Ford’un
kurucusu) su soziini soyleyebilirim: “Eger insanlar para
sistemini anlasalardi, yarina kalmaksizin bir devrim ya-
parlardi.”

Ticari bankalar tarafindan gergeklegtirilen para yaratimi-
nin nasil BUYUK OLCEKLI BIR DOLANDIRICILIK ol-
dugunu bugiin anladim. Bankalar kolayca kaydi para ya-
ratabiliyorlar.

Bu rettikleri paralar igin de faiz talep edebiliyorlar.

Geri 6deme yapilamadiginda yasa guciiyle reel varhklari
haczettirebiliyorlar.

Bunun anlami, “yoktan var edilmis” bir HIC igin evler,
arabalar, arsalar, sirketler vs gibi gercek degerleri elde ede-
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biliyor olmalar1. Sayilari oraya buraya itelemekten bagka
bunun i¢in ¢aligmak zorunda degiller. Bu inanilmaz bir
skandal.

Bir banka bir miisteriye onun fiyat1 10.000 € olan bir mo-
tosikleti satin almasi i¢in 10.000 € kredi veriyor. Migteri
taksitleri 6deyemiyor. Musterinin bagka bir malvarhg: ol-
madigindan banka motosikleti haczediyor ve banka hala
9.000 € degerinde olan bir motosiklete sahip olmus olu-
yor. Buna gore bankalar hig sahip olmadiklari bir parayla
bir motosiklet “satin almig” oluyor. Bu paray: kolayca bir
diigmeye basarak KAYDI OLARAK yaratmis oluyorlar. Bu
delice bir sey. Diipediiz hirsizlik. Biyiik olgekli organize bir
soygun. Biz vatandaglar da tiim bu oyunu onlarla birlikte
oynayacak kadar delirmigiz. Bu oyun sirf hi¢ kimsenin ina-
namayacag) kadar inanilmaz oldugu i¢in ige yariyor. Tam
bir tezgah.

Thomas Mayer da dostuna asagidaki gibi yanit vermis:

Daha kotiisii var! Patlayan kredileri takibe almak aslinda
hi¢ de gerekli degil. Bir banka ger¢ek degerleri dogrudan
iktisap edebilir, yani satin alabilir. Kendisinin KAYDI OLA-
RAK irettigi parayla, arabalar, motosikletler, taginmazlar,
sanat eserleri, gokdelenler, hisse senetleri ve altin satin ala-
bilir. Bunu tamamen yasalara dayanarak yapar. Bankalar,
bilancoda aktif olarak kaydedebildikleri her seyi KAYDI
OLARAK urettikleri parayla satin alabilir. Bu nedenle yati-
rim bankalari hisse senetleri ve menkul kiymetlerle yapilan
aracisiz ticareti ¢ok sever.

Daha da kotiisi, bizlerin demokratik rejimler kapsaminda
buna izin vermis olmamiz. Para tiretimi istisnai ve masrat-
siz bir iglem oldugundan bu ayricaliga tek bagina Merkez.
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Bankasinin hakk: olabilmelidir. Bu nedenle para tretimin-
den dogan karin ticari banka sahipleri yerine tamamen ve
yeniden topluma ait olmasi igin Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temine ihtiyacimiz vardir.

Simdiki sistemden yararlananlar yalnizca bankalar degil,
ayni zamanda kredilerle kendilerini finanse eden tiim fi-
nans elitidir. Halen bir¢ok banka patlamis mortgage kre-
dileri iizerinde otururken, agir1 pahali hale getirilmis ko-
nutlarin mortgage krizi oncesi saticilari Irlanda, Ispanya
veya ABD’de dogru zamanda satig yaptiklari igin iyi kar
ettiler.

Gergek anlamda miisterileriyle ticaret yapan ve miisteri-
lerine hizmet veren ticari bankalar i¢in Bagimsiz ve Milli
Paranin getirilmesi biyiik bir degisiklik yaratmayacakur.
Bana gore kaydi tiretilmig paralarla yatirnm bankacihig: ya-
pan ticari bankalar ve krediyle finanse edilmis spekiilatif
ticari islemlere imza atanlar, kaybeden taraf olacaktir. Zira
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde bu spekiilasyonlar igin
daha az kredi imkani olacaktir.

Yukaridaki mektubun igerigi gercekten ¢ok carpici. Ancak

Thomas Mayer’in cevabinda yazdigi bankalarin kaydi olarak tret-

tikleri parayla arabalar, motosikletler, tasinmazlar, sanat eserleri,

gokdelenler, hisse senetleri ve altin satin alabilmesi, belki de en

can aha bilgilerden biri diye diisiiniiyorum. Insanin buna inanas:

gelmiyor, ama gercek. Hatta Almanya Merkez Bankasinin internet

sayfasinda siklikla sorulan sorulara cevaplar baglkh bolimde bu

gayet acik ve net bir sekilde yazilmistir. Ilgili dokiimana asagidaki

link tizerinden ulagilabilir:

https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Servi-
ce/Schule_und_Bildung/haeufig_gestellte_fragen_geldschoepfung.
pdf?__blob=publicationFile
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Besinci sayfada agikga ticari bankalarin kendi urettikleri
parayla emlak alip alamayacagi sorulmus. Bu soruya Almanya
Merkez Bankasi tarafindan verilen cevabin ilk paragrafinda “
banka kendi iirettigi kaydi parayla 6deme yapabilir” seklinde bir
cumle var.

Bu sizlere onceki boliimlerde bahsettigim haksiz rekabetin Al-
man Merkez Bankasi tarafindan agik ve net bir gekilde itiraf edil-
digini gosteriyor. Herhangi bir satin alim yaparken her vatandag
veya kurum satin alim yapmak igin gerekli olan paray: 6nceden
kazanmak zorundayken, ticari bankalar kendi urettikleri kaydi
parayla ve de bu parayi 6nceden kazanmig olmak gibi bir zaruret

tasimadan, ilgili satin almayi rahat¢a yapabiliyor.

4.4. Ticari Bankalarin Kaydi Parasi Yasal Para
Olarak Ne Kadar Kabul Edilebilir?

Paranin taklit edilmemesi son derece 6nemli bir konudur. Bi-
tin ulkeler bastiklari paranin taklit edilebilirligini zorlagtirmak
i¢in ciddi ¢aligmalar yapmakta, bunun 6niine ge¢meye ¢aligmak-
tadir. Bunun igin her ilke kalpazanhga kargi agir cezalar getir-
migtir. Sayet bir lilkede para basma hakkinin ve basilan o parayla
aligverig yapabilme imkaninin bazi 6zel sirketlere veya sahisla-
ra verilmesine yonelik bir kanun veya yasa ¢ikarilsaydi, o iilke
insanlar1 muhtemelen biytk bir ayaklanma ¢ikarir, bu durumu
protesto ederlerdi.

Ancak giinimiizde gergek aynen yukarida ifade ettigimiz gibi.
Ticari bankalarin dijital olarak tuttugu elektronik hesaplarda
bulunan kaydi para hesaplarimiz giinimiizde “adeta” anayasal
O0deme araciolarak, yani yasal para olarak kullanilmaktadir. As-
lina bakilirsa 6nceki bolimlerde de detayl agikladigim gibi, diji-
tal ortamdaki elektronik hesaplarda bulunan ticari banka kaydi
para hesaplarimiz sadece “temsili” bir paradir ve ticari bankala-
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rin Ozel paralar: statiisiinde olup ticari bankalarin misterilerine
verdigi ve misterilerinin istedigi an Merkez Bankas parasi olan
banknot veya madeni parayla ticari bankalar tarafindan verilen
degistirilme taahhiidiidiir. Yani bir nevi 6zel sirket parasi gibidir.
Ancak bu taahhiit kesin bir garanti degildir. ilgili ticari bankanin
iflas etmesi durumunda, 6nceden o bankaya emanet edilmis ve
karsihginda o bankanin 6zel paras: statiisiinde olan kaydi pa-
rayla degistirilmis Merkez Bankasi nakit paralar1 (banknot veya
madeni para) bir daha geri alinamayabilir. Banka iflaslari1 sonu-
cu mevduatlarin kaybedildigi bir¢ok banka magduriyeti ge¢mis
zamanlarda yaganmgtir. Yani bankaya yatirilan nakit paralari-
miz karsiliginda bize dijital ortamda sunulan elektronik ticari
banka kaydi paralan kesinlikle 6zel para statiisiinde bir nevi
ticari banka 6zel parasidir (6rnegin: x banka TLsi veya y banka
Euro’su gibi).

Ilgingtir ki bu konu toplumun higbir platformunda acikca dile
getirilmemekte ve giindem yapilmamaktadir.

Para iiretmek ge¢misten giiniimiize kadar her zaman krallara
veya devletlere ait bir haktir. Demokratik rejimlerde ise (biz) va-
tandaglar egemenligi elinde tutup kendi parasini iiretip kullanmak
yerine, her ne sebeptendir bilinmez ama, para tiretme hakkini kap-
samh olarak ticari bankalara devretmis durumdadir.

Onceki boliimlerde de belirttigim gibi, giiniimiizde madeni
paralar devletler tarafindan, banknotlar da Merkez Bankala-
r1 tarafindan basiliyor. Fakat tiim kaydi parayi ticari bankalar
uretiyor. Ve bugiin ticari bankalarin trettigi kaydi paranin 6de-
melerde kullanim oram baz ilkelerde % 1’lere kadar diigmiis
durumda. Sanki tim toplum uyuyakalmis ve ticari bankalar para
tretim hakkini devralmis. Ne siyasiler ne devlet adamlari, ne bii-
rokratlar ne de devletin kurumlari ticari bankalarin para hac-
minde bu kadar baskin hale gelmesi konusunda hicbir engelleyici
hamle yapmamis. Her konuda durmadan haber yapan basin ve
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yayin kuruluglar1 da bu konuya neredeyse hi¢ egilmemis, bunun-
la ilgili hi¢ haber yapmamus.

Bu durum gelismis tlkelerde 1960’lara kadar pek 6nemli de-
gildi. Ciinkii altmigh yillara kadar nakit para olmaksizin yapilan
odeme trafigi yalmzca bankalar ile biiyiik sirketler arasinda ger-
¢eklesiyordu. Yani piyasaya banknot ve madeni para egemendi.
Maagslar dahi nakit olarak ticret zarflari i¢inde dagitilirds.

Gliniimizde nakit para kiigiik miktardaki aligverigler i¢in hala
tercih edilen bir sey; fakat cogunlukla 6demeler veya para transfer-
leri havale ve kredi kartlar1 izerinden gergeklestiriliyor.

Iste tam da bu noktada hukuki bir sorun ortaya gikiyor. Ge-
ligmis tilkelerde tiim 6demelerin neredeyse % 99’unun gergcklcs-
tirildigi ticari banka kaydi parasi, ashinda higbir sekilde anayasal
bir 6deme araci degil. Yalnizca madeni paralar ve banknotlar,
taraflar arasi ticari islemler cercevesinde kabul edilmesi zorunlu
olan yasal 6deme araglari. Kaydi para ise ikramiye kuponlari,
indirim kuponlariyla, miigteri indirim kartlar1 ile aym hukuki
statiiye sahip Ozel bir para. Hi¢ kimse hukuken, havale kabul
etmekle yikiimli degildir ve nakit parayla 6deme yapilmasim
talep edebilir (Mayer ve Huber, 2014, s. 57). Fakat bu durum
enteresan bir gekilde artik devleti de ilgilendirmiyor. Vergi daire-
leri, mahkemeler gibi devletin 6nemli kurumlari dahi giinimiizde
ticari banka kaydi paralari kullanilarak yapilan havale/EFT 6de-
meleri kabul ve hatta talep etmekte, nakit 6demenin ¢ok karma-
stk oldugunu gerekge gostererek reddetmektedir. Boylece devlet
odemelerinde dahi ticari banka kaydi parasi kullanilmakta, bu
nedenle gercek manada devletin yasal parasi olarak kabul edi-
len banknot veya madeni para neredeyse hi¢ kullanilmamaktadir
(Huber, 2016, s. 85, 86).

Dolayisiyla “yasal 6deme aracimin” hukuki yapisinin igi, gin-
lik uygulama cergevesinde tamamen oyularak bosaltilmigtir (Ma-
yer ve Huber, 2014, s. 57).
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Bu konu esasen herkesi ilgilendirmeyebilir diye diigiinebilir-
siniz. Ancak ticari banka kaydi parasinin bu denli yayginlagmig
olmasi ve dolayisiyla da neredeyse yasal para olan banknot ve
madeni paranin yerine ge¢mis olmasinin herkesi ilgilendiren ¢ok
somut bir boyutu vardir. Banknot ve madeni para kullanimi azal-
dik¢a, devletin (dolayisiyla da milletin) senyoraj geliri de azal-
maktadir. Onceki boliimlerde para iiretiminden kaynaklanan ve
devletlerin ceplerine girmesi gereken beylik hakki veya senyoraj
geliri konusunu detayli bir sekilde agiklamigtim. Bu gelir, paray:
uretip kullanima siirenin kasasina girer. Giniimiizde de kulla-
nimda olan paranin ¢ok yiiksek bir oranini ticari bankalar kaydi
olarak iirettigi igin, bu gercevede olusan tiim senyoraj geliri de ti-
cari bankalarin cebine girmektedir. Bu sebeple devlet (dolayisiyla
millet de) bu gelir kaleminden mahrum kalir; halk bir¢ok vergi
o6demekle yiikiimli olur veya devletinden o kadarlik az hizmet
alabilir.

Ticari bankalarin para tiretmesinin yasal olup olmadigina yo-
nelik en net cevab1 Almanya Merkez Bankasi internet sayfasindan
alabiliriz. Almanya Merkez Bankasinin siklikla sorulan sorulara
cevaplar baglikli bir raporunun iigiincii sayfasinda “ticari bankala-
rin kaydi para tiretmesine temel olugturan yasal zemin nedir?” sek-
lindeki bir soruya Merkez Bankas1 “Es gibt keine direkte rechtlic-
he Regelung — Direkt bir hukuksal diizenleme bulunmamaktadir,”
diye cevap vermistir (https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Downloads/  Service/Schule_und_Bildung/haeufig_gestellte_fra-
gen_geldschoepfung.pdf?__blob=publicationFile, s. 3).

Hatta aymi cevap igerisinde, “Da eine iibermdflige Buchgel-
dschopfung durch die Geschdftsbanken das vom Eurosystem
verfolgte Ziel der Preisstabilitit gefabrden konnte, ... — Ticari
bankalarin kaydi para iiretiminin Euro-Sistemi tarafindan takip
edilen fiyat istikrari hedefine zarar verebileceginden dolay: ...”
diyerek ticari bankalarin kaydi para iretiminin fiyat istikrarim
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direkt etkiledigini agikga itiraf etmig, devaminda da bunun kont-
rol altina alinmas: gerektigini belirtmistir. Ilerleyen bolimlerde
Merkez Bankalarinin fiyat istikrari i¢in kullandig: temel meka-
nizmalara da kisaca deginecegim. Ama oncelikle sunu belirtmek
isterim: Banknot ve madeni para kullaniminin, yani nakit para
kullaniminin % 10 ile % 1 araligina kadar geriledigi giinimiizde
para arzi politikalarindan ziyade faiz politikalari suretiyle Mer-
kez Bankalar1 para sistemi Uzerine miidahale etmeye ¢aligmak-
tadir ve bu enstriimanin faizlerin deflasyonist veya depresyonist
ekonomilerde (giniimiizde oldugu gibi) reel olarak eksi oldugu
donemlerde para arzi politikalar1 kadar verimli bir sonug verme-
digi de agikardir (Huber, 2016, s. 68, 69).

Almanya Merkez Bankasi internet sayfasindan ticari banka-
larin kaydi parasiyla ilgili alinti yapabilecegimiz diger bolim de
su sekildedir (https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/
Service/schule_und_bildung_kapitel_3.htmI?notFirst=true&do-
cld=147646):

Geld, das man nicht sehen kann

Kaydi para, goriinmeyen bir paradir (Burada kastedilen ti-
cari bankalarin kaydi parasidir).

Das “unsichtbare” Geld wird in einer Art Kreislauf von
Bankkonto zu Bankkonto weitergegeben, weshalb es oft
als Giralgeld (aus dem Italienischen: giro = Rundreise) be-
zeichnet wird. Haufig spricht man auch von Buchgeld, weil
es nur in den Biichern der Banken erscheint....

Goriinmeyen para dairesel bir dolagimla banka hesaplari

arasinda transfer edilir. Bu [talyanca kokenli giro = seya-
hat (tur) kelimesi kullanilarak Almancada “Giralgeld” yani
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“turlayan para” seklinde ifade edilir. Cogu zaman da “def-
ter paras1” (kayith para veya kaydi para) kelimesi kullani-
lir. Clinkd bu para bigimi banka defterlerinde kayit tutul-
masi suretiyle kullanilir.

Buchgeld ist Geld, aber kein gesetzliches Zablungsmittel

Kaydi para, paradir, AMA YASAL ODEME ARACI DE-
GILDIR.

Im Unterschied zu Banknoten und Miinzen ist das Buch-
geld kein gesetzliches Zahlungsmittel. Dennoch wird es im
Wirtschaftsleben allgemein akzeptiert. Dies beruht insbe-
sondere darauf, dass das Buchgeld jederzeit wieder in Bar-
geld umgewandelt werden kann...

Banknot ve madeni paralardan farkli olarak kaydi para
YASAL ODEME ARACI DEGILDIR. Ancak is hayatin-
da genel olarak kullanimi kabul edilir. Kabul gérmesinin
temel sebebi, kaydi paranin istenildigi zaman nakdi paraya
(banknot veya madeni paraya) gevrilebilir olmasidir.

Yukarida anlam olarak birebir terciimesini yaptigim ve direkt
olarak Almanya Merkez Bankasi internet sayfasindan aktardigim
icerik, ticari bankalarin kaydi parasinin aslinda yasal bir 6deme

arac1 olmadiginin net bir kanitidir.

Gerek Avrupa Birligi’nde gerekse diinyanin diger bir¢ok il-
kesinde para basma veya liretme yetkisinin sadece ilgili tilkelerin
Merkez Bankalarinda oldugu yasal olarak belirlenmistir. Ticari
bankalarca kullandirilan dijital ortamda elektronik olarak iglem
goren kaydi paralarla ilgili net bir regiilasyon olmadig: gibi, yuka-
rida goruldiugi Gzere, bu para bi¢iminin aslinda sadece bir kulla-

114



mim ahskanhigindan otiirii kabul gordiigii ve ger¢ek manada yasal
bir 6deme araci olmadigi Alman Merkez Bankas: tarafindan net
bir sekilde ifade edilmistir.

Yine Avrupa Birligi Lizbon Anlagmasinin 128. maddesinde
Euro banknotlarinin iiretiminin veya basiminin Avrupa Merkez
Bankasr’nca onaylandiktan sonra sadece Ulke Merkez Bankala-
r1 veya Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yapilabilecegi ve bu
banknotlarin Avrupa Birligi’nde yasal olarak gegerli tek 6deme
araci oldugu yazmaktadir. Sadece Avrupa Birliginde degil, baska
bir ¢ok iilkede de yasal altyap: farkli olmamasina ragmen, ticari
bankalar her giin kaydi para tiretiyor ve bunu kullanima siiriiyor,
ama Merkez Bankalari, Bankacilik Denetleme Kurullari, hiikii-
metler, avukatlar, savcilar, milletvekilleri, ekonomistler, bakanlik-
lar veya bankacilar sanki boyle bir yasal zemin yokmus gibi bu
durumu gormezlikten geliyor (https://www.dropbox.com/s/vutcp-
kxdxefrmkb/UnRechtm% C3 %A4% C3 % 9Figkeit%20von%20
Giralgeld%20u%20Schuldenstreik%20PDFE.pdf?dl=0, s. 5).

Ticari banka kaydi parasinin kullanim olarak bu kadar yaygin-
lagmasi sonucu Merkez Bankasi nakdi parasi (banknot ve madeni
paralar) 6nemini giinden giine yitirmig ve para hacminin yonetimi
endirekt olarak para monopoliinii eline gegirmis olan ticari ban-
kalara devredilmigtir. Dolayisiyla bu bir kanuni agik izlenimi ver-
mektedir. Kaydi para tizerinde devletin hakimiyetinin olmayisi ve
bunun bir sonucu olarak da devletin para sistemi iizerindeki ha-
kimiyetinin ciddi sekilde azalmig olmasi kaydi parayla ilgili yasal
mevzuatlarin yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda
devletin parasal hakimiyetinin kaydi parayi da igine alacak sekilde
genisletilmesi gerekmektedir (https://www.dropbox.com/s/vutcp-
kxdxefrmkb/ UnRechtm%C3 % A4%C3 % 9Figkeit%20von%20
Giralgeld%20u%20Schuldenstreik %20PDF.pdf?dl=0, s. 1).

Unutulmamasi gereken en temel nokta, paranin bir “kamu
mal1” olmasidir. 19. ylizyilin baglarindan itibaren ve ozellikle de
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1960’lardan sonra kaydi para kullamimindaki artis ve nihayetin-
de giniimiizde gelinen noktada para sisteminin neredeyse ticari
bankalarin belirledigi “kaydi para sistemi” seklini almasi ve buna
kargsilik olarak devletlerin bu noktada kayitsiz kalip gerekli ya-
sal diizenlemeleri yapmamis olmasi ¢ok diisiindiiriiciidiir. Ornek
vermek gerekirse: Bir iilkenin mobil telefon hatlar1 herkese agik
degildir. Sayet herhangi bir iilkede mobil telefon hatlar:1 kullani-
ma agilacaksa, ilgili tilke hiitkiimeti bu hatlarin kullanimini ihaleye
agar ve birgok sirket bu ihaleye girer, kazanan da “bedelini 6de-
mek sartiyla” ilerleyen yillarda ilgili tilkede bu isi yapabilir. Bu iha-
lenin sebebi mobil telefon hatlarinin “kamu mali” olusudur. Devlet
hazinesine ait herhangi bir arsa, bina, fabrika vs igin de bu kural
gecerlidir. Ciinkii onlar da “kamu mali”dir. Peki ama para birimi
o devletin (yani milletin) “kamu mal” statiisiinde oldugu halde
ticari bankalarin devlete karsihiginda hi¢bir bedel 6demeden, kredi
vermek suretiyle, kaydi para iireterek devletin para sistemi Uzerin-
de hiakim olmasina neden bu kadar seyirci kalinmigtir? Bu konuyla
ilgili neden gerekli yasal zemin hala hazirlanmamigtir?

Ticari bankalarin dijital ortamda olugturdugu elektronik he-
saplar ve verdikleri kredilerle iirettigi kaydi paralarin aslinda ilgili
ticari bankanin bir nevi borg belgesi statiisiinde oldugundan bah-
setmigtim. Yani bu kaydi paralar o bankalarin musterilerine kargi
borglarini olugturmaktadir. Diigiiniin ki bu borglar: biz bugiin 6de-
me araci olarak kullaniyoruz. Evet, yanhs okumadiniz. Bankalarin
hesaplarinda tutulan paralar gerek muhasebesel, gerekse hukuksal
olarak ilgili bankanin hesap sahibine karsi borcu demektir. Bir he-
saptan bagka bir hesaba transfer etmek suretiyle yaptigimiz 6deme
islemini, ilgili bankanin x bir kisiye olan borcunu o kiginin hesa-
bindan y kisisinin hesabina transfer etmesi gibi de agiklayabiliriz.
Yani banka borcuyla 6deme yapiyoruz. Para sistemleri konusunda
uzman olan Norbert Haering bu konuyla ilgili bir ifadesinde soyle
sOylemistir (Haering Norbert, 2013, s. 2-18):
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... kendi borglarimi iktisadi duzen igerisinde bagkalarinin
O0deme araci olarak kullandirabilme kabiliyeti, ticari ban-
kalarin giiniimiizde sahip olduklari yadirganmasi gereken
bir 6zelligi ve imtiyazidir.

Guniimuzde farkh sektorlerde aktif olan bagka sirketler, ban-
kalarin yapugina benzer “bilango uzatmasi” yapmis olsaydi, yet-
kilileri “bilango sahtekarligi” yapmig sayilir, muhtemelen yargila-
mirlardi (https://www.dropbox.com/ s/vutcpkxdxefrmkb/ UnRe-
chtm% C3% A4 %C3%9Figkeit%20von%20Giralgeld%20u%20
Schuldenstreik%20PDEpdf?dl=0, s. 4).

Iste tam da bu noktada insamn aklina s6yle bir soru geliyor:
Peki ama, madem ticari bankalar karsiliksiz olarak, yani bir nevi
“yoktan var etmek suretiyle” dijital ortamda kaydi para tretip
kredi veriyor, yani aslinda kendilerinde ve hatta piyasada (para
hacmi igerisinde) olmayan bir parayi dijital ortamda treterek bu
krediyi olusturuyor ve bana kullandiriyorlar, O ZAMAN ben de
karsihigi olmayan, yani “yoktan var edilmig” bir kaydi para igin
faiz veya anapara geri 6demesi yapmali miyim? En nihayetinde
banka kasasinda olmayan ve bir anda elektronik ortamda iiret-
tigi kaydi parayi bana kredi olarak verdi, yani bana gergek bir
para vermedi.

Bu konuda Almanya’da bazi avukatlar yukarida bahsettigim
icerikte argiimanlar olusturarak kanunun ilgili maddelerini yo-
rumlayip miivekkillerinin 6demedigi krediler i¢in enteresan savun-
malar yapmiglardir. [lgili davalar hala siirmektedir.

Alman kanunlarina gore bir bankanin kredi vermesi demek,
belli bir “para miktar1”m krediyi alan kisi veya kurumun kullani-
mina sunmasi demektir. Ve yine bu “para miktari1”nin ilgili banka-
nin “sermayesi”’nden ya da tiglincii sahis veya kurumdan alinarak
krediyi alana kullandirilmasi sarti vardir (https://www.dropbox.
com/  s/vutcpkxdxefrmkb/UnRechtm%C3  %A4%C3%9Fig-
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keit%20von%20Giralgeld%20u%20Schuldenstreik %20PDFE.
pdf?dl=0, s. 6).

Bu baglamda enteresan olan argiiman, 6nceki boliimlerde agik-
ladigim Uzere, ticari bankalarin kredi verirken kismi rezerv ban-
kacihigr ve kredi/para carpami geregi sermayesinin ¢ok uzerinde
kredi verebilme imkanina sahip olmasi ve bu kredileri bir¢ok kez
belirttigim tizere “yoktan var edebilmeleri”dir. Dolayisiyla Alman-
ya kanunlarinda bulunan “...ilgili bankanin sermayesinden alina-
rak...” ifadesi gercek manada uygulanmamaktadir (https://www.
dropbox.com/s/  vutcpkxdxefrmkb/UnRechtm% C3 %A4%C3 %-
9Figkeit%20von %20Giralgeld %20u%20Schuldenstreik %20
PDEpdf?dl=0, s.7). Bu durum ashna bakilirsa hukuksal ¢ergevede
yoruma agik bir durumdur.

Ancak bu noktada kabul etmek gerekir ki, ticari bankalarin
kaydi paralarinin bir 6deme araci olmasi konusunda yasal zemin
bulunmasa da ve banka kaydi paralari, devletin nakdi paralariyla
(yani banknot ve madeni paralar) aym statiide olmasa da, aligi-
lagelmiglik cercevesinde ticari bankadan alinan bu kredi, krediyi
kullanan kigi veya kurumun satin alma giictinii arttirmig ve ihti-
yaglarini devletin urettigi banknot veya madeni parayla egdeger
sayilir kabiliyette gidermesine aracilik etmistir. Dolayisiyla krediyi
alan, aldig: kredi tutariyla ihtiyaglarini satin alabilme kabiliyetine
erigmigtir. Bu sebepten dolay: ticari bankanin verdigi krediyi geri
O6dememenin altyapisin1 olugturacak bir argiiman vardir demek
kanimca yanhs olacaktir.

Sayet eger elestiriye agik bir nokta varsa, o da faiz oraninin
yiksekligiyle ilgili bir detay olabilir.

Kismi rezerv bankacihig: ve kredi ¢arpanindan dolay: 6nce-
ki bolimlerde anlattigim gibi, ticari bankalar 100 birim kredi
verirken karsilik olarak sadece kismi bir rezerv yani zorunlu
karsilik ayirmakla miikelleftir. Ornegin 100 birim kredi kargi-
hginda Turkiye’de 10 birim, Avrupa’da 3-4 birim gibi bir kar-

118



silik ayirip sadece bu tutarin maliyetine katlanirken, kalan tu-
tar1 “yoktan var etmektedirler.” Dolayisiyla kalan birimler i¢in
gercek anlamda bir refinansman maliyetine katlanmamaktadir-
lar (https://www.dropbox.com/s/vutcpkxdxefrmkb/UnRechtm
%C3%A4%C3%9Figkeit%20von%20Giralgeld%20u%20
Schuldenstreik % 20PDFE.pdf?di=0, s. 7). Ancak faiz oranin1 100
birim {zerinden hesaplayarak krediyi kullanan tarafa yansit-
maktadirlar.

Bu durum diger sektorlerle kiyaslandiginda bankacilik sekto-
rii lehine ciddi bir rekabet avantaji dogurmaktadir. Ornegin bir
manav 100 salatalik satmak igin 100 tane salatalik temin etmek
durumundadir. Sadece 10 salatahk satip, 100 salatalik parasi
talep edemez. Yani sattig1 tiriiniin tamaminin maliyetine katlan-
mak durumundadir. 100 birim satin almadan, 100 birim satamaz.
Yani bankacilikta oldugu gibi kismi rezerv bankacilig: gibi kismi
manavcilk diye bir durum s6z konusu olamaz. Ciinkii musteri-
ler bunu kabul etmez. Bu noktada, ticari bankalara verilmis olan
¢ok biyiik bir imtiyazdan bahsetmekteyiz. Ticari bankalarin 100
birim kredi satmak igin 1-10 birim arasi refinansman maliyetine
(zorunlu karsilik oranina) kargilik, manavin 100 birimlik salata-
lik satmak igin 100 birimlik maliyeti s6z konusudur. Avrupa’da
100 birimlik kredinin maliyeti 1 birimlik refinansman maliyetine
kadar digmils durumdadir (https://www.dropbox.com/s/vutcpkx-
dxefrmkb/UnRechtm%C3%A 4%C3%9Figkeit%20von%20Gi-
ralgeld%20u%20Schuldenstreik %20PDEF.pdf?dl=0, s. 7).

Dolayisiyla 100 birim kredi i¢in neredeyse sadece 10 birimlik
refinansman maliyetine katlanmak gibi bir imtiyaza sahip olan ti-
cari bankalar nasil oluyor da

a. 100 birim tizerinden kredi faizlerini yansitabildikleri

b. Bunun ne kadar adil oldugu

¢. Yansittiklari faizin yiiksekliginin 10 birimlik maliyete

oranlanarak dusiik tutulmas: gerekliligi
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d. 10 birimlik gercek maliyete katlanmalarina kargin krediyi
alan taraftan 100 birimlik reel teminat veya garanti talep
etmeleri,

e. 10 birimlik gercek maliyetle verdikleri kredinin teminati
olarak 100 birimlik REEL varhk (6rnegin gayrimenkul)
banka lehine temlik/ipotek vs edildigi halde, verdikleri
kredi geri 6denemese de, 100 birimlik teminata el koymak
suretiyle bir nevi 10 birim maliyet ile 100 birimlik REEL
varliga sahip olmalari hi¢bir kurum tarafindan sorgulan-
miyor?

Ticari bankalarin kredi vermek suretiyle para iiretmesiyle ilgili
en ¢arpici iddiay1 Alman ceza hukuku profesorii Michael Kohler
yapmustir. Ticari bankalarin giinimuzdeki sekilde para tretmesi
“haksiz varlik transferi sugu” sayilmalidir demis ve ticari bankala-
rin kredi vermek suretiyle piyasaya siirdiigii her paranin, piyasaya
onceden suriilmiig olan paralarin ahm giictinii diigiirdigun belirt-
mistir (Kohler, 2015, s. 922).

Ben bir hukuk¢u degilim. Ancak Alman kaynaklarinda tespit
ettigim enteresan ve farkli hukuksal yorum ve yaklagimlari sizlerle
paylagmak suretiyle diisiinceleri biraz zorlamak istedim. Bu verile-
ri baz alarak Tirkiye Bankacilik Hukuku uzmanlarinin daha de-
tayli bir ¢alisma yapacagini umuyorum.

4.5. Ticari Bankalarin Kaydi Para Uretiminin
Ekonomiye Maliyeti Var midir? Varsa Ne Boyuttadir?

Ticari bankalarin para iiretimine bu denli 6nem vermelerinin
ana sebebi, para iiretiminden elde ettikleri inanilmaz yiiksek ge-
lirlerinin yani sira sahip olduklar: ve diger sektorlerle kiyaslan-
diginda haksiz rekabet durumuna sebebiyet veren imtiyazlaridir.
Ticari bankalar kaydi para lretebildikleri siirece, neredeyse hig
maliyet tasimadan urettikleri ve kredi olarak verdikleri kaydi
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paralar uzerinden faiz elde edebilirler veya satin alma giiciini
yonlendirip piyasay: istedikleri tarafa dogru yonlendirebilirler.
Ve hatta hisse senetleri, degerli kagitlar ya da binalar satin alir,
bunlan trettikleri kaydi parayla 6deyebilirler (Mayer ve Huber,
2014, s. 58).

Bankalarin kaydi para iiretiminden ne kadar kazang elde et-
tigini kesin ve net olarak soylemek mumkiin degildir. Clinkii soz
konusu kazan¢ muhasebe kayitlarinda direkt olarak goriinebilen
bir faaliyet kar statisiinde degildir. Bu kazang 100 birimlik kaydi
para iiretiminde sadece zorunlu karsilik oranina isabet eden (6rne-
gin 1 birimlik) kisim i¢in maliyet harcamak suretiyle ortaya ¢ikar.
Sanki 100 birim elde etmck igin sadece 1 birim maliyete katlan-
mak gibidir. Bagka bir ifadeyle, aslinda maliyet asamasinda olusan,
dolayisiyla maliyet kalemi igerisinde gizlenmis bir kazangtir. Bu
sayede muhasebe kayitlarinda toplam faaliyet kazancinin iginde
adeta saklanmakta ve agik olarak kaydi para tretim kan geklinde
adlandiriimamaktadir.

Almanya’da “Bagimsiz ve Milli Para” hareketinin kurucula-
rindan ve fikir liderlerinden Prof. Dr. Joseph Huber’in bu ko-
nuda yaptig1 bir hesaplama neticesinde, Alman ticari bankaci-
lik sektoruniin kaydi para iretiminden 2007 yilinda 23 milyar
Euro, 2011 yilinda 17 milyar Euro kazang elde ettigini soylemek
mumkiindiir (Huber, 2016, s. 90, 91). Huber bu hesaplamay ya-
parken “Bankalar kaydi para iiretemeyip bunun yerine bir bagka-
sindan (6rnegin Almanya Merkez Bankasindan) bu parayi 6diing
alsaydi, bunun ticari bankalara maliyeti ne olurdu?” seklinde bir
soru sormaktadir.

Ticari bankalarin kaydi para tiretiminin ekonomiye maliyeti-
nin olup olmadigim sorgulamak icin giindem yapilmasi gereken
asil konu, onceki boliimlerde agikladigim Avrupa Birligi Lizbon
Anlagmasinin 123. (1) maddesidir. Bu madde kapsaminda Avrupa
Merkez Bankasi veya iiye tilkelerin Merkez Bankalarinin kamuya



veya kamuyla iligkili kurumlara veya sirketlere direkt finansman
saglamasi veya bor¢ senetlerini direkt olarak satin almasi yasak-
lanmigtir  (https://www.vollgeld.de/verbot-der- direkten-zentral-
bank- staatsfinanzierung/). Dolayisiyla devletler Merkez Bankalar:
tzerinden direkt olarak kaydi para iireterek kendilerini finanse
etmek yerine ticari bankalarin kaydi para basmasina goz yumu-
yor, ayrica basilan o paralarin daha pahali faiz maliyetlerine kat-
lanarak ticari bankalardan borg aliyorlar (Mayer ve Huber, 2014,
s. 59). Bu inanilmasi gii¢ ama gergek olan konunun detaylarini
“Beylik Hakk: (Senyoraj) Geliri” baghg: altinda anlatmigtim. Gii-
niimiiz para sistemi cergevesinde devletler, yeterli miktarda para-
nin dolagimini temin edebilmek icin, bu paray: ticari bankalardan
odiing almak ve bunun i¢in faiz 6demek zorundadir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 59).

Iste tam bu noktada ticari bankalarin kaydi para iiretiminin
ekonomiye maliyetini hesaplayabilmek adina, “Avrupa Birligi
Lizbon Anlagmasinin 123. (1) maddesi ve buna benzer sinirla-
malar olmamig olsayds ve devletler yeterli miktarda paramin do-
lagimini saglayabilmek icin bu paray: ticari bankalardan odiing
almak ve bunun igin faiz 6demek zorunda kalmak yerine, direkt
olarak kendileri bu imkana sahip olsalardi, ne kadarlik bir faiz
yiikiinden kurtulmug olacaklardi?™ sorusuna cevap aramak ge-
rekmektedir.

Bu sorunun cevabi gergekten sasirticidir!

Euro Birligi igerisinde devletler yilda yaklasik 169,2 milyar
Euro’yu Avrupa Birligi Lizbon Anlagmasi 123. (1) maddesi kay-
nakli faiz 6demelerine harcamaktadir (Mayer ve Huber, 2014,
s. 59). Bu meblag tiim Portekiz’in ekonomik giiciine esittir (Ma-
yer ve Huber, 2014, s. 59). Sadece Almanya’da devlet yukarida
bahsettigim sebepten dolay: yillik 43 milyar Euro faiz 6demek-
tedir. Her llke nezdinde M1 para arzi tutarinda devlet tahville-
rinin faiz maliyeti, devletlerin ticari bankalara kaydi para tireti-
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mi yapabilmeleri i¢in tanimig oldugu ve bugiine dek hig sorgu-
lamadiklar imtiyazdan kaynaklanmaktadir (Mayer ve Huber,
2014, s. 59). Ne zaman ki devletler —Bagimsiz ve Milli Para
reformunda 6ngorilmiis oldugu gibi— para iiretimine yonelik
sahip olduklari yasal haklarini yeniden diizenler ve giinimiizde
ticari bankalarin trettigi kaydi paranin Merkez Bankalar: biin-
yesinde Uretilmek sartiyla ticari bankalara kullanima sunulmas:
seklinde genigleterek revize ederse, iste o zaman parayi yeniden
devletlerin yetki, sorumluluk ve kontroliinde iiretmis ve kulla-
nima siirmis olurlar ve boylece s6z konusu faiz 6demelerinden
tasarruf ederler.

Bir dipnot vermek gerekirse, Birlesmis Milletler Beslenme ve
Ekonomi Orgiitii (FAO) Genel Miidiirii Jacques Diouf “Diinyada
acligin ve yetersiz beslenmenin kokiinii kazimak igin yilda yalniz-
ca 30 Milyar Dolar (yaklagik 25 milyar Euro) gerektigini” soy-
lemektedir  (http://www.spiegel.de/politik/ausland/welternaehr
ungsgipfel).

Diinyada higbir sektor kaydi para iiretimine sahip olan banka-
cilik sektoriine benzer bir imtiyaza sahip degildir.

Yukarida belirttigim bilgiler 1s1ginda, banka kazanglarindan
kar eden banka sahipleri i¢in kaydi para iiretimi imtiyazinin nigin
bu kadar 6nemli oldugunu ve bu durumun kamuoyundaki potan-
siyel bir tartismada neden giindem yapilmadigini kolayca anlaya-
biliyoruz.

Biraz once bahsettigim, Euro Birliginde Euro kullanan dev-
letlerin M1 para arzi tutarinda devlet tahvillerinin faiz maliye-
ti olarak ticari bankacilik ve finans sektoriine odedikleri faiz
tutar1 olan 169,2 milyar Euro’nun bazi iiye iilkeler nezdinde
dagilimim asagidaki tabloda gorebilirsiniz (Mayer ve Huber,
2014, s. 60).
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Euro Ekonomik Alani (17 devlet): 169,2 Milyar Euro
Almanya: 42,6 Milyar Euro
Avusturya Cumhuriyeti: 4,8 Milyar Euro
isvigre: 5,0 Milyar Frank
Kiyaslama:

Portekiz'in gayrisafi yurtigi hasilasi: 171,0 Milyar Euro
Slovenya’nin gayrisafi yurtigi hasilasi: 35,6 Milyar Euro
Bavyera Devlet Biitgesi: 42,5 Milyar Euro
Diinyadaki aghg ortadan kaldirmak

icin yillik maliyet: 20 Milyar Euro

Kaynak: Huber ve Mayer, 2014, s. 60

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi gergevesinde bahsi gecen tim
bu kazanglar devletlerin, yani direkt olarak halkin cebine girecek.
Bu imtiyaz sadece birka¢ banka sahibinin degil, devlet aracihigiyla
milletin olacak.

4.6. Ticari Bankalarin Kaydi Para Uretiminde
Gegerli Olan Sinirlamalar:

Ticari bankalarin sinirsiz olarak kaydi para tiretip tiretmedikleri
konusu bu baglik altinda degerlendirmeye calisgacagim temel soru-
dur. Ticari bankalar ¢ok fazla miktarda kaydi para yaratabilir, fakat
bu durum belli sinirlar igerisinde yapilir. Dolayisiyla kaydi para tire-
timi tamamiyla sinirsiz degildir. Onceki boliimlerde de agikladigim
gibi kismi rezerv sistemi ve kredi ¢arpani ¢ergevesinde ticari banka-
lar kismen refinansman yapmak zorundadir. Refinansman ozellikle
bankacilik sektoriinde hepimizin ¢ok kullandig: bir kelimedir. An-
cak neredeyse kimse bunun hangi baglamda kullanildigina ve tam
olarak ne anlama geldigine dikkat etmez. Ticari bankalarin kredi
vermek suretiyle nasil kaydi para irettiklerini anlaurken kredi ver-
mek icin ihtiya¢ duyduklari tutarlar: kredi vermeden o6nce finanse
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etmek zorunda olmadiklarindan bahsetmistim. Dolayisiyla ticari
bankalar ilk 6nce krediyi verir; krediye paralel olarak kaydi para-
y1 uretir; daha sonra kaydi olarak urettikleri paranin ne kadarinin
kendilerinde kaldigina (yani bagka bankalara transfer edilmedigine)
bakip kismi olarak finansman ihtiyacini ¢ozerler.

Temel hatlariyla ticari bankalarin kaydi para tretimi belirli
teknik ve ekonomik sinirlamalara tabidir. Bu kisitlamalarin ana
hatlariyla neler olduguna kisaca deginmek istiyorum:

¢ Kaydi paranin nakdi paraya doniigmesi iglemi

M steri, herhangi bir ticari bankada kredi vermek suretiyle tire-
tilmis olan kaydi paray: nakit olarak ¢ekmek isterse, (yani banka
parasi olan kaydi paray: nakit para olan Merkez Bankasi bank-
notuyla degistirmek isterse) ticari banka bu talebi yerine getirmek
zorundadir. Bilindigi (izere, sadece Merkez Bankalarinin nakit para
basma yetkisinden dolayy, ticari banka misterisine vermekle yii-
kiimli oldugu nakit banknotu kendisi basamaz. Bunun yerine bu
banknotu direkt olarak Merkez Bankasindan kredi almak veya bas-
ka miigterilerinden mevduat toplamak suretiyle temin eder. Bu iglem
sirasinda ticari bankalar ihtiya¢ duyulan tiim kaydi para kargihgin-
da talep edilen nakdi parayi temin etmek ve buna bagli finansmani
ustlenmekle yiikiimlidur. Bu islem nezdinde dogan maliyet ve kredi-
bilite limitleri kaydi paranin tiretimindeki limitasyonlardan biridir.

Banknot ve madeni para iretilirken ticari bankalarin Merkez
Bankalarindan neden kredi aldigini, banknot ve madeni paralarin
nasil iiretildigini daha 6nce agiklamigtim.

e Kaydi paranin diger bankalara transfer edilmesi
durumunda dogan refinansman ihtiyaci

Oncelikle belirtmek isterim ki, ticari bankalar Merkez Bankalari
nezdinde bulunan hesaplar1 izerinden kendi aralarinda yaptiklari
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para aligveriglerinde istisnasiz bir sekilde “Merkez Bankasi Parasr’
(nakdi para) kullanir. Yani ticari bankalarin Merkez Bankasi hesap-
lar1 arasi parasal iglemler higbir surette “ticari banka kaydi parasi”
seklinde gergeklesmez. Vatandaslarla olan parasal iligkilerde kulla-
nilan “ticari banka kaydi parasi,” ticari bankalarin birbirleriyle olan
parasal transferleri igin gegersizdir ve kullanilamaz. Dolayisiyla bir
miigterinin ticari bir bankada olan kaydi parasini diger bankalara
transfer etmek istemesi durumunu incelerken bu iglem sirasinda olu-
san limitasyonu anlamak ag¢isindan bu bilgiyi unutmamak gerekir.

X bankasinin bir miisterisi bir tutar1 Y bankasindaki bir hesaba

transfer ediyorsa, X bankasindan Y bankasina bir para akigi ger-
¢eklesmek zorundadir. Bu durum iig sekilde gergeklesir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 64):

1. Transferler ticari bankalarin birbirleriyle olan kargilikh
odemelerinin mahsuplasilmas: yontemiyle esitlenir. Bu is-
lem “Settlement — Hesaplagma” olarak adlandirilmaktadir.
Ticari bankalar arasinda siirekli olarak transfer girig-¢ikis-
lar gergeklestiginden, tiim girig-¢ikiglar miitemadiyen kar-
silikh olarak esitlenir. Asagidaki semada bunu daha iyi an-
layabiliriz.

TICARI BANKA KAYDIi PARA SIRKULASYONU

+200

Kaynak: Transparenz, No:
74, Freie Gemeinschaftsbank
Kundenzeitschrift, Eyliil
2017,s. 11
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Bu semada ZKB (Ziircher Kantonalbank), UBS (United Bank
of Switzerland) ve CS (Credit Suisse) adli bankalar ornek olarak
kullamilmigtir. Bankalar kredi vermek suretiyle 150, 200 ve 170 bi-
rim kaydi para iiretmekte ve tiretilen bu kaydi para bazl kredilerin
bir kismi krediyi kullanan miigterinin 6demeleri sebebiyle krediyi
veren bankada kalirken, kalan kisim diger bankalara transfer ol-
maktadir. Bu transferler sonucunda bankalarin arasinda bakiye-
ler olusmakta ve olusan bu bakiyeler bankalar arasinda “Merkez
Bankasi Parasi” yani “nakdi para” kullanilmas: suretiyle kapa-
tilmaktadir. Dolayisiyla “kaydi paranin nakdi paraya donismesi
islemi”nde anlattigim, nakit para temin edilmesi gerekliligi dog-
makta ve bu nakit eksi bakiyeye sahip ticari banka tarafindan te-
min edilmektedir. Nakit para temin iglemi nezdinde dogan maliyet
ve kredibilite limitleri kaydi paranin iiretimindeki bir limitasyonu
olugturmaktadir. Yukaridaki semadan 6rnek vermek gerekirse, CS
50 birimlik nakit temin etmek ve bunu diger iki bankaya transfer
etmekle yikimlidir. 50 birimin temin edilmesi ile ilgili refinans-
man maliyetini CS yiiklenmektedir.

1. Eger karsilikli 6demeler yoksa, Y bankasi X bankasina kre-

di agabilir. X bankasi bunun igin faiz 6der ve bu yuzden
para uretiminden elde ettigi “senyoraj” gelirinin bir bola-
miini Y bankasina yaptig: faiz 6demesi nedeniyle kaybe-
der. Bu sekilde X bankasi ve Y bankasi senyoraj gelirini
paylagmig olurlar.

2. X bankasi, Y bankasina yapacag bakiye odeme i¢in Mer-
kez Bankasi Parasi da kullanilabilir. Bu durumda X Banka-
stilgili tutar1 Y bankasinin Merkez Bankasindaki hesabina
havale eder. Bunun i¢in X bankasi, yeterli miktarda Mer-
kez Bankasi parasina sahip olmak adina 6nceden Merkez
Bankasindan kredi alir. Bunun i¢in Merkez Bankasina faiz
oder. Dolayisiyla X bankasi bu gergevede ihtiyag duydu-
gu tutar kargiiginda 6dedigi faiz sebebiyle kredi vermek
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suretiyle elde ettigi “senyoraj” gelirini Merkez Bankasiyla
paylagmig olur.

Yukarida anlattigim alternatiflerden de anlagilacag) itzere
miisteri ve sube ag: genig olan ticari bankalar, 6demeler trafigi
igerisinde digerlerine gore daha avantajli bir duruma sahip ol-
maktadir. Bu nedenle miisteri ve sube ag1 genis bankalar diger
bankalara kiyasla 6nemli miktarda daha fazla kaydi para tretimi
yapabilmekte ve dolayisiyla da kii¢iikk bankalardan daha fazla
kar elde edebilmektedir.

» Gosterge faizi/Reeskont oranlar

Gosterge faiz oranlarinin degistirilmesi para arzi ve piyasada
uygulanan faiz oranlari iizerinde etkili olmaktadir. Merkez Banka-
lar1 gosterge faiz oranlarini arttirip azaltarak para arzi ve piyasa
faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Gosterge faiz orani ne kadar
yuksekse, kredi talebi o kadar az olur. Ciinkii ticari bankalar artan
gosterge faiz oranlarini ticari islemlerde kullandiklar: faiz oranla-
rina yansitmak durumundadir. Gosterge faiz oram ne kadar di-
sukse, o kadar fazla insan kredi almaya cesaret eder. Cunkii kredi
maliyetleri disiik olur. Dolayisiyla gosterge faizin piyasalar tze-
rindeki en Onemli etkisi, bireylerin karar alma mekanizmalarim
etkileyici bir faktor olmasidir.

Merkez Bankalarinin faizleri arttirdigi ekonomik ortamda kre-
di talebi de azalacag: igin ticari bankalar kredi vermek suretiyle
kaydi para tretemeyecek ve kaydi para tretimi direkt olarak sinir-
lanmig olacaktir.

e Kredi teminat1 ve risk yonetimi

Risk yonetimi ve buna bagh olarak verilen kredilerin kargiligin-
da ticari bankalarin talep ettigi teminatlar kaydi para iiretiminin en
onemli kisitlamasini olusturur. Kredi vermek bankalar igin her za-
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man risk tagimaktadir. Eger verilen bir kredi yani tretilen bir kaydi
para geri odenmezse, krediyi alan kigi veya kurum kaydi para treti-
minden dogan senyoraj gelirinin tamaminin izerine yatmis olur. Bu
durumda ticari banka zarar etmis ve bankanin 6z sermayesi negatif
etkilenmis olur. Buradan da anlagilacag Gizere, ticari bankalar kredi
vermek suretiyle kaydi para, yalmzca riskler diigiik ve kredi karsili-
ginda alinan teminatlar yeterliyse, iretebilmektedir.

o Oz sermaye standartlari

Ticari bankalar yasalara dayal olarak olusabilecek risklere
karsi ve potansiyel zararlari kompanse edebilmek i¢in belirli bir
6z sermaye oramim tutturmakla yiikiimliidiir. Oz sermaye orani
karmasik bir bi¢imde hesaplanir ve “Basel Kurallar1” iginde di-
zenlenmistir. Bir bankanin 6z sermayesi, o bankanin tiim borg-
larinin Gzerindeki varhk fazlasidir; bagka bir deyisle 6z varhg-
dir. Ticari bankalar kredi verdikleri mugsterilerin kredibilitesine
ve kredi karsihginda aldiklari teminat yapisina gore 6z sermaye
ayirmak durumundadir. Yani ticari bir banka kot kredibilitesi
olan bir miisteriye kredi veriyorsa, bu kredi icin iyi kredibilite-
si olan bir misteriye verdigi krediyle kiyaslandiginda daha fazla
kargilik/6z sermaye ayirmak zorundadir. Krediyi alan bir miiste-
rinin kredibilitesi ne kadar yiiksekse, 6z sermayeyle bu kredi igin
ayrilan teminat miktari o denli diigiik olacaktir. Tersi olmasi du-
rumunda da ayrilmas: gereken 6z sermaye oram yiiksek olacak-
tir. Dolayisiyla ticari bankalar kredi verirken, krediyi verdikleri
kigi veya kurumun kredibilitesine baglh olarak 6z sermaye ayirma
islemiyle kaydi para iiretimi ¢ergevesinde sinirlandirilmig olurlar.

e Zorunlu karsilik oranlari

Zorunlu karsilik oranlari genel olarak bankacilik literatiiriinde
para politikas1 nezdinde Merkez Bankalar1 tarafindan uygulanan
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bir arag olarak ifade edilir. Ancak gergegi soylemek gerekirse, kay-
di paranin lretimine yonelik sinirlama noktasinda neredeyse hig
etkisi olmayan bir aragtir (Mayer ve Huber, 2014, s. 67).

Ticari bankalarin kaydi parasini anlatirken degindigim zorunlu
karsilik orani, ticari bankalarin kendilerinde agilan mevduat he-
saplarinin belirli bir oran1 kadar Merkez Bankasindaki hesaplarin-
da tutmakla yiikiimli olduklari nakdi tutardir. Zorunlu karsilik-
larla ilgili her tirlii konu Merkez Bankalar tarafindan belirlenir
ve karara baglamr. Ornegin zorunlu karsihk oranimin yiiksekligi
Merkez Bankalarinin karar alanidir.

Bu oran Tirkiye’de mevduat siirelerine gore % 4 ile % 10,5
arasi degisirken, Isvicre’de % 2,5, Avrupa Birligi'nde % 1°dir.

Ancak enteresan olan ve zorunlu karsilik oranini bir para po-
litikas1 oram olarak etkisiz kilan temel sebep, ticari bankalarin bu
oran i¢in gerekli olan nakdi tutari Merkez Bankasindan borg ala-
bilmesidir. Dolayisiyla zorunlu karsilik igin ihtiya¢ duyulan tutar
Merkez Bankas tarafindan borg verilebildigi i¢in, bu enstriimanin
ticari bankalarin kaydi para tiretimini limitleyebilecek higbir etkisi
kalmamistir (Mayer ve Huber, 2014, s. 67). Ticari bankalar bu
borglanma karsiliginda teminat olarak yalmzca devlet tahvilleri,
teminat mektuplari, ticari banka veya sirket tahvilleri sunmak zo-
rundadir. Devlet tahvilleri Merkez Bankalar: tarafindan genelde
yuzde yiiz teminat olarak kabul edilir. Ticari bankalar da Merkez
Bankasi kredilerine ihtiya¢ duydugunda, devlet tahvili alimi igin
yeni Urettikleri kaydi parayla bu tahvilleri satin alip teminat olarak
Merkez Bankasina verirler (Mayer ve Huber, 2014, 5. 67). Inanma-
st gii¢c ama gercek. Buradan da anlagilacag) tizere, ticari bankalar
sinirsiz miktarda yeni krediler vermek igin ilk agamada sifir paraya
ihtiya¢ duyar ve talep edilen zorunlu kargilik oranimi trettikleri
kaydi parayla satin aldiklari devlet tahvillerini kullanarak teminat
olarak verebilirler (Mayer ve Huber, 2014, s. 67). Bu nedenle mi-
nimum rezervin veya zorunlu kargihgin, para arzinin yonetilmesi
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veya sinirlanmasi bakimindan neredeyse hicbir limitleme fonksi-
yonu bulunmamaktadir.

Zorunlu kargilik oraninin pratik uygulamada higbir etkisi ol-
mamasina ragmen hala literatiirde gecmesinin temel sebebi, altina
dayali para sistemlerinden giinimiize kadar gelen ve altinin temi-
nat olarak verilmesi mantigindan kaynaklanan psikolojik bir uy-
gulamadir (Mayer ve Huber, 2014, s. 67). Ama aradaki temel fark,
altinin ticari bankalarin kaydi parasi gibi “yoktan var edilebilir”
olmamasidir ve bundan dolayi da bir limitasyon ve sinirlama araci

olarak etkili olugudur.

4.6.1. Ticari Bankalar Mevduat Toplamaya Neden
Ihtiya¢ Duymaktadir?

Ticari bankalarin mevduat toplamalarinin temel sebebinin top-
ladiklar1 mevduatlari kredi olarak yeniden 6diing vermek oldugu-
nun zannedildigi yaygin bir goris mevcuttur. Bankacilik sektoriin-
de ¢alisan kisiler dahi bu goriistedir. Ciinkii bankacilik sektorii-
niin egitimlerinde para iretiminin detaylari bu kitapta anlatildig:
agiklikta muhtemelen hig islenmemektedir. Isin gergegi sudur ki,
guniimiiziin para sisteminde bankalar kredi vermek i¢in mevduat
toplamaya ihtiya¢ duymaz. Kredi vermek istedikleri paray nere-
deyse “yoktan var etmek” suretiyle organize ederler. Kredi vererek
para iiretirler. Bu konuyla ilgili detaylari onceki boliimlerde detayh
paylagmigtim.

Peki ama neden ticari bankalar cekici faiz alternatifleriyle miig-
terilerin parasini toplamak i¢in rekabet eder ve de mevduat topla-
mak i¢in reklam yaparlar?

Bu sorunun cevabi agagida derledigim sebeplerde yatmaktadir:

1. Parauretiminden elde edilen senyoraj gelirinin garanti alt1-

na alinabilmesi igin: Bir 6nceki baglik altinda detaylandir-
digim “kaydi paranin diger bankalara transfer edilmesi du-
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rumunda dogan refinansman ihtiyaci”n1 giderebilmek igin
ticari bankalar mimkiin oldugunca fazla mevduat topla-
mak ve musteri/sube agini (parasal teritoryalarini) geniglet-
mek ister. Genig sube ve miigteri ag1 sayesinde kredi vermek
suretiyle trettigi kaydi paranin kendi bankas: biinyesinde
kalma olasihigini arttirmig olurlar ve urettikleri paradan
dogan senyoraj gelirini bagka bir bankayla paylagmak
durumunda kalmazlar. Dolayisiyla ticari bankalarin mev-
duat toplamalarinin arkasinda yatan temel sebep, musteri
agini ve boylelikle parasal teritoryalarini genisletmek ve
urettikleri kaydi paranin senyoraj gelirinin —krediyi alan
miisterinin 6demelerini yapmak i¢in krediyi kullandiginda
ilgili 6demelerin yine aymi bankanin musterilerine yapil-
masi olasihigini arttirmak suretiyle— krediyi veren bankada
kalmasini saglamaktir. Diger bir ifadeyle, miigteri agi ne
kadar geniglerse kredi vermek suretiyle iretilen kaydi pa-
ranin nakdi paraya doniigme olasihg o kadar disiiriilmiis
olur (Pfeilsticker, 2017, s. 118). Ciinkii ticari bir bankanin
kredi vermek suretiyle tirettigi para, krediyi alanin krediyi
aldigi bankanin miigteri aginda bulunmayan bir misteriye
transfer edilmesini istemesi durumunda, ilgili ticari ban-
kanin bu tutari nakit olarak (yani Merkez Bankasi Para-
st olarak ve yasal cergevede tek odeme araci olarak kabul
goren banknot seklinde) diger ticari bankaya transfer et-
mesi gerekmektedir. Bunun sebebi, ticari bankalarin kendi
aralarindaki para transferlerinde sadece Merkez Bankasi
Parasi kabul etmeleridir (Pfeilsticker , 2017, s. 119). Bu du-
rumda kaydi paray: kredi vermek suretiyle iiretmis olan
ticari bankanin trettigi kaydi paranin kargiligini banknot
olarak temin etmesi gerektirmektedir. Sayet krediyi veren
ticari banka kendi kasasinda yeterli miktarda mevduat
nakdi olarak bulunduruyorsa, yani yeterli misteri mevdu-
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atina sahipse, temin etmek durumunda kaldigi nakit para
miktar1 da azalacaktir. Dolayisiyla krediyi veren bankanin
nakit para temin maliyeti diigecektir.

Likidite riskini minimize etmck igin: Bir ticari bankanin
uzun vadeli mevduata sahip olmasi, gelecekte diger ticari
bankalardan kredi alamama veya aldigi1 kredileri ¢ok yiiksek
faizle alma riskini digiirmektedir. Dolayisiyla mevduati yiik-
sek olan ticari bankanin likidite riski de dugiiktir diyebiliriz.
Diger bir agidan da mevduat yiiksek olan bir ticari ban-
kanin, misterilerinin nakit para ihtiyacina cevap verebilme
kabiliyeti de yiiksek olacak ve misgterilerine yonelik ihtiyag
duyulan likiditeyi temin edebilmis olacaktir. Yani bir miiste-
rinin nakit ihtiyacini bagka ticari bankalardan temin etmek
yerine genelde daha uygun bir maliyetle bagka bir migteri-
sinden temin edebilmektedir (Mayer ve Huber, 2014, s. 68).
Daha fazla kredi verebilmek i¢in: Musterilerden toplanan
mevduatlarin diger bir faydasi ise bu mevduatlarin karsili-
ginda ticari bankacilik sektoriniin kredi vermek suretiyle
kaydi para iiretebilme kabiliyetinin artmasidir. Kismi rezerv
bankacihiginda kullanilan kredi ¢arpanina bagh olarak bir
bankanin sahip oldugu mevduat miktari ne kadar fazlaysa,
kredi vermek i¢in kaydi olarak iiretebilecegi para miktari da
o kadar fazla olmaktadir (https://www.banken-in-die-sch-
ranken.org/docs/Joseph_ Huber__Das_heutige_Geldsystem
__(Januar_2017).pdf, s. 15). Ticari bankalar miusterilerin-
den topladiklari mevduatlari kredi ¢arpani gergevesinde art-
tirarak kaydi paraya transforme etmek suretiyle verdikleri
kredilerden, mevduatlara sunduklari faiz oranlarindan daha
yiiksek kredi faiz oranlari talep ederek kazanglarini maksi-
mize edebilmektedirler (Huber, 2016, s. 66)

Algilagelmis hizmetlere dayal miigteri iligkilerini devam
ettirebilmek icin: Aslina bakarsaniz musteri mevduatlari-
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nin ticari bankalar tarafindan mevduat faizleri vaat edi-
lerek toplanmasinin ardinda tarihsel bir aligilagelmislik
yatmaktadir. Nakit paranin yaygin olarak kullanildig eski
donemlerde ticari bankalar giinimizdeki gibi “yoktan var
etmek” seklinde kredi vermek suretiyle para iiretemedi-
ginden, kredi vermek i¢in misterilerinin nakdi paralarina
ihtiya¢ duyarlardi. Ciinkii o donemlerde ticari bankalar
sadece ellerinde olan veya miusteri mevduatlar1 seklinde
toplamig olduklari miktarda parayi kredi olarak verebil-
mekteydi. Yani ceplerinde olmayan X miktarda bir paray:
gunumiizdeki gibi elektronik ortamda “yoktan var etmek”
suretiyle iiretip miigteri mevduatlarina neredeyse hig ihti-
ya¢ duymayacak sekilde krediolarak veremezlerdi (https://
www.banken-in-die-schranken.org/docs/Joseph_Huber__
Das_heutige_Geldsystem__(Januar_2017).pdf, s. 14, 15).

4.7. Kredi Vermek Suretiyle Para Uretimine Dayah
Kaydi Para Sisteminin Zararlar1 ve Dezavantajlar

Giinumiizdeki para sistemi insanlara oyle bir gekilde yansitil-
maktadir ki insanlar bu sistem sanki asirlardir , hatta diinya var
oldugundan bu yana boyle isliyormus, degistirilemez ve sorgulana-
mazmis gibi algiliyor. Aslina bakarsaniz bu sistem de insanoglunun
bir icadi, dolayisiyla da hatalar igerebilen, sorgulanabilen ve de-
gistirilebilen bir yap: olarak disiiniilmelidir. Ancak giinimuzdeki
para sistemi kitabin girig bolimlerinde de farkl sekillerde ifade
ettigim gibi ¢ok karmagik ve toplumsal boyutta zararlar ve deza-
vantajlar igeren bir sistemdir.

Kredi vermek suretiyle para iiretimi, adindan da anlasilacag:
gibi para iretimi i¢in kredi verilmesini sart kosan, yani kredi ver-
meden para iretiminin olamayacag: bir sistemdir. Dolayisiyla ti-
cari bankalarin her kredi verme iglemi, i¢inde bulundugumuz para
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sistemi nezdinde yeni bir para iiretimi, bu vesileyle de yeni tretilen
para miktarinin kullanima sunulmasi anlamina gelmektedir. Her
verilen kredi, kullanima siiriilen yeni bir para miktari (satin alma
glicli veya mevduat) oldugundan dolayi giiniimiiz para sisteminde
kullanimdaki para miktar: arttik¢a krediler yani borgluluk da art-
maktadir. Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, bor¢ ve mevduat
birbirinin 6ngart1 yani var olma kosuludur.

Giniimiizde yogun bir sekilde 6deme araci olarak kullandig-
miz ticari bankalarin kaydi paralar, aslinda dijital veya elektronik
bir borg senedi statiisiinde olup hesabimizin bulundugu ilgili ban-
kanin hesap sahibine yonelik borcu anlamina gelmektedir. Elimiz-
de tuttugumuz hesap ciizdanlarimiz veya elektronik banka hesa-
bimizda gordugiimiz mevduatlarimiz her ne kadar bizlerde sahip
oldugumuz parasal bir varlk algisi uyandirsa da ger¢cek manada ve
hukuksal olarak hesabin bulundugu bankanin hesap sahibine olan
borcu statiisiindedir. Bundan dolay: sayet ilgili ticari banka iflas
ederse bizim mevduatlarimiz da o bankayla birlikte yok olur. Her
tilkede ticari bankalarda yatan mevduatlar belli bir orana kadar
devlet garantisi altinda olsa da o tutarin tizerindeki mevduatlar ti-
cari bankalarin iflasi durumunda yok olmaktadir. Bunun da temel
sebebi olarak kaydi para sistemini gosterebiliriz. Kitabin onceki
boliimlerinde ticari banka kaydi parasini anlatirken detayh bir ge-
kilde bu para bi¢iminin ashnda nakit parayla yani Merkez Bankasi
banknot ve madeni paralariyla ayni statiidde olmadigin1 ama sanki
ayni statiideymis gibi bir alginin herkes tarafindan kabul edildigini
belirtmigtim.

Kullanilan her birim paranin dogugunun aslinda bir krediye da-
yali olugu giiniimiiz para sisteminin bir gercegidir. Banka hesabimda
1.000 TLye sahip olmam demek, baska birinin 1.000 TL borglan-
mig olmasi anlamina gelmektedir (Mayer ve Huber, 2014, s. 83).

Mevcut para sistemini bir nevi bor¢lanmaya zorlayan bir para
sistemi geklinde ifade etmek yanlig olmaz. Dolayisiyla ancak mev-
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duatlarin bor¢ 6demesinde kullanilmasi veya varhklarin satilarak
borglar1 6demeye kanalize edilmesi suretiyle giiniimiiz para siste-
minde borglar da azalabilmektedir. Bu sebeptendir ki, son yillarda
¢ok yiikselmis olan devlet borgluluk oranlari sadece tasarruf on-
lemleriyle azalmayacagi gibi fazla tasarruf da fakirlesmeye sebebi-
yet verilebilecektir (Mayer ve Huber, 2014, s. 83).

Son yillarda Yunanistan’da yasanan borg krizi izerinden bir
ornek vereyim. Yunanistan’dan devlet bor¢larini azaltmas talep
edilmektedir. Yunanistan’in bunu yapabilmesinin tek yolu, gerek
yurti¢inden gerekse yurtdisindan yeterli miktarda titketim ve yati-
rimin Yunanistan sintrlar icerisinde yapiliyor olmasi, bu vesileyle
de Yunan devletinin daha fazla vergi aliyor hale gelip borglarini
Odeyebilecek ek likiditeye sahip olabilmesidir (Mayer ve Huber,
2014, s. 83). Yani birileri cebindeki x birim paray: Yunanistan’da
harcarnadik¢a ve Yunan ekonomisine kazandirmadik¢a, Yuna-
nistan borglarin1 6deyecek parayi sadece tasarruf yaparak elde
edemez. Bunun igindir ki, Yunanistan’da limanlar vs gibi kamu
mallari, alacaklilar lehine Yunanistanin borglarina kargihik el de-
gistirmekte, bu vesileyle borglar azaltilmaya caligilmaktadir. Yani
yukarida soyledigim gibi giiniimiiz para sisteminin yapisi geregi
bir borcun azalmasi bagka bir varhigin veya mevduatin azalmasi
olmadan gergeklestirilemez.

Gunimiiz para sistemi bizleri etik bir problemle karg1 kargiya
birakmaktadir. Kargihigi “bor¢” olarak tretilmis her birim para,
ancak ve ancak o borcun kapatilmasi sonrasinda kullanimdan
kalkmakta, yani ortadan yok olmaktadir. I¢inde bulundugumuz
sistemin dogasi ve mantgi geregi, kendince hakli bir gerekceyle
parasini biriktiren ve dolayisiyla da tilketime yonelik harcamayan
her bir birey veya kurum, baska bir birey veya kurumun borglu
kalmasina sebebiyet vermektedir (Mayer ve Huber, 2014, s. 84).
Bu sebeple gliniimiiz sistem ekonomileri bor¢lanmaya zorlamakta-
dir, ¢iinki bor¢lanilmamasi durumunda mevduat veya varlik olus-
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mayacak, yani piyasada kullammda para kalmayacakur (Mayer
ve Huber, 2014, s. 84). Ciinku kimileri paray: biriktirecek, kimileri
de almig olduklar1 borglar ticari bankalara geri 6demek suretiyle
kredi verilirken iiretilmis olan kaydi paralari tekrar ortadan kal-
dirmis olacak.

Bagimsiz ve Milli Para sisteminde ise para, ticari bankalarin
verecegi kredilere dayal tiretilmeyeceginden, direkt olarak Merkez
Bankalar vesilesiyle iiretileceginden, mevduat ve varliklar borg
kargihginda olusmayacak, dolayisiyla da “pozitif” bir deger olug-
turacaktir. Bagimsiz ve Milli Para sisteminde banka hesabimizda
sahip oldugunuz bir birim para, bagka birinin borcuyla olugmug
bir birim para olmayacaktr. Dolayisiyla da etik agidan bakildi-
ginda para borca dayal bir deger olmaktan ¢ikip pozitif bir deger
olmus olacaktir. Bu konunun detaylarim kitabin ilerleyen bolim-
lerinde kapsaml bir sekilde agiklayacagim.

Simdi kredi vermek suretiyle para tiretimine dayah kaydi para
sisteminin zararlarim ve dezavantajlarim sirasiyla agiklamaya ¢a-

ligayim.

4.7.1 Senyoraj Gelirleri Ticari Bankalarin Kasasina
Giriyor ve Devlet Hazinesi Senyoraj Gelirinden
Mahrum Kaliyor

Daha 6nce de belirttigim gibi para tretimi sirasinda parayi tre-
ten tarafin elde ettigi satin alma giiciine bagh olarak bir senyoraj
geliri olugmaktadir. Bu gelirin nasil olugtugu ve ne sekilde realize
edildigini beylik hakki ve senyoraj gelirini anlatirken detaylandir-
migtim.

Bu baslk altinda dikkatleri ¢cekmek istedigim temel nokta ise
su: Piyasada 6deme araci niteliginde kullanimda olan paranin
agirhkl bir bolimiinii (bazi tilkelerde % 98-99’unu) ticari ban-
kalarin kredi vermek suretiyle tireterek kullanima siirdiigii kay-
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di paralar olusturdugu i¢in, dolayisiyla da Merkez Bankalari’nin
ureterek kullanima siirdiigii banknot ve madeni paralarin para
hacmi igerisindeki pay:1 bazi iilkelerde % 1-2‘ler seviyesine kadar
distugiinden, Merkez Bankalarinin yani devlet hazinesinin kasas:-
na giren senyoraj geliri son derece azalmigtir. Yani para iiretimine
dayal olarak olusan senyoraj gelirlerinin agirhkl bir kismi ticari
bankalarin olurken, devlet hazinesinin kasasina ¢ok az bir bolimii
girmektedir.

Ticari bankalarin agagidaki sekillerde senyoraj geliri olugmak-
tadir (Huber Joseph, 2016, s. 87):

a. Kredi vermek suretiyle trettikleri kaydi para kargiliginda

talep ettikleri faiz gelirlerine dayali olusan senyoraj geliri

b. Urettikleri kaydi para ile yatinm bankacihg biinyesinde

satin aldiklar1 menkul veya gayrimenkule dayali degerli

kagit veya varliklar tizerinden elde ettikleri kar, temettii ve

faizler veya deger artiglarina dayal olugan senyoraj geliri
kismi rezerv bankacilig1 nezdinde ticari bankalara taninmig olan
ozel imtiyazlardan dolayi, ilgili senyoraj geliri seffaf olarak bir
muhasebe kaydi seklinde degil, iiretilen paranin tiretim maliye-
tinde endirekt olarak saglanmig olan imtiyazls bir maliyet avan-
taji seklinde olustugundan, bilango kalemlerinde net olarak ayirt
edilememektedir. Dolayisiyla direkt ve net olarak hesaplanama-
maktadir. Cok akillica gizlenmig bir gelir kalemidir. Bu konuyla
ilgili ticari bankalarin kaydi para tretiminin ekonomiye maliye-
tinin olup olmadigini “Ticari Bankalarin Kaydi Para Uretiminin
Ekonomiye Maliyeti Var midir? Varsa Ne Boyuttadir?” bélimun-
de agiklamigtim.

Oysa ki “Bagimsiz ve Milli Para” sisteminin 6ngordigi gibi,
kaydi para tiretimi ticari bankalarin yetkisinden alinarak direkt
olarak Merkez Bankalarina verilmis olsa ve Merkez Bankasi Kaydi
Paras1 da devletin resmi parasi olan banknot veya madeni para
statiisii kazanmig olsa, boylelikle ayni banknot ve madeni para
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formlarinda oldugu gibi, yine ticari bankalar araciligiyla vatan-
dagin kullanimina agilmig, gerek kaydi paranin gerekse nakdi pa-
ranin (banknot ve madeni paranin) tiretimde olusan senyoraj ge-
liri direkt olarak Merkez Bankalari araciligiyla devlet hazinesinin
kasasina girecek ve giiniimiiz sisteminde oldugu gibi bu gelirler
sadece ticari banka sahiplerinin cebine girmeyecektir. Dolayisiyla
da devlet bu gelirlerden mahrum olmayacaktir.

Devlet hazinesinin senyoraj geliri elde etmesinin 6niindeki diger
bir engel de Merkez Bankalarinin devletlerin direkt finansmanini
saglamasi yasalarla limitlenmis veya yasaklanmig olmasidir. Bu
konuyla ilgili detaylari hem “beylik hakki” hem de “Ticari Banka-
larin Kaydi Para Uretiminin Ekonomiye Maliyeti Var midir? Varsa
Ne Boyuttadir?” baghg altinda agikladigim Avrupa Birligi Lizbon
Anlagmasr’nin 123 (1) maddesi gergevesinde ifade etmigtim.

Devletlerin, finansman ihtiyaglarini direkt olarak Merkez Ban-
kalari tizerinden saglamak vesilesiyle parayi piyasalarda kullanima
slirememesi ve ticari bankalari araya koymalarini mecbur kilan
Avrupa Birligi Lizbon Anlagmasi’nin 123 (1) maddesine benzer uy-
gulamalar sonucu, devletlerin hazinelerinin tagimasi gereken ¢ok
ciddi faiz yiikii olugsmaktadir.

Ticari bankacilik sektoriiniin cebine giren ve devlet hazinesinin
mahrum kaldig1 parasal senyoraj (orijinal senyoraj) geliri, en basit
mantikla, yaklagik olarak para hacmi M1’deki yillik artig seklinde
yorumlanabilir (Huber, 2016, s. 93). Euro bolgesinde 2008-2011
yillar1 arasinda M1’deki artis 180-250 milyar Euro, Almanya’da
50-120 milyar Euro, Avusturya’da 8-11 milyar Euro ¢ergevesinde
olmustur (Huber, 2016, s. 93, 172,173).

Yukarida belirttigim ve en basit mantikla ticari bankacilik
sektoriuniin orijinal senyoraj geliri olarak yorumlanabilecek M1
para hacmindeki artiga kargin, ayn1 donemde ilgili Merkez Ban-
kalarr’nin karlar1 yukaridaki tutarlarla kiyaslandiginda ¢ok disiik
kalmaktadir. anegin Almanya Merkez Bankas’nin 2008-2011
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arasi kar1 0,6-2,5 milyar Euro mertebelerinde olmustur (Deutsche
Bundesbank 2012, Jahresabschluss 2011 im Uberblick, Pressemit-
teilung 13 Maerz 2012). Aymi donemde Avusturya Merkez Bankasi
kari ise 0,25-0,30 milyar Euro mertebelerinde olmugstur (Huber
Joseph, 2016, s. 93). Dolayisiyla gerek Almanya gerekse Avusturya
Merkez Bankalarinin karlar: ticari bankacilik sektoriiniin karla-
riyla kiyaslaninca komik sayilacak kadar diigiik kalmaktadir.

Devletler, kullanimdaki paray: Avrupa Birligi Lizbon Anlagma-
s1 123 (1) maddesi ve benzeri limitlemelerden dolayi ticari banka-
lar1 araci koymak suretiyle degil de direkt olarak devlet kurumlar:
veya Merkez Bankalar1 lizerinden piyasaya siirebilmis olsalardi,
biitgeleri yaklasik olarak bankacilik sektoriiniin orijinal senyoraj
geliri olarak yorumlanabilecek M1 para hacmindeki artis kadar
rahatlamig ve bu tutarlardan kaynakh faiz yiikiinden arindirilmig
olacakti (Huber Joseph, 2016, s. 93). Bu durum da tiim iilkeler igin
daha fazla refah demektir.

4.7.2. Giiniimiiz Para Sistemi Devlet Borglarimi
Arttirmaktadir

Bilindigi tizere, Merkez Bankalar1 piyasanin ihtiya¢ duydugu
parasal gereksinimi gidermekle yiikiimliidiir. Dolayisiyla reel eko-
nominin igleyebilmesi i¢in gerekli olan parasal hacmi yaratmak
Merkez Bankalari’nin asli gorevlerinden biridir.

1970’lerden baslayarak artan ticari bankalarin kredi vermek
suretiyle kaydi para uretip piyasalardaki para hacmi iizerinde
etkin olmalari siireci ve ticari bankalarca iiretilen kaydi paranin
kargiliginda ticari bankacilik sektoriiniin katlanmakla yikimla
oldugu maliyetlerin azalmasiyla birlikte, iiretilen kaydi paranin
reel sektor faaliyetlerinde kullanilma orani dismeye baslamigtir.
Uretilen kaydi para, agirhkli olarak, reel sektore kiyasla kolay yol-
dan daha fazla gelir elde edilebilen finansal sektore gegis yapmustir.
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Ticari banka kaydi parasi hisse senetlerine, finansal tiirevlere, d6-
viz kuru ve taginmaz spekiilasyonlarina yatirilmakta ve reel eko-
nomi igerisinde kullanilmamaktadir. Boylelikle ekonomik gerileme
tehdidi dogmaktadir. Reel ekonomi faaliyetlerinden kayan bu para
hacminin ilave banka kredileriyle yerine koyulabilmesi ve tekrar
asil kullanim amaci olan reel ekonomiye yeniden kazandirilma-
s1 gerekmektedir. Fakat hane halk: ve sirketler yiiksek miktarda
borglanmig oldugundan yeniden bor¢lanmak suretiyle eksik olan
bu parasal agig1 kapatamamaktadirlar. Bu durumda devlet, bu
para akigini konjonktiir programlariyla dengelemeye ¢alisan ve
bu sayede ilave olarak borglanarak reel sektordeki eksik parasal
ihtiyaci giderebilen tek alternatif olarak kalmaktadir. Dolayisiyla
devlet, giiniimiiz para ve bankacilik sistemi sebebiyle her zaman
gelirinden daha fazlasimi harcamak zorunda kalmakta ve giderek
daha fazla bor¢glanmaktadir.

Evet, yanhs duymadiniz! Devlet, reel ekonominin parasal ihti-
yacim giderebilmek i¢in daha fazla bor¢glanmak zorunda kalmakta
veya birakilmaktadir. Ciunki reel ekonominin kullanimina yeterli
para miktari giiniimiiz para sisteminde sadece borglanarak sunula-
bilmektedir. Onceki boliimlerde bahsettigin Avrupa Birligi Lizbon
Anlagmas’nin 123(1) maddesi ve buna benzer uygulamalardan
otira devletlerin kendi Merkez Bankalar: tizerinden kendilerine
finansman yaratabilmeleri, bu vesileyle de kullanima para siirebil-
melerinin 6nii kesilmig oldugundan, giinimiiz para sistemi devlet-
leri reel sektoriin parasal ihtiyacini giderebilmeleri i¢in bankacilik
sektorii veya 6zel yatirimer kuruluglara borglanmaya zorlamakta-
dir (Mayer ve Huber, 2014, s. 96, 97).

Almanya ve Isvigre’de para ve para sistemleri iizerine ok de-
gerli caligmalari olan, para sisteminde temel bir reform ihtiyaci
oldugunu diisiinen, Bagimsiz ve Milli para sisteminin temsilcilerin-
den Thomas Mayer bu durumu devletler i¢in hazirlanmis bir “bor¢
tuzagir” olarak nitelendirmektedir (Mayer ve Huber, 2014, s. 97).
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Miimkiin olan en basit dille anlatmak gerekirse, bu islem genel
hatlariyla su sekilde gerceklesmektedir:

1. Devlet parasal ihtiyaci giderebilmek i¢in tahvil ihrag eder.

2. Yukarida bahsettigim 123(1) ve benzeri yasal diizenleme-
lerden 6tirii Merkez Bankasi bu tahvili direkt satin almak
suretiyle devlete ihtiya¢ duydugu parasal tutari temin ede-
meyeceginden devreye ticari bankacilik sektorii veya ozel
yatirimcilar girer.

3. Ticari bankacilik sektorii bu tahvilleri devletten satin alir
ve devlete ihtiyag duydugu finansmam “faiz kargiigimda”
temin etmis olur.

4. Devlet ise tahvil satig1 karsihiginda elde ettigi finansmanla
ihtiyag¢ duydugu yatirnm veya harcamalari yapmak suretiy-
le reel sektore gerekli olan parasal ihtiyaci enjekte etmis
olur.

Bankacilik sektoriiniin satin aldig: tahvilleri ya kendi bilango-
sunda tutar ya da ulusal veya uluslararasi yatirimcilara satar. Gii-
niimiizde olusmus olan asir1 borglanma sebebiyle ilgili tahvil veya
bonolarin geri 6deme tarihleri geldiginde devlet yeniden bir tahvil
satig1 gergeklestirerek bir onceki tahvil borcunu kapatir (Huber
Joseph, 2016, s. 82). Yani borcu borgla kapatmig ve hayatin1 bu
sekilde idame ettirmig olur.

Devletin tahvil satisi vesilesiyle ticari bankacilik sektoriine
borglanarak finansman temin etmesi, bu vesileyle de reel sekto-
re gerekli parasal ihtiyaci enjekte etmeye caligmasi, bir¢cok ulke
nezdinde farkl uygulamaya tabi olsa da, netice olarak hep tica-
ri bankalarin kaydi para tretmelerini arttiran bir mekanizmadir
(Huber Joseph, 2016, s. 81). Dolayisiyla devlet bor¢landikga ticari
bankalarin kaydi para hacminde artig goriiliir.

Parasal sermayedeki artisin farkh finansal sektorlere kanalize
olmasi sonucunda da hisse senetlerinde, finansal tiirevlerde, doviz
kuru ve taginmaz spekiilasyonlarinda balonlar olugur, bu durum
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da krizlere sebebiyet verir. Dolayisiyla kaydi para miktarindaki ar-
tigin, finansal balonlarin olugumu ve devlet borglanmasiyla direkt
iligkisi bulunmaktadir.

Bankacilik sektorii uzun zamandan beri devletleri bu sekilde
finanse etmektedir. Devletlerin kredibilitesi de vergi gelirlerinin
devamlihgindan dolay: bankacilik sektorii nezdinde her daim ka-
bul gordiigiinden, bankalar bu sekilde devletlerin ihtiya¢ duydugu
paray1 her zaman iretmigtir. Ama tabii ki burada tahsil edilen faiz
devletin yiikii oldugu gibi milletin de sirtina binmektedir. Yani dev-
letlerin kendi Merkez Bankalar: Gizerinden direkt finansman temin
edememelerinin sonucu olarak faiz ve senyoraj maliyeti milletin
sirtina binerken, ticari bankacilik sektéruniin kasasina kazang ola-
rak girmektedir.

Bazi 6nemli devletlerin borg gelisimlerini asagidaki grafikler-
den gorebilirsiniz:

-
"1 Japan 1950-2009 (BIn Yen) //
o
-
-
-
i
i
st
’

Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 20
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Kaynak: http//www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 20

Borc Batagy

13.79 Trily
wwwtnvm—vw
feder ai Goviat barglan 4.89 Triyon USD o

Borglar 1940 - 2010
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Kaynak: http//www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 20

144



ingittere
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Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 20

Yukaridaki grafiklerden de gorilecegi uzeri borcu artmayan
iilke yok gibidir. Japonya, Amerika, Almanya veya Ingiltere. Tiim
bu tlkelerde durum aynidir. Grafiklerde gorilen artigin ilgili tilke-
lerin gayrisafi milli gelirlerinin artisiyla mantik gercevesinde oran-
lanabilir hi¢bir yam yoktur. Yani tiim bu devletler ciddi manada
bir borg¢ bataginin igindedir. Bunun temel sebebi de giiniimiiz para
ve bankacilik sistemidir dersek genel anlamda yanhg olmaz.

Bu baglik altinda devletlerin borglarinin aslinda tahvil ve bono

ihracindan meydana geldigini agiklamigtim. Dolayisiyla bu tahvil-
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lerin ve bonolarin da alicilar1 vardir ve tahvil faizlerini gelir kay-
detmektedirler. Bu noktada dikkatleri cekmek istedigim 6nemli bir
detay da, bu kadar biiyiik bor¢ stokunun faiz gelirlerinin kimlerin
kasasina girdigidir. Asagidaki grafikte de goriilecegi Uzere, genel
anlamda ihra¢ edilmis devlet tahvillerinin % 50-60"1 ulusal ve
uluslararasi bankalarin (yani bankacilik sektoriiniin), % 24-35’i
yatirim fonlari ve sigorta sirketlerinin, % 7-16’s1 ise hane halkinin
elindedir (Huber ve Joseph, 2016, s. 81, 82). Dolayisiyla sigorta
sirketleri, yatirim fonlar1 ve bankacilik sektoriini birbiriyle iligkili
veya bagli kardes sektorler olarak kabul edersek, devletlerin borg-
larinin % 84-93 oraninda alacaklisi bu sektorlerdir. Bu rakam za-
ten her seyi anlatmaktadir.

Devlet Tahvillerinin Sahiplilik Durumu

@ Ulusal ve uluslararasi bankalar

Yatinm fonlan ve sigorta
sirketleri

@ Hane halki

Kaynak: ECB, Avrupa Merkez Bankas:

Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 21

4.7.3. Giiniimiiz Para Sistemi Bir Bor¢ Tuzagidir
ve Artan Para Hacmi Oniinii Géremeyen Borglular
Yaratmaktadir

17. yiizyilda Ingiltere’de yasayan kuyumcularin kredi vermek
suretiyle parayi yoktan var edebileceklerini kesfetmelerinden bugii-
ne kadar hep kredi vermenin sinirlar1 zorlanmig ve kredilendirme
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islemi toplumun maksimumlarina kadar abartilmigtir (Binswan-
ger Mathias, 2015, s. 118). Belki de bu sekilde sinirlar1 zorlayss,
diinya var oldugundan beri boyledir. Onceki boliimlerde de birgok
defa ifade ettigim gibi paranin yoktan var edilmesi neredeyse sifir,
yani ¢ok disiik maliyetli bir islemdir. Bundan dolayidir ki, ticari
bankalar miimkiin olan en yiiksek miktarda kredi vermeye calig-
maktadir. Boylelikle her sirket gibi onlar da hissedarlarinin gelir-
lerini ve karlarim maksimize etmektedirler. Ancak her pazar gibi
kredi pazari da limitli bir pazardir. Belli miktarda kredi verildikten
sonra bu pazar da doyuma ulasacaktir. Kredi verilmesinin dogasi
geregi ticari bankacihk sektori ilk once kredibilitesi yiiksek olan
miisterilere kredi vermek igin gabalar. Kredibilitesi yiksek olan
miigterilerin segmenti doyuma ulagtiktan sonra, yani o misteri
kitlesinin kredi ihtiyaci giderildikten sonra sira kredibilitesi daha
diisiik veya az olan miisteri kitlesine gelir. Iste pazarda yiiksek kre-
dibiliteli miigterilere yonelik gelinen doyum noktasi sonrasinda
ticari bankacilik sektorii kredi verebilmek ve para kazanabilmek
adina migterilerin kredibilitelerinin analiz edildigi kredi onay me-
kanizmalarinda yumugamalar yapmaya baslar. Hele bir de bu yu-
mugama veya rahatlama kredi degerleme iglemleri yapan Rating
Ajanslarina sigrarsa piyasa kontrol edilemez bir borg krizine dogru
emin adimlarla ilerlemeye baslar. 2007-2008 Amerika Mortgage
Krizi de aym sebep-sonug iligkisiyle meydana gelmistir (Binswan-
ger Mathias, 2015, s. 118).

Guniumiizdeki para sistemi geregi paranin tiretimi ve kullanima
sturiimu kredi vermek suretiyle yapildigindan, paranin bir “borg”
demek oldugunu ifade etmistim. Ayrica ticari bankalarin kaydi
paralarinin bir nevi o bankanin kendi 6zel paras: statiisinde ol-
dugunu ve kargihginda Merkez Bankasi parasi (yani gercek para
veya nakit para niteligine sahip tek gegerli para) olan banknot ve
madeni parayla degistirme taahhudidiir seklinde bir agiklama da
yapmustim. Oyleyse borg statiisiinde olan para iiretildikge ve pi-
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yasada para hacmi arttik¢a bor¢ da artar. Yani iiretilen paradan
pay alan azinlik zenginlegirken, o paranin iretimine bor¢ almak
suretiyle katkida bulunan bir¢ok kisinin borcu artar. “Bu nasil bir
mantiktir?” denilebilir, ama gergek budur. Thomas Mayer bu du-
rumu goyle ifade etmigtir: “Az sayidaki kiginin parasal varliklari ne
denli fazla biyiirse, bir¢ok kiginin borcu da o denli artar” (Mayer
ve Huber, 2014, s. 87).

Doyuma ulagmig olan kredi pazarinda bankacilik sektoriiniin
kredibilitesi daha diigiik miisterilere kredi vermek suretiyle kul-
lamima para siirmesi sonucu para hacmi biyir ve ayni zamanda
alinan bu krediler piyasada mal ve hizmetlerin satin alinmasinda
kullanilir. Mal ve hizmetleri satanlar tretilen yeni para hacminin
yeni sahipleri olurken, o paray: bor¢lanmak suretiyle kredi olarak
alanlar bu yeni tretilen paranin (kredinin) borglulari olur. Dolayi-
siyla kredi hacmi, bununla baglantili olarak da para hacmi arttik-
¢a toplumun neredeyse her kesiminin borgluluk orani artar.

Bagimsiz ve Milli Para sistemiyle birlikte, kredi verme islemi
ve paranin uretimi borglanmayi zorunlu kilmayacagindan, para-
nin tretilmesi direkt olarak bor¢lanmak anlamina gelmeyecek ve
bugiinkii sitemdeki zorunlu borglanma veya bor¢ tuzag: olarak
adlandirdigimiz yap:1 degisecektir (Mayer ve Huber, 2014, s. 87).

4.7.4. Finansal Krizler ve Spekiilasyon Balonlar:
Giiniimiiz Para Sisteminin Dogal Bir Sonucudur

Ticari bankacilik sektorii dogal olarak kendi amaglari ve he-
defleri dogrultusunda ¢alismaktadir. Bu baglamda da en 6nemli
kriter sirket karhligidir. Ticari bankalar da tiim sirketler gibi kar
amaci guderek ¢ahgsan kuruluglardir. Gliniimz para sisteminin ya-
pisindan kaynakli olarak ve ticari bankacilik sektoriiniin kar ama-
a1 giderken birinci 6nceligi kredi vermek oldugundan, bir 6nceki
bolimde agikladigim gibi kredi vermek suretiyle para hacminin
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direkt olarak arttirilmasiyla bir taraftan olusan borg yiikii, diger
taraftan Merkez Bankalar1 aracihgiyla yonetilmesi giin gegtikge
zorlagan para arzi, aym zamanda da Merkez Bankalarinin para
hacmi iizerinde azalan etkinligine bagh olarak para arzi politikala-
rinin neredeyse uygulanamaz noktaya gelmesiyle son donem eko-
nomilerinde finansal krizler artig gostermis ve 6nii alinamaz bir
noktaya gelmistir.

Mevcut para sistemi, kismi rezerv bankacihig: ve iki kademeli
para dolagimi (yani Merkez Bankalari ile ticari bankalar arasinda
olan para dolagiminin, ticari bankalar ve vatandas veya kurumlar
arasinda olan para dolagiminin birbirinden ayri olmasi) sebebiyle
para hacminin yonetimi giinimizde neredeyse imkansiz bir hal
almigtir. Bu durum kendini uzun siiredir yagsanilan istikrarsizlik-
larla gostermeye baglamigtir. 1970-2007 yillar1 arasinda diinya ge-
nelinde 145 sektorel bankacilik krizi, 208 kurlara dayah kriz ve
72 devletsel borg krizi olmak {izere toplam 425 krizle giinimiz
sisteminin istikrarsizlig: ve krizlere zemin olusturusu kanitlanmis-
tir (Huber ve Joseph, 2016, s 74). Asagida bahsettigim krizlerin
neredeyse hepsinin ortak paydasi olarak parasal emisyona daya-
It istikrarsizhk gosterilebilir (Huber ve Joseph, 2016, s. 75). Bu
krizler arasinda en onemlileri, 1990’larda Japonya’da meydana
gelen finansal kriz, 2000-2001 yillarinda yasanilan Dot-com Krizi,
2007-2009 Subprime Krizi ve 2010 Euro bolgesi tlkelerinin borg
krizi sayilabilir (Huber Joseph, 2016, s. 74).

Tium bu krizlerin temel sebepleri olarak asagidaki gerekceleri
siralayabiliriz (Huber Joseph, 2016, s. 74):

a. Ticari bankacilik sektori tarafindan neredeyse ele gegiril-
mis olan, dolayisiyla da kamu yararindan ziyade banka-
cilik sektoriniin hedeflerini kendi hedefleriymis gibi po-
zisyonlayan ve bankacilik sektoriinii denetlemekten ¢ok
destekleyen bir finansal denetleme ve diizenleme yapisinin

olugu
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Parasal emisyona (para hacmine) dayali istikrarsizlik
Ticari bankacilik sektoriiniin yetersiz 6z sermaye yapisi
Ticari bankacilik sektoriiniin yetersiz likidite oranlari

o a0 o

Gergegi yansitmayan, saptirilan veya yaniltan risk analizle-
ri ve degerleme raporlar: (Ratings)

f. Gergegi yansitmayan, saptirilan veya yaniltan bilango ana-
lizleri ve raporlar

Golge bankacilik yapilar:

= @

Off-shore vergi cennetleri ve finansal merkezler
.. Uluslararasi sermayenin asir1 liberallesmesi sonucu, piya-
salarda olugan balonlarin, bir pazardan bir digerine veya
bir tilkeden bir digerine transfer olabilmesi (Orlowski Luc-
jan, 2009, s. 20-25).

Gilinimuz para sisteminde, tilkelerin gayrisafi milli hasilalari-
nin ¢ok tizerinde verilen orantisiz krediler, kredi hacmi ile para
hacminin birbiriyle olan siki iligkisi ve buna bagh olarak olusan
spekiilasyon balonlari, parasal hacmin dogru yonetilememesinden
kaynakli sebepler olarak oniimiize ¢ikmaktadir.

Ornegin Japonya Merkez Bankasi 1970-1980’lerde uyguladig:
kredi genisleme politikas: ¢ercevesinde piyasalara ticari bankalar
uzerinden kredi vermek suretiyle para pompalamis ve bu ekstra
para arzi reel ekonomi yerine hisse senedi ve gayrimenkul piyasa-
larina kaymig, sonug olarak da spekiilatif balonlar olugturmustur.
1990’larin baglarinda patlamaya baglayan bu balonlar ¢ok ciddi
bir borg krizine yol agmig ve Japonya igine distiigii bu durumdan
¢ikabilmek ve ekonomisini kurtarabilmek i¢in gayrisafi milli hasi-
lasinin % 200’4 oraninda bir borg stokuyla karsi karsiya kalmis-
ur. Japonya Merkez Bankasi bu krizi yonetememis ve son yillarda
Amerika ve AB Merkez Bankalarinin da uyguladigi “quantitativ
easing” (parasal genigleme) politikasini uygulamis ve bunun so-
nucunda da insanlarin paralarini harcamamasi veya yatirima yo-
neltmemesinden, yani parasal genigsleme sonucu kullanima siiriilen
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paranin reel ekonomiye gitmemesinden dolay1 yasadigi borg kri-
zine ek olarak bir de likidite krizi yasamugtir. Bu durumun eko-
nomideki terminolojisi likidite tuzagidir. Yani piyasaya kurtarma
paketi olarak siiriilen para sonug olarak yine parasi olanlarin elin-
de kalmig ve onlar da bu paralari ellerinde tutup reel ekonomiye
kazandirmamislardir. Normal sartlar altinda bu durum borg¢ yiikii
azalana kadar (kaldi ki Japonya GSMH’sinin iki katindan fazla
borg¢lu oldugundan bu alternatifin gerceklesmesi ¢cok diisiik) veya
bozuk kredilerin ve parasal yatirimlarin tizerleri gizilene kadar de-
vam eder (Iwata Kazumasa, 2008, s. 323). Ancak bozuk kredilerin
ve parasal yatinmlarin iizerinin ¢izilmesi demek, yeni bir krizin
patlak vermesi demektir.

Japonya oOrneginden de kolayca anlasilacag) tzere giinimiiz
para sisteminin icerisinde sadece kredi vermek suretiyle kulla-
nima sirilebilen paranin yol agtigi konjonktiirel egrilerden s6z
edebiliriz. Yani kredi vermek suretiyle yapilan parasal genisleme,
diger taraftan borglarin da genislemesine sebebiyet vermekte, bu-
nun sonucunda da borglar ¢evrilemeyecek bir noktaya geldiginden
finansal krizler kaginilmaz olmaktadir. Ciinkii parasal genigleme
glinimiiz para sisteminin dogal bir sonucu olarak beraberinde
asir1 borglanmayi getirir ve alinan borglar reel ekonomi igerisinde
yerini bulamayip daha fazla kazang hedefleri i¢in hisse senetleri,
tiirevler veya bagka spekiilatif yatirimlara kayar, bunun sonucun-
da da balonlar olusur ve krizlere zemin hazirlar. Sonrasinda balon
olugmus piyasalardan biri patlak verir ve beraberinde reel ekono-
mi de dahil olmak iizere diger piyasalari agagiya ¢eker. 2007-2009
Amerika Subprime Krizi de ayni sebep-sonug iligkisiyle meydana
gelmig ve hisse sentlerinin diinya ¢apinda 30 Trilyon USD, gay-
rimenkul piyasasinin 11 Trilyon USD deger kaybetmesine neden
olmustur (Huber Joseph, 2016, s. 76, 77). Bununla beraber Ame-
rikan hane halki ortalama olarak parasal varliklarinin % 23’inu
kaybetmigstir (Cox Simon, 2009, s. 4, 6).
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Kriz oncesindeki balon ne kadar abartilir ve sisirilirse, yasani-
lan kriz de o kadar biiyiik olur. Finansal varliklarin deger kaybet-
mesinin yanminda olusan zarar direkt olarak reel ekonomiyi de et-
kiler ve igsizlik, birikimlerin erimesi, sosyal sorunlar gibi meseleleri
beraberinde getirir.

Cok basit bir dille 6zetlemek gerekirse, gayrisafi milli hasilayla
orantih bir sekilde saglikli bir ekonomik biiylimeyi baz almak ye-
rine kontrolsiizce ve GSMH’den ¢ok daha fazla oranda biiyiiyen
bir para hacmi s6z konusu oldugunda, giiniimiiz para sisteminin
dogasi geregi kredi verilmesi suretiyle piyasalara para aktarildi-
gindan, olusan bu ek parasal hacim toplumun daha ziyade zengin
kesiminin eline geger. Ciinkii bankacilik sektori kredi vermek igin
miigteri olarak risk profili diigiik olan zengin kesimi tercih eder.
Bir¢ok konuda zaten yeterli finansal imkana sahip olan bu kesim,
kendilerine kanalize olan bu ek kaynag: reel ekonomide kullan-
mak yerine agirlikli olarak finansal ve spekiilatif yatirrmda kul-
lanmayi tercih eder. Dolayisiyla Merkez Bankalarinin faizleri di-
surmek suretiyle reel ekonomiyi kalkindirmak, bu vesileyle de reel
yatirimlary, istthdamu, vergi gelirini vs arttirmaya yonelik amaglar
daha ziyade finansal ve spekiilatif yatirnmlarda kullanmak iizere
kanalize olur. Yani giiniimiiz para sisteminin dogasi geregi, kredi
vermek suretiyle para iiretilerek piyasalarda kullanima siiriilmesi
islemi, reel ekonomiyi saglikh bir sekilde destekleyemez.

Asagida Avrupa Birligi Komisyonuna 2011 yilinda hazirlanan
ve birlik tlkelerinin 1990-2008 araliginda fonksiyonel gelir dagili-
minda, emek karsihgi kazanilan gelirlerin toplam gelir dagilimi
igerisindeki degisimini gormekteyiz. Bu tablodan da anlasildig:
tizere, emek karsihg kazanilan gelirlerde 1990-2008 yillar1 arasin-
da Portekiz hari¢ tim birlik ilkelerinde azalmalar gormekteyiz.
Hatta bazi Avrupa iilkelerinde % 10’a varan azalmalar meydana
gelmistir. Emek kargiligi kazanilan gelirlerdeki kayip, finansal ge-
lirlerde artig anlamina gelmektedir. Dolayisiyla giiniimiiz para sis-
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teminde parasal hacmin kredi vermek suretiyle genisletilmesinden
en ¢ok kazang saglayan tarafin emek karsihg gelir elde eden kesim
degil, tam aksine finansal gelirlerinde artis elde etmek suretiyle
toplumun zengin kesiminde oldugu verilerle ortaya konmaktadir.

Emek karghigi ka lan gelirienn, toplam gelir dagilimu igerisindeta orani (%)
ve degigimi (%)
Yil Dedigm
1000/ 1900/ 1900/
1990 | 1999 2008 oo 00 2008
AB-15 60.4 666 649 286 1.7 .48
Porteliz 618 664 666 40 0.2 50
Isvigre 724 | 731 716 10 16 08
Amenka 678 688 651 10 1.7 27
Fransa 679 687 652 13 18 .27
Hollanda , 674 668 645 06 2.4 -3.0
Almanya 668 655 625 13 29 43
[Ingiltere | 743 707 607 37 10 s
ftalys 676 626 629 50 03 47
isveg 728 672 676 .53 04 50
Kanada 688 659 631 30 -27 87
lrlanda 686 587 606 99 39 60
Japonya 702 705 642 03 43 40
Ispanya 683 | 6s7 620 28 .36 43
Fmlandrya 724 628 630 -97 03 94
Norveg 603 604 5086 01 98 .97
Avusturya 737 690 637 47 S4 -100

Kaynak: AB Komisyonu (2011), Ameco Data Bankasi 27.11.2010 EU
15: AB 15

Asagidaki bir diger grafikte ise Alman ve Amerikan Merkez
Bankalari’nin verilerine gore gerek Amerika’da gerekse Alman-
ya’da para hacminin, Almanya’da 1950-2007 yillari, Amerika’da
1960-2007 yillar1 arasindaki geniglemesini gormekteyiz. Alman-
ya’da 57 yillik donemde, giiniimiiz para sistemi geregi kredi ver-
mek suretiyle gerceklesen parasal genigleme (yani kredi bazli para
uretimi), reel bazh gayrisafi milli hasila artisina oranla % 335
daha fazla olmustur (bkz. asagidaki grafik: 7000 Milyar/2000
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Milyar). Bununla birlikte gayrisafi milli hasilanin kendi igerisinde
artist aym donemde yaklagik 8 kat olurken, para hacminin yakla-
sik 46 kat, faiz yuki ise 37 kat seklinde gerceklegmigtir. Diinyanin
en gelismig tlkelerinden biri olan Almanya bazinda ele aldigimiz
bu veriler ¢ercevesinde dahi para sistemindeki ¢arpik gelisimi gor-
mek mimkiin. Para hacmi ile ekonominin reel biiylimesi arasinda
ciddi bir ¢arpiklik oldugu asikardir. Gliniimiiz para sisteminde
uretilen her birim paranin bor¢ kaynakli oldugu diiginiiliirse, reel
ekonomilerin bu bor¢ stokunu artik yonetemedigini ve borcu
borgla kapatma yolunda bir bor¢ sarmalina girdigini soylemek
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Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 18

Tiim bu anlattiklarimi destekleyici olarak Bank of International
Settlements, International Monetary Fund, World Federation of
Exchanges ve Almanya Handelsblatt gazetesinin 13 Temmuz 2012

tarihli verilerini derleyen Alman sivil toplum dernegi der-buergers-
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taat.de Bagkani Dr. Gerhard Pfreundschuh, mevcut para sisteminin
kredi vermek suretiyle gergeklestirdigi parasal genislemenin reel
ekonomiye katki saglamak yerine finansal yatinm araglarina kay-
digini, dolayisiyla da finansal balonlar olugturdugunu gozler 6nii-
ne sermistir. “Biiyiik Blof: Deger Uretemeyen Para Uretimi” baghg1
altinda yayimlanan yazisinda Dr. Gerhard Pfreundschuh, reel eko-
nomi ve finansal spekiilasyonlarin artik birbirinden bagimsiz iki
ayr1 ekonomi gibi hareket ettigini ifade etmigtir (http://der-buer-
gerstaat.de/blog/2015/01/23/der-grosse-bluff- geldschoepfung-oh-
ne-wertschoepfung-2/).

Asagidaki semalarda kiigiik daireler 1990 verilerini, biyik dai-
reler 2011 verilerini gostermektedir. Iki semada altta bulunan daire-
lerde diinyanin gayrisafi milli hasilasinin 1990 ve 2011 verilerini
gormekteyiz. Bu deger 21 yil igerisinde yaklagik 3 kat artarken, fi-
nansal doviz iglemlerinin 6,5 kat, borsa dig1 islem goren finansal
turevlerin 300 kat, tahvillerin 5,75 kat ve son olarak da diinya bor-
salarinin aktif degerinin 5,2 kat arttugimi soyleyebiliriz. Reel ekono-
minin yansimasi olarak gosterebilecegimiz gayrisafi milli hasila sa-
dece 3 kat artarken, ayn1 déonemde finansal yatirim enstriimanlari-
nin toplam hacminin 300 kata varan bir sekilde artmasi, giiniimiiz
para sisteminde tretilen paralarin reel sektorden ¢ok finansal sektor
i¢in uretildiginin ve neredeyse sadece finansal yatirimlarda kullanil-
diginin ¢ok ¢arpici bir gostergesidir. Bir de bu oranlara ek olarak,
reel ekonomilerin hacimsel biiyikligi ile diger finansal yatirim
araglarimi kapsayan finansal ekonomilerin hacimsel biytiklagiini
kiyaslarsak, mevcut parasal sistemin ¢arpiklig: daha da belirgin hale
gelir. Diinya gayrisafi milli hasilas1 2011 yili baz alindiginda 65.000
Milyar USD iken, finansal doviz iglemlerinin piyasasinin hacimsel
buyukligi 955.000 Milyar USD, borsa disi islem goren finansal tii-
revlerin piyasasinin hacimsel buyiikligi 601.000 Milyar USD, tah-
vil piyasasinin hacimsel biytukligi 98.388 Milyar USD, diinya bor-
salarinin aktif degerinin hacimsel biytukliginiin 47.447 Milyar
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USD oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin hacim-
sel buyiikliigiiniin reel ekonominin yansimasi olarak kabul edebile-
cegimiz gayrisafi milli hasilanin biiyiikligiiniin 26 katindan daha
fazla olmasi, 21 yilda iretilen para hacminin finansal piyasalara
kaydigini agik ve net bir gekilde ortaya koymaktadir.

Finansal Piyasalar 1990 ve 2011 kiyastamasi

VK.

Diinya Borsalarin Akt Degeri Tahvi Piyasass Borsa dy iglem géren finansal tirevier

Kaynak: http://der-buergerstaat.de/blog/2015/01/23/der-grosse-bluff-
geldschoepfung-ohne-wertschoepfung-2/
ve IWF, BIS, WFE, Handelsblatt 13.07.2012 (Reale Weltwirtschaft und
Finanzspekulation haben sich entkoppelt)
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Yukarida sundugum verilerden de anlasildigi tizere, kazang
maksimizasyonuyla ugrasan para ve bankacilik sisteminin aktor-
leri, giinimiiz para sisteminde saglkli bir parasal biiytimenin gay-
risafi milli hasilayla oranlayarak ne kadar olmasi gercktigini arag-
tirip insanlari krizlerden kurtarmak yerine, dogan her krizde nasil
firsat ekonomisi yaratabileceklerine odaklanmaktadirlar. Tabii ki
her spekiilasyon balonu bir giin kendi kendine patlayacaktir. Ama
asil marifet, belki de biiyiik balonlarin olugmasina izin vermeyececk
istikrarli ve saglikli bir para sistemini diinya ekonomisine kazan-
dirabilmektir.

Bagimsiz ve Milli Para sistemi bor¢lanmaya dayali para iireti-
mini ortadan kaldiran bir para sistemi olmasi sebebiyle ve tiretilen
paranin direkt olarak reel ekonomiye enjekte edilmesine olanak
vereceginden, krizlerin ve spekiilatif balonlarin olusumunu da bii-
yiik olgiide engelleyecektir (Mayer ve Huber, 2014, s. 88).

4.7.4.1. Para Hacmi ile Spekiilatif Balonlarin

liskisi

Guniimiiz para sisteminin kredi vermek suretiyle tretilen pa-
ranin reel ekonomiden ziyade agirlikli olarak finansal ekonomiye
kanalize oldugunu ve bu durumun sonucu olarak da finansal spe-
kiilatif balonlar olustugunu ortaya koyabilmenin en saghkl yolu-
nun para hacminin gelisimi ile finansal fiyatlamalarin ve endeksle-
rin gelisimini incelemek oldugunu diigiiniiyorum.

Ancak detayl analizlere girmeden 6nce asagidaki grafige goz
atmakta fayda goriiyorum. Grafikte goruldagi tizere 1975-2007
yillar1 arasinda ticari bankalarin finansal iriinlere dayali yatirim
araglarina verdigi kredilerdeki artig (kirmizi gerit), finansal sektor
dis1 krediler (yesil serit) ve hane halki kredileriyle (mavi gerit) ki-
yaslandiginda bariz bir gekilde artis gostermistir. Buradan da anla-
sildig1 tizere ticari bankalarin verdigi krediler agirlikli olarak fi
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nansal sektor yatirim araglarina kanalize olmug ve finansal balon-
larin olusumuna temel hazirlamigtir.

Amenka 0zel sektdr borgluluk durumu (% - GSMH kargilagtirmal) (1975-2007)

orm e e e A e A8 et i

hane halki kredileri

PSSR PSPPSR LSS PSP S

Soume Busmen o Gowme; Asryon, Fesew Sevens bowd |

Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 19

Bu konuda Isvicre St. Gallen Universitesinde 6gretim iiyesi olan
Prof. Dr. Mathias Binswanger’in ¢aligmalarini paylagmak istiyo-
rum. Prof. Binswanger gayrimenkul piyasalar1 ve hisse senedi pi-
yasalarinin para hacminin genislemesi ve daralmasiyla korelasyon
icerisinde oldugunu ve birbirlerinin degisiminden direkt olarak
etkilendiklerini agiklamistir. Bu iliskiyi Amerika, Ingiltere, Isvigre
gayrimenkul piyasalar1 ve Amerika hisse senedi piyasalariyla ilgili
tilkelerdeki para hacminin degisimlerini uzun yillara yayip incele-
mek suretiyle ortaya koymustur.
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4.7.4.1.1. Spekiilatif Gayrimenkul Balonlar1 ve Para
Hacmi
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Kaynak: FRED Economic Data

Yukaridaki grafikten anlagilacag tizere Amerika’da 1993-2005
yillari arasinda gayrimenkul fiyatlari ve para hacmi M2 birbirine
paralel bir sekilde hareket etmektedir. Ayni donemde ipotege daya-
li gayrimenkul kredileri (mortgage kredileri) dort kat artig gostere-
rek ticari bankalar agigindan ana gelir kalemi durumuna gelmigtir
(Binswanger, 2015, s. 196). Dolayisiyla ipotege dayali kredilendir-
meyle kullanima siiriilen kaydi para, M2 para hacminin artigin-
da, dolayisiyla da gayrimenkul fiyatlarinda spekiilatif balonlarin
olugmasinda 6nemli rol oynamigtir. Bu duruma bir de 1990’larin
basinda disiik kredibilitesi olan misterilere verilen ipotege dayal
gayrimenkul kredilerindeki (Subprime Kredileri) eklenince, 2008-
2009 yillarinda patlayan spekilatif balonun temelleri atilmigtir
(Binswanger, 2015, s. 196).
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Kaynak: BoE, Ingiltere Merkez Bankas:

Amerika’da para hacmi ile gayrimenkul fiyatlar1 arasinda gor-
diigiimiiz iliskinin bir benzeri Ingiltere’de de yasanmstir. 1970-
1978 yillar1 arasinda Bank of England verilerinden alinan yukari-
daki grafikte net bir sekilde goruldigi tizere, para hacmi M4 ile
gayrimenkul fiyat endeksi ayni paralelde hareket etmektedir. Ozel-
likle 1970 ve 1971 yillarinda Bank of England tarafindan uygula-
nan diisiik faiz politikalar1 sonucu ve ipotege dayali gayrimenkul
kredilerinin kullandirilmasina yoénelik Ingiltere Bankacihik Denet-
leme ve Diizenleme Kurulunun kolaylastirma girisim!eriyle birlikte
ticari bankalar tarafindan verilen ipotege dayal gayrimenkul kre-
dilerinde ciddi bir artig olmus, bu kredilendirme vesilesiyle kullani-
ma siiriilen para hacmi gayrimenkul piyasalarinda talebi arttirmg,
boylelikle ciddi fiyat artiglarina sebebiyet vermis ve Ingiltere’de
Heath-Barber Booms olarak adlandirilan spekiilatif bir fiyatlama-
nmin olugumuna sebebiyet vermigtir (Binswanger, 2015, s. 202).
1972 yili itibariyle artan faizler ipotege dayal gayrimenkul kredi-
lerinin kullanimini direkt olarak negatif etkilemis, azalan kredi
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kullanimi1 sebebiyle otomatik olarak hem para hacminde hem de
gayrimenkul fiyatlarinda ciddi diisiigler olmustur (Binswanger,
2015, s.202). 1970-1971 Heath-Barber Booms doneminde kullan-
dirilan ipotege dayali gayrimenkul kredilerinin sadece iigte biri
yeni (sifir) gayrimenkul yapiminda kullamilmistir (Binswanger,
2015, s. 202). Geri kalan ugte ikilik kissm halihazirda piyasada
olan (ikinci el) gayrimenkul stoku igin kullanilmigtir (Bank of Eng-
land, 1982, s. 395). Bank of England’in bu verisinden de anlagila-
cagi tizere 1970’lerin gayrimenkul alim satimlari agirhkh olarak
spekiilatif amaglarla yapilmig olup oturumsal ihtiyag bazh sebep-
sel temellere dayali satin alimlardan meydana gelmemistir (Bank
of England, 1982, s. 394).
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Kaynak: BoE, Ingiltere Merkez Bankas!

Daha sonrasinda 1978 yili itibariyle gayrimenkul fiyatlari yine
artmaya baslamis ve tipki Heath-Barber Booms gibi olmustur. Bu
sefer Lawson-Boom olarak adlandirilan bu spekilatif balon nede-
niyle 1985-1989 yillar: arasinda, yukaridaki grafikten de gorildu-
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gu tzere, gayrimenkul fiyatlari iki kat artmug, 6zellikle 1988 yilin-
da bu artigs % 25 civarinda olmustur (Binswanger, 2015, s. 203).
Bu spekiilatif balonun gergeklesmesinin ardinda yatan temel sebep
yine ipotege dayali gayrimenkul kredileri kullanimindaki artiga
bagli olarak hem para hacminde hem de gayrimenkul fiyatlarinda
meydana gelen ciddi artiglardir.
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Kaynak: BoE, Ingiltere Merkez Bankas:

Yine Ingiltere’de 2001-2008 yillar1 arasindaki para hacmi ve
gayrimenkul fiyatlari arasindaki iliskiyi yukaridaki grafikte incele-
digimizde vardigimiz sonu¢ Amerika’da aymi donemde yapilmig
tespitlerle benzer niteliktedir. 2001 yiliyla baglayan faizlerin digii-
rilme siirecine bagl olarak ticari bankalarin gayrimenkul sektorii-
ne kredi vermek suretiyle aktardigi kaynak ve bununla birlikte
para hacmindeki artig sonucu gayrimenkul fiyatlarinda bir gerile-
me gorulmis olsa da 2005-2007 yillar1 arasinda para hacmindeki
artig gayrimenkul piyasalarinda fiyatlari iki katina tagimigtir.
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2001-2006 yillar1 arasinda ise ipotege dayali gayrimenkul kredile-
rinin ikincil ve G¢linciil para piyasalarinda satig hacmi t¢ kat artig
gostermis olup Ingiltere nezdinde 6zellikle bu piyasalarda ciddi bir
balon olusumuna sebep olmustur (Binswanger, 2015, s. 207).

S EEEEEEEEEEE R
-10 R S e
- MS ParaHacmi e EmMlak Fiyatian — GAYTIMentad
(lsvire) (tsvigre) - Krediteri (isvicre)

Kaynak: SNB, Isvicre Merkez Bankasi

Amerika ve Ingiltere’den sonra Isvigre’de de benzer bir gelisi-
mi tespit etmek miimkiindiir. Yukaridaki grafikte goriildiigi tizere
para hacmi ve gayrimenkul fiyat endeksi arasinda 1976-1990 yil-
lar1 arasinda pozitif bir iliskiden bahsetmek miimkiindiir. Isvigre
Merkez Bankasi’nin 1990’lara dogru ve 1990’larin baginda yi-
ruttiigh faiz artiglar1 1980’lerin 6zellikle son yarisinda neredeyse
¢ kat artig gosteren gayrimenkul fiyat endeksinde ciddi bir geri-
lemeye sebep olmustur (Binswanger, 2015, s. 210). Artan faizler
nedeniyle ticari bankalarin kredi vermek suretiyle para hacmini
arttirip gayrimenkul balonunun olugumunu tetiklemesi sona er-
mis, gayrimenkul fiyat endeksi yukaridaki grafikte goriilen negatif
duzeltmeyi 1988 sonrasinda yasamak durumunda kalmistir.
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Kaynak: SNB, Isvicre Merkez Bankasi

Ancak 2000’lerin basindan itibaren Isvigre Merkez Bankasr’nin
faizleri dugturmesi, ticari bankalarin ipotege dayali gayrimenkul
kredilerini tekrar arttirmalarina sebep olmus, bunun neticesinde
para hacmi artmig, buna paralel olarak gayrimenkul fiyatlarinda
da ciddi artiglar meydana gelmis ve 2008’e kadar ciddi bir spekii-
latif balon olugmustur (Binswanger, 2015, s. 212). Her ne kadar
Isvigre Merkez Bankasi 2004-2007 yillar1 arasinda kismi bir faiz
artigt yapmus olsa da, gayrimenkul fiyatlarinda olusan bu spekiila-
tif balonun 6niine gegememistir.

Amerika, Ingiltere ve Isvigre 6zelinde verdigim bu 6rnekler
diinyanin bir¢ok iilkesiyle benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla ti-
cari bankalarin kredi vermeleri sonucunda genisleyen ve biiyiiyen
para hacmi ile gayrimenkul piyasalarinda olusan spekiilatif fiyat
balonlarinin direkt iliskisi net bir sekilde anlagilmaktadir.
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4.7.4.1.2. Spekiilatif Hisse Senedi Balonlari ve
Para Hacmi
Gayrimenkul fiyatlarinda olugan spekiilatif balon ile para hac-

mi arasindaki iligkinin benzerini hisse senedi piyasalarinda da gor-

mek miimkiindiir.

M2 ParaH acmi
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Kaynak: Balke und Gordon (1986, Appendix B Historical Data); Ro-
bert Shiller’s homepage (http://www.econ.yale.edu/-shiller/data.htm)

S&P 500 endeksi ile Amerika para hacmi M2 arasindaki iligki
1897-1910 yillar1 arasinda yukaridaki grafikte gorilmektedir. Bu-
radan da anlagilacag) tizere para hacmiyle ayni dogrultuda hareket
eden bir S&P 500 endeksinden bahsedebiliriz. Aralarindaki dogru
korelasyon gayet net bir sekilde gorilmektedir.

S&P 500 endeksinde benzeri bir durum yine 1929 buhraniyla
sonuglanan 1920’lerin hisse senedi piyasalarindaki spekiilatif ba-
londa da gorulmektedir. Asagidaki grafikte 1920-1934 yillar1 ara-
sindaki para hacmi ile S&P 500 endeksinin geligimini goriiyoruz.
Buradan da net bir sekilde tipki 1897-1910 yillar1 arasinda olus-
mus olan korelasyonu teyit edebiliriz. Yani ticari bankalar tarafin-
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dan kredi vermek suretiyle arttirilan para hacminin reel ekonomi-
ye kanalize olmasi gerekirken, agirlikh olarak hisse senedi piyasa-
larina kaydigimi gorebiliyoruz. Ciinkii aym donem igerisinde bulu-
nan 1922-1929 yillani arasinda Amerika ekonomisi reel olarak %
37 buyiirken, hisse senedi piyasalar1 % 300 biiyimustir (Binswan-
ger, 2015, s. 217). Bu da hisse senedi piyasalarinda olusan spekii-
latif balonun bir kamitidir.
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Kaynak: Balke und Gordon (1986, Appendix B Historical Data); Robert
Shiller’s homepage (http://www.econ.yale.edu/-shiller/data.htm)

Son olarak S&P 500 endeksinde 1995-2000 yillari arasinda
olugan ve 2000-2001 yillarinda ciddi bir disiisle sonuglanan, aga-
gidaki grafikte gordigimuz diger bir spekiilatif balonun ardinda
yatan temel sebebin agirlikli olarak Amerika digindan kredi almak
suretiyle endirekt olarak Amerika’da para hacminin genislemesine
sebep olan Amerikan borsalarina yatirnm yapan yabanci yatirimci-
larin oldugu dusiiniiliirse, para hacmindeki genigleme ile hisse se-
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nedi piyasalarindaki spekiilatif balonlar arasindaki iliski net bir
sekilde ortaya konmaktadir (Binswanger, 2015, s. 222).
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Kaynak: FRED Economic Data, Robert Shiller’s homepage (http://www.
econ.yale.edu/-shiller/data.htm)

4.7.5. Giiniimiiz Para Sistemi Gelir Dagilimim
Olumsuz Etkiliyor

Glinlimiiz para sistemin kredi vermek suretiyle para iiretmesi
sebebiyle meydana gelen asir1 bor¢glanmanin dogal bir sonucu ola-
rak ekonomilerde faiz yiikii olusmaktadir.

Para hacminin ekonomilerin biiytimesine oranla ¢ok daha fazla
biiyiimesinden kaynakl olarak her ekonominin igindeki faiz pay1
artmaktadir. Faiz yuktmliliklerini yerine getirebilmek igin her
ekonomi, bitylimek ve reel ekonominin sagladig: gelirlerle bu faiz
yukiini kargilamak zorunda kalmaktadir. Mackenroth Teori’sinde
sosyal hizmetlerin verilebilmesi i¢in gegerli olan temel anlayis, faiz
6demeleri igin de gegerlidir (Huber, 2016, s. 83): Faiz 6demeleri ya
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halkin veya milli ekonomilerin her dénem igerisinde realize ettigi
gelirlerden ya da kredi alarak gelecek nesillerin ilerideki donem-
lerde olusacak gelirlerinden simdiden pay almak suretiyle (yani
gelecek nesillerin gelirlerine bir nevi tecaviiz etmek suretiyle) kar-
silanabilmektedir (Huber, 2016, s. 83).

Tasinan borg yiikiiniin faizi temel olarak parasal varlk sahip-
lerine dogru, yani toplumda olugmusg olan borglari ge¢mis zaman-
larda finanse etmis olan kesime akmaktadir. Bu faiz gelirleri, para-
sal varhk sahipleri tarafindan tikketim veya reel ekonomiye direkt
yatirimlar geklinde tekrar gayrisafi milli hasilaya kazandirihmadig:
durumda ve tekrar tasarruf edilip yeniden bor¢ olarak verildigi
miiddetge, reel ekonomilerin faiz yiikii artmakta ve bu yiik reel
ekonomiler tarafinda her daim taginmak durumunda kalmaktadir.

Bor¢ ve faiz yiikii arttikga devletlerin bu yikimlilikleri kar-
stlamak igin tizerlerinde bulunan biiyiime ve/veya tasarruf yapma
baskisi da giinden giine artmaktadir.

1950-2010 yillar1 arasinda Almanya’da gayrisafi milli hasila 8 kat
artarken, parasal varliklar ve buna bagh olarak borgluluk orani 46
kat artmigtir (Huber, 2016, s. 83). Dolayisiyla sadece 8 kat biiyiiyen
bir ekonominin 46 kat biiyliyen bir borg yiikiinii kendi dogal imkan-
lary, tasarruflari ve gelirleriyle finanse edebilmesi neredeyse miimkiin
olmadigindan, borcu borgla 6deyebilmek igin yeniden kredi almak
suretiyle gelecek nesillerin gelirlerine tecaviiz etmekten bagka garesi
kalmamaktadir. Her lilkede bu durumun aymisi yasanmaktadir.

Artan borgluluk oranlari ve buna bagl faiz gelirlerinden dola-
y1 parasal varlik sahiplerinin kazanglarindaki artig 1992 yilindan
2007 yilina kadar ortalama yilhik % 6 ile % 10 arasinda olurken,
emek karsihigi kazang elde eden kesimin aymi donemdeki gelirleri
yillik olarak % 0,7 ile % 3,3 azalmigtir (Destatis, Statische Jahrbii-
cher fiir die Bundesrepublik Deutschland, Tab. 24.3 ve 24.11-13).
Bagka bir ifadeyle 1992-2007 arasinda faiz geliri olan sermaye
sahiplerinin yillik gelirleri yillik % 6 ile % 10 aras: artarken, top-

168



lumun maagh ¢alisan kesiminin gelirleri % 0,7 ile % 3,3 araligin-
da azalmistir. Dolayisiyla toplumun zengin kesimi daha da zengin
olurken fakir kesimi daha da fakirlegmistir.

Bu verileri destekleyici diger bir analizi “Finansal krizler ve spe-
kiilasyon balonlari giiniimiiz para sisteminin dogal bir sonucudur”
baghg altinda paylagmigtim. Orada Avrupa Birligi Komisyonuna
2011 yilinda hazirlanan ve birlik iilkelerinin 1990-2008 araliginda
fonksiyonel gelir dagiliminda, emek karsiligi kazanilan gelirlerde,
toplam gelir dagilhimi igerisindeki degisimini gosteren raporun siz-
lerle paylastigim tablosunda da 1990-2008 yillar1 arasinda emek
bazli maasa dayali olan gelirlerin, paradan para kazanilan finansal
gelirlerle kiyaslandiginda, toplam gelir diizeyi ierisinde neredeyse
tim Avrupa Birligi tlkelerinde azaldigimi gormekteyiz.

Almanya’da 1950 yilinda emek bazli maasa dayali gelirler,
toplam gelirler igerisinde %83’liik bir paya sahipken, paradan
para kazanmaya dayali finansal gelirlerin sadece % 17’lik bir payi
vardi (Huber, 2016, s. 84). Bu dagilm 1980’lere kadar yaklasik
ayni oranda devam etti (Huber, 2016, s. 84). Ancak bu dagilim
1980’lerden sonra paradan para kazanan finansal gelirlerden yana
olacak sekilde ciddi bir degisim yasadi ve aktiiel olarak % 63 ile
% 37 seklinde gergeklesti (Huber, 2016, s. 84). Dolayisiyla Alman-
ya ekonomisinde olugan toplam gelirde paradan para kazanmaya
dayali olan finansal gelirlerin oran1 1950’de % 17°den, 2010’larda
%37’ye yiikseldi. Bunun temel sebebi, giiniimiiz para sisteminde
para lretiminin kredi vermek suretiyle yapilmasindan dolay: kul-
lanima siiriilen her paranin yani her alim giictiniin birinin borcu
olurken bir baskasinin da alacagini olugturmasi ve her borcun da
bir faiz kargihg) olusudur. Paradan para kazanan finansal gelir
sahiplerinin 6zellikle 1980 sonrasi artan gelir paylarinin ardinda
yatan diger bir sebep ise elektronik bankacilik ve 6deme sistemle-
rindeki dijital gelisim sonucu kaydi para tiretiminin ciddi ivme ka-
zanmasi, bu durum sonucunda artan bor¢luluk oranlarindan faiz
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geliri elde eden kesimin 6nemli bir kazang artigi yagamig olmasidir.
Kargiligi bor¢ olmayan bir para sistemi olmadigindan, bu haksiz
gelir transferi sirmeye devam edecektir.

Ne zaman ki Bagimsiz ve Milli Para sistemi kabul goriir ve para
bor¢ karsihginda uretilmez, iste o zaman fakirden zengine dogru
gerceklesen bu haksiz gelir transferi de sonlanmig olur (Mayer ve
Huber, 2014, s. 87).

Yukarida Almanya 6zelinde verdigim gelir dagilimi oranlarina
destek mahiyetinde olmasi amaciyla, The Economist dergisinin 6
Haziran 2015 tarihli sayisinda ¢ikan bir analizin sonucunu agagi-
daki grafikle beraber paylasmak istiyorum. Grafikte de goriildugu
tizere Amerika’da 1940-1980 yillari arsinda iilkenin en zengin %
1’lik nifusunun gelir paylagimindaki pay iilkenin toplam gelirleri-
nin % 10’uyken, bu oran giiniimiizde % 25’e yiikselmis durumda-
dir (Atkinson ve Pikety ve Saez, 2011, s. 3-71). Bu durum Alman-
ya’da 1950-2010 yillar1 arasinda meydana gelen, yukarida o6zetle-
digim geligimin benzeridir.
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 Keynak: *Inequalty” by Anthory Atkimmn

Kaynak: The Economist, 06.06.2015, 7. Based on Atkinson, Inequality,
2015, s. 17./ https://www.economist.com/books-and-arts/2015/06/06/
mind-the-gap
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Adaletsiz gelir dagilimi konusunda yaptigi ¢alismalariyla tani-
nan ve bu konunun “babasi” olarak adlandirilan, London School
of Economics 6gretim iiyelerinden Sir Profesor Antony Atkinson
(6. 2017) Amerika ve Ingiltere’de en zengin % 1’lik niifusun ge-
lirinin, bulunduklar tilkenin toplam gelirine oraninin 1900-2010
yillar1 arasindaki degisimini yukarida gordugiiniz grafikle ortaya
koymustur. Buradan da goriildiigi iizere Amerika ve Ingiltere’nin
en zengin % 1’lik nifusa sahip kesiminin 1900 ile 1970’lerin son-
lar1 arasinda toplam iilke geliri icerisindeki payr % 20’lerden %
5-7’lere gerilemistir. Bagka bir ifadeyle, paradan para kazanan fi-
nansal gelirlerin toplam iilke gelirleri igerisindeki payi azalmistir.
Ancak trend 1980’ler sonra tersine donmiig, en zengin % 1’lik
kesimin pay1 2010°da % 20’ye yaklagmistir. Dolayisiyla paradan
para kazanan finansal gelirlerin tilkenin toplam gelirleri igerisinde-
ki pay1 artmaya baslamigtir. Ayni grafigi Amerika Merkez Bankasi
FED’in 1947-2011 yillar1 arasindaki para hacmi verilerini goste-
ren asagidaki grafigiyle tist iiste koydugumuzda enteresan bir tes-
pit ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 1970’lerde para iiretiminin altina
endekslendigi Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte
guniimiizde bir nevi karsiliksiz para basilabilmesine imkan veren
sistem tum ulkeler tarafindan kabul edildikten sonra para hacmin-
de ciddi bir degisim yagsanmaya baglamistir. Asagidaki grafikte de
gorebildigimiz gibi 1947 ile 1970 yillar1 arasinda gayet miitevazi
bir sekilde artig gosteren ticari banka kredilerine dayali kaydi para
ve M2 para hacmi, 1970’lerde altina endekslemenin kaldirilmasi
karariyla inanilmaz bir sekilde artmaya baslamis ve muazzam bir

ivme kazanmgtir.
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Hem para hacmindeki bu inanilmaz artiga dayali trend degisi-
mi hem de Amerika’nin en zengin % 1’lik kesiminin tlkenin top-
lam gelirleri igerisindeki payinin 1970’lere kadar azalan trendinin,
birbirlerine paralel olarak aymi siiregte artmaya baglamasi kesin-
likle bir rastlant1 degildir.

Gunumuz para sisteminde paranin elden ele dolasan bir borg
senedi oldugunu o6nceki boliimlerimizde birgok kez dile getirmis-
tim. Para hacmi arttik¢a giinimiiz para sisteminin dogasi geregi
bor¢lanmanin da arttigini yine 6nceki boliimlerde ortaya koymus-
tum. Dolayisiyla para hacmiyle paralel olarak artan borglanmanin
dogal bir sonucu olarak birileri bor¢lanirken birilerinin de o borg-
lari 6demekle yiikiimlendirilmesinin ginumiiz para sisteminin
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inkar edilemez bir gergegi oldugu tartisma gotirmez bir durum-
dur. Bor¢ verenlerin genel olarak toplumun zengin kesimi oldugu
disuniilirse ve o borglar kargiliginda alinan gerek faiz gerekse
bagka tirli gelirlerin ayni kesimin gelirlerini arttirdigs, bu sekilde
de finansal gelirlerin tlkenin tiim gelirler igerisindeki paymin art-
tig1 da mantiksal bir sonugtur. Ancak borglanan kesim igin aym
seyleri soylemek mumkiin degildir.

Amerika 6zelinde ortaya koydugum ve verilerle desteklemeye
¢aligtigim bu durum diinyanin diger tlkeleri i¢in de farkli degildir.

Toplam (ke Gelirlerilgerisinde Emek Karsikg Maasa Dayah Bordrolu Gelirler

ite Paradan Para Kazanilan Finansat Gelirlerin Dagikminin Geligimi

Almanya’da emek karsihi§ maasa dayal
gelirlerile finansal gelirierin
kargilagtirmas: (% - GSMH kiyasiamah)

2000 01 02 03 04 05 06 07°

Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 23

Yukarida Bank of International Settlements’in G10 iilkelerinin
1975-2006 yillar1 arasinda ve Alman Wirtschafts-und Sozialwis-
senschaftliches Institut’un (WSI - Iktisadi ve Sosyal Bilimler Ensti-
tisi)) 2000-2007 yillari arasinda Almanya’da, toplam gelirler ige-
risinde emek karsiligi maasa dayali (bordrolu) gelirler ile paradan
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para kazanilan finansal gelirlerin dagilminin gelisimini gosteren
grafiklerini gormekteyiz. G10 ulkelerinde 1975-2006 yillar1 ara-
sindaki trend net bir sekilde emek kargiligi maasa dayal gelirlerin,
paradan para kazanilan finansal gelirler kargisinda oransal olarak
azaldigini gostermektedir. Almanya’da ise yine ayni sekilde sadece
7 yil igerisinde, emek karsiligi maasa dayal gelirlerin toplam ge-
lirler igerisindeki payt % 5 azalarak % 43,1’den % 38,8’¢ gerile-
migtir. Azalan bu oran paradan para kazanilan finansal gelirlerin
artmasit anlamina gelmektedir.

Yukarida ifade etmeye ¢alistigim durumu yandaki grafikle Al-
manya Ozelinde daha da net bir sekilde gorebiliyoruz. Almanya’da
1950-2010 yillar1 arasinda para hacmindeki genislemenin ve buna
bagli olarak ticari bankalarin faiz gelirlerindeki artigin emek kargi-
lig1 maaslarin gelisimiyle kiyaslandiginda hangi noktaya geldigini
bu grafikten ¢ok daha net bir sekilde anlayabiliyoruz. Burada 6zel-
likle 1980 yihyla birlikte para hacmi ve buna bagh olarak ticari
bankalarin faiz gelirleri lehine fakat emek karsiligi maaglar aleyhi-
ne baslayan bir suireci asagidaki grafik gozler 6ntine seriyor.
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Kaynak: http://www.permakultur-forschungsinstitut.net/wp-content/
uploads/2012/08/wirtschaft-ohne-wachstum.pdf, s. 38
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Tiim bu verilerden anlagildig) tizere, parasal sermayeye dayali
varhk sahiplerinin gelirleri artarken, parasi olmayan ve maasa
dayal gelirlerle yasgamini idame ettiren kesimin gelirleri azal-
maktadir. Dolayisiyla giinimiiz para sistemi paradan para ka-
zandiran ve emegin kargiliginin giinden giine azaldigi bir kurguya
sahiptir. Bunun sonucunda da haksiz gelir dagiluni olusurken,
zengin daha da zenginlesiyor, fakir ise daha da fakirlesiyor. Ciin-
kii yasanilan sistem geregi borca dayali parasal yikiimliiliklerin
reel ekonomilerde pay: arttik¢a, bu borglara dayali parasal veya
faizsel yukumliliklerin yerine getirilebilmesi i¢in hep daha ¢ok
¢alismak durumunda kalan toplumun orta ve alt kesimi bu du-
rumdan zararli ¢ikan taraf oluyor. Borg yikii reel ekonominin
verimliliginden daha hizli arttig1 i¢in bu borg yuki ve onun para-
sal ve faizsel yiikimliliiklerine yetisebilmek giin gegtikge imkan-
sizlagiyor. Kaldi ki bugiin diinya ciddi bir bor¢ sarmaliyla karg
karsiya kalmig durumda ve bu borglarin faizlerini bile dondiire-
meyecek nakit darlig: yagiyor.

Hamburg Sosyal Bilimler Aragtirma Enstitisi 6gretim lyele-
rinden Dr. Aaron Sahr bu durumu “diinya ekonomisinin giinden
gine finansallagsmasi1” seklinde tanimhyor (Sahr, 2017, s. 20). Para-
sal veya finansal ekonomi, reel ekonominin 6niine ge¢mis durum-
dadir. Reel ekonomi, paranin kazanildig bir alan olmaktan ¢ikmsg,
borca dayali basilmig olan kaydi paranin bir gekilde kendine yer
aradigy ve reel varliklarin da degerlerini spekiile ettigi bir pazar
yeri haline gelmigtir. Dolayisiyla reel ekonomi, finansal ve kaydi
para ekonomisinin bir nevi kuklasi olmugtur.

4.7.6. Giiniimiiz Para Sistemi ve Ticari Bankalarin
Kaydi Para Uretimi Enflasyonist Bir Ortam Yaratiyor

Para politikasi ve enflasyon hedeflerini tutturabilmek adina
en onemli ve en giiglii enstriirnan, para hacminin kontrol edilebil-
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mesidir diyebiliriz. Giinuimiizdeki kismi rezerv bankacihg: ve kay-
di para sistemi nezdinde para hacmini kontrol edebilmek teorik
olarak mumkiin gibi goziikse de, gergekte artik mumkiin degildir
(Huber ve Robertson, 2014, s. 19). Enflasyonun olusumdaki en
temel sebep, kullanimda olan para hacminin artmasi oldugundan,
sayet enflasyonu kontrol altinda tutmak gerekiyorsa, her seyden
once kullanima siirillen para hacmini de kontrol altinda tutmak
gerekmektedir.

Giunumiz para sisteminde her ne kadar banknot ve madeni
para uretimi Merkez Bankalarinin igi olsa da, i¢inde yasadigimiz
para sistemi geregi bu banknot ve madeni paralarin piyasa oyun-
cularinin kullanimina ne zaman ve ne yogunlukta siiriilecegi ti-
cari bankalarin verdigi kredilerle dogrudan orantilidir. Onceki
boliimlerde detayl bir sekilde agikladigim gibi, ginimuz para
sisteminde paranin uretimi ve kullanima sirilmesi ticari ban-
kalarin kredi vermesiyle gergeklestiginden, Merkez Bankalarinin
urettigi banknot ve madeni paralar, gunliik hayatta ticari ban-
kalarin verdigi kredilerin piyasa oyunculari tarafindan kullanil-
masi sonucu dogabilecek nakit ihtiyaci durumunda talep gordu-
gunden aslinda para hacmini domine edememektedirler. Giinu-
muzde Merkez Bankasi parasi olarak adlandirdigimiz banknot
ve madeni paranin para hacmi igerisindeki payinin % 10-15’ler
seviyesinde, hatta geligmis ulkelerde bu oranin % 2-3’lere kadar
distugunt birgok defa belirtmistim. Bu oranlardan da anlasi-
lacag uizere, ekonominin giinlik hayatinda ihtiya¢ duydugu ve
kullandig1 tim paray: ticari bankalarin kaydi paralar1 olugtur-
dugu i¢in Merkez Bankalarinin para hacmi tzerinde para arzi
politikalar1 temelinde neredeyse higbir etkinligi kalmamistir. Bu
tespitten de anlasildig: gibi, sayet para hacmi enflasyonun olugu-
mundaki en 6nemli etkenlerden biriyse ve fakat giinimuz para
sisteminde para hacmini belirleyen en temel unsur ticari ban-
kalarin kredi vermek suretiyle tirettigi kaydi paraysa, o zaman
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enflasyonun ana sorumlusu da ticari bankalarin drettigi kaydi
paradir diyebiliriz.

Para hacmi uzerinde etkinligini kaybettiginden, para arzina
dayali politikalar1 artik kullanamayan Merkez Bankalari’nin enf-
lasyon hedeflerini tutturabilmek igin elinde kalan ve para hacmini
yonetmeye ¢aligtiklar1 en degerli enstriiman faiz politikalaridir di-
yebiliriz. Ama gergek¢i olmak gerekirse, faiz politikalar1 para arzi
politikalar: gibi aktif bir enstriiman olmadigindan, aksine reaktif
bir enstriiman olmalari sebebiyle, etki giicii olarak para arzi politi-
kalarinin yerini tutamamaktadir (Huber, 2016, s. 69).

Para arz1 politikalar1 direkt olarak para hacmi tzerine mu-
dahale imkani verirken, faiz politikalar: sadece reaktif olmalari
miinasebetiyle, endirekt olarak gosterge faizleri arttirip indirmek
suretiyle ticari bankalarin verdigi krediler tizerinden para hac-
mini yonetmeye ¢aligmaktadir. Merkez Bankasi faizleri arttir-
diginda kredi maliyetleri de arttigindan, ticari bankalarin kredi
kullandirmasi daha giiglesecegi icin krediler azalacak ve bu vesi-
leyle de kullanima siirilen para azalacaktir. Faizlerin azaltilmasi
durumunda da tam tersi gergeklesecektir. Dolayisiyla faizlerin
arttirilmasi iglemini Merkez Bankasi yapmis olsa da bu kararin
uygulamasini ve piyasa oyunculariyla bulugturulmasini ticari
bankalar yaptig1 i¢in bu enstriiman hem endirekt bir karaktere
sahip olur, hem de Merkez Bankasinin aktif bir miidahalesinden
ziyade reaktif bir sekle biiruniir.

“Ticari Bankalarin Kaydi Para Uretiminde Gegerli Olan Si-
nirlamalar” baghgi altinda para hacmine ne tir sinirlamalarla
miidahil olunmaya ¢ahgildigini anlatmistim. Ancak bu asamada
eklemek istedigim iki sinirlama daha var: “misteri kredibilitesi”
ve “kredinin verilecegi projenin rantabilitesi (yatirimin geri doniig
oram).” Kaldi ki bu iki kriter ticari bankalar nezdinde en onemli
kriterlerdir. Bu kriterler bir kredinin verilip verilemeyecegini be-
lirleyici unsurlardir. Dolayisiyla da para hacminin genisleyip ge-

178



niglemeyecegini belirlemektedirler, ¢unkt giinimiuzde para, ticari
bankalarin kredi vermesi suretiyle tiretilmektedir.

Bu baglamda belirtilmesi ve alti gizilmesi gereken 6nemli bir
detay, ticari bankalarin kredi verme iglemleri konjonktiirlere pa-
ralel olup tamamiyla kendi sirket ¢ikarlarini maksimize etmeye
yoneliktir. Yani ekonomilerin ekspansif ve cogkulu oldugu donem-
lerde ticari bankalar kredi vermeye meyilli olurken, ekonomile-
rin daraldig: ve iniste oldugu donemlerde kredi vermekten imtina
ederler. Dolayisiyla ekspansif ve cogkulu dénemlerde verilen kredi-
ler ayni cogkuyla kaydi para tiretimi anlamina gelmekte ve piyasa-
larda para hacmini arttirmak suretiyle direkt olarak enflasyonu te-
tiklemektedir (Huber, 2016, s. 70). Bu tir gelismelerin sonucunda
varlik fiyatlarinda da enflasyon olugmaktadir. Bunun neticesinde
de spekiilatif balonlar meydana gelmektedir.

Gunumizde enflasyon veya deflasyon, reel ekonomilere daya-
i konjonkturel sebepler yerine neredeyse sadece ticari bankalarin
kaydi paraya dayali genigleme veya daralma politikalarindan mey-
dana gelmektedir (Huber, 2016, s. 70, 71).

Onceki boliimlerde net bir sekilde ortaya koydugum ticari ban-
ka kaydi para iiretimi ile para hacmi arasindaki direkt iliski dog-
rultusunda asagidaki grafik incelendigi zaman gelinen sonug ¢ok
aciktir. Enflasyon ile para hacmi arasindaki direkt iligki reddedile-
meyecek kadar barizdir. 1910-201S5 yillar1 arasinda hangi dénem
para hacmi artmig veya azalmigsa, enflasyon da aym sekilde art-
mig veya azalmigtir. Para hacmindeki artisin da agirlikli olarak son
40-50 yildir neredeyse sadece ticari bankalarin iireterek kullanima
surdugi kaydi paradan olustugunu diisuniirsek, giinumuzdeki en-
flasyonun temel sebebinin ticari bankalarin kredi vermek suretiyle
urettigi kaydi paralardir diyebiliriz.
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Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 16

Ticari bankalarin kaydi para iretmek suretiyle enflasyona se-
bebiyet vermesi temel olarak iki sekilde gerceklesmektedir (http:/
www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/uploads  /2013-
01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 15):

1. Ticari bankalarin hisse senetleri, gayrimenkul sertifikala-
r1, tiirevler, kur spekiilasyonlari vb islemlerde kullanilmak
tizere direkt olarak kaydi para iireterek kredi vermeleri.

2. Ticari bankalarin devlet tahvil veya bonolarini satin almak
—yani devleti bor¢landirmak-amaciyla kaydi para iiretme-
si ve para hacmini arttirmalari.

Ticari bankalarin kaydi para iretiminin enflasyona sebebiyet

vermesinin diger bir nedeni ise gayrisafi milli hasila ile para hacmi
arasindaki iligkidir. Almanya’da 1992 ile 2008 yillar1 arasinda gay-
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risafi reel hasila % 23 artarken, para hacmi M1 % 189 artmigtir
(Huber, 2016, s. 69). Bu iki oran arasindaki inanilmaz fark en basit
dille su sekilde ifade edilebilir: Reel olarak sadece % 23 biiyiiyen
bir ekonomiye % 189 oranda para pompalanmis. Bu para, ken-
dinden daha az biyiiyen bir reel ekonominin igerisine sigigmaya
¢alisacakur. Bu sigmaya ¢ahgma iglemi sonucunda ise reel ekono-
mi igerisinde fiyatlar artacak ve varlik balonlarina veya spekiilas-
yonlarina temel hazirlayacakur. Benzer bir durum Isvigre igin de
gecerlidir. Isvicre’de para hacmi M1 1990-2012 yillar1 arasinda
ortalama olarak yillik % 7,8 biiyiirken, reel ekonomi sadece % 1,4
biyiime kaydetmistir. Yani reel ekonominin § kati para tretilerek
piyasaya kullanima sirilmustir (Mayer ve Huber, 2014, s 88).
Yani insan viicuduna, o viicudun gergek ve dogal biiyiime kapasi-
tesine oranla § kati1 daha fazla kan pompalanmasi gibi bir durum
s6z konusu olmaktadir. Reel ekonominin igerisine sigdirilmaya ¢a-
ligtlan paranin agirlikli hatta neredeyse sadece ticari bankalarin
kredi vermesi suretiyle kullanima siiriilen kaydi paradan meydana
geldigini bildigimize gore, olusmasi muhtemel bir enflasyonun da
yine ticari bankalarin kredi vererek dagittigi kaydi para vesilesiyle
ortaya ¢ikan satin alma giiciinden meydan geldigini ifade etmek

mantiksal bir sonugtur.

4.7.7. Giiniimiiz Para Sisteminde Merkez Bankalar
Para Hacmini Artik Yonetemez Duruma Gelmistir

Kitabimin 6nceki boliimlerinde de ifade ettigim gibi Merkez
Bankalari diinyada genel olarak para hacmi iizerinde so6z sahiplili-
gini yitirmis durumdadir.

Bu durumu en basit sekliyle soyle ifade edebilirim: Bir tilkede
para hacmini fiktif (farazi) bir sirket olarak diisiinelim. Uretilen
tiim parayi da —yani para hacmini-hisse paylari olarak varsaya-
lim. Bugiin diinyanin birgok iilkesinde kullanimda olan paranin
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sadece % 1-15 araliginin Merkez Bankalarinin kontroliinde olan
nakdi paralardan (yani banknot ve madeni paralardan) olustugu-
nu dustintursek ve geriye kalan % 85-99 kadarinin ticari banka-
larin trettigi ve kredi vermek suretiyle kullanima siirdiigii ticari
banka kaydi paralarindan olustugunu goéz 6ninde bulundurur-
sak, bu durumun ne anlama geldigini yorumlamak ¢ok da zor ol-
masa gerek. Net bir sekilde, para hacmine yonelik kurulmus olan
fiktif sirketin % 1-15 hisse oran1 Merkez Bankalarinin, % 85-99
hisse orani da ticari bankalarindir seklinde bir sonuca varabiliriz.
Bu hisse oranlarindan yola ¢ikarak para hacmini yonetmek igin
kurulmusg olan bu fikfif (farazi) sirkette yonetim giiciiniin hangi
tarafta olacagim kestirmek de ¢ok zor degil. Her ne kadar Mer-
kez Bankalarinin ellerinde ozel yetkiler olsa da giinumiiz para
sisteminde % 1’lere diisen Merkez Bankasi nakdi parasi —yani
banknot ve madeni para— kullanimi neticesinde Merkez Bankala-
r1 kendilerine verilmig 6zel yetkileri artik kullanamaz hale gelmis,
kullansalar dahi bunu % 99 hisseye sahip tarafi kizdirmadan ve
onun isteklerine zarar vermeden yapmaktadirlar. Yani ticari ban-
kalarin kredi vermek suretiyle piyasalara pompaladig: kaydi para
hacminin Merkez Bankalarinin banknot ve madeni paralarina
oranla ¢ok daha fazla 6deme araci olarak tercih edilmesinden
dolay1 “paranin monopoli artik ticari bankalarin eline ge¢mis-
tir” desek hata yapmig olmayiz.

Para hacmi uzerinde olugmus olan ticari bankalarin monopoli
yuzinden giinimuzde artik para hacmine yonelik direkt etkileri
olan para arz1 politikalari neredeyse uygulanamaz hale gelmigtir
(Huber, 2016, s. 68, 69). Bu sebepten dolayr Merkez Bankalari
para hacmine yon vermek icin sadece faiz politikalar kullanmak-
tadirlar. Kaldi ki bunun sonucunda para hacmi faiz enstriimanlari
uizerinden Merkez Bankalar tarafindan sadece “endirekt” sekilde
yonetebilmektedir. Yani para arzi politikalar aracihgiyla “direkt”
bir sekilde “aktif” olarak yonetebilmek yerine faiz politikalar: ara-
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ciligiyla “endirekt” bir sekilde “reaktif” olarak yonetmektedirler.
Burada unutulmamasi gereken bir konu ise faiz politikalarinin
para arazi politikalarina oranla daha az etkin bir enstriiman olma-
sidir (Huber, 2016, s. 69).

Bu baglamda sorgulanmasi gereken en temel konu, ticari ban-
kalarin para hacmi iizerinde bu denli etkin hale gelmesinin bir ge-
cede olmadigidir. Bu durum onyillardir siire gelen bir para sistemi
olusumudur. Gegen bu yillara ve ticari bankalarin etkinliginin gun-
den giine artmasina ragmen gerek Merkez Bankalari, gerek siyasi
otoriteler, gerek biuirokratlar, gerek ekonomistler, gerek medya, ge-
rekse tiim bu konularla alakali ¢evreler, Merkez Bankalarinin etki-
sizlestirilmesine yonelik bu gelisime sessiz kalmigtir. Topluma karsi
olan sorumluluktan dolay: bugiine kadar ulkelerin yonetiminde
bulunan yetki sahiplerinden birilerinin bu duruma kargi koymasi
beklenmeliydi.

Bagimsiz ve Milli Para sistemi gergevesinde Merkez Bankala-
rina para hacmi ve sistemi uzerinde yine tam etkinlik verilip para
hacminin yonetimi tekrar Merkez Bankalari’na iade edildiginde,
devletin ve milletin parasi uizerinde yine devletin ve milletin ku-
rumlarinin, devlet ve milletin ¢ikarlarina uygun bir gekilde etkin
olmasi saglanacaktir.

4.7.8. Giiniimiiz Para Sisteminde Ticari Bankalar
Paranin Yoniinii Belirledigi I¢in Ekonomi Yonetimi
Zorlagmaktadir

Ticari bankacilik sektortiniin bir taraftan toplumun tasarruf
ve birikimlerini mevduat olarak bunyesinde topladigini, diger
taraftan da kaydi para iiretebildigini, dolayisiyla hem halkin ta-
sarruflarini hem de kendi urettigi kaydi paray: kredi vererek reel
ekonomiyle bulugturdugunu unutmamak gerekir. Bu baglamda
gluinimuz para sisteminde ticari bankacilik sektori, “yoktan var
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ctmck” suretiyle kaydi para iireterek veya halkin mevduatlarini
toplayarak elinde olusan parasal hacmi kredi vererek reel eko-
nomiye kazandirmaktadir. Iste tam bu noktada ticari bankacilik
sektoriine ciddi bir sorumluluk yiiklenmektedir. Ticari bankacilik
sektoruniin, verilen kredilerin dogru yerlere ve ekonomik deger-
lere kanalize edilmesiyle topluma katki saglanmasi, dolayisiyla
toplumun kalkinmasi ve refah seviyesinin artmasina vesile olma-
s1 gibi cok 6nemli bir misyonu bulunmaktadir. Diger bir sekilde
ifade etmek gerekirse, bankacilik sektorii sadece kendilerinde
bulunan kredi verebilme imtiyazin1 dogru sekilde kullanarak ve
toplumda dogru sekilde kanalize ederek tim ulkenin kalkinma-
sinda kilit rol oynar. Verdikleri kredileri hangi sektorlere, hangi
sirketlere, hangi kurumlara hangi yiikseklikte, hangi teminat ya-
pilariyla, ne kadar kolay veya ne kadar zor, hangi 6nkosullarla ve
hangi faiz oraniyla verecekleri vb birgok karar ticari bankacilik
sektoru igerisinde verilmektedir. Bu durum da ticari bankalara
yukarida bahsettigim ozellikli statiiyii saglamaktadir. Ticari ban-
kacilik sektori kendi risk tercihlerine gore hangi sektorlere kredi
verecegini higbir dayatma olmadan 6zgiir iradesiyle se¢ebilmek-
tedir. Dolayisiyla burada oncelikli olarak ticari bankalarin karli-
lik hedefleri gozetilmektedir. Bu durumdan dolay: ticari bankalar
dogal olarak genellikle geri 6deme riski olmayan ve karh sektor-
leri segmektedir. Kar maksimizasyonu ve risk minimizasyonu 6n
planda oldugu durumda, verilen kredilerde toplumsal ve sosyal
unsurlar 6nplanda tutulmamaktadir. Krediler genel olarak biiyiik
ve sermayesi giclu sirketlere verilmekte, kiiguk ve orta olgekli
ve toplumun yogun kesimini (orta kesimini) olugturan ve aslina
bakilirsa her ekonominin en 6nemli temel tasi olan sirketler daha
az tercih edilmektedir. Bu sebeple biiyiik sirketler daha ¢ok bu-
yumekte, orta ve kiigiik sirketler ise gerekli destegi bulamamak-
tadir. Turkgemizde kullandigimiz “para parayi ¢eker” sozu tam
anlamiyla bu durumu ifade etmektedir.
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Ticari bankacilik sektoriniin kredi verirken 6n planda tuttugu
kar maksimizasyonu ve risk minimizasyonu hedefleri yiiziinden
toplumun sosyal ve destek ihtiyaci duyan yatirimlari ticari ban-
ka kredilerinden genellikle pay alamazken, bu tiir yatirimlar hep
devletin sirtina binmektedir. Genel olarak bakildiginda sosyal ve
toplumsal yatirimlar karlihk olarak ticari bankacilik sektoriiniin
beklentilerine cevap vermedigi, yani karliliklari duguk kaldig igin
devletler bor¢lanmak suretiyle bu yatirimlari realize etmek duru-
munda kalmaktadir.

Diger taraftan ticari bankacilik sektoriiniin kredi verirken kul-
landig1 kriterlere devletin veya ekonomiye yon vermeye ¢aligan
kurumlarin herhangi bir etkisi bulunmadigindan, ticari bankalarin
verdigi krediler ilgili iilke ekonomisini bir nevi ticari bankacilik
sektortiniin tercih ettigi sektorler bazinda buyuturken, diger bir-
¢ok sektor kugiilmek veya yerinde saymak durumunda kalmakta-
dir. Ticari bankalarin kaydi para hacminin diinya tilkeleri nezdinde
ulastig1 yiiksek hacim goz oniinde bulunduruldugunda, reel ekono-
mileri kendi istekleri dogrultusunda yonlendirebilen tarafin ticari
bankacilik sektorii oldugunu séylemek hi¢ yanhs olmaz. Diinyada
bulunan para hacmi igerisinde ticari bankalarin kredi vermek sure-
tiyle olusturdugu pay % 85-99 gibi oranlara ulagnusken, sadece %
1-15’lik bir paya sahip olan Merkez Bankalari banknot ve madeni
para orani vasitasiyla devletin tlke ekonomisine istedigi gibi yon
verebilme imkani neredeyse hi¢ kalmamisgtir.

Avrupa Parlamentosunun Ekonomik ve Parasal Isler Komitesi-
nin Molly Scott Cato’ya hazirlattigr 2 Subat 2018 taribli “finansal
stirdiiriilebilirlik ” raporunda asagidaki ifadeler kullanilmigtir:

As pointed out by central banks (BoE, Bundesbank1), most
money in circulation is created by the private banking sec-
tor, when banks make loans. This grants immense power to
the banking sector in deciding the allocation of money in
the economy, even before it is taxed or saved. This power
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is currently being concentrated by an oligopolistic banking
sector, which naturally pursues for the most part a prof-
it-seeking agenda, to the detriment of environmental and
social goals. While market deficiencies should be correct-
ed by introducing market mechanisms such as climate-risk
disclosures, we should also rebalance this extensive power
by empowering a more decentralized and resilient banking
system, in parallel with a strong public banking network
in Europe.

Kisaca ozetlemek gerekirse, yukaridaki rapor ticari bankacilik
sektoriintin para hacmi gergevesinde kullanimda olan paranin ¢o-
gunu kredi vermek suretiyle tirewigini tasdik etmis ve bu krediler
vesilesiyle de paranin hangi sektorlere kanalize olduguna ve ak-
tarildigina (aloke edildigine) karar verdigini ifade etmistir. Daha
vergisi 6denimeden ve tasarruf dahi yapilmadan para iiretilip kredi
olarak ticari bankacilik sektoriinun tercih ettigi sektorlere ve is
kollarina kullandirildigi da vurgulanmaktadir. Bu durumun sadece
kar amaci giiden, oligopolist bir ticari bankacilik sektori yarattig-
ni, dolayisiyla sosyal ve ekolojik hedeflerin zarar gormesine sebep
verdigi ifade edilmektedir. Son olarak da ticari bankacilik sekto-
riniin bu imtiyazli pozisyonunun yeniden dengelenmesi gerektigi
vurgulanmistir.

Ticari bankacilik sektoriiniin ana hedefinin kar etmek ol-
masi ¢ok normaldir. Ciinkii her sirket gibi ticari bankalar da
kar amaci gutmektedir. Bu konuda elegtiri yapmak yanlis olur.
Ancak gunimiiz para sisteminin bir sonucu olarak iilke eko-
nomilerinin ana belirleyici unsurunun ticari bankacilik sektori
olmasi, hatta devlet ve ekonomiden sorumlu kurumlarin ekono-
miye aktarilan kredi kaynaklar1 noktasinda bu denli etkisiz bir
konuma gelmis olmasi nedeniyle reel ekonomimizi yonlendirme
gergevesinde sikintilar yaganmasini elestirmek en tabii hakki-
mizdir diye disunuyorum.
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Bu baglamda birkag grafik paylagarak temel argiimanlar: ve-
rilerle desteklemek istiyorum. Ilk grafikte Ingiltere Merkez Ban-
kasi istatistiklerine gore, ticari bankacilik sektoriiniin 2013 yili
baz alindiginda verilen kredilerin % 80’i gayrisafi milli hasilaya
katki saglamayan aktivitelere kanalize edilmis. Aymi grafigin
daha da vahim gostergesi ise 1997-2013 yillari arasinda ticari
bankacilik sektoriiniin gayrisafi milli hasilaya etkisi olmayan ak-
tivitelere verdigi krediler % 10 artig gosterip % 70’ten % 80’e
ulagmasidir.

Ticari bankacilik sektorinin verdigi kredilerin GSMH’ye katkisi

-

35583553348

B csmrye katk sagayan
aktvitelere kanalze oimug
kredier

8 GsMH'ye katk saglamayan

Kaynak: Bok, Ingitere Merkes Bankas btistien

Kaynak: http:/positivemoney.org/wp-content/uploads/2015/07/Credit_
in_Sovereign_Money_System_FINAL_20150609.pdf, s. 27

Bu verilerden de anlagilacag iizere, Ingiltere’de ticari bankaci-
lik sektorii kar hedeflerini maksimize etmek adina, birakin sosyal,
toplumsal veya ekolojik aktivitelere kredi vermeyi, iilkenin gayri-
safi milli hasilasina katkida bulunacak aktivitelere dahi kredi ver-
me oramni azaltmustir. Ingiltere’deki bu durum diger iilkelerde de
ne yazik ki farkh degildir.

Peki ama krediler genel olarak ne amagh kullandirilmaktadir?
Bu sorunun cevabini yine Ingiltere Merkez Bankas: istatistiklerin-
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den 6grenebilmekteyiz. Asagidaki grafige gore 1997-2013 yillar
arasinda en ustteki iki kisim, yani finansal sektorler (Financial sec-
tor) ve ipotege dayah gayrimenkul kredileri (mortgage kredileri)
ciddi artig gosterirken, finansal sektor harici sektorlere verilen kre-
dilerde (Business outside the finansal sector) bir degisiklik goriil-
memektedir.

Ticarl Bankalar Nerelere Kredl Vermektedir?

2500,
2000
§ 1500 Ipotege dayal gayrimenkul kred
g 1000
H i Finansal sektdsler
500 AT

- -

- e

Kaynak: http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2015/07/Credit_
in_Sovereign_Money_System_FINAL_20150609.pdf, s. 26

Dolayisiyla ticari bankacihk sektorii son donemde verdigi kre-
dilerde kar maksimizasyonu hedeflerini daha iyi tatmin edecegi
finansal sektor ve ipotege dayali gayrimenkul kredilerine agirhk
vermis, diger sektorlerde aktivitelerini genisletmemistir.

“Finansal Krizler ve Spekiilatif Balonlar Guiniimiiz Para Siste-
minin Dogal Bir Sonucudur” baglikli bolimde bu sektorlere veri-
len kredilerin yol agtig1 spekiilasyon balonlarini detayli bir sekilde
agiklamigtim.
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Ticari bankacilik sektoriiniin kredi vermek suretiyle trettigi
kaydi paranin yogun bir kismimin iilkelerin gayrisafi milli hasi-
lalarini arturici ve biiyimelerini destekleyici aktivitelere gittigini
diistinebilirsiniz. Ancak verilerden de goruldugu uzere realitede
¢ok farkhdir. Ticari bankacilik sektoriinde kredi vermek suretiy-
le yeni tretilen kaydi paralar aslinda finansal varliklarin ve var
olan gayrimenkullerin ahm satimina yonelik aktivitelerde kullanil-
maktadir (http://positivemoney.org/wp-content/uploads /2015/07/
Credit_in_Sovereign_Money_System_FINAL_20150609.pdf, s.
26). Ticari bankacilik sektoriiniin verdigi kredilerin, dolayisiyla
tiretilen yeni paranin ekonomik biiyiimeye ve gayrisafi milli ha-
silaya destek olabilmesi igin verilen kredilerin reel ekonomiye ve
reel ekonomi igerisinde tiretime ve tiikketime dayali aktivitelere ka-
nalize olmasi temel sarttir. Sadece finansal varlik veya var olan
gayrimenkullerin alim satimina yo6nelik verilen kredilerin kalkin-
maya veya ekonominin ve gayrisafi milli hasilanin biiytimesine
etkisi direkt olarak bulunmamaktadir (http://positivemoney.org/
wp-content/uploads/2015/07/Credit_in_Sovereign_Money_Sys-
tem_FINAL_20150609.pdf, s. 29).

Bu verilerden de anlasilacag tizere giiniimiiz para sistemi ger-
cevesinde ticari bankacilik sektorii kredi verirken higbir zaman
sosyal, toplumsal, ekolojik veya devlet 6nceliklerini degil, kendi
hedeflerini gozetmektedir.

4.7.9. Giiniimiiz Para Sisteminde Ticari Bankalar

Konjonktiirel Dongiilere Paralel Para Ureterek

Krizleri Tetikliyor

Gilinumuz para sisteminde Merkez Bankalarinin para hacmine
direkt olarak miidahil olamamasindan, iiretilen ve piyasaya siirii-

len her yeni paranin ticari bankalarin kredilendirme tercihlerine
gore reel ekonomiye kanalize olmasindan, dolayisiyla da gerek
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devletin gerekse Merkez Bankalarinin reel ekonomi iizerindeki
etkilerinin azalmasi yiziinden sadece faize dayali enstriimanlarla
para sistemini yonlendirmeye galisan ve giinden giine pro-aktif bir
para politikasi uygulamak yerine reaktif ve piyasalarin dedigini
yapmaya mecbur tutulan bir Merkez Bankaciligi zihniyeti zaruri
hale gelmigtir. Yani devlet organlarindan bagimsizlastirilmaya ¢a-
listlan Merkez Bankalari, giiniimiiz para sisteminde bir nevi ticari
bankalarin ve parasal piyasalarin esiri olmug, bu sebeple piyasalara
yon verici bir aktor olmast gerekirken piyasalara esir olan bir Mer-
kez Bankaciligi gercegiyle karsi karsrya kalimmugtir. Yani Merkez
Bankalari etkisizlegtirilmistir (Gudeus, 2016, s. 35).

Merkez Bankalarinin veya devletlerin en temel amaci, para
politikasi aracihgiyla para arzini, titketimi, tiretimi, istihdami,
biiytimeyi yonlendirerek ekonomi yonetimi tizerinde etkili olup
donemsel konjonktirel dongiiler arasindaki gegisleri topluma
zarar vermeden idare edebilmektir. Baska deyisle, ¢ok pozitif
bir ekonomik biiyiime dénemi sonrasinda ¢ok sert bir diizelt-
meye sebebiyet verip toplumun dengesini riske atacak bir eko-
nomik kiig¢iilmeye yol agmamaktir. Yani biyirken kontrolli
buyiyebilmeyi, kigiilirken de kontrolli kiigiilebilmeyi sagla-
yabilmektir. Ciinki konjonktiirel déngiler arasindaki dalga
boyu ne kadar artarsa, krizlerin olusumuna da o kadar zemin
hazirlanmis olur.

Ornegin giiniimiiz para sisteminde ekonomik konjonktiiriin
zayif oldugu bir donemde Merkez Bankalari ticari bankalara di-
suk faizli Merkez Bankasi parasi sunar ki ticari bankalar bu di-
stk faizli para ortamindan faydalanarak gerek iireticilere gerek-
se tuketicilere avantajli parasal olanaklari kredi vermek suretiyle
kullandirabilsin. Ureticiler sunulan bu olanaktan faydalanarak
kredi almak ve bu kredileri yeni yatirimlara kanalize etmek sure-
tiyle kapasitelerini arttirma imkani bulmus olur. Bununla beraber
tiketiciler de kendilerine sunulan uygun maliyetli kredi olanak-
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larindan faydalanabildiklerinde alim giiglerini arttirmig ve treti-
cilerin kapasitelerini arttirarak piyasaya sunduklari yeni triinleri
titketebilecek kabiliyete ulasmig olurlar. Dolayisiyla gerek iretici-
lerin gerekse tiiketicilerin kargilikli olarak imkanlari genigler ve
alig-veris artar, buna bagl olarak tiretim ve tiketim arttigindan
istihdam da artar, ekonomi biiyiir, gelir seviyesi yiikselir. Tiim bun-
larin sonucunda da zayif olan ekonomik konjonktiir diizeltilmisg
ve glclendirilmis olur. Boylelikle para politikasi vesilesiyle Merkez
Bankalari ve devletlerin asli amaglari gerceklesir. Ekonominin ¢ok
hizli bilyimesi durumunda ise yukarida bahsettigim durumun ter-
si bir parasal daralma politikasiyla reel ekonominin kontrollii bir
sekilde yonetilmesi hedeflenir.

Ancak bu mekanizmanin galisabilmesi igin ticari bankacihk
sektortiniin kendilerine Merkez Bankalari araciligiyla saglanan bu
olanaklari tretici ve tiketicilere dogru kanalize edebilmesi gerekir.
Bu noktada bir 6nceki baglikta ticari bankacilik sektoriiniin kredi
verirken daha ziyade kendi kar maksimizasyonunu 6n plana ¢ikar-
digini net bir sekilde ortaya koymustum. Bundan yola ¢ikarak gii-
niimiz para sisteminde ticari bankacilik sektoriiniin kredi vermesi
suretiyle kullanima para siiriilmesinin ve paranin akigina yon ver-
mesinin, devletlerin veya Merkez Bankalarinin para politikalarini
realize edebilmesine ger¢ek manada hizmet etmedigini soyleyebili-
riz. Ticari bankacilik sektorii kredi verirken dogal olarak teminat
yapisi giiglii olan musterileri tercih ettigi igin kredi vermek suretiyle
yaratilan yeni para veya alim giicii genelde yeterli derecede ekono-
mik agidan giiglii musterilere kaymakta, bu durum sonucunda yeni
alim gici toplumun geneline yayillamamaktadir. Finansal olarak
gu¢li musteriler de sahip olduklari bu yeni alim giiciinii daha zi-
yade spekiilatif yatinmlarda kullanmakta, bu durumun dogal bir
sonucu olarak ekonomi ilgili alm giiciinii ger¢ek manada ihtiyag
duyulan yatirim olanaklari yerine spekiilatif yatirim olanaklarinda
harcamig olmaktadir.
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Ticari bankacilik sektori tzerinden kredi vermek suretiyle
para iiretip alim giicini yonlendirmeye dayali giiniimiiz para sis-
teminin bir diger sorunu da, ticari bankacilik sektoriiniin kendi
risklerini minimize etme ve kar marjlarini maksimize etme ar-
zusundan dolayi, kullandirdiklari kredileri konjonktiirlere bagl
donemsel dongiileri dengeleyici bir sekilde vermeyigleridir. Kont-
rolli biiyime veya kontrolli ekonomi yonetiminin olmazsa ol-
maz kurallarinda biri olan antisiklik (dongiiye karsi — dongiiye
ters) para yonetimi giinimiiz para sisteminde ticari bankacilik
sektorii tarafindan gergeklestirilememektedir. Antisiklik yonetimi
en basit dille soyle anlatlabilir: Halk iginde “koyun psikolojisi”
diye bir soylem vardir. Antisiklik yonetim, koyun psikolojisinin
tam tersidir. Yani borsanin altin kural gibi “Herkes satarken alip
herkes alirken satmak” seklinde agiklanabilir. Bu durumun para
sisteminde igleyisi de benzer bir sekildedir. Normal ve saglikli bir
ekonomi yonetimi yukarida da bahsettigim gibi donemsel kon-
jonktiirel dongiiler arasindaki gegisleri topluma zarar vermeden
idare edebilmelidir. Donemsel konjonktiirel dongiiler arasindaki
gegislerde dalga boyunu arttirmadan, bu suretle de krizlerin olu-
sumuna zemin hazirlanmadan parasal sistemi yonetebilmelidir. Bu
sekilde inig ¢ikiglar1 az olan, stabil, surdiiriilebilen ve devamlilig
yiksek bir ekonomiye zemin hazirlanmig olur. Bu durumu sagla-
yabilmek i¢in piyasada arz olunan para hacminin, ekonominin
yukseligte oldugu biiyiime donemlerinde kontrollii bir sekilde yo-
netilerek piyasalarda asiri isinmaya sebep verdirtmeyecek oranda,
yani enflasyona yol agtirtmayacak sekilde, reel biytimeye paralel
bir ivmeyle arttirilmasi gerekir. Dolayisiyla reel ekonomik biiyii-
menin tizerinde bir parasal biiyime so6z konusu oldugu zaman
“Nasil olsa ekonomi biyiiyor” diisiincesiyle “koyun psikolojisi”
icerisinde parasal hacmi orantisiz bir sekilde arttirmamak gerekir.
Ancak gliniimiiz para sisteminde yagsanan durum ne yazik ki boyle
degildir. Ticari bankacilik sektorii ekonominin biiyiidiigii donem-
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lerde pazar paylarini arttirabilmek ve kiar maksimizasyonu sagla-
yabilmek igin kredi musluklarini agar, bu gekilde reel ekonomik
biiyiimenin ¢ok tizerinde bir parasal biyiimeye sebep olurlar. Yani
yangina koriikle giderler. Bu durumu onceki bolimlerde verirlerle
ortaya koymustum. Yani ticari bankacilik sektori antisiklik para
yonetimi yapmak yerine yangina koriikle giderek tam anlamiyla
konjonktiirlere uyumlu bir para arz1 politikas sergiler ve Merkez
Bankalarinin miidahaleleri de artik is isten gegtikten sonra, yani
piyasaya agirt miktarda kredi vermek suretiyle para (yani alim
guct) sirildikten sonra reaktif ve gecikmeli olarak gelir. Dolayi-
styla her durumda zamaninda miidahale yapilamadigindan, reel
ekonominin kaldirabileceginden fazla para arzi gergeklegsmis ve
ekonomik balonlar adim adim sigmis olur.

Buradan da anlagilacagi tzere, giinimiiz para sisteminde
Merkez Bankalar1 veya devletler para arzina direkt miidahale
edebilme imkanlarini ticari bankacilik sektoriine emanet etmis ve
ticari bankacilik sektoriniin tercihleri dogrultusunda yonlendi-
rebilmek durumuyla kargi kargiya kalmiglardir. Dolayisiyla Mer-
kez Bankalari ve devletler asir1 biiyiiyen 1sinmis ekonomilerde
ticari bankacilik sektoriiniin donemsel konjonktiirel dongiiye uy-
gun olarak yangina koriikle gidercesine pazar paylarini arttirip
kar maksimizasyonu elde etmek igin kredi vermek suretiyle para
hacmini arttirmalarini engelleyememekte ve antisiklik hareket
ederek gerekli yatigtirict hamleleri yapamamakta ya da hamleleri
ge¢ yapmaktadir.

Ticari bankacilik sektoriiniin bu gekilde hareket etmesi, yani
antisiklik bir bakis agisiyla para hacmini yonetmeye ¢aligmayip
ekonomik biiyiime dénemlerinde kredi vermek suretiyle para hac-
mini arttirarak yangmna koriikle gitmelerine sagirmamak gerekir.
Ciinki onlarin da kar etmek igin kurulmus igletmeler oldugunu,
dolayisiyla en karl ve temel igleri olan kredi vermeyi yapabilecek-
leri her firsatta maksimize etmeye ¢alisacaklarini unutmamak ge-
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rekir. Buradaki asil yanls, ticari bankacilik sistemine kredi vermek
suretiyle kaydi para iiretme olanag veren giiniimiiz para sistemin-
den kaynaklanmaktadir. Clinkii giiniimiiz para sisteminde ¢aligan
ticari bankacilik sektorii kaydi para iiretmeden kredi verememek-
tedir. Bizim kredi verme ve para iiretme iglemlerini gelecegin yeni
para sistemi gergevesinde birbirinden ayrigtirmamiz gerekir. Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin hedefi de budur.

Dolayisiyla dogru olan, giiniimiiz para sisteminin agiklarini iyi
tespit etmek ve bu agiklari ortadan kaldiracak yeni bir yapilan-
maya destek vermektir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Merkez
Bankalari ve devletler, bu basglik altinda bahsedilen antisiklik para
hacmi yonetimini yapabilmeye yonelik ¢ok giiglii bir konumda
olabilecek. Cunkii ticari bankacilik sektoriiniin giiniimiiz para sis-
teminin dogasinda olan paranin piyasaya yani hepimizin kullani-
mina siriilmesi isleminin sadece ticari bankacilik sektorii Gizerin-
den yapilmasini saglayan imtiyazli durumu ortadan kalmis olacak.
Bununla beraber kredi verme ve para iiretme iglemleri birbirinde
ayrigtirllacak. Ticari bankacilik sektori, asli gorevi olan paraya
aracilik etme gorevine geri donecek ve para tiretimiyle birlikte pa-
ranin kullanima siiriilmesi isini Merkez Bankalarina birakacak.

4.7.10. Giiniimiiz Para Sisteminde Ticari Bankacilik
Sektoriiniin Asir1 Fazla Kaydi Para Uretimi
Ekonomilerde Biiyiime Baskis1 Yaratmaktadir

Universitelerde takip edilen miifredata gore krediler tasarrufla-
rin olusumundan finanse edilmektedir. Yani ilk 6nce tasarruf edil-
meli ve para biriktirilmelidir ki daha sonra biriktirilen bu paralar
kredi olarak verilebilsin. Bundan dolay: bir¢ok iktisadi modelin eg;i-
timinde, yatirimlarin tasarruflarla finanse edildigi temelinden yola
¢ikilmaktadir. Bu goris dogrultusunda yatirimlar sadece ve sadece
belli bir tasarruf orani veya kabiliyetiyle miimkiin olabilmektedir.
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Ancak giinimiz para sisteminde tasarruf ve yatirnm finansma-
n1 arasindaki iligki giinden giine azalmig, hatta neredeyse kalma-
mustir. Ticari bankacilik sektoriiniin “yoktan var etmek” suretiyle
kaydi para (alim giicti) tretebildigi ve urettigi kaydi paray: kredi
olarak verebildigi giiniimiizde tasarruf edilmeden de yatinm yap-
mak igin gerekli finansal imkdn bulunabilmektedir. Dolayisiyla
sirketler, yatirimlar, titkketim harcamalari her gecen giin tasarruf-
lardan ziyade “yoktan var edilen” ticari bankacilik sektori kredi-
leriyle gergeklestirilmektedir.

Buradan da anlasilacag: tzere, yatinmlar igin gerekli sermaye
giiniimiiz para sisteminde énceden tasarruf edilmek suretiyle degil,
yeni kaydi para (alim giicii) uretilerek finanse edilmektedir.

Bu durumun dogal bir sonucu olarak da alinan her kredinin
faiziyle birlikte geri 6denebilmesi i¢in gelecekteki kazang beklen-
tilerinin tutmasi gerekir. Bir girket belirli bir fizibilite gergevesinde
ticari bir bankadan kredi aldiginda, o fizibilitenin gerceklesmemesi
durumunda ilgili krediyi ve faizi 6deyecek finansal kaynag: bula-
mazsa temerriite diiger ve sonugta banka teminatlarina el koyar.
Ashinda belki de o yatirnma baglamadan once kredi almak yerine
tasarruf ettigi sermayesini kullanmig olsaydi kargilagsacagi sonug
ile kredi aldiginda karsilasacag: sonug islerin ters gitmesi duru-
munda aym olacakti. Iki versiyonda da elindeki sermayesinden
olacakti. Kredi almasi halinde “kredi tutar1 kadar az kullandig”
sermayesini iglerin kotii gitmesi durumunda ve krediyi 6deyeme-
diginde bankaya vermek zorunda kalir. Krediyi kullanmadigi du-
rumda ise yine o sermayeyi yatirim i¢in kullanacak ve islerin ters
gitmesi durumunda kaybedecekti.

Ama arada ¢ok temel bir fark bulunmaktadir. Kredi kullanma
durumunda krediyi kullanan kredi tutarini 6dedigi gibi bir de o tu-
tarin faizini 6demekle yikiimlidir. Bu su anlama gelmektedir: $a
yet kredi kullanmamig olsaydi, yani tasarruf ettigi sermayesiyle is
yapmis olsaydi, zarar etmedigi miiddetge iflas riski tagimayacakt.
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Ancak kredi kullandigindan, hem kredi ana parasini hem de faizi-
ni kazanmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla daha fazla kazang
zarureti ve beklentisi dogmaktadir. Bu durum ise igletme sahibini
yaptigi yatirim nezdinde hem anapara hem de faiz kadar gelir elde
etmeye mecbur birakmaktadir. Yani o yatinm hem anapara hem
de faiz kadar biiyiimek zorunda kalmaktadir.

Dolayisiyla tasarruf edilerek biriktirilen sermaye yerine krediy-
le yapilan iglerde hem anapara hem de faize yetigebilmek igin daha
fazla kazang zarureti dogmakta ve igletmeyi biiyiitmek mecburiye-
tiyle kars1 karsiya kalinmaktadir. Yani krediyle finanse edilen her
isin kar etme zarureti ve baskisi, tasarruf edilen sermayeyle yapilan
bir isten daha fazladir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda giiniimiiz para siste-
minde ticari bankacihk sektoriiniin kaydi para uretimi ile eko-
nomilerin bilyiime baskisi arasindaki iligkiyi aym1 mantikla soyle
ifade edebiliriz: Sayet kredi vermek suretiyle kaydi para tretimi
olmasaydi, yatirimlar ancak 6nceden biriktirilmis tasarruflarla fi-
nanse edilebilecekti. Bu durumda o6nceden tasarruf edilmis olan
paralar yatirimlara kanalize edilecek ve titketim igin yeterli tasar-
ruf miktar1 bulunamayacakti (Binswanger, 2016, s. 41). Tasarruf
ve titketim bilindigi tizere iki zit ekonomik kavram oldugu igin ta-
sarruflarin artmasi demek, titketimin azalmasi demektir (Binswan-
ger, 2016, s. 41). Gunimiiz para sisteminin “yoktan var etmek”
suretiyle trettigi kaydi para (yeni alim giict) sayesinde kredi veril-
mesiyle titkketim ve tasarruf arasindaki bu sinirlama agilmig, dola-
yisiyla hem iiretici yatirimlarini realize etmig, hem de tiiketici tiike-
timini finanse etmek igin tasarruflarini korumus olacaktir. Ancak
kaydi para uretilerek kredi vermek suretiyle tasarruf ve titketimin
birbirini kompanse ettigi yani dogal olarak dengeledigi bir ekono-
mik model ortadan kalkmig olmakta ve gereginden fazla titketim
talebi, dolayisiyla da iiretim ihtiyaci dogmaktadir. Toplumlar ger-
ek refah seviyelerinin ¢ok Gizerinde yasayarak sisirilmis ekonomik
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balonlarin igerisinde ugmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu
olarak da kredi verilerek sisirilen yasam standardi faiz maliyeti
ustlenilerek sirtlanmig olunuyor ki bu “sahip olmadigin bir refahi
faiz kargsiligi kiralamak” seklinde de ifade edilebilir.

1900’1 yillarin 6nde gelen ckonomik biiytiime teorisyenlerin-
den Amerikali ekonomist Evsey Domar bu durumu soyle ifade et-
mistir (Binswanger, 2016, s. 43):

Bugiiniin yatinmlarimi finanse etmek igin ge¢migin biri-
kimleri yetmez. Bugiiniin yatinmlarinin da, gegmisin tasar-
ruflarina esit oldugu dogru degildir. Bugiiniin yatirimlar,
ge¢migin tasarruflarindan daha fazla finansmana ihtiyag
duymaktadirlar. Dolayisiyla sisteme her giin yeni para giri-
sine ihtiyag vardir.

Evsey Domar’in da bu sdyleminden anlagilacag iizere, giini-
miiz para sistemi ekonominin ve yatinmlarin siirdiirilebilmesi igin
her giin yeni para tiretimine ihtiyag duymaktadir. Yeni para treti-
mi ise gliniimiiz para sistemi gergevesinde ek borg¢lanma ve kredi-
lendirme anlamina geldiginden, sistemin dogasi geregi ekonominin
tasidigi kredi yiikii ve buna bagh faiz yiki her gegen giin artmak
zorunda demektir. Artan bu yiikii finanse etmek igin ekonomiler
her daim biiyiime baskisi altinda kalmaktadir. Biiyiimenin olmadi-
g1 bir durumda kredilerin ve faizlerinin 6denebilmesi imkansizla-
sir. Ancak dinyada hi¢bir sey sinirsiz degildir. Dolayisiyla ekono-
milerin biyiime imkan da sinirsiz degildir. Her gegen giin artan
faiz ve anapara yiikiinii finanse edebilme zaruretiyle daha fazla
biiyiime baskisiyla kargi1 karsiya kalan ekonomiler, olugan borg ve
faiz yiikiiniin altindan dogal buyiime kabiliyetleriyle kalkamaz du-
ruma gelmistir. Bunun sonucunda da borglarin dondiiriilememesi
kaynakl artan krizler giinlik hayatimizin bir par¢asi olmustur.

Gunimiz para sisteminin paranin tretimini kredi verme sar-
tina baglamasindan dolayi, yani kredi vermeden ihtiya¢ duyulan
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parayi tretemiyor ve kullanima siiremiyor olusumuzdan dolayi,
biiyliyemeden hayatini idame ettiremeyen —yani faiz ve anapara
borcunu 6deyemeyen~ bir ekonomik sistem yaratilmistir.

Ulusal ve uluslararasi para sistemleri iizerine ¢aligmalari olan
Alman iktisat¢1 Rolf Gocht, bu durumun ana sebebinin arza da-
yali ekonomik diizen oldugunu ifade etmistir. Rolf Gocht, para-
nin kargiliginin bor¢ oldugu giiniimiiz para sisteminde, ekonomik
dongiiyt saglayabilmek igin sirketlerin ¢arkin baginda oldugunu
belirtmigtir (Mayer ve Huber, 2014, s. 97, 98). Ticari bankaci-
lik sektoriiniin verdigi kredilerin ¢ogunlugunun sirketlere verilen
kredilerden olustugu ve iretime verilen kredilerin tiikketim igin
verilen kredilerden daha fazla oldugu bilinmektedir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 97, 98). Yani arza dayali bir ekonomik sistem s6z
konusudur. Thomas Mayer ve Roman Huber bu durumu goyle
agiklamaktadir (2014, s. 98): “Giiniimiz para sisteminde ancak
isletmelerin, sirketlerin, tireticilerin kredi alarak tiretim yapmasi
durumunda, titketim igin de yeterli para miktari piyasada olabi-
lecektir. Bu gergek, dayanilmasi ve sonsuza kadar siirdiriilebil-
mesi imkansiz olan bir ekonomik biiyiime baskisinin en temel
sebebidir.” Mayer ve Huber’in beyanindan da anlasilacag gibi,
gunlik kullanimda ihtiya¢ duyulan para miktar, ticari banka-
cilik sektoriniin kredi vermek suretiyle kaydi para iiretmemesi
durumunda saglanamayacak ve ekonominin nakit akig1 sekteye
ugrayacaktir. Dolayisiyla kredi verilebilmesi i¢in her daim buyi-
me olmasi gerekmektedir, aksi takdirde biiyliyemeyen bir ekono-
mide kredi ihtiyaci da olmayacagindan, gerekli olan para miktari
kullanima siiriilemeyecek ve ekonomi ve paranin dolagimi sekte-
ye ugrayacaktir.

Gerek Mayer ve Huber’in gerekse Evsey Domar’in agiklamala-
r1 birbirini teyit eder nitelikte olup mevcut para sisteminin piyasa
oyuncularinin (devletler, sirketler, hane halki vs) sirtina yukledigi
biiyiime baskisini ortaya koymaktadir.
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Tiiketim, tretim, krediler, para hacmi, ahm giicii, hane halki,
sirketler ve biiyime arasindaki iligkiyi asagidaki sema tzerinde
daha net bir sekilde gormekteyiz:

Tuketim Mallan

isgichd ve Diger Uretim Kaynaklan

H = Hane halin Sy* Fre$y Sermayenin Arttriimasi (Yatinm

§ = Sirketler Yapilmasi)

B @ Bankacilik Sistemi (Merkee  HioHroly Am gucinan arttinimas
Bankslar ve Ticari (Gelirlerin artmasi}{H1, H2...)

8,*8s°8) Kredi ve Para hacminin arttinimast

Kaynak: Oesten, Gerhard ve Woynowski, Boris, (2012),
“Wirtschaft'ohne!Wachstum?!“, Reihe Arbeitsherichte!des Instituts
fiir Forstokonomie 59 - 2012, Institut fiirr Forstokonomie, Universitit
Freiburg, 2012, s. 50

Yukaridaki semada biiyiime spirali olarak adlandirdigimiz bir
yapiy1 gormekteyiz. Bir taraftan hane halki emegini sirketlere su-
nuyor ve kargihginda aldig: Ucretlerle sirketlerin trettigi mal ve
hizmetleri satin aliyor, diger taraftan girketler mal ve hizmetler iire-
tiyor ve bunlari iireten hane halkina emeklerine karsilik ticretleri-
ni 6derken yine hane halkina sattigi mal ve hizmetler karsiliginda
kazang elde ediyor. Karsilikhi olarak dairesel bir bigimde ilerleyen
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bu iligki sirketlerin yatirimlarini arttirmasi veya hanehalkinin gelir
diizeyinin artmasi durumunda daha da genigleyerek devam ediyor.
Sonugta genigleyen bir spiral olusuyor ve sistem hep genisleyerek
devam ediyor. Hanehalkinin ve sirketlerin birbirine yaptig1 6deme-
ler ticari bankacilik sistemi tizerinden banknot, madeni para veya
kaydi parayla gergeklesiyor. Dolayisiyla sirketler ve hanehalk: ara-
sindaki spiral genisledikge ekonomi blyiiyor, ticari bankacilik sis-
temi de otomatik olarak genislerken kredi ve para hacmi artiyor.
Bu spiralin ortasinda olan ve hem hanehalkinin tiitketim artigindan
hem de sirketlerin tretim artisindan kazang elde eden kesim de
ticari bankacilik sektori oluyor. Dolayisiyla ekonomik biiyiime
durumunda ticari bankacilik sektori ¢ift tarafa da kredi vermek
suretiyle bir nevi ¢gifte biiyiime kaydetmektedir.

Daha once de ifade ettigim gibi arza dayah bir ekonomik modelin
izlendigi giiniimiiz para sisteminde biiyiimeye dayali yol haritasi hem
sirketlerin hem hanehalkinin hem de bankacilik sisteminin igine gel-
digi igin kimse bu yapimin problemlerini ve sikintilarim sorgulamiyor.
Tipik bir reaksiyon olarak herkes duvara toslayana kadar bu mode-
lin meyvelerini yemeye ve maksimum nasiplenmeye bakiyor. Aslina
bakarsamz kisa vadeli olan, dolayisiyla uzun vadeli sirdiiriilebilir
bir ekonomik bakig icermeyen bir durum ortaya ¢ikiyor. Bityiime za-
rureti agrilari olan bir hastaya benzetilirse, kredi vermek suretiyle
para basarak biiyiimeyi daha da tetiklemek asil sorunlara odaklan-
mamaya, agrilari artarak devam eden hastaya hep bir doz daha fazla
morfin vermeye ama tedavi etmemeye benzemektedir. Bu hasta bir
giin morfine karg1 bagisiklik kazanacak ve agrilara artik morfin bile
fayda etmeyecektir. Dolayisiyla aci son morfinden gelecektir. Kredi
vermek suretiyle para basarak zoraki veya gorece biiyimek (bagka
bir ifadeyle, piyasalar sigirmek ve ekonomik balonlara sebebiyet ver-
mek), sonu ekonomik krizlerle biten bir morfin tedavisidir.

Mevcut sistemdeki bu durumu goyle agiklayabiliriz: Her daim
biiytime zaruretinden dolayi, kredi vermek suretiyle ticari bankaci-
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lik sektorii tarafindan para basilarak kullanima siiriiliiyor ve para
hacmi miitemadiyen arttriliyor. Bu sekilde kredi verilerek tiretil-
mis olan mal ve hizmet arz, yine kredi verilerek alim giicti sisiril-
mis hanehalki tarafinda gergeklestiriliyor. Sayet titketim tarafinda
istenilen talep veya tiiketim seviyesi olusmamasi durumunda, bir
onceki siiregte kredi vermek suretiyle iiretilmis olan mal ve hizmet-
ler kargiligimi bulamayacak ve piyasada arz sisccek. Dolayisiyla
arzin oldugu ancak talebin olmadigi bir durumla kargi karsiya ka-
lacagiz. Bunun sonucunda yeni iiretim yapilmayacak ve lretilmis
olan tiriinlerin fiyatlari satilabilmeleri igin diigiirilecek, buna bagh
olarak da ireticilerin kazanglari digsecek. Ayni siiregte unutulma-
masi gereken bir diger husus da, talebin diistiigii bu donemde bosa
tretim yapmus olan sirketlerin ilgili Giretimleri yapmak igin almug
oldugu kredilerin ana para ve faiz 6demelerinin devam ediyor ol-
masidir. Yani ticari bankacilik sektorii aslina bakilirsa kendilerinin
olugturdugu biiyiimeye dayali ekonomik doktrinin dogal bir so-
nucu olan bu sikigikliklara veya krizlere ragmen faiz ve ana para
odemelerinde reel sektoriin igine digtiigh sikintidan dolay: kredi-
leri yeniden yapilandirarak geri adim atmamaktadir. Dolayisiyla
sirketler faiz ve ana para 6demelerini yapmaya nakit sikigikliklari-
na ragmen devam etmekte, ve faiz ddemelerinden dolayi para hac-
minde azalma meydana gelmekte, piyasada olusan nakit darlig:
da yeni krediler verilerek kompanse edilememektedir. Ciinkii bu
konjonktiirlerde kredi talebi diismektedir. Bu nakit darhig stresi-
nin uzamasi ve buna ¢6zim bulunamamasi durumundaysa ilerle-
yen siireglerde sirketler faizleri dahi 6deyememeyle karsi kargiya
kalabilmektedir. Ayni siiregte tasarruf yapmaya zorlanan sirketler
isten ¢ikarmalara baglayacak, bunun sonucunda da igsiz kalan ha-
nehalk ticari bankacilik sektoriine olan borcunu 6deyemeyerek
nakit sikintisinin biiyliyerek devam etmesine sebep olacaktir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak da zoraki buyuyelim diye sigir-
digimiz para hacminin altinda ezilecek ve kiigiilmek zorunda kalan
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bir ekonomik spiralle karg1 karsiya kalacagiz. Giiniimiiz para ve
bankacilik sisteminin 6zii ne yazik ki ya “biiyimek” ya da “kii-
¢ilmek” tizerine kurgulanmigtir ve bityime zorunlulugu olmayan,
surdiirtlebilir bir ekonomik model tamamyla goz ardi edilmigtir
(Oesten ve Woynowski, 2012, s. 50, 51).

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin oncelikli hedeflerinden biri,
arza dayali ekonomik sistem yerine talebe dayali bir ekonomik
sistem olusturmak suretiyle insanlarin ihtiyaglari kadar tretim
yapilmasina imkan yaratip ihtiyaca dayah bir ekonominin tekrar
hayat bulmasini saglamaktir. Para iiretiminin reel ekonominin bi-
yumesiyle paralel ilerlemesinin temellerini kurgulamak ve biiyiime
baskisi altinda ezilmeyen bir ekonomik sistem olusturmak da Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin ana hedefleri arasinda yer almakta-
dir. Dolayisiyla ekonominin parasal ihtiyacina cevap vermek (yani
kullanima para sunmak) igin kredi verilmesine ihtiya¢ duyulmak-
s1izin ve bu kredilerin geri 6demesinin yapilabilmesi i¢in bityiimek
zarureti olmaksizin yasayabilen bir ekonomik sistem yaratilmasi
gerekmektedir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi buna olanak sagla-
maktadir. Ekonomilerin biiytimeden de siirdiiriilebilir olabilmesi-
nin temeli Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle atilabilmektedir (Ma-
yer ve Huber, 2014, s. 99).

Son olarak, tarima ve el sanatlarina dayali olan ve 1200-
1500’li yillara kadar yaklagsik sekiz bin yil boyunca devam eden
eski ekonomik modeli baz alan biiyiik transformasyon ve degigim
donemi olarak adlandirdigimiz —1200-1500’la yillarla baslayan
ve 2000’lere kadar gelen— sanayi devrimi gibi endistrilesmeyle
teknoloji ve modern topluma gegis siirecini i¢inde barindiran eko-
nomik biiyiimeye odaklanmig bir modelden yavag yavag sosyal ve
ekolojik degerleri daha fazla 6nemseyen teknoloji ve bilgi tohu-
munu i¢inde barindiran ve zorunlu biyiimeye dayal olmayarak
yasam kalitesini 6n plana ¢ikaran, dogal kaynaklara da saygili bir
ekonomik modele gegis yapmamiz gerekmektedir. Bu durumu
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asagida, biuyimeye yonelik konjonktiirel egrilerin toparlandig:
grafikten de gorebilmekteyiz. Bundan sonraki siire¢ biiyiime zo-
runluluguna dayal olmayan, bilgi ve yasamsal kalitenin arttigy bir

donemi igermelidir.

Geleneksel toplumdan modern topluma dogru gergeklesen
transsekuler organik gecis surecinde surekh azalan iktisadi buyume

IR Biyiik Transformasyon
i

|
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Kaynak: http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/
uploads/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf, s. 38

4.7.11. Ticari Bankalarin Kaydi Paras1 Merkez
Bankasinin Resmi Parasinin Sadece Bir Ikamesi,
Yedegi, Temsili veya Yansimasidir

“Ticari bankalarin kaydi parasi” baghg: altinda detayh bir se-
kilde tarif ettigim kaydi para her ne kadar giiniimiiz para ve ban-
kacilik sisteminde aligilagelmislik, rahatlik veya kolayliktan dolay1
adeta resmi 6deme araci gibi kullaniliyor olsa da hukuki statiisii
geregi resmi para birimi yerine gegmemektedir. Herhangi bir ticari
bankanin kaydi parasi, o bankada elektronik ortamda hesabi olan
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bir migterinin talebi durumunda, kendisine TCMB tarafindan ba-
silmig olan nakdi paranin (banknot veya madeni para) ilgili ticari
banka tarafindan verileceginin bir vaadi statiisiindedir. Merkez
Bankasinin herhangi bir taahhiidii s6z konusu degildir. Yani ticari
banka kaydi parasi direkt olarak TCMB nezdinde bir vaat degil,
sadece ilgili ticari bankay1 baglayan bir vaattir. Bir nevi 6zel bir
kurumun vaadi niteligindedir.

Basit bir 6rnekle agiklamaya ¢alisgayim. Ahmet Bey mahalle bak-
kalina 10 TLlik ekmek ve siit aligverisi i¢in 100 TL. Merkez Bankasi
banknotu verir. Ancak mahalle bakkali bozuk parasi olmadigindan
Ahmet Beye bos bir kagit tizerine “Bu kagit 90 TL. degerindedir
ve bunun teminati da benimdir. Bu kagidi bana getirene 90 TL
degerinde Merkez Bankasi banknotu vermeyi taahhiit ediyorum”
seklinde yazip verse ve sonra da Ahmet Bey bu kagitla mahallenin
diger esnaflarinda aligverig yapmaya gitse veya komsusuna olan 90
TLlik borcunu 6dese, tiim mahalleli de o bakkaln yazdigi kagdi
sanki Merkez Bankasinin 90 TL’lik bir banknotuymus gibi kabul
etse ve bu kiagit mahallede adeta resmi para birimi gibi elden ele
dolagsa, mahallenin bakkalinin kiagida yazdigi taahhiit yazisi ile
ticari bankalarin elektronik ortaimda dijital olarak bizlere sundu-
gu kaydi para aymi fonksiyona sahiptir diyebiliriz. Iki para bigimi
de (yani bakkahn kagidi ve ticari bankanin kaydi parasi) Merkez
Bankasimin 90 TIlik banknotunu “temsil” eder ve bir nevi Mer-
kez Bankasinin 90 TI’lik banknotunun yansimasidir. Ancak higbir
sekilde Merkez Bankasinin 90 Tl sinin “yerine ge¢mez” veya Mer-
kez Bankasinin 90 TI’lik alim giicii kargihgindaki bir taahhtidiinii
icermez. Dolayisiyla sayet mahallenin bakkali veya hesaplarimizin
bulundugu ticari banka iflas ederse, bizler hi¢bir sekilde Merkez
Bankasindan 90 TI’mizi talep edemeyiz. Bakkala veya ticari ban-
kaya emanet etmis oldugumuz paramiz da beraberinde batar. Bu
durumda giinimiiz sisteminde bakkal ile ticari bankayi ayiran
temel fark, bankalarda yatan mevduatlarin neredeyse her iilkede
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bulunan tasarruf mevduat sigorta fonlari tarafindan belli bir mik-
tara kadar garanti ediliyor olmasidir. Yani bir nevi kismi devlet ga-
rantisi icermesidir. Giniimuizde ticari bankalarda yatan mevduatlar
Turkiye’de 100.000 TI’ye kadar Tasarruf Mevduan Sigorta Fonu
tarafindan giivence altindadir. Ancak bir ticari bankanin iflasi du-
rumunda 100.000 TL. iizerindeki her tutar bankayla birlikte batar
ve bu her tasarruf sahibinin kendi riskidir. Bir bagka sekilde ifade
etmek gerekirse, ticari bankalara emanet ettigimiz mevduatlarimiz
hukuken ve fiilen onlara verdigimiz “bor¢” statiisiindedir ve o se-
kilde de muhasebelestirilir. Bundan dolay: da banka batarsa, veril-
mis olan borg da batar mantigiyla degerlendirilir.

Dolayisiyla giiniimiiz para sistemindeki temel risk, tasarruflari-
mizin her ne kadar ticari bankalara yatirilmig olsalar da giivende
olmadigidir. Kaldi ki giinimiiz bankacilik sisteminin ne kadar di-
stk nakit oranlariyla kasalarini yonettigini daha 6nceki bolim-
lerde paylasmigtim. Bu kismi rezerv bankacilik sistemine dayali
kaydi para tretiminden kaynaklanmaktadir. Ginimiizde mev-
duat sahiplerinin bir anda ticari bankalarda yatan mevduatlarim
¢ekmek igin subelere gitmesi durumunda neredeyse higbir ticari
banka bu taleplere cevap verebilecek nakde sahip degildir. Yani
mevduat sahiplerine verdikleri “istenildigi an kendilerinde agilmig
olan kaydi para hesaplarina kargihk olacak sekilde Merkez Ban-
kasi banknotlar1 verme” taahhiidiini yerine getiremeyeceklerdir.
Bunun en giizel 6rnegini yakin zamanda Kibris Rum Kesimi ve
Yunanistan’da yagamigtik. 2008 yilinda yasanan kriz neticesinde
de aym durumu Amerika’da bazi bankalar yagamigti. Bankalar
mevduat sahiplerinin kendilerine emanet ettigi meblaglar1 temin
edememis ve kepenk kapatmiglardi.

Bu gibi durumlarda yukarida da belirttigim gibi birgok iilkede
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonlari devreye giriyor ve belli bir tutara
kadar olan mevduatlari koruma altina aliyorlar. Ancak bu fonlarin
da kaynaklari limitli. Bir anda sistemde bulunan bir veya birka¢ ban-
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kanin iflas etmesi durumunda bu fonlarin da kapasitesi agilabilmekte
ve s0z konusu giivence saglanamaz noktaya gelinebilmektedir.

Bu asamada birgok kisi boylesi bir durumun ortaya ¢ikmasi
ihtimalinin zaten ¢ok diisiik oldugunu disiinebilir. Ancak unutul-
mamasi gereken temel konu, giiniimiiz para sisteminin ve ticari
bankacilik sektoriiniin bu riski barindirdigidir. “Bagimsiz ve Mil-
li Para Sistemiyle bu sorunu kokten bertaraf edebilme imkanimiz
varken neden bu riskle yasayalim?” sorusunu sormak da her bire-
yin en dogal hakkidir. Madem giiniimiiz ticari bankacilik sistemi
zora girdiginde tasarruf mevduati sigorta fonlari, dolayisiyla da
devletin himayesine ihtiya¢ duyuyor ve ancak devletin yani aslinda
milletin destegiyle ayakta kalabiliyor, 0 zaman para sisteminin ti-
cari bankacilik sektoriine verdigi kaydi para tiretebilme imtiyazini
da ortadan kaldiralim ve iretilen her para (gerek kaydi gerekse
nakdi) sadece ve sadece Merkez Bankalari nezdinde ve biinyesinde
uretilsin, boylece ticari bankacilik sektorii “yoktan var edercesine”
kredi vermek suretiyle kaydi para iireterek parasal sistemi giinii-
miizde oldugu gibi risklerin igine sokmasin. Nihayetinde her mev-
duat sahibi huzur i¢inde uyusun ve bilsin ki mevduatlarini emanet
ettigi ticari banka batsa da birikimleri yok olmayacak. Bence bu
her mevduat sahibinin en temel hakkidir.

Tim bu anlatilanlara bir 6rnek vermek gerekirse, 2013 yih
sonu rakamlarina gore Avrupa Merkez Bankasi tarafindan kulla-
nima striilmis olan “resmi” banknot ve madeni paralarin toplam
degeri 0,9 trilyon Euro seviyelerindeyken, 3 ay ile 24 aylik siire i¢in
vadeli olarak ticari bankalara emanet edilmis mevduatlarin top-
lami 8,3 trilyon Euro civarindaydi (http://norberthaering.de/ ha-
ering/ueber_das_geld/Geld_Die_ Bank_gewinnt_immer.pdf, s. 3).
Bu rakamlardan da anlagildig) Gizere, ticari bankalar misterilerine
ceplerinde olan paranin yaklagik 10 kati fazlasini “istenildigi an
Merkez Bankasi Parasiyla —resmi banknot- degistirme” taahhidi
vermigtir. Ceplerinde olmayan nakdi, mugterilerine 6deyeceklerine

206



dair verdikleri bir taahhiit s6z konusudur. Bu durum sistemsel bir
risk olugturmaktadir. Gliniimiiz ticari bankacilik sisteminin para-
sal nakit yapisi ve kurgusu i¢in bir nevi “devlet kontrolli saadet
zinciri” demek yanhs olmaz (http://norberthaering.de /haering/ue-
ber_das_geld/Geld_ Die_Bank_gewinnt_immer.pdf, s. S, 6).

4.7.11.1. Giiniimiiz Para Sisteminde Bankacihk
Sektorii “Iflas Edememe” Imtiyazi Sahibidir

Glniimiz finansal sistemi krizlerde ticari bankalar1 genellikle
kurtarmaktadir. Kurtaran taraf da daima devlet olur ve devlet bu
kurtarma operasyonunu hep milletin vergileriyle finanse eder. Yani
birkag kisi veya kurumun sahibi oldugu ticari bankalar batyor,
ama bu iflasin maliyetini millet finanse ediyor. Ornegin mahalle-
nin bakkali batiyor, ama mahallede oturanlar mahallenin bakka-
linin iflasindan dogan maliyeti finanse ediyor. Bu ticari bankacilik
sektoriine taninmig olan ancak kanunen hi¢bir yerde gegmeyen,
sadece genel uygulama olarak yapilan ve baska hicbir sektoriin
sahip olmadig: bir imtiyazdir ve diger sektorlere kargi haksiz bir
rekabettir.

Gunimiiz para sisteminde tiim 6deme sistemi ticari bankacilik
sektoriu Uzerinden igledigi, nakdi para kullamimi ¢ok azaldig: ve
buna bagli olarak ticari bankalarin kaydi paralarinin 6deme araci
olarak ¢ok yayginlastig: icin 6zellikle biiyiik bankalarin nakdi si-
kigikliklarla kargilagmamasi 6demeler sistemini ayakta tutabilmek
adina 6nem tagimaktadir. Aksi takdirde ticari bankalar iflas eder
ve halkin da mevduatlar1 bankalarla beraber ugar gider. Dolayi-
siyla ticari bankacilik sektorii bir taraftan 6deme sistemini elinde
bulunduruyor, diger taraftan da halkin mevduatlarim kendi he-
saplarinda “bor¢” statiisiinde tutuyor ve bu sebepten dolay1 da ne
kadar yanhg yonetilirse yonetilsin ya da ne kadar yanhs kredi ve-
rirse versin, sayet yeteri kadar biiylik bir bankaysa ve ilgili tilkenin
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finansal sistemi ve 6deme sistemi igerisinde 6nemli bir oyuncuysa,
neredeyse her zaman devlete bagh tasarruf mevduat sigorta fon-
lar1 veya direkt devlet tarafindan kurtarilmakta, yani iflas ettiril-
memektedir. Aksi halde 6demeler sistemi riske girmekte ve halkin
mevduatlari buhar olmaktadir.

Ancak ticari bankalarin vermis oldugu kredilerle ilgili entere-
san bir “tezat” s6z konusudur. Ticari bankalarin iflasi durumunda
onlara emanet ettiginiz mevduatlar buhar olurken, ilgili bankanin
vermis oldugu kredilerin geri 6deme zorunlulugu devam ediyor.
Yani ticari banka iflas ediyor ve paraniz batiyor. Ama sizden ver-
digi krediyi geri 6deme talebi hila devam ediyor. Bankalar iflas
sonrasinda genellikle tasarruf mevduat sigorta fonlarina devrolu-
yor ve vermis olduklari kredilerin geri 6denmesini fon takip altina
ahyor. Iste tam bu asamada bir haksizlik s6z konusudur. Mevduat-
larimizin fon garantisinin Gizerinde olan kismi buhar olurken, nasil
oluyor da bankalar vermis olduklar1 kredilerin geri 6denmesini
talep edilebiliyor. Madem ticari bankalara emanet ettigimiz tasar-
ruflarimiz “bankalara verilmis bor¢” statiisiinde, ayni zamanda
bankalarin bizlere verdigi krediler de “bor¢” statiisiinde, o zaman
gerek verilmig kredilerin gerekse emanet niteliginde alinmig mev-
duatlarin da akibeti ayni olmali!

4.7.12. Bankacilik Sektoriiniin Kaydi Para Sistemi
Gayri Mesru ve Haksiz Rekabet Olusturuyor

Ekonomiye olan etkisi ve igleyisi bakimindan giiniimiiz para
ve bankacilik sistemi cergevesinde kurgulanmig olan kaydi para
tretiminin ticari bankalara sagladig bir taraftan adi koyulmayan
haksiz rekabet avantaji, diger taraftan da bu durumun mesrulugu
artik ciddi boyutlarda tarusilir niteliktedir.

Temel olarak ve tarihsel gelisim agisindan kesinlikle devletlerin,
dolayisiyla da demokratik yonetimlerde milletin hakk: olan para
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uretimine dayali senyoraj (beylik hakki) geliri agirlikli olarak ticari
bankacilik sektoriiniin kasasina girerken, kontrolsiiz bir sekilde ve
hi¢bir ekonomik veriye dayanmadan sadece ticari bankalarin ini-
siyatifine bagh olarak kredi vermek suretiyle iiretilen her bir kaydi
para sebebiyle krizlere de zemin hazirlaniyor. Biitiin bu olugsumlara
ragmen ticari bankacilik sektori, 6zellikle de biiyiik bankalar gii-
nimiizde gelinen noktada neredeyse tiim sektorlerin ve kurumla-
rin Uzerinde imtiyazh bir pozisyona sahip ve bir 6nceki baglikta da
ifade ettigim gibi “iflas edememe,” yani devletlerin semsiyesi altina
girebilme imtiyazinin keyfini gikariyor. Bu imtiyaz oyle boyutlara
gelmis durumda ki, ticari bankacilik ve finansal sektor igin “too
big to fail” yani “iflas etmesi durumunda 6demeler ve bankacilik
sistemine zarar verecek kadar biiyiik oldugu icin IFLAS ETTIRI-
LEMEZ” anlamina gelen bir kavram her yerde kullanilmaktadir.
Yani ticari bankacilik sektorii, dolayisiyla ti¢ bes banka sahibi ne
hata yaparsa yapsin, ne kadar yanlig krediler verirlerse versinler,
ne kadar spekiilatif iglemlere imza atarlarsa atsinlar, iflas etme-
leri sistemsel bir risk olusturacak kadar biiyiiklerse, IFLAS ET-
TIRILEMIYORLAR ve devletlerin koruma semsiyesi niteliginde
olan tasarruf mevduati sigorta fonu, Merkez Bankalari ve benzeri
kurumlar tarafindan koruma altina alinarak mevduat sahiplerinin
zarar gormemesi saglanmaya cahisiliyor. Devlet semsiyesi altina
alinan her ticari banka veya finansal kurum da devletler igin fi-
nansal maliyet, dolayisiyla da halk i¢in ek borg anlamina geliyor.
Birkag kisinin hatali islemini veya hatali banka y6netiminin cere-
mesini daha fazla borglanarak o banka veya finansal kurumlari
kurtarmaya galisan devletler, bununla birlikte milletler ve gelecek
nesiller 6demektedir.

Bir tarafta devletlerin yani vatandagin hakki olan senyoraj
(beylik hakki) gelirini kasalarina koyan ve finansal problem ya-
samalari durumunda yine devlet yani millet tarafindan kurtarilma
imtiyazina sahip olan ticari bankacihk sektoru, diger tarafta bu
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imtiyazi finanse etmek igin tekrar borg alan ve bankacilik sekt6-
riniin hatalarindan dolay: onlar1 kurtarmak zorunda olan halk.
Boyle ozellikli bir imtiyaz diinyanin higbir iilkesinde bagka hig-
bir sektore sunulmamaktadir. Higbir sirket bu denli koruma al-
tina alinmamaktadir. Bu durum ciddi bir haksiz rekabet ortam
olugturmaktadir. Ornegin devletin kamu kurumlari veya birgok
ozel sirket, hatta devletin kendisi finansal zorluklarla karsi kargi-
ya kaldiginda Merkez Bankasi tarafindan simirsiz nakdi destekle
ayakta tutulma imtiyazina sahip degilken, nasil oluyor da ticari
bankacilik sektorii bu imtiyaza sahip olabiliyor? Bu sistem kendi
icerisinde ciddi tezatlar barindiriyor ve bu durumdan da vatandas
zararh ¢ikiyor.

Paranin kegfinden giinimiize kadar her donem krallarin, feo-
dal liderlerin, devletlerin hakki olan paranin tretilmesinden dogan
senyoraj gelirini (beylik hakkini) yani alim giici avantajim veya
marjim bugiiniin para sistemi direkt olarak ticari bankacilik sek-
toriine yani banka sahiplerine ve patronlarina devretmis durumda-
dir. Dolayisiyla bugiiniin feodal liderleri, krallari, devletleri banka
sahipleri ve patronlaridir demek pek de yanls olmaz.

Para her zaman oldugu gibi yeniden sadece ve sadece devletle-
rin yani Merkez Bankalarinin uhdesine girmeli ve sadece Merkez
Bankalar tarafindan basilmahdir. Dolayisiyla da bu islem ¢erge-
vesinde dogan senyoraj geliri direkt olarak devletin yani milletin
cebine girmelidir. Bugiin oldugu gibi ii¢ bes banka patronunun
kasasina girmemelidir. Ciinkii topluma karsi sosyal sorumluluk-
lar1 olan ve millete hizmet gotiirmekle yiikiimli olan tek kurum
devlettir. Ticari bankacilik sektorii hissedarlarina maksimum kar
ve temettil dagitimi i¢in ¢aligmaktadir. Kargiliksiz hizmet vermek
devletin asli gorevidir. Bu gorevi ifsa etmek i¢in gerekli olan finan-
sal kaynag saglamak da devletin gorevidir. Dolayisiyla devletlerin
hediye edecek bir kurusu yoktur. Bu sebeptendir ki devletler en
onemli gelir kalemlerinden olan senyoraj gelirini tekrar kendi ka-
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salarina ve kendi hazinelerine kazandiracak adimlari atmahdir. Bu
adimlarin baginda da Bagimsiz ve Milli Para Sistemi gelmektedir.

Devletlerin para sistemini kismi rezerv bankaciligina bagh kay-
di para tretiminden arindirmalari gerckir.

Demokratik yonetimlerde para, her devletin ve her mille-
tin “ortak mali”dir. Ticaretin igleyebilmesi i¢in gerekli olan bir
aragtir. Paranin sahibi devlet yani millettir. Parayla ilgili her ta-
sarruf devlet yani millet mahyla ilgili sayilmalidir. Paranmn top-
lumun kullanimina sunulmasi bir nevi kamu gorevi olmali ve o
toplumun var olmasindaki en temel 6gelerden biri olarak kabul
edilmelidir (Mastronardi, 2012). Dolayisiyla para higbir sekilde
sadece belli bir ziimrenin sahipliliginde olan ve yonetilen bir nesne

olmamalidir.

4.8. Para Uretimi Neden Ozel Sirketlere (Bankacilik
Sektoriine) Birakildi ve Bunu Gizleme Teknikleri

Eski bir dostum soyle der:

“Bir mal iizerinde miilkiyet sahibi olmak, o mal iizerinde ege-
menlik kurma bhakk: verir; bir para birimi iizerinde miilkiyet kur-
mak, o tilke insanlari iizerinde egemenlik kurma imkdam verir.”

Buna benzer bir ifadeyi Rothschild bankacilik hanedaninin ku-
rucusu Mayer Amschel Rotschild soylemigtir:

“Bana bir tilkenin para biriminin kontroliinii verin, o iilkede
kanunlari kimin yaptigimin benim icin bir ehemmiyeti yoktur.”

Aslinda bu iki ifade bir milletin para birimini yonetebilmesinin
onemini ¢ok agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Bir devletin para birimi o devletin (yani milletin) “kamu malh™
statiisiinde olmasina ragmen, ticari bankalarin devlete karsiliginda
hicbir bedel 6demeden, kredi vermek suretiyle kaydi para basip bir
devletin para sistemine hakim olmasina neden seyirci kalinnugtir?

Bu konuyla ilgili neden gerekli yasal zemin hala hazirlanmanigne?
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Basit bir sekilde kiyaslamak gerekirse, bir iilkenin mobil tele-
fon hatlar1 herkese acik degildir. Sayet herhangi bir iilkede mobil
telefon hatlari kullanima agilacaksa, ilgili tilke hitkiimeti bu hat-
larm kullanimini ihaleye agar ve bircok sirket bu ihaleye girer ve
kazanan “bedelini 6demek kaydiyla”ilerleyen yillarda ilgili tilkede
bu isi yapabilir. Bu ihalenin sebebi mobil telefon hatlarinin “kamu
mali” olusudur. Devlet hazinesine ait herhangi bir arsa, bina, fab-
rika vs igin de bu durum gegerlidir. Ciinkii onlar da tlkenin para
birimi gibi “kamu mali”dir. Bu durumda sorulmasi gereken en
onemli ve basit soru, “Kredi vermek suretiyle kaydi para treten
(yani kamu mali Ureten) ticari bankalar bu imtiyazlari kargiligin-
da devlete ne tir bir bedel 6demektedir veya herhangi bir bedel
o6demekte midirler?” seklinde olmalidir. Ancak bu sorunun cevabi
olumlu olmayacaktir, yani ticari bankalar trettikleri kaydi para
karsihginda devlete herhangi bir bedel 6dememektedir. Bu durum
inanilamayacak kadar absiirttiir ve kabul edilemez.

Dolayisiyla giiniimiiz para rejimi i¢in “Devletler tarafindan
korunan ve garanti altina alinan ve Merkez Bankalari tarafindan
desteklenen, ticari bankacilik sektoriiniin 6zel para rejimidir” de-
mek pek de yanlig olmaz (https://www.dropbox.com/s/ vvlsadga-
gcvzahO/Doppelkreislauf % 20Reservebanking%20-%20 Jan%20
2017.pdf?dl=0,s. 17).

Neredeyse tim iktisadi akimlar, hatta neo-klasikgiler ve Key-
nesgiler giiniimiiz para sisteminin Merkez Bankasi Parasi (Bagim-
siz ve Milli Para) ile Ticari Bankacilik Parasinin (Kaydi Para) birle-
siminde olugan bir sistem oldugu konusunda hemfikirdir (https://
www.dropbox.com/s/vv1 sadgagcvzahO/ Doppelkreislauf%20Re-
servebanking%20-%20Jan%202017.pdf?dI=0, s. 17).

Yukaridaki paragrafta “Merkez Bankasi Parasi” ifadesinin ya-
ninda “Bagimsiz ve Milli Para” ifadesini parantez igerisinde kul-
landim. Bu sizi gsagirtmasin. Ciinkii Bagimsiz ve Milli Para aslinda
gunimiizdeki Merkez Bankasi Parasindan farkli bir sey degil. Yani
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tanimadigimiz, bilmedigimiz, sapkadan ¢ikma yeni bir icat degil.
Sadece giiniimiizde kullanilan fakat ticari bankacilik sektorii tara-
findan fark ettirilmeden veya “bilmeyerck,” pek yasal olmasa da,
kendi avantajlari i¢in devsirilmig olan sistemin duzcltilip tekrar ol-
masi gereken sekle sokulmasindan ibarettir. Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminin detaylarina ilerleyen bolimlerde girecegim.

Simdi tekrar giniimiz kaydi para sistemine geri donersek,
bir¢ok iktisat¢i veya ekonomist bu sistem igerisinde ticari banka-
cilik sektoriiniin kaydi para iretimi yaptigini kabul ctmemekte,
hatta bunu inkar etmektedirler ve ticari bankalarmn kredi verir-
ken hala misteri mevduatlarini toplayarak harcket ettigini, yani
eski dénemlerde bankaciligin literatiirel tarifinde oldugu gibi, asli
gorevlerini devam ettirdiklerini iddia etmektedirler. Bunun dogru
olmadigini ve kismi rezerve dayali kaydi para bankaciliginn igleyi-
sinin “yoktan var etmek” seklinde para tiretmek surctiyle harcket
ettigini bir¢ok yerde ifade etmigtim.

Gunumizde gergek ve yasal olarak odeme araci olarak kabul
edilen Merkez Bankasi Parasi (banknot ve madeni para) kullanim
olarak ¢ok gerilerde kalmis, insanlar 6demelerde Merkez Bankas:
Parasini temsil eden, onun bir nevi yansimasi olan ama hukuken
hi¢bir surette Merkez Bankasi Parasi statiisinde olmayan ticari
banka kaydi parasini tercih eder hale gelmistir. Bu scbepten do-
lay1, ticari bankalarda agilan kaydi para hesaplari ve buna bagh
O6deme diizeni para sistemini domine eder hale gelmistir. Para sis-
temimiz Ozellegmis ve ticari bankacilik sektoriiniin cline ge¢migtir.
Merkez Bankalari artik para sistemimizi aktif olarak yonetemez
durumdadir ve sadece reaktif bir gekilde para sisteminin dominant
oyuncularinin taleplerine gore llke para birimlerini yonetir pozis-
yondadirlar. Paranin iiretimi agirhkl olarak ticari bankacilik sek-
toriiniin eline gegmistir. Ulkeler neredeyse sadece para biriminin
adini belirler bir pozisyona diigmistiir. Ticari bankacilik sektori
lehine parasal bir feodalizm olugsmustur.
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Bu durum devletler agisindan vergisel tekelini ozel sirketlere
devretmis olmasindan farkh degildir. Cinki devletlerin para iire-
timine dayah senyoraj geliri ve egemenlik haklar1 azalmisg, kisit-
lanmistir.

Merkez Bankalari, devletlerin bankasi statiisiinii neredeyse
kaybetmis, “bankalarin bankasi1” yani sanki sadece ticari banka-
cilik sektoriine destek ve hizmet veren bir role birtinmiis, ayrica
“Issuer of first instance” rolunii de neredeyse kaybetmis olup “pa-
ranin ilk basim merkezi” pozisyonunu ticari bankacilik sektorine
kaptirmigtir.

Para sisteminin giiniimiizde bu denli ticari bankacilik sektori-
niin tekeline ge¢mis olmasini temel olarak asagidaki gerekgelerle
agiklayabiliriz:

a. Yasal Temellerin Bulunmay:si: Ticari bankacihik sistemi-
nin kredi vermek suretiyle kaydi para tiretmesine yonelik
yasal temellerin olmayigi en onemli sebeptir. Kredi kanu-
nu, bilango hazirlama kanun ve diizenlemeleri gibi birgok
kanun detayl bir sekilde yazilmig uygulanirken, kaydi pa-
ranin nasil ve ne sekilde uretilebilecegi, limitlemelerinin ne
olmasi gerektigi, ticari bankacilik sektérii tizerinden mi,
yoksa Merkez Bankalari izerinden mi iiretilmesi gerektigi
gibi bir¢ok konuyu belirleyen bir kanun veya yasal diizen-
leme bulunmamaktadir. Bu konu bir gri bolge gibi onyil-
lardir bu sekilde hiitkiim siirmekte, ama kimse konuya el
atmamaktadir.

b. Taribi Degisim: Paranin tarihi, hatta kaydi paranin geligimi
diinyada demokrasilerden daha eskidir. Giiniimiiz banka-
cilik ve para sisteminin temelleri 300 yil 6ncesine dayanir-
ken, demokrasilerin gelisimi L. ve II. Diinya Savaglari son-
rasinda olmugtur (Mayer ve Huber, 2014, s. 102). Dolay-
styla demokrasiler para sistemini degil, para ve bankacilik
sistemi demokrasileri olugturmustur diyebiliriz.
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Sanayi Devrimi ve Finansman Ibtiyaci: 18. yizyillda bas-
layan sanayilesme devriminde para ve krediye ihtiyag du-
yulmaktaydi. Para tiretimi o donemlerde Merkez Bankalari
olmadigs igin ve para sadece degerli madenlere bagh olarak
krallar tarafindan dretilebildigi igin ¢ok kisithydi. Bu du-
rumu agsabilmenin tek yolu, donemin ticari bankalari tara-
findan gizli ve bir nevi kanunsuz bir sekilde yapilan kaydi
kagit para (kargiliksiz para) tretimiydi (Mayer ve Huber,
2014, s. 103). Bu sekilde sanayilesmenin kredi ve para ih-
tiyact kargilanmigti. Ancak kargihksiz kaydi para tretimi o
kadar artmig ve ekonomilere o kadar zarar verir bir hale
gelmisti ki 1844 yilinda Merkez Bankacihg Monopoli
diizenlenerek para tiretimi merkezi haline getirildi. Dolayi-
styla paraya ve krediye ihtiya¢ duyuldugunda ticari banka-
cilik sektoriiniin kar maksimizasyonu saglamak adina bu
boslugu doldurmaya talip oldugu tarihte kendini gosterdi.
Ancak giinimizde Merkez Bankalar1 ve demokratik yone-
timler varken, para sistemimizi hala ticari bankacilik sek-
toriine emanet etmenin geregi kalmamigtir.

Aliskanliklar ve Kolaya Ka¢gmak: Alman iktisat¢i Rolf Go-
cht giinimuz para sisteminin hala 18-19. yiizyildaki dogu-
sunun mantigiyla hareket ettigini ve giinimiizdeki ihtiyaca
artik cevap veremeyecek oldugunu belirterek, bunun temel
sebeplerinin insanoglunun aligkanhklarindan vazge¢mek
istememesinden ve kolaya kagip gerekli yaraticihgi ortaya
koyarak yeni yiizyihn beklentilerini kargilayacak bir siste
mi olugturmamasindan kaynaklandigini belirtmistir (Go
cht, 2011, s. 64).

Politikacilarin Kisitly Ekonomi Bilgisi ve Popiilist Yaklu
stmlari: Bugtiniin politikacilar1 kendilerini giiniimiiz para
sisteminin igerisinde buldu. Bu sistemi kendileri geligtirme
diler. Eski ve aligilagelmis bir sistem olarak sadecce hasitge
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devam ettirdiler. Zaten ¢ogu bu sistemi sorgulayacak eko-
nomik altyap: ve bilgiye de sahip degil. Genelde popiilist
meselelerle ilgilenmek kolaylarina geldi. Para sistemi gibi
derin ve bilimsel meseleler onlar1 hep yordu. Bu yiizden
ticari bankalarin para sistem tekelini degistirmeye ¢alisma-
dilar. Ne zaman bu sistem ¢oker ve toplumlar bunun altin-
da ezilir, iste 0 zaman siyasiler ve politikacilar kafalarimi
kaldirip bu konuyla ilgilenmeye baglarlar. Ama emin olun
o gin ge¢ kalinmig olacak. Bugtunin parasal feodalistleri o
guniin de planlarini goktan yapmig ve o zamanin politika-
cilarina okutacaklari metinleri ve yaptiracaklari kanunlan
¢oktan hazirlamiglardir.

Lobicilik Calismalari: Ticari bankacihik sektoriniin kre-
di vermek suretiyle iirettigi kaydi para tzerinden kazang
saglayan banka sahipleri, finansal sektor ve spekiilatorle-
rin siyasi karar ahcilar tzerinde giiglii bir lobi ¢aligmas
yuriittiguni dusinmemek elde degil. Ciinki kaydi para
tretiminin ekonomiye olan zararlarini devlet yetkililerinin
ve Merkez Bankalarinin yonetimlerinin anlamamig olmasi
inandirici degil.

Merkeziyetci Zibniyete Temel Kargitlik: Diinyada ozellik-
le son 50 yildir ekonomiler i¢in merkezi yonetim zihniyeti
kargit1 bir goriis yayginlagsmig ve her konuda oldugu gibi
para yonetimi meselesinde de 6zellestirmenin 6ne ¢ikaril-
masi fikri destek gormiigtir. Agir1 liberal gorisler onem
kazanmig, devletlerin kendi iilke paralar tizerine hakimi-
yet kurmasi bile eskimis olarak degerlendirilmis, modern
iktisat tarafindan elegtirilmistir.

Ozel Miilkiyet Mantigi On Plana Cikmaktadsr: Giiniimiiz-
de su, enerji, dogal kaynaklar, hava, egitim, saghk vs bir-
cok sektor ozellestirilmigtir ve ticari bir sekilde degerlen-
dirilmektedir. Yani artik her geye ticari bir mal manugiyla
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bakilmaktadir. Bu bakis agisindan yola ¢ikilinca, tlke pa-
ralari bile bir arag, sosyal bir olgu veya kamu mali olmak-
tan ¢ikip herkesin kafasinda 6zel milkiyet veya 6zel mal
olarak yer bulmaktadir. Giniimiizde para birimleri adeta
bir mal veya meta statiistinde uluslararasi piyasalarda alip
satilmaktadir ve bu durum kamuoyunda hi¢ kimseyi rahat-
siz etmemektedir. Ancak unutulmamalidir ki ulkelerin para
birimleri aslinda “kamu mali”dir.

Paradan Para Kazanmak: Ozellikle son 20-30 yilm trendi
olarak geligen yeni bir ekonomik ve ticari zihniyet her ge-
¢en giin daha 6nem kazandi. Bu goris “paradan para ka-
zanmak”tan baska bir sey degildi. Insanlar hep kolay para
kazanmaya tegvik edildi ve kredi verilmesi suretiyle kaydi
parayla sisirilen piyasalar paradan para kazanan bir kesim
ve bir sektor yaratti. Toplum etik ve moral degerlerden her
giin daha da uzaklasti. Para hayatin en 6nemli 6gesi olma-
ya bagladi. Yasamak i¢in para kazanmak yerine para igin
yasamaya baglandi. Dolayisiyla giiniimiizde artik neredeyse
herkes iginde yasadig: sistemi kabullendi ve adeta bagka bir
alternatifi yokmusgasina sorgulamadan yasamaya basladi.
Gizleme Teknikleri: Guinimiiz para sisteminin konu edil-
digi, elestirildigi, giindem yapildigy, eksiklerinin ve yanhsg-
larinin masaya yatirildigi neredeyse higbir televizyon prog-
rami, gazete veya dergi yazist bulamazsimz. Universiteler-
de ekonomi veya iktisat ana bilim dallarinda bile paranin
nasil uretildigi ve ekonominin kullamimina nasil siraldugu
konusu ders programlarinda detayli olarak bulunmadigi
gibi, bankalarin egitim seminerlerinde de bu konu gindem
yapilmamaktadir. Her basit konunun artik medyada yer
buldugu veya sosyal medyada tartigildigi giintuniizde, hat
ta eski krizleri inceleyen bir¢ok ekonomist ve iktisatgimim
krizlerin ortak sebebi olarak gordugi gerekgelerin giinii
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miiz para sisteminin eksikleri oldugu tespit edilmis olmasi-
na ragmen, konunun bu kadar giindem dig1 olmasi, medya-
da, tniversitelerde veya bilimsel yayinlarda yer bulamamig
olmasi bunun baz1 gizleme tekniklerinden kaynaklandigini
distindiiriyor.

Almanya’da ve Isvigre’de para ve para sistemleri iizerine
¢ok degerli caligmalar: olan ve para sisteminde temel bir
reform ihtiyaci oldugunu diisiinen, Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminin temsilcilerinden Thomas Mayer bu konuya en-
teresan bir soruyla yaklasiyor. Euro para birligi tilkelerinde
yasayan insanlara “Paranin basilarak kullanima siiriilme-
si iglemini Merkez Bankalarinin yetkisinden ¢ikarip tica-
ri bankacilik sektoriine devredilmesine ve bunun sonucu
olarak da yilik 170 milyar Euro faiz maliyetini vergileri-
nizle odemeyi kabul eder misiniz?” sorusunu sordugunuz-
da, herkesin bu soruya “hayir” cevabi vereceginden emin
olabilirsiniz (Mayer ve Huber, 2014, s. 111). Ister inanin
ister inanmayin, bugiin neredeyse diinyanin tamaminda
yasanan ger¢ek budur. Bu konuyla ilgili detaylari “Ticari
Bankalarin Kaydi Para Uretiminin Ekonomiye Maliyeti
Var midir? Varsa Ne Boyuttadir?” baghg: altinda sizlerle
paylagsmigtim. Dolayisiyla gergek bu sekildeyken ve man-
tikli her insanin bu gergegi kabul etmesi imkansizken, nasil
oluyor da bu konu giindeme hi¢ gelmiyor? Normalde bu
denli 6nemli bir meselenin giindemden diigmemesi gerekir.
Iste bu sebepten dolay: bu konunun baz gizleme teknikle-
riyle giindemden uzak tutuldugu digiiniilmektedir (Mayer
ve Huber, 2018, s. 88).

Bu tekniklerin bir kismi direkt gizleme metotlariyken, di-
gerleri giinimiiz para sistemine “Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi” siisii verilmesi suretiyle yapilan gizleme teknik-
leridir:
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Direkt gizleme metotlar:

1.

Para Sistemi Cok Kompleks ve Karmagik: Gunimiiz para
sistemiyle ilgili konular ¢ok kompleks ve zor anlagilir tutul-
maya ¢ahgiliyor. Kamuoyunda bu sckilde, para sistemiyle
ilgili “anlagilmasi gii¢ ve sadece konunun eksperleri tara-
findan yorumlanabilir” seklinde bir imaj olusturuluyor.
Para sistemiyle ilgili, sanki dokunulmaz ve degistirilemez-
mig gibi bir izlenim yaratiliyor. Bu durumla ben de bizzat
bir¢ok ortammda kargilagtim. Para sistemleriyle ilgili ¢aligti-
gunt belirttigimde birgok insan “O ¢ok zor bir konu” veya
“Zaten degistirilemez bir sistemimiz var” gibi ifadeler kul-
landi. Bunu séyleyenlerin birgogu ya ekonomi konusunda
her giin medyada takip ettigimiz meshur kisiler ya da med-
yada bizzat ¢aligan st diizey yoneticilerdi.

Giindem Yapilmamas: ve Konu Hakkinda Konugulmama-
si: Gerek bilim camiasinda, gerek ticari bankacilik sekto-
rinde, gerek Merkez Bankalarinda, gerekse siyasetgi veya
politikacilar arasinda, ticari bankalarin kredi vermek su-
retiyle kaydi para tretip kullanima siirdiigii, yani bir nevi
Merkez Bankalar1 gibi ¢alistigini, bu vesileyle de aslinda
—sadece ve sadece- para uretimi tekeline sahip olmas: ge-
reken devletin (milletin) hakki olan senyoraj gelirini elde
ettiklerini “nedense” kimse giindem yapmiyor ya da hig
konugmuyor. Hatta bazi st diizey yoneticilere veya sektor
temsilcilerine bu soru yoneltildiginde, tim insanlari nere-
deyse aptal yerine koyarak “Ticari bankacilik sektorii para
uretmemektedir, sadece tasarruf sahiplerinden topladiklari
mevduatlarla kredi vermektedir” seklinde yalan ifadclerde
bulunuyorlar.

Yeniliklere Mesafeli Yaklasmak: Insanlar genel olarak bil
medikleri veya yeni 6grendikleri konulara mesateli olmay:
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ve onlar1 kabullenmemeyi tercih ederler. Bu psikolojik bir
durumdur. Ticari bankalarin kredi vermek suretiyle kaydi
para ureterek kullanima siirdiigiinii kamuoyu genel olarak
bu psikolojiyle kargilayip kabullenmiyor veya gormemez-
likten gelmeyi tercih ediyor. Dolayisiyla alternatif ve dogru
bir sisteme kars1 da ayni psikolojiyle yaklagiyorlar.

Teorik Temellere Dayali Gerekcelendirme: Giiniimiizde
gerek bankacilik sistemi gerekse para sistemi temelinde
teorik bir¢ok agiklama ve argiiman karmagik ve sistemsel
dayanaklarla destekleniyor ve kamuoyunda

Ticari bankalar sadece topladiklari mevduatlari kullana-
rak kredi veriyor.

Ticari bankalar para basimiyor veya iiretmiyorlar.

Merkez Bankalari para hacminin yonetimine tamamiyla
hakim ve zorunlu karsilik oranlari, faiz gibi enstriimanlar-
la ticari bankalar1 ve para sistemini yonlendiriyorlar.

Para hacmi hep kontrol altinda.

Para sistemiyle ilgili tiim soru ve konulara “Her sey yo-
lunda” psikolojisiyle cevap vererek, “Zaten uzun siredir
uygulanan bu sisteme bagarili bir gekilde hakimiz” izleni-
mi yaratilmaya ¢aligilmaktadir. Ama aslinda giinimizden
150-200 yil 6nce temelleri atilmig olan bu para sisteminin
miadi dolmug ve yenileme zamani gelmistir.

Bilingli Bir Sekilde Yanlis Terminoloji Kullaniliyor: Bu-
nun en garpici ornegi “bankaya para yatirmak” cumlesi-
dir. Herkes bankaya parasini gergek anlamda giivenli bir
sekilde yatirdigini ve artik rahat uyuyabilecegini diigiiniir.
Ancak gergek ¢ok farkhdir. Aslinda ticari bankalara “ya-
tirtlan” her para ilgili bankalara verilmig “bir bor¢” sta-
tusiindedir. Gerek hukuki gerekse muhasebesel olarak ya-
tirilan her birim para ticari bankalara verilen bir borgtur
ashnda.
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Ticari Bankalarin Senyoraj Gelirleri Bilancolarinda Go-
riilmemektedir: Kismi rezerv bankacihg nezdinde ticari
bankalara taninmig olan ozel imtiyazlardan dolay: ilgili
senyoraj geliri seffaf olarak bir muhasebe kaydi seklinde
degil, uretilen paranin uretim maliyetinde endirekt ola-
rak saglanmig olan imtiyazli bir maliyet avantaj scklinde
olustugundan, bilango kalemlerinde net olarak ayirt edile-
memektedir. Dolayisiyla direkt ve net olarak hesap edile-
memektedir. Bu sekilde oldugu i¢in dikkat ¢ckmemekte ve
goze batmamaktadir.

Bilancolama Teknigi: Ticari bankalarin kredi vermek su-
retiyle kaydi para tretmesi ¢ercevesinde kullandiklari bi-
lang¢olama sistemine “bilan¢o uzatmasi” denilmekte ve mu-
hasebe kurallarini ve igleyisini bilmeyen insanlar igin ¢ok
karmagik goriindiigiinden, bir¢ok kisi agisindan “gergek
olamayacak kadar sagma ve inanilmaz” gelmektedir.

“Bagimsiz ve Milli Para Sistemi siisii verilmesi

suretiyle” yapilan gizleme metotlar::

1.

Ticari Bankalara Emanet Edilen Tasarruflarin “Bor¢ Sta-
tiistinde” Oldugu Kamuoyu Tarafinda Bilinmemektedir:
Ticari bankalarda tutulan mevduatlarin statiisii hakkinda
kimse agik¢a konugsmamaktadir.

Ticari Bankalara Emanet Edilen Mevduatlarin Her An
Cekilebilir Oldugu Siisiiniin Verilmesi: Bu konuyla ilgili
onceki bolimlerde detayh agiklamalarda bulunmugtum.
Giinimiz para ve bankacihk sistemi aslinda ¢ok dusiik
miktarda nakit kargilikla ¢aligmaktadir. Yani ticari ban
kalara yatirilan mevduatlarin veya kaydi olarak urectilmis
olan mevduatlarin karsihginda her istenildigi an nakit pa
raya gevrilebilecek kadar yeterli miktarda Merkez Bankas



Parasi (banknot veya madeni para) var siisii verilmekte-
dir. Ama isin ash boyle degildir. Ticari bankalarda duran
mevduatlari, aslinda ilgili ticari bankanin, misterilerinin
istedigi an Merkez Bankasr parasiyla degistirme taahhiidii
verdigini 6nceki boliimlerde anlatmigtim. Ancak miisterile-
rin bir anda yogun bir gekilde bu taahhiidi realize etmek
istemesi durumunda, ilgili ticari bankanin ayakta kalama-
yacag ve kepenk kapatacagi da giinumuz para ve banka-
cilik sisteminin bir gergegidir. Bagimsiz ve Milli Para Siste-
miyle ortadan kaldirilabilecek bu sistemsel risk, “sanki hig
yokmugcasina” gosterilmeye ¢aligilmaktadir.

Banknot ve Madeni Para Ile Ticari Banka Kaydi Paras:
Esdegermis Gibi Bir Izlenim Yaratimaktadir: Kamuoyu
banknot veya madeni para ile ticari bankalarin kredi ver-
mek suretiyle tirettigi kaydi paranin statisiinii ve farklari
bilmemekte ve bu konuyla ilgili bilgilendirilmemektedir.
Merkez Bankalarryla Ilgili Yanls Bir Izlenim Olugsturul-
maktadir: Kamuoyunda Merkez Bankalarinin para siste-
mine ve para hacmine tam anlamiyla hakim oldugu ve sis-
temi net bir sekilde yonetebildikleri gibi bir izlenim uyan-
dirilmaktadir. Ancak durumun boéyle olmadigini, Merkez
Bankalarinin —ticari bankalarin kaydi para kullaniminin
bu kadar ¢ok yayginlagmasinda~ o6nceki donemlerdeki
gibi para hacmi ve sistemi tzerinde giciniin kalmadigin
ve bundan dolayr Merkez Bankalarinin pro-aktif bir para
yOnetimi yerine bir nevi reaktif ve savunmaci bir yonetime
gecis yaptiklarini detayh bir gekilde ifade etmigtim.

Ticari Bankalarin Mevduat Hesap Dokiimlerinde “Borg
Statiisii” Vurgulanmamaktadir: Mevduat sahiplerinin
hesap ciizdanlarinda bankaya emanet ettikleri Merkez
Bankasi Parasi (banknot veya madeni para) kargiliginda
ticari bankanin bir “alacaklis1” olduklar: yani ilgili ban-
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kanin migterisine karg1 “borglu” oldugu agikga gosteril-
memektedir.

Her Ticari Bankanin Aslinda Bir Nevi Kendi Para Birimi
Vardir: Merkez Bankasi Parasi olan banknot veya madeni
para ticari bir bankaya emanet edildigi an veya herhangi
bir ticari banka kredi vermek surctiyle krediyi kullanan
musterisinin hesabina kredi tutarint mevduat olarak indir-
digi an ashinda o ticari banka bir nevi kendi para birimini
olugturmug ve bulundugu tlkenin bankacilik sistemi igeri-
sinde yapilacak 6demelerde kullanmak iizere kendi para-
sint kullanima siirmiig gibi bir durum ortaya ¢gikmaktadir.
Ancak higbir ticari banka bu konuyu kamuoyuyla agikga
paylasmamakta, kendi 6deme aracina veya kendi parasina
Merkez Bankasi Parasi (banknot veya madeni para) izleni-
mi vermektedir.

Devlet Giivencesi: Ticari bankalarda yatan mevduatlara
belli bir tutara kadar verilmis olan devlet giivencesi, ka-
muoyunda ticari bankalar i¢in “adeta devlet garantili bir
sistem” izlenimi yaratmaktadir. Ancak agik bir gekilde ifa-
de etmek isterim ki olasi bir para veya bankacilik krizinde
diinyanin higbir iilkesinde verilmis olan devlet giivence li-
mitlerini kargilayabilecek kadar devlet finansman kabiliye-
ti yoktur. Higbir tilkenin tasarruf mevduati sigorta fonun-
da bir kriz durumunda ticari bankacilik sektoriinin tiim
mevduat sahiplerine devlet tarafindan garanti edilen tutari
Odeyebilecek nakit mevcut degildir.

Devletler Ticari Bankalarin Kaydi Paralarini Odeme Araci
Olarak Kabul Etmektedir: Guntiimiiz para ve bankacilik
sisteminin en absirt ve tezat durumunu bu madde olus

turmaktadir. Devletler kendi iilke sinirlari igerisinde yasal
olarak sadece Merkez Bankalarinin irettigi, bastgi ve kul

lanima siirdiigii para birimlerini 6deme araci olarak kabul
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ettiklerini beyan etmis olmalarina ragmen, ticari banka-
larin Grettigi ve migterilerine kullandiklari kaydi para-
lar1 6deme araci olarak kabul etmektedirler. Bu durumu
anlamak ve kabul etmek miimkiin degildir. Kaydi paraya
“Bagimsiz ve Milli Para” susii verilmekte ve tiim kamuoyu
kandirilmaktadir. Devletler goz gore gore ticari bankalarin
urettigi kaydi paralar1 kendi “resmi ve yasal” para birimle-

rine rakip bir sekilde kullandirmaya izin vermektedir.
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi tiim bu ¢arpikliklara son vere-
bilecek bir altyapiya sahiptir ve giiniimiizde ne yazik ki neredeyse
tamamen Ozellestirilmig olan para sistemimizi ve para birimleri-
mizi tekrar devletlerin yani milletlerin kontroliine ve yonetimine

verecektir.
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5. BAGIMSIZ VE MILLI PARA VE
PARASAL SISTEM REFORMU

Giiniimiizde kismi rezerv bankacihigi olarak adlandirilan ve
kredi vermek suretiyle kaydi para tiretimini sart kosan, kredilen-
dirmeye dayali olan para sisteminin eksikliklerini, eskimigliklerini,
zararli yonlerini, dezavantajlarini ve finansal surdirulebilirlik ve
devamlilik agisindan risklerini 6nceki boliimde detayh bir sekilde
acikladim. Tim bunlar neticesinde insanlarin “paraya olan give-
ni” giin gectikge azalmakta, devletler ticari bankalara bagiml hale
getirilmekte, paranin uretimine dayali elde edinilen kazang ~sen-
yoraj geliri- devlet veya millet yerine ticari bankacilik sektoriinin
kasasina girmekte, dolayisiyla milletin ve devletin kendi parasi ve
para sistemi iizerindeki soz sahipligi azalmaktadir.

Tum bu anlatilan yanhglari dizeltecek ve dogru ¢aligacak bir
para sistemi temel olarak asagidaki beklentileri karsilamalidir
(Gudehus, 2016, s. 17, 18):

®  Yasalar ve kanunlar ¢ergevesinde higbir agik nokta birak-
madan “para”nin terminolojisini ve tarifini detaylca ya-
pilmalidir.

e Para dretimini kredilendirme igleminden ayirmali ve bun-
dan sonra para uretip kullanima siirmek igin kredi verme
zorunlulugu ortadan kaldirmaldir.

e Parasal hacmin, piyasalardaki likidite ihtiyacina cevap ve-
recek sekilde her daim yeterli miktarda olacagina yasalar
ve kanunlar gercevesinde bir diizenleme getirmelidir.

e Gerek banknotlarin, gerek madeni paralarin, gerek kaydi
paranin veya kisi ve kurumlar tarafindan 6demelerde kul
lanilacak her tirlii para bigiminin iretilmesi ve basilmasi
sadece ve sadece Merkez Bankalari’nin yetki ve uhdesinde

olmaldir.
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Ticari bankacilik sektoriiniin veya benzeri herhangi bir fi-
nansal sektoriin para iiretimine yasak getirmelidir.
Paranin tiretilmesinden kaynaklanan her tirli kazang (sen-
yoraj geliri) sadece ve sadece Merkez Bankalarinin ve/veya
devletin yani milletin olmalidir. Ozel sirketler statiisiinde
olan ticari bankacilik sektoriiniin kasasina para tretimi
kaynakli bir kazang girmemelidir.

Paranin degeri ve alim giiciiniin neredeyse kontrolsiiz bir
sekilde ozel sirketler statusiinde olan ticari bankacihk sek-
toruniin tasarrufuna birakilmamahdir. Paranin tretilme-
si, basilmasi ve kullanima siiralmesi, tlkelerin ekonomik
olarak biiyiimesi ve ticari hacimlerinin gerektirdigi kadar
oranlar ve limitler goz 6niinde bulundurularak, ayni za-
manda kamunun ve kamuoyunun ¢ikarlari 6n planda tu-
tularak devletin ve/veya Merkez Bankalarinin y6netimine
ve yetkisine ge¢melidir.

Devletlerin ve ticari bankacilik sektoriiniin birbirlerine
olan finansal ve parasal bagimliligi ortadan kaldirilmahdir.
Devletlerin her daim yeniden borglanma zarureti ortadan
kaldirilmali ve halihazirdaki devlet borglari geri 6denmek
suretiyle azaltilmalidir.

Para ve parasal diizene dair seffaf ve yoruma yer birakma-
yan yasal ve kanuni diizenlemeler getirilmelidir.
Kamuoyunun ticari bankalarda tuttugu veya ticari bankalara
emanetettigi tasarruflarinin bankalar batsa veya iflas etse dahi
bankalarla birlikte batmamas gerekir. Bu sebeple halkin mev-
duatlarinin korunmas: igin ozel sirket statiisiinde olan ticari
bankalarin devlet garantisi mecburiyeti ortadan kaldirilma-
lidir. Para sistemi ticari bankalarin batmasina dayal riskten
arindirilmali ve devletin ticari bankalar1 koruma zarureti de
kaldirilmahdir. Dolayisiyla devletin sirtindan ticari bankalara
verdigi imtiyaz ve endirekt/direkt teminat yiikii kaldirilmalidir.
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Para politikasi ve parasal hacme yonelik kararlar iilkeler-
deki hitkiimetlerin ¢ikarlarindan bagimsiz olmali ve hikii-
metlere hizmet edecek bir sekilde kurgulanmamalidir.

Yukarida siraladigim temel beklentilerin kargilandigi bir para

sisteminin yururlige girmesi halinde asagidaki sartlari da yerine

getirmesi ve kargilamasi gerekmektedir (Gudehus, 2016, s. 18):

Limitli bir gegis suiresi sonrasinda problemsiz bir uygulama
gergeklesmelidir.

Giinimuzde kullandigimiz ve kamuoyunun aligmig oldugu
O0deme sisteminin korunmasi gerekir. Dolaysiyla insanlar
olasi bir sistem degisikligi sonucunda sikintilarla karsilag-
mamaldir.

Odeme sisteminde diizensizlikler veya ek maliyetler olus-
mamaldir.

Gunumuz para sisteminin en temel sikintilarindan olan,
“lilke ekonomisinin biiylime oranindan veya ihtiyacindan
fazla para iretilmesi suretiyle para hacmi genigletilmesi-
nin” oniine gecilmeli, paranin alim giicii ve deger kaybi
onlenmelidir.

Aym zamanda piyasalarda likidite darlig1 yasanmamahdir.
Tum iligkili kigi ve kurumlarin zamaninda ve detayl bil-
gilendirilmesi gerekmektedir. Kamuoyunun bilgi eksikligi
olmamalidir.

Etraflica diigiiniilmiis ve yoruma agik higbir noktasi olma-
yan bir para veya parasal diizen kanunu ¢ikarilmalidir.

Siraladigimiz temel beklentiler ve uygulama sartlari dog-

rultusunda giinimiiz kredilendirmeye dayal para sisteminden

vakit kaybetmeden kurtulmamiz ve yerine dogru ve tiim ka

muoyunun ¢ikarlan igin ¢aligan bir para sistemini getirmemiz

gerekmektedir.



Tum bu beklentilere cevap veren Bagimsiz ve Milli Para Siste-

minin detaylarini paylasmadan 6nce temel ve en 6nemli noktalari-
ni siralamak istiyorum (Mayer ve Huber, 2014, s. 127, 128):

Tiim para bigimleri (elektronik kaydi para, banknot ve ma-
deni para vb) yalnizca bagimsiz ve demokratik bakimdan
mesru Merkez Bankalari tarafindan iiretilmeli ve tilkelerin
tek anayasal 6deme araci olarak kabul gormelidir. Yalmzca
Merkez Bankalari tarafindan iiretilecek olan para, “Bagim-
s1z ve Milli Para” olarak adlandirilmahdir.

Ticari bankalar kredi vermek suretiyle (yani kredilendir-
meye dayal bir sekilde) bizzat kaydi para uretmemelidir.
Bunun yerine yalmzca mevduat sahiplerinden, yatirimci-
lardan, para piyasalarindan veya Merkez Bankalarindan
tedarik ettikleri ve aym zamanda tedarik ettikleri tiim
tutarin toplami tizerinden maliyetini ustlendikleri parala-
r1 kredi olarak odiing vermelidir. Yani giinimiiz para ve
bankacilik sisteminde oldugu gibi kismi rezerv gostermek
kaydiyla misliyle kredi kullandirmamaldirlar.

Piyasada tedaviile girecek olan her bir birim “Bagimsiz ve
Milli Para” kredilendirme ihtiyaci olmadan, dolayisiyla
kargilign bir bor¢ olmaksizin Merkez Bankalari tarafindan
tiretilmeli ve ticari bankalarin, vatandaglarin, kamunun veya
devletlerin tizerinden kullanima siirilmelidir. Merkez Ban-
kalar1 devlet ve vatandasla direkt iliskide olmalidir. Ticari
bankalar giinimuz sisteminde oldugu gibi istedikleri zaman
ihtiya¢ duyduklar1 kredileri veya nakdi destegi Merkez
Bankalarindan alabilmelidir. Ancak boyle bir durumda ih-
tiya¢ duyduklari ve piyasada kullanacaklari meblagin tumii
tizerinden maliyetini 6demekle yukimli olmalidirlar. Yani
guniimizde kismi rezerv bankacihginda oldugu gibi, kredi
vermek suretiyle urettikleri kaydi paranin yalnizca zorunlu
kargilik tutariyla limitlenmig bir maliyeti tagimamahdirlar.
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e Hali hazirda ticari bankalar tarafindan bugiine kadar
krediler verilmek suretiyle uretilmis ve kullanima suriil-
miis olan mevcut tiim kaydi para (Ticari Banka Kaydi
Parasi) toplami, “Bagimsiz ve Milli Para”ya donugtiril-
melidir. Buna bagh olarak, bugiine kadar kredi olarak ve-
rilmig ilgili tutarlar, kredileri kullanmis olan kurum veya
kigiler tarafindan geri odendiginde ve boylelikle kaydi
para (Ticari Banka Kaydi Parasi) kullanimdan geri ¢ekil-
diginde, piyasalarda kullanimda olan parasal hacim de
azalmalidir. Ancak piyasalarda kullanimda olan parasal
hacmi negatif etkilememek adina, Merkez Bankalari tara-
findan aynm1 miktarda para (Merkez Bankasi Bagimsiz ve
Milli Parasi) kullanima siiriilmeli ve bu suretle piyasalar-
da ihtiya¢ duyulan parasal hacim yeniden saglanmalidir.
Direkt olarak Merkez Bankasinin ayni miktarda “Merkez
Bankasi Bagimsiz ve Milli Para”y1 kullanima siirmesi si-
rasinda ortaya ¢ikan senyoraj geliri tamamiyla devletin
(milletin) kasasina gireceginden, Bagimsiz ve Milli Para
Sistemine gegis siireci igerisinde vergi artiglari, tasarruf
paketleri ve enflasyon gibi riskler olmaksizin, bir defaya
mahsus ilave olugsan bu tek seferlik senyoraj geliri dev-
letlerin biitgelerini rahatlatmahdir. Bu sekilde yaratilmig
olan ek gelir kalemi sayesinde devletler, halihazirda ta-
sidiklar1 borglarimi kapatabilir ve/veya yeni yatirnmlara
biit¢e ayirabilirler.

e  Merkez Bankalarina, paranin degeri zarar gormeyecek, fi-
yat istikrar1 korunacak ve finansal balonlar meydana gel-
meyecek bigimde para arzini yoneterek para hacmini kont-

rol etme imkani sunulmalidir.

Kismi rezerv bankacihigi ve kredilendirmeye dayali kaydi para
sisteminde, Oncesinde igleyigin nasil oldugunu ve bu kitapta anla-
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tilan Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte temel olarak neyin
degisecegini asagidaki gorsel ile daha basit bir sekilde anlayabil-
mekteyiz.

GECMISTE NASILDI?

Gegmigste tilkelerin para arzinin neredeyse tamamini olugturan
madeni para ve banknotlari Merkez Bankalar: iilkelerin ekonomik
anlamda genel menfaatlerini gozetecek sekilde tiretiyordu. Dolayi-
siyla para uretimine bagh tim kazang (senyoraj geliri), devletin
veya vatandaglarin lehine gerceklestiriliyordu.

sMerkEz 100% O \
“Leankast = QO )’j

GUNUMUZDE NASIL?
~J MERKEZ 10% s \
Heavkas: = P @}’

- s @

Madeni paralar ve banknotlara ek olarak, ticari bankalarin
kredilendirmek suretiyle dijital ortamda tireterek kullanima siirdii-
gu elektronik kaydi para, ek bir para formu olarak para sistemine
ilave olmustur. Glinimiizde paramizin % 85-90’inini ticari ban-



kalara ait elektronik kaydi para olusturmaktadir. Bu paray ticari
bankalar kendi menfaatleri igin tireterek kullanima siirmektedir ve
buna bagh tiim kazang (senyoraj geliri) ticari bankacilik sektori-
nin yani banka sahiplerinin kasasina girmektedir.

BAGIMSIZ VE MILLI PARA SISTEMININ
GEREKTIRDIKLERI:

Merkez Bankalar1 banknot ve madeni paraya ek olarak elekt-
ronik para da tretimeli ve dolayisiyla para iiretimine bagh olugan
tiim kazang (senyoraj geliri), devletlerin yani vatandaslarin lehine
gerceklestirilmelidir. Ticari bankalarin kendi kaydi paralarini kre-
di vermek suretiyle iireterek kullanima siirmelerinin 6niine gegil-
melidir.

-
-
"

.‘-'MERKE‘Z - 100%

— 3
S O

Yukaridaki gorselden de anlagilacag: tizere Bagimsiz ve Milli
Para Sistemi aslinda ¢ok basit bir temele dayanmaktadir. Bir tlke-
de tretilen ve 6demeler igin vatandaslar veya kurumlar tarafindan
kullanilan tiim para formlari, bi¢imleri ve hacmi, sadece ilgili tilke-
nin Merkez Bankas: tarafindan iiretilerek kullanima siirilmeli ve
bu vesileyle de para tiretiminden kaynaklanan tiim gelir (senyoraj
geliri) tamamuyla devletin veya vatandagin kasasina girmelidir. Bu
durum gegmiste de benzer sekilde olugsmustur. Onceki boliimlerde
bahsettigim gibi, 1800’lii yillarda ticari bankalarin kagit paray:
karsiliksiz bir sekilde basmasi sonucu para hacminde ve buna bag,
I olarak paranmin sahip oldugu deger tizerinde ciddi sikintilar ya
sanmig ve o donemde bir¢ok ulke kendi Merkez Bankasini kurmak
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ve kagit para tiretimini de sadece Merkez Bankasinin yetkisine ver-
mek suretiyle devletin para basma yetkisini madeni paraya ek ola-
rak kagit parayr dahil ederek genigletmistir. Bugiin gerekli olan
hamle ise ayn1 o doneme benzer sekilde olmalidir. Dijital ortamda
elektronik olarak, ticari bankalar tarafindan neredeyse kontrolsiiz
bir sekilde ve ticari bankalarin kredi vermek suretiyle (yani kredi
verilmesi Onsartiyla) Ureterek piyasaya sirdiigi kaydi paranin
-1800’lu yillarda kagit para igin yapildig: gibi- Merkez Bankalari-
nin yetkisine verilmesinin ve sadece Merkez Bankalari tarafindan
basilmasinin temelinin atilmasi gerekmektedir. Bu durumu agagi-
daki “Devlet ve/veya Merkez Bankalarinin parasal teritoryasinin
son 150 yildaki geligimini” gosteren gorselle daha basit bir hale
getirmeye ¢aligtim.

DEVLET vefveya MERKEZ BANKALARININ PARASAL TERITORYASININ SON 150
YILDAKI GELISiMi

Kaydi Para

Madenl Para

Madeni Para Kant Para basma

basma hakki ve kullamima Bagwnsa ve Milll
sorme hakki Para

(1800-1850) (1800’lerin sonu) (2019)
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Buradan da anlagildigi tzere aslinda Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi yeni bir kesif degildir. Sadece zaten olan sistemin uygu-
lanmasina farkhlik getirilmesini ongoren bir gorustiir. Dolayisiyla
Amerika yeniden veya sifirdan kesfedilmemektedir. Zaten giinu-
miizde kullanilan bir sistemin uygulama yapisint biraz degistirmek
suretiyle devleti ve Merkez Bankalarmi para sisteminin merkezine
oturtarak ve para sisteminin kontroliinii tekrar tamamuyla ellerine
gecirmelerini saglayarak para uretimine bagl senyoraj gelirlerinin
bugiin madeni para uretiminde oldugu gibi tamaminin devletin
yani vatandaglarin kasasina girmesini temin etmektir.

Aslinda Bagimsiz ve Milli para reformu yeni bir kesif, yeni bir
alternatif veya yeni bir olusumdan ziyade gunimuz para ve kredi
sisteminin fonksiyonel ve sistemsel bir uygulama diizenlemesi so-
nucu, modern toplumun ihtiya¢ ve beklentilerine adaptasyonunu
saglamakur. Para ve bankacilik sistemini, ticari bankacilik sekto-
runun uyeleri ve soz sahipleri olan banka sahipleri ve hissedarla-
rimin gidumiinden ¢ikararak demokratik bir yapiya kavusturup
topluma, devlete ve vatandaglara hizmet eden ve onlarin amaglari-
na oncelik veren bir diizene sokmakutir.

Var olan bir sistem igerisinde uygulama degisikliklerine gidil-
mesi gerektiginden, tim bu adaptasyon igin gerekli olan sure 2-3
yili agmayacak ve Bagimsiz ve Milli Para Sistemi hukuksal ve is-
levsel zemin hazirlandiktan sonra gayet basit bir sekilde hayata
gecirebilecektir.

Devletlerin bankas: statiisiinii neredeyse kaybetmis, “bankala-
rin bankas1” yani sanki sadece ticari bankacilik sektorine destek
ve hizmet veren bir role buriinmus, ayrica “Issuer of first instance
— Paranin ilk basim merkezi” rolunu de neredeyse ticari bankacilik
sektorine kaptirmig olan Merkez Bankalarina eski rollerini tek-
rar hatirlatip geri vererek onlari1 para sisteminin igerisinde tekrar
gu¢lendirmek gerekmektedir. Guiniimiizde sadece ticari bankacilik
sektortintin nakit finansman ihtiyacini kargilamak seklinde bir go-
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reve indirgenmig ve ticari bankalarin toplam kaydi para iiretimini
zorunlu karsilik oramiyla limitli bir gekilde refinanse etmekle go-
revlendirilmis Merkez Bankalari, tekrar paranin ve para sisteminin
hakimi ve devletin bankasi noktasina geri getirilmelidir (Huber,
2016, s. 103). Merkez Bankalarinin sadece banknotlar ve madeni
paralarla kisitlanmig olan para tekeli, dijital ortamda olugturulan
elektronik kaydi paray: kapsayacak sekilde genigletilerek, Merkez
Bankalarinin tiim para sistemi uzerinde hakimiyeti saglanmalidir.
Dolayisiyla piyasalarda 6deme araci olarak kullanilan tim para
bigimleri (banknot, madeni para, kaydi para vs) “Merkez Bankasi
Bagimsiz ve Milli Parasi” yani “Bagimsiz ve Milli Para” olmaldir.

Gunumiuzde Merkez Bankalarinin bir kismi tamamiyla devle-
tin sahibi oldugu kurumlarken, kimi Merkez Bankalari ise kismen
ozel ticari bankalarin hisse sahibi oldugu kurumsal yapilardir.
Hatta baz tlkelerde Merkez Bankalarinin tim hisselerinin 6zel
sirketlerin elinde oldugu durumlar da vardir. Dolayisiyla burada
alt1 gizilmesi gereken husus, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
bahsettigi Merkez Bankacilik formatinin, tiim hisselerinin devletin
elinde oldugu Merkez Bankacihigi oldugudur. Buna alternatif teg-
kil edebilecek diger bir kurgu da, giinimuzdeki hisse yapilarinin
Merkez Bankalar: tarafindan korundugu fakat paranin basilma-
sina yonelik kurgulanacak olan departman veya birimin Merkez
Bankalarindan bagimsiz oldugu, ancak oradan elde edilen senyo-
raj kazanglarinin direkt devlet (yani milletin) kasasina girdigi bir
yapidir. Aksi takdirde Merkez Bankalari nezdinde amaglanan tiim
hedefler yine ozel sirket statisi tagiyan ve hissedarlarina kazang
maksimizasyonu hedefleyen giiniimiiz ticari bankaciligina benzer
bir sekil alacaktir, ki zaten degistirilmesi gereken de budur. Bagim-
s1iz ve Milli Para Sisteminde para idaresinden sorumlu olacak ve
para uretiminin merkezi olmasi digiinilen Merkez Bankalar tam
anlamiyla devletin ve milletin ¢ikarlarim 6n planda tutabilecek bir
hissedarlik yapisina ve/veya operasyonel kurguya sahip olmaldir.
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5.1. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin Yiiriirlige

Girisi

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin yurirlige girigi temel olarak
iki agamada gergeklestirilecektir. Birinci agama daha ziyade kisa
vadeli aksiyon planini igerirken, ikinci agama uzun vadeli aksiyon
planini olugturmaktadir.

Birinci asamada, gerekli altyapisal ve sistemsel hazirhiklar ta-
mamlandiktan sonra ilk ve en 6nemli hamle olarak yapilmasi ge-
reken temel degisiklik, ticari bankacilik sektorii tarafindan iiretil-
mig ve kullanimda olan kaydi paranin tamaminin “Merkez Bankas:
Bagimsiz ve Milli Para”sina donustiiriilmesi, ¢evrilmesi veya takas
edilmesidir (Mayer ve Huber, 2014, s. 128 ve Huber, 2016, s. 105-
118). Ticari bankacilik sektoriinde bulunan tiim cari ve/veya giin-
lik/gecelik vadesiz hesaplar, ticari bankaya ait kaydi para statii-
stinden ¢ikarilarak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi igeren
“Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”’na doniistiirulecektir. Bu doniigiim
inanilmaz zor, karmagsik veya kulaga imkansiz gibi gelse de aslinda
¢ok basittir ve muhasebesel agidan sadece bir kayittan ibarettir. Bu
kayit sonucunda ticari bankacilik sektorii her bir mevduat hesabi
olan miigterisine karst ayri ayr1 borglu olmak yerine bundan sonra
ayni tutari toplu olarak sadece Merkez Bankasina borglanacakutir.
Onceki béliimlerde birgok kez agikladigim gibi ticari bankalarda
agilmis olan her hesap, muhasebesel ve hukuksal anlamda, hesabin
acildig1 ticari bankanin, hesabi agan misterisine karsi bir “borcu”
statiisiindedir. Bu sebepten dolayi, asagida detaylarini anlatacagim
birinci agamanin temel hamlesi, ticari bankalarin borgluluk statii
stinde yapilacak olan bir degisiklikten veya transferden ibarettir.

Birinci agama:
e Ticari bankacilik sektorinde bulunan tim cari ve/vey

gunlik/gecelik hesaplar, ticari bankaya ait kaydi para sta
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tusinden ¢ikarilarak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli
Parasi iceren “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”’na doniistii-
ruldigunde, kaydi paralarin olugturdugu tiim mevduat he-
saplarinin “migteri alacag1” statiisinden “Merkez Bankasi
alacag)” statiisine donugiimii saglanmig olacaktir. Ticari
bankalar bundan sonra musterilerinin cari ve giinlik/gece-
lik hesaplarinin yukumlilugunu tagimayacaktir. Bu hesap-
lara yonelik, hesaplarin sahiplerine karsi ticari bankalarin
tasidigr bor¢ yiikimliligina direkt olarak Merkez Ban-
kas1 “borglu” statiisiiyle devralmig olacak ve miusterilerin
hesaplarindan para ¢ekme taleplerine artik Merkez Banka-
s1 likidite saglamak durumunda olacaktir. Bu yukumliiliik,
ilgili miigteri hesaplar: ister ticari bankalarin biinyesinde
bulunmaya devam etsin, ister Merkez Bankasinin bunyesi-
ne transfer edilmig olsun (bu versiyonlar: kitabin ilerleyen
bolumlerinde detaylandiracagim) aym sekilde kalacaktir.
Dolayisiyla cari ve giinliik/gecelik hesaplarda bulunan ta-
sarruf ve birikimler devlet giivencesi altina girecektir ve
stati olarak daha giivenli olacaktir.

Bu durum sonucunda ticari bankalar artik musterilerine
karsi bor¢lu olmak yerine aym miktarda Merkez Bankasi-
na borglanmis olacaktir. Ticari banka bilangolarinda borg
yiikii toplami degismeyecektir. Yani ticari banka bilangola-
r1 toplam tutarlar nezdinde degismeyecektir.

Merkez Bankasinin borglu statiisine ge¢mesi ve mugsteri
hesaplarinin yukumliliginu ustlenmesi sonucunda miig-
terilerin hesaplarindaki para herhangi bir ticari bankanin
kaydi parasi statisiinden ¢ikarak (yani yalnizca musterinin
istemesi durumda Merkez Bankasi parasiyla degistirme
taahhuidiinii iceren bir statiiden ¢ikarak) direkt “Merkez
Bankasi Bagimsiz ve Milli Para”si statiisiine sahip olacak-
tir. Dolayisiyla kullanimda olan tiim kaydi paralar hukuk-
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sal olarak guinimizdeki banknotlar veya madeni paralar-
da gegerli oldugu gibi “iilkenin resmi 6deme araci” statuisii-
ne erigmis olacaktir. Boylelikle banknot veya madeni para
gibi elle tutulamasa da, elektronik ortamda “iilkenin resmi
kaydi parasi” olacaktrr. Bilindigi uzere, guiniimuzde ticari
bankalarda bulunan kaydi para, banknot ve madeni para-
larla ayni hukuksal statiide degildir. Daha ¢ok ilgili ticari
bankanin 6zel parasi statiisiindedir ve sadece ticari ban-
kacilik sektoru igerisindeki hesaplar arasindaki havale ve
EFT’ler biinyesinde gegerlidir.

Gunimiuzde kullanilan cari ve/veya gunluk/gecelik ticari
banka hesaplari, kaydi para statiisinden g¢ikarak “Mer-
kez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi” iceren “Vadesiz-Na-
kit-Para-Hesaplari”’na donugiirken, ayni zamanda ticari
bankalarin bilan¢olarinin digina alinacaktir. Dolayisiyla
ilgili ticari bankanin iflas etmesi veya batmasi durumunda
bankayla birlikte batmig veya buharlagmig olmayacakur.
Ticari bankalarin bilangolarinin diginda olan ama yine
ticari bankalar tarafindan yonetilen hesap sistemleri yeni
bir bulug degildir. Giiniimiizde ticari bankalarda agilan ve
yonetilen hisse senedi veya benzeri degerli kigit yatinm he-
saplari zaten ayni statide islem gormektedir ve ticari ban-
kalarin iflasi durumunda iflas masasi haricinde tutulmak-
tadirlar ve iflastan etkilenmemektedirler. Yani Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminde ongorulen “Vadesiz-Nakit-Para-He-
saplar1” da giiniimiizde zaten uwygulanmakta olan degerli
kagit hesaplariyla ayni statiide olacaktir. Dolayisiyla tek-
nik ve idari altyapisi tamamiyla hazirdir.

Ticari bankalar bir taraftan musterilerin kendi miilkiyetin-
de olan, ticari banka bilangosu disinda tutulan ve adeta
Merkez Bankasinda agilmis mevduat hesabi statiisu tagi-
yan Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplarini musteriler igin yo-
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netebilecek ve bu yonli bir yonetim hizmeti verebilecek
(ipk1 bugiin hisse senedi ve benzeri yatirim hesaplarini
yonetirken uygulandigi gibi), diger taraftan mugterilere
“Vadeli-Yatirim ve Tasarruf Mevduat Hesaplars” sunabile-
cek. Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar1 bugiin hepimizin bildigi
vadesiz hesaplarla esdeger olacak, ama temel farki yuka-
rida belirtildigi gibi, ticari banka bilangosunun diginda ve
Merkez Bankasi yikimlilugiinde olan ve her an nakde
cevrilebilecek olan hesaplar seklinde iglem gormesi olacak-
tir. Yani ticari banka kaydi parasi statusiinde olmayacakur.
“Vadeli Yatirim ve Tasarruf Mevduat Hesaplari” ise bugiin
vadeli mevduat hesaplariyla ayn1 mantikta olan ve ticari
bankalarin bilangosunda bulunan ve yine giiniimiiz para ve
bankacilik sisteminde oldugu gibi ticari bankalara emanet
edilmis olan tasarruflar statiisinde olacaktir. Dolayisiyla
bir mevduat sahibi bir ticari bankada “Vadeli Yatirnm ve
Tasarruf Mevduat Hesab1” agtiginda, ilgili bankaya parasi-
n1 minimum belli bir siireligine emanet etmis veya borg¢ ola-
rak vermis olacak ve o bankanin tasarruflarimi tigiincu ki-
silere kredi olarak vermesini kabul ederek kredi gelirinden
pay almaya hak sahibi olacaktir. Ancak parasimi emanet
ettigi ticari banka iflas ederse, kendisi de tasarruflarindan
olacaktir. Bu noktada devletin bir garantisi veya giivencesi
olmayacaktir. Buna kargin Vadesiz-Nakit-Para-Hesapla-
r1 sadece nakit tasarruflari saklamaya hizmet edecek ve
herhangi bir gelir veya kazang imkam saglamayacak veya
“Vadeli Yatirim ve Tasarruf Mevduat Hesaplari1”yla kiyas-
landiginda ¢ok daha disiik bir getiri imkani sunacaktir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bunyesinde ticari bir banka-
nin iflas etmesi ve buna bagli olarak “Vadeli Yatirim ve Ta-
sarruf Hesaplari”nin da batmasi riskine karsin tim ticari
bankalar kendi aralarinda bir garanti fonu kurarak, hatta
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bu fona her iilkenin ekonomik durumu ve sosyal politika-
larina gore devlet tarafindan kismi bir destek verilerek ta-
sarruflar teminat altina alinabilecektir. Bunun karari ilgili
tilke ihtiyaglarina gore belirlenmelidir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegildikten sonra tica-
ri bankalarin verecegi krediler sadece “Mecrkez Bankasi
Bagimsiz ve Milli Paras1” seklinde olmak durumundadir.
Gunumiizde oldugu gibi ticari bankalarin kendi kaydi pa-
ralarini ureterek kredi verme imkanlar1 olmayacakur. Ti-
cari bankalar kredi vermek i¢in ihtiya¢ duyduklar: parasal
finansmani miugteri kazanmak ve miusterilerine “Vadeli
Yatirim ve Tasarruf Mevduat Hesaplar1” a¢tirmak sure-
tiyle, baska ticari bankalardan, yatirnmci kurumlardan,
sigorta sirketlerinden veya Merkez Bankalarindan temin
edebileceklerdir. Dolayisiyla giiniimiiz para ve bankacilik
sisteminde oldugu gibi kredi vermek suretiyle “yoktan var
etmek” seklinde kaydi para iireterek para hacmini degis-
tiremeyeceklerdir. Ticari bankalar, halihazirda kullanimda
olan para hacmini kullanmak suretiyle piyasalarin kredi
taleplerine cevap vermek durumunda kalacaktir.

Hali hazirda ticari bankalar tarafindan bugiine kadar kre-
diler verilmek suretiyle uretilmis ve kullanima siirilmus
olan mevcut tum kaydi para (Ticari Banka Kaydi Parasi)
toplami, “Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Para”sina
donugtiriilecektir. Buna bagh olarak, bugiine kadar kre-
di olarak verilmis ilgili tutarlar, kredileri kullanmis olan
kurum veya kisiler tarafindan geri 6dendikce ve boylelikle
kaydi para (Ticari Banka Kaydi Parasi) kullanimdan geri
cekildikge, piyasalarda kullanimda olan parasal hacim de
azalacaktir. Ancak piyasalarda kullanimda olan parasal
hacmi negatif etkilememek adina, Merkez Bankalari tara
findan aym miktarda para (Merkez Bankasi Bagmmsiz ve
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Milli Parasi) kullanima siiriilecek ve bu suretle piyasalarda
ihtiya¢ duyulan parasal hacim yeniden saglanmig olacakur.
Birinci asama suresince dolagiminda ve 6deme sisteminde
bir sikintiya sebep olmamak adina, para hacmi degistiril-
meyecektir. Ticari bankalarin bugiine kadar haddinden faz-
la kredi vermek suretiyle uirettigi kaydi para ve dolayisiyla
reel ekonomiyle kiyaslandiginda olmasi gerekenden ¢ok
daha yuiksek olan para hacminin, iilke ekonomisi baz ali-
nacak sekilde, ekonomik biiytime ve kalkinmaya dayal bir
optimum buyuklige ¢ekilmesi, ilerleyen yillarda kademeli
olarak gergeklestirilecektir.

e Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ercevesinde sadece anaya-
sal 6deme araci olarak kabul edilen “para”y1 yeniden se-
killendirmekteyiz. Resmi 6deme araci olarak kabul edilen
“para” haricinde kullanilan bagka 6deme sistemleri (indi-
rim sistemleri, puan kartlari, tedarik¢i kredileri, cek sis-
temleri, mahsuplagma sistemleri vb) Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminden etkilenmeyecektir. Fakat bunlarin 6zel nitelik-
lerinin korunmas:i gerekir. Bunlar, giinimuizdeki ticari ban-
kalarin kaydi paras: gibi genel baglayiciligi olan bir 6deme
araci statiisiine sahip bir para bi¢imi olarak kullanilamaz.

Sorunsuz ve problemsiz bir gegis sirecini desteklemek adina,
ticari bankacilik sektoriinde bulunan tim cari ve/veya giinluk/ge-
celik hesaplar, ticari bankaya ait kaydi para statiisunden ¢ikarila-
rak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi igeren “Vadesiz-Na-
kit-Para-Hesaplari”’na donustiigiinde ve kaydi paralarin olugtur-

> 9

dugu tiim cari hesaplarin “migsteri alacagi” statusiinden “Merkez
Bankasi alacag)” statiisiine doniigimiinden sonra Merkez Bankasi
bu alacaklarina faiz isletmemelidir. Aksi takdirde bu durum ticari
bankacilik sektoru iizerine yuklenmis ek bir vergi statiisiinde ola-

cakuir. Bu tir bir yaklagim da kesinlikle yanligtir.
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Ikinci asamada, S ila 20 yil icerisinde gergeklesecek olan bir
surecten bahsetmekteyiz. Bagimsiz ve Milli Para giiniimizde oldu-
gu gibi ticari bankalarin kredi vermesi suretiyle degil, devlete ve/
veya vatandaglara borgtan arindirilmig bir sckilde ve kredi verme
ongart1 olmaksizin piyasalarda dolagima ¢ikarilarak kullanima su-
rulmus olacaktir.

Bu siirecte Bagimsiz ve Milli Para Reformunun ve Sisteminin
topluma ve devletlere katma deger ve ek gelir kaynag: sagladigi bir
donem yasanacakuir. Gerek iilkelerin resmi kaydi paralari gerekse
banknotlar, giinimiizde madeni paramin basilarak kullanima su-
rilldigii metodolojiyle piyasalarla bulugturulacaktr. Paranin mer-
kezi belli ama bigimleri farkli olmus olacak ve tilkenin 6deme araci
olarak kullanilacak “para” her ne form ve bi¢imde olursa olsun
tek elden uretilecek ve kullanima siiriilecektir.

Ikinci agama:

e [lk agamada agikladigim siire¢ dahilinde belirttigim iizere,
ticari bankacilik sekt6riinde bulunan tiim cari ve/veya gin-
luik/gecelik hesaplar, ticari bankaya ait kaydi para statiisiin-
den ¢ikarilarak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi ige-
ren “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”na donustiirildigiinde,
kaydi paralarin olugturdugu tim mevduat hesaplarinin
“mugteri alacag1” statiisinden “Merkez Bankasi alacag!”
statuisiine doniigiimii saglanmig ve boylelikle ticari bankalar
artik mugterilerine kargi borglu olmak yerine ayni miktarda
Merkez Bankasina borglanmigti. Bu borglar ikinci agama sii-
resince geri 6denimeli ve piyasalar giinimiiz para ve banka-
cilik sistemi siiresince kredi verilmesi 6ngartiyla borglanma-
ya dayali bir gekilde kullanima siiriilmiis olan ticari banka
kaydi paralarindan arindirilmalidir. Ayni zamanda Merkez
Bankasi da uzun siireler boyunca ticari bankalarin alacakhs:
statiisiinde kalip onlarin risklerini tagimamalidir.
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Ticari bankalar Merkez Bankasina olan borglarini bir ta-
raftan Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge¢gmeden oOnce
vermis olduklari kredilerden gelen gelirlerle, diger taraftan
ise donuigiim sonrasinda miigterilerinden topladiklari Ba-
gimsiz ve Milli Para vadeli mevduatlariyla kapatabilecek-
lerdir (Mayer ve Huber, 2014, s. 130).

Ticari bankalar Merkez Bankasina olan borglarini 6de-
dikge piyasalarda kullanimda olan para hacmi azalacak-
tir. Ciinkii guniimiiz para sistemi gergevesinde piyasalara
para, ticari bankalarin kredi vermesi suretiyle siirildi-
gunden ve verilmis olan bu kredilerin geri 6denmesi duru-
munda para piyasadan ¢ekilmig ve para hacmi otomatik
olarak azalmis oldugundan, eksilmis olan bu para hacmi-
nin fiyat istikrarini bozmamak adina tekrar yerine kon-
masi gerekmektedir. Bu durumda Merkez Bankasi, ticari
bankalarin kendisine yaptigi geri 6demeler sebebiyle pi-
yasalardan ¢ekilmis olan para hacmini tekrar devlet veya
vatandaglar uzerinden kullanima siirecektir (Bu konu-
nun detaylarimi bir sonraki baslk altinda bulabilirsiniz).
Merkez Bankasinin bu sekilde iireterek piyasaya sundu-
gu para, ginumiiz para sistemindeki gibi kredi vermek
suretiyle iiretilmis olmadigindan, bor¢ kaynakli ve bor-
ca dayali bir para olmayacaktir (Mayer ve Huber, 2014,
s. 144). Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde uretilen ve
kullanima surulen para borca dayali veya bor¢ kaynakli
olmadigindan, giinumuz para sistemindeki gibi borg geri
O0demesi yapildigi zaman piyasadan ¢ekilmis olmayacak
ve siirekli kullanimda kalmaya devam edecektir (Mayer
ve Huber, 2014, s. 144). Bagimsiz ve Milli Para Sistemi-
nin ilerleyen siireglerinde tilke ekonomilerinin biiytime ve
kalkinma oranlari goz 6ntinde bulundurularak hareket
edilecek ve piyasalarda kullanima siriilecek olan para
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bu oranlarla orantili olacaktir. Dolayisiyla devlet hazine-
si, para politikasi kurulu ve/veya Merkez Bankasi direkt
olarak para hacmini belirleyici makam olarak pozisyon-
lanacak ve para uretiminden kaynaklanan senyoraj geliri
gunumiiz sisteminde oldugu gibi ticari bankacilik sekto-
runde bulunan bankalarmn hissedarlari yerine hazine ve/
veya Merkez Bankas: kasasina girecektir. Yani tamamiyla
devletin ve milletin cebine girecektir.

e  Ticari bankalarin Merkez Bankasina olan borglarimin geri

Odeme sureci de tamamlandiktan sonra Bagimsiz ve Milli
Para Sistemi tamamen yiirurliige girmis olacaktir. Bu andan
itibaren piyasalarin ve iilke ekonomisinin ihtiya¢ duydugu
her birim para, artik sadece hazine ve/veya Merkez Banka-
s1 tiretimi ve aracihgiyla kamu veya vatandaglar uzerinden
kullanima siirilecektir.

Ashina bakilirsa Bagimsiz ve Milli Para Sistemi, giiniimiizde
kullanilan madeni para sisteminin yasal ve wygulama temellerinin,
banknot ve elektronik kaydi paray: da kapsayacak sekilde genig-
letilmesini 6ngormektedir. Bu sekilde igleyen bir para sistemi hem
sinirsiz suire ayakta kalabilecek, hem tilkede kullanilan tek resmi
ve yasal odeme araci olmus olacak, hem de devletin ve milletin ka-
sasina ciddi bir senyoraj geliri saglayacaktir. Hatta ilerleyen streg-
lerde, yani ikinci agama tamamlandiktan sonra devlet hazinesine
girmis olan senyoraj 6demeleri sonucunda borglarini da yiiksek
bir oranda 6deyebilmig devlet biitgeleriyle karsilagilabileceginden,
biitgelerde bulunan yiiksek borg faizi 6deme tutarlari devlet tara-
findan ya ek hizmetler i¢in vatandaglarin yagsam kalitelerini art-
tirmaya kullanilacak ya da vatandaslarin vergi yikleri azaltlarak
toplumun refahina ciddi bir katkida bulunulmus olacakutr.

Thomas Mayer ve Roman Huber, Bagimsiz ve Milli Para Siste-
minin yururlige girisini agsagidaki sekilde 6zetlemektedirler (Ma-
yer ve Huber, 2014, s. 145):
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BAGIMSIZ VE MILLI PARAYA GECIS
GUNUNDE:

' ALMANYA

MERKEZ BANKAS!  Kaydi para miktan
iy, tutannda krediler

Merkez Bankas: ticari bankalardan, giinlik/gecelik olarak mu-

accel olan ve kaydi para olarak kullanilan tim kredileri devralir.

Boylelikle ticari bankalar kaydi paranin toplam tutarini artik miig-

terilerine degil, bunun yerine Merkez Bankasina borglanir.

GECIS SONRASI YILLARDA:

jul

Ticari bankalar asamali olarak Merkez Bankasina olan
borglarini itfa ederler (geri 6derler).

Merkez Bankasi buna paralel olarak, ilk etapta ticari ban-
kalarin itfa tutarlarina sadik kalacak gekilde yeni Bagim-
siz ve Milli Paray: uretir ve devlet uzerinden veya direkt
vatandaglara devlet temetti gelirleri seklinde borgtan
arindirilmig olarak kullanima sunarak dolagima g¢ikarir
(bkz. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Para Politikasi
Kurulu, Gugler Ayriligi Kurali ve Paranin Kullanima Si-
rulmesi).

Boylelikle para iiretimine dayal senyoraj gelirleri direkt
devletin yani milletin kasasina girer. Devlet elde ettigi bu
senyoraj gelirleri sayesinde borglarimi geri 6deyebilir. Va-
tandasglara yapilan devlet temettii 6demelerine dayal liki-
dite, devlet borglarinin kapanmasiyla devlete bor¢ vermis

244



olan ticari bankacilik sektoriinde olusan fazla likidite ve ek
tasarruflarla olusacak olan likidite tekrar ticari bankacilik
sektoriinde kullanilmak tizere bankacilik sektoriine kismen
geri doner.

4. Builave likidite girigleriyle ticari bankalar Merkez Banka-
sina olan borglarini daha da hizli 6deyebilir ve ayni kurgu
yine 2 no’lu asamayla baglamak suretiyle devam eder.

.
N

MERKEZ BANKASI

.
.
-

1 ALMANYA

Bu bi¢imde piyasalarda likidite agisindan ihtiya¢ duyulan
tum para hacmi, ticari banka kaydi para miktarinin yerine
Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi koyulmas: suretiyle
10 ila 20 yil igerisinde yeniden olusturulmus olur. Ulkelerde-
ki toplam ticari banka kaydi para miktarina bagl olarak bu
sure degiskenlik gosterecektir. Boylelikle yeni Bagimsiz ve Milli
Para devlete veya vatandasglara bor¢tan arindirilmig bir bi¢imde
kullandirilmig olur. Sonug olarak, kullanimda olan ticari banka
kaydi paralarina dayah tum senyoraj gelirleri, bu degisim su-
reciyle birlikte devletin (yani milletin) cebine girmis olur ve bu

sekliyle de devam eder.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde hedeflenen ve gunumizde
kullanilan para bigimlerini ve 6zelliklerini Thomas Mayer ve Ro
man Huber agagidaki gorselle ¢ok giizel 6zetleiniglerdir.
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Giinumiizde:

Madeni Para Sistemi, Bagimsiz ve Milli Para

Sistemini Yansitmaktadir

Para Dolagima Kul- Yasal Kamu
tird ¢ikaran lanim 6deme gelirleri
etken Omrii arac
” Madeni | Kamu har- | Sinirsiz Evet, % 100
0 para (% | camalan Bagimsiz nominal
e 1) ve Milli deger
para
Kagit Ticari Sinirsiz Evet, Nominal
para (% banka Bagimsiz degerin
9) kredileri ve Milli faizi
para
Elekt- Merkez Kredi Evet, Faiz
ronik bankasi- | itfasina | Bagimsiz
Merkez | nin sadece | kadar ve Milli
Bankasi ticari para
Parasi bankalara
verd.igi (Fakatva- | Nominal
" Keegleg tandasin deger
kullani-
mina agik
degil)
Elektro- Ticari Kredi Hayrr, Yok
nik ticari | bankalann | itfasina ticari (senyoraj
m Q banka kredileri kadar | banka ozel | geliri ticari
LA parasi parasi bankalara
(% 90) gidiyor)

246




Hedef:

Dolasimdaki Tiim Para Bagimsiz ve Milli Paraya

Doniisiiyor
Para tri Dolagima Kullanim Yasal Kamu gelirleri
clkaranetken |  Omrii ddeme
aracl
Kamu harca Evet,
Madeni Bagimsiz | % 100 nomi-
malari veya Sinirsiz - .
paralar ve Milli nal deger
vatandaglar
para
Fvet,
Kamu harca- . % 100
Ax Bagimsiz )
Kagit para malart veya Sinirsiz ve Mill Nominal
vatandaslar deger
para
Evet,
Elektronik Kamu harca- ~ )
Bagimsiz | % 100 Norni-
m Q Merkez Ban- malari veya Sinirsiz e P
ve Milii nal deger
. kasi Parasi vatandaslar
para
> 2 (Merkez Bankas! tarafindan ticari bankalara verilen krediler
devam edecek)
Elektronik
ticari banka Kutlanimdan kaldirilacak
parasl

Yukaridaki gorsel baz alindiginda kisaca soyle diyebiliriz: Ba-

gimsiz ve Milli Para reformuyla tim para bigimleri, giinimiizde

kullanilan madeni para sisteminin yasal ve uygulama kurallarma

tabi olur. Ticari banka kaydi parasi kaldirilir. Giinimuizde birinci

kademe para dolagiminda bulunan ve sadece ticari bankacilik sck-

tortiintin kullaniminda olan Merkez Bankasi Kaydi Parasi vatan-

dasin kullanimina agilir. Dolayisiyla Merkez Bankasi ve ticari ban-
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kalar arasinda ayr, ticari bankalar ve vatandaglar arasinda ayn
olan ginumuz iki kademeli para dolagim sistemi yerine Merkez
Bankasi, ticari bankalar ve vatandaslari kapsayan tek kademeli bir
para dolagim yururlige girer.

GUNUMUZDE:
KISMi REZERV BANKACILIGINA DAYALI

KAYDI PARA SISTEMI - BIRBIRINDEN
AYRILMIS IKI KADEMELI PARA DOLASIMI

~~4 MERKEZ
BANKASI

’ Bankalara vesllen kredller

Merkez Bankasi Kaydi
Parasi (=Bagimsizve Milli
Para

ediler ve finansal yatimlar
e00000000,,,

i e
BANKA KAYDI PARASI it ‘1
QE\'\'ET (= BANKALARDAN ALACAXLAR)

o R

248



Merkez Bankalarinin kaydi parasi ekonomik dolagima girmez.
Yalnizca bankalar arasi 6deme dengesi ve diizenleme amaglari
i¢in kullanilir. Hesaplarimizda bulunan tim elektronik para tica-
ri bankalar tarafindan tretilmektedir. Yalnizca madeni paralar ve
banknotlar her iki para dolagim kademesi arasinda/iginde hareket
etmektedir.

Tim madeni para ve kagit para yalnizca ticari banka kredileri
suretiyle dolagima ¢ikmaktadir. Yalnizca koleksiyonerlere yone-
lik ve hatira amach madeni paralarda durum farkhdir. Bunlar
dogrudan devlet tarafindan ihrag edilmektedir. Merkez Bankalari
bizzat nakit paray1 dolasima sokmamakta, bunun yerine dolasi-
ma girmesi istenilen nakit para ticari bankalara 6diing verilmck-
te, ticari bankalar tarafindan da musterilerine ticari banka kaydi
parasina takas edilerek verilmektedir. Iste tam bu agamada ticari
banka kaydi paras: tretilmektedir. Yani ATM’ler paray1 verme-
den once ticari banka elektronik hesaplarimizda kaydi paranin
bulunmasina ihtiyag¢ vardir. Bu kaydi para da giinimiiz para ve
bankacilik sistemi geregi yalnizca bagka birisinin bir ticari ban-
kadan kredi almasiyla olusabilmektedir. O halde cuzdanimdaki
her bir banknot, cari hesabimdaki her bir alacak, bagka birinin
herhangi bir ticari bankadan aldig bir banka kredisine dayan-
maktadir.
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HEDEF:

BAGIMSIZ VE MILLI PARA - YALNIZCA TEK
KADEMELI PARA DOLASIMI

4 MERKEZ
“.4l BANKASI

Devlete ve/veya
vatandaslara yapilan

borgtan arindinimis tahsis

‘ BAGIMSIZ VE
MiLLi PARA

Bagimsiz ve Milli Para reformuyla birlikte yalmzca Merkez
Bankalari elektronik kaydi para uretebilecektir. Ticari bankalar ise
yalnizca kendilerine kullanmalari i¢in sunulan paray: 6diing vere-
bilecektir. Dolayisiyla ticari bankalar artik paray uretenler degil,
finansal ve sermayesel aracilik hizmet saglayicilar1 olacakur.

Giuiniimuizde ticari bankalarda vadeli veya vadesiz mevduat hesap-
larinda tutulan meblaglarin, ilgili ticari bankanin mugterilerine olan
borcu statiisiinde oldugunu biliyoruz. Bu noktada enteresan olan du-
rum sudur: Aslinda hepimiz banka hesaplarimizdan EFT veya havale
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yoluyla bir 6deme gergeklestirdigimizde, hesabinda mevduatimiz olan
bankanin “borcu”yla 6deme yapmis oluyoruz. Disiiniin ki mahalle
bakkalinin size borcu var ve siz o bor¢la 6deme yapiyorsunuz. Za-
ten giinimiizdeki para ve bankacilik sisteminin en temel sikintist ve
tezadi da budur. Odeme araci olarak kullanmilan para, “ticari banka-
nin borcu” statusiinde, yani para borg statustundedir. Ticari bankamn
paras: bir taraftan ¢deme araci, bir taraftan borg, diger taraftan ise
mevduattir (Huber, 2016, s. 105, 106). Giinimiiz para ve bankacihik
sisteminin sebep oldugu bu durum kesinlikle yanlgtir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis esnasinda birinci agsama-
da ticari bankacilik sektorinde bulunan tiim cari ve/veya giinlik/
gecelik hesaplarin ticari bankaya ait kaydi para statusunden ¢i-
karilarak, Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi iceren “Vade-
siz-Nakit-Para-Hesaplari”’na donistiirileceginden bahsetmigtim.
Bu doniisiim teknik olarak i alternatif Vadesiz-Nakit-Para-Hesap
yapisi veya kurgusu araciligiyla gerceklestirilebilecektir (Huber,
2016, s. 106-117):

1. Ticari Bankalar Biinyesinde Yonetilen BIREYSEL ve TEKIL
Bagimsiz ve Milli Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari: Ticari bankacilik
sektoriinde bulunan tiim cari ve/veya giinliik/gecelik hesaplar, tica-
ri bankaya ait kaydi para statiisiinden ¢ikarilarak, Merkez Bankasi
Bagimsiz ve Milli Parasiigeren bireysel ve tekil “Vadesiz-Nakit-Pa-
ra-Hesaplari”na donustiiriilecektir. Ancak ticari bankalarin bi-
langolarindan ¢ikarilacaktir. “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”nda
bulunan mevduatlar déniigiim itibariyle Merkez Bankasi Bagimsiz.
ve Milli Parasi statiisiine sahip olacak ve “devletin resmi parasi ve
O6deme arac1” seklinde kabul edilecektir. Bu hesaplar ticari banka
larin bilangolarindan ¢ikarilacag igin, ticari bankalar bundan son
ra giinimiz kismi rezerv bankacilik sistemindeki gibi kaydi para
iretimi yapamayacaktir. Giniimuzde hisse senedi, tahvil, boo vb
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degerli kagit yatirimlarinda oldugu gibi “Vadesiz-Nakit-Para-He-
saplar1” yine ticari bankacilik biinyesinde kalacak ve ticari ban-
kalar tarafindan bireysel ve tekil olarak musterilerin talimatlari
dogrultusunda yonetileceklerdir.

“Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar1” her ne kadar ticari bankacilik
biinyesinde yonetim hizmeti verilmesi amagh birakilmig olsa da,
ticari banka bilangolarindan ¢ikarildiklar: i¢in, bundan sonra ti-
cari bankacihik sistemi igerisinde musteriler ve/veya ticari bankalar
ve ticari bankalar ile misteriler arasindaki 6demeler “giiniimiizde
oldugu gibi” muhasebesel bir kayit islemi olmaktan ¢ikarak “ger-
¢ek para transferini gerektiren” (yani —adi uistiinde- kaydi bir para
transferi ile gerceklesmeyen) bir yapiya biiriinecektir. Ve bu para
transferleri Merkez Bankasi1 Bagimsiz ve Milli Parasiyla yapilmak
durumunda olacaktir. Yani higbir ticari banka kendi kaydi para-
siyla kaydi para transferleri gergeklestiremeyecektir. Odemeler
sistemi elektronik bir transferle de olsa sadece ve sadece Merkez
Bankasi1 Bagimsiz ve Milli Kaydi Parasiyla isleyebilecektir

Ticari bankalarin giinimuzdeki gibi Merkez Bankasi biinye-
sinde “igletim hesaplar1” olacak, ama bu hesaplar sadece Merkez
Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi igerebilecektir. Kald1 ki giinii-
miiz sistemi de zaten bu sekilde iglemektedir. Tiim ticari bankala-
r1 arasindaki para transferleri veya parasal 6demeler hep Merkez
Bankasi bunyesindeki “igletim hesaplar1” uzerinden yapilir. Bu
besaplarda da giiniimiiz para ve banka sisteminde sadece Merkez
Bankas: Kaydi Paras: yani Bagimsiz ve Milli Para kullanilir. Ama
bugiin gecerli olan iki kademeli para sistemi sebebiyle ticari ban-
kalarin kendi aralarinda kullandig1 Merkez Bankasi Kaydi Parasi
vatandaglara kullandirilmaz.

Buradaki agiklamalardan da anlagilacag tizere, Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi gunumuzde sadece ticari bankalarin kendi
aralarinda ve Merkez Bankasiyla olan parasal transferlerde kul-
landig1 Bagimsiz ve Milli Para statiisuinde olan Merkez Bankasi
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Kaydi Parasini vatandaslar i¢in de kullanima a¢gmaktan baska bir
sey degildir. Neden giinimiiz sisteminde ticari bankalar “Merkez
Bankasi Kaydi Paras1” (yani Bagimsiz ve Milli Para) kullanirken,
vatandaglara sadece kendi urettikleri ve kendi ozel paralar: sta-
tusiinde olan “ticari banka kaydi paralan” kullandinlmaktadir?
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bu tezadin ontine gegerek, sistemsel
bu bozukluk vesilesiyle ticari bankalarin kasasina giren para tre-
timi kaynakli senyoraj gelirlerinin devlettin yani milletin kasasina
girmesini hedeflemektedir.

Bu durumda ticari bankalardan misterilerine yapilan para
transferleri, ticari bankalarin Merkez Bankasi bunyesindeki igletim
hesabindan direkt olarak mugterinin nakit-para-hesabina Merkez
Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasiyla yapilacaktir. Migterilerin ti-
cari bankalara yaptiklar1 para transferlerinde, 6rnegin ticari ban-
kalarda “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Mevduat Hesaplar” agmak
istediklerinde, miisterilerin “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”ndan,
ticari bankalarin Merkez Bankasi biinyesinde bulunan “igletim he-
saplari”na Merkez Bankas: Bagimsiz ve Milli Parasi transfer edi-
lecektir. Migterilerin birbirleri arasindaki para transferleri, mugte-
rilerin farkh ticari bankalarda olmasi durumunda, ginimuzdeki
gibi ticari bankalarin birbirleri arasinda “kaydi mahsuplasma”
yontemi yerine musterilerin “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar1” ara-
sinda Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasiyla direkt olarak
yapilacaktir. Musterilerin ayni ticari bankada hesaplari olmasi du-
rumunda ise hesaplar arasi “kaydi transfer” yapmak yerine yine
“Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar:’

)

arasinda direkt olarak transfer
yapilacaktir.

Ozetle soylemek gerekirse, ticari bankalardan veya ticari ban
kalara yapilan tim para transferleri Merkez Bankasi biinyesinde
bulunan ticari bankalarin “igletim hesaplarr’ izerinden yapilacak
tir. Ticari bankalar harici tiim kurum veya kisilerin para transferle
ri ise “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar1” uzerinden gergeklesecekeir.
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Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ile 6demeler sistemi ti-
cari bankacihk sektoriinden bagimsizlagtirilacakir.

2. Merkez Bankas: Biinyesinde Olusturulacak olan BIREYSEL
BAZLI ama TOPLU Bagimsiz ve Milli Vadesiz-Nakit-Para-He-
sap-Fonlari: Ticari bankacilik sektérinde bulunan tiim cari ve/
veya gunliik/gecelik hesaplarin, ticari bankaya ait kaydi para sta-
tusuinden ¢ikarilarak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi ige-
ren “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”na donugiimiinde teknik ola-
rak kullanilabilecek olan ikinci alternatif Bagimsiz ve Milli Para
hareketinin Ingiltere temsilcilerinden gelmistir. Birinci alternatifte
oldugu gibi bireysel ve tekil bir sekilde yonetilmek yerine ticari
bankalarin gozetiminde ve yonetiminde Merkez Bankasi biinye-
sinde BIREYSEL BAZLI ama TOPLU bir sekilde agilan “Vade-
siz-Nakit-Para-Hesaplari” seklinde kurgulanilacaktir. Musterilerin
ticari bankalarina yapacaklar: bireysel talimatlar1 dogrultusunda,
ticari bankalar tarafindan Merkez Bankasi biinyesinde gozetilecek
ve yonetilecek bir hesap sistemi seklinde kurgulanacaktir. Yani gu-
nimuzdeki Yatirim Fonlar: Sisteminin bir benzeri olacaktir. Tran-
saksiyon-Fonlari gibi “Vadesiz-Nakit-Para-Hesap-Fonlar1” olarak
Merkez Bankasi biinyesinde fonlar kurgulanacak ve o fonlarin
igerisinde binlerce musterinin tekil ve bireysel “Vadesiz-Nakit-Pa-
ra-Hesaplar1” olacak ve ticari bankalar tarafindan mdgterilerin
verdigi talimatlar dogrultusunda yonetilecektir. Bu durumda ticari
bankalarin kendilerine ait olan ve yine Merkez Bankas: biinyesin-
de olan “igletim hesaplar1” bu “Vadesiz-Nakit-Para-Hesap-Fonla-
rn”ndan ayri tutulacakur.

3. Bireysel Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Vadesiz-Nakit-Pa-
ra-Hesaplari: Birinci alternatifte ticari bankalar bunyesinde yone-
tilen bireysel ve tekil Bagimsiz ve Milli Vadesiz-Nakit-Para-Hesap-
lary, ikinci alternatifte Merkez Bankasi biinyesinde olugturulacak
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olan bireysel bazli ama toplu Bagimsiz ve Milli Para Hesap Fonlar
ele alinirken, tigtincii ve son alternatifte Merkez Bankalar biinye-
sinde bireysel Bagimsiz ve Milli Para Hesaplan agilmasi seklinde
bir yontem sunulmaktadir. Ancak tigtinct alternatifin genel itiba-
riyle bir dezavantaji bulunmaktadir. Sayet vatandaslara Merkez
Bankasinda hesap agabilme alternatifi sunulmasi durumunda, ti-
cari bankalarda ¢ok ciddi oranda nakit kaybina sebep olabilme
ihtimali dogar. Insanlarin genel olarak Merkez Bankasinda hesap
agmayi, ticari bir bankada hesap agmaya tercih etme ihtimali yiik-
sektir. Bu durumda zaten halihazirda nakit rezervleri olarak gi-
numiiz kismi rezerv bankacihiginin bir sonucu olarak ¢ok diigik
seviyelerde bulunan bankacilik likidite oranindan dolayi, misteri-
lerin hesaplarini ticari bankalardan Merkez Bankalarina transter
etmesine likit olarak cevap verememe riski bulunmaktadir. Ciin-
ki ticari bankalarin “yoktan var ederek” kredi vermek suretiyle
kullanima siirdiigi “ticari banka kaydi parasi”nin hacmi, Merkez
Bankasinin nakdi parasinin hacminden ¢ok daha fazladir. Dolayi-
siyla ticari bankalar kaydi paralarimi misterilerinin talebi duru-
munda Merkez Bankasi nakdi parasina ¢evirmek noktasinda ciddi
likidite sorunu yasayacaktir.

2008 krizi sonrasinda Almanya’da birkag buyiik sirket Alman-
ya Merkez Bankasi biinyesinde hesap agmayi talep etmistir. Ancak
bu talepleri reddedilmis ve bu durum mahkemeye tagindiginda,
yuksek mahkeme “Merkez Bankasinda hesap agilmasi alternati-
finin ticari bankacilik sektoriinii likit agisindan ciddi bir sekilde
strese sokma ihtimalini” gerekce gostererek davayi reddetmistir.
Ashinda bu durumun ¢ok basit bir ¢ozimii vardir. Merkez Ban-
kalari ihtiya¢ duyulan likidite agigini ticari bankacilik sektoriini
finanse etmek suretiyle giderebilir. Ancak olasi bir finansman des-
tegi, devletin ticari bankacilik sektoriine olan borglarina kargilik
mahsuplagma seklinde gergeklestirilmelidir. Dolayisiyla istenildik-
ten sonra bu konuya da c¢areler uretilebilir.
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Bu ii¢ alternatifin hangisi olursa olsun, ticari bankacilik sek-
toriiniin kaydi para rejimi ve kismi rezerv bankaciligi sona ermis
olacaktir. Para sistemi elle tutulabilir olan banknot veya madeni
para ve elle tutulamayan elektronik, dijital ve/veya kripto para bi-
¢imlerinden olusacaktir. Bu para bigimleri resmi 6deme araci ola-
rak kabul edilecek ve sadece Merkez Bankasi tarafindan uretilerek
kullanima suriilebilecektir.

Ticari bankacilik sektoriinde bankalar arasi cari hesaplarla il-
gili 6nemli bir noktaya da kisaca deginmek istiyorum. Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi bankalar arasi alacak verecek cari hesaplarim
veya bankalar arasi para piyasasini etkilememektedir. Tim banka-
lar arasi alacaklar ve borglar, bunlara bagh yikiimlilikler ve geri
O0deme sireleri vs devam edecektir. Ama dogal olarak, bankalar
arasi krediler veya cari 6demeler Bagimsiz ve Milli Para Sistemi
biinyesinde “kaydi para mahsuplagmasi” seklinde degil, direkt
Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi kullanilarak yapilacaktir.
Dolayisiyla bankalar arasi borglar Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mine gegince ya direkt olarak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli
Parasiyla kapatilacak ya da bankalar arasi halihazirda gegerli olan
kondisyonlara sadik kalinmak suretiyle veya birbirleri arasinda
yeniden yapilandirma yapilarak ilerleyen donemlerde “Merkez
Bankas: Bagimsiz ve Milli Parasi”yla 6denecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde kismi rezerv bankacilhig da
ortadan kalkacagindan, ticari bankalarin Merkez Bankalari nez-
dinde zorunlu karsilik ayirmalarina da gerek kalmayacaktir.

Diger taraftan, tim bu sistemsel degisiklige ragmen banka
miugterileri igin hayat hicbir farklilik gostermeden devam edecek-
tir. Her ne kadar Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin yururlage girisi
ciddi ve koklu bir degisiklik olsa da, bankacilik iglemleri agisindan
ticari bankalar ve mugterileri arasindaki iligkiye direkt olarak yan-
simayan, hatta musteriler tarafindan hig hissedilmeyen bir durum
s0z konusudur. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin en 6nemli avan-

256



taji da sokaktaki insan agisindan hem higbir sekilde hissedilmeden
kurgulanabilmesi hem de tiim para sistemi ve mevduatlar: giivence
altina aliyor olmasidir.

Vadeli mevduatlar, parasal yatinmlar, online bankacilik, ha-
valeler, EFT’ler, kredi karti 6demeleri, nakit para ¢ekimleri, para
yatirilmasi ve buna benzer aklniza gelebilecek her turli iglem
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegildigi an itibariyle migteriler
agisinda higbir farklilik icermeyecek ve bugiine kadar oldugu gibi
devam edecektir. Farkhlik bankacilik ve para sisteminin mutfagin-
da olacaktir. Ancak giizel olan gey, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi
vesilesiyle para sistemi artik sadece parasi olana hizmet eden, pa-
radan para kazandiran ve paranin paray: ¢ektigi bir sistem olmak-
tan ¢ikip vatandasa faydal, adaletli, parasal somiirii igermeyen bir
yapiya buriinecektir.

Banka musterilerinin algilayacag tek farklilik, ticari bankacilik
sektoriinde bulunan tiim cari ve/veya gunliik/gecelik hesaplarin,
ticari bankaya ait kaydi para statiisiinden ¢ikarilarak Merkez Ban-
kas1 Bagimsiz ve Milli Parasi igeren “Vadesiz-Nakit-Para-Hesapla-
r1”’na donugimii olacaktr. Bu farkliligi, bankalarindan alacaklar:
yazili bir bildirimle 6grenecek, hatta bir ¢ok benzeri bildirimde
oldugu gibi onu da okumayacaklardir.

Ancak temel olarak ve miusteriler agisindan en 6nemli fark, Ba-
gimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasi ticari bankalardaki
cari ve/veya gunluk/gecelik hesaplarin, ilgili bankanin iflasi duru-
munda, bankayla birlikte batmayacak ve buharlagmayacak olma-
sidir, ki bu durum giinimiiz bankacilik sistemi agisindan en ciddi
risktir.

Diger taraftan misterilerin Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
gecis sonrasi ticari bankalara emanet ettikleri vadeli mevduatlari-
ni, vadeleri dolduktan sonra ya “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar”
na ya da “Vadeli Yaurim ve Tasarruf Hesaplari”na doniigtirmelen
gerekecektir.
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Bu ¢ergevede ticari bankacilik sektorii artik “yoktan var eder-
cesine” kaydi para tiretemeyecegi igin “Vadeli Yatirim ve Tasarruf
Hesaplar1” vesilesiyle migterilerin mevduatlarini toplamak igin
¢aba gosterecektir. Dolayisiyla muhtemelen farkh risk profillerine
gore alternatifli bir “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesab: Sistemi”
olugturacaklardir (Mayer ve Huber, 2014, s. 135). Guinumizde
yatirim bankaciligi nezdinde tasarruflarini degerlendirmek isteyen
mugterilere sunulan risk profiline gore farklilik gosteren yatirim
sistemi genigletilerek tim “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesaplar1”
icin gegerli hale getirilecektir. Ancak “Vadeli Yatirim ve Tasarruf
Hesaplari”nin gunimiizdeki hisse senetleri ve/veya benzeri yati-
rimlar i¢in agilan hesaplar gibi bir taraftan kazang sansi yiiksek
olurken, diger taraftan da kayip riski barindiran hesaplar olacak-
tr. Boylelikle mevduat sahipleri risk yapilarina gore kendileri igin
en uygun “Vadeli Yatirnm ve Tasarruf Hesabi”n1 segebilecek ve
mevduatlarini buraya yatirarak degerlendirebileceklerdir.

Ticari bankacilik sektorii misterilerinden topladiklari “Vadeli
Yatirim ve Tasarruf Hesaplari1”ni1 kullanarak kredi verebilecekleri
ve gunumiuz sistemindeki gibi “yoktan var etmek” suretiyle kay-
di para uretip kredi dagitamayacaklar i¢in migterilerinden top-
ladiklar1 “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesaplar1”m kredi verirken
gunimiiz sistemine kiyasla ¢ok daha dikkatli bir sekilde ve riskleri
daha iyi tartarak degerlendireceklerdir. Ancak piyasalarin kredi ih-
tiyacina yeterli kaynak her zaman olacaktir. Cinku giiniimiizde de
oldugu gibi gerekli durumlarda Merkez Bankas: ticari bankalara
bu konuda destek olacaktir (Mayer ve Huber, 2014, s. 134).

5.2. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Para
Politikas1 Kurulu, Giigler Ayriligi Kurali ve Paranin
Kullanima Siiriilmesi

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin en 6nemli kurallarindan
biri, giigler ayrihgini korumak adina, adi gibi bagimsiz bir para
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politikasi kurulunun, para hacmi tizerinde karar verici bir merci
olmasinin teminat altina alinmasidir. Para politikasi kurulu, Mer-
kez Bankalari biinyesinde, hazine bakanliklar1 biinyesinde, ekono-
mi bakanliklar1 biinyesinde tegkil edilebilir ya da millet meclisine
bagh ama kendine miinhasir bir kurum olarak da kurgulanabilir.
Kurulun tyeleri devlet memuru olabilecegi gibi, universite men-
suplari, 6zel sektor temsilcileri de olabilir. Kurul dyeleri atamayla
goreve getirilecegi gibi, secimle de gorevlendirilebilirler. Bu detay-
lar Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegise yonelik hazirlik siire-
cinden ilgili uzmanlar tarafindan her iilkenin ihtiya¢ yapisi ve alig-
kanliklarina gore belirlenmelidir.

Tum bu olasiliklar: siralayigimin en temel sebebi, bu kurulun
TAM ANLAMIYLA bagimsiz olabilmesini teminat altina ala-
bilecek bir yapinin olugturulmasinin gsart olmasidir. Bu kurul ne
hiikimete, ne ozel sektore, ne bankacilik sektoriine, ne de bagka
herhangi bir yere bagimli veya tabi olmalidir. Aksi takdirde para
hacmiyle ilgili alacag: kararlarda milletin ve tlke ekonomisinin
¢ikarlarindan ziyade bagimh oldugu merci veya mercilerin esiri
durumuna dugerler.

Bu anlattiklarimdan da anlagilacag iizere, giiniimiiz Merkez
Bankalarinin statiisii ve onlara bagimh olan ve politikacilar tara-
findan atanmak suretiyle goreve getirilen giinimuz para politikasi
kurul tiyelerinin sahip oldugu statiiden ¢ok daha bagimsiz bir sta-
titye sahip olmallar.

Bu noktada Merkez Bankalariyla ilgili bir noktaya daha dik-
kat ¢cekmek istiyorum. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temel
hedeflerinden biri, tilkelerin parasinin kontroliinin ve yonetimi-
nin tamamiyla devletin, dolayisiyla da milletin eline ge¢mesini
saglamak ve parasal sisteme dayali tim gelirlerin de (senyoraj
gelirleri) devletin, dolayisiyla da milletin kasasina girmesine zc-
min olugturmaktr. Bu ¢ercevede Merkez Bankalariyla ilgili bir
konu ¢ok 6nem kazanmaktadir. Bilindigi gibi bazi iilke Merkez
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Bankalary, ilgili iilkelerin hazine veya devletlerinin sahipliliginde
degildir. Yine bazi itilkelerde Merkez Bankalar1 devlet ile ticari
bankalarin ortakligindadir veya tamamiyla 6zel bankalar gek-
linde faaliyet gostermektedirler. Dolayisiyla kitapta Bagimsiz ve
Milli Parayi uilkelerin Merkez Bankalari basip kullanima siirmeli
ve buna bagl olarak olusan senyoraj gelirleri de Merkez Banka-
st veya devletin kasasina girmelidir derken kastettigim, Merkez
Bankasi yapisi tamamyla devletin hissedarliginda bulunan ve
yuzde ytiz kamuya ait bir Merkez Bankacihig: seklidir. Merkez
Bankasinin yiizde yiiz kamuya ait olmadigi durumlarda, Bagim-
siz ve Milli Paranin basilmasi, kullanima siirilmesi ve yonetilme-
si, Merkez Bankalari biinyesinde dahi olsa, gerek parasal hacme
dayal karar alma ve yonetimi agisindan, gerekse para iiretimi,
basimi ve kullanima siiriilmesine dayal elde edilen senyoraj ge-
lirinin kazang olarak kaydedilmesi agisindan, tamamen ticari
bankacilik ve/veya 6zel yatirimci beklentilerinden arindirilmis ve
sadece toplumun, vatandagin ve iilke ekonomisinin optimizasyo-
nuna dayal hedeflere 6ncelik veren bir yap: saglanamayacakur.
Bu sebepten dolay1 parasal hacme dayal kararlarin alindig: ve
parasal iiretime dayali kazanglarin gelir olarak kaydedildigi, hem
operasyonel hem de organizasyonel olarak tam anlamiyla ba-
gimsiz bir para politikasi kurulu yapisinin kurgulanmas: kesin-
likle zaruridir. Aksi takdirde Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
de ticari bankaclik sektoriiniin Merkez Bankalarinda bulunan
hissedarlik yapilari geregi para basimina dayal kazanglardan ne-
malanmig, ayn1 zamanda da parasal hacme dayali kararlar1 yon-
lendirmis olacaklardir ki bu Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
hedefleriyle ortugsmemektedir.

Bu ¢ergevede en dogru olan kurgu, hem ticari bankacilik sis-
teminin etkilerinin arindirilacagi, hem de devletlerde hiikiimetsel
ekonomik onceliklere dayali politikalarin etkisinden uzaklastira-
cak bir karar ve uretim mekanizmasi kurmaktir. Bu noktada en
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onemli kural sadece toplumun, vatandasin ve iilke ekonomisinin
optimizasyonuna dayah hedeflere 6ncelik veren bir kurgu olugtur-
mak olmalidir.

Su asamada Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para politikasi
kurulunun kurgusu tzerine burada belirttigim konulardan daha
detayli bir agiklamaya gerek gormuyorum. Cunki Bagimsiz ve
Milli Para Sistemine gegis asamasmda on hazirlik doneminde bu
konu detaylandirilarak, tilke ekonomisi ve milletin ¢ikarlar1 agisin-
dan en bagimsiz kurgunun nasil olacag belirlenecektir.

Para politikasi kurulunun temel gorevi, para hacmini tilke eko-
nomisinin ve milletin ¢ikarlarina uygun bir sekilde belirlemek,
buna bagli para basim, iiretim ve yonetimsel kararlar1 almak ve bu
kararlarin devletin ilgili kurumlar1 ve Merkez Bankasi nezdinde
uygulanmasin koordine etmek olmahdir.

Para politikasi kurulu hitkiimetlerden, mistesarliklardan, ba-
kanliklardan, meclisten veya siyasi herhangi bir otoriteden emir
alir ve uygular pozisyonda olmamahdir.

Para hacmi ise direkt olarak iilke ekonomik biiytimesi ve kal-
kinmasiyla dogru orantli olmali ve hicbir sekilde tlkenin eko-
nomik biiytimesinden daha fazla veya az oranda para kullanima
siiriilmemelidir (Mayer ve Huber, 2014, 's. 143). Ornegin iilke cko-
nomisinin bitylimesi % 3’se, parasal hacim de % 3 buyutulmelidir.

Para hacminin ekonomik biiyiimeyle dogru orantili olmasi
noktasinda aslinda devletin dahi s6z hakki olmamalidir. Devlet,
para politikasi kurulunun almis oldugu para hacmine yonelik para
tretilmesi kararinda sadece basilan paranin “sahte olmadigina”
dair onaylayici bir merci gibi hareket etmeli ve kararin esasina
miidahil olmamalidir (Argentarius, 2016, s. 96). Yani uygulayici
bir rol oynamahdir. Paranin hacmi, tilke ekonomisinin verimliligi-
ne, is hacmine ve tretimine dayali bir sonug olarak goralmelidir
(Argentarius, 2016, s. 95, 96). Ne devlet, ne Merkez Bankasi, ne
ticari bankacilik sektorii, ne de herhangi bir bagka kurum ilke
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ekonomisinden bagimsiz bir sekilde para tiretimine karar verebilir
bir pozisyonda ve kabiliyette olmalidir.

Para politikasi kurulunun statiisiinii ve giigler ayrihgi kuralim
bu sekilde 6zetledikten sonra, simdi Bagimsiz ve Milli Para Siste-
minde paranin piyasaya ne sekilde siiriilebilecegine yonelik alter-
natiflerden bahsetmek istiyorum.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde yeni basilan para, temel ola-
rak iki yontemle kullanima stirulmektedir (Mayer ve Huber, 2014,
s. 142):

1. Merkez Bankalar tarafindan yeni iiretilen ve basilan para,
guniimizdeki sisteme benzer bir gekilde, ticari bankacilik sektori-
ne faiz kargilignda borg verilmesi suretiyle piyasalarda kullanima
strulebilir. Boylelikle giiniimiizdeki para ve bankacilik sistemin-
de neredeyse tamamu ticari bankacilik sektoriiniin kasasina giren
faizsel senyoraj geliri, Merkez Bankasinin yani devletin (milletin)
kasasina girecektir.

2. Para politikasi kurulu karariyla piyasalara siiriilen para mik-
tar1 Merkez Bankalar: tarafindan iretilerek,

a. Devlet, kamu kurumlari vb “devlet yatirimlar1” araciligi ile

kullanima siiriilebilecegi gibi.

b. Direkt olarak vatandaslara “devlet temettii gelirleri” adi
altinda, bir nevi bireysel maas veya prim seklinde dagtila-
rak piyasalarda kullanima siiriilebilir.

2a veya 2b alternatiflerinde olusan orijinal senyoraj direkt ola-
rak devletin veya vatandasin kasasina girmis olacaktir.

Her iki yontemle de devletin kasasina giren senyoraj geliri ka-
musal hizmetlere dayali yatinm ve harcamalar veya devlet borgla-
rinin kapatilmasi i¢in kullanilabilir (Huber, 2016, s. 126).

Birinci ve ikinci yontem vesilesiyle devletin kasasina girecek
olan senyoraj gelirleri siyasi otoriteleri ciddi manada cezbedecek-
tir. Her hitkiimet ve politika yapici1 bu kazanglarla kendi siyasi gii-
ciinii arttirmaya yonelik diisiincelere kapilacaktir. Iste tam da bu
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sebepten dolay1 para politikasi kurulu TAM ANLAMIYLA BA-
GIMSIZ bir kurum veya otorite olmahdir ve elde edilen senyoraj
gelirinin ne kadarinin devlet borglarinm édenmesi igin, ne kada-
rinin devletin kamusal hizmet ve yaurimlari igin kullamlmasina
karar verebilir nitelikte 6zgiir ve donanimh olmahdir. Hatta belki
de elde edilen senyoraj gelirinin bir kisminin direkt olarak vatan-
daglara “devlet temettu gelirleri” scklinde dagitilmasma da karar
vermelidir. Yani elde edilen senyoraj gelirinin hangi yontemle ve
hangi miktarda piyasalarin kullammma sunulacagina karar vere-
bilecek bilgi, donamm, altyap, veri, bagimsizlik ve yetkiye sahip
olmalidir. Her durumda tlke ve milletin ¢ikarlarim on planda tut-
makla yukiimlii olan bir kurul olmalidir. Dolayisiyla alacag) karar-
lar1 i¢inde bulunulan dénemin ekonomik ihtiyaglarimi gozeterek
sekillendirmelidir.

Ikinci alternatif igerisinde bulunan yoéntemlerden biri olarak
ileri siirtlen ve direkt vatandaglara dagitilmas: dusiiniilen “dev-
let temetti gelirleri,” ilk bakigta kulaga absiirt bir metot gibi gel-
mektedir. Ancak burada sunu belirtmekte fayda goriiyorum: Bir
tilkenin borglary, o iilkenin vatandaslarinin borglar: statiisiindeyse
ve sayet devletin borg¢larim 6deyememesi durumunda iilkenin va-
tandaslarina yapilan hizmetler veya yatirimlardan kisilarak veya
tilkenin sahip oldugu kaynaklar (devlete ait sirketler, madenler,
limalar, arsalar vs) alacakli olan tlkeler ve/veya kurumlar tarafin-
da borglara karsilik olarak devralinarak borglarin geri 6denmesi
s0z konusu oluyorsa, devletin gelirleri igin de aym durum gegerli
olmadir. Ulkenin gelirleri de, borglar1 da milletindir. Dolayisiyla
madem borglarin 6denmesi konusunda, vatandaslar olarak hak
sahibi oldugumuz devlet mallarimizin satilmasi veya odedigimiz
vergilerin kullamlmasi noktasinda yoneticilere s6z hakki verdiy-
sek, o zaman devletin gelirleri olmasi ve bu gelirlerin belli oranda
devlet biitgesi elverdigi oranda “devlet temetti gelirleri” adi altin
da vatandaglara 6denmesi de ¢ok abes veya komik karsilanma
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mahdir. Kald: ki 2008 ekonomik krizi gibi bir¢ok ekonomik kriz
sonrasinda devletin, ekonominin ve paranin yoneticileri aldiklar
onlemler arasinda tiikketimin arttirilmasina yonelik enstriimanlar
kullanmuglar, bu vesileyle paranin ekonomide dolagimini tetikleye-
rek, ilgili ekonomileri tekrar canlandirmaya ¢aligmiglardir. “Devlet
temetti geliri” dagitimi da buna benzer bir metot veya enstriiman
olarak, tiikketimi tetikleyici ve paranin dolagimini hizlandirici bir
mekanizma olabilir.

“Devlet temettii geliri” dagitimi konusunda bilinmesinde fayda
gordigim diger bir husus da, bu metodun tarihte Amerika dahil
bir¢cok ekonomide hem kullanildigi hem de alternatif olarak 6ne
surildagudir.

1733 yilinda Amerika Maryland eyaletinde “devlet temettii
geliri” olarak “Colonial Bills” adi altinda, o gunkii toplam dege-
ri 48.000 Pound olan ve kisi payina digsecek sekilde, faizsiz, geri
6deme zorunlulugu olmaksizin bir nevi “Maryland halkinin Mary-
land ekonomisinin prodiiktivitesine katk: primi” gibi bir 6deme
yapilmigti (Huber, 2016, s. 131). Bu 6demeyle ekonomi direkt
olarak olumlu etkilenmisti. Ciinkii bu gelirlerin ¢ogu, vatandas-
lar tarafindan titketimsel ihtiyaglarin kargilanmasi igin tekrar reel
ekonomiye kazandirilmigti (Huber, 2016, s. 131). Ancak bu du-
rum ticari bankacilik sektoriiniin kredi hacmini negatif etkilemis,
hi¢ hosuna gitmemigti (Huber, 2016, s. 131). Ciinkii vatandaglarin
kredi ihtiyaci, elde ettikleri “devlet temettii geliri” kadar azalmistir.
Bu durum ise ticari bankacilik sektoriiniin gelirlerini negatif etkile-
migti. Ticari bankacilik lobisinin ¢abalar1 sonucunda 1751 yilinda
“devlet temettii geliri” dagitilinasina yonelik uygulama Maryland
eyaletinde yiirirlitkten kaldirildi ve ardindan 1763 yilinda “Colo-
nial Bills” tamamuyla yasaklandi (Huber, 2016, s. 131).

Bu metodu ozellikle anlatisunin sebebi, “devlet temettii gelir-
leri” dagitilmasi yontemini oncelikli bir alternatif olarak one ¢i-
karmak isteyigsim degildir. Kulaklara ilk duyuldugunda enteresan
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gelen ama aslinda ekonomilerin canlanmasi, paranin dolagiminin
hizlanmasi ve tiitketimin desteklenmesi agisindan 6nemli bir ens-
triuman olarak sayilabilecek bu yontemin en azindan kisa da olsa
agiklanmis olmasi alternatiflerle disunilmesi noktasinda 6nem
tagimaktadir.

Son olarak belirtmek isterim ki, her ne kadar Bagimsiz ve Milli
Para yukarida agikladigim yontemlerle kullanima siiriillecek olsa
da, Merkez Bankalarimin ticari bankacilik scktorine verdigi kre-
dilerin onii kesilmeyecektir; ancak bu yontem, kullanima siriilen
tim para hacminin aslan payini kesinlikle olusturmayacak, kisa
sureli finansal destek amach olacaktir (Huber, 2016, . 175).

Sonug olarak, Bagiumsiz ve Milli Para Sistemni nezdinde 6nemli
bir rol oynayacak olan “bagimsiz” bir para politikasi kurulunun,
devletin kasasina kalacak olan senyoraj gelirlerinin dagitimi adina
paranin piyasalara siiriilmesini saglayacak yontemlerden hangisini
ne oranda sececegi o giiniin sartlarinda iilke ekonomisinin gerekli-
liklerine gore belirlenecektir.

5.3. %100 Rezerv Bankacilig: (Full Reserve
Banking)

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bir taraftan iilke ekonomisiyle
dogru orantili bir para hacmi hedeflerken, diger taraftan da giini-
miizdeki kismi rezerv bankacilik sisteminin 6niine gegilmesi gerek-
tigini ortaya koymaktadir. Kismi rezerv bankaciligiyla ilgili bashk
altinda detayl bir gekilde anlattigim gibi, ticari bankacilik sekto-
riniin Merkez Bankalar biinyesinde sadece kiigiik bir nakdi kar-
sihk gostermek suretiyle kredi vererek neredeyse sinirsizca kaydi
para uretebilmesinin altyapisini olusturan kismi rezerv bankacilik
sistemi, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi igerisinde kabul gormemek-
tedir. Cinki kismi rezerv bankaciligi, kaydi para tretiminin te-
mel altyapisini olusturmaktadir ve Bagimsiz ve Milli Para Sistemi,
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ticari bankacilik sektoriiniin neredeyse kargiliksiz olarak irettigi
kaydi paranin kargisindadir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ve %100 Rezerv Bankacilig: Sis-
temi her ne kadar ticari bankalarin kaydi para lretiminin 6niine
gecilmesi gerektigini savunan diisiince akimlar1 olsalar da, ikisi
de birbirinden farkli sistemlerdir. %100 Rezerv Bankacilik Siste-
mi 1929 ekonomik buhrani sonrasi Soddy, Currie, Viner, Simons,
Knight, Friedman (Chicago Plan) ve Irving Fisher (100%-Money)
gibi iktisat¢ilarin olusturdugu bir akimdir. Paranin ticari bankaci-
lik sektorii tarafindan kargiliksiz olarak veya kismi rezerv banka-
ciliginda oldugu gibi sadece “kismi bir nakdi karsilik” gostererek
basilmasina kargi olan ve para iiretimine dayal olan kararlarin
devletin uhdesinde olmasini 6ne ¢ikaran bir para sistemi yapisidir
(Huber, 2016, 5. 119, 120).

Dolayisiyla giinimiizdeki para sistemine dayal sikinti ve so-
runlar, bu sistemle ilgili alternatif digiinceler 1929 ekonomik buh-
ranindan once de, sonra da mevcuttu. Giinimiizdeki parasal sis-
tem o donemlerde de reel ekonomi agisindan riskler tagidigindan
ve kargiliksiz para iretimine dayal oldugundan elegtirilmekte ve
krizlerin sebebi olarak gorilmekteydi.

Ancak Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ile %100 Rezerv Banka-
cilik Sistemi arasindaki temel fark, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi
tek kademeli para dolagim sistemiyle ¢alisirken, %100 Rezerv
Bankacilik Sisteminin giniimiizdeki iki kademeli para dolagim
sistemini devam ettirmeye dayali bir yapi olusturmasidir. Do-
layisiyla %100 Rezerv Bankacilik Sisteminde ticari bankacilik
sektoriiniin miisterileriyle arasindaki dolasim kademesinde kul-
landig1 para, Bagimsiz ve Milli Para degil (yani Merkez Bankasi
Parasi degil), ticari bankanin kendi kaydi parasinin olmasi 6n-
gorilmistir. Ancak giiniimiizden farkli olarak, ticari bankalarin
kullanima siirdiigii her bir birim kaydi paranin kargiliginda, aym
miktarda Merkez Bankasi Nakdi Parasini Merkez Bankasi nez-
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dinde rezerv etme zarureti s6z konusudur. Bu sekilde kullanimda
olan her birim ticari banka kaydi parasinm kargihiginda Merkez
Bankasi nezdinde bire bir rezerv teminat altina alinmis olmak-
ta, ancak kullanimdaki paranin “ticari bankanin borcu olmas1”
statiisii ne yazik ki devam etmektedir. Oysaki Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminde dolagimdaki para tek kademeli dolagim sistemiy-
le ve de ticari bankalarin borcu statiisinde degil, direkt olarak
Merkez Bankasi tarafindan iiretilmis olan Merkez Bankasi Pa-
rast seklinde olacaktir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para
“bor¢” statiisiinden kurtulacak, paranin kargiligi “iilke ckonomi-
sinin verimliliginin, is hacminin ve tiretiminin sonucu” scklinde
belirlenecektir.

% 100 Rezerv Bankacilik Sisteminde paranin kredi vermek su-
retiyle kullanima siiriilmesine dayal kurgu devam cderken, ode-
meler sisteminin ticari bankacilik sektoriine olan bagimhilig: de-
vam edecek ve para lretimine dayal senyoraj gelirleri yine ticari
bankacilik sektoriiniin kasasina girecektir. % 100 Rezerv Banka-
cilik Sistemi aslina bakilirsa, banka iflaslar1 ve buna bagh olarak
iflas eden bankada buharlasan mevduatlar riskine ¢are olsa da,
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi gibi para sisteminin tamamimna, do-
layisiyla da hem reel ekonomi hem de parasal/finansal ckonomi
agisindan tiim boyutlariyla ihtiyaglara cevap verebilecck bir sistem
degildir (Huber, 2016, s. 120-126).

Diger taraftan % 100 Rezerv Bankacihk Sistemi iki kademeli
para dolagim sistemine devam edeceginden ve paranin kullanima
strilmesini giinimiizdeki gibi ticari bankacilik sektorunun kredi
vermesi suretiyle kurgulayacagindan, Merkez Bankalarinin para
arzi politikalarini efektif bir sekilde kullanamama sorunlari devam
edecek ve muhtemelen para politikasi temel olarak sadece faize
dayali enstriimanlarla yonetilmeye caligilacaktir (Huber, 2016, s.
123). Bu durumda da giniimiizdeki yonetilememe sendromu de-

vam etmis olacaktir.
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Ayrica % 100 Rezerv Bankacilik Sisteminde 6demeler sistemi
yine ticari bankalar tizerinden gergeklesecegi igin sistem igerisinde
¢ok bityiik olan bankalarin “too big to fail” yani “iflas edemeye-
cek kadar biiyiik” olmasina dayal ayricalikli ve imtiyazh durumu
devam edecektir. Devlet sistem agisindan 6nemli bir buyiklige
ulagsmus ticari bankalara endirekt iflas ettirmeme garantisi vermek
zorunda kalmaya devam edecektir. Bu konuyu “Bagimsiz ve Milli
Para, Haksiz Rekabetin Oniine Gegiyor” bashgi altinda daha de-
tayh aktaracagim.

% 100 Rezerv Bankacilik Sistemine yonelik yapilan temel bir
elegtiri de, bu sisteme gecis esnasinda ge¢cmisten bugiine kadar kar-
siliksiz olarak kullanima siiriilmiis olan tiim kaydi paranin “% 100
Rezerv Kargiligi”mn nasil bulunacagi konusudur (Huber, 2016, s.
124). Bu elestiri temel anlamda ciddi 6nem tagimaktadir. Cunki
bu kadar “Rezerv Kargihg:”
(Huber, 2016, s. 124).

Son olarak, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ile % 100 Rezerv

nakit para bulunabilmesi imkansizdir

Bankacilik Sistemi arasindaki 6nemli bir farki belirtmek istiyorum:
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasindaki siiregte o giine
kadar ticari bankalar tarafindan kullanima strilmiis olan kaydi
paranin devlet tarafindan tekrar iretilmesine dayal “birikmis ve
tek seferlik senyoraj geliri” (bkz. “Senyoraj Gelirleri Devletindir”)
olusmayacak ve devlet, potansiyel bir gelir kaleminden olacaktir.

Bir¢ok platformda % 100 Rezerv Bankacilik Sistemiyle benzes-
tirilen Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin birbirleriyle ayn1 olmadik-
larina vurgu yapmak ve belli bagh farklarini ortaya koymak adina
bu bolimde kisaca % 100 Rezerv Bankacilik Sistemine deginmek
istedim. Bu agamada verdigim temel bilgilerin yeterli oldugunu dii-
suniiyor ve asil konum olan Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle ilgili
bilgileri aktarmaya devam etmek istiyorum.
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6. BAGIMSIZ VE MILLI PARA
SISTEMININ ETKILERI, SONUCLARI
VE AVANTAJLARI

Bagimsiz ve Milli Para reformu inamilmaz kolay uygulanabilir
ozelliktedir ve kimseye negatif bir etkisi yoktur. Gunuamizde ¢ok
fazla karmagiklagmig olan para sistemimiz, Bagimsiz ve Milli Para
reformuyla basit ve anlagilir hale gelecektir. Para sistemi devletin
(yani halkin ve milletin) ¢ikarlarina hizmet edecek ve demokratik
bir bakig agisi para sisteminde tam olarak iglerken, para sistemi
kontrol edilebilen ve yonetilebilen bir diizene kavusacaktr. Bu dii-
zenlemenin reel ve finansal sektor, ekonomi ve bireyler agismdan
¢ok pozitif etkileri vardir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde
bugiine kadar ¢oziilmez gibi goriinen birgok soru ¢6zume, para
sistemi de adil ve sosyal bir diizene kavusacaktir.

Guniimiiz kismi rezerv bankaciligi ve kaydi paraya dayali para
sisteminden Bagimsiz ve Milli Para Sistemine yani kaydi paradan
Bagimsiz ve Milli Paraya gegis aslinda parasal anlamda bir mo-
dernlesme ve demokratiklesme hareketidir.

Bu boliimde Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilmesiyle be-
raber 6deme sistemlerini, para ve sermaye yapilarinin, yabanci
para dengelerinin, kambiyo hareketlerinin, kur ve fiyat istikra-
rinin, ekonomi yonetiminin, devletlerin borgluluk durumunun,
hanehalkinin, kamunun, ticari bankacilik sektoriiniin ve Merkez
Bankalarinin bu durumdan nasil etkilenecegini ve sonuglarini ana-
liz etmeye ¢alisacagim.

6.1. Bagimsiz ve Milli Para Basit ve Kolayca
Anlagilir

Ticari bankalarin kaydi para sisteminin ortadan kalkmasi ve
Bagimsiz ve Milli Paraya gecilmesi durumunda sokaktaki halk,
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sirketler, esnaf vs i¢in giinlitk hayatlarinda fark edilir hi¢bir degi-
siklik olmayacag gibi, hemen hemen herkes “Biz zaten bu siste-
me sahiptik” gibi disiinecektir. Ciinkii bir 6nceki boliimde anlat-
ugim uzere, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bugiine kadar madeni
paralar igin gegerli olan ve bizlerin binlerce yildir kullandig: temel
ve aligilmig bir para sisteminin tekrar yiriirliige sokulmasindan
bagka bir sey degildir. Bundan yaklagik 150 yil 6nce her ticari
bankanin kendi kagit parasini irettigi ve kullanima sirdiigi do-
nemde kontrolden ¢ikan kagit para iretimini diizenlemek adina
Merkez Bankalari kurulara, resmi paralarin tiretiminin onlarin
tekeline devredildigi donemde, “resmi para” statiisii, madeni pa-
raya ek olarak Merkez Bankalari tarafindan iretilen kagit para-
lar1 da kapsayacak sekilde genisletilmisti. Giinimiizde ise eskinin
kagit parasina benzer bir durum ticari bankalarin kaydi parasi
i¢in yaganmaktadir. Kontrolden ¢ikmig bir kaydi para tretimi s6z
konusudur. Uretilen bu kaydi paralar “resmi para” statiisiinde
olmayp, ilgili ticari bankanin bir nevi kendi 6zel kaydi parasini
kredi vermek suretiyle kullanima siirdigi bir statii icermektedir.
Dolayisiyla giiniimiizde artik bir gereklilik olan Bagimsiz ve Milli
Para Sistemiyle madeni para ve kagit paranin sahip oldugu resmi
para statiisiiniin kaydi paray1 da kapsayacak sekilde genisletil-
mesi ve kaydi paranin tiretiminin Merkez Bankalar’nin tekeline
verilmesinden ibarettir.

Guniimiiz ticari banka kaydi parasi arka planda borg ve alacak
yapilarina dayali, sokaktaki vatandas agisindan anlagilmasi zor
ve kompleks olan bir kurguyla ve ticari bankalarin kredi vermesi
suretiyle kullanima siiriilen bir sistemden olugmaktadir. Her bi-
rim kaydi para, ilgili ticari bankanin bir birim borcu statiisinde
kullanima siiriilmektedir. Ornegin Commerzbank Parasi, Deutsc-
he Bank Parasi, UBS Parasi, Akbank Parasi, Yap1 Kredi Banka-
s1 Parasi veya Barclays Parasi gibi... “Yani sanki resmi para gibi,
ama ayni statiide degil... Ama 6deme yaparken kullanilabilir, fakat
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bir bor¢ statiisinde... O zaman bir bankanin bana olan borcuyla
O6deme mi yapiyorum? Aslinda evet... O zaman bakkalin veya be-
nim borcumla da tiim insanlar deme yapabilir mi? Hayir... Banka
batiyor ama neden benim param da beraberinde banyor?...” gibi
bir¢ok soruyla karsi kargiya kaliyoruz giintimiiz para ve bankaci-
lik sisteminde. Sokaktaki insanlarin anlamadig, karmagik bir para
sistemine sahibiz.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi giiniimiiz para sistemiyle kargi-
lagtinldiginda ¢ok basittir. Para sisteminde temel bir reform ihti-
yact oldugunu diigiinen Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temsil-
cilerinden Thomas Mayer, Bagunsiz ve Milli Para igin, “Asagidaki
ciimleyi anlayan herkes, Bagimsiz ve Milli Paray1 da anlar” demis-
tir (Mayer ve Huber, 2014, s. 139):

Para iiretmek ve kullanima siirmek sadece Merkez Banka-
larinin yetkisindedir. Dolayisiyla madeni para, kagit para
ve kaydi parayi sadece Merkez Bankalar: uretebilir. Mer-
kez Bankalarinin tirettigi her birim para, Para Politikasi
Kurulunun belirledigi ilkeler dogrultusunda a) kamusal
yatirimlar ve/veya harcamalar, b) direkt halka dagitilmak

suretiyle kullanima suriiliir.

Gunumiizde aslinda Merkez Bankalari kaydi para da tiret-
mektedir. Ancak uretilen bu kaydi para sadece ticari bankacilik
sektorinin birbirleriyle ve Merkez Bankalariyla olan iliskilerinde
kullanilmaktadir. Hatirlayacaginiz iizere, Bagimsiz ve Milli Para-
nin en temel sarti, devlet (yani Merkez Bankasi) tarafindan uretil-
mesiydi. Dolayisiyla giinimiizde zaten Merkez Bankas tarafindan
kaydi para BAGIMSIZ ve MILLI PARA SEKLINDE iiretilmekte,
ancak iki kademeli para dolasim sistemi sebebiyle halkin kullani-
mina agilmamaktadir. YANI giiniimiizde ticari bankacihk sektori
kendi icerisinde BAGIMSIZ VE MILLiI PARA (Mcrkez Bankas
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tarafindan tiretilmig olan kaydi para) kullanmakta, ama bizlere bu
imkan sunulmamaktadir.

Buradan da anlasilacag: tzere, Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mini yiiriirlige sokmak, zaten mevcut olan Merkez Bankasi Kay-
di Parasimi halkin kullanimina agmaktan bagka bir sey degildir.
Gerisi teferruattir. Kaldi ki madem ticari bankacilik sektorii bir-
birleriyle olan odemelerini sadece Merkez Bankasi Kaydi veya
Nakdi Parasiyla (yani BAGIMSIZ ve MILLI PARA) yapabilme
ayricaligina sahip, neden vatandaglar da bu durumdan yarar-
lanamiyor ve Merkez Bankasi Kaydi veya Nakdi Parasi yerine
onun sadece bir yansimasi olan ve herhangi bir ticari bankanin
“borcu” statiisiine “indirgenmis” bir para bi¢imini kullanmak
zorunda birakiliyor? Bu durum gergekten akil ve mantikla agik-
lanabilir degil.

6.2. Bagimsiz ve Milli Para Kazangli, Rantabl ve
Verimlidir

6.2.1. Ticari Bankalarin Kaydi Parasinin Varligi
Unutuldu

Eskilerde madeni parayla kurgulanmis olan parasal sistem ve
para bigimi, giiniimiizden yaklagik 150-200 yil 6nce banknot pa-
rayla genigletildi. Bunun iizerine banknot ve madeni para tiretimi
Merkez Bankalarinin tekeline verildi. 1900’1 yillarin baglarinda
firmalarin ve belirli biiyiikliikteki parasal varligi olan sahislarin
ticari bankalarda cari mevduat hesaplar1 varken, giiniimiizde ar-
tik neredeyse herkesin ticari bankalarda cari hesaplar1 bulunuyor
(Mayer ve Huber, 2014, s. 141). Odemeler sistemi geklerle 1920-
1950 yillar1 arasinda, kredi kart1 6demeleriyle 1960-1970 yillar1
arasinda, cari kart 6demeleriyle 1980’li yillarda ve online/inter-
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net bankacilik hizmetleriyle 1990’1 yillarda tamsti (Mayer ve
Huber, 2014, s. 141). Bunlarin hepsi ticari bankalarin 6demeler
sistemindeki s6z sahipligini arttirmig ve 6demeler sistemini ticari
bankalara tamamiyla bagimh hale getirmistir. Diger taraftan da
pek tabii ki toplumun hayatini pozitif bir sckilde etkilemis ve ko-
laylagtirmigtir. Ancak artan bu clektroniklesme sonucu édemeler
sisteminde artik neredeyse nakdi para yani banknot veya madeni
para hi¢ kullanilmaz hale gelmistir. Merkez Bankasi nakdi pa-
rasi statiisiinde olan ve her iilkenin “resmi ¢deme arac1™ olarak
nitelendirilen banknot ve madeni paralarin kullanim orani kimi
ulkelerde % 1-3’ler seviyesine dusmustiir. Yani ticari bankalarin
dijital ortamda elektronik olarak kredi vermek suretiyle kulla-
nima surdiagu “kaydi para” Merkez Bankalarinin “resmi 6deme
arac1” olan banknot ve madeni paralar1 neredeyse yiirirlitkten
kaldirmigtir. Dolayistyla giiniimiizden 150 yil once olusturulan
Merkez Bankalarina ait banknot iiretilmesine yonelik monopol
olma imtiyazi kirilmig, onun yerini ticari bankacilik sisteminin
kaydi para sistemi almigtir. Merkez Bankalarina para iiretimine
yonelik monopol yetkisi verildikten sonra gerek siyasi otoriteler,
gerekse ekonomilerde s6z sahibi merciler parasal sistem ve para
tretiminin detaylariyla ilgilenmemis, dolayisiyla da ticari banka-
cilik sisteminin kendine olusturdugu giinimiizdeki 6zellikli yap1
sorgulanmamig ve unutulmugtur.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ger¢evesinde Merkez Bankala-
rinin banknot iiretiminde sahip oldugu monopol ayricaligi, kaydi
para iiretilmesini kapsayacak sekilde genisletilecegi igin, giinumuz-
deki bankacilik sektoriiniin sahip oldugu imtiyaz ortadan kalka-
cak ve unutulmus olan bu eksiklik giderilecektir. Dolayisiyla para
uretimi Ozel sirket statiisiinde olan ticari bankacihk scktériinden
alinarak tekrar kamusal ve toplumsal sorumluluk tagiyan devletin

(yani milletin) uhdesine girecektir.
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6.2.2. Senyoraj Gelirleri Devletindir

Para iiretimine dayal senyoraj geliri tarihte her zaman devlet-
lerin en 6nemli gelir kaynaklarindan biri olmustur.

Binyillar boyunca krallar, prensler, kantonlar, tilkeler, devletler
ve kentsel yonetimler, harcamalarinin ve yatirimlarinin bir boli-
miini kendi trettikleri madeni paralarla finanse etmiglerdir. Para
tiretiminden elde edilen senyoraj gelirinden, baska bir deyisle iire-
tim maliyetiyle kiyaslandiginda madeni paralarin nominal deger
farkindan (paranin tiretim maliyeti ile tizerinde yazili deger arasin-
daki alim giiciine dayali fark) faydalanmiglardir.

Ozellikle son 200-300 yildir ticari bankacilik sektorii, para
uretiminden dogan karl gelirleri ve ticareti kegfetmig, bunun so-
nucunda daha fazla ticari banka kagit parasindan olugan bir para
sistemi ortaya ¢ikmustir. Ticari bankalar kendi banknotlarini bas-
mig ve bunlar faiz karsihgi 6diing vermigler, boylelikle de yukli
kazanglar elde etmislerdir. Siirekli olarak ¢ok fazla para bastiklari
i¢in parasal hacim kontrol edilememis, hep mali krizler meydana
gelmistir. Bu gelismeler {izerine devletler mali piyasalar sakinles-
tirmek i¢in Merkez Bankalarini kurup banknot tekelini getirerek,
para uretiminden dogan senyoraj gelirini kendi kasalarina tekrar
geri koymuglardir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin en 6nemli ve temel il-
kelerinden biri olan senyoraj gelirlerinin tamamiyla devletin
(yani milletin) kasasina girmesi konusu vazgecilemez bir ge-
rekliliktir.

Daha o6nce de ifade ettigim gibi Bagimsiz ve Milli Para Siste-
minin yurirlige girmesiyle birlikte ticari bankalar musterileri ye-
rine Merkez Bankasina borglanacakur. Ticari bankalar Merkez
Bankasina olan borglarini 6dedikge piyasalarda kullanimda olan
para hacmi azalacaktir. Para dolagiminda ve 6deme sisteminde bir
likidite sikintisina mahal vermemek adina para hacmi degistiril-
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meyecek ve Merkez Bankasi, ticari bankalarin kredi geri 6demesi
sebebiyle piyasalardan ¢ekilmis olan para hacmini tekrar devlet
veya vatandaglar iizerinden kullanima siirecektir. Bu siiregte tilke
ekonomilerinin biiyime ve kalkinma ihtiyaglar1 da goz oniinde
bulundurularak hareket edilecektir. Dolayisiyla devlet hazinesi ve/
veya Merkez Bankasi direkt olarak para hacmini belirleyici ma-
kam olarak pozisyonlanacak ve para tretiminden kaynaklanan
senyoraj geliri giiniimiiz sisteminde oldugu gibi ticari bankacihk
sektorinde bulunan bankalarin hissedarlari yerine hazine ve/veya
Merkez Bankasi kasasina girecektir.

Giinimiiz kismi rezerv bankacilik sisteminden Bagimsiz ve
Milli Para Sistemine gegisle beraber iki agamali senyoraj geliri dog-
maktadir.

Birincisi, giinimiiz sisteminde ticari bankacilik sektori tara-
findan kredi vermek suretiyle kullanima siiriilmiis olan mevcut
toplam kaydi paranin takas siireci boyunca Merkez Bankas: Ba-
gimsiz ve Milli Parasiyla degistirilecek olmasiyla olusan birikmig
ve tek seferlik senyoraj geliri (Huber, 2016, s. 169-175). Bu asa-
mada, giinimiiz sisteminde ticari bankacilik sektori tarafindan
kullanima siiriilmils olan tiim kaydi paranin “adeta” ilk kulla-
nima surildiginde Merkez Bankasi tarafindan tretilmigcesine
bir statii saglanabilecektir. Bu noktada piyasadaki para hacminin
azalmasini engellemek ve herhangi bir fiyat istikrarsizligina yol
a¢mamak adina takas siirecinde Merkez Bankasi tarafindan ti-
cari bankalarin kaydi paralar1 yerine kullanima siiriilecek olan
Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasinin ilk kullanima siiru-
lasiiyle birlikte otomatik bir gekilde ortaya ¢ikacak olan senyoraj
gelirinden bahsedilmektedir.

Ikincisi, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin yiiriirlige girmesi
sonrasinda iilke ekonomisinin biiyimesiyle dogru oranuli ola-
rak Para Politikasi Kurulu karariyla Merkez Bankasi tarafindan
tiretilerek ilerleyen yillar igerisinde Merkez Bankasi Bagimsiz ve
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Milli Parasinin_kullanima siiriilmesiyle birlikte dogacak olan yil-

lara sari siirekli senyoraj geliri seklinde ifade edilebilir (Huber,
2016, s. 169-175).
Birik mis ve tek seferlik senyoraj geliri ve yillara sari siirekli

senyoraj geliri, para sisteminin degisim siirecine dayali olarak

ve Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin dogasi geregi giiniimuz sis-

teminden biraz farkli iki yonden ele alinmaktadir (Huber, 2016,
s. 174):

a.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi tam olarak giliniimiiz siste-
minin ticari banka kaydi paralarim Merkez Bankasi Ba-
gimsiz ve Milli Parasiyla degistirene kadar, giiniimiizde
ihtiya¢ duyulan parasal hacimden biraz daha fazla hacme
ihtiya¢ duyuluyor olacaktir. Bunun arkasinda temel olarak,
glinimiizde ticari bankacilik sektorii “yoktan var ederce-
sine” hi¢bir dayanaga baglamadan, sadece kredi vermek
amaci ve suretiyle elektronik ortamda saniyeler igerisinde
ihtiya¢ duyulan parasal hacmi neredeyse karsiliksiz ola-
rak kullanima siirerken, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
“yoktan var etme metodu” ortadan kalkacag ve piyasalar
kullanimda olan (yani 6nceden iiretilmig) Merkez Bankasi
Bagimsiz ve Milli Parasini kullanacagindan, likidite darl-
g1 yasanmasina sebebiyet vermeme gerekgesi yatmaktadir.
Bu vesileyle de Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde senyoraj
geliri, glinimiiz sistemine kiyasla bir tik daha yiiksek ola-
bilecektir.

Ozellikle birikmis olarak ve tek seferlik olarak dogacak
olan Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegiste olusan sen-
yoraj geliri ¢cok yitksek meblaglar olacag: i¢in ve bir daha
bu tutarda bir gelirin devlet kasasina girebilme sans1 zor
olacag igin, bu gelirin heba edilmemesi ve belki de ciddi
bir kisminin, bugiine kadar olusmus olan devlet borglari-
nmin kapatilmasina kullanilmasi akillica olacaktir. Azalan
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borglar vesilesiyle azalan faiz 6demeleri de ilerleyen yillar-
da devlet biitgesini rahatlatacaktir.

Ekonomi, fizik ve matematik bilim dallarinda ¢ok degerli ¢a-
ligmalar1 olan ve Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin destekgilerin-
den Alman Dr. Timm Gudehus, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
gecilmesi durumunda Euro-Bolgesi iilkelerinin 2010- 2013 yillari
arasinda elde edecekleri senyoraj kazanglarim rakamsal olarak
asagidaki sekilde ozetlemistir (Gudehus, 2016, 5. 28):

EURO BOLGESi PARA ARZI VE SENYORAJ GELIRLERI

2010 2011 2012 2013

1. Madeni Para 23 24 25 26
praamKnot » 807 887 904 957
2.1. Ticari Bankalar Haricinde 734 807 823 871
2.2. Ticari Bankalarda (Kasa Mevcudu 7 80 81 86
— Ankes)
3. Ticari Banka Kaydi Parasi (TBKP)
3.1. Ticari Banka Olmayaniarin TBKP 4250 4353 4658 5897
(Mevduat Hesaplarindaki Tutarlar) 3891 3953 4236 4376
3.2. Ticari Bankalarin ve Kredi Kurumla- 359 400 422 1521
ninin TBKP (Interbank Mevduatlar)
4. Merkez Bankas! Kaydi Paras) (MBKP)
4.1. Ticari Bankal Kredi K |
MBKF:carl ankalar ve Kredi Kurumlarin 1077 1847 1912 1285

L 7 7 72
4.2. Uye Ulkelerin MBKP (Devlet ku- 3% 63 15 3
ru‘m.lann'm‘ Avrupa Merkez Bankasi ve 121 65 97 66
Milli MB’sindeki Mevduatlari)

P . 463 930 860 680
4.3. Uye Ulkelerin Merkez Bankalarinin
MBKP 47 159 185 114
4.4. AB Harici Kurumlanin MBKP 5 56 % %3
4.5. IMF’in para birimi olan SDR
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- MO (1.+2.+4.1)
- M1 (1.42.43.1)
- Kullammdaki Para Arzi (1.+2.+3.44.)

- Merkez Bankasi Para Arzinin Ticari 1225 1548 1644 1355

Bankalar Uzerinden Dolagima 4721 4864 5165 5359

Siriiimesine Dayal Toplam Sektdrel 6157 71 7499 8165

Kazang (2.+4.)

- TBKP’nin MB Parasina Donisturdime- 1884 2734 2816 2242

sine Dayall Kazang (3.) 4250 4353 4658 5897

- BAGIMSIZ VE MILLI PARA SISTE-

Mine Gegisle Beraber Olugacak Olan 6134 7087 7474 8139

Birikmis ve Tek Seferlik Senyoraj Geliri 123 142 150 163

(2.43.44.)

- Para Arzinin Yillik % 2 Artmasina

Dayali Yillik Senyoraj Geliri

GSMH (CURO Balgesi)

- Devlet Borglari (EURO Bélgesi

- Devlet Borilann(m GSMH'yge OZam il S 8557 =
o . ) ) 7831 8226 8601 8750

- Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Refor- % 00 % 96 % 101 % 102

muyla Olusan “Birikmig ve Tek Seferlik

Senyoraj Geliri”yle Devlet Borglarinin

(;(e):;Odenmem Durumu Sonrasi Kalan 1/62[7) :/1?3 11?2 5117

) % o % (]
- Kalan Devlet Borglarinin GSMH'ye %-78 % -86 % -87 % -3

Orani
- Devlet Borglarinin Geri Odenme Orani

Kaynak: Gudehus, 2016, s. 28

Fikir vermesi agisindan ¢ok 6nemli olan yukaridaki tablonun

verileri, aslinda ne kadar ciddi ve biiyiik bir gelir kaynaginin bugii-
ne kadar devletin dikkatinden kagmis, kagirilmig veya unutulmus

oldugunu gostermektedir. Yukaridaki tabloya gore 2010 yilinda
Euro-Bolgesi iilkelerinde Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis
yapilmig olsaydi, degisim siireci boyunca ticari bankalar arasi cari

hesaplar ve ticari bankalarda tutulan cari hesaplarin toplami ola-
rak birikmig ve tek seferlik senyoraj geliri seklinde 4.250 milyar
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Euro (yani 4,25 trilyon Euro) kazang devletlerin (yani milletin)
kasasina girecekti. Bu tutara ¢k olarak Merkez Bankasi biinye-
sindeki banknot hacminin ve Merkez Bankast kaydi paralarinin
Bagimsiz ve Milli Paraya donusiminden dolayi, birikmis ve tek
seferlik senyoraj geliri seklinde yaklagik 1.887 milyar Euro (yani
1,89 trilyon Euro) daha devletlerin kasasina girecekti. Bu iki tuta-
rin toplami olan 6.134 milyar Euro (yani 6,34 trilyon Euro) 2010
yilinda Bagimsiz ve Milli Para sistemine gegilmis olmast durumun-
da degisim boyunca devletlerin kasasina girecek olan geliri ortaya
koymaktadir (Gudehus, 2016, s. 27). Euro-Bolgesi devletlerinin
borglarinin 2010 yilinda 7.831 milyar Euro oldugu goz oninde
bulunduruldugunda, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde dev-
letlerin borglarinin % 92’sini kapatabilecek bir senyoraj gelirinin
dogma durumu s6z konusu olmaktadir, ki bu gergek goz ardr edi-
lemeyecek kadar 6nemlidir (Gudehus, 2016, s. 27). Tum bu tutar-
lara ek olarak ilkelerin ekonomilerinin % 2 oraninda biiyiimesi
baz alinarak ve % 2’lik biiyiimeye dogru orantih olarak yapilan
parasal genislemeye dayali 120 ile 163 milyar Euro aras: yillara
sari siirekli senyoraj geliri de olugmaktadir (Gudehus, 2016, s. 29).
Dr. Timin Gudehus’un ¢alismalari ve ortaya koydugu analizin so-
nuglariyla gozler 6niine serilen inamlmaz yiiksek senyoraj gelirleri,
gliniimiiz para sisteminde ticari bankacilik sektoriin kasasina girmek-
tedir. Dolayisiyla devlet veya millet yerine banka sahiplerini zengin
etmektedir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin amaci ise bu gelirlerin
direkt olarak devletin ve milletin kasasina girmesini saglamaktir.

6.2.3. Bagimsiz ve Milli Parayla Kimse Zarar
Etmiyor, Herkes Kar Ediyor

Ik bakista kimse Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde devletin
yani milletin cebine giren ilave ek geliri tasavvur edemiyor. Hat
ta bu kadar ilave gelir elde edilirken, birilerinin ciddi boyutlarda
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varar edecegini de diisiinebilirsiniz. Bu ilave gelirin birilerinin ce-
binden alindigimi digiinebilirsiniz. Ama durum 6yle degil. Bu ilave
ek gelir kimseden alinmiyor, dolayisiyla da kimse zarar gormuyor
veya fakirlegmiyor. Vergi artirnmlari, tasarruf paketleri, kamulasg-
tirmalar, sosyal ¢catigmalar veya paylagim kavgalari da yok. Enflas-
yon da artmiyor, ¢iinkii para hacmi degismiyor. Bagimsiz ve Milli
Para Sistemi aslinda, paranin iretimine ve bi¢imlerine dayal hu-
kuksal bir bakis agisi veya formiilasyon degisikligi getirmektedir.
Zaten var olan sistem ilizerinde adaptasyon ve uyarlamalar yap-
maktadir. Kismi olarak igleyen bir yapiyi, yani madeni para igin
gecerli olan parasal sistemi biraz daha zenginlegtirerek banknot ve
kaydi paraya uyarlamaktir.

Giiniimiiz para sisteminde temel bir reform ihtiyaci oldugunu
diisiinen, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temsilcilerinden Tho-
mas Mayer ve Roman Huber bu durumu ¢ok basit bir dille su
sekilde ozetlemektedirler (2014, s. 146):

Para, giiniimiizdeki para sistemi geregince ticari bankala-
rin kredi vermesi suretiyle —yani kredi veya borg olarak-
piyasalarda kullanima sirildigi middetge, iktisadi ve
ekonomik olarak yalnizca menkul varliklardan bahsedile-
bilir. Parasal bir varliktan bahsedilemez. Ciinki tiim para-
sal varliklarin kargiliginda giiniimiiz sistemi geregi bir borg
bulunmaktadir ve para bor¢ olmadan uretilememekte, do-
layisiyla da var olamamaktadir. Toplumda ticari bankalara
olan borglarin tamami geri 6dendiginde, para var olama-
yacak yani piyasalardan tiim para ¢ekilmis olacaktir. Gii-
nimuz para sisteminde bor¢lanma olmadig; siirece para da
olmayacak demektir. Bu REALITE, sagma oldugu kadar
manasiz, anlamsiz ve akilsizcadir.

Roman Huber ve Thomas Mayer’in de ifadelerinden anlasil-

dig1 Gizere giiniimiiz para sistemi, toplumun ticaret ve aligveris ya-
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pabilmesi, yasayabilmesi ve yasam kalitelerini arttirabilmesi igin
kullandig1 paray: bir ara¢ olmaktan ¢ikartip sadece borca dayal
ve bor¢ vermek suretiyle tretilip piyasalarda kullamma siiriilebi-
lir bir meta haline getirerek AMAC statusune sokmug ve bir nevi
borg¢landirmak suretiyle toplumu kolelestirmistir. Yani birlikte ya-
samanin en dogal araci olan para, yasayabilmenin amact haline
gelmigtir. Bu durum nefes alip vermek igin kullandigmuz havay
borgla almaktan bagka bir sey degildir.

Buna kargn Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde ongoruldugi
lizere para borca dayali olmayarak ve sadece bor¢landirmak sure-
tiyle piyasalarda kullanima siirilmeyip “Bagimsiz ve Milli Para”
seklinde iilkelerin ckonomik biiyiimclcrinin, ¢aligmanin, iiretimin,
verimliligin, ticaret hacminin karsihig1 olarak borca dayandirilma-
dan ve direkt olarak devlet tarafindan Merkez Bankalarinca iiretil-
mis olsa, elimizde tuttugumuz her birim paranin borgla iligkisi ve
alakasi kalmayacak, reel bir degerin kargilig: olacaktir.

Thomas Mayer ve Roman Huber bu durumu Almanya’nin
2012 sonu bilangosunu baz alarak asagidaki “Bagimsiz ve Milli
Para reformuyla ulusal servette artis” basglikl 6rnekle muhasebesel
bir bakis agisiyla net bir gekilde ortaya koymuglardir (Mayer ve
Huber, 2014, 5. 147, 148):

Bagimsiz ve Milli Para Reformuyla ulusal servette
artig

Ulusal ekonomik varlik bilangosu Almanya i¢in Bundesbank
(Almanya Merkez Bankasi) tarafindan diizenlenir. Bu baglamda
tum sirketlerin, bankalarin, 6zel kisilerin ve devlet kuruluglannin
bilango degerleri bir araya toplanir. Burada dogal olarak gergek
defter kayitlar degil, istatistiksel degerlendirmeler soz konusudur.
2012 yil sonu itibariyle tablo Milyar Euro olarak su sckilde go
zitkkmektedir:
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Almanya Ulusal Ekonomisi

Aktifler Pasifler
Ayni Variikiar, Besi
Hayvani Stoku, 84046  [Yurtdigina Olan 54200
Donatimiar, Teghizatlar, Borglar
Yapiar
Insaat Arazisi 26077 z Varlik 114503
Yurt Digt Alacaklan 58580  |Oz Sermaye) O
Toplam 16.870.3 oplam 16.870,3

Yukaridaki tabloya gore 2012 yilinda ulusal varlik 16.870,3
milyar Euro tutarinda ayni varliklardan ve yurtdigi alacaklarin-
dan olugmaktadir. Parasal varliklar bunun i¢inde yer almaz. Ciin-
ki parasal varliklar, gliniimiz para ve bankacilik sisteminde kre-
di verilmek suretiyle “bor¢” statiisiinde yani kargihigi ’bor¢” ola-
rak dretildikleri i¢in direkt olarak bir varliksal deger olusturma-
maktadir. Clinkii giinimiz para sisteminde her birim para aym
birim borca karsihk gelmekte, bu sebepten dolay: da bir deger
olusturmamaktadir.

Yurtdigina 5.420,0 milyar Euro tutarinda borg vardir. 11.450,3
milyar Euro tutarindaki bakiye, ulusal ekonomik 6z varlik veya 6z
sermayedir. Bu tiim sirketlere, 6zel sahislara ve devlet kuruluglari-
na dagilan ulusal varhktir.

Eger 1.314 milyar Euro tutarindaki para (bu tutar Alman-
ya’daki M1 para arzidir) artik kredi vermek suretiyle degil de, bu-
nun yerine borgtan arindirilmig bir sekilde “Bagimsiz ve Milli
Para” seklinde devlet tarafindan Merkez Bankasinca iretilir ve
kullanima siiriiliirse parasal varhklar artar. Artan bu parasal var-
liklara karsin glinimiz para sisteminin bir mecburiyeti olan borg-
lar artmaz. Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde karsilig:
“bor¢” olmayan 1.314 milyar Euro fazla para (yani parasal varlk)
olugmaktadir. Ayni mallar ve yurtdisi alacaklar1 Bagimsiz ve Milli
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Para Sistemine dayali bilan¢coda degismeden kalmaktadir. Varhik
bilangosu asagidaki gibi degismektedir (degisiklikler kalin harfler-
le gosterilmisgtir):

Almanya Ulusal Ekonomisi

Aktifler Pasifler
AyniVarliklar, Besi
Hayvani Stoku, 8.404,6 YurtdiginaOlan 54200
Donatimlar, Teghizatlar, Borglar
Yapilar
IngaatArazisi 2607,7 Oz Varlik 12,7643
Yurt Digi Alacaklan 5.858,0 (0z Sermaye) ol
Parasal Varlik 1.314,0
Toplam 18.184,3  [Toplam 18.184,3

Aketifler iginde 1.314 milyar Euro tutarinda olan simdiye ka-
darki M1 para arz1 bulunmaktadir. Buna uygun olarak ulusal
ekonomik 6z varlik veya 6z sermaye daha yiiksektir. Dolayisiyla
herkes i¢in 1.314 milyar Euro daha fazla 6z sermaye veya ulusal
varlik kullanima arz edilmis durumdadir.

6.2.4. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle Para
Uretimi Demokratik Olarak Mesru Bir Zemine
Oturtulmaktadir

Para kazanmak igin genellikle birtakim iglerin yapilmas: veya
hizmetlerin ifa edilmesi gerekmektedir. Fakat giinimiz para sis-
teminde para iretiminde durum pek de boyle degildir. Bir ticari
bankanin bugiin gegerli olan para sisteminde bir milyon lira para
tretmesi demek, ¢ok diigiik olan zorunlu kargihik tutarini Merkez
Bankasina koymasi sartiyla, herhangi bir misterisine kredi ver-
mek suretiyle yeni bir kaydi parayi deftere kaydetmesi demektir.
Dolayisiyla bu bir milyon lira basit bir elektronik kayit iglemiyle
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ortaya ¢ikarilmaktadir. Kaldi ki birgok tlkede Merkez Bankalari-
na yatirilmasi gereken zorunlu kargiligi, kaydi paray: tiretmeden
once finanse etmek seklinde bir zaruret de yoktur. Uretilmis olan
bu bir milyon lira herhangi bir ekonomik ve/veya ticari faaliyetin
sonucu degildir.

Para bu kadar kolay meydana geldiginden, ayni kolaylikla da
suistimal edilebilmekte ve bu durum da yeni mali krizlere sebebi-
yet vermektedir.

Hem suistimalleri ortadan kaldirmak, hem de iiretilen parayla
ekonomik ve/veya ticari bir faaliyet, verimlilik, biiyiime, ¢aligma
ve uretimi bagdastirarak iligkilendirebilmek igin, yani paraya bir
kargilik kazandirabilmek amaciyla, Bagimsiz ve Milli Para refor-
munda ticari bankalarin para lretmesinin Oniine ge¢ilmektedir.
Yalnizca Merkez Bankalari kamunun hizmetinde ve para politika-
st kurulunun koordinasyonunda para iiretebilecektir.

Dolayisiyla Merkez Bankalari para hacmini daha iyi kontrol
edebilecek, bu vesileyle de fiyat istikrarin1 koruyabileceklerdir. Si-
yasi otorite veya politik herhangi bir merci para hacmine yonelik
kararlara miidahil olamayacaktir. Para tretimi bagimsiz olacak
ve bu konuyla yetkilendirilmis merciler adeta bir hakim gibi yasa
karsisinda yikimli olacaktir. Parasal demokrasi tegkil edilecek-
tir. Para sadece belli bir ziimrenin mali olmaktan ¢ikacak, devletin
yani milletin miilka olacaktir.

Paranm ve/veya para tiretiminin devletin yani milletin hakki
oldugunu anlamak agisindan kitabin 6nceki boliimlerinde ver-
digim basit bir 6rnegi Almanya’dan baz verilerle birlestirerek
burada tekrar paylagsmak istiyorum. Alman devleti tarafindan
Ortak Mobil Haberlesme Sistemi (UMTS) imtiyazlarinin 2000
yilinda agik arttirmayla satilmasi, 33,6 milyar Euro tutarinda
bir defalik bir gelire yol agmig ve bu meblag borg¢larin itfas
icin kullamlmigtir. Yayin haklari, devletler tarafindan idare edi-
len, yasal olarak koruma altina alinmis bir haktir ve simdiye
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degin kullanicilara tcret kargiligi 6ding verme bigiminde arz
edilmistir. Ortak Mobil Haberlesme Sistemi (UMTS) agik art-
tirma satiginda yeni olan sey, yayin frckanslari iizerindeki kul-
lanim hakkinin 2020 yilm a kadar sirketlere satilmig olmasidir.
Benzeri kazanglar sera gazlari i¢in emisyon haklarnnin satiginda
da ortaya ¢ikmaktadir. Hatta devletler degerli madenlerin ¢ika-
rilmasiyla ilgili olarak benzeri haklan ihale eder ve gelirlerini
hazineye aktarirlar.

Bu tir haklar, yani devletlerin iilke sinirlan i¢erisinde suyun,
havanin, ugusun, kiyilarin, madenlerin vb ticari amaglar igin kul-
lanilmasi, milletin sahibi oldugu dogal kaynaklarin ve varhiklarin
isletilmesi anlamina gelmektedir ve karsiliksiz veya bedelsiz ola-
mazlar. Bir tlkenin parasi da o iilkenin dogal kaynaklarindan
farkli degildir. O iilkenin parasi milletindir ve o paranin iretilmesi
sayet eger bir 6zel veya ticari kurulusa verilmigse, bunun bir kar-
sthg1 yani bedeli olmalidir. Devlet para uretimini 6zel sirketlere
devretmisse, o sirketler bunun kargiiginda devlete bir bedel 6de-
melidir, ¢linkii kamu mahini kullanmaktadirlar. Ancak giiniimiiz
para sisteminde ticari bankalar kamunun mali olan iilke parasim
neredeyse sinirsizca Uretebilmektedir ve bunun karsihginda elde
ettikleri senyoraj gelirlerinden devlete, dolayisiyla da millete hi¢bir
bedel 6dememektedirler. Sayet bugiine kadar ticari bankalar kay-
di para tretmeyip kredi olarak verdikleri tiim meblaglari Merkez
Bankalarindan borg almak suretiyle miisterilerine iletmis olsalard,
Merkez Bankalarina borglarina kargilik bir faiz 6demekle yiikiim-
li olacaklardi. Ancak giiniimiizde ticari bankalar sadece zorunlu
kargilik orani kadar bir tutara (yani verdikleri kredinin, tirettikleri
paranin % 1’i ile % 10’u arasina) faiz 6demekte, kalan kismin
bedavaya kullanmaktadirlar. Buna kargi miisterilerinden verdik leri
kredinin % 100’4 Gzerinden faiz almaktadirlar. Hatta baz ulkeler
de zorunlu karsihik oranlari sifir oldugundan, bu ciizi maliycte bile
katlanmamaktadirlar.
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Buradan da anlagilacag tizere, dogru bir mantik ¢ergevesinde,
ticari bankalar para uretirken, trettikleri paranin tamam tzerin-
den elde ettikleri faiz gelirinden bir kismini devlete yani millete
senyoraj hakk: olarak vermelidir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi-
nin, uretilen tiim paranin sadece Merkez Bankalar tarafindan ure-
tilmesi gerekliligini ifade etmesinin ardinda yatan temel gerekge de
budur. Milletin olan bir hakkin kullanimindan dogan gelirlerden
millete de pay verilmesini saglamakutir.

Ulkelerimiz ve devletlerimiz ashnda goriindiiklerinden daha
zengin, ancak bu zenginlikleri ortaya ¢ikaramiyorlar. Bagimsiz ve
Milli Para reformu parasal sistem igerisinde unurulmug bir dogal
kaynagin veya rezervin tekrar ¢ikarlarak kullamilmasimi sagla-
maktan, bu vesileyle de devletlerimizi tekrar zenginlestirmekten
bagka bir sey degildir.

6.3. Bagimsiz ve Milli Para Reformu Devletlerin
Borg¢larini Ciddi Oranda Azaltmaktadir

Onceki béliimlerde “Giiniimiiz Para Sistemi Bir Borg Tuzagidir
ve Artan Para Hacmi Oniinii Géremeyen Borglular Yaratmaktadir”
ve “Ticari Bankalarin Kaydi Para Uretiminin Ekonomiye Maliyeti
Var midir? Varsa Ne Boyuttadir?” baghklari altinda giiniimiiz para
sisteminin bor¢landirmaya dayal ve bor¢ kaynakl para arzindan
olusan bir sistem oldugunu ortaya koymustum. Kullanima para
stirmek, yani para arz etmek giinimiiz sisteminde ticari bankala-
rin kredi vermesi ve borglandirmalari suretiyle gerceklesmektedir.
Dolayisiyla giiniimiiz para sistemi “borca dayah ve bor¢ kaynakl”
bir para sistemidir.

Devletleri, ticari bankacihk sektoriine borglanmaya iten, hatta
olusmus borglarin 6demesini yeni borglar alarak dondiirmeye sevk
eden giiniimiiz para sisteminin, bu bor¢ tuzaginm nasil olugturdugunu

bir 6nceki paragrafta adini verdigim baghklar altinda agiklamigtim.
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Euro kullanan 17 iilkenin 2011 yilinin sonunda toplam devlet
borcu 9.419 milyar Euro (yani 9 trilyon 419 milyar Euro) seviye-
sindedir ve bu rakam ilgili tlkelerin gayrisafi milli hasilasinin %
87’sine karsihk gelmektedir (Mayer ve Huber, 2014, s. 155). Bu
durumu su sekilde agiklamak yanlig olmaz: Euro kullanan 17 ilke
toplam ulusal ekonomilerinin 0,87 yilinda, yani 10,5 ay iginde
elde ettikleri tiim gelirlerini alacaklilarina 6demeleri durumunda
borglari ancak kapatilabilecektir (Mayer ve Huber, 2014, 5. 155).
Devletlerin biitgelerinin ne kadar dar veya siki oldugunu ve genel-
likle agik verdigini dusiiniirsek, bir tlkenin 10,5 ayhk bitgesinin
tamamini bor¢ kapamak i¢in ayiramayacag kesindir. Bir diger se-
kilde agiklamak gerekirse, yillik tasarruf kabiliyeti neredeyse hig
olmayan devletlerin bu borglari nasil kapatacag: bir muammadir.
Bunun tek yolu, vatandasa verilen bir¢ok hizmet veya destegi kis-
mak ve devlet mallarin1 satmak olarak disunilmektedir. Kaldi ki
bugiin izlenen temel politikalar da hep bu yondedir. Euro kullanan
tilkelerin borglarina karsilik 6dedikleri yillik faiz miktar: ise 286
milyar Euro’dur (Mayer ve Huber, 2016, s. 155). Bu tutarin Avus-
turya’nin gayrisafi milli hasilasina esit oldugu disiiniiliirse, Avus-
turyahlarin Euro kullanan ulkelerin borglarinin yillik faizlerini
o6demek igin ¢aligtigini soylememiz yanhs olmaz (Mayer ve Huber,
2016, s. 155, 156).

Bagimsiz ve Milli Para reformuyla birlikte “Bagimsiz ve Milli
Para” yurirliige girecek ve “borca dayal ve bor¢ kaynakli para”
ortadan kalkacaktir. Kullanima siirilmis olan tiim ticari banka
bazl kaydi paralar, ticari bankalar arasi para fonlarinda bulunan
kaydi para mevduatlar1 ve kredi vermek suretiyle tiretilmis olan
gayrinakti rezerv pozisyonlar1 (ticari bankacilik sektoriiniin Mer
kez Bankalar1 nezdinde tuttugu mevduatlari) Bagimsiz ve Milli
Paraya cevrilecek ve “Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde PPara PPo
litikas1 Kurulu, Giigler Ayrihgi Kurah ve Paranm Kullanmma Su
rilmesi” baghgi altinda agikladigim gibi, devlete orijinal senyora)
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saglayacak sekilde kullanima siiriilecektir (Huber, 2016, s. 175).
Dolayisiyla devletin kasasina

1. Ginimiz para sisteminde kullanima siiriilmiig olan tim
ticari banka bazh kaydi paralar,

2. Ticari bankalar arasi para fonlarinda bulunan kaydi para
mevduatlari ve

3. Kredi vermek suretiyle iiretilmis olan gayrinakti rezerv po-
zisyonlar1 (Ticari bankacilik sektorinin Merkez Bankasi
Rezervleri)

toplam tutari kadar birikmis ve tek seferlik senyoraj geliri gegis
stireci boyunca girecektir (Huber, 2016, s. 175). Buradan da anla-
silacag lizere, giinimiiz sisteminden “Bagimsiz ve Milli Para” sis-
temine gegis giinu aktif olan toplam tutarlar baz alinacak sekilde,
sadece ticari bankacihk sektoriiniin miisterilerine ve birbirlerine
kars1 olan borglari ve yine ticari bankacilik sektoriiniin rezervleri
goz oniinde bulundurulup birikmis ve tek seferlik senyoraj anla-
minda hesaba katilacaktir (Huber, 2016,s. 175).

Tam bu noktada Prof. Dr. Joseph Huber’in yapms oldugu
Euro kullanan iilkelerin 2009 ve 2010 yillarina ait borglarim ve
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge¢ilmesi durumunda bu tlkeler-
de olusacak olan birikmis ve tek seferlik senyoraj gelirini gosteren
tabloyu paylagsmak istiyorum:
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Mrd € Al A2 A3 A B
Med SFr Pn‘lbﬁkum lnt.erbad( Reserv?n Bestand Stasts- A/B
Giralgeld Sicht- Bk Bei 2u schuld
guthaben 8k substit.

2009 EV17 3.744 312 369 4.425 7.120 %62
o] 1.014 129 112 1.255 1.767 %71
A 111 22 35 168 191 %88
CH 336 116 45 497 209 %238

2010 Ev17 3.912 359 317 | 4.588 7.796 %59
o] 1109 135 146 1.390 2.056 %68
A 112 19 39 170 206 %83
CH 386 123 38 547 209 %262

Kaynak: Europiische Zentalbank, Monehiy8ullet s, Tab. 2.3.2 (SightDepos), 2.5.1 (Interbenk Deposits), 6.2.1
(Public Debe). - Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Tab 11.2+3 (Sichteinl), IV.3 (Interbk-Sichteint), HI.2
(Reserven EU+D), IX 1 (Staatsschuiden). —Osterreichische Nationalbank, Stotistiken, Doten & Anolysen, Tab.
1.1.2 (Reserven),7.24.1 {Staatsschuld), 3.3.1-3 (Zwischenbasikforderungen) — AX Osterreich, Wirtschofts- und

1 i ST T h 2011, Tab. Geschifeestruktur der inlandischen Kreditinstitute
(2wischenbankforderungen). — Schwezerische Nati , Stotistische Monotshefte, Tab A1.17, A2, B2. -
SNB, Die Bonken in der Schweiz 2010, Tab. 18 Passiven (interbankensichtguthaben). — Statistik
Schweiz/Bundesamt  fur  Statistik,  http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/defindex. Eidgendssische
Finanzverwaitung, Finonzstotistik der Schwei 2 2010,3.

Kaynak: Huber, 2016,s. 176

Yukaridaki tablodan da anlasilacag gibi Euro kullanan 17 l-
kenin 2010 yil itibariyle

1. “Gunumiiz para sisteminde kullanima siiriilmiis olan tim
ticari banka bazli kaydi paralari”nin toplami 3.912 milyar
Euro (yani 3 trilyon 912 milyar Euro),

2. “Ticari bankalar arasi para fonlarinda bulunan kaydi para
mevduatlar1”nin toplami 359 milyar Euro,

3. “Ticari bankacilik sektoriiniin Merkez Bankasi Rezervle-
ri”’nin toplami 317 milyar Euro seviyelerindedir.
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Buradan ¢ikarilacak neticeyi su sekilde ifade edebiliriz: Giinii-
miz para sistemi geregince kredi vermek suretiyle kullanima si-
rilmis tiim kaydi paranin Bagimsiz ve Milli Para sekline doniistii-
rillmesi sonucunda, birikmis ve tek seferlik senyoraj geliri olarak
toplam 4.588 milyar Euro (4 trilyon 588 milyar Euro) olugsmakta-
dir. Bu gelir, net olarak devletin kasasina girecek olan tutardir. Yine
yukaridaki tablo baz alindiginda Euro kullanan iilkelerin 2010 yih
itibariyle 7.796 milyar Euro (yani 7 trilyon 796 milyar Euro) borg-
larinin oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para
reformu vesilesiyle devletin kasasina girecek olan birikmis ve tek
seferlik senyoraj geliriyle Euro kullanan iilkeler toplam borglarinin
% 59’unu tek kalemde 6deyebilecek bir finans kaynagina erismis
olacaktir. Bu tutar “Senyoraj Gelirleri Devletindir” baghg: altinda
Dr. Timm Gudehus’un yapmis oldugu analizde ortaya koydugu bi-
rikmig ve tek seferlik senyoraj geliri olan 4.250 milyar Euro (yani
4 trilyon 250 milyar Euro) ile birbirine ¢ok yakindir. Dr. Timm Gu-
dehus bu tutara ek olarak Merkez Bankasi biinyesindeki banknot
hacminin ve Merkez Bankasi kaydi paralarinin, Bagimsiz ve Milli
Paraya doniigimiinden dolayi, birikmig ve tek seferlik senyoraj ge-
liri seklinde yaklagik 1.887 milyar Euro (yani 1,89 trilyon Euro)
daha devletlerin kasasina girecegini yorumlamaktadir. Bu durum-
da toplam borg¢ stokunun neredeyse % 90’1 tek seferde kapatilabi-
lir bir duruma gelinmektedir. Dr. Timm Gudehus ile Prof. Joseph
Huber arasindaki yorum farkinin temel sebebi ise Bagimsiz ve Mil-
li Para Sisteminin hayata ge¢mis olmasi durumunda banknotla-
rin, madeni paralarin ve Merkez Bankasi Kaydi Parasinin, Merkez
Bankalari biinyesinde gegerli olmasi diigiintilen bilangolama tekni-
ginin farkh ongoriilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu konunun de-
taylarina simdilik girmeye gerek yoktur, ¢iinkii muhasebe teknik-
leri agisindan gereksiz diizeyde teknik detay igermektedir. Ancak
tartigmasiz bir sekilde kabul edilmesi gereken en 6nemli mesele,
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilmesi durumunda dogacak
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olan birikmis ve tek seferlik senyoraj geliriyle Euro kullanan Avru-
pa Birligi iilkelerinin devlet borg stoklarinin ¢ok ciddi bir oraninin
kapatilabilir bir noktaya ulagabilecegidir. Bu durumda da halkin
refahi ve devletlerin bagimsizhg artacak olup, demokratik diizen
¢ok daha 6zgiir bir sekilde uygulanabilir olacaktir. Bu sayede bor-
ca dayali bagimlihklar ve mecburiyetler ortadan kalkacakuir.

Bu borglarin 6denmesiyle birlikte, devletler yillik anapara ve
faiz tutarlari kadar biitgelerinde rahatlama gorecck ve vatandas-
larina o oranda daha fazla yasam kalitesi ve hizmet sunabilecek-
lerdir. Dolayisiyla devletin parasi anapara ve faiz 6demesi olarak
ticari bankacilik sektoriine ve ticari banka sahiplerinin kasasina
degil, vatandagin refahi i¢in kullanilacak ve halkin cebine gire-
cektir.

Yukaridaki tablo ve onceki bolimlerde “Senyoraj Gelirleri
Devletindir” baghg: altinda Dr. Timm Gudehus’un yapmis oldugu
analizde ortaya koydugu tutarlar genel anlamda dogabilecek olan
birikmis ve tek seferlik senyoraj geliri ile devletlerin borg stokla-
r1 arasinda bir iligki kurmayr amaglamaktadir. Yaklagik olarak da
olsa, Bagimsiz ve Milli Para reformu sonucunda iilkelerin elde ede-
bilecegi kazancin boyutlarim gozler 6ntine serebilmek agisindan
onemlidir. Ayrica agikga soylemek gerekirse, birikmis ve tek sefer-
lik senyoraj geliri gliniimiiz para sisteminin sonucu olarak olugmusg
olan borg¢ batagindan, aci ekonomik regetelere maruz kalmadan ve
gelinmis olan refah seviyesinden taviz vermeden kurtulabilmenin
TEK CARESIDIR. Birikmis ve tek seferlik senyoraj geliri, Bagimsiz
ve Milli Para Sistemine gegilmesiyle birlikte belirlenmis olan gegis
gliniine kadar olusmus tim kaydi paranin dayanag: ve gerekgesi
olan verilmig kredilerin geri 6deme siireleriyle paralel olugacaktir
(Huber, 2016, s. 177).

Bu arada belirtilmesi gereken diger bir 6nemli husus ise Bagim-
siz ve Milli Para Sisteminin hayata gegirilmesi durumunda ortaya
¢ikacak olan birikmis ve tek seferlik senyoraj gelirinin tamaminin
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devlet borglarinin kapatilmasina kullanilip kullanilmamasi konu-
sudur. Bu noktada belki de dogru olan, Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temine gegis siirecinde dogabilecek irritasyonlari ve likidite denge-
lerini kontrol altinda tutabilmek adina, ortaya ¢ikacak olan birik-
mig ve tek seferlik senyoraj gelirini birka¢ yonlu kullanmakur. Bir
taraftan devlet borglari geri 6denir ve azalan faiz yiki sonucunda
kismi vergi indirimlerine gidilerek veya “devlet temettii gelirleri”
dagitilarak halkin cebi rahatlatilir, diger taraftan da Merkez Ban-
kalarinin ticari bankacilik sektoriine kisa vadeli krediler vermesi
saglanarak piyasalardaki likidite dengelerinin kontrol altinda tu-
tulmasi saglanir. Ancak bu kararlar tamamiyla Bagimsiz ve Milli
Para Sistemi cercevesinde aktif olacak Para Piyasasi Kurulunun
gorev ve yetkilerinde olacagi i¢in bizlerin bugiinden bu konuda
belirleyici olmasi dogru degildir. Ciinkii her iilke kendi para piyasa
ve likidite dengelerine gore dogru olan karar verecektir.

Yeri gelmigken matematik¢i ve oyun teorileri konusunda uz-
man olan John von Neumann’in bir s6ziinii paylagmak isterim:
“Tamamiyla yanlg yapmaktansa, yaklagik dogrular yapmay: ter-
cih ederim.” Bu cimleyle vermek istedigim mesaj ise Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminin hayata ge¢mesi durumunda, gegis siirecini
yonetecek olan uzman kisilerin verecegi kararlarla sekillenecek
bir¢ok detay1 bizlerin bugiinden 6ngoriip cercevelendirmesi yanls
olur, eger bu sekilde davranirsak “tamamiyla yanlis” yapma riski
tagiyabiliriz. Ama asil hedefimiz “yaklagik dogrulari” ortaya koy-
mak olursa, ilerleyen siirecte “tam anlamiyla dogru” olan yolu
bulma kabiliyetimiz artacaktir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi agisindan giiniimiiz para ve
bankacilik sistemi sebebiyle olugmug olan bor¢ bataginin hafifle-
tilmesi kadar bu bor¢ oranlarinin bir daha olugsmamasini saglamak
da 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1 bu bolimde “Azalan veya
Kapatilan Borg Stoku Sonrasi Bor¢lanmaya Yonelik Regiilasyon
ve Diizenleme Alternatifleri” baghg: altinda Bagimsiz ve Milli Para
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Sisteminde bor¢ olusumuna yonelik ne tiir tedbirler diisiiniiliiyor,
bunlari paylagacagim.

Peki ama bu kadar yiiksek devlet borcu olugurken, bu borg
yuki siyasi otoriteler tarafindan hangi bahanelerle agiklanmaya
cahsihiyor?

Bu sorunun cevabim Thomas Mayer ve Roman Huber asagi-
daki ii¢ “bahane”yle aciklamaktadir (Mayer ve Huber, 2014, s.
158-159):

Birinci babhane: Borglar ekonomiyi canlandirmak i¢in onemli-
dir denilmektedir. Her ne kadar birgok tlkenin kanunlarinda dev-
let bor¢glanmasi “iilke ekonomisinin dengesinin saglanmasi” gibi
temel gerekgelerle olmalidir” gibi ibareler bulunsa da, gelinen borg
tuzag seviyelerinden dolay: artik kimsenin bu tiir kanunlari 6nem-
semedigini sOyleyebiliriz. Yani siyasi otoritenin, borglar1 borgla
cevirmek i¢in “Ekonomiyi canlandirmak i¢in borglaniyoruz” gibi
bahanelerin arkasina siginmamas gerekir.

Ikinci babane: “Bor¢ alinmasi kusaklar/nesiller aras: esitligi
ve dengeyi saglamaktadir” veya “Bor¢ alinmasi nesiller/kusaklar
arasi masraf ve maliyetlerin paylagimi ilkesine uygundur” seklinde
agiklamalar da kullanilmaktadir. Bu bahanenin altinda yatan man-
tik sOyle anlatilabilir: Bilindigi Gizere devletler aldiklari borglarla
yatirimlar yapmakta, bu yatirimlar da sadece ilgili kugagin yasadi-
g1 donemde degil, ilerleyen donemlerde de kullanilmaktadir. Dola-
yisiyla bir¢ok kusagin kullanacagi bu yatirimlar igin, “Uzun vadeli
bor¢lanmak suretiyle, ileride bu yatirimlari kullanacak kusaklarin
da yatirimin kargilanmasina yonelik maliyetlere katkida bulunma
st saglanmaktadir” seklinde mazeretlerin arkasina sigimilmaktadir.
Gergi bu mazeret belli bir gergeklik pay1 da igermektedir. Ancak
bu gerekge giiniimiiz siyasi otoriteleri tarafindan abartilmaktadir.
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Ugiincii bahane: “Ulke ekonomileri biiyiidiigiinden, borglarin
da buyiimesinin bir sakincasi yoktur” seklinde absiirt ve yanls bir
bahane kullanilmaktadir. Onceki boliimlerde de ifade ettigim gibi
devletlerin borglar1 giiniimiiz para sisteminin yapisindan dolayi
ilke ekonomilerinin biiyime oranlarindan daha fazla olmakta,
dolayisiyla da bir¢ok llke kendi ekonomik g¢abasiyla 6deyemeye-
cek kadar borglanmaktadir.

Bu noktada agik ve net bir sekilde ifade etmek isterim ki, Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata ge¢mesi durumunda, Mer-
kez Bankalarinin para basmak suretiyle devleti finanse etmesi gibi
bir durum s6z konusu olmayacaktir ve olmamahdir. Diger bir ifa-
deyle, devletlerin yatirimlar1 veya harcamalar1 Bagimsiz ve Milli
Para basilmasi suretiyle finanse edilmeyecektir ve edilmemelidir.
Aksi takdirde yeni diizenin, glinimiiz para sisteminden bir farki
kalmaz.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde realize edilecek olan birikmisg
ve tek seferlik senyoraj geliri, bugiine kadar olugmug olan borg
yukiinii azaltacak olsa da, yillara sari olarak elde edilecek olan
senyoraj geliriyle devletler, dengeli bir buit¢e yapisi kurmadan veya
hi¢ bor¢lanma yapmadan, hayatlarini idame ettiremeyeceklerdir.
Tum finansal ihtiyaglarini ise Merkez Bankalarina para bastirmak
suretiyle gideremeyeceklerdir.

Bu konuyla iligkili olarak Prof. Joseph Huber ve James Ro-
bertson’in 2014 yilinda birlikte yazdiklar1 para tretiminin dev-
letin kontrolii ve yetkisinde olmasini ongoren Geldschopfung in
Offentlicher Hand adl kitaplarinda Merkez Bankalarinin yani
devletlerin kullanimda olan tiim paray: iireten tek yetkili merci
olmasi (yani Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin yiiriirlige girmesi)
durumunda, devlet harcamalarinin veya yatirimlarinin Merkez
Bankalari tarafindan para basilmasi suretiyle finanse edilmeme-
sine yonelik ii¢ temel gerekge 6ne siirmiiglerdir (Huber ve Ro-
bertson, 2014, s. 16, 17):
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Kontrolsiiz para basilmasi enflasyonist bir yap: olusturur.
Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sistemi igerisinde devlet
bilinen gelir kaynaklariyla yasamaya devam etmelidir.
Devletlerin biiyiik ve altyapi yatirimlarini uzun vadeli fi-
nansman kullanmak suretiyle realize etmelerinin oniinde
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde de bir engel bulunma-
maktadir. Devlet biitgesinin elverdigi geri odeme yapilari-
nin kurgulanmas: suretiyle uzun vadeli borg¢lanabilme im-
kanlarini her zaman kullanabilmelidir. Bu durum nesiller/
kusaklar arasi masraf ve maliyetlerin paylasimi ilkesine de
uymaktadir.

Her ne kadar Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde konjonk-
tirel dalgalanmalar giiniimiiz para sistemindeki kadar ¢ok
inis ¢ikigh olmayacak olsa da, yine de ekonomilerin do-
gal akigindan dolay: belirli inig ¢ikiglar yaganacak, devlet
gelirlerinin de buna bagh olarak artip azaldigi donemler
yasanacakutir. Iste bu donemler arasinda gerekli olan biit-
cesel aciklarin kapatilmasi veya mevsimsel/sezonsal biitge
agiklarinin giderilmesi i¢in devletlerin bor¢lanmasi Bagim-
siz ve Milli Para Sisteminde de ihtiya¢ duyulabilecek bir
durumdur.

6.3.1. Devletin Bor¢larindan Kurtulmak I¢in

Alsilagelmis Stratejiler Ise Yaramiyor

Dunyadaki bir¢ok devlet igin, bugiine kadarki aligilagelmis

stratejilerle bor¢larini 6deyebileceklerini soylemek pek de gergekg

degil. Thomas Mayer ve Roman Huber giiniimiize kadar borg dde

yebilmek i¢in uygulanmig genel stratejileri ana hatlariyla agagidaki
sekilde 6zetlemiglerdir (2014, s. 160-163):
Ekonomik biiyiime suretiyle bor¢larin 6denmesi: Sadece bu

yik savaglardan sonra ortaya konulabilen ¢ift haneli buyume
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performanslar1 giinimiiz ekonomilerinde tekrar gerceklesebilir
gozitkmemektedir. Ciinkii birgok Batih ekonomi doyum noktasina
gelmis oldugundan % 1-2’ler seviyesinde biiyliyebilmektedir. Bu
digiik biyiime oranlariyla halihazirdaki borg yikiiniin kapatila-
bilmesi imkansizdir.

Tasarruf politikalar1 ve vergi artirimlar: suretiyle borglarin
odenmesi: Euro kullanan iilkelerin yillik olarak yaklagik 800-900
milyar Euro kargihginda tasarruf etmesi ve/veya vergi gelirlerini
arttirmasi demek, toplam borg¢ yiikiiniin sadece % 1’ini 6deyebil-
meleri demektir. Ancak 2010 yili igin birakin tasarruf yapmayi,
388 milyar Euro biitge agig1 veren ve ayni sekilde 2011 yilinda da
biitge agigini 353 milyar Euro seklinde devam ettiren Euro kul-
lanan tlkelerin hem bu biit¢e agigin1 kapamalari hem de tizerine
800-900 milyar Euro tasarruf etmeleri ger¢ek anlamda imkan-
sizdir. Kaldi ki bunu basarsalar da borg stokunun sadece yillik
% 1’i geri 6denebilecektir. Dolayisiyla toplam borg kapatilana
kadar tiim Euro bolgesi ekonomik performansinin bu gekilde de-
vam edecegini diiginmek hayalcilik olur. Tium bu tutarlar: vergi
artirimlariyla finanse etmeleriyse vatandaslarin buyiik tepkileri-
ne yol agacak, ekonomileri depresyona itecektir. Bundan dolay:
siyasetgiler bir¢ok iilkede bir taraftan sahte tasarruf politikalari
izlerken, diger taraftan borglarini yeniden borglanarak 6demeye
devam etmektedir.

Devlet borglarimn ertelenmesi veya silinmesi suretiyle borgla-
rin 6denmesi: Her borcun bir alacaklisi, her alacakhnin da kendi
borglari oldugu disiniildiigiinde, borglarin ertelenmesinin veya si-
linmesinin ilgili bor¢larin alacaklilari igin ciddi sonuglari olacakutir.
Kibris Giiney Rum kesiminin ve Yunanistan’in borglarinin ertelen-
mesi veya kismi olarak silinmesi alacaklilar tarafindan bir sekilde
hazmedilebildi. Ciinkii bu borglar diinya geneline bakildig1 zaman
cok yiiksek degildi. Ancak bu ve benzeri durumlarin artmasi ve ak-
tif borglarin yiiksek bir oraninin ertelenmesi veya silinmesi halinde
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alacaklilarin da finansal olarak ¢6kmesi ve bunun bir sonraki siire-
cinde zincir reaksiyonlarin baglamasi ve alacaklarini tahsil edeme-
yen finansal kurumlarin kendi borglarim 6deyememesi sonucunda
finansal sistemin ¢okigline varabilecek sorunlar ¢ikacaktir 6nii-
miize. Dolayisiyla borglarin ertelenmesi ve/veya silinmesi yontemi
de, pek gergekgi bir ¢6ziim sunmamaktadir.

Enflasyonun artmasi suretiyle borglarin azalmasi velveya éde-
nebilmesi: Artan enflasyon aktif borglarin gorece olarak azalma-
sin1 beraberinde getirmektedir, ancak diger taraftan da daha da
artmug faizlerle yeniden borglanmayi zaruri hale getirmektedir.
Dolayisiyla ger¢cek manada borglarin azalmasi ve/veya ¢denme-
sine bir ¢oziim getirmemektedir. Enflasyon ilc borglarin azalma-
s1 yalmzca serbest piyasadan mahrum edilen pazarlarda ve/veya
zorunlu tahviller (devletin savas finansmam gibi sebepler ile tiim
vatandaslarina devlet tahvili almayi sart kosmasi) durumunda ger-
ceklesebilmektedir. Bu durumlar ise kimsenin yasamak istemedigi
ekonomik diizenleri beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla enflas-
yon ile borglarin 6denmesi de pek gercekgi olmayan bir modeldir.

6.3.2. Bor¢glanmanin Ana Sebepleri ve Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi

Guniimiiz borg yiikiinii azaltip bir sonraki adimda kapatilma-
sin1 saglayabilecek bir ekonomik strateji yukaridaki bahsettigimiz
ahgilageldik ekonomik stratejilerle gerceklesecek gibi goriinme-
mektedir. Peki ama devletlerin bu kadar yiiksek oranlarda borg-
lanmasinin ardinda hangi temel sebepler yatmaktadir?

Aslina bakilirsa bu noktada siralayabilecegimiz ¢ok sebep var,
ancak biz 6nemli sayilanlara deginecegiz:

1. Birinci sebep — Kaydi para iretimi ve bunun ticari banka-

cilik sektorii tarafindan kredi vermek suretiyle kullanima
stiriilmesi: Devlet borg¢larinin en 6nemli fakat neredeyse
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hi¢ dikkate alinmayan nedeni, ginimiiz para sisteminin
bor¢lanmaya dayali para sistemi olmasidir. Euro kullanan
devletler agisindan bakildigi zaman, kullanimda olan 5 tril-
yon Euro diuzeyindeki paray:i devletler kendileri treterek
piyasaya siirecekken, yeterli paray1 dolasimda tutmak igin
gliniimiz para sisteminin 6nceki bélimlerde anlattigim
zaruretlerinden dolay1 aym tutarda borglanmak zorunda
birakilacaklardir. Bu zaruretlerin ne oldugunu “Senyo-
raj Gelirleri Ticari Bankalarin Kasasina Giriyor ve Dev-
let Hazinesi Senyoraj Gelirinden Mahrum Kaliyor” ve
Guniumiiz Para Sistemi Devlet Borglarini Zorunlu Olarak
Arttirmaktadir” adh baghklar altinda detayli anlatmigtim.
Ticari bankacilik sektorii devlet tahvilleri veya bonolarinin
alimina yonelik son donemlerde hep daha ¢ok cesaretlendi-
rilmis, hatta bu tiir islemlere yonelik mecburi kargilik ayril-
masi veya 0z sermaye rasyolarinin tutturulmasi noktasinda
devletler tarafindan desteklenmis ve finans hukuku agisin-
dan rahatlatlmiglardir (Mayer ve Huber, 2014, s. 164).
Buna bagh olarak serbest pazar ekonomisinin otokontrol
sistemleri islememis ve devletlerin her kredi talebi limitsiz-
ce kargilanabilir hale gelmigtir (Mayer ve Huber, 2014, s.
164, 165). Dolayisiyla da faiz mekanizmalar: islememis ve
faizler diilsmiig, artamamistir. Bu durumun dogal bir sonu-
cu olarak da bor¢lanmanin 6nii kesilememis ve borg yiiki
giinden giine artmugtir. Bugiin gelinmis olan bu borg yiikii-
ne karsi devletlerin alisilagelmis metotlarla yapabilecegi bir
sey kalmamigtir. Giinlimiiz para sisteminin ve kullanima
para surulmesinin sadece borglandirmaya dayali oldugu
bor¢-para sisteminin bozuklugunu goézler 6niine siiren en
temel iki 6rnek Norve¢ ve Singapur’dur. Norve¢ devleti
gayrisafi milli hasilasinin % 29’u, Singapur ise % 100’i
oraninda borgludur. Diger taraftan ise her iki devletin de
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varlik fonlar1 o kadar doludur ki, tim bor¢ yikiint tek
kalemde kapatabilecek kabiliyete sahiptirler. Ancak giinii-
miiz para sisteminde uygulanan kurgudan dolay: bu borg
yukiini tek kalemde kapatinalari durumda piyasalarda
kullanimda olan para cksilecck ve piyasalarda nakit stkin-
t1s1 bag gosterecektir (Mayer ve Huber, 2014, s. 165). Yani
guniimiiz para sistemi piyasalarda kullanimda para olabil-
mesi i¢in devletleri bor¢lanmaya mecbur birakmaktadir. Bu
sebeptendir ki devletler istemeseler dahi bor¢lanmak zo-
runda kalmaktadir.

Ikinci sebep — Faizin faizi (Birlesik faiz) nedeniyle daima
artan bir borg yiikii: Giniimizde artik bir¢ok devlct olug

mus olan bor¢ yiikiini azaltmak bir yana sadece faizini
finanse etmek i¢in bile yeniden bor¢lanmak durumunda
kalmaktadir. Ulkelerin mevcut para sisteminin mecburi kil-
masina dayal yiiksek borg stoklarindan dolay: bitgelerin-
de hareket kabiliyetleri kalmamigtir. Yeni vergi artirimlari,
tasarruf onlemleri veya benzeri tedbirler yeni bor¢lanma-
larda ihtiya¢ duyulan tutarlari azaltmaktan bagka bir ige
yaramamakta ve ana borcun ortadan kalmasina yonelik
higbir etki gostermemektedir. Dolayisiyla ahgilagelmis ted-
birler sadece borg bataginin ertelenmesinden baska bir ige
yaramamaktadir. Bu durum sonucunda % 5 faizle alinan
100 Euro borg paranin faiz ve anaparasinin 6denmeme-
si halinde 20 yil sonra faizin faizinin (birlesik faiz) 253
Euro’ya ¢ikacagini digtiniirsek, bugiiniin devlet borg¢ bata-
ginin neden azalamayacagini anlayabiliriz.

Uciincii sebep — Siyaset ve olgunlagmamis demokrasi: Gii

nimiizdeki agir1 borglulugun altinda yatan en temel sc¢

beplerden biri, kisa vadeli diigiinen ve diigiinmek zorunda
birakilan siyasetgilerimiz ve siyaset sistemimizdir. Parti

ler neredeyse her tilkede 4-5 yilda bir tekrar secilebilme

299



baskist altinda icraat yapmak durumuyla kargi kargiyadr.
Bu, tekrar secilme baskisi da uzun soluklu bir politika uy-
gulayabilmenin 6niine gegen ¢ok temel bir sorundur. Para
sistemi ve buna bagh sorunlari sadece uzun vadeli recete-
lerle yonetilebilecek yapilardir. En gelismis demokrasiler-
de dahi kontrol sistemleri ciddi manada isleyememekte-
dir. Bir¢ok tilkede halkin vergisel ve devlet biit¢esine bagh
konularda demokratik manada direkt midahil olabilme-
lerine yonelik bir mekanizma bulunmamaktadir. Politika-
cilarin veya siyaset yapicilarin ekonomik anlamda yanls
karar vermesi sonucu olusabilecek zararlarla ilgili devlete
ve millete sabsi boyutta hesap vermelerine yonelik nere-
deyse hi¢bir Gilkede olugturulmus bir kurgu yoktur. Sadece
tekrar secilememekte ve halka “tekrar segilememek” ciddi
bir ceza gibi gosterilmektedir. Ayrica neredeyse hicbir de-
mokratik tlkede aktif bor¢larin geri 6demesine ve ancak
belirli kurallar tutturulmasi durumunda tekrar bor¢lani-
labilecegine yomelik ¢aligan kanunlar veya simirlamalar
bulunmamaktadir.

Tim bu sebepleri iyi anlamaliyiz ki, bunlari tamamen ¢6ziime
ulagtirabilecegimiz bir sistemi ortaya koyabilelim. Bu degisime
baglanilmasinin gerekliligi tartisiilmayacak kadar net bir durum-
dur. Cinki bizler buna baglamazsak, kimse bununla ilgilenmeye-
cektir. Kaldi ki bu degisim, insanlarin devletlerinin borg¢suzlagma-
s1 veya borg¢ yikiniin azaltilmasi, dolayisiyla bagimsizlagmasi ve
gelecege daha emin adimlarla ilerlemesinin temelini olugturmak-
tadir. Bunu yapabilmenin tek yolu “Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mi”dir. Gelecegimiz ve gelecek nesiller i¢in bu degisimi yapmakla
yukimliyiiz. Bir taraftan “Bagimsiz ve Milli Para Sistemi”ni ha-
yata gegirmeli, diger taraftan da devletlerin bitgesi ve finansal
yapisiyla ilgili daha demokratik olan, yani halki s6z sahibi kilan
bir diizen kurgulanmalidir.
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Yukarida dile getirdigim giiniimiiz bor¢ batagina gerekge olan
li¢ temel sebep cercevesinde “Bagimsiz ve Milli Para Sistemi”nin
receteleri kisaca Thomas Mayer ve Roman Huber tarafindan yu-
karida kullanilan siralamayla agagidaki sekilde kaleme alinmigtir
(Mayer ve Huber, 2014, s. 168):

Birinci sebebe cevaben: Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegisle
birlikte Euro kullanan devletlerin eline yaklagik S trilyon Euro tu-
tarinda tek seferlik senyoraj geliri gegmektedir. Buna uygun olarak
devlet borglari minimum % 60 oraninda geri 6denebilmektedir.

Ikinci sebebe cevaben: Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegisle
birliktc geri 6denen borglardan kaynakl faiz yiikiiniin azalmas:
sebebiyle Euro kullanan devletler her y1l 170 milyar Euro tutarin-
da faiz 6demesinden tasarruf edebilmektedir. Boylelikle gelecek-
te denk biitgeler gerceklestirecek, daha fazla bor¢lanmaya ihtiyag
duymayacaklardir. Kanser hastaliginin metastaz yapmasi gibi (fai-
zin faizi — birlegik faiz gibi) hizla siiregelen bir borg biiyiimesi dur-
durulmus olacaktir.

Ugiincii sebebe cevaben: Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge-
cisle birlikte elde edilen gelirle devletlerin bor¢larindan kurtulmasi
tarihsel 6nem tagiyan bir meseledir. Bugiinkii oranlar ve yap1 ger-
gevesinde tekrar bor¢lanmaya da firsat verilmemelidir. Bu nedenle,
bundan sonra yapilacak olan bor¢lanmalara yonelik, bor¢ mikta-
rinin yeniden ylikselmemesi i¢in uygun kontroller ve yaptirimlar
saglanmalidir. Finansal ve devlet biitgesine yonelik demokrasimiz,
halkin daha fazla dahiliyatin1 saglamak amagh tadil edilmeli ve
gu¢lendirilmelidir. Bu baglamda Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ta-
rihi bir firsat sunmaktadir.

6.3.3. Siyasi Irade ve Devlet Borglari

Kendi adima eminim ki, biri bana devletin borglarinm higbir

yan etki olmadan yani vergi artirnmina gidilmeden veya tasarruf
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tedbirleri almadan ya da ac1 ekonomik regeteler icilmeden mini-
mum % 60 oraninda azalacagini sdylese ve ben bir siyasetgi olsam,
hi¢ vakit kaybetmeden bu ¢6ziimiin ne olduguyla ilgili tiim aras-
tirmay1 yapar veya arastirmanin yapilmasi i¢in gerekli adimlar
atardim. Ancak giiniimiiz siyasetgileri tipki giiniimiiz para sistemi
gibi —adeta morfin almig¢asina— bu biiyiik borg batag: kargisinda
neredeyse higbir sey yapmiyor, aksine bu borgluluk ekonomisini
sahiplenip daha da borglanimayi marifet sayiyorlar. Herkes sanki
bu bor¢ ekonomisi zaten diizeltilemezmis gibi bir tavir ve siyasi
yaklagim igerisinde “Ben su¢lu degilim, 6nceki donemlerin borgla-
rin1 yonetiyorum” diyor ve borcu borgla dondiiriip daha da borg-
lanmaya devam ediyor.

Siyasi irade ve politikacilar borglanmayi azaltmaya yonelik
ciddi bir ¢aligma grubu kursa ve bu konuyu oncelikli giindem
maddesi yapip her daim bu konunun {izerine egilse bu sikintidan
kurtulacagiz, ama bunu yapmak yerine sanki bunu yaparlarsa ce-
zalandirilacaklarmis gibi, bu konudan uzak durup popiilist siyase-
te devam ediyorlar. Boyle temel bir sorunu ¢6zmeleri durumunda
aslinda adlarini tarihe altin harflerle yazdirabilecekken, bu mesele-
ye egilmekten kagiyor, adeta korkuyorlar.

Buradan tiim siyasi otoriteye, politikacilara ve ilgili birokratla-
ra sesleniyorum: Bagimsiz ve Milli Para Sistemi herhangi bir ayak-
lanma veya devrim olmaksizin, hayatin akis1 negatif etkilenmeden,
herkesin diin gibi bugiin de yagamaya devam ettigi, vergi artirimla-
rina gitmeye gerek kalmaksizin, kamunun kaynaklarini ihale edip
satmaksizin, enflasyona sebep olmaksizin, herhangi bir ekonomik
tasarruf veya tedbir paketi agiklamaksizin ve aci ekonomik regeteler
icmeksizin, devlet borglarini azaltmaya, tekrar borgsuz ve bagimsiz
bir ekonomi ve devlet sahibi olmaya yonelik TEK SANSIMIZDIR.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin fikir 6nciilerinden ve yarati-
cilarindan Prof. Dr. Joseph Huber’in sozleriyle 6zetlemek gerekirse
(Huber, 2016, s. 178-180):
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Bor¢lanmaya dayali kaydi para sisteminden Bagimsiz ve
Milli Para Sistemine ge¢mek, (...) ani varlksal deger dii-
zeltmeleri yapilmaksizin, sert bir kemer sikma politikasi-
nin yol agtigy aglamalar ve patirtilar olmaksizin, yiksek
igsizlik, diigen alim guicu, politik huzursuzluklar ve ihtilal-
ler veya ayaklanmalar olmaksizin devlet borg¢luluk krizini
diizeltmek igin gorece basit bir yoldur. Bagimsiz ve Mil-
li Para reformu muhtemelen ekonomide bulunan yegane
Free Lunch yani agik biife meni regetesidir. Kronik bitge
agiklarinin ve durdurulamaz hale gelmis devlet bor¢lanma-
sinin bu derece inanilmaz oranlara gelmis olmasi ve buna
ragmen devleti, dolayisiyla da milleti, bankalara ve finans
piyasalarina tek tarafli bir bagimhlik i¢inde tutmamak adi-
na, siyasi iradenin para reformunu 6ngoren Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi segenegini kullanmamalar: anlasilir bir
sey degildir.

Thomas Mayer ve Roman Huber’in yaptiklar1 bir ¢aligma cer-
cevesinde Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata gegirilmesi
durumunda Avrupa’da bulunan baz ilkelerin borg stoklarindaki
azalmay1 ve buna bagh olarak yillik faiz tasarrufu yapabilecekleri-
ni gosteren tabloyu sizlerle paylagmak istiyorum (Mayer ve Huber,
2014, s. 171):
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2011 yiinda | Borglarin | Eksi M1 para Kalan Faiz ta-
borglar GSMH'ye arzi miktari borg, sarrufu
Milyar § olan orani, | kadarBagdimsiz | GSMH'ye | Milyar/
olarak % olarak ve Milli Para | olan orani, yil
Milyar § olarak | % olarak
Belgika 361 98 -168 52 5.9
Almanya 2.088 81 -1.314 30 425
Fransa 1.717 86 -987 37 29,9
Yunanistan 280 132 -136 68 73
Irlanda 169 108 -77 59 24
italya 1.897 120 -867 65 347
Avusturya 217 72 -135 27 438
Portekiz 184 108 -121 37 44
Isvigre 205 35 -268 0 51
Ispanya 734 68 -576 15 20,2

Kaynak: Mayer ve Huber, 2014, s. 171

2011 yili baz alindiginda Almanya’nin 2.088 milyar Euro (yani
2 trilyon 88 milyar Euro) olan ve gayrisafi milli hasilasinin %
81’e karsilik gelen borg stoku, Bagimsiz ve Milli Paraya gegilmesi
durumunda 1.314 milyar Euro (yani 1 trilyon 314 milyar Euro)
azaliyor ve geriye toplam olarak gayrisafi milli hasilaya oranla %
30 kadar bor¢ kaliyor. Bu durum sonucunda Alman biitgesinde
yapilan faiz tasarrufu 42,5 milyar Euro oluyor. Rakamlardan da
anlagilacag iizere bu konuya kayitsiz kalabilmek imkansizdir. Ul-
kelerin bor¢ batagindan kurtulup daha bagimsiz bir sekilde gele-
ceklerini kurgulamalarina saglayan bu kaynagin, siyasi otoriteler
tarafindan kesinlikle irdelenmesi ve hayata gegirilmesi gerekir.

Yukaridaki tabloda gordigiimiiz ve borglari ciddi bir oranda
azalan iilkelerin yaninda, tamamen borgtan arindirilabilecek iilke-
ler olarak Bulgaristan, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Liiksem-
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burg, Malta, Norve, Isveg, Slovakya, Slovenya, Cek Cumhuriye-
ti’ni sayabiliriz (Mayer ve Huber, 2014, s 171).

Tum Avrupa iilkelerinde ortaya koyulan bu pozitif etkinin Tur-
kiye ozelinde de aymi seklide olacag kesindir. Su asamada 6nemli
olan temel sey, tum tlkelerde kismi rezerv sistemine dayah olan
kaydi para sisteminin sonlandirilmasina yonelik olarak sunulan
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin ana hatlarini ortaya koymaktir.
Tartigmasiz olan bir sey varsa, tim Avrupa ulkelerinde yaratilan
pozitif etkinin, Turkiye Cumbhuriyeti i¢in de farkli olmayacagidir.
Halihazirda devlet borgluluk orani Avrupa’nin birgok ilkesine ki-
yasla¢ok diisiik olan Tiirkiye’nin, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
ge¢mesi durumunda borg stoku ¢ok yitksek bir oranda azalacak,
hatta sifirlanabilecektir.

6.3.4. Azalan veya Kapatilan Bor¢ Stoku Sonrasi
Bor¢lanmaya Yonelik Regiilasyon ve Diizenleme
Alternatifleri

Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle devletlerin borglarindan kur-
tulmasindan sonra, hiikiimetlerin yeni borg stoklari olusturma riski
vardir. Hitkiimetler bunu tarih boyunca yapmigtir. Fakat Bagimsiz
ve Milli Para reformu atilacak son mermidir. Bundan sonra bagka
mermimiz yoktur. Bor¢ stokunun azaltilmasi veya ortadan kaldiril-
masi adina miithis bir alternatiftir. Dolayisiyla yeni borg tuzaklarinin
olugsmamasi ve giiniimiizdeki gibi bor¢ batagina batrmamak igin 6n-
lem kurallarina ihtiyacimiz vardir. Bu baglamda Isvicre ve bazi bagka
Avrupa iilkelerinde giizel 6rnekler ve metotlar gormekteyiz. Bu or
nekleri birazdan anlatacagim. Ancak ilk 6nce Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde para politikasi kurulu ve Merkez Bankasinin bagimsizhg,
konusu tzerine birkag 6nemli hususu paylagmak istiyorum.

Para politikasi kurulu ve/veya Merkez Bankasi siyasi otori-
tenin politik hirslarindan arindirilmali, uzak tutulmalr ve sadece
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para politikasina yonelik olarak tam bagimsiz bir sekilde ¢aliga-
bilmelidir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ercevesinde piyasalarin ihti-
ya¢ duydugu para miktarinin kullanima siiriildiigii metotlardan
biri, para politikasi kurulu karariyla Merkez Bankalari tarafindan
uretilerek devlet, kamu kurumlari vb devlet yatirimlari aracihiguy-
la kullanima siirtilmesi veya direkt olarak vatandaglara “devlet
temetti gelirleri” ad1 altinda bir nevi bireysel maag veya prim sek-
linde dagitilmasiydi. Bu durum pek tabii ki her siyasi iktidarin
igtahini kabartmakta ve tekrar segilebilmek adina ilgili para mik-
tarina yonelik para politikasi kuruluna gerekli baskiy1 yapma ihti-
malini arttirmaktadir. Ancak bu durumun kesinlikle 6niine gegil-
mesi ve para politikasi kurulunun ne kadar paranin hangi metot
kullanilarak piyasaya siiriilmesi gerektigine yonelik kararlarina
politikacilarin miidahale kabiliyetinin olmamasi gerekir. Nasil ki
demokratik devletlerde yasama, yiiriitme, yarg: birbirinden ayri
ve gugler ayriligi mantigiyla ¢aligmakta veya yarg: kararlar ka-
nunlara dayali olarak verilmekte ve politik hirslarin esiri olarak
¢aligmamakta, para hacmine ve piyasaya suriilme metoduna da-
yali para politikasi kurulu ve Merkez Bankasi kararlari da ayni
bagimsizliga sahip olmalidir. Her tiirlii miidahale yasalar nezdin-
de yasaklanmalidir. Para politikasi kurulu kararlarina gerek sozlii
gerekse siyasi baski cezalandirilmalidir. Hatta Thomas Mayer ve
Roman Huber, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi nezdinde para po-
litikas1 kurulunun ve Merkez Bankasinin gorevinin sadece “fiyat
istikrarimi saglamak” olmasini, “tiiketim mallarna ve yatirimsal
varliklara dayali fiyat istikrarini saglamak” seklinde genisletilmesi
gerekliligini savunmaktadir (Mayer ve Huber, 2014, s. 172, 173).
Dolayisiyla piyasalara para siirmesi suretiyle varlik balonlarinin
olusumuna engel olunmasi hedeflenmis olacaktir. Bu gorevin ge-
nigletilmesi kanunlar ve yasalarla desteklenmelidir (Mayer ve Hu-
ber, 2014, s. 172).
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Ayni hedefe hizmet etmek agisindan 6ngoériilen ikinci bir 6neri
ise “bor¢larin geri 6deme zorunlulugu ve vyiikiimliiliigii " diir. Or-
negin Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sirasinda olugacak tek
seferlik senyoraj gelirinin farkh amaglara hizmet etmemesi, tabiri
caizse anlamsiz ve koti emeller i¢in har vurup harman savrulma-
masi adina bu gelirin sadece borg stokunun geri 6demesine kulla-
nilmasina yonelik kanunlar dasiinilmelidir. Sadece borg stokunun
sifirlanmasi ongartiyla ve para politikasi kurulunun kararima bagl
olarak, elde edilen senyoraj gelirinin devlet, kamu kurumlar vh
devlet yatirimlari aracihgiyla kullanima stiriilmesi veya dirckt ola-
rak vatandaglara “devlet temettii gelirleri” adi altinda, bir nevi bi-
reysel maag veya prim seklinde dagitilmasinin imkani olmahdir. Bu
tir “degistirilemez” regiilasyon veya diizenlemelerin olmasi, siyasi
otoritelerin her tiirli baskisinin 6niine gegecektir. Dolayisiyla borg
stoku kapanmadikga siyasi otorite ve politikacilar ilgili gelirlerden

-pay alamayacaklarini kanunlar nezdinde bilecek, boylece herhangi
bir siyasi baski yapmalarina gerek kalmayacaktir. Hatta yukarida
belirttigim gibi, bor¢luluga dayali bu kanunlarin bir sekilde “de-
gigstirilemez” olmasini da teminat altina almak gerekmektedir. Aksi
takdirde siyasi otoriteler bu ve benzeri her tiirli kisitlama ve limit-
leri, gegici hirslari ve iktidar hedefleri i¢in yeniden diizenlemeye
yelteneceklerdir.

Diger bir agidan da yeniden bor¢lanmalarin 6niine gegilmeli ve
belirli rasyolar ve kurallar dogrultusunda borglanilmas: gibi ku-
rallar hayata gegirilmelidir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis
esnasinda olugan tek seferlik ve yillara sari senyoraj geliri sayesin-
de bir taraftan borglar kapatilirken, diger taraftan yeniden borg-
lanmanin 6ni kesilmezse veya yeniden borglanma belli rasyolar
ve limitler ¢ergevesinde ger¢eklesmezse, tiim bu ¢abalarm highir
anlami kalmayacaktir. Bu borglardan kurtulmamizin onina agan
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde elde ettigimiz imkanlar-

dan oluruz ve tekrar baga doneriz.
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“Bor¢larin geri 6deme zorunlulugu ve yiikiimbiliigii " nii des-
teklemeye yonelik Thomas Mayer ve Roman Huber agagidaki ar-
giimanlari siralamaktadirlar (Mayer ve Huber, 2014, s. 173, 174):

e Merkez Bankasinin ve para politikasi kurulunun bagimsiz-
lig1 gliglendirilir.

e Glniimiz para sisteminin zarureti geregi, para arzini sag-
lamak i¢in devletler simdiye degin trilyonlarca Euro borg
yapmak zorunda kalmistir. Madem Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi sayesinde buna artik gerek kalmadi, o zaman 6nce-
likle bunun igin ihtiya¢ duyulmug eski borglarin geri 6den-
mesi gerekir.

e Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde ciddi bir miktarda
senyoraj gelirinin devletin kasasina girecegini duyan birgok
sivil toplum orgiitii, sendika vs topluma hizmet bahanesiy-
le devletin kapisini galarak bu gelir kaynagindan kendileri-
ne aktarabilmek i¢in ¢aba gosterecektir. Ancak “borglarin
geri 6deme zorunlulugu ve yiikiimliiliigii *nii iceren bir ka-
nun olmasi durumunda bu tiir taleplerin 6nii kesilecek ve
borglarin geri 6denmesi ve kaybedilmis olan bagimsizhigin
tekrar kazanilmasi en birincil 6ncelik olacaktir.

e Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegisten kaynaklanan ka-
zang bir defaliktir. Bu paray:1 bor¢ stokunun kapatilmasi
icin kullanmak yerine derhal harcamak ¢ok mantiksiz ola-
caktir. Gegis siireciyle birlikte her yil faiz yiikiiniin azalma-
siyla beraber rahatlayan biitgede vergisel indirimler veya
ek yatirimlar gibi konular siyasi otorite ve politikacilarin
asli gorevi olmahdir.

Giiniimiiz borg stokuyla tekrar kargilasmamak ve borg batagi-

na diismemek adina 6ngoriilen diger bir alternatif ise devlet finan-
sallar: ve biitcesinde daha fazla direkt demokrasidir.
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Gegmisten bugiine her zaman koyulmus kurallar degistirmek
ve bir sekilde kanun veya diizenlemelerin etrafindan dolanmak si-
yasi iktidarlarin rutini halini almisti. Ama devlet finansallarinin ve
biitgesinin daha stabil hale getirilmesi igin ongorulen bir yol, halki
onceden belirlenmis konular gergevesinde karar mekanizmasinin
i¢ine almay1 bagarabilecek bir yapr olusturmaktir. Bu netice, aslina
bakilirsa keyfi soylenmig bir ifade degil, yapilnig olan bir bilim-
sel calismanin sonucudur. [ki ekonomist, Patricia Funk (Pompeu
Fabra Universitesi, Barcelona) ve Christina Gathmann (Mannheim
Universitesi), halkin 6nceden belirlenmis konular ¢ergevesinde ka-
rar mekanizmasinin igine alinmasi sonucuna varmaktadir (Mayer
ve Huber, 2014, s. 175). Her iki bilim insani titiz bir ornek olay
incelemesinde, Isvi¢re’nin 25 kantonunun/eyaletinin hepsinin ge-
¢en 110 yil igindeki devlet finansmanlarinin yapisinin geligimini
aragtirdilar ve bu baglamda asagidaki tespiti yaptilar (Mayer ve
Huber, 2014, s. 176):

Bir kantonda yasayan vatandaglar, devlet harcamalarinin
nereye kullanilmasiyla ilgili bizzat ne kadar fazla s6z hak-
kina sahip olabiliyorlarsa, orada kamu finansmani daha
1yi yiriiyor.

Bu konuda Isvigre’de gok giizel 6rnekler gorebilmekteyiz. Or-
negin belirlenmis bir bitgeyi asan her tirli kamu yatirimi halk
oylamasina gitmek suretiyle kararlastiriliyor. Dolayisiyla siyaset-
ciler veya politikacilar sadece kendi baglarina karar vererek devlet
biitgesini yonlendiremiyor.

Funk ve Gathmann’in analizi vesilesiyle varilan bir diger so
nug da, halk oylamasina yonelik baglayici kural ve diizenlemelerin
bulundugu eyaletlerde harcamalar biitgesi, benzeri diizenlemelerin
bulunmadig eyaletlerle kiyaslandiginda, ortalama olarak yilhik %
12 daha disiik seyrediyor (Storbeck, 2011, Handelsblatt).
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Isvigre’nin bazi kantonlarinda mali referandumlar halkin biz-
zat kendisi tarafindan yonetilebilmektedir. Ornegin Thurgau Kan-
tonu Anayasasinin 23. maddesi asagidaki gibidir (Mayer ve Hu-
ber, 2014, s. 176, 177): “Eyalet Meclisinin bir defada 3.000.000
Frank’tan daha fazlaveya yillik olarak kendini tekrar eden 600.000
Frank’tan daha yiiksek harcamalari 6ngoren kararlari, halk oyla-
masina tabidir. Bir defada 3.000.000 Frank’tan daha fazla veya
yillik olarak kendini tekrar eden 200.000 Frank’tan daha yiiksek
harcamalar1 6ngoren kararlar, oy verme hakkina sahip 2.000 kisi-
nin ilan tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde bunu talep etmeleri halin-
de halk oyuna tabidir.”

Thurgau Kantonu Bodensee (Goliiniin kiyisindadir ve yaklagik
160.000 oy kullanma hakkina sahip kisiye ev sahipligi yapmakta-
dir. Oy kullanma hakkina sahip kisilerin % 1,2 5’ine karsilik gelen
2.000 kisinin imzasiyla mali referanduma gidilebilme ihtimalinin
bulunmas: politikacilarin daha dikkatli ve 6zenli olmalarini sagla-
maktadir (Mayer ve Huber, 2014, s. 177).

Ekonomist Lars P. Feld, Gebhard Kirchgissner ve Marcel Savi-
oz, Isvigre kentlerini ve belediyelerini incelemislerdir ve asagidaki
sonuca ulagmiglardir (Kirchgissner ve Feld, 2001, s. 362; Kirch-
gassner , Feld ve Savioz, 1999, s. 92): “Biit¢e agigiyla ilgili halk
oylamasina gitme zarureti olan belediyeler, vergi miikellefi bagina
kiyaslandigi zaman halk oylamasina gitme zarureti olmayan bele-
diyelerden 6nemli miktarda daha diisiitk borca sahiptir.”

Fakat daha iyi bir devlet biitgesi, tek bagina tasarruf edilen veya
iyi yonetilen devlet harcamalariyla iliskili degildir. Vergi gelirleri-
nin arttirilmasi da temel bir esastir. Direkt demokrasi bu nokta-
da da fayda saglamaktadir ve vergisel diriistligi arctirmakeadir.
Kirchgissner, Feld ve Savioz, agiga ¢ikartilan durumlarin sayisi
olgiildigiinde, daha az vergi kagirilmas: seklinde bilimsel olarak
kanitlanmig ve agiklanmig bir sonucun gerekgesini “vatandaslarin
dogrudan demokrasi seviyesinin artmasiyla birlikte kamu eliyle
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kendi paralarinin kullanilmasina daha fazla giiven duymalarina”
baglamaktadirlar (Kirchgassner, Feld ve Savioz, 1999, s. 91).

Yukarida bahsettigim bilimsel ¢aligmalar ve analizler gergeve-
sinde direkt demokrasinin devlet finansallarini ve biitgelerini yo-
netmeye yonelik 6nemli pozitif etkileri bizler igin birer 6rnek nite-
ligindedir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para politikas: kurulu
ve benzeri kurumlarin bagimsizliklarimi giivence altina alabilmek
adina hayata gegirilebilmesi diisiiniilebilecck tedbir ve onlemler-
den bazilaridir. Bunlarin hi¢biri Bagimsiz ve Milli Para Sistemin-
de kesinlikle realize edilmelidir seklinde bir goriig hakim degildir.
Ancak asil mesele bunlar1 6rnek almak ve bu vesileyle Bagimsiz
ve Milli Para Sisteminin hayata gegmesiyle birlikte azalacak veya
sifirlanacak olan borg yiikiiniin tekrar olusmamasini saglamaktir.
Bu yontemler ve benzerleri, her llke ve devletin durumuna gore
farkhlik gosterebilecektir.

Thomas Mayer ve Roman Huber Almanya’nin borgtan arindi-
rilmasina yonelik agsagidaki yol haritasini taslak olarak sunmuglar-
dir (Mayer ve Huber, 2014, s. 182, 183):

e Federal hitkiimetin, eyaletlerin, ilgelerin ve yerel yonetimle-
rin tim borglar1 yeni kurulacak “Alman Finans Ajansi”na
devredilmeli ve bu kurum, tiim borglar1 yonetip azaltilmasi
igin baski yapmaldr.

e Alman Finans Ajansi, Bagimsiz ve Milli Para reformuyla
birlikte olugan tiim senyoraj gelirlerini ve belirli devlet ge-
lirlerini (0rnegin miras ve intikal vergi gelirleri vs gibi bazi
vergi kalemlerini) alir ve bunlarla olugmus olan borg¢ stoku-
nun ve faizlerinin kapatilmasi yoniinde ¢aligmalar yiriitiir.

®  Bu sekilde kamu borgtan arindirilmis olur ve bor¢ 6deme-
si ve ilgili faiz yiikii olmayan biitgelerle hayatlarini idame
ettirirler. Hatta bu gekilde agig1 olmayan bitgeler olustur
mak da miimkiin hale gelecektir.
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e [llerleyen siireglerde yeniden borglarin olusmasi durumun-
da ise Alman Finans Ajansinin belirli vergi kalemlerinin bir
kismini kendine tahsis ettirip bu borglar1 kapatma yetkisi
de olmalidir. Ancak kamu kuruluglar: kanunlar tarafindan
belirlenmig olan yeniden borglanma kriterlerine harfiyen
uymahdir.

e Alman Finans Ajansi bagimsiz ¢alisan ve tek amacinin
borglarin kapatilmasina yonelik dengelerin olugturulmasi-
m saglayan ve her seyden 6nemlisi de, STYASETTEN ve
POLITIKADAN arindirilmis bir kurum olmahdr.

6.4. Bagimsiz ve Milli Para Diinyamin En Giivenli
Parasidir

Bagimsiz ve Milli Para, iilkelerin Merkez Bankalarinin para-
sidir ve bu yiizden diinyanin en giivenli parasi olarak adlandiri-
labilir. Bu para, adeta ciizdandaki banknotlar ve madeni paralar
gibi, yalmzca hesabin sahibine, yani bir nevi paray: clizdaninda
tagtyana aittir. Kaydi para gibi ticari bankalarin borcu statiisiin-
de degildir, bu yiizden ticari bankalarin iflaslarina karsi kesinlikle
guvenlidir. Bagimsiz ve Milli Paranin yiirurlige girmesi sonucunda
ticari bir bankanin iflas etmesi durumunda, yakin zamanda Giiney
Kibris Rum kesimi veya Yunanistan’da o6rneklerini gordiigiimiiz
gibi, bankalara ve ATM’lere ilgili ticari bankaya emanet edilen
mevduatlarin banknot veya madeni para seklinde Merkez Bankasi
parasina gevirttirmek amaciyla kurtarilmasina yonelik gergeklesen
Bank-run’lar (=bankaya hiicum) ortadan kalkacaktir. Siyaset, po-
litikacilar ve kamuoyu ticari banka iflaslarindan dogan krizlerin
santajindan kurtulmug olacaktir. Bagimsiz ve Milli Parayla ode-
meler sistemi ticari bankalarin bilangolarindan ¢ikarilmis ve ban-
kadan bankaya yapilan bir¢ok kredi islemi gereksiz hale gelmig
ve ticari bankalarin hem 6demeler sistemi hem de para iiretimiyle
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arasindaki bag kopartilmig olacaktir. Boylelikle ticari bankalarin
iflasi durumunda vergi gelirleriyle kurtarilmalari gerekli olmaya-
cak, biiyiik bankalarin bile tasfiyesi miimkiin olabilecektir. Ticari
bankacilik sektorii de diger sektorlerle aym sekilde rekabet edecek,
imtiyazh bir duruma sahip olmayacaklardir. En nihayet, nasil bir
manav iglerini dogru yapmamas: durumunda iflas ediyor ve dev-
letin vergi gelirleriyle kurtarilmak gibi imtiyazh bir duruma sahip
olamuyorsa, ticari bankalar da ayni statiide olacakutir.

6.4.1. Giiniimiiziin Ticari Banka Kaydi Parasina
Dayali Para Sistemi Bankacilik Krizleri Tehdidi
Altindadir

2013 yihnin Mart ayinda Giiney Kibris Rum kesiminde yasa-
nanlar bu konuya en giizel 6rnektir.

Ticari bankalarda elektronik ortamda dijital olarak sahip oldu-
gumuz hesaplar aslinda her mevduat sahibinin korkulu riyasidir.
Onceki boliimlerde defalarca belirttigim gibi, ticari bankalara ya-
tirtlan mevduatlar ilgili bankanin mevduat sahibine (hesap sahibi-
ne) bir borcu statiisiindedir. Yani ticari bir banka kendisine bank-
not seklinde bir miktar parayi getirerek emanet eden ve elektronik
ortamda hesap actirtip hesap ciizdanini eline alan bir mugterisine,
hukuken sadece ileride bir tarihte bankaya gelerek parasini tek-
rar talep ettiginde, hesabina elektronik olarak yatan ve hesap ciiz-
daniyla dokiimante edilmis olan ilgili miktardaki mevduaty, ilgili
banka olarak “devletin resmi 6deme araci olan banknot ve/veya
madeni paraya” gevirerek faiziyle veya faizsiz olarak tekrar geri
O6deme taahhiidiidiir. Bunun 6tesinde bir sey degildir. Dolayisiyla
diinyanin her yerinde oldugu gibi, Giiney Kibris Rum Kesiminde
de ayni durum so6z konusudur. Ancak Giiney Kibris Rum Kesimin
deki ticari bankalar iglerini dogru yapmamis ve gereginden fazla
Yunanistan devlet tahvili satin almiglardir. Yunanistan’in da borg
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larin1 6deyememesi iizerine Giiney Kibris Rum ticari bankalar1 da
alacaklarini tahsil edemeyip bu sefer kendi borglarini 6deyemeye-
cek hale gelmis, iflas durumuyla kargi karsiya kalmiglardir. Bunun
uzerine bu durumun zincirleme bir reaksiyona sebebiyet vermesi
riski dogunca Avrupa Birligi 10 milyar Euro tutarinda bir destek
vermeyi kararlagtirmig, ancak bu destegin sarti olarak kalan 5,8
milyar Euro’luk bor¢ stokunu Giiney Kibris Rum Kesiminin temin
etmesi geregi masaya yatirilmistir. Bu durum kargisinda Giiney
Kibris Rum Kesimi paranin yurtdigina transferinin 6niine gegmek
igin tiim ticari bankalar1 kapali tutmus ve 100.000 Euro {izerinde
mevduati olan hesap sahiplerinin kismi olarak veya tim parala-
rina el koyarak 5,8 milyar Euro’luk 6demesini temin etmigtir. Bir
nevi zorunlu vergi alnustir. Kimse de itiraz edememistir.

100.000 Euro tizerinde mevduat sahibi olanlar hesaplarda ya-
tan tim paralarimi bilgisayar ekranlarinda gorebiliyordu, ancak
paralarina ulasamiyor, 6demelerini yapamiyorlardi. Bu durum
karsisinda bir¢ok igletmeci iflas karari almak zorunda kaldi veya
bir sekilde baginin ¢aresine bakmaya ¢aligti.

Bu durumun temel sebebi, ticari bankalarda yatan mevduat-
lar ile 6demeler sisteminin birbirleriyle olan iligkisinin ginumiz
bankacilik sisteminde yanlig kurulmug olmasidir. Bir ticari ban-
kanin iflasi, 0 bankanin tim mevduat sahiplerinin parasinin bat-
masi demektir. Ilgili bankann islerini dogru yapmaysi, fazla risk
aligi, yanhs krediler vermig olmasi veya yanhs yatirimlar yapmig
olmasindan dolay1 magdur durumuna diigen milyonlarca mevduat
sahibi olugmaktadir. Giiniimiiz para sistemi bu duruma ¢are bula-
madig gibi, yasanilan riskleri de daha fazla arttirmaktadir.

Guney Kibris Rum Kesimi’nde yasanan mevduat krizi diinya-
nin her yerinde yasanabilecek bir durumdur. Bu kriz bir¢ok kisiyi
bu konunun hassasiyetine yonelik aragtirma yapmaya itmisg, aym
zamanda da ticari bankacilik sistemine ve sektoriine olan giiveni
sarsmistir.
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Benzeri durumlar 6rnegin Almanya’da da olmustur. 2008
Mortgage Krizi sonrast Hypo Real Estate adli ticari banka da Gii-
ney Kibris Rum Kesimindeki duruma diismiis ve Amerika mortga-
ge piyasasindan alacaklarini tahsil ecdemedigi igin Almanya Devleti
tarafindan kurtarilmak durumunda kalnusur. Bu siiregte donemin
bagbakani Merkel ve Maliye Bakam Steinbriick televizyonlarda
beyanatlar vererek, Alman halkina ticari bankacilik sektoriindeki
tiim mevduatlarina devlet garantisi vermek suretiyle halkin banka-
lara hiicum etmesinin 6niine gecmeye ¢aligmig, bir anlamda ticari
bankacilik sistemini kurtarmak durumunda kahmglardir. Aksi tak-
dirde insanlar ertesi giin ticari bankalara kosacak ve tiim mevduat-
larini cekmek (yani Merkez Bankasi nakdi parasi ve resmi 6deme
araci olan banknot veya madeni paralara cevirmek) isteyecekler
ve gliniimiiz kismi rezerv bankacilik sisteminin bir gercegi olarak
da, hicbir bankanin yeterli nakit parasi olmadig) igin, hepsi iflas
edecekti. Kismi rezerv bankacihgimi anlattigim bélimlerde bunun
gerekgesini detayh bir sekilde anlatmigtim. Ama kisaca hatirlamak
gerekirse, giiniimiiz para sisteminde 6demeler agisindan kullanilan
para hacmine gore nakit para orani ok ciddi derecede azdir. Ode-
meler sistemi agirlikl olarak ticari bankalarin elektronik ortamda
olugturdugu ticari banka kaydi parasi iizerinden gergeklesir. Ancak
elektronik ortamda bor¢ verme suretiyle iiretilmis olan ve 6deme-
ler sisteminde kullanilan bu kaydi para ile Merkez Bankasi parasi
arasinda oransal olarak dengesizlik vardir. Dolayisiyla borg ver-
mek suretiyle tretilmis olan kaydi paralarin, ticari bankacilik sek-
toruniin mevduat hesabi sahiplerine vermis oldugu taahhiit geregi,
Merkez Bankasi nakdi parasi yani banknot veya madeni paraya
cevrilmesine yonelik talepler birebir kargiligini bulamiyor, 6zellikle
kriz donemlerinde bankalara hiicum edilmesi durumlarinda gerck
li nakit para talebine cevap verilemiyor ve ya ilgili ticari bankalar
iflas ediyor ya da devlet tarafindan siibvanse edilmek durumunda
kaliyorlar. Devletin destek vermesi de bedava olmuyor. Bu destek
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vergi gelirleriyle oluyor ve halkin sirtina devletin bor¢lanmas: gek-
linde ek maliyetlerle tekrar biniyor.

6.4.2. Mevduatlan Giivence Altina Almaya Yonelik
Girisimlere Almanya’dan Ornekler

Thomas Mayer ve Roman Huber birkag Alman sirketinin o6zel-
likle 2008 krizi sonrasi ticari bankacilik sektoriinde yagsanmasi
potansiyel banka iflaslarina kargin gelistirdigi metotlari yazdik-
lar1 kitaplarinda kisaca anlatmiglardir. Bu 6rneklerde enteresan
bir ortak sonugla kargilagilmaktadir. Her bir sirket direkt olarak
Alman Merkez Bankasi biinyesinde hesap agmay1 diigiinmiistir.
Bu sekilde ticari bankacilik sektériindc olusabilecek iflas riski ve
bu vesileyle tiim mevduatlarindan olma riskine yonelik kendilerini
garanti altina almay1 hedeflemislerdir (Mayer ve Huber, 2014, s.
193-195).

Alman sigorta devi Talanx (HDI Sigorta, Gerling, Hannover
Riickversicherung gibi sirketleri bunyesinde bulundurmaktadir
ve yillik 20 milyar Euro’luk bir sigorta prim geliri yonetmektedir)
2008 sonbaharinda Alman Merkez Bankasi buinyesinde bir hesap
agmak istemigtir. Bu durum aslina bakilirsa Talanx’in Bagimsiz ve
Milli Para talep etmesinden baska bir sey degildir. Talanx ginii-
muz ticari bankacilik sektoriiniin kismi rezerv bankaciliga dayal
kaydi para sisteminde bu denli biiyiik miigteri prim hacmini ema-
net etmek yerine direkt olarak Merkez Bankasinda hesap agarak
ticari bankacilik sektoriiniin iflas riskinden kendilerini kurtarmak
istemistir. Hi¢bir zaman ticari, bireysel, kurumsal ve yatirimsal bir
bankacilik riski tasimayan, dolayisiyla da iflas riski barindirmayan
Merkez Bankasi nezdinde giivenli bir liman olusturmaktir amag.
Merkez Bankalar1 bu sebepten dolay1 ve de paray: basabilen ilk
ve tek merci statiisiine sahip olduklarindan iflas hukukunun digin-
da tutulurlar (Mayer ve Huber, 2014, s. 194). Ancak bu talepleri

316



Alman Merkez Bankasi tarafindan reddedilmigtir. Talanx bunun
tizerine dava agmisg, ancak yine istedigi Merkez Bankasi hesabin
acamamigti. Mahkeme gerekge olarak “Merkez Bankasinda hesap
agilmasinin tek istisnasinin, dogabilecek olan bir 6demeler sistemi-
nin ¢okusii veya ¢alismamasi durumudur” seklinde Handelsblatt
gazetesinin 11 Subat 2010 tarihli yazisinda agiklannugtir. Ayrica,
Talanx’in yani sira birgok Alman sanayi girketinin de aym donem-
de benzeri taleplerinin oldugunu Frankfurter Allgemeiner gazetesi
20 Ocak 2010 tarihli yazisinda belirtmistir.

Talanx’in tecriibelerinden kendisine ders ¢ikaran Siemens ise
2010 yihnin aralik ayinda kendi grup sirketleri binyesinde bir
banka kurmus ve bu vesileyle kurdugu banka iizerinden Merkez
Bankasi biinyesinde bir hesap agmis ve prim gelirlerini orada top-
lamay: tercih etmistir (Mayer ve Huber, 2014, s. 195). Wirtschaft-
swoche’nin 30 Eylil 2011 tarihli bir yazisina gore, Siemens bu ¢er-
cevede 2011 yilimin eylil ayinda yarim milyar Euro tutarinda bir
meblagi Fransiz Bank Societe Generale’den ¢ekerek kendi banka-
sina yatirmigtir. Bunun {izerine derecelendirme kurulusu Moody’s
Paris’te yerlesik Bank Societe Generale’nin kredibilite notunu dii-
surmustir.

6.4.3. Odemeler Sistemi Bizleri Ticari Bankalarda
Kaydi Para Hesaplar1 A¢maya Zorunlu Kiliyor

Guniimiiz para sisteminde ticari bankalarda agilan bir hesap,
hukuksal ve ticari agidan hesabin agildigi ticari bankanin, hesabi
agan kigi veya kuruma borcu statiisiinde oldugundan bugiin ode-
meler sisteminde yer almak isteyen herkes, (yani bir ticari ban-
ka tizerinden banka hesabini kullanarak 6deme yapmak isteyen
herkes) o ticari bankaya para yatirmak, yani o ticari bankaya
bor¢ vermek zorunda birakilmigtir. Birgok tilkede belirli tutarin

tizerine ¢ikan 6demelerin veya aligveriglerin nakit olarak clden
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yapilmasi yasaklanmig, birgok kisi, ticari bankalarda hesap agip,
yani ilk once ticari bankacilik sistemine borg verip sonra 6deme
yapabilir bir noktaya getirilmistir. Bu durumu hukuk sistemi de
desteklemistir.

Bu konuda Alman para sistemi uzmanlarindan Norbert Ha-
ering 25 Mart 2013 yilinda kendisine Handelsblatt gazetesinin
“mevduat sahiplerinin ticari bankalarin alacakhsi olup olmadigi-
na” dair sordugu bir soruya asagidaki sekilde cevap vermistir:

Evet, giniimiiz 6demeler sistemi bu sekilde ¢aligmakta-
dir. Odemeler sistemine katilmak veya kur dalgalanmalar:
riski olmaksizin parasimi saklamak isteyen kisi, istese de
istemese de ticari bankalara bir kredi vermek zorunda-
dir. Usul agisindan arti hesap bakiyesi sahipleri, aslinda
bankaya odiing para vermek istememelerine kargin, hu-
kuken bankalarin alacaklilaridir. Oysa bu kisiler yalnizca
kendilerine ait 6deme aracini giivende ve likitte tutmak
istemektedir.

Bu durumdan kurtulabilmenin tek yolu, 6demeler sistemini ti-
cari bankacilik sisteminin nakit akisindan, ayn1 zamanda da iflas
riskinden bagimsiz hale getirebilmektir. Bunu tesis edebilmenin
yolu da ticari bankalarda yatan mevduatlarin, giinimizde hisse
senedi veya degerli kagitlarin ticari bankalarda saklandig1 depo-
lar gibi, ticari bankacilik sektoriniin bilangosundan bagimsiz-
lagtirilmasidir. Bu gekilde olmasi durumunda, hesaplarda yatan
mevduatlar, hukuksal agidan ticari bankacilik sektorune verilmisg
krediler veya ticari bankacilik sektoriinden alacaklar statiisiinde
olmayacakuir. Boylelikle bundan sonra higbir ticari banka krizin-
de, 6demeler sisteminin igleyebilmesi igin ilgili bankanin devlet
tarafindan kurtarilmas: gibi bir zaruretle kargi karsiya kalinma-
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yacaktir. Tim bunlar Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilerek
mimkiin olabilecektir.

6.4.4. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ve Banka

Iflaslar

Ticari bankacihk sistemi, kazanglarm maksimize edebilmek
ugruna sistemsel riskleri wmursamadan kredi verebildigi donem-
lerde higbir sinir tammadan kredilendirme iglemlerini abartmak-
tadir. Buna benzer bir durum da 2008 Mortgage Krizi oncesi ya-
sanmis ve tum ticari bankalar simir tanimadan, hatta abartli bir
sekilde mortgage kredisi vermeye ¢aligmistir ki kendi kazanglarimi
maksimize cdcbilsinler. Bu baglamda iflas edebilecekleri noktada
tasidiklari riskleri 6zellikle biyiik bankalar neredeyse umursama-
mugtir. Onlar1 bu sekilde diiginmeye iten ana sebep “too big to
fail” sendromu dedigimiz durumdur. Yani devletlerin 6demeler
sisteminin riske girmesini goze alamayacagini diigiinen o6zellikle
“buyiik” ticari bankalar, tagidiklar riskleri g6z 6niinde bulundur-
madan kredi balonlar1 olusturmaya devam etmislerdir. Onlar igin
en 6nemli argiiman, 6demeler sisteminin ticari bankacihk sektorii
tizerinden igliyor olmasi ve ticari bankacilik sektoriiniin iflas etme-
si veya islememesi durumunda 6demeler sisteminin de ¢aligmaya-
cak olmasidir. Giinimiz para sisteminin bu zaafi, devletleri ticari
bankalarin iflas ettirilmemesi gibi bir zarurete getirmistir. Her al-
kede hem ticari bankacilik sektoriiniin denetlenmesi hem de iflasi
durumunda kurtarilmasi veya devlete devredilmeleri noktasinda
¢aligan kurumlar kurulmustur. Ticari bankacilik sistemi bu gekilde
“vazgecilemez ve ozellikli” bir statii kazanmig ve bunu sonuna ka
dar kullanmayi bilmistir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegildigi durumda ricari ban
kacilik sektoriiniin devletler nezdinde 6demeler sisteminin giinii

miz para sisteminden kaynaklanan “vazgecilemes ve ozellikli”
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statiisii ortadan kalkacak ve odemeler sistemi ticari bankacilik
sektoriunden bagimsiz bir sekilde organize edilecektir. Ticari bir
bankanin iflasi durumunda, miisterilerin mevduatlar1 bankayla
birlikte batmayacak, giniimiizdeki degerli kagit ve hisse senedi
depolari veya hesaplarina benzer bir sekilde, ticari banka bilango-
larindan bagimsiz olarak idare edilecek ve iflas eden bankadan ali-
narak bagka bir bankaya transfer edilecektir.

Dolayisiyla giinumuzde kullanilan mevduat garantisine de
gerek kalmayacak, herkes ticari banka iflaslar1 ve kredibilitesiy-
le iliskilendirilmesine gerek duyulmayan ve direkt olarak Merkez
Bankasina ait olan Bagimsiz ve Milli Paraya sahip olabilecektir. Bu
sayede para ve para sistemi daha giivende olacaktir. Kazanilmig
olan alin teri, ticari bankalarin iflas etmesiyle birlikte buharlasg-
mayacaktir. Banka iflaslari sadece banka sahiplerinin riski olacak,
vatandasa, 6demeler sistemine ve de devlete hi¢bir etkisi olmaya-
caktr. Dolayisiyla devletler halkin parasal diizenini korumak ve
o6demeler sisteminin devamini saglamak adina, giiniimiiz sistemin-
deki gibi bankalar1 kurtarmak zorunda kalmayacakutr.

Ancak Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde herhangi bir ticari
banka biinyesinde “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Mevduat Hesab1”
acgilmasi durumunda ilgili mevduatlar yatirilan ticari bankaya di-
rekt olarak emanet edilmis ve o ticari bankanin serbest kullanimi-
na verilmig bir statiide olacagindan, ayni giiniimiiz para sisteminde
oldugu gibi ticari bankanin iflasi durumunda buharlagma riskiyle
kars1 karsiya kalacaktir. Bu baglamda Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temi herhangi bir degisiklik getirmemektedir. Ticari bankacilik sis-
temi kendi biinyesinde dogabilecek iflas risklerine kars: devletten
bagimsiz olarak bir mevduat garanti fonu kurabilecektir. Bagimsiz
ve Milli Para Sisteminde bunun 6niinde herhangi bir engel bulun-
mamaktadir. Ancak bu konuda devletten “6zellikli” bir statii bek-
lememeleri gerekir, ¢iinkii artik ticari bankalarin iflasi 6demeler
sistemine dayal herhangi bir risk tasimayacakutir.
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6.4.5. Ticari Bankacilik Sektériinde I¢ Ice Gegmis
Kredi Iligkileri

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegildikten sonra ticari ban-
kalarin iflas etmesi durumunda devlet tarafindan kurtariimalarina
gerek duyulmamasinin ve bu durumun sistemsel bir risk yaratma-
masinin diger bir sebebi, ticari bankalarin birbirleri arasinda ver-
mis olduklari kredilerdir.

Thomas Mayer ve Roman Huber’in analizierine gore, Alman-
ya’da ticari bankalarin birbirlerine verdikleri veya agtiklari kredi-
lerin toplam tutar1 2013 yilinin Ocak ay1 verileri baz almdiginda,
ticari banka bilangolarinin % 32,5’idir (Mayer ve Huber, 2014, s.
198). Bu oran Isvigre’de % 25’tir (Mayer ve Huber, 2014, s. 198).

Peki ama bu denli yiksek olan i¢ ice ge¢migligin sebebi nedir?
Yani neden ticari bankalar neredeyse toplam bilango degerlerinin
ugte birini birbirlerine kredi vermektedir?

Acgikga soylemek gerekirse bu durumun temel sebebi ¢ok
mantiksizdir. Bu bor¢ daginin sebebi ticari bankalar arasi 6deme-
ler sisteminden kaynaklanmaktadir. Bir miisteri X bankasindan
Y bankasina bir para transferi gergeklestirdiginde, X bankasinin
bu transfer karsiliginda Y bankasina Merkez Bankasi Parasi ver-
medigi durumda, Y bankasi X bankasindan ilgili transfer tutar
kadar Merkez Bankasi Parasi alacakli duruma dismektedir. Bu
durum ise ticari bankalarin birbirlerine yaptiklari 6demelerde
Bagimsiz ve Milli Para statiisiinde olan Merkez Bankasi Parasi
kullandiklarini bir kez daha ortaya koymaktadir. Herhangi bir
banka kendi kaydi parasiyla diger bankaya 6deme yapamamak-
tadir. Dolayisiyla giiniimiiz sisteminde ticari bankacihk sektoru
kendi arasinda Bagimsiz ve Milli Para statiisiinde olan Merkez
Bankasi Parasi kullanmay: tercih ederken, mugterilerine (halka,
sirketlere, kamu kuruluglarina vs) Merkez Bankasi PParasimin
sadece bir yansimasi veya taahhiidii olan kendi kaydi parasim
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kullandirmaktadir. Bu durum giiniimiiz para sisteminin ciddi bir
tezadidir.

Yukaridaki paragrafta bagladigim 6rnekten devam edersem, Y
bankas: ilgili para transferinde X bankasinin Merkez Bankasi Pa-
rasi kullanmadan bu para transferini gerceklestirmek istedigi her
durumda X bankasini borg¢landirmak durumunda kalmaktadir. Bu
sekilde 6demeler sistemi nezdinde biriken bor¢ yikii 2013 yilinin
Ocak ay1 verilerine gore Alman ticari bankacilik sektoriiniin tigte
birini olusturmaktadir.

Thomas Mayer ve Roman Huber’in tahminlerine gore, Bagim-
s1iz ve Milli Para Sistemine gegilmesi durumunda 6demeler siste-
mine dayali ticari bankalar arasi bor¢glanma tutan tigte iki oranda
azalacak, c¢iinkii para transferleri ticari bankacilik sektériinden
bagimsizlagtirilarak migterilerin “Nakit Para Hesaplar1” arasinda
direkt olarak gergeklestirilecek, bu sekilde ticari bankalar sadece
islemi gerceklestiren araci kurumlar olacaktir (Mayer ve Huber,
2014, s. 199).

“Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar1” ticari banka bilangolarindan
¢ikarildig1 i¢in bundan sonra ticari bankacilik sistemi igerisinde
miusteriler ve/veya ticari bankalar ve ticari bankalar ile mugteriler
arasindaki 6demeler “giinimuzde oldugu gibi” muhasebesel bir ka-
yit islemi olmaktan ¢ikip “gergek para transferini gerektiren” (yani
-ad ustiinde- kaydi bir para transferiyle ger¢eklesmeyen) bir yapi-
ya biiriinecektir. Ve bu para transferleri Merkez Bankasi Bagimsiz
ve Milli Parasiyla yapilacaktir. Yani hicbir ticari banka kendi kaydi
parasiyla kaydi para transferleri gergeklestiremeyecektir. Odemeler
sistemi elektronik bir transferle dahi olsa, sadece ve sadece Merkez
Bankasi Bagimsiz ve Milli Kaydi Parasiyla isleyecektir.

Bu durumda da ticari bankalar arasi i¢ ige ge¢mis kredi iligkile-
ri ciddi oranda azalacak ve herhangi bir bankanin iflasi durumun-
da dogabilecek sistemsel bir risk ortadan kalkacaktir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 200).
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Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde devletlerin ticari bankalar
kurtarma mecburiyetinden kurtarilmasinin iki sebebi daha vardir.
Bunlardan ilki, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde ticari bankalar
guniimiizde oldugu gibi kolayca kaydi para iiretemeyeceginden,
kendi biinyelerinde yaptiklari hisse senedi, opsiyon, futures (vadeli
islemler) veya devlet tahvili gibi degerli kagit spekiilasyonlarina
rahat parasal sermaye bulamayacak olmalaridir. Dolayisiyla ticari
bankacilik sektori diger sektorlerle esitlenmisg olacak ve kaldirag
kullanarak kendi yatirmlarini finanse edemeycceklerdir. Bu du-
rum piyasalardaki riski de azaltacakui. Ikinci sebep ise kolay ve
rahat olarak spekilatif sermaye bulunamayacag igin piyasalar
mevcut para sistemindeki gibi asiri derecede sigemeyecek ve giinii-
miizdeki agir1 volatil krizler olamayacak yani finansal balonlarin
olusumu engellenebilecektir.

6.5. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Finansal
Balonlarin Olusumunu Engelleyecektir

Finansal krizlerin ¢ok biiyiikk bir kisminin temelinde yatan
sebep kontrolsiiz para hacminin olusumudur. Ne yazik ki, din-
ya genelinde kredi vermek suretiyle para hacmini kontrolsiiz bir
sekilde genigleten ve bu vesileyle kazan¢ maksimizasyonu elde
eden ticari bankacilik sektorii ve para sisteminin aktorleri, giinii-
miiz para sisteminde saglkli bir parasal biilyiimenin gayrisafi milli
hasilayla oranlayip ne kadar olmasi gerektigini aragtirmak ve bu
sayede insanlari krizlerden korumak yerine dogan her krizde na-
sil firsat ekonomisi yaratabileceklerine bakiyorlar. Parasal hacmin
geniglemesi spekiilasyon balonlarinin olusumunu tetiklemekte ve
krizlere zemin hazirlamaktadir. Tabii ki her spekiilasyon balonu
bir giin kendi kendine patlayacak ve arkasinda tiim birikimlerinin
buharlagmasini seyreden mevduat sahipleri birakacaktir. Patlayan
spekiilasyon balonlar1 kimi zaman bolgesel, kimi zaman iilkesel,
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kimi zamansa tim dinya geneline yayilacak sekilde olabilmek-
tedir, ¢iinkii artik globallesen diinyada finansal yapilar birbirine
gecmistir. Burada asil marifet, belki de biiyiik balonlarin olusma-
sina izin vermeyecek, istikrarh ve saglkl bir para sistemini diinya
ekonomisine kazandirabilmektir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle
iste bu miimkin olabilecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi kontrolsiiz bir sekilde ve borg-
lanmaya dayali gergeklesebilen para tretimini ortadan kaldi-
ran bir para sistemi olmasi sebebiyle ve iiretilen paranin direkt
olarak reel ekonomiye enjekte edilmesine olanak vereceginden
krizlerin ve spekiilatif balonlarin olusumunu da buyiik olgiide
engelleyecektir.

“Finansal Krizler ve Spekiilasyon Balonlari Giiniimiiz Para
Sisteminin Dogal Bir Sonucudur” baghgi altunda agikladigim,
kontrolsiiz bir sekilde ve bor¢lanmaya dayali gergeklesen para
uretimini tetikleyen giiniimiz para sistemi ve finansal krizlerin
analizini ve birbirleriyle olan sebep-sonug iligkilerini daha once
anlatmigtim. Ancak kisa da olsa bir hatirlatma yapmak amaciyla
Prof. Dr. Joseph Huber’in bu konuda yaptigi bir ¢alismayi tekrar
paylagmak istiyorum: 1970-2007 yillar1 arasinda diinya genelin-
de 145 sektorel bankacilik krizi, 208 kurlara dayali kriz ve 72
devletsel borg krizi olmak iizere, toplam 425 krizle giinimiz sis-
teminin istikrarsizhg ve krizlere sebebiyet verdigi kanitlanmigtir
(Huber, 2016, s. 74).

Carmen M. Reinhartve Kenneth S. Rogoff 800 yildir 66 tilkede
yasanan tiim krizleri tespit ve analiz ettikleri Bu Defa Farkl: adli
bir kitap yayimlamiglardir. Kitabin giris boliimiinde, krizlerin olu-
sumuna dayali insanlarin temel diigiinceleri hakkinda psikolojik
agidan yorum yaparak sunlari yazmuglardir (2010, s. 47):

Bu kez —yani 6niimuzdeki kriz gergevesinde— her seyi ¢ok
farkl gibi hissettiren psikolojik bir sendromdur ve 6z ¢ok
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basittir. Yerlesik kanaatte, finans krizlerinin yalnizca bagka
insanlar i¢in bagka iilkelerde ve baska zamanlarda mey-
dana geldigi; bizim iilkemizde, simdi ve burada higbir kriz
olamaz bi¢iminde bir goris egemendir. Biz her seyi daha iyi
yapiyoruz; biz daha akilliyiz; ge¢misteki hatalardan ders
gikardik (...) seklindeki dugtiinceler toplumda hakim kana-
atlerdir. Ancak ne yazik ki yitksck miktarda borglanmig bir
tilke, toplumu ve vatandaglari uzun yillar iginde bulunduk-
lar1 krizi fark etmeyerek mali bir ugurum kiyisinda durabi-
lir. Bu fark etmeyis ve belki de umursamazlik, iilkenin igine
diisecegi bir giiven krizinin bir anda ve hi¢ kimsenin neden
ve nereden geldigini anlamasina firsat vermeden dogmasi
sonucu, geri doniisii olmayan, vahim bir ekonomik buhra-

na donlsuverir.

Giinimuzde ekonomilerin diimeninde oturanlar kriz veya
buna benzer meselelerle ciddi anlamda ugragmak yerine popilist
yaklagimlarla giinii kurtarma ve biraz makyaj yaparak durumu
giizel gostermenin pesinde kogmaktadir. 2008 yilinda yasadigi-
miz mortgage krizi sonrasinda da durum aynidir. Hepsi makyaj
ve popiilist erteleme taktikleridir. Sanki birileri bir seyler sakli-
yorcasina asil sorun hep gozardi edilmekte ve tiim bu krizlere
sebep olan ticari bankalarin kredi vermek suretiyle kaydi para
tiretimine dayali kismi rezerv bankacilik sistemi hi¢ sorgulanma-
maktadir.

Guniimiiz para sistemini Thomas Mayer ve Roman Huber
“freni ve fren balatasi olmayan ve sadece gaz pedaliyla ¢alisan ve
ancak kriz olmasi durumunda duvara ¢arpmiscasina durabilme-
yi basaran bir sistem” olarak ifade etmiglerdir (Mayer ve Huber,
2014, s. 202, 203). Burada gaz pedali olarak kastedilen ve tiim bu
krizlere sebep olan sey, ticari bankalar tarafindan kredi vermek
suretiyle kaydi para iiretilmesidir. Dolayisiyla her arabada olmasi



gereken fren giinimiiz sisteminde yoktur. Kaza yapip duvara garp-
madan once uygun mesafeden basilmasi gereken bir fren sistemi
Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle hayata gegirilebilecektir.

Asagida paylagtigim Almanya’nin 1992-2008 ve Amerika’nin
2002-2012 yillar1 arasindaki para hacmindeki genigleme ile reel
ekonomilerindeki (GSMH) genisleme oranindaki ¢arpikhg: gozler
oniine seren veriler, gaz pedal hari¢ baska higbir pedal barindir-
mayan bir para ve bankacilik sisteminin sonucudur. Benzeri ve-
rileri “Finansal Krizler ve Spekiilasyon Balonlar1 Giiniimiiz Para
Sisteminin Dogal Bir Sonucudur” baghg: altinda paylastigim igin
burada daha fazla detaylandirmiyorum.

1992 ila 2008 arasinda Almanya

M1 Para arzi biyimesi: % 189
Enflasyondan arindinimig GSMH biiyimesi % 23
Enflasyona dayall nominal GSMH biiyimesi % 51

2002 ila 2012 arasinda ABD

M2 para arzi (broad liquid money) biyimesi: % 80
Enflasyondan arindirilmig GSMH biyiimesi % 16
Enflasyona dayali nominal GSMH biiyimesi % 45

Kaynak: Huber, 2016, s. 34 ve

www.federalreserve.gov/releases/h6/hist

Glnumiiz para sistemini elestirirken, kendimizi de elestirmeyi
unutmamamiz gerekir. Giinuimuzde herkes kisa yoldan para ka-
zanmanin imkanlarini arastirmakta ve spekiilatif kazanglarla kar
edip para kazananlar 6viliirken, bu tiir islemlerde yer almayan-
lara neredeyse aptal goziiyle bakilmaktadir. Bu sosyal psikoloji
herkesi sarmigtir. Gliniimiiz para sistemi bu noktada bir hirs eko-
nomisi haline gelmistir. Dolayisiyla tiim bunlarin ardindaki sebep,
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insanlarin hirslarina yenik diigsmesidir diyebiliriz. Tabii ki toplum-
lar hi¢bir zaman sadece meleklerden olusmaz. Tarih boyunca her
zaman benzeri hirslar olmustur. Bundan dolay: gerekli kontrol me-
kanizmalari ve sistemleri olugturulmustur. Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi giinimiiz hirslarini kontrol edebilecek ve makul ekonomik
verilerle yonetebilecek bir para sistemidir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin finansal ve bankacilik kriz-
lerine nasil etki edecegini anlamak agisindan, finansal krizlere yol
agan spekiilasyon balonlarinin hem sosyo-psikolojik geligimini,
hem de kredi balonlarina dayalh ekonomik olugumunu biraz de-
tayl bir sekilde ag¢iklamak istiyorum.

6.5.1. Spekiilasyon Balonlarinin Sosyo-Psikolojik

Geligimi

Bernard Lietaer finansal krizlerin dinamigini ¢ok somut ve goz-
le gorilir bigcimde agiklamaktadir (Lietaer, 2000, s 116):

1. Yiikselig: Belirli bir piyasada yavas, fakat kendinden emin
bir bi¢imde fiyatlar yiikselir. Sektorii bilenler bunu fark
eder ve satin alir. Bir siire sonra piyasa uzmanlari biyiik bir
kazang potansiyeli hakkinda konugmaya baslar. Bu siireg
birkag¢ yil boyunca, bir sonraki asamaya erisilinceye kadar
devam eder.

2. Satn alma ¢ilgimligi (Feeding Frenzy): Piyasa 1sinmaya bag-
lar. Once buna sayilari artarak devam eden uzmanlar, daha
sonra meslekten olmayan kisiler ve en sonunda yabancilar
katilir. Sektori bilenlerin ¢ogu i¢in bu durum giivenli bir
seydir. Fiyatlar ¢ilgm tutarlara erigir. Bu oyuna katilmayan
her kisi firsati kagirdigini diigiiniir ve ayni bigimde henga-
menin i¢ine diiserken tam da zamaninda buna katildiklari
ni, yani trene bindiklerini distintrler.

327



3. Panik: Hi¢bir 6n hazirhk siireci olmadan bir anda, gergek
sebebi belirsiz bir seyler olur ve ortam degisir: gercek veya
yalan bir soylenti, yeni bir bilgi vs. Bu haber insanlarin ig-
tirak ettigi tirtinle iligkili olabilir, fakat olmak zorunda da
degildir. Fakat olaylarin yasandigi o anda o6nemli sayilir.
Aylardir veya yillardir biiyliyen sabun kopiigii patlar ve
birka¢ saat veya giin iginde bir satig histerisine doniisiir.
Fiyatlar dibe vurur.

4. Cam kiriklarin toplamak: Sirket batiglar, iflaslar, mali ¢6-
kiis ve bircok insanda hayal kiriklig:. Fiyatlar gelecek yillar
icinde yeniden normal diizeylere diiger ve oralarda salinir.
Devlet kurumlari asiriliktan yakinir ve neyin yolunda git-
medigini bulmaya ¢ahsirlar. Yeni bir agiklama, yani bahane
bulunur ve bir daha boyle bir seyin olmamasini saglamay:
amaglayan diizenlemeler getirilir. Daha sonra ayni finansal
dongii inat¢1 bigimde yeniden baslar ve bir bagka piyasada
biraz farkl bi¢imde kendisini tekrarlar.

Bu siireci gesitli hisse senetleri ve taginmazlar zirve yaptiginda
hissetmigizdir. Gliniimiiz para ve bankacilik sisteminde, bir kriz bir
sonrakini beslemektedir.

2008 mortgage ve bankacilik krizinin sonuglarini yatigtirmak
icin devletler miidahil olmus, boylece ticari bankacilik sektoriiniin
borglarina giivence vererek ve gerekli likiditeyi de saglayarak ban-
kacilik sektoriiniin domino tasi gibi iflaslar yagamasinin 6niine
gecmis ve odemeler sisteminin sekteye ugramasimi engellemigler-
dir. Ancak bunun sonucunda devletlerin borglar: yiikselmis ve yeni
bir borg krizi bas gostermeye baglamigtir. Bagka bir deyisle, 2008
Mortgage Krizi bundan sonra gelebilecek olan devletler boyutun-
da bir borg krizinin temellerini olugturmugtur. Yani yine bir kriz,
bagka bir krizi beslemistir. Farkh bir sekilde ifade etmek gerekirse,
2008 krizi sonrasi para “giivenli yatirimlara” ka¢mis ve yeni ba-
lonlar iiretmistir. Ornegin 2007-2011 yillar1 arasinda altin fiyatlan
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u¢ katina ¢gtkmustir. Fakat bu durum altin fetisistleri icin tehlikeli
bir balon degildir; tam tersine yalmizca para sisteminin yaklasan
sonunun bir ifadesidir ve altin fiyatlari yeniden yiikselecektir. Bir
mortgage ve bankacilik krizi sonrasi altina olan bu denli yogun
kagis, bundan sonraki krizin de ayak sesleri seklinde yorumlanabi-
lir ve bir sonraki krizin para sistemi tizerinde olugacaginin isareti
niteligindedir.

Yukarida siireglerini siraladigim sosyo-psikolojik gelisim tiim
toplumlarda ve piyasalarda hep aym sekilde gelismekte olup, sa-
dece siireg igerisinde asamalar arasinda farkhhklar goriilmekeedir.
Tum bu gelisime Tiirkgede “koyun psikolojisi” dedigimiz olgu ze-
min olugturmaktadir. Boyle psikolojik ortamlarda insanlar veri ve
bilgiye dayal hareket etmektense agirlikli olarak bagka insanlarin
pesinden gitmek suretiyle ve onlarla ayni sekilde hareket ederek,
yani “komgum veya ig arkadaglarim vesaire de bunu yapti” seklin-
de agiklamalar getirerek kararlarini verirler. Dolayisiyla piyasalar-
da kararlarin bu gekilde verilmeye baglandigi donemlerin sonu hep
hiisranla sonuglanir.

Finansal krizlerin dinamiginin siire¢lerinde giniimiz para
sistemi ve ticari bankacilik sektorunin verdigi krediler suretiyle
urettigi paranin, yani ahm giciniun 6nemli bir iligkisi vardir. Bu
konuyu “Finansal Krizler ve Spekiilasyon Balonlar1 Gunumiz
Para Sisteminin Dogal Bir Sonucudur” bagligi altinda detayh bir
sekilde agiklamigtim. Kisaca 6zetlemek gerekirse, ticari banka-
lar daha yiiksek varlik degerlendirmelerine paralel olarak vere-
bilecekleri kredi miktarini yiikseltebilirler. Ornegin satin alinan
gayrimenkuliin degeri ne kadar yiiksekse, o gayrimenkul i¢in
bankalarin verebilecegi kredi miktari da o kadar yuksektir. Bi-
lindigi tizere para, piyasalarda kullanima ticari bankalarin ver
digi krediler suretiyle siiriilmektedir ve buna paralel olarak da
uretilmektedir. Dolayisiyla verilen her krediyle para hacmi ge-
niglemekte ve krediyi alan kiginin alim giicii artmaktadir. Eger
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piyasalarda daha fazla para yani alim giicii mevcutsa, tasinmaz
fiyatlar1 da o kadar artar; bu sayede ticari bankalar agisindan
daha fazla kredi verilebilecek teminat altyapisi olugur ve bu ge-
kilde daha fazla kredi verilebilir. Boylece adeta bir spiral gibi,
kredi verdikge alim giicii arttigindan talep de artar ve boylelikle
varhiklarin degeri otomatik olarak kendiliginden yukar1 dogru
hareket eder. Varliklarin fiyat1 arttik¢a teminat olarak alinabile-
cek varliklarin degeri artmig olur ve daha 6nceden teminat ola-
rak kullanilmis varliklara daha fazla kredi verilebilir. Giiniimiiz
para sisteminde yasanan bu durum bir sonraki spekiilasyon ba-
lonunun temelini olusturur.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi nezdinde para iiretimi gerek
kaydi sekilde gerekse nakdi sekilde olsun, tilkelerin ekonomik bii-
yumeleriyle dogru orantili olacagindan, bu tiir balonlarin ve spi-
rallerin olusumuna ihtiyagtan fazla para tiretilmesi veya alim giicii
olusturulmamasi vesilesiyle zemin hazirlanmayacaktir. Dolayisiyla
finansal krizlerin dinamiginin sireglerinde gerceklesen “yukselig”
ve “satin alma ¢ilginhg:” birbirini tetikleyerek abartili bir sekilde
spekiilasyonlara yani “panik”e doniisemeyecektir.

6.5.2. Kredi Balonlarina Dayal Spekiilatif
Balonlarin Olugum Siireci

Bu boliimde 6zellikle herkesin daha kolay anlayacagimi diisiin-
diigim gayrimenkul piyasasi ve 2008 Mortgage Krizi lizerinden
orneklemeler yaparak, kredi vermek suretiyle para iiretip piyasa-
larda spekiilasyon balonlarinin olugumuna giden siireci agiklama-
ya ¢alisgacagim.

Baglangic ve temel sebep:

Spekilatif balonlarin olusumunun en temel gerekgesi, ticari
bankalarin “yoktan var edercesine” ve neredeyse “sinirsizca” ya-

pabildigi para tiretimi vesilesiyle artan alim giicii ve para hacmidir.
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Cuinki bu sekilde artan alim giiciine paralel olarak varhk degerleri
artmakta ve buna bagh olarak yeniden kredi verilebilecek teminat
altyapis1 degerlenmekte, dolayisiyla da daha fazla kredi verilebil-
mesinin 6nii agilmaktadir. Sonrasinda piyasalarda kredi kaynakh
yiksek likidite olusmaktadir. Bu likiditeye bagh olarak balonlar
sismekte ve krizlere sebebiyet vermektedir. Bir krizin meydana gel-
mesinden sonra ise herkes aslinda sadece bir yan sebep olan kredi
arzin elegtirirken, ana sebep olan kredi vermek suretiyle para tre-
timine olanak veren giinimuz para sistemini sorgulamamaktadir.
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi igte tam bu noktada 6nemini his-
settiriyor ve kredi vermek suretiyle para iiretiminin Oniine gege-
rek, neredeyse sinirsiz para hacmi geniglemesi ve buna bagh kont-
rolsiiz alim giici artigim engelliyor. Dolayisiyla piyasalara para,
tilke ekonomisinin biiyiimesinden daha fazla bir oranda iiretilerek
stiriilememis oluyor ve tiim para sistemi kontrolli bir sekilde yo-
netilebiliyor. Bu vesileyle gereginden fazla para tiretilmesi suretiyle
karsihiksiz ve sigirilmis alim giicii artigina dayal spekiilatif balon-
larin olusumu engellenmis oluyor.

Kredi balonlarina dayal spekiilasyon balonlarinin olugum sii-
reci temel olarak agagidaki adimlardan meydana gelmektedir (Ma-
yerve Huber, 2014, s. 214-224):

1. Birinci Adim: Ticari bankacilik sektoriiniin yoneticilerinin
kredi verirken olugan riskleri yanlis degerlendirmesinin onii nasil
acilir? Yani ticari bankacilik sektoriindeki yoneticiler kredi verme-
ye nasil motive edilir?

e Yanlis prim sistemi: Kisa siireli karlihklar baz alinarak da-
gitilan yonetici primleri sebebiyle, ticari bankacihk yoneti-
cileri maksimum kredi verebilmeyi, sahsi ¢ikarlarini mak
simize edebilmek adina tercih etmektedirler.

e Kredi aracilik sistemi: Daha fazla kredi verebilmck adi-
na Ozellikle Amerika ve Avrupa’da ticari bankacilik sck-

331



torii daha fazla misteriye ulagabilmek igin direkt kredi
dagitiminin yani sira kredi satabilmelerine aracilik eden
broker (araci) sirketlerle de kredi hacimlerini arttirmak-
tadirlar.

Kredi onay siirecleri otomaktiklesmektedir: Bir¢ok kredi
onay siirecinde ticari bankalar miisterilerine basit formlar
doldurtmakta ve bu formlar1 daha sonra kredi-skorlama-a-
janslariyla (Credit-Scoring-Agency) paylagsmak suretiyle
onaylamaktadirlar. Dolayisiyla otomatiklegsen kredi onay
streclerinde bir¢ok risk gerekli hassasiyetle degerlendirile-
memektedir.

Artan rekabet: Kredi verebilmek adina ticari bankalar ara-
s1 artan rekabet, kredilerin kolayca ve sorumsuzca onayla-
nabilmesine sebep olmaktadir.

Devletlerin giivence sistemleri: Ticari bankacilik sektoriin-
de giinden giine artan “Batsak dahi devlet bizi kurtaracak-
tir” inanci, bankalari kolayca ve sorumsuzca kredi vermeye
itmektedir.

Eksik tecriibe: Bir¢ok yonetici kriz yasamamig bir donemde
kariyer basamaklarini tirmanmigsa, “Nasil olsa kriz bizden
¢ok uzak” psikolojisiyle hareket ederek kredileri kolayca
ve sorumsuzca onaylamaktadir.

Rasyonel diigiiniilememektedir: Ozellikle “panik” veya
“satin alma ¢ilginhgi” yasanan dénemlerde insanlar yat-
rim ve kredi kararlarini rasyonel verilere gore vermek yeri-
ne duygusal kriterleri daha 6n plana ¢ikarmaktadir.
Gozler kor olmaktadir: Ozellikle boom yani “satin alma
¢ilginlig1” donemlerinde elde edilebilmesi olasi olan kazang
miktarlar1 insanlarin ve karar vericilerin gozlerini kor et-
mekte ve kredileri arttirmaktadir.

Bilgisayar sistemleri: Giinimizde bilgisayar sistemleri ve
programlarina karsi artan giiven, bir¢ok konuda karar ve-
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rirken hissiyatlar bertaraf etmektedir. Bu durum ise kredi
verilmesini bir bilgisayar oyunu kadar basite indirgemek-
tedir.

2. ikinci Adim: Insanlar kredi balonlarryla sisirilmis gayrimen-

kullerin alimina nasil motive edilir?

Hisse senedi balonunun gayrimenkul balonuna ihrag edil-
mesi: 2000 yihinda meydana gelen teknoloji krizi sonrasi
insanlarin guvenli liman olarak gayrimenkul yatinmlarina
yonlendirilmesi sonucunda 2000 yili krizi bir agidan 2008
yili mortgage krizinin zeminini olugturan temel sebep oldu.
Medyann rolii: Gelisen gayrimenkul piyasalarinda her giin
haber yapmakla para kazanan medya, emlak yatirimlarinin
potansiyel sanslarindan bahsederek insanlari gayrimenkul
yatirimina 6zendirdi.

Fiyat artigs korkusu: Gayrimenkul piyasasinda fiyatlarin
ilerleyen stireclerde daha da artacagini diisiinen insanla-
rin, daha da zarar yapmamak adina, erkenden bir emlak
alimi yapmak istemelerine yonelik psikolojik bir baski
hissetmeleri.

Al-Sat psikolojisi: Birgok yatirnmer aldig: fiyatin tizerinde
bir fiyata satmayi hedefleyerek satin almakta ve bu gekilde
motive olup piyasalari daha da yukarilara tagimaktadir.

3. Ugiincii Adim: Insanlara bi¢ 6deyemeyecekleri krediler nasil
satilabilir?

Emlak balonu bir kartopu sistemi gibidir: Her zaman gayri-
menkul satin almak isteyen yeni kredi misterileri bulmak gerckir.

Aksi halde fiyatlar diiser. Odeme giicii olan miisterilere hizmet ve-

rilirken yeterli geliri olmayan miisterilerin krediler yoluyla kaza-

nilmasi gerekmektedir. Bunu yapabilmek su sekilde miimkiin olur
(Mayer ve Huber, 2014, s. 220, 221):
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Ana para geri 6demesiz uzun vadeli mortgage kredileri:
Ana para geri 6demeksizin diigiik faizlerle alinan kredilerle
omir boyu sadece faiz 6demek suretiyle aylik finansman
yuki insanlarin biitgelerine uygun hale getirilmektedir. Bu
disik odemeleri goren bir¢ok insan gelecekte faiz oran-
larinin hangi seviyelere gelebilecegini dahi diisiinmeden,
psikolojik olarak o an igin digiik gordigi aylik 6deme
yukimliligiine bakarak kendi evini satin alma hayaliyle
kredi almakta ve bu gekilde talep yaratarak kredi balonunu
daha da sisirmektedir.

Ilk donemlerde diisiik faizle baslayan ama sonraki yillarda
degisken faizle devam eden krediler: i1k yillarda diisiik 6de-
meler iceren ama sonraki yillarda faizlerin piyasa oranla-
riyla yansitilacagi donemlerin baglamasiyla birlikte krediyi
odemekle yikiimli olan kisilerin yiikselmis faizler karsi-
sinda finansman giigligiine diigebilecegi krediler bu statii-
dedir. Insanlar ilk yillardaki disiik geri 6deme tutarlarina
kanmaktadir. Bu durum ise piyasalarda talebi arttirarak
kredi balonunu daha da sisirmektedir. Ancak ilerleyen yil-
larda kredi faizlerinin artmasi durumunda geri 6demelerini
yapamayan kredi migterilerinin satmak durumunda kal-
dig1 gayrimenkuller sonucunda piyasalarda emlak fiyatlar
yogun arzdan oturi diisiige gegmekte ve bu durum ciddi
ekonomik yikimlara sebep olmaktadir.

Kredi baglangicinda sabit ana para geri 6demesi icerme-
yen tiirden krediler: Yukaridaki diger krediler gibi geri
6demenin yapildig ilk yillarda biitgelere uygun goziiken
ancak ilerleyen yillarda ana para odemelerinin de dahil
olmasiyla birlikte birgok kredi alan igin i¢inden cikila-
mayacak bir hal alan bu tiir krediler insanlarin 6deme
kabiliyetlerini ciddi anlamda zorlamaktadir. Ancak ilk
yillardaki cazip geri 6deme planlari insanlari cezbetmek-
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te, dolayisiyla piyasalarda talebi arttirmak suretiyle kre-
di balonlarini tetiklemektedir Odemelerin arttig: yillarda
sonu bosaltilmasi ve icradan satilmasi zorunlu olan gay-
rimenkullerle biten siireglerle kargilagtigimiz durumlardir
bunlar.

Gayrimenkul ipotekli tiiketici kredileri: Sisirilen kredi ba-
lonlar1 sonucunda artan fiyatlarla birlikte ipotek degerleri
de yiikselmektedir. Yiikselen yeni degerlerin artan kismi
teminat gosterilmek suretiyle araba, tadilat veya bagka
tiketici kredilerine eklenmektedir. Kredi tutariyla birlikte
ailelerin 6demesi gereken ayhk taksitler artmakta, ilerleyen
yillarda yiikselen faizlerle birlikte geri 6denen tutar da art-
makta, bu da finansal kapasitesi zorlanan borglularin ciddi
risklerle kargi karsiya kalmasina sebebiyet vermektedir.
Dar gelirli vatandaglara dabi kredi veriliyor: Kredi vermek
suretiyle kazanglarini artirmak ugruna “satin alma ¢ilgin-
hg1” donemlerinde gelir seviyesi yeterli olmayan kisilere de
krediler verilmekte ve bu sekilde kredi balonlar1 olugsmak-
tadur.

Sahsi kefalet olmaksizin krediler verilmektedir: Kredi ve-
rilmesini kolaylagtirmak adina sahsi kredi onkosullarinin
olmazsa olmazi olan sahsi kefaletler kaldirilmakta ve kefa-
letsiz krediler dagitilmaktadir. Bu sekilde kredi balonlarina
zemin hazirlanmaktadir. Verilen kredilerin karsihginda al-
nan teminatlar azaltilmakta veya kalitesizlestirilmektedir.

4. Dordiincii Adim: Bankalar kredi risklerinden nasil arindiril-

makta veya kurtulmaktadr?

2008 Mortgage Krizi oncesi yagsanan “satin alma ¢ilginhig™ do-
neminde ticari bankalar vermis olduklari kredileri bilangolarindan

mumkiin oldugu kadar hizli ¢ikartip yeni kredi verebilmenin yol-

larini bulmugtu.
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Asset-Backed Securities: Bunun igin bankalar tarafindan
ayrica o6zel amagh sirketler kurulmustur. Bu kurumlar,
kurucu bankalar tarafindan satilan kredi alacaklariyla si-
gortalanmig ABS-tahviller ihrag etmiglerdir. Boylelikle ana
sirketin bilangosundan Subprime-kredi riskleri ortadan
kalkmig ve kredi alacaklari ve risklerinin ticareti yapilabilir
hale getirilmistir.

Collateralized-Debt Obligations (CDO): “Bir sonraki
adimda Subprime-krediler (ABS) bagka tahvil ve kredilerle
birlegtirilerek Collateralized Debt Obligations (Teminat-
landirilmig Bor¢ Yikamliliikleri) (CDO) seklinde bir pa-
ket haline getirilmis ve yeni 6zel amagh krediler tarafindan
borg senetleri olarak baska yatirnmcilara yeniden satilmig-
tir. Boylelikle ¢iiriik kredilerin riskleri nihai olarak gizlene-
bilmistir. Bu degerli kagitlarin alicilari igin ¢ikig noktasinda
hangi risklerin ilgili senede baglandig realist olarak artik
anlagilir degildir. Derecelendirme kuruluglar1 6rnegin bir
CDO iginde risklerin karsilikli olarak dengelenmis oldu-
gundan yola ¢ikmiglardir. Bu nedenle olabilecek en kotii
senaryo durumunda, tipk: borg krizinde oldugu gibi, tiim
kredilerin eszamanli olarak patlayabilme riskini 6ngore-
memiglerdir. Karanhktaki bir koér gibi bu yatirim aragla-
rina yiksek kredibilite tahsis etmiglerdir. Bu, anlagildig:
uzere olumciil bir hata olmustur.” (Flossbach ve Vorndran,
2012, s. 44). Tum bu ikincil ve Gglinciil satiglar ise kurum-
sal olarak tekrar kredilendirilmis ve zaten sismis olan kredi
balonlar1 daha da sisirilmistir.

Structured Investment Vebicles (Yapilandiwrilms Yatirim
Uriinleri — SIV): “Bir diger asamada Collateralized Debt
Obligation’lar diger yatirnm araglariyla karigtirilmig ve
Collateralized Debt Obligation’lar (SIVs) adi altinda bir
kez daha yeni yatirimcilara satilmistir.” (Fenzl, 2009, s. 56).
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Bu agamada yapilan satiglar da yeniden kredilendirilmis ve
kredi hacimleri iginden ¢ikilamayacak seviyelere yiikseltil-
mistir.

e Ciiriik kredilerin paketlenmesine devlet destegi: ABD’de
iki 6zel fakat devlet tarafindan desteklenen ve Fannie Mae
ve Freddie Mac gibi hog isimleri olan ipotck kurumlari var-
dir. “Bu her iki ipotek finansori sirket, bankalardan tagin-
maz kredilerini satin almiglar ve bu satin almay: yeniden
kredilendirmislerdir. Bu esnada bir araya getirilmis yatirim
araglarimi ipotekli tahviller olarak kendi yatrimcalarina
satmuglardir. Bu her iki kurum, taginmaz kredilerinin sene-
de baglanmasi konusunda tiim Amerikan pazarina egemen
olacak biiyikliiktedir. 2007 yili sonunda 5,3 trilyon Dolar
degerindeki toplam kredi paketine garanti vermiglerdir. Bu
rakam Amerika ipotek piyasasinin yarisina karsilik gel-
mektedir.” Boylelikle ¢iiriik kredileri gizlemek ve yeniden
satmak devlet eliyle kutsanmistir.

Bu sekilde inanilmaz yiiksek tutarlar paketlenmistir. 2006 so-
nunda “outstanding securitized loan” (Odenmemis Teminatli Kre-
diler) hacmi 28.500 milyar Dolar tutarinda olmugtur. 2007 yilinda
o6denmemis ipoteklerin yaklasik % 60’1 ve verilen tiiketici kredi-
lerinin % 25’1 bir araya getirilmis ve yeniden satilmigtir (Fenzl,
2009, s. 56). Amerika kendi emlak balonunu yukarida anlattigim
formlara sokup paketlemek suretiyle diinya geneline ihrag etmis ve
bir¢ok uluslararasi ve ulusal ticari bankay1 uguruma siiritkklemistir.

5. Besinci Adim: Siyasi otorite yanlis yonetimle spekiilatif gay-
rimenkul balonlarim: daba da koriikleyebilir.

Siyasi otorite ¢ogu zaman koti bir niyet tagimaksizin, orta
ve dar gelirli vatandaglar i¢in konut iretmeye dayali politika-
lar takip ederken, nasil oldugunu ve nereden geldigini bilmedig,i
bir kroge yemiggesine kendisini biiyiik bir gayrimenkul krizinin
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icinde bulur. Bunun temel sebepleri asagidaki gibidir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 224, 225):

Abartily imar izinleri: Belediyelerin ve imar vericilerin
kontrolsiiz bir sekilde birgok arsayi imara agarak ingaat
yapilabilir arsalarin arzimi arttirarak piyasalarda olusan
gayrimenkul arzini istemeyerek de olsa gisirmesi sonucu
gayrimenkul fiyatlari diigmektedir.

Vergisel imkanlar: Gayrimenkul kredilerinin faizleri ver-
giden dusilebildiginden, bir¢ok kisi parasi dahi olmasa
gelir vergisinden diisebilmek adina emlak satin alirken
mortgage kredisi alma yolunu tercih etmektedir. Bu durum
sonucunda konut kredilerinin hacmi ve borgluluk orani
artmaktadir. Artan kredi pazar ise gayrimenkul fiyatlarini
yukari yonla sisirmektedir.

Ev kredilerine devlet garantileri tesis edilmektedir: Baz1 ul-
kelerde insanlarin ev almalarini tegvik etmek igin ev alimi
i¢in verilen kredilerde devletler belirli garantiler veya ek
teminatlar vermektedir ve bu durumu sosyal bir politika
olarak desteklemektedirler. Boylelikle kredi balonu biiyii-
mektedir.

Yillsk kira artiglarina limit getirilmemektedir: Kira artigla-
rina limit getirilmesi demek, o iilkede bulunan gayrimen-
kullerden elde edilen kiralarin yillik artiginin devlet tara-
findan belirli kriterlere baglanmasi demektir. Boylelikle
kira artislari kontrollii olacag: igin gayrimenkul fiyatlar
da asir1 derece artmayacak ve balonlardan bir nebze olsun
korunabilmis olacaktir.

Araziden faydalanma yani rant vergisi yok: Arsa ve ev sa-
tiglarindan kaynaklanan gelirler bir¢ok ilkede vergiden
muaftir, topraktan faydalanma vergisi ise ya ¢ok dusiiktiir
ya da hig yoktur. Bu tiirden vergi imtiyazlari ilgili tilkelerde
gayrimenkul fiyatlarini yukari yonla tetiklemektedir.
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Bu baghk altinda anlattiklarimdan da agikga anlasildig tizere,
kredi hacminin arttirilmasi ile spekiilatif balonlarin olugmasi ara-
sinda direkt bir iligki vardir ve bu iligki, kredi balonlarina dayali
spekiilasyon balonlarinin olusum siireci i¢erisinde gayet net bir se-
kilde kendini gostermektedir.

6.5.3. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Finansal
Spekiilasyon Balonlarin1 Engelleyecektir

Bu asamada, bir ust baglikta detayl bir sekilde agikladigim,
kredi balonlarina dayali spekiilatif balonlarinin olugum sireci da-
hilindeki hem “baglangi¢ ve temel sebep” hem de birinci adimdan
baslayarak besinci adima kadar siraladigim kriterlere yonelik Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin goris ve yaklagimlarini agiklayaca-
gim. Boylelikle spekiilasyonlara sebebiyet veren kredi balonlarinin
Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle nasil engellenebilecegini ortaya
koymus olacagim.

Baglangi¢c ve temel sebep olmayacak:

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde ticari bankalarin “yoktan
var edercesine” ve neredeyse “sinirsizca” yapabildigi para tiretimi
vesilesiyle artan alim giicii ve para hacminin 6ntine gegilecek. Ciin-
kii para iretimi iilkelerin ekonomisinin ve gayrisafi milli hasilasi-
min biilyimesine dayal kriterlerle limitlenecek ve ticari bankalarin
ulke ekonomisinin biiyiime oranlarini géz 6niinde bulundurmak-
sizin neredeyse limitsizce kredi vermek suretiyle para uretmesi en-
gelleneceginden, spekiilasyon balonlarinin olusumu temelden si-
nirlanmig olacak. Yani Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde yangna
koriikle gidilemeyecek.

Birinci adim olmayacak:

Eger ticari bankalar kendi kendilerine “yoktan var eder gibi”
kaydi para ureterek kredi veremezlerse, o zaman c¢alisanlarim
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mimkiin oldugunca ¢ok kredi anlagsmasi yapmaya zorlamak igin
hi¢bir nedenleri de olmayacak. Kredi vermek igin para iiretmek,
ticari bankalarin asli meselesi olmaktan ¢ikacak, miisterilerinin
varhklarini “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesaplar1” vasitasiyla dog-
ru kanalize ederek, hem kendilerinin hem de miisterilerinin para
kazanmasina vesile olmak en 6nemli ve oncelikli ticari meseleleri
haline gelecek. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle ticari bankacilik
sektorii “para tiretmek igin” var olan bir sektor olmak yerine es-
kiden oldugu ve bugiin de hala herkesin sandig: gibi, “paraya ara-
cilik” eden bir sektor olacak. Dolayisiyla niceliksel yani kantitatif
biiyime neredeyse mumkiin olmadig: igin nitelik yani kalite, ban-
kanin basarisi igin belirleyici bir hal alacak. Kaliteye ulasabilmek
adina ticari bankacilik sektorii, Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle
birlikte, musterilerinin varlhklarini en minimum riskle en maksi-
mum kar elde ettirecek bir sekilde yonetip spekulatif yatirimlar
veya krediler igin araci veya destek olmaktan uzaklagacak.

Ikinci adim neredeyse hi¢ olmayacak:

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi vasitasiyla ticari bankalarin
“yoktan var edercesine” ve neredeyse “sinirsizca” yapabildigi para
uretiminin Oniine gegileceginden, para kolayca riske atilabilir bir
nitelikte olmayacak. Giinimiiz para ve bankacilik sisteminde spe-
kiilasyon igin kolayca para uretilip kredi olarak verilebilmektedir.
Ticari bankalarin giinimiiz para ve bankacilik sisteminde kredi
verebilmek igin para iiretimi neredeyse maliyetsiz bir sekilde ger-
¢eklesmektedir. Dolayisiyla maliyetsiz olan bir tirtiniin sonrasinda
yok olmasini neredeyse kimse umursamamaktadir ve bundan 6tii-
rii de kolayca krediler verilebilmektedir. Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde ise kredi vermek igin “yoktan var edercesine” ve nere-
deyse maliyetsiz para iiretilemeyecegi icin herkes elindeki paray:
daha fazla distinerek kullanacak ve kolayca spekiilatif kredilere
ve yatirimlara kanalize edemeyecek.
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Ugiincii adim olamayacak:

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde, giiniimiiz para ve bankacilik
sisteminde oldugu gibi, ticari bankalar kredi vermek adina nere-
deyse maliyetsiz ve “yoktan var edercesine” para uretemeyecekleri
icin geri 6deme riski olan migsterilerine kredi verme konusunda
daha isteksiz olacaklar, hatta vermeyecckler.

Dérdiincii adim neredeyse hi¢ olmayacak:

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde, giinumiiz para ve bankacilik
sisteminde bulunan oranda tehlikeli kredi riskleri olmayacagindan
ve geri 0deme riski tagiyan kredilerin orani ¢ok diisiik olacagin-
dan, ticari bankacihik sektorii agisindan bu tiir kredilerin bilan¢o-
lardan ¢ikarilma zarureti veya bilangolarinin makyaj ihtiyaa gi-
nimiiz kadar olmayacak. Ayrica tehlikeli kredi riskleri st tste
yigilmadigi i¢in bunlarin satilmasi da ticari bankacilik sektori agi-
sindan artik ¢ok ciddi bir 6nem arz etmeyecek. Ote yandan daha
az ABS, CDO veya SIV talebi olacak, ¢iinkii finansal piyasalarda
ticari bankacilik sektoriiniin kredi vermek adina neredeyse mali-
yetsiz ve “yoktan var edercesine” iirettigi para hacmi olmayacak.
Yani spekilatif yatinmlar igin yakit (kredi veya para) olmayinca,
bu yatirimlarin ABS, CDO veya SIV cinsinden ikincil veya tiguinciil
piyasalar1 da olmayacak.

Besinci adim ise ¢ok fazla zarar verici olmayacak:

Birinci adim ile dordiincii adim ve tiim bu adimlara olanak ve-
ren temel sebep niteliginde sayilabilecek olan ticari bankalarca kredi
verebilmek adina “neredeyse maliyetsiz ve yoktan var edercesine”
yapilan para iiretimi Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle ortadan kalk-
tg1 zaman, hitkiimetlerin aldig1 kararlarin spekiilasyon piyasalarina
yonelik etkileri ciddi oranda azalacak. Ancak agikga soylemek gere-
kirse, siyasi otorite ve politika yapicilarin olasi yanhs veya koti ka-
rarlarini 6nlemek Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin de elinde degil.
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Tiim bu anlattiklarima ek olarak belirtmek istedigim diger bir
konu ise gliniimiiz para ve bankacilik sistemi geregi, ticari ban-
kacilik sektorii kredi verecegi sektor ve kurumlar kendisi belirle-
mektedir. Dolayisiyla sadece ticari bankacilik sektoriiniin istedigi
ve tercih ettigi sektorler kredi alabilmekte ve kolay para bulabil-
mektedir. Bunun dogal bir sonucu olarak, hep bu sektorlerde kredi
balonlar1 olusmakta ve spekiilatif balonlara, hatta krizlere sebep
olunmaktadir. Dolayisiyla ticari bankacilik sektorii bir sirket ol-
manin geregi sebebiyle ve hissedarlarina maksimum kazang sag-
lama argiimanindan yola ¢ikarak, kendi sectigi sektorleri krediyle
destekleyip sonrasinda da balonlarin olusumuna aracilik etmekte-
dir. Ancak patlayan balonlar sadece ilgili sektorleri degil, neredey-
se tim ekonomiyi etkilemektedir.

6.6. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle Birlikte
Piyasa Dengesi

Bu baglamda Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata ge¢me-
siyle birlikte finansal spekiilatif balonlarin engellenebilmesine yo-
nelik farkli etkenleri de belirtmekte fayda oldugunu disiiniiyorum.

Bail-out (kurtarma paketi) giivencesine artik ibtiya¢ kalma-
yacak:

“Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ve Banka Iflaslar1” bashkh
bolimde detayh bir sekilde ifade ettigim gibi, Bagimsiz ve Milli
Para reformundan sonra ticari bankalar artik devlet tarafindan
kurtarilma zarureti veya rahathgiyla hareket edemeyecekler. Diger
bir ifadeyle, Bagimsiz ve Milli Para reformu sayesinde ticari ban-
kacilik sisteminden bagimsizlastirilacak olan 6demeler sistemiyle
beraber, ticari bankalarin iflaslar1 sonucu bankalarla birlikte mev-
duatlar da buharlagsmayacagindan ve buna bagh olarak da 6deme
sistemi sekteye ugramayacagindan, devletler isini dogru yapmamig
bir bankanin iflasina gz yumabilecek. Yani ticari bankalar da so-
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kaktaki her bir diger sektorle ayni hakka ve adalete sahip olacak
ve imtiyazli bir sekilde korunmayacak.

Piyasalar kendi kendini regiile edecek ve diizenleyecek:

Bagimsiz ve Milli Para reformu sonrasinda ticari bankacilik
sistemi giinimiizde oldugu gibi neredeyse maliyetsiz ve sinirsizca
kaydi para tretip kredi vermek suretiyle piyasalara siiremeyecegi
i¢in ve dolayisiyla piyasalar Gretilmig olan para hacmi igerisinde
hareket etmek zorunda kalacag igin bir taraftan para arzina da-
yal politikalar daha aktif kullanilabilecek, bir taraftan da faize
dayal para politikalar1 daha etkin olabilecek. Belirli miktarda
olan para hacmi, faiz hareketlerine ¢ok daha duyarli olacak ve
faiz arurun ve indirimleri piyasada dolasan paraya daha etkili
olabilecek. Dolayisiyla sayet piyasalarda bulunan para hacminin
ciddi bir kismi (giinimuz para ve bankacilik sisteminde oldugu
gibi) spekiilatif yatirimlara aktarildigi zaman ve reel sektore veya
reel ekonomiye ihtiya¢ duydugu parasal hacim ~paranin spekii-
lasyonlara kaymasindan dolayi- sunulamadigi durumda, faizler
otomatik olarak artacak ve dolayisiyla spekiilatif yatirimlarin
getirileri de artan faizlerle kiyaslandiginda avantajli bir durum-
da olmayacag igin spekiilatif balonlarin olugumu mantiksal bir
sonug olarak engellenmis olacak. Guniimiizde para hacmi sinir-
lanamadig1 veya reel ekonominin biiyiime oraniyla paralel hare-
ket etmedigi i¢in, yani ticari bankacilik sektoriinin reel ekonomi
veya llke biyumesi gibi rasyolar1 gozetmeksizin neredeyse sinir-
sizca ve higbir maliyet yiikii tasimadan “yoktan var edercesine”
kredi vermek suretiyle tretebildigi kaydi para sonucunda, piya-
sada dolasan para hacminin kontrolii saglanamadigindan, faiz
politikalarinin etkinligi ve randimani gerektigi gibi gergeklese
memektedir. Hele de giinumiizdeki gibi dusiik faizli bir konjonk-
tiirel ortamdan gegildigi donemlerde bu problem daha da ciddi
bir sekilde kendini gostermektedir. Bu konuyu bir sonraki baglik
altinda daha detayl agiklayacagim.
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Yine ayni argiimantasyon yapistyla birlikte, Bagimsiz ve Milli
Para reformu sonrasinda 6rnegin sanayi ve iiretime kanalize ol-
masi gereken para hacmi, agirlikh olarak gayrimenkul piyasala-
rina kaymasi durumunda, ticari bankalarin vatandaglarin elinde
bulunan parasal sermayeyi “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesaplar1”
vesilesiyle gayrimenkul piyasalarini finanse etmek igin toplamaya
¢ahsacagindan ve bu durumun sonucunda vatandaglar daha fazla
tasarrufa yoneleceginden titketim azalacak. Azalan tiiketim etki-
siyle birlikte tireticiler nakdi yiikiimliliiklerini yerine getirmek ve
ciro yapabilmek adina fiyatlari diisiirmek durumunda kalacak, dii-
sen bu fiyatlar sonucunda ise vatandaglar avantajli bu durumdan
faydalanmak igin otomatik olarak tekrar tuketime kanalize ola-
cak ve daha fazla titketim yapacak. Giiniimiiz para ve bankacilik
sisteminde oldugu gibi tam bu agsamada sirketlere kredi verilmesi
suretiyle kaydi para basilip piyasaya sahte alim giicu siriilerek bu
durum manipiile edilemeyecek. Dolayisiyla piyasa kendi kendini
¢ok daha kolay regiile edebilecek. Ciinkii digaridan bir etken, para
tiretmek suretiyle piyasanin dengelerini bozamayacak. Diger taraf-
tan da azalan tiitketimin bir bagka etkisi ekonominin durulmasi ve/
veya gerilemesi olacagindan, dogal olarak igsizlik de artacagindan,
insanlar spekilatif bir yatirnmi yaparken giinimuzdeki gibi bir
kere degil, belki on kere diisinmek durumunda kalacak. Dolay:-
siyla spekiilatif yatirimlar giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde
oldugu gibi toplumun neredeyse her kesimine ulasamayacak, belki
sadece gelir seviyesi yiiksek olan en Ust kesimin yapabilecegi bir
yatirim alternatifi olacak. Bu sekilde olmasi durumunda ise balon-
lar ciddi seviyede engellenmis olacak.

Bu siirecin diger dogal bir sonucu ise ticari bankalarin neredey-
se hi¢bir maliyet yiikii tasimadan ve sinirsizca tretebildikleri kaydi
para ortadan kalkacagindan, ticari bankalar ellerinde olan veya
miisterilerinden “Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesaplarina” yonlen-
direbildikleri parasal sermayeyi ¢ok daha dikkatli yonetecek ve
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aym dikkatle kredi risklerini hesaplayacak ve kredilerini dagita-
caklar. Cinkii Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde nerdeyse sinirsiz
ve hi¢bir maliyet tagimaksizin para iiretilemeyecek ve sinirli para-
sal sermaye kaynaklariyla hareket etmek zorunda kalinacak. Bu
da her bireyi daha da dikkatli olmaya itecek.

Sinirh olan her kaynak insanoglunu daha dogru ve dikkatli bir
regiilasyona zorlamaktadir. Sinirsiz olan seylerse israfi ve kontrol-
stzligu arttirmakeadir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi vesilesiyle, tilkelerin ekonomik
buiyiimeleriyle paralel olarak biiyiiyecek olan parasal hacmi igeri-
sinde spekiilasyonlar igin ayrilacak her birim para, reel ekonomi-
nin diger bir tarafinda eksik kalacagindan, spekiilatif yatinmlarin
orani ciddi miktarda azalacak ve balonlar sinirlanacaktir.

6.7.Klasik Faiz Politikalarinin Giiniimiuiz Para
Sisteminde Umulan Etkiyi Gostermeyisi ve Bagimsiz
ve Milli Para Sisteminde Para Hacmi ve Arzinin

Kontrolii

Para hacminin yonetiminin neden 6nemli oldugunu en basit se-
kilde agagidaki 6rnekle anlatmaya galigayim.

Bir insanin viicut agirhiginin yaklagik olarak 1/13’i kandir. 70
kilogram agirhigindaki bir insanda yaklasik 5,5 litre kan bulun-
maktadir. Beyin bitiin viicut kan akiminin % 20’sini almaktadir.
Insan viicudunun % 70’i sudur. Buna gore 70 kilogram agirhgin-
daki bir insanin viicudunda yaklasik 49 litre su bulunmaktadir.
Kalp bir giinde 110 bin kilogram kan pompalar. Insan kalbi istira
hat halinde 1 saatte 340 litre kan pompalar.

Insan viicudunu baz alarak aktardigim bu genel kiiltiirel bilg;
ler dogrultusunda iilke ekonomileri i¢in de belirli sonuglara vara
bilmek miimkundur. Nasil insan viicudunda kisinin kilosuna oran
tili olarak kan bulunmaktaysa, iilke ekonomilerinin buyiikligiine
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gore de bir lilkenin ne kadar para hacmine sahip olmasi gerektigi
hesaplanabilir bir veridir. Eger kilosuna oranla fazla veya az kana
sahip olan bir insan hasta kabul edilebilmekteyse, ekonomik bii-
yukligiine ve arz talep dengesine gore fazla veya az para hacmine
sahip olan iilkeler de parasal biiyiikliik noktasinda hasta kabul
edilirler. Dolayisiyla her ekonomi igin dogru bir para hacmi bi-
yukligi bulunmaktadir. Bu oranin fazlasi enflasyona, azi ise def-
lasyona sebep olmaktadir.

Merkez Bankalarinin ve/veya Para Politikasi Kurullarinin roli,
her yil degisen ekonomik biiyiikliige ve her daim degiskenlik gos-
teren ticaret hacmine gore en dogru parasal hacmi tespit etmek ve
tilkenin para biriminin satin almaya yonelik deger riski tasimadan
surdirulebilirligini saglamaktan ibarettir. Fiyat istikrar1 denilen
sey aslinda bedenine gore kan dolagiminin saghkli olabilmesi igin
gerekli olan 1/13’liik kilo/kan oranini tutturabilmek ve bunun de-
vamliligini saglayabilmektir. Ekonomik bir dille ifade etmek gere-
kirse, fiyat istikrarini saglayabilmek, iilke ekonomisi igin en uygun
parasal hacmi tespit edip dogru terzilik yapmak ve biiyiik veya
kiigiik beden giydirmemektir.

Ancak giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde dogru para hac-
mi tespit edilebilse bile, bu oranin realize edilebilmesine ve siirdii-
rilebilmesine yonelik gii¢ Merkez Bankalarinin elinde bulunma-
maktadir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde parasal hacmin
belirlenmesi ve gerekli sekilde siirdiriilebilir bir oranda tutulabil-
mesine yonelik olanaklar tekrar Merkez Bankalari ve Para Politi-
kasi Kurullarinin eline gegecek ve hasta ekonomilerin tedavisi ¢ok
daha kolay olacaktir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi parasal hacmin buyiikligiini
reel ekonomiyle dogru orantili olmasi gerektigini savunmaktadir.
Dolayisiyla bir ilkenin ekonomisi % 1 biiytirken, parasal hacmi-
nin de ayni oranda biiyiimesi gerektigi fikrini desteklemektedir.
Gilinimiiz para ve bankacilik sistemi neredeyse maliyetsiz ve sinir-
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sizca para uretirken parasal hacmin buyukligi ile reel ekonomi
arasinda higbir bag kurmamakta, dolayisiyla insanlari bir krizden
digerine dogru savurmaktadir.

6.7.1. Faiz Politikalarinin Etkinsizligi

Merkez bankalari, gosterge faizin oramyla oynayarak, kredi
piyasalarinda olugan talebi yonlendirmektedir. Gosterge faizin
oranindaki yiikselis veya azalma, direkt olarak piyasalarda olu-
san kredi talebini etkilemekte ve ticari bankalarin kredi verebil-
melerini belirlemektedir. Bu enstriimanla Merkez Bankalan pi-
yasalardaki kredi talebini sekillendirmeye ¢alismaktadir. Goster-
ge faizi, Merkez Bankalar: tarafindan ticari bankalarin Merkez
Bankasi parasi temin edebilmesine yonelik diizenli olarak yapilan
para ihalelerinde, Merkez Bankasi parasinin ticari bankalarca
kredi olarak alabilmesini saglayan ve paranin maliyetini belirle-
yen faiz oramdir.

Gosterge faiz oraninin reel ekonomi igin 6nemi biiyiiktiir, ¢iin-
kii ticari bankalar paray: bu faiz oraninin altinda normal olarak
odiing vermezler. Halbuki ticari bankalar kredileri tirettikleri kay-
di parayla vermektedir. Ama yine de verdikleri kredilerde gosterge
faiz oranini kredi faizlerini belirlemede baz almaktadirlar. Her ne
kadar “yoktan var edilen” bir kaydi para kredi olarak verilse de,
verilen kredinin faizinin maliyet alt baremini gosterge faizi olug-
turmaktadir. Bunun sebebi ise verilmis olan ticari banka kredisinin
kaydi para olup olmamasindan bagimsiz olarak, eger nakit para
olarak miisteriye odeniyor veya bir baska ticari bankaya havale
ediliyorsa, krediyi veren ticari banka bunun finansmani ig¢in Mecr-
kez Bankasi parasina ihtiya¢ duyuyor ve bu tutari saglamak duru-
munda kaliyor. Dolayisiyla ticari bankanin parayi 6diing verdigi
fiyat, buna gore, bankanin kendisinin Merkez Bankas: parasmi
temin etmek zorunda oldugu fiyat seklinde olusuyor.
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Gosterge faizinin yiiksek olmasi durumunda bireyler ve kurum-
lar igin kredi maliyeti yiikselir. Yiikselen bu faiz sebebiyle bireyler
ve kurumlarin kredi talepleri azalir, ¢inkii ihtiyaglarimi krediler
uzerinden finanse etme konusunda giderek daha cekingen hale
gelinir, dolayisiyla ekonomi sogur. Buradan da anlagilacag tize-
re, gosterge faizi yiikseltmek, ekonominin agir1 1sinma riski varsa;
piyasaya ¢ok fazla iyimser hava hikimse ve diisiincesizce alinan
kredilerle anlamsiz satin almalar yapiliyorsa, boylelikle ekonomik
balon olugma riski bas gosteriyorsa, ekonomiyi sogutmak agisin-
dan gayet iyi ve etkili bir enstriimandir. Bu durumun tam tersi
olarak diigiik gosterge faizi, daha disiik kredi maliyeti saglar ve
dolayisiyla daha fazla kredi talebi yaratir ve bu durumun dogal
bir sonucu olarak yatirim ve tiitketim artar. Bunun sonucunda da
ekonomi ivme kazanir.

Ders kitaplarini yukarida anlatildig: gibi siisleyen bu model, ne
yazik ki realitede bu sekilde ¢alismamaktadir, ¢iinki faizin yiik-
sekligi kredi verilirken dikkate alinmasi gereken bir¢ok faktoriin
icinden yalnizca biridir. Bu nedenle de gosterge faizi tizerinde ya-
pilan degisiklikler giiniimiiz piyasa ve para piyasalar1 kosullarinda
genellikle etkisiz kalmaktadir. Bu durum nedeniyle Merkez Banka-
lar1 da sorun yagamaktadir.

2012 Haziran ayinda Wall Street Journal gazetesinde “ABD’de-
ki kredi gatlagi FED’e (Amerikan Merkez Bankasi) hayat dar
ediyor” diyen Jon Hilsenrath, “ABD Merkez Bankas: yoneticileri
bir yildan beri, daha giiglii bir biiytimeyi saglamak igin izledikleri
disiik faiz siyasetinin yeterli sayida Amerikaliya ulasmamasindan
dolay1 hayal kirikligina ugramistir,” diye yazmgtir (2012).

JonHilsenrath yine ayni yazisinda “Patlayan ABD gayrimenkul
balonundan sonra milyonlarca Amerikaly, ister diigen ev fiyatlari,
ister iglerini kaybetmelerinden, ister sanssizlik, ister agir1 titketim-
den dolay: kredibilitelerini kaybettiler. ABD Merkez Bankasi eko-
nomiyi canlandirmak igin piyasalara sundugu diisiik faizli kredi
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imkanindan bu Amerikalilarin neredeyse higbiri kredibilitelerinde-
ki sikintilardan dolay: faydalanamadi. Buna karsin iyi kredibili-
teye sahip ve aslinda bu kredilere veya paraya ihtiya¢ duymayan
bir¢ok diger Amerikali ise ucuz paradan yararlands,” seklinde bir
ifadeyle ABD Merkez Bankasinin yapnmig oldugu hamlenin asil
ulagmasi gereken yerden ziyade bambagka bir kitleye ulagtigini ve
bu durumun da yeni piyasa balonlari olusturmaya yonelik bir te-
mel hazirladigini gozler 6niine sermistir.

2008 finans krizi 6ncesinde verilen kredilerin yarisi iyi kredi-
bilite notuna sahip hane halkina akarken, 2008 yilindan itibaren
bu oraninin % 90 (!) oldugunu, kredilerin durumunu gozlemleyen
hizmet saglayict Moody’s Analytics and Equifax rapor etmektedir
(Mayer ve Huber, 2014, 5. 229).

Yiiksek gelirli ve varlikli hane halki, beklenmeden gelen paray-
la daha ziyade tasarruf eder veya yatirim yapar, ¢iinkii onlar zaten
istedikleri kadar tiikketim yapabilmektedir. Duistik gelirli hane halki
ise faizden gelen tasarrufu daha ziyade tiketim amagh kullanir.
Ikinci kesimin yasaminda higbir sey degismemistir; eski pahali kre-
dileri daha ucuz kredilerle degistirememisler, dolayisiyla FED’in
amagladig gibi, hane halk: biitgelerini rahatlatarak tasarruf ettik-
leri diigiik faiz tutarini da titketime aktarmak suretiyle reel ekono-
miyi canlandiramamuiglardir. Dolayisiyla 2008 finansal krizine asir1
ve denetimsiz olarak verdikleri kredilerle yol agan ticari bankacilik
sektoril, glinimiiz para ve bankacilik sistemi geregi yine kendile-
ri tizerinden ABD Merkez Bankasi FED’in piyasalara siirmek ve
piyasalari canlandirmak istedigi parasal kaynagi bu sefer sadece
zengin kesime kanalize etmig ve krizin etkilerini azaltmaya yonelik
kurgulanmig olan bir ¢6ziimii heba etmislerdir. Buradan da anla-
silacag lizere, ginimuz para ve bankacilik sistemi her isletmenin
oldugu gibi kendi kazanglarina odakh ve hicbir sosyo-ckonomik
hedef igermeksizin igleyen bir yapiya sahiptir. Bu durum onemli
bir sorun tegkil etmektedir. Bunun yaninda paranin halkin kulla-
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nimina giliniimiiz para sisteminin bir zarureti geregi sadece ticari
bankacilik sisteminin kredi vermesiyle siiriilebilmesi diger bir ciddi
soruna sebep olmustur ve olmaya devam edecektir.

Federal Reserve Bank of Boston’in bir arastirmacisi olan Paul
Willen’in “Aslinda paranin kredilerin kendileri i¢in sorun yarattig
insanlara ulagmasi amaglanmigtir. Fakat krediler bu insanlara ke-
sinlikle akmamigtir” ifadesi gliniimiiz para ve bankacilik sistemin-
de Merkez Bankalarinin metodolojilerinin artik hedeflere ulasila-
bilitesini yitirdiginin en temel kanitidir (Hilsenrath, 2012). Yine
Jon Hilsenrath’in yazisindan alint1 seklinde ifade etmek gerekirse,
“Para politikasinin halkin biyiik ¢ogunlugu izerinde bir etkisi
yoktur. Tam tersine giiniimiiz para sistemi ve politikalar zenginler
i¢indir” (Hilsenrath, 2012).

Avrupa’daki Merkez Bankalarinin yoéneticileri i¢in de durum
farkl degildir. Eylil 2012 yilinda Spiegel dergisi, Avrupa Merkez
Bankasi Yonetim Kurulu Uyesi Jorg Asmussen’le bir réportaj yap-
mugtir. Asmussen bu roportajinda, “Avrupa Merkez Bankasinin ali-
sildik araglarinin borg krizi bakimindan artik ige yaramadigini”
kabul ediyor. Ornegin“Avrupa Merkez Bankasinin temmuz ayinda
faizi diigiirmesi gibi para politikasina yonelik bir sinyal, dengesiz
veya hicbir bi¢cimde reel ekonomiye ulagmamistir,” diyor. Merkez
Bankasinin en yeni verileri Avrupa’da egit olmayan dengeleri gos-
termektedir: Avrupa genelinde Avrupa Merkez Bankasinin uygula-
dig1 aym gosterge faizine kargin Ispanya’daki kiigiik isletmeler bir
kredi i¢in Almanya’daki rakiplerinden daha fazla faize katlanmak
durumunda kaliyor ve dolayisiyla daha fazla maliyet tagiyorlar.
“Aslinda diizenleyici olmasi gereken gosterge faizi, bu iglevini ¢ok
sinirh bir bigimde yerine getiriyor,” diyerek Asmussen de giiniimiiz
para ve bankacilik sisteminin faize dayah politikalarinin, reel eko-
nomiye ulagabilmek ve ¢areler iiretebilmek adina Merkez Banka-
lar1 agisindan kisith veya yetersiz bir enstriiman oldugu gergegini
kabul etmigtir (Spiegel Online, 4 Eylal 2012).
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Gosterge faizine dayali Merkez Bankasi politikalarinin yaratti-
g1 bir bagka sorun ise Merkez Bankalarinin faiz oraninin yiiksek-
ligi baglaminda siklikla adeta kottuniin iyisini se¢gmek durumunda
kalmalaridir. Birgok devlet asiri bor¢landigi ve ekonomileri nere-
deyse ¢oktugii igin teorik olarak disik faiz uygulanmas: gerekir.
Devletlerin asiri derecede borglannug olmasindan dolayr Avrupa
Merkez Bankasi uzun yillar gosterge faizini hissedilebilir bigimde
yikseltemez, ¢iinkii devletlerin faiz yukimliulikleri artar ve Av-
rupa Birligi ciddi bir devlet borg kriziyle kargi kargiya kalabilir.
Ancak diger taraftan da disiik faiz oranlari ve ucuz krediler nede-
niyle, 6rnegin hisse senetleri piyasasi ve Almanya taginmaz piya-
sasinda oldugu gibi finans balonlar tetiklenmekte ve kriz bu sefer
kendini bagka piyasalara tagimaktadir.

Yukarida payla§t1g1§n bir¢ok st dizey bankaci ve aragtirma
sonuglarina dayali yorumlardan da anlasilacag: tzere, giinimiiz
para ve bankacilik sisteminden dolayr Merkez Bankalari para arzi-
n1 artik neredeyse hi¢ kontrol edememektedir. Bu sebepten dolay:
“Daha fazlasi daha az olmasindan daha iyidir” anlayisiyla para
musluklarini agmaktadirlar. Reel ekonomi ortalama olarak yilda
yalnizca % 1,4 buyiirken, Euro kullanan ilkelerin olusturdugu
ekonomik alan iginde M1 para arzimin yilda yaklasik % 8 biiyi-
mesinin nedeni budur (Mayer ve Huber, 2014, s. 232).

6.7.2. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Para

Hacmi ve Arzinin Kontroli

Giinimiiz para ve bankacilik sistemi ¢ok tartigmali, ihtilaf
li, degisken, kirilgan olmasinin yani sira higbir sekilde gseffal ve
anlagihir degildir. Merkez Bankalarinin bir¢ok enstriimana sahip
olmalarina ragmen reel ekonomiye miidahil olabilme ve dogru
yone yonlendirebilme imkanlari neredeyse kalmanmus veya ctki
sizlesmigtir. Bunun en net ornegini 2008 finansal krizi sonrasm
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da alinan o6nlemlerin bir st baglik altinda anlattigim gibi reel
ekonomiye ve gergek ihtiyag sahiplerine ulasamamig olmasindan
anlamaktayiz. Bu durumun ana sebebi ise giiniimiiz para ve ban-
kacilik sisteminin igleyisidir.

Ekonomistler, politikacilar ve Merkez Bankalar: arasinda her
ne kadar Merkez Bankalarinin temel gorevi olarak gorilen “fiyat
istikrar1” ve “piyasalarin parasal tedariki” konularinda goriis bir-
ligi olsa da, Merkez Bankalarinin para politikalar1 nezdinde asli
hedefleri ve bu hedeflerin nasil ulagilabilir oldugu noktasinda cid-
di goriig ayriliklar1 bulunmaktadir. Ornegin piyasalarin ihtiyag
duydugu likiditenin nasil saglanacag: veya enflasyon hedefinin
hangi seviyede olmasiyla ilgili ¢ogu zaman fikir ayriliklar1 goz-
lemlenmektedir. Ekonomik biiyiime, istihdam, finansal stabilite ve
surdurilebilirlik gibi birgok hedefin giinimiz para ve bankacilik
sistemi gergevesinde para politikalariyla ulagilabilir olup olmadig:
konusunda 6nde gelen ekonomistlerin ¢ok ciddi goriig ayriliklari-
na sahip oldugunu da rahatlikla ifade edebiliriz (Danzmann, 2015,
s. 184, 185; Galbraith, 1998, s. 166; Hayek, 1988; Huerta de Soto,
2011; Issing, 2003, 2009, 2013; Jarchow, 2009; Maier-Rigaud,
1998; Stark, 2012; Straubhaar ve Vogel, 2012).

Guniimiiz para ve bankacilik sistemi nezdinde Merkez Ban-
kalarinin aldigi 6nlemlerin reel ekonomi iizerinde direkt olarak
etki gostermemesinin veya etkisiz kalmasinin temel sebebi olarak
Merkez Bankalarinin sadece Merkez Bankasi para piyasasi tize-
rinde faizleri belirleyici bir rolii olusunu gosterebiliriz (Gudehus,
2016, s. 35). Buradan da anlagilacag iizere, Merkez Bankalarinin
belirledigi faiz seviyesi sadece Merkez Bankasi ve ticari bankala-
rin i¢inde bulundugu parasal dolasim kademesi igerisinde direkt
olarak etkili olmaktadir. Alt kademe olan ve Merkez Bankalari-
nin dahil olmadigi, dolayisiyla da ticari bankalarin, vatandasla-
rin, kurumlarin, sirketlerin vesairenin olusturdugu ikinci parasal
dolagim kademesi (yani reel ekonomi) Merkez Bankasinin belirle-
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digi faiz oranindan endirekt olarak etkilenmektedir. Iki kademe-
li parasal sistemin nasil igledigini “Kaydi Merkez Bankasi Parasi
Nedir, Kullanima Nasil Siiriiliiyor ve Iki Kademcli Para Dolagim
Sistemi” adli baslik altinda agiklannstim. iki kademeli para dola-
sim sisteminin dogasi geregi Merkez Bankasinin belirledigi faiz,
Merkez Bankasi ve ticari bankalardan olusan tist kademeyi direkt
etkilerken, ticari bankalar, vatandaglar, kurumlar ve girketlerden
olusan alt kademeyi endirekt olarak ctkilemcektedir. ki kademe
arasindaki ortak payda ticari bankalardir ve dolayisiyla Merkez
Bankalarinin belirledigi faiz orami ticari bankacilik scktoriiniin
suzgeci ve sekillendirmesi sonucu reel piyasalara ulasabilmcektedir.
Ticari bankalarin ise bu noktada kredibiliteye ve kar maksimizas-
yonuna dayali is yapig aligkanliklarindan dolay: reel piyasa ticari
bankacilik sektoriiniin 6ncelikleri dogrultusunda Merkez Bankasi
kararlarindan etkilenmektedir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ergevesinde Merkez Bankalari
guinimiiz para sistemine kiyasla daha genis ve etkili parasal ens-
triimanlara sahip olabilecektir (Gudehus, 2016, s. 35). Reel eko-
nomiye gliniimiiz para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi ticari
bankalar tizerinden degil, direkt olarak temas edebileceklerdir.

Bu noktada altini ¢izmek istedigim en temel konu, parasal di-
zenin kamu diizeninin omurgasini olusturdugudur. Para bir top-
lumun omurgasidir. Alin terinin ve emegin kargihgidir. Varliginin
kaynagidir. Bu sebepten dolayidir ki parasal diizeni, paranin ba-
stlmasini, kullanima siiriilmesini belirleyen tek ve degismez adres
“devlet” olmalidir. Para sistemi veya paranin basimi ve/veya kul-
lanima siiriilmesi hicbir sekilde 6zel sirketlerin veya ticari kazang
hedefleri giiden kurumlarin elinde olmamalidir. Devlet adina para
sistemini diizenleyen ve yoneten kurum genellikle Merkez Banka-
lar1 ve/veya Para Piyasasi Kurullaridir. Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temiyle bu parasal diizen tekrar Merkez Bankalari ve/veya Para
Piyasasi Kurullarina emanet edilecektir. Bu sebeptendir ki para
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sistemi tamamiyla devletin kontroliinde olacaktir. Piyasada kul-
lanilan her tiir form ve sekildeki her birim para devlet tarafindan
basilarak kullanima siiriilecektir. Iki kademeli para dolagimu siste-
minin yerini tek kademeli para dolagimi sistemi alacakur. Bu duru-
mun nasil olacagim “Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin Yirirlige
Girigi” baghg: altinda detaylandirmistim. Kismi rezerv bankacihg:
da ortadan kalkacak ve dolayisiyla ticari bankalarin zorunlu kar-
siliklara dayah kaydi para basarak kullanima siirmelerinin 6nii-
ne gegilmis olacaktir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak para
hacmi ¢ok daha kolay bir sekilde takip edilebilir bir hale gelecek
ve sistem basitlesecektir. Para dolasimi yine giinimuizdeki gibi ma-
deni para, banknot, elektronik/mobil 6deme sistemleri tizerinden
ayn sekilde devam edecektir. Parayr sadece “Para Politikas1 Kuru-
lu karariyla Merkez Bankalar1” basarak kullanima surebilecektir.
Dolayisiyla Merkez Bankalarinin ve Para Politikasi Kurullarinin
para hacmini kontrol edebilmeleri ¢ok daha kolaylasacaktir. Gii-
niimiiz para sisteminde tiim para hacmine gore % 85-90’lara gel-
mis olan ticari bankalarin kaydi para kullanim oranindan dolay:
Merkez Bankalarinin para hacmi iizerinde neredeyse kalmayan
etkisi tekrar tesis edilecektir.

Yukarida bahsettigim degisimler sonrasinda Merkez Bankalar:
gunimiiz parasal sisteminin bir sonucu olarak “son borg veren”
(Lender of last resort) konumunu koruyarak, aslinda olmas: ge-
rektigi ve halkin ¢ok yiiksek bir orami tarafindan oldugu zanne-
dilen “paray1 ilk basan merci” (issuer of first instance) konumuna
gelecektir (Huber, 2016, s. 145).

Onceki boliimlerde bahsetmis olmama ragmen bu noktada
onemli oldugu igin tekrar ifade etmek istedigim bir konu ise Ba-
gimsiz ve Milli Para Sistemi nezdinde Para Politikasi Kurulu ve/
veya Merkez Bankasinin bagimsizhigidir. Bu kurumlar her ne ge-
kilde olursa olsun politika ve siyaset yapicilardan bagimsiz bir
sekilde isleyebilmeli ve higbir sekilde talimat almamalidirlar. Bu
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sart zaten giliniimiiz para ve bankacilik sisteminin de 6nemli bir
sartidir. Bu konu Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis esnasinda
ciddi ve detayl bir gekilde ele alinmali ve siyaset ve politika yapici-
lar ile Merkez Bankasi ve/veya I’ara iyasasi Kurulu birbirlerinden
gunimiize kiyasla daha da fazla ayrigtirilmalidir. Bu konuda yapi-
lan aragtirmalarda varilan sonuglar gayet agik bir sekilde, parasal
yonetim nezdinde Merkez Bankalari ve/veya Para Politikast Ku-
rullarini siyasetten bagimsizlagtirma orani arttik¢a, enflasyonun
da distagiini teyit etmektedir (Grilli, Masciandaro ve Tabellini,
1991; Berger, 1997; Botzenhardt, 2001, s. 5§5-65).

Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte Merkez Bankalar
parasal hacmi yonetebilmek adina eskiden oldugu gibi para aru
politikalari uygulayabilecek ve isterlerse etkisini yitirmis olan faiz
politikalarini birakabileceklerdir (Huber, 2016, s. 149). Piyasa-
da sirkiile edilecek olan tiim para Bagimsiz ve Milli Para Sistemi
vesilesiyle tamamen Merkez Bankalari tarafindan belirlenir ve
kullanima siiriiliirse, faizin seviyesi tamamiyla piyasanin dengele-
rine birakilabilecektir (Huber, 2016, s. 149). Hatta giiniimiiz para
sisteminin tersine, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para hacmi
faizi belirleyici bir unsur olarak 6n plana ¢ikacak ve bu gekilde
Merkez Bankalari faizleri de daha rahat yonetebilecektir (Huber,
2016, s. 149).

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para hacmi iilkelerin eko-
nomik biiyiimelerine ve biiyiime potansiyellerine paralel olarak
belirlenecektir (Huber, 2016, s. 149). Ulke biiyiimesi ve potan-
siyel buyiime kabiliyeti baz alinarak yapilacak olan parasal hac-
min yonetimi Bagimsiz ve Milli Para Sistemi nezdinde konjonk-
turlerle paralel bir gekilde artis ve azalma gosterecektir (Huber,
2016, s. 150). Ancak beklenmeyen ekonomik g¢alkantilarda para
hacmine konjonktiirlere ters miidahale edilebilme imkani giini-
miizpara sistemine kiyasla ¢ok daha fazla ve etkin olacaktir (Hu-
ber, 2016, s. 150).
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Merkez Bankalari ve Para Politikasi Kurullarini ¢ok daha et-
kinlestiren Bagimsiz ve Milli Para Sistemi, tlkelerin para birimle-
rine yonelik kanunlarinin para politikasi ¢ergevesinde giiniimiize
gore ¢ok daha net hedefler igerecek sekilde kurgulanmasini gerek-
tirmektedir.

Senyoraj gelirleriyle devlet borg¢larinin ciddi seviyelere diisiirii-
lecegi ve biitgelerin faiz yiikiinden rahatlatilacagi Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminde devletlerin ve ticari bankalarin arasinda giiniimiiz
para ve bankacilik sisteminde olugmus olan borg¢lanmaya dayal
bagimlilik da ortadan kalkacaktir (Gudehus, 2016, s. 38).

Para politikasi kendi kendini regiile eder bir hal alabilecektir.
Cok aktif olmayan bir para politikasi dahi olsa, parasal hacmin
giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin tersine, ¢ok fazla oranda
degismeyecegi bir Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde konjonktiiriin
giigsiiz oldugu donemlerde azalan kredi talepleri sonucunda kre-
di faizleri otomatik olarak diigecek, konjonktiiriin giigli oldugu
donemlerde ise artan kredi taleplerinden dolay: faizler artacak ve
piyasalar agir1 balonlara firsat vermeden kendi kendini frenleyebi-
lecektir (Gudehus, 2016, s. 38). Bu dogal mekanizma kendi kendi-
ni regiile edemedigi olagandigi durumlarda ise Merkez Bankalari
konjonktiirlerin tersine pozisyon alabilecek ve zaten tamamiyla
kontrol edebildikleri para hacmi tizerinden piyasalar: tekrar istik-
rara kavusturabileceklerdir.

6.8. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Sermaye ve
Para

Gunumuz para ve bankacilik sisteminin savunuculari, Bagim-
s1iz ve Milli Para Sisteminde kullanimda olacak paranin miktari-
nin azalacagini, buna bagh olarak da parasal sermayede darlik
yasanacagin One siirerek elegtirisel yaklagmaktadirlar. Bu duru-
ma esnek olmayan ve/veya yetersiz oranda bir para arzini gerekge
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olarak gostermektedirler, ¢inkii Bagimsiz ve Milli Para Sistemin-
de kismi rezerv bankacihginda oldugu gibi zorunlu kargilik ayir-
mak suretiyle misliyle kaydi para basma yetkisi ellerinden alina-
cak olan bir bankacilik sistemini 6ne sirmektedirler. Dolayisiyla
glinimiiz para ve bankacilik sisteminde sadece kugiik bir oran
kargilik gostermek suretiyle neredeyse higbir maliyete katlanma-
dan ve sinirsizca kredi vermek suretiyle kaydi para tiretebilen ve
urettikleri paranin “kismi bir bolimi” yerine “tamann” tzerin-
den faiz kazanan bankacilik sektoriiniin en 6nemli gelir kaynag)
ellerinden alinmig gibi algilanmaktadir. Ancak su da bir gergektir
ki, bugiine kadar neredeyse hi¢bir maliyete katlanmadan ve sinir-
sizca kaydi para lretmis olmalar1 ekonomik agidan bir hataydi.
Bu durum en basindan beri kabul edilmemeli, hatta yasaklanma-
liydi. Para basma yetkisi tek elden devletin olmalidir. Kaldi ki ders
kitaplarinda dahi hala bu sekilde okutulmaktadir. Hal boyleyken,
ticari bankacilik sektoriiniin dijitallesen diinyada kendilerine gri
bir alan yaratarak devletin tekelinde olmasi gereken bir konuyu
¢ok ciddi bir oranda ve de kimselere fark ettirmeden kendi tizer-
lerine almalar1 yanhstir. Bu durumun dizeltilmemesi abestir ve
hatalidir. Bu sebepten dolay: hi¢ kimsenin gikayet¢i olmaya hakk:
yoktur. Devletin (yani aslinda milletin) yetkisinde olmasi gereken
bir hakka tecaviiz etmek ve sonrasinda bu hak tekrar devlete iade
edildiginde gikayet etmek pek ahlaki bir yaklagim degildir. Bu
sikayetin bahane edilmesinin temel sebebi, Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde ticari bankalar temin edecekleri parasal sermayeyle,
yani toplayacaklar1 “Vadeli Yatirim ve Mevduat Hesaplari”yla
ve buna ek olarak baska bankalar ve/veya Merkez Bankalarinda
“bedelini 6demek zorunda kalarak” saglayacaklar1 kaynaklarla
kredi verebilecek olmalaridir. Dolayisiyla ginimuz para ve ban-
kacilik sisteminde oldugu gibi kismi rezerv kargihginda neredeyse
maliyet yliki tagimaksizin ve sinirsizca kaydi para iiretip kredi ve-
remeyecekler. Yani kazanglarini paylagsmak durumunda kalacak-
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lar, ¢link(i temin etmek durumunda kaldiklari parasal sermayeye
“bedelini” yani “karsiligini” 6deyecekler. Basit bir dille anlatmak
gerekirse, giinimiizde % 10 faiz karsihginda kredi verirken, ne-
redeyse bu faizin tamamu ticari bankacilik sektorinin kasasina
kazang olarak girmektedir. Verilen kredi tutar1 sadece kismi bir
rezerv oram kadar maliyet tasimakta olup, o oran iizerinde kalan
kisim “yoktan var edilmek” suretiyle kaydi para uretilerek kre-
di verilmesiyle kullanima siiriilmektedir. Buradan da anlagilacag:
uzere, kredi olarak kullandirilan parasal sermayenin neredeyse
tamamu (kismi rezerv orani tizerinde kalan kisim) maliyetsiz bir
sekilde kredi olarak satilabilmektedir. Bagimsiz ve Milli Para Sis-
teminde bu sekilde “yoktan var ederek” kaydi para iiretiminin
onu kesileceginden ve ticari bankacilik sektoriiniin kredi vermek
i¢in ihtiya¢ duydugu parasal sermayenin “bedeli 6denerek” temin
edilmesi gerekeceginden, kredilerden elde edilecek bankacilik ka-
zanglari azalabilecektir. Yani aslinda ticari bankacilik sekt6riiniin
asli gorevi olan “kiigiik sermayeyi toplayarak biiyiik yatirimlara
araci olabilmek” igine geri donmeleri, giiniimiiz para ve bankaci-
lik sektoriinde oldugu gibi agirlikli olarak kaydi para iiretip kredi
vermek suretiyle piyasalarda alim giicii yaratarak para kazanma
devrinin Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte kapanmasi 6n-
goriilmektedir. Giiniimiiz para ve bankacilik sistemi temsilcilerini
rahatsiz eden ve Bagimsiz ve Milli Para Sistemine haksiz elestiriler
yoneltmelerinin ardinda yatan temel sebep budur.

Cok net olarak ifade etmek isterim ki, yukarida bahsettigim
ve giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin temsilcilerinin yapmug
oldugu, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para arzinin, dolayisiyla
parasal sermayenin esnek ve yeterli olamayacagi iddiasi kesinlikle
gercegi yansitmamaktadir.

Soze ilk olarak Bagimsiz ve Milli Para Sistemine yonelik en
onemli elestiri konusu olan, parasal sermayenin azalacag veya
para arzinin yetersiz kalacagi noktasindan baglamak istiyorum.
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Her seyden once net bir sekilde ifade etmek isterim ki, Bagimsiz
ve Milli Para Sistemi reformundan sonra kullanimda olan para
hacmi, reform Oncesine kiyasla az veya eksik olmayacaktir. Para
hacmi ayni kalacaktir. Dolayisiyla para hacminin ayni oldugu bir
ortamda “yetersiz” parasal sermayeden bahsetmek kesinlikle hak-
s1z bir elestiri olur. Parasal sermayenin kaynagi piyasalardaki para
hacmi olduguna gore ve Bagimsiz ve Milli Para reformuyla birlikte
halihazirda kullanimda olan parasal hacim degismeyecegine gore,
0 zaman “parasal sermayenin yetersiz kalacagi”na yonelik elestiri
tamamiyla yersizdir.

Ayni kalan bir para hacminde ve bankalar arasi para piyasasi-
nin da bugiin gibi devam ettigini diigiindigiimiiz bir durumda ve
bunlara ek olarak ticari bankacilik sektoriiniin Bagimsiz ve Milli
Para Sistemine ge¢meden 6nce vermis oldugu krediler igin yapi-
lan ana para geri 6demeleri ve faiz gelirlerini de hesaba kattigimiz
zaman, ticari bankacilik sektoriiniin Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temine gegig sonrasi Merkez Bankalarina geri 6demekle yiikkiim-
la kilinacagi borglarini 6dedikten sonra bile ¢ok ciddi bir parasal
sermaye ticari bankacilik sektoriiniin kullanimina kalacak olup,
higbir sekilde parasal hacme dayali daralmalara gerekge dogma-
yacakutir. Kaldi ki, bu tiir durumlarda giiniimiiz para ve bankacilik
sisteminde oldugu gibi gegici olarak Merkez Bankas: destegi de
alinabilecegi unutulmamahdir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegisin yapildigi ilk birkag ay-
lik siregte istisnai olarak belki bazi daralmalar olabilecegi disii-
nulerek, temkinli davranmak adina Merkez Bankalari nezdinde bu
stirecte ek destek yapilmasi da ongoriilebilir. Ciinki verilmis kre-
dilerden geri doniiglerin ve miisterilerden “Vadeli Yatirim ve Tasar-
ruf Hesaplarina” yonelik birikimlerin toplanmasi belirli bir sireye
gereksinim doguracagindan, Merkez Bankalar: tarafindan bu tir
bir potansiyel destek hazirlanmasinin yanlig olmayacag: kanaatin-
deyiz (Huber, 2016, s. 156). Ancak Merkez Bankalarinm finansal
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destegi uzun vadeli ve kalici olmamalidir. Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi reformuyla birlikte “Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
Yirurlige Girigi” baghg altinda anlattigim Gzere, ticari bankalar
artik mugterilerine kargi borglu olmak yerine bugiine kadar kendi
biinyelerinde yatan tiim kaydi mevduatlar toplamina esit tutarda
Merkez Bankasina borglanmis olacagindan, bu yiikli miktara ek
olarak kisa siireli olmak kaydiyla olaganiistii durum ve sebepler
hari¢, Merkez Bankalarina ek bor¢lanma yapmalar1 6ngoriilme-
mektedir (Huber, 2016, s. 156).

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde kismi rezerv bankacilig: or-
tadan kalkacagindan, ticari bankalarin finanse etmekle yiikiimli
oldugu zorunlu kargiliklara da gerek kalmayacaktir (Huber, 2016,
s. 156). Bu durum sonucunda da kimi ulkelerde % 1-2, kimi l-
kelerde ise % 10’lar seviyesinde olan zorunlu kargiliklar da ticari
bankacilik sektoriniin kullanimina agilmig olacak ve ek bir para-
sal kaynak olarak kullandirilabilecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasi dogacak olan
diger bir parasal kaynak ise devletin birikmis ve tek seferlik sen-
yoraj geliri elde etmesiyle birlikte ticari bankalarin bono ve tahvil
satmak suretiyle yapmis oldugu borglarimi azaltmaya veya kapat-
maya gitmesi sonucunda ticari bankacilik sektoriiniin elinde tuttu-
gu bono ve tahvillerin karsiliginda ¢ok ciddi bir parasal kaynaga
ulagabilmesiyle gerceklesecektir (Huber, 2016, s. 156).

“Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin Yiiriirlige Girigi” baghg al-
tinda detaylandirdigim iizere, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge-
¢isle birlikte, giiniimiiz cari ve/veya giinliik/gecelik hesaplari, kaydi
para statiisiinden Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi igeren
“Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”na doniisecek ve ticari bankala-
rin bilangolarinin digina alinacaktir. Dolayisiyla ticari bankalar
gliniimiz para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi, miisterilerin
yani vatandaglarin ve/veya kurumlarin birbirleri arasinda yapacag:
para transferleri ve 6demelerini kendi finansman kabiliyetleriyle
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¢ozmek durumunda kalmayacaktir. Tam aksine artik her muste-
rinin kendine ait Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli Parasi igeren
“Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplar1” olacag igin ticari bankalar sade-
ce para transferini miigteri adina igleme koyan ve gergeklestiren
araci kurum statiisiinde olacaklardir. Dolayisiyla bu transferler
i¢in finansman ayirmak durumunda kalmayarak parasal kaynak
agisindan rahatlayacaklardir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin bir diger farki ise “Vadeli Ya-
tirim ve Tasarruf Hesaplari1”nda ticari bankacilik sistemine emanet
edilmig veya borg verilmig tutarlar giiniimiiz para ve bankacihk
sisteminde oldugu gibi “dondurulmus ve pasif kaydi para” stati-
stinde olmayip, ticari banka tarafindan kredi verilmesi durumun-
da tamamuyla reel sektoriin kullanimina sunulmug “aktif” serma-
ye statiisiine kavusacaktir, ki bu ¢ok 6nemli bir konudur. Zaten
gunimiizde birgok kigi, ticari bankalara mevduat olarak yatirdig
tasarrufunun banka tarafindan tekrar kredi verilmesi suretiyle reel
sektore kazandirildigim “zannetmektedir.” Ancak giinimiz kismi
rezerv bankaciligina dayali kaydi para ve bankacilik sisteminde
gercek boyle degildir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bu durumu
diizeltmekte ve reel ekonomide kullanilmayan “dondurulmus ve
pasif kaydi para” yerine reel sektore kullandirilmak tizere parasal
sisteme tekrar kazandirilan “aktif bir Merkez Bankasi Bagimsiz ve
Milli Para”si olugturmaktadir.

Bu baglik altinda dile getirdigim tim parasal kaynak imkan
ve alternatifleri dogrultusunda Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
bugiine oranla herhangi bir faiz artis1 da beklenmemektedir (Hu-
ber, 2016, s. 156, 157). Tam aksine, kullanima siiriilecek olan para
hacmi giinimiiz para sisteminde oldugu gibi kredi verilmesine da
yali bir 6ngart icermedigi icin, dolayisiyla borca dayali bir para
sistemi olmadigindan ve de devlet bor¢larinin orani ciddi anlamda
diigeceginden, faizlerin diigecegini bile ongorebiliriz (Huber, 2016,
s. 156,157). Diger taraftan ticari bankalarin “Vadeli Yatirim ve Ta-
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sarruf Hesaplari”’na mevduat toplayabilmek igin kredi faizlerinin
artmasina mahal vermeyecek oranda faizleri veya katilim oranla-
rin1 da arttirabilecegini dusunmekteyiz (Huber, 2016, s. 157). Ucuz
ve spekiilatif yatirnmlari finanse edecek parasal sermaye giiniimiiz
para sistemine kiyasla kolay bulunamayacag igin piyasalarda asir1
isinmalarin olamayacagi konusunu “Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temi Finansal Balonlarin Olusumunu Engelleyecektir” baghg al-
tinda zaten agiklamigtim. Buna bagh olarak hirsa dayali ekonomi
yerini paylasima dayal bir ekonomiye birakacakutir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin daha giivenli bir parasal sis-
tem olusturacagim dusiindiigiimiizde, parasal sermayenin ticari
bankalar vesilesiyle reel ekonomiye kazandirmak amagh olarak
“Vadeli Yatirim ve Tasarruf Hesaplar1” araciligiyla toplanacag:
kesindir. Bugiiniin riskli para sistemine oranla daha stabil olacak
olan Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde paray: istifleyerek kasa
veya evde saklama zarureti de ciddi anlamda azalmig olacaktir. Bu
sebepten otiirli bugiine kiyasla daha fazla insan parasini kasasinda
degil, bankasinda ve/veya reel ekonomide tutacaktir. Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi gergevesinde paranin dolagimda olmasi giinii-
miiz sistemine kiyasla daha fazla giivence altinda olacaktir.

Son olarak belirtmek isterim ki, Bagimsiz ve Milli Para Siste-
minde de giiniimiiz para sisteminde oldugu gibi kisa vadeli tasar-
ruflar ile uzun vadeli krediler finanse edilebilecektir. Vadeler arasi
diizenlemeler veya vade ahengi aym giuniimiiz para ve bankacilik
sisteminde oldugu gibi devam ettirilecektir.

6.9. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ve Enflasyon

Enflasyon, fiyat istikrarinin korunamamasi ve tiikketim mallari-
nin ortalama fiyatlarinin artmasi demektir. Ticari bankacilik sek-
torliniin giinimiiz para sistemi gergevesinde neredeyse sinirsizca
para ureterek kullanima siirmesine karsilik, Merkez Bankalar1 be-
lirli bir enflasyon hedefi koyarak ve bu hedefi realize etmeye ¢ali-
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sarak paranin alim giiciinii yonetmeye ¢cahsmaktadir. Bu durum ise
paranin ahm giicii kaybetmesine yol agmakta ve insanlarin tasar-
ruflarimi buharlastirmaktadir. Bagimsiz ve Pozitif Para Sisteminde
ticari bankacilik sektorii para arzt yapamayacagindan ve para sa-
dece tek bir merciden yani Merkez Bankalar tarafindan kullanima
striileceginden, parasal hacmin kontroli ¢ok daha kolay olacaktir.
Bu durumda ise iilke ekonomileri enflasyon hedeflerini tutturabile-
cektir. Sonug olarak devlet, millet ve tilke ekonomisi bu durumdan
kazangli gikacaktir, ¢linki paranin ahm giicii degeri korunabilecek
ve parasal adalet gerceklesebilecektir.

“Giiniimiiz Para Sistemi ve Ticari Bankalarin Kaydi Para Ure-
timi Enflasyonist Bir Ortam Yaratiyor” basglig altinda giiniimuz
para ve bankacilik sistemi ve enflasyon arasindaki iligkiyi detayli
bir sekilde agiklamigtim.

Dusuniin ki, elinizde bir mezura var, ama bu mezura her seferin-
de farkh olgiiyor. Bu durumda terzilik yapabilme sansimiz yoktur.
Mezura her seferinde birkag santimetre farkli uzunlukta oluyor ve
bir tiirld dogru 6lgemiyorsunuz. Enflasyon veya deflasyon durumu
da aymidir. Elinizdeki para zaman igerisinde farkli degerlere sahip
oluyor. Bir seferinde 1 ekmek ve 1 kg tuz alabilirken, diger sefe-
rinde sadece 1 ekmek alabiliyorsunuz. Yani alim giicii hep farkh
oluyor. Bu haksizlik ve ayni zamanda da adaletsizliktir. Vatandaslar
biriktiriyor, ama tasarruflarinin ahm giicii her yil degisiyor. Dola-
yisiyla tasarruf etmek manasizlagiyor. Tarih her zaman gostermistir
ki yiiksek enflasyon donemleri spekiilasyonlarin ve adaletsizlikle-
rin oldugu doénemlerdir. Paranin alim giiciinii korudugu ve enflas-
yonun sifir oldugu donemler de adaletin yerine geldigi, hukuksal
diizenin igledigi ve spekiilasyonlarin azaldigi donemlerdir. Paranin
alim giiciinii yani fiyat istikrarimi korumak Merkez Bankalarinin
gorevidir. Ancak bu gorevi giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin
kismi rezerv bankacihgina dayal kaydi para iretiminden dolay:
Merkez Bankalari artik ifa edemez durumdadir.
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Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Merkez Bankalar1 ve/veya
Para Politikasi Kurulu para hacmi tizerinde tam kontrole sahip
olacagindan enflasyonun, desenflasyonun ve deflasyonun para
arzina dayali sebeplerini yonetebilecektir. Ancak unutulmamasi
gerekir ki, enflasyon, desenflasyon ve deflasyon sadece parasal
hacme dayali sebeplerden meydana gelmemektedir. Reel ekonomi
bazli enflasyonel gerekgeler Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde de
var olmaya devam edecektir. Ama en azindan en temel ve 6nemli
sebep olan kontrolsiiz para arzi1 artik yonetilebilen ve belirli kural-
lar gergevesinde isleyen bir yapiya biiriinecektir. Bagimsiz ve Milli
Para Sistemi vesilesiyle reel ve finansal ekonominin fiyat istikrari-
nin para arzina dayah sebepleri kontrol edebilecek ve daha efektif
yonetilebilecektir (Huber, 2016, s. 158). Giiniimiz para ve banka-
cilik sisteminde para hacmi ticari bankalarin kredibilitesi uygun
bir miisteriye her kredi verisiyle degismekte ve bu durum Merkez
Bankalari ve/veya Para Politikasi Kurulu tarafindan kontrol alti-
na alinamamaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankalari ve/veya Para
Politikasi Kurullar1 aslinda hitkmedemedikleri bir para hacmini
yonetmekle sorumlu tutulmakta, dolayisiyla bu gorevi efektif ola-
rak ifa edememektedirler. Ancak Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
ongordugu tizere, reel ekonomik biiyiime ve iktisadi kalkinmaya
direkt orantili olan ve o degerlerle baglantili olarak yonetilen para
hacmi Merkez Bankalar1 ve Para Politikasi Kurullari tarafindan
¢ok daha efektif yonetilebilecektir. Bu sekilde fiyat istikrari daha
kontrol altinda tutulabilecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi nezdinde enflasyon, desenflas-
yon ve deflasyon i¢in gecerli olan yonetilebilirlik, etkisini varhk fi-
yatlar1 Gzerinde de gosterecektir. Gerek borsa, gerek gayrimenkul,
gerekse diger varlik piyasalarinda spekiilasyonlar giiniimiiz para
sistemine kiyasla ¢ok daha az yapilabileceginden, varhk fiyatlar:
da daha istikrarl bir seyir izleyecek ve giiniimiizdeki gibi agir1 1sin-
malar ve kirilganliklarla karsilagma ihtimalimiz azalacaktr. Do-
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layisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde para arzi daha
iyi kontrol edilirken fiyat istikrari daha efektif yonetilebilecek ve
boylelikle varhk fiyatlari daha stabil veya siirdirulebilir bir seyir
izleyecektir (Huber, 2016, s. 158, 159).

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ergevesinde para hacminin
enflasyon, desenflasyon veya deflasyondan bagimsiz bir deger ta-
kip etmesi gerekmektedir. Bu deger, tlkenin potansiyel biiyiime
orani ve buna bagh kalkinma rasyosundan bagka bir sey degildir
(Huber, 2016, s. 159). Ekonomi buyudugi oranda para hacmi de
biiyiimeli, ekonomi kiigiildiigii oranda ise para hacmi de kigiilme-
lidir (Huber, 2016, s. 159). Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para
hacminin geniglemesi ¢ergevesinde kullanilacak metotlari, yani pa-
ranin nasil kullanima siiriilebilecegini “Bagimsiz ve Milli Para Sis-
teminde Para Politikas1 Kurulu, Gigler Ayrihigi Kurali ve Paranin
Kullanima Siiriilmesi” baghg: altinda agiklamigtim. Ekonominin
daralmasi ve paranin kullanimdan ¢ekilmesi ihtiyaci duyuldugun-
da, gerek vergi gelirleri tizerinden gerekse farkh yontemlerle bu
islem gergeklestirilebilecektir (Huber, 2016, s. 159).

Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff’un 66 tilkede 800
yil i¢inde yasanan finansal krizler hakkinda yaptiklari aragtirma-
larda tespit ettikleri (izere, 100-150 yil 6nce kismi rezerv banka-
cihigiyla beraber kredilendirme suretiyle kullanima siirtilen banka
kaydi para uretimine dayali sistemin kendisini kabul ettirmesin-
den ve para arzimin kontrolsiiz olarak buyiimesinden beri enflas-
yon oranlar biyiik olgiide yukselmigtir (Mayer ve Huber, 2014,
s. 238). 1914-2006 yillar1 arasinda ortalama enflasyon oram %
§ civarinda gergeklesirken, 1500-1799 yillar1 arasinda enflasyon
oranm % 0,5, 1800-1913 arasinda % 0,71 diizeyinde gerceklesmis-
tir (Reinhard ve Rogoff, 2010, s. 50). Onceki yiizyillarda para ¢ok
daha istikrarliydi. Kismi rezerv bankaciligina dayali kaydi para
tiretimi yapilan donemlerden onceki ylizyillari tamamiyla Bagim-
siz ve Milli Parayla iliskilendirebiliriz.
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Son olarak ifade etmek isterim ki, Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temiyle para hacminin kontrolii tam olarak saglanabildikten son-
ra, fiyat istikrariyla beraber iilke parasinin diger iilkelerin paralari
kargisindaki degerini koruyabilmek gibi benzeri bir cok ekonomik
hedef de daha ulagilabilir hale gelecektir (Huber ve Robertson,
2014, 5. 21).

6.10. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Giiniimiiz
Ekonomilerinin Biiyiime Baskisini1 Azaltiyor

Gunimiiz para ve bankacilik sisteminin bir sonucu olarak
kredi vermek suretiyle kaydi para basarak kullanima siiriilmesi,
sanayi devriminden bugiine kadar, sirketlerin yatirimcilara ve ya-
urimcilarin da yiiksek kar beklentilerine bagimh kalmasina yol
agmugtir. Dolayisiyla bu durum siirekli biiyiime baskisina sebep
olmustur. Giin gegtikge yatirim ortamu sertlegsmis ve sirketler, yati-
rimcilar ve bankacilik sektorii arasinda yasanan gerginlikler gerge-
vesinde sakin bir orta yol nerdeyse kalmamigtir. Giiniimiiz para ve
bankacilik sisteminin bir sonucu olarak daimi biiyime bir zaruret
halini almigtir. Tim diinyada ekonomi basininin temel konusu ul-
kelerin ve sirketlerin biiyime rasyolari ve kiyaslamalar: iizerinde
sekillenmektedir. Adeta biiyiimeyen her sirket, ekonomi ve devlet
batmaya mahkiimmusggasina bir doktrin dayatilmaktadir. Halbuki
doga sinirli kaynaklar sunarken ve dogada bulunan her gey limit-
lenmigken, daimi olan bu biiyiime doktrini neden dayatilmakta ve
herkese dikte edilmektedir? Bu durum hem ekonomileri hem de
ekolojileri zor durumlara sokmakta ve doganin kurallarina aykir
bir sekil almaktadir.

“Giiniimiiz Para Sisteminde Bankacilik Sektoriiniin Agiri Fazla
Kaydi Para Uretimi, Ekonomilerde Biiyiime Baskisi Yaratmakta-
dir” baghg altinda biyiime baskisi ve giiniimiiz para ve bankacilik
sektori arasindaki iligkiyi detayh bir sekilde agiklamigtim.
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Bagimsiz ve Milli Para Sistemi, giiniimiiz para ve bankacilik
sisteminin dayattig: bilyiime odakh ekonomik doktrine kars: gel-
mektedir. Ekonomiler, sirketler, devletler biyiimeden de saglikli
bir sekilde kendilerini idame ettirebilmektedir. Para, giiniimiiz
para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi bir bor¢ kargihig: ola-
rak kredi verilmek suretiyle kullanima suriilmedigi, dolayisiyla
bir “borg statiisii” tagimadigi ve karsihiginin reel ekonomide bire
bir oldugu bir durumda, yani Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
hayata ge¢mesiyle birlikte girketlerin, sahislarin, devletlerin ve
kurumlarin 6z sermayeleri degerli hale gelecektir (Mayer ve Hu-
ber, 2014, s. 249). Bunun dogal sonucu olarak ekonomilerde 6z
sermaye orani artacak, borgluluk orani azalacak ve sirketlerin,
sahislarin, devletlerin ve kurumlarin borglanmaya bagimhlig:
azalacaktr (Mayer ve Huber, 2014, s. 249). Hatta sirket yapilan-
malari dahi degisebilecek, yatirimcilara ve yatirimci beklentileri-
ne bagimh olan anonim girket ve benzeri sirket tirlerinin yerini
yavag yavag vakiflar ve/veya vakif sirketleri alabilecektir (Mayer
ve Huber, 2014, s. 249). Aile sirketleri daha 6nem kazanacak ve
parasal yatirnmcilardan bagimsizlasan bir sirketlesme yapisinin
dogal bir sonucu olarak biiyiime ve kar baskisi azalacak, siirdii-
rebilirlik ve devamhlik ilkesi daha 6n plana ¢ikacaktir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 249).

Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sistemi vasitasiyla sirket-
ler, yatinmcilar ve bankacilik sektorii arasinda sakin bir orta yol
bulunabilecektir. “Biiyiime baskist” ortadan kalkacak, yerine “bii-
yiiyebilme oOzgiirliigii” gelecektir. Giiniimiiz para ve bankacilik
sisteminde oldugu gibi kullanima neredeyse sinirsizca para siiriil-
meyecek ve gerek ekonomi, gerek insanlar, gerekse sirketler “ma-
kul ve siirdiiriilebilir” ve “reel ekonomik buyukliik ve potansiyel
biiyiime” baz alinarak, kargilig: birebir reel ekonomide bulunan
bir parasal hacimle muhatap olacaklardir. Giniimiiz para ve ban-
kacilik sisteminin kontrolsiiz parasal biiyimesinin yarattigi alim
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glcii kaybinin altinda ezilmeyecek ve bundan dolay: omuzlarinda
hep bir biiyiime baskisi tagimayacaklardir.

Glnumiizde para “borg¢” olarak ve ticari bankacilik sistemi
araciligiyla kredi vermek suretiyle piyasada kullanima suriildiigiin-
den, aslinda daha dogdugu giin “bor¢lu” bir sekilde doguyor. Her
borg, ilgili borca kargilik talep edilen bir faiz 6demesiyle paralel
digtiniilmesi gerektiginden, giiniimiiz bankacilik sisteminde para-
nin kullanima siiriilmesi, kullanima siiriilen paranin (yani borcun)
bir faiz yiikii tagimasi anlamina gelmektedir. Glinimiiz para ve
bankacilik sisteminin “borg niteligindeki parasi” otomatik olarak
faizle dogdugundan, toplumun bir kesiminden diger kesimine faiz
aracihigiyla parasal sermaye aktarilmasina da vesile olmug olmak-
tadir. Bu baglamda kullanima para siiriilebilmesi (yani piyasada
alim giicii olugturulabilmesi) igin faiz aracihgiyla parasal sermaye,
kredi alandan (yani paraya ihtiyaci olandan) yeterli parasi olan
(yani yeterli parasal sermayesi olan) kesime transfer edilmektedir
(https://www.monetative.de/faq-1/?rq=wachstum). Yeterli parasal
sermayeye sahip olan varlik sahipleri zenginlikleri sebebiyle faiz
kazanglarina ihtiya¢ duymadigindan, bu tutarlar titketim vesile-
siyle tekrar parasal sisteme enjekte etmemektedirler. Yani ekono-
miye tekrar kazandirmamakta ve dolayisiyla dondurmaktadirlar.
Iste bu sebeptendir ki, parasal hacim otomatik olarak ilgili tutar-
lar (yani tekrar titketim vesilesiyle parasal sisteme geri donmeyen
kisim) kadar donmus ve kullanilamaz bir hal almig olur. Bu se-
bepten dolay1 giinimiiz para ve bankacilik sistemi, tekrar kredi
vermek suretiyle para basma yoluna giderek, parasal sistemdeki
bu dondurulmug alim giiciinii (paray1) piyasaya siirmeye ¢alisiyor.
Bu sekilde otomatik olarak parasal hacim genigliyor ve biiyiiyor.
Yani ginimiiz sistemi, dondurulmug alim giiciinii (yani parayi)
tekrar parasal sisteme kazandirabilmek i¢in yeniden kredilendir-
me yaparak ve parasal sistemi yeniden faiz maliyetine maruz bi-
rakarak parasal sisteme alim giicii (yani para) striilmesini gerekli
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kilmaktadir. Bu kredi sarmal kendi kendine olusmakta ve kendini
hep otomatik olarak daha da biiyiitmektedir. Sayet parasal sistem
icerisinden kaybolan veya dondurulan bu alim giicii yerine siirekli
olarak yeniden kredi vermek suretiyle para (alim giicii) kullanima
striilemezse ve para hacmi genisletilmezse, giiniimiiz para ve ban-
kacihik sisteminde talep agigi olusur. Bunun sonucunda ise sirket
iflaslari, kredi temerriitleri ve igsizlik bas gosterir. Siirekli kredi-
lendirmeye bagimli alim giicii tiretimine dayali bir spiral icinde ki-
strdongii yagayan giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin biiyiime
zarureti, parasal sistem igerisinde daima biiyiiyen bor¢ yiikiiniin ve
buna bagli faizlerin 6denebilmesini saglamaktan veya garantiye al-
maya ¢aligmaktan Ote bir sey degildir. Bu sebeptendir ki, giinimiiz
para sistemi gercevesinde ekonomilerin biiytiyebilmesi ¢ok énem
tagimakta olup biiyliyemeyen ekonomiler iginse krizler ve ekono-
mik durgunluklar i¢inden ¢ikilamaz zaruretler halini almaktadir.
Giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde ekonomiler veya devletler
surdiriilebilirliklerinden ve stabilitelerinden ziyade ne yazik ki bi-
yumeleriyle giindem olugturmaktadirlar.

Bu konuyla alakali olarak Almanya Parlamentosu 2011 yilinda
bir aragtirma komisyonu kurarak, “Ekonomik Biiyiime, Refah ve
Yagam Kalitesi” konu baghgi altinda bir ¢caligma yapmigtir. Komis-
yon bagkani olan Michael Miiller komisyon raporunu Frankfurter
Rundschau ¢ercevesinde televizyonda anlatirken agagidaki ifadele-
ri kullanmigtir (Miller, 14.01.2011):

Diinyada her sey simirlidir, doga kirilgandir ve her daim
biiyiimeye dayali bir doktrinle yasayan sosyal devletler ise
stabil degildir. Ciinkii doyuma ulagimaya yaklagmig olan
endiistri ve sanayi devletleri ve toplumlarinda daha fazla
biiytiyebilme imkansiz bir hal almaktadir. Bu sinirlamadan
dolay1 ise finansal piyasalar ve finansal ekonomi sigiril-
mekte ve balonlar olugturulmaktadir.
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Aslina bakilirsa Michael Miiller’in yapmig oldugu bu beyanat
her seyi ¢cok net ve agik bir sekilde gozler oniine sermektedir. Peki
ama neden her politikacinin giindemi her seye ragmen “biiyiimek-
tir?” Neden biiyliyemeyen ekonomiler kabul gormez? Ve neden
her ekonomi oncelikli olarak biuyiime rasyolariyla olguliir?

Bu sorularin birkag cevabi ve sebebi var. Ancak ben sebepler
arasinda en temel olani ve bence en 6nemli olani, yani “kredi ver-
mek suretiyle kaydi para tiretilmesi” gerekcesine yogunlagmak is-
tiyorum.

Guniimiiz para ve bankacilik sistemi geregince yatirimcilar ne-
redeyse sadece “kar ve kazang odakli” olarak hareket etmekte ve
“mumkiin olan en az sermayeyle en fazla krediyi” almak suretiyle
yatirimlarini realize edebilmenin yollarimi aramaktadir. Krediyle
is yapmak marifet, 6z sermayeyle yatirim yapmak ise neredeyse
“enayilik” olarak algilanmaktadir.

Bu baglik altinda anlattigim giniimiiz para ve bankacilik siste-
minde kredi vermek suretiyle “borg niteliginde alim gici (para)”
tretilmesi ve faiz 6demeleri sonucunda titketim olarak tekrar pa-
rasal sisteme geri donemeyen (dondurulan) alim giiciiniin yaratug:
agig1 kapatmak igin siirekli yeniden kredilendirmek suretiyle alim
glicii yaratilmasi zarureti, aslinda sadece ekonomik biiyiimenin
sekteye ugramamasi, dolayisiyla da yatirnmcilarin “kar ve kazang”
beklentilerine cevap verilebilmesi i¢in kurgulanmig dahiyane bir
dongiidiir. Alm giictiniin, faiz maliyetini kargilamak adina yapilan
parasal sermaye 6demeleri suretiyle parasal sistemden daima digari
cekildigi ve/veya parasal dolagimdan eksildigi (donduruldugu) gi-
nimiiz para sisteminde kar edilebilmesi icin siirekli olarak yeniden
alim giicii olugturulmasi, yani kredilendirmek suretiyle piyasalara
para (alim giicl) siiriilmesi gerekmektedir. Giinimiiz para ve ban-
kacilik sisteminde parasal hacim biiyiimeden ekonomik biiyiime
imkansizdir. Bunun igin de ticari bankacilik sektorii her daim kredi
vermek suretiyle kaydi para uretebilmenin yollarini aramaktadir.
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Ancak mantikh disiinen herkesin 6ngorebilecegi gibi, bor¢luluk
oraninin tavan yaptigi ve yeniden bor¢lanabilmenin ve faiz 6de-
melerinin nakit dongiileri ¢ercevesinde zorlagtigi noktada bu tiir
sistemler cokmeye mahktmdur.

Hatta girketlerin karlihiklarim pozitif etkileyebilmek agisindan
mali ve muhasebesel sistemler de devreye sokulmakta ve akil al-
maz yollarla sirketler ve/veya kurumlar karl veya kazangh goste-
rilmeye caligilmaktadir. Giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde
kredi vermek suretiyle kaydi para iireterek kullanima siiriilmesi
sonucunda olugan enflasyonun sirketlerin bilangolarindaki varlik-
larin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi durumunda degerlerinin
artmig gibi gozikmesine sebebiyet vermesi sonucu, ilgili sirketin
kagit tizerinde yani fiktif olarak karinin artmasina yol a¢gmakta,
bu vesileyle de yatirimci ve alacakl beklentilerine cevap verilebil-
mektedir. Ancak bu karlilik reel para akigi sonrasi edinilen reel bir
kar veya kazang olmadig: gibi, aslinda herkesi yanilgiya digiiren
bir “sozde karlilik” seklinde kabul edilmelidir.

Diger taraftan, giinimiz para ve bankacilik sistemine ragmen
kar ve kazang odakl goziktigu halde aslinda sosyal ozellikleri
on planda olan sirketler de vardir. Bu girketler kar odakli olma-
malarina ragmen ticari ve ekonomik durumlari ¢ok iyi diizeyde
olup birgok tilke ekonomisinde 6nemli yer tutmaktadirlar. Bunlara
yonelik bazi 6rnekleri paylagmak istiyorum:

Kar amaglamayip toplumun yararina ¢alisan organizasyonlar,
dernekler, vakiflar, yardim kuruluslarindan olusan ve tglincu sek-
tor olarak adlandirilan biiyiik bir Non-Profit sektorii vardir. Al-
manya Non-Profit sektoriinde tahminlere gore toplam istihdanun
yaklasik % 9’u ¢alismaktadir (Hohendanner, 2009).

Resmi igverenler olarak faaliyet gosteren belediyelere, eyalet-
lere, federal hiikkiimete ve bunun kuruluglarina ait pozisyonlar
vardir. Ornegin finansal kar veya IRR (internal return of invest-
ment — i¢ verim orani) bir 6gretmen igin hicbir sey ifade etmez,
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¢unki maaginin finansmani karlilik veya kazangla degil, vergi ge-
lirleriyle gerceklesir. Belediyeye ait bir su ikmal tesisi veya baraj
icin kar degil, giderlerin kargilanmasi s6z konusudur (Mayer ve
Huber, 2014, . 257).

Kér amac giitmeden konut, gida, sigorta veya bankacilik hiz-
metleri veren ¢ok fazla kooperatif vardir. Almanya’da toplamda
20 milyon civarinda uyesi olan yaklagik 8.000 kooperatif vardir
(Mayer ve Huber, 2014, s. 257). Isvigre’de ise kooperatiflere en
gizel 6rnek Coop ve Migros adli sirketlerdir ve bunlar 7,8 milyon
niifusu olan Isvi¢re’de yaklasik 4,5 milyon iiyeyle gida sektoriin-
de pazar paymin % 50’sine sahiptir (Mayer ve Huber, 2014, s.
257). Isvigre’de ayrica 9.800 kooperatif bulunmaktadir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 258). Bunlarin 448’inin her biri bir milyon Frank
ve iistii ciro yapmaktadir. Isvigre ekonomi dergisi “BILANZ” bu
konuda sunlari yazmaktadir: “Kooperatifler ¢ogunlukla ortalama-
nin iizerinde biiyiiyor; Isvigre’deki isgiiciiniin % 10’u kooperatifler
vasitasiyla perakende sektoriinde, ticaret sektoriinde, bankalarda,
sigorta sirketlerinde ve gayrimenkul sektoriinde ¢ahisiyor. Fakat
kamuoyu kooperatifler hakkinda ¢ogunlukla dogru bilgilere sahip
degil. Onlar bu iilkenin derinlerine kok salmig ve Isvigre Konfe-
derasyonunun tarihine kadar uzanan standart kapitalizmi temsil
ediyor” (Fritschi, 2010, 21/10).

“Standart kapitalizm” giizel bir sozcik ve “finansal kapita-
lizm”e alternatif olarak dikkatlerin tizerine ¢ekilmesini hak eden
bir ifade. Bu baglamda en giizel 6rneklerden birini Thomas Ma-
yer ve Roman Huber kitaplarinda Munchener Hypothekenbank
uzerinden vermektedirler. Miinchener Hypothekenbank en az 35
milyar Euro biyiikliigiinde bilangoya sahip ve her yil yaklagik 11
milyon Euro kar gosteren bir kooperatiftir. 11 milyon Euro’luk
kar tutar1 kooperatif hisselerine % 3,5 oraninda bir kar dagitimi
seklinde yansimaktadir ve ciroya bakildiginda fazla biyik degil-
dir. Bu 11 milyon Euro ne olursa olsun her yil kir olarak dagitl-
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maktadur. Ilgili kazang banka yonetim kurulu tarafinda tespit edil-
mig ve goriniigte sabit bir tutardir ve ekonomik bagari hakkinda
higbir sey soylememektedir. Miinchener Hypothekenbank’in bura-
dan agikga anlagilan felsefesi, ilgili kazang tutarini kimsenin daha
fazla para kazanmayi aklina getirmemesi igin miimkiin oldugunca
az gostermektir. Bunun yerine, dagitilan kazancin tizerindeki tutar
bilangoda mevcut fazlaliklar seklinde “genel banka riskleri” paketi
igine alinmakta ve yedekler/rezervler olugturulmaktadir. Miinche-
ner Hypothekenbank’in bu muhafazakar felsefesi benim ¢ok ho-
suma gitmektedir. Fakat hisse senetleri borsada islem goren ve “fi-
nansal kapitalizm”in esiri olmus bir bagka banka bunu aym sekil-
de gergeklestiremeyebilir. Guintimiiz para ve bankacilik sistemine
dayali finansal kapitalizme ayak uydurma zorunlulugu tagiyan ve
borsadaki yatinmcilara maksimum kar dagitmakla yiikiimli olan
bir bankanin Miinchener Hypothekenbank’in yaptiginin aynisini
yapmasi durumunda hisse senedi fiyati dibe vurabilir ve yine ana-
listlerin ve kredi derecelendirme kuruluglarinin olumsuz anlamda
kafa sallamalarina neden olabilir.

Reel ekonomi igerisinde kar yapmayan fakat aymi zamanda
buyiik kayiplar da yasamayan birgok sirket vardir ve hila daha
ayaktadirlar. Bir¢ok serbest ¢alisan kisi, bordrolu bir ¢aliganin
maagina karsilik gelen bir tutarda kendisine gelir kalmasindan
mutludur ve ilgili tutar1 yeterli bir kar olarak gormektedir. Bir-
¢ok anonim sirket ve limitet girket aktif olarak iiretim yapmakta,
miigterilerine mal ve iiriin tedarik etmekte, elemanlarinin maas-
larin1 6demekte, ama yillardir hi¢ kir etmemektedir. Bu durum-
dan hissedarlar ve limitet sirket ortaklarina kadar herkes mem-
nundur. Aslinda bu ekonomik a¢idan bakildiginda gayet yeterli
bir kurgudur. Gliniimiiz para ve bankacilik sisteminin dayattigi
biiyiime zorunluluguna gerek bile yoktur.

Son olarak ifade etmek istedigim bir diger sirket sekli ise
karin maksimize edilmesini degil, sirketin onyillar boyunca is-
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tikrarl bir sekilde ekonomik hayatta tutunmasini, var olmasim
ve kamuoyunun yararina olan islerin finanse edilmesini amag-
layan “girket vakiflars” dir. Thomas Mayer ve Roman Huber’in
toparladigi ve asagida siraladigim taninmig Alman sirketleri
kamu yararina ¢alisan vakiflara aittir (Mayer ve Huber, 2014,
5. 259,260):

e  Thyssenkrupp AG, 49,1 milyar Euro ciro (sirketin % 25
hissesi Alfried Krupp von Bohlen und Halbach Vakfina ait-
tir.)

e Robert Bosch GmbH, 47,3 milyar Euro ciro (Robert Bosch
Vakf)

e Fresenius SE & Co. KGaA, 16 milyar Euro ciro (Else Kro-
ner-Fresenius Vakf1)

e ZF Friedrichshafen AG, 12,9 milyar Euro ciro (Zeppelin
Vakf1)

e dm-drogerie markt GmbH + Co. KG, 6,9 milyar Euro ciro
(dm-Werner Vakfi)

e Schott AG und Carl Zeiss AG, 6,1 milyar Euro ciro (Carl
Zeiss Vakf)

e Mahle Group, 6,1 milyar Euro ciro (Mahle Vakf1)

e Diehl Stiftung & Co. KG, 2,7 milyar Euro ciro

e Korber AG, 1,7 milyar Euro ciro (Korber Vakfi)

e  Frankfurter Allgemeine Zeitung Gazetesi (Fazit Vakf)

Ekonomik agirliklarinin da anlagilmas: agisindan vakiflarin
ciro rakamlarini siraladim. Bu vakiflar ¢ogunlukla 6ldiikten sonra
da sirketin devam etmesini istemis olan girisimci kigilikler tara-
findan kurulmustur. Bu kisiler sirket hisselerini vakiflara devret-
mig; boylelikle hisseleri satilamaz hale getirmig ve sirketleri miras
kavgalarina ve rakiplerin diismanca bir amagla devralmasina kar-
s1 glivence altina almigtir. Vakiflar tahakkuk eden girket karlarini
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sosyal, bilimsel ve sanatsal amaglar i¢in kullanmakta ve boylelikle
toplumsal agidan 6nem tagiyan konulari finanse etmektedir.

Tum bu belirtilen sirket gruplari bir araya toplandiginda, in-
sanlarin muhtemelen bityiik bir ¢ogunlugunun kir yapmayan veya
yapmak zorunda olmayan sirketlerde ¢caligmakta oldugunu gore-
bilmekteyiz. Bu sonug, giiniimiiz para ve banka sistemi tarafindan
dayatilmaya ¢aligilan, ekonomilerde yalnizca kar ve bilytiime odak-
liolmay16n plana ¢ikaran doktrine kars: bir durug sergilemektedir.

Thomas Mayer ve Roman Huber kar ve biiyiime odakli bu
dayatmanin nereden geldigi konusunda enteresan bir tespit yap-
muglardir. Kendileri iki tip yatirimcr tanimlamiglardir. Bunlardan
birincisi sirketlerle direkt iligkisi olmayan ve sadece rakamlari baz
alarak yatirimlarimi yonlendiren “finansal yatirimecilar”dir. Digeri
ise sirketin tiim operasyonlarini bilen, hatta belki de nesiller 6nce
ailesi tarafindan ilgili sirketle kurulmug olan ve “sirketle direkt
bag1 olan yatirimailar”dir (Mayer/Huber, 2014, s. 261). Ikinci tip
yatirimc igin sirketi kendisinin her seyidir diyebiliriz. Uriinleri,
sirketin yaptiklari, ekibi, sirket igleyisi ve benzeri her turli konu-
yu sahiplenir. Birinci tip yatirimci igin girketin hi¢gbir 6nemi yok-
tur. Varsa yoksa rasyolar, rakamlar ve “karlilikla birlikte buyiime
oranlar.” Yani “finansal yatirimcilar” sirketler agisindan “iligki-
siz” yatirnmcilardir. Dolayisiyla Thomas Mayer ve Roman Huber
glinimiiz para sisteminin dayattigi “kar ve biiyime odakli” bakis
agisini “iligkisizligin” bir sonucu olarak yorumlamaktadir.

Giiniimiizdeki bakis acis1 hisse senedi borsalari tarafindan iire-
tilen bir “Sharebolder Value” (hissedar degeri) mantalitesidir. Hisse
senedi sahipleriyle sirket arasindaki iliski giinumiizde ¢ogunlukla
minimum diizeydedir. Gergek faaliyetle degil, yalnizca rakamlarla
ilgilenilmektedir. Bu durum gegen onyillar igerisinde fazlasiyla art-
mugtir. Sirket politikalarina giderek artan bir bigimde hisse senedi
sahiplerinin ¢ikarlarina uygun olarak yon verilmektedir. Hisse se-
netleri giderek daha hizli alinip satilmaktadir. 1980 yilnda his-
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se senedi alicisi hisseleri ortalama on yil elinde tutarken, bu siire
2008 yilinda ti¢ aya kadar diigmustiir (www.bpb.de/nachschlagen/
zahlen-und-fakten/ globalisierung/52590/aktien).

Bu finansal kapitalizm anlayigina alternatif olarak yukarida
bahsettigim sirket yapilar1 6n plana gikmaktadir. Ozellikle sirket
vakiflar1 ¢ok biiyik uluslararasi igletmeler igin bile uygun olan
ve tim diinyada basarih bir gekilde kullanilan kurgulardir. Geg-
miginde vakif¢ilhk olan Turk toplumu igin ideal bir yapi olacagi
inancindayim. Hem sirketlerin devamliligini ve siirdiiriilebilirligini
garanti altina alan, hem de topluma kargi sosyal sorumluluklarini
vakif tiiziiklerinde net bir sekilde belirleyerek topluma faydal ol-
may1 On plana gikaran bu sirket yapilari daha fazla kullanilmali ve
desteklenmelidir.

Guniimiiz para sisteminin dayattug “kar ve biyime odak-
1'” bakig agisinin bir sonucu olan ve sirketlerle duygusal bir bag
kurulmaksizin yiiriitillen “finansal yatirimeilik” en biiytuk destegi
kismi rezerv sistemine bagh olarak ticari bankalar tarafindan nere-
deyse sinirsizca iiretilerek kullanima siiriilen kaydi paradan (yani
alim giiciinden) almaktadir. Bu durumu Isvigre St. Gallen Univer-
sitesinde egitim veren Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temsilcile-
rinden ve para sistemleri tizerine ¢aligmalar yiiriiten Prof. Dr. Hans
Christopf Binswanger acik bir sekilde ifade etmis ve “Giintimiiz
para sisteminin kredi vererek borg¢landirmak suretiyle nereyse si-
nirsizca urettigi kaydi paralar (yani ahm giicii), reel ekonomi ige-
risinde ek tretim ve tiketime vesile olmakta ve ancak bu borglan-
dirma sonucunda biiyiimeye dayah bir spiral igerisinde sirketler
kar edebilmektedir,” seklinde goriig bildirmistir (Mayer/Huber,
2014, s. 264). Prof. Binswanger giiniimiiz para ve bankacilik sis-
teminin dayatmasi olan biiyiime ve karhlik doktrininin ekonomi-
lerde yarattigy baski sonucunda ekonomik balonlarin olugtugunu
ve bu durumun birinci yatirimcinin ikincisiyle, ikinci yatirnmeinin
tgiincusiyle, tgiincii yatirnmecinin dordiinciisiyle finanse edildigi
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mecburi saadet zincirlerine yol agtigim vurgulamistir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 265).

6.10.1. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Biiyiime ve
Karlilik Baskisini Nasil Azaltacak?

Para, giinimiiz para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi bir
bor¢ karsihigi olarak kredi verilmek suretiyle kullanima siirulme-
digi, dolayisiyla bir “borg statiisii” tagimadigi ve kargihginin reel
ekonomide birebir oldugu bir durumda, yani Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin hayata ge¢mesiyle birlikte sirketlerin, sahislarin,
devletlerin ve kurumlarin 6z sermayeleri artracak ve daha deger-
li hale gelecektir (Mayer ve Huber, 2014, s. 249). Bunun dogal
sonucu olarak ekonomilerde 6z sermaye orani yiikselecek, borg-
luluk orani azalacak ve sirketlerin, sahislarin, devletlerin ve ku-
rumlarin bor¢lanmaya bagimhhg: azalacaktir (Mayer ve Huber,
2014, s. 249). Bu sayede sirketler bankalardan, yatirimcilardan
ve onlarin kir ve biiyiime beklentilerinden daha bagimsiz hale
gelecektir.

Thomas Mayer ve Roman Huber Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mi gergevesinde biiyime ve karlihgin su sekilde isleyecegini belirt-
miglerdir (Mayer ve Huber, 2014, s. 266, 267):

e Ekonomik biiyiime dogal olarak para arzinin da bilyiime-
sini gerektirmektedir. Bu baglamda Merkez Bankalar ve/
veya Para Politikasi Kurullari 6ngdriilen potansiyel biiyii-
me orammi baz alarak kullanima ihtiya¢ duyulan paray
“Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Para Politikasi Kurulu,
Gigler Ayrihigi Kurali ve Paranin Kullanima Siirilmesi”
baghg altinda agikladigim sekilde siirecektir.

e Bu sekilde piyasaya siirulen para, kredi verilmek suretiyle
kullanima siiriilmemis oldugundan bir “bor¢ statiisi” ta-
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simiyor ve karsiligi reel ekonomide birebir olacak sekilde
parasal hacim genigletilmis oluyor.

Diger taraftan, kullanima siiriilen para direkt olarak tu-
ketime kazandiriliyor ve parasal sistemin disginda donmug
olarak kalmiyor.

Hatta Bagimsiz ve Milli Para Sistemi vesilesiyle orijinal
senyoraj gelirleri elde edebilen devlet bor¢larini 6deyecek
ek sermayeye kavugmug oluyor ve geri 6denen borglarin
faiz tutarlari kadar biitgesi rahatlayacagindan, vergileri
aymi oran kadar diigtrebiliyor veya hizmetlerini ayni oran-
da arturabiliyor. Dolayisiyla her iki yontemle de halka re-
fah direkt olarak yansimis oluyor.

Kullanima direkt olarak siiriilen ve dolayisiyla da tiiketim
ve/veya iiretimde kendine yer bulan bu parasal ek hacim,
refah seviyesinin artigina vesile olacaktir. Bu durum ek kre-
dilere veya borglanmalara ihtiya¢c duymadan gerek birey-
lerin alim giiciinii arttiracak, gerekse de sirketlerin kar ve
kazang oranlarinin artmasini saglayacaktir.

Olusan bu ek kar ve kazanglar gayet 6nceden alinmig kre-
dilerin odenmesi igin kullanilmayacaksa sirketlerde kala-
caktir. Bu gekilde hem sermaye oranlari hem de ilerleyen
yillara yonelik rezervler artacakur.

Bu sekilde sirketler duygusal bir bag kurulmaksizin yatirom
yapan “finansal yatirimcilar”dan bagimsiz bir konuma ge-
lecektir.

Boylelikle aile sirketleri, kooperatifler, dernekler, vakif sir-
ketleri daha da 6nem kazanacak ve ekonominin tizerindeki
karhlik ve buyiime baskisi azalacaktir. Giiniimiizdeki ano-
nim veya limitet sirketleri de sermaye oranlari arttik¢a ken-
di kendilerinin sahibi olacak ve daha da bagimsizlagarak,
finansal yatirimcilardan ziyade sirketin ¢ikarlarina uyumlu
olan stratejileri takip edebilir bir konuma kavusacaklardir.
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Ancak unutulmamalidir ki, karlilik ve biiyime baskisi sadece
para ve bankacilik sisteminin bir sonucu degildir ve bu baskiy:
ortadan kaldirabilmek yalnizca Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
devreye alinmasiyla halledilebilecek bir mesele degildir. Bu durum
toplumun tiim katmanlarini ilgilendiren, herkesin katkisiyla reali-
ze edilebilecek olan ve kanun ve kararnameler veya yonetmelikler-
le de desteklenmesi gereken bir bakis agisi gerektirmektedir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi vesilesiyle saglanabilecek en te-
mel destek, paranin giniimiiz para sisteminde oldugu gibi tica-
ri bankalar tarafindan kaydi bir gekilde kredi vermek suretiyle
degil de direkt olarak Merkez Bankalari ve/veya Para Politikasi
Kurullari tarafindan kullanima strildigi ve direkt olarak hacim-
sel olarak kontrol edilebildigi bir diinyada daha makul biiyiime
hedefleri izlenerek ekonomilerin, doganin ve insanlarin tizerinden
giiniimiizde tagidiklar1 baski alinabilecektir.

Bir ilkokul 6grencisi igin bile sinirh bir diinyada ekonominin
sonsuza kadar biiyliyemeyecegi anlagilir bir durumdur. Ekolojide
ginimiiz bilyiime baskisinin sinirlari uzun siiredir belirgin bir se-
kilde kendini hissettirmeye baglamistir. Biytime ve karlilik baskisi-
n1 herkes ensesinde hissetmektedir. Ancak enteresan bir sekilde bu
baskiy1 olugturan ana sebep olarak ifade edilmesi gereken “giinii-
miiz para ve bankacilik sistemi geregi ticari bankalar tarafindan
kredi vermek suretiyle iretilen kaydi para hacmi” bir sekilde ka-
muoyunun Oniine getirilmemekte ve tartigitlmamaktadir.

6.11. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Zengin ve

Fakir Arasindaki Ugurumu Engelliyor

Kitabimin “Girig” bolimiinde ve “Guniimuz Para Sistemi Ge-
lir Dagilimini Olumsuz Etkiliyor” baghg: altinda giiniimiiz para

ve bankacilik sisteminin sosyal dokuya olan olumsuz etkilerini ve
finansal sermayenin reel ekonomiye kiyasla son onyillardir ne ka-
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dar fazla bir biiyime kaydettigini detayh bir sekilde anlatmigtim.
Dolayisiyla burada bu konulara tekrar girmeyecegim. Ancak son
elli yildir bir¢ok tilkede, yoksullarin geliri yerinde sayarken zengin-
ler daha da zenginlesmektedir. Sermaye yatirimlarindan gelen ka-
zang artarken, emek kaynakli gelir azalmaktadir. Finansal sermaye
artmakta, ancak buna kargin emege dayali sermaye azalmakta-
dir. Agilan gelir makas: giderek sosyal barigi tahrip eder bir hal
almaktadir. Tim bu olugumun arkasinda yatan en temel sebebin
giniimiiz para ve bankacilik sistemi oldugu gergegi nedense hig
dile getirilmemekte ve hep farkli ve popiilist gerekgelerin iizerine
gidilmektedir. Ana sebebin aslina bakilirsa sistemsel bir mesele ol-
dugunun adeta tizeri 6rtiilmeye ¢aligilmaktadir. Gliniimiiz para ve
bankacilik sistemi geregi para artik neredeyse sadece ticari banka-
cihik sektoriiniin kredi vermesi suretiyle ve kaydi olarak kullanima
surilmekte ve agik¢a “borg” statiisti tasimaktadir. Dolayisiyla kul-
lanima para siiriilmek istendiginde, bor¢lanmaksizin bu iglemi ger-
¢eklestirmek imkansizlagmigtir. Para gayet net bir sekilde “borg”
olarak dogmaktadir. Bir borcun oldugu yerde o borcun faizi de
olustugundan, kullanima siiriilen her birim para, ciddi oranda bir
faiz maliyeti veya yukiiyle tiretilmektedir. Yani giliniimiiz parasi
bor¢lu dogmaktadir. Borglu dogan paranin faiz getirisini ise gii-
nimiz sisteminde borcu verenler, yani ticari bankalar ve zengin
kesim yemektedir. Odenen bu faiz tutarlar1 borgludan alacakhya,
veya toplum igerisinde agsagidan yukariya dogru gergeklesmekte ve
sermaye transferine sebebiyet vermektedir. Iste bu sebeptendir ki
“para paray1 ¢eker” gibi ifadelerle agiklanmaya ¢aligilan giiniimiiz
sisteminde faiz ve faize dayali diger gelirlerle miitemadiyen zengin-
lesen bir kesim dogmaktadir.

Giinumiz para ve bankacilik sisteminin degigsmesini isteyen
bir¢ok reformist, paray1 bor¢lu dogurarak kullanima siiren ve
her birim paranin ayni birimde bir borca karsilik oldugu bu siste-
min faiz (izerinden toplumun zengin kesiminin lehine olugturdu-
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gu varhik transferinin sosyal adaletsizlige ve dolayisiyla adaletsiz
bir gelir dagilimina sebebiyet verdigini ifade etmektedir (Rowbo-
tham, 1998; Armstrong, 1996; Kennedy, 1995). Bahsedilen varlik
transferi bir taraftan toplumun zengin kesimi lehine gelisirken,
tilkeler nezdinde diinyanin zengin iilkeleri lehine ¢alismaktadir.
Yani hep asagidan yukariya dogru ¢ahgan bir varhk transferi
olugturmaktadir.

Bir diger bakig agisiyla bu konuyu biraz daha agacak olursak,
“Paray1 borglu dogurarak kullanima siiren giiniimiiz sistemi se-
bebiyle iiretilen ve ticareti yapilan her nesnenin fiyat olusumunda
parayi kullanima siirerken olusan bu faiz maliyeti de eklenmekte-
dir” seklinde ifade edebiliriz. Dolayisiyla tiim triinlerdeki fiyatlar,
bugiine kadar para hacmini meydana getirirken borglanilmig her
birimin faiz maliyetini de tasir. Yani giinimiiz para ve bankacilik
sisteminde para hacmi arttik¢a trunlerin fiyatlarindaki faiz payi
da artmaktadir (Huber ve Robertson, 2014, s. 36). Bu sebeptendir
ki, fiyatlar hep daha pahali olmak durumunda kalmaktadir. Bu du-
rum gelir seviyesi ayni oranda artmayan veya daha az artan kesimi
¢ok olumsuz etkilemekte ve bu kesim gittikce fakirlesmektedir.

Bu durumu The Washington Post gazetesi 18 Haziran 2011
tarihli bir haberinde agik ve net bir sekilde gozler oniine sermistir:

Gelir diizeyi ABD Ortalama Degisiklik
vatandaslarinin gelir (yilhk 1970-2008
sayisi USD olarak)
En ist % 0,1 152.000 5.600.000 % 385
En ist %0,1-0,5 610.000 878.139 % 141
En st %0,5-1 762.000 443.102 % 90
En st %1-5 6.000.000 211.476 % 59
En ist %5-10 7.600.000 127.184 % 38
En alt %90 137.200.000 31.244 % -1

Kaynak: The Washington Post, 18 Haziran 2011
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Amerika’da 1970-2008 yillar1 arasinda Amerikan vatandasla-
rimin yaklagik % 90’inin gergek geliri ortalama % 1 diserken, en
st tabaka olan binde birin geliri % 385 artmugtir!

Ayni durum her ne kadar Amerika kadar vahim olmasa da,
Avrupa’da da karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle Almanya’da yo-
gun bir gekilde olmak iizere, neredeyse tiim ulkelerde esitsizlik
artmaktadir. “2008 yilinda Almanya’da gelir elde eden en tst %
10’luk tabaka ortalama 57.300 Euro’yla en alt % 10’luk tabaka-
dan (7.400 Euro) yaklasik sekiz kat daha fazla para kazanmgtir.
Doksanli yillarda oran 6’ya 1’ken, giincel OECD ortalamasi 9’a 1
oranindadir.” (OECD, 2011).

Gliniimiiz para ve bankacilik sisteminin otomatik bir sonucu ola-
rak varlklari daima artan finansal sermaye sahipleri ellerine gegen
bu sermayeyi tilketim veya iiretim yapmak suretiyle tekrar reel eko-
nomiye kazandirmadigindan ve dolayisiyla sistemden digariya geke-
rek adeta “dondurduklar1” igin ilgili tutarlar ekonomilerdeki talebin
azalmamasi adina ticari bankalar tarafindan kredi vermek suretiyle
kaydi para (alim giicli) tiretilerek kompanse edilmeye ¢aligilmaktadir.
Bu durumun bir sonucu olarak da finansal sermaye reel ekonomiye
kiyasla daha hizh biiyimekte ve finansal sermayenin faiz yiikiimli-
liiklerini sirtlayan (6deyen) reel ekonomi giderek kiigiilmektedir. Bu
saghksiz tablo sistemsel bir ¢okiise dogru hizla ilerlemektedir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata ge¢mesiyle, para kredi
vermek suretiyle “bor¢” olarak kullanima siiriilmediginden, faiz
maliyetlerinin ortadan kalkmasiyla birlikte devletlerin biitgele-
rinde meydana gelecek rahatlama, insanlarin giinliikk yasamlarina
vergisel avantajlar, devletsel hizmetlerde artig veya aile biitgelerin-
de olusacak rahatlamalar seklinde direkt etki edecektir (Mayer ve
Huber, 2014, s. 241). Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde devletin
vergi gelirleri de ilgili faiz 6demelerine yonlendirilmeyecek, dolayi-
siyla devletin vergi gelirleri faiz 6demeleri Gizerinden zengin kesime
kanalize olmak durumunda kalmayacaktir. Boylelikle zengin ve
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fakir kesim arasindaki makas daha da agilmayacakur. Bu durum-
da faiz kadar rahatlayan bitge kalemleri devlet tarafindan halkin
tabanina yaydirilabilecektir.

Diger taraftan Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata ge¢-
mesi durumunda spekiilatif sermaye oranmda da ciddi bir azalma
olacagindan ve boylelikle varlk fiyatlari da spekiilatif balonlar
yiuzinden agiri oranda artiglara maruz kalmayacagindan, vatan-
daglarin alacaklari gayrimenkul, hisse senedi vb yatirnm araglar
da makul fiyatlamalarla alinip satilacaktir. Bu durum insanlarin
yasam kalitesine pozitif olarak yansiyacakur.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte, iiretilen ve ticareti ya-
pilan her nesnenin fiyat olusumunda, paranin sirtindan paray: kul-
lanima siirerken yiiklenen faiz maliyeti de atilacagindan, giinlik
kullanimdaki trinlerin fiyatlarinda faiz yiki zamanla azalacak
ve insanlarin aile bitgeleri de rahatlayacaktir. Bunun sonucunda
ise tasarruf oram artarken, insanlarin sermaye olugturabilmesinin
oni agilacak ve krediye bagimlilik azalacaktr.

Ancak unutulmamalidir ki, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ada-
letli ve sosyal bir para sistemi ve gelir dagilimi i¢in dogru bir temel
olusturuyor olsa da, bu hedefleri gerceklestirmeye yonelik siyasi
ve politik irade de geregini yapmakla yiikiimliidir. Sistemin dogru
olmasi demek, dogru olan bu sistemin dogru kullanilacag anla-
mina gelmemektedir. Politika yapicilarin her daim agizlarindan
disiirmedikleri sosyal adalet ve adaletli gelir dagilimina yonelik
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin onlara sundugu imkani iyi bir
sekilde degerlendiriyor olmalar gerekir.

6.12. Bagimsiz ve Milli Para Haksiz Rekabetin
Oniine Gegiyor

Giintimiiz para ve bankacilik sistemi serbest rekabeti engelle-
mekte ve baska hicbir sektore saglanmayan ama ticari bankacilik
sektorii lehine olan avantajlar ve imtiyazlar sunmaktadir.
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Bagimsiz ve Milli Para Sistemi igin sosyal adalete dayali, ikti-
sadi veya ekolojik argiimanlarin yaninda ticari bankacilik sektorii
adina siiregelen bu haksiz rekabete de son veren bir yapidan bah-
setmemiz mimkindir.

Guniimizde neredeyse tiim diinyada hi¢bir sirkete veya sahsa
taninmayan avantaj, tegvik, imtiyaz ve ayricahk ticari banka-
cihk sektoriine taminmustir. Ticari bankalar hari¢ baska hicbir
sirket veya sahis para iiretemez. Bankacilik sektori haricinde
tiim sektorlere para tretip kullanima siirmek yasakur. Dolayi-
siyla ticari bankalarin ana is kolunun para satmak veya kredi
vermek oldugu distiniilldigiinde, ticari bankacilik sektorii diin-
yada “kendi hammaddesini kendi bagina hem de neredeyse be-
dava iiretebilen” tek sektordir. Bu imtiyaz diinyada baska hicbir
sektore verilmemistir. Diigtiniin ki bir ticari banka kendi mer-
kez ofis binasini satin almak istiyor. Thtiyag duydugu sey nedir?
Para. Yani bu binay: satin almak i¢in paraya ihtiya¢ duymakta
fakat ihtiya¢ duydugu hammaddeyi neredeyse kargihiginda hig-
bir hammadde maliyeti 6demeden kendisi iireterek temin edebil-
mektedir (Mayer ve Huber, 2018, s. 67). Sadece kismi bir rezerv
olarak Merkez Bankasina gostermesi gereken zorunlu kargilik
haricinde bagka hi¢ bir maliyeti bulunmamaktadir (Mayer ve
Huber, 2018, s. 67).

Daha net ifade etmek gerekirse, ticari bankacilik sektori kredi
vermek i¢gin ihtiya¢ duydugu 100 birim paranin sadece 1 birimi-
ni bulundugu tilkenin bankacilik mevzuati geregi zorunlu karsilik
olarak Merkez Bankasinda bulundurup kalan 99 birimini “yoktan
var etmek suretiyle” tedarik veya temin ederek, krediyi kullanan
kiginin hesabina aktarmaktadir. Yani bu iglem sirasinda ashna ba-
kilirsa sadece 1 birim igin gergek paraya (Merkez Bankasi Parasi-
na) ihtiya¢ duymakta ve yine sadece bu tutar i¢in maliyet 6demek-
tedir. Kalan 99 birimi igin herhangi bir maliyet 6demedigi gibi,
diger bir taraftan da “yoktan var etmek suretiyle” ilkenin para
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hacmini genigleterek kontrolsiiz bir parasal genislemeye sebebiyet
vermektedir. Bahsettigim zorunlu karsihk orani baz iilkelerde %
10’lar seviyesinde olsa da, yine aym mantik gegerli oldugundan,
bu sefer ilgili tilkede sadece 10 birim i¢in maliyet 6demek kaydiy-
la 90 birim “yoktan var edilmek suretiyle” iglem gormektedir. Bu
baglamda soylenmesi gereken diger bir temel konu ise ticari banka
ilgili tilkenin zorunlu kargilik oranina gore 1 veya 10 birim maliyet
oderken, krediyi verdigi taraftan 100 birim igin faiz almaktadir. Bu
konu inanilmasi gii¢ ama gergek olan ve ciddi boyutta haksiz bir
rekabet ve adaletsizlik ortami olusturan giinimiiz para ve banka-
cihik sistemi kurgusudur.

Yukaridaki paragraf icerigini “Kismi/Tam Rezerv Bankacilig:
ve Zorunlu Kargilik Oranlar1”, “Ticari Bankalarin Kaydi Parasi”,
“Kismi Rezerv Bulundurmaya Dayali Kaydi Para Sistemi (Frac-
tional Reserve Banking)”, “Kredi Vermek ve Kaydi Para Uretimi
Aym Islemdir!” ve “Bankalarin Kaydi Parasiyla Ilgili Tespitler’
bagliklar1 altinda detaylica anlatmigtim. Dolayisiyla bu asamada
glinimiiz para ve bankacilik sisteminin ilgili detaylarina daha faz-

)

la girmeyecegim.

Eskiden yatirim bankacilig: ve ticari bankacihik birlikte yapila-
mazken, son donemlerde bu konunun da 6nii agildigindan, artik
bankacilik sektorii kendi yatirimlarini kendi tirettigi ve kargiligin-
da neredeyse hi¢ maliyet (yani gercek Merkez Bankasi Parasi ve
ilgili faizi) 6demedigi parasal sermayeyle yapabilmekte ve bu sekil-
de ciddi kazanglar elde etmektedir (Mayer ve Huber, 2018, s. 68).
Yani ticari bankacilik sektorii kendi yatirimlarinmi kendi drettigi
hammaddeyle ve neredeyse maliyetsiz bir sekilde yaparken, diger
sektorler ancak 6nceden kazandiklar: birikimleri, tasarruflari veya
rezervleri varsa onlar kullanarak yatinm yapmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, ticari bankacilik sektori kredi vermek (satmak) igin ihti-
ya¢ duydugu paray1 (hammaddeyi), sadece zorunlu karsilik oram
kadar bir maliyete katlanarak, krediyi kullandirmak istedigi an
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“yoktan var etmek” suretiyle trettigi kaydi parayla temin edebil-
mektedir. Dolayisiyla kredi verebilmenin hammaddesi olan kaydi
parayi krediyi kullandig1 an ve higbir stok problemi yagamaksizin
“kendi kendine,” hem de “neredeyse maliyetsiz” tiretip temin ede-
bilmektedir. Temin ettigi bu kaydi para (yani hammadde) aslinda
krediyi kullandirdig1 giin cebinde yoktur. Diger TUM sektorler
i¢inse durum farkhdir. Diinyadaki ticari bankacilik harig diger tiim
sektorler hammaddelerini “onceden kazandiklari, tasarruf ettikleri
veya biriktirdikleri” sermayeleriyle satin almakta ve bu hammad-
deye % 100 maliyet 6demektedir. Yani hammaddenin sadece “zo-
runlu karsilik oran1” kadar (6rnegin % 1’i kadar) ciizi bir maliyet
odememektedirler. Bu durum diger tiim sektorlere kars ticari ban-
kacilik sektorii lehine ciddi bir imtiyaz, ayricalik ve dolayisiyla da
haksiz rekabet olusturmaktadir. Serbest rekabet ekonomisinin en
temel kural ticari bankacilik sektorii tarafindan bozulmaktadir.
Diinya genelinde bir¢ok konuya ve/veya sirket birlesmesine onay
veren ve denetleyen rekabet kurullari, bu konuda sessiz kalmakta,
durumu seyretmekle yetinmektedir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ercevesinde paranin lretimi ve
kullanima siirilmesi sadece devletin yani Merkez Bankalar1 ve/
veya Para Politikasi1 Kurullari uhdesinde olacagi igin kredi veren
ve kredinin hammaddesi olan paray: ireten ve kullanima siiren
kurumlar giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi aym
¢ati altinda olamayacaktir. Dolayisiyla kredi vermek isteyen ticari
bankalar da hammaddelerinin “tamamini” temin edebilmek igin
diger sektorler gibi aym esitlikte olacaktr. Yani giinimuzdeki gibi
1 birim maliyet kargiliginda 99 birim para iiretip 100 birim iizerin-
den de kredi faizi talep edemeyeceklerdir. Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde ticari bankacilik sektorii de 100 birim kredi veriyorsa,
yine 100 birim para temin etmek ve 100 birim i¢in maliyet yiik-
lenmek suretiyle kredi verebilecektir. Dolayisiyla bu haksiz rekabet

sona ermig olacaktir.
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Bununla beraber yine giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin
bir sonucu olarak kii¢iitk bankalar biiyitk bankalara kargi deza-
vantajli bir konumda bulunmaktadir. Yani ticari bankalar arasin-
da da haksiz bir rekabet olusmaktadir. Bir banka ne kadar bi-
yukse, onun parasal alani veya parasal teritoryas: (parasal bolge-
si veya miigteri ag1) o denli buyuktir. Boylelikle kredi vermek su-
retiyle yeni iiretilmis para daha ziyade bankanin kendi alani veya
teritoryasi iginde kalmakta ve bu banka kredi vermek suretiyle
para uretiminden kaynaklanan senyoraj gelirinin tamanmim ko-
ruyabilmekte, yani diger bankalarla paylasmak durumunda kal-
mamaktadir. Kiigiik parasal alana veya miigter1 agina sahip olan
kii¢itk bankalarda bu durum farkhdir. Eger bunlar kredi vermek
suretiyle yeni para iretirlerse, bu para yiiksek bir ihtimalle miis-
teri ag1 yani parasal teritoryasi genis olan diger bankalara akar
ve senyoraj geliri diger biiyiik bankayla paylagilmig olur. Bu du-
rum ayni zamanda yeni bankalarin kurulmasini giiglestirir. Tiim
bu teknik detaylari “Ticari Bankalar Mevduat Toplamaya Neden
Ihtiya¢ Duymaktadir?” bashg: altinda anlatmistim. Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminde parayi iireten ve kredi veren kurumlar ay-
rilacagi i¢in buyiik ve kiigik bankalar arasindaki haksiz rekabet
de ortadan kalkmis olacaktir.

Ticari bankacilik sektorii lehine olan diger bir haksiz rekabet
konusu ise giinimiiz para ve bankacilik sisteminde bazi banka-
larin ulusal ve uluslararasi boyutta ciddi buyiukliklere ulagmisg
olmasindan dolayi ve 6demeler sisteminin ticari bankacilik siste-
mi Uzerinden ¢aligmasina dayali olarak ve yine ticari bankacilik
sektoriinde elektronik ortamda dijital olarak tutulan “kaydi para
mevduat hesaplar1” sebebiyle, devletlerin bu bankalarin batmasi
veya iflas etmesi durumunda vatandaglarin elektronik ortamda
dijital olarak saklanan mevduatlarinin bu bankalarla birlikte bu-
harlagmasini goze alamamasindan dolay: bir nevi endirekt devlet
garantisi altinda ticari hayatlarina devam edebilen imtiyazh bir
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statiilde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum “too big
to fail” yani “iflas edemeyecek kadar biiyiik” seklinde de tanim-
lanmaktadir. Bu sebepten dolayi, bir taraftan diger bagka hicbir
sektore taninmamig korumaci imtiyaz veya ayricalik devletler ta-
rafindan ticari bankacilik sektoriine taninirken, diger taraftan da
ticari bankalarin kendilerinde yatan mevduatlardan dolayr mus-
terilerine karsi tasidiklar1 borgsal yiikiimlilikleri yine devletler
tarafindan endirekt iistlenilmis oluyor. Yani banka miisterilerinin
mevduatlarini 6deyemeyecek bir duruma gelirse “too big to fail”
yani “iflas edemeyecek kadar biiyiik” olmasi durumunda, devlet
o bankay1 kendi tasarruf mevduat fonuna devrediyor ve mevdu-
at sahiplerinin tasarruflarini belli bir tutara kadar giivence altina
aliyor. Bu imtiyazi devlet bagka hicbir sektore tanimamaktadir ve
bu durum ¢ok ciddi bir haksiz rekabet durumu olusturmaktadir.
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde mevduatlar ticari bankacilik
sektoriiniin bilangosundan ¢ikarilacag i¢in ve 6demeler sistemi
nezdinde ticari bankacilik sektorii sadece 6demeleri migteriler
adina gergeklestiren hizmet sektorii pozisyonuna gegecegi igin
devletler ticari bankalari iflas etmeleri durumunda biiyiikliklerin-
den bagimsiz olarak koruma altina almak zarureti tagimayacak ve
vergi gelirlerini bu sektoriin imtiyazlari igin kullanmak durumun-
da kalmayacaklardir.

6.13. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin Ticari
Bankacilik Sektoriine Etkileri

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin daha net anlagilabilmesi igin
bankacilik sektorii gergevesinde nelerin degisecegini ve ne tiir etkiler
veya yansimalarin olacagini tek bir baghk altinda toplamakta fay-
da goriiyorum. Sokaktaki vatandaglar igin adeta hi¢ bir degisiklik
yokmus hissi verecek olan ama temelde para ve bankacilik siste-
minin uygulayicilar1 agisindan bazi degisikliklerin oldugu Bagimsiz
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ve Milli Para Sistemi, 6zellikle bankacilik sektoriiniin aligilagelmis
bazi uygulamalary, ig akiglarini, diigiince yapisini, miisteri iligkileri-
ni, bilgisayar ve yazihm sistemlerini, muhasebesel diizenlerini adap-
te etmelerini gerektirecektir. Ama ozellikle kiigiik ve/veya bolgesel
ticari bankalar Bagimsiz ve Milli Para Sisteminden ciddi manada
avantaj saglayacaktir. Ancak buyiik ve/veya uluslararasi ticari ban-
kalar ve kendi Urettigi paralarla para piyasalarinda, hisse senedi
piyasalarinda, tahvil ve benzeri degerli kagit piyasalarinda yatirim
islemleri yiirtten ticari bankalar Bagimsiz ve Milli Para Sisteminden
pek hoglanmayacaktir. Bunun arkasinda yatan temel sebep, Bagim-
s1iz ve Milli Para Sisteminde ticari bankalarin kredi vermek suretiyle
neredeyse maliyetsiz bir sekilde kendi kaydi paralarini treterek pi-
yasaya kullanima siirmelerinin 6niine gegilecek olmasi ve bu duru-
mun onlar1 limitleyecek olusudur. Bagimsiz ve Milli Para reformu
sonrasinda para lretmek/basmak ve kredi vermek giiniimiiz para
sisteminde oldugu gibi aym banka ¢atsi altinda yapilamayacakur.
Odeme araci olarak kullanilan her birim para —hangi form ve bi-
¢imde olursa olsun- sadece Merkez Bankalar1 ve/veya Para Piyasasi
Kurulu tarafindan kararlagtirilarak kullanima siiriilecekdtir. Ticari
bankacilik sektorii asli gorevi olan aracilik roliine geri donecektir.
Dolayisiyla ticari bankalar giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde
kaydi para uretimine dayal ek senyoraj gelirlerini elde edemeye-
cektir. Her tiirli senyoraj geliri sadece devletin yani milletin kasa-
sina girecektir. Zaten dogrusu ve olmasi gereken de budur. Bugiine
kadar saglanmig olan bu ek gelir, ashnda bagtan yanhs ve hatal bir
sekilde devletin yani milletin kasasindan alinarak ticari bankacilik
sektoriiniin cebine sessizce koyulmus bir kazang kalemidir (Huber,
2016, s. 138, 139). Guinimuz para ve bankacilik sisteminde, daha
ziyade misgteri ag) ve parasal teritoryasi (bolgesi) genis olan biiyik
bankalarin kasasina giren bu gelir kaleminin Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde devletin, dolayisiyla da milletin kasasina girecek olmasi
bu bankalari rahatsiz edebilecektir.
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Bu noktada ozellikle bankacilik sektoru, ticari bankalarin bu
gelir kalemi Uzerinden verdigi vergilerin devletin kasasina gire-
meyecegi seklinde elestiriler ve yorumlar yapmaktadir. Ancak bu
yaklagim tamamiyla hatalidir ve yanls bir algi olugturmaktadir.
Cinkii Prof. Joseph Huber’in ortaya koydugu hesaplamalar ger-
cevesinde goriillmektedir ki, sayet ticari bankalar yerine devlet bu
para miktarini treterek kullanima siirmis olsa, ticari bankalarin
elde ettigi ek kazang tutar1 tizerinden Almanya’da devlete verilen
vergi miktarinin iilke ekonomisinin bilyiime oraninin % 1 oldugu
durumda yaklagik 2 kati, % 2 oldugu durumda yaklagik 4 kat1 ve
% 3 oldugu bir durumda ise yaklagik 6 kat1 fazla senyoraj geliri
devletin yani milletin kasasina girmektedir (Huber, 2016, s. 139).

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata gegirilmesinin tica-
ri bankacihk sektorii iizerindeki etkilerini agagidaki ana baghklar
cercevesinde ozetleyebiliriz:

e Ticari bankacihik sektoriinde bulunan tim cari ve/veya
glinlik/gecelik hesaplar, ticari bankaya ait kaydi para sta-
tusiinden ¢ikarilarak Merkez Bankasi Bagimsiz ve Milli
Parasi igeren “Vadesiz-Nakit-Para-Hesaplari”na doniistii-
rilmesiyle birlikte kaydi paralarin olugturdugu tiim mev-
duat hesaplarinin “miusteri alacagi” statiisiinden “Merkez

~

Bankasi alacagi” statiisiine donigiimi saglanmig olacaktir.

e Ticari bankalar bundan sonra miisterilerinin cari ve giin-
luk/gecelik hesaplarinin yukimliligiini tagimayacaktir.
Bu hesaplara yonelik, hesaplarin sahiplerine kars: tica-
ri bankalarin tasidigi borg yukimlilagiini direkt olarak
Merkez Bankasi “borglu” statiisiiyle devralmig olacak ve
mugterilerin hesaplarindan para ¢ekme taleplerine artik
Merkez Bankas likidite saglamak durumunda olacaktir.

® Bu durum sonucunda ticari bankalar artik musterilerine

karsi borglu olmak yerine ayn1 miktarda Merkez Bankasi-
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na bor¢lanmis olacaktir Ticari banka bilangolarinda borg
yika toplami degismeyecektir. Normalde ticari bankalar
Merkez Bankalarina borglandigi zaman, bu borg karsili-
ginda degerli kagit veya benzeri bagka teminatlar birak-
mak durumundadir. Ancak Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mine gecis esnasinda bu zorunluluktan ticari bankalar
tek seferlik muaf kilinabilir. Bunun kargihginda Merkez
Bankalarma karsi olusmus olan yeni sisteme gegise dayali
borglarini hizli bir sekilde geri 6demeleri talep edilmelidir.
Hatta bu borglarin 6denmesine yonelik her bankayla be-
lirli kurallar tizcrine oturtulan temel bir geri 6deme plam
olusturulmali ve bu planin realizasyonu en iist seviyeden
takip edilmelidir. Bu baglamda borcunu 6demeden iflas
eden herhangi bir ticari bankanin Bagimsiz ve Milli Para
Sistemine gegisten 6nce vermis oldugu tim kredilerin geri
doniiglerinden dogan ek likidite tamamiyla devlete veya
bankanin devrolacagi Tasarruf ve Mevduat Fonuna veya
ilgili bankanin hesaplarini TMSF ve BDDK kontroliinde
satin alacak tgiincii bir bankaya gegecektir. Yine sayet ilgili
ticari bankanin borglarinin tamamini Merkez Bankasina
geri 6demeden once Ugiincii bir tarafa satilma alternatifi
durumunda, alacaklarinin temini agisindan devletin de ma-
sada olmasi ve devralan tarafin ilgili alacaklarin devamim
garanti etmesi Ongartiyla bu devrin onaylanmas: gseklinde
bir yol izlenmelidir. Bu sekilde bir yol haritas: ilk etapta
kulaklara bir kisitlama gibi gelebilir, ancak giinimiz para
ve bankacilik sisteminde bir bankanin herhangi bir kuru-
ma kredi vermesi durumunda ve ilgili kurum da o krediyi
tumiiyle geri 6demeden 6nce tgiinci bir tarafa satilmasi
durumunda, bu krediyi veren bankanin onayiyla mim-
kiin olmaktadir. Dolayisiyla bugiin gegerli olan bir kuralin
aynisi Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasi tiim
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borglarini geri 6dememis bir banka i¢in de gegerli olacak-
tir. Bu sebeple kesinlikle bir kisitlama veya limitasyon de-
gildir. Bu duruma bagli olarak, giiniimiiz hukuksal altyapi-
st da bu versiyon ve alternatiflere yonelik hazirlanmal ve
donatilmalidir.

Ticari bankalarin Merkez Bankalarina olan borglarinin
geri 6deme siirelerini kisaltmak adina ilgili borglarin geri
O0deme siirelerinin uzatilmasiyla dogru orantih olarak ar-
tacak bir faiz yapisi da olusturulabilir. Ve bu borglar ta-
mamiyla geri 6dendikten sonra Merkez Bankalari ¢ok acil
ve onemli konjonktiirel ihtiyaglar bas gostermedikge ticari
bankacilik sektérunii fonlayamaz.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde kismi rezerv bankaciligi
sona ereceginden, bankalar verecekleri kredilerin tamami-
ni finanse etmek durumunda kalacaktir. Bu sebepten dola-
y1 mugterilerinin ilgili bankaya emanet edecegi “ Yatirim ve
Mevduat Hesaplar1” ¢ok daha fazla bir 6nem arz edecektir.
Glinimiiz para ve bankacilik sisteminde ticari bankalar
tarafindan ana sebep olarak miigteri agin1 ve/veya parasal
teritoryasini (bolgesini) genis tutabilmek adina parasal ser-
mayeyi “kaybetmemek” ve senyoraj gelirlerini maksimize
edebilmek adina sunulan mevduat faiz oranlari, Bagimsiz
ve Milli Para Sistemine misterilerin Bagimsiz ve Milli Para
Hesaplar1 agmasi igin, yani migterilerin “kazanilmasi” igin
verilecektir. Bir diger ifadeyle, giinimiiz para sisteminde
ticari bankalar mevduat faizlerini mevduat ¢ikisini engel-
lemek i¢in sunarken, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
mevduat girisini saglayabilmek i¢in sunacaklardir (Huber,
2016, s. 140).

Ticari bankalarin finansman kaynaklari1 Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminde asagidaki gibi olacaktir (Mayer ve Huber,
2014, s. 286, 287):
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Mugterilerinden topladiklar: ve “Yatirim ve Mevduat He-
saplar1” nezdinde degerlendirdikleri parasal sermaye.
Giiniimiiz para ve bankacilik sisteminden Bagimsiz ve Mil-
li Para Sistemine gecis sonrasinda ihtiya¢ duyulmayacak ve
bosa ¢ikacak olan ticari bankalarin Merkez bankalari nez-
dinde tuttuklar1 zorunlu kargihk ve rezervleri.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis Oncesi ticari banka-
larin vermis oldugu tiim kredilerin geri doniis gelirleri.
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasi devletlerin
eline gececek olan “birikmis ve tek seferlik senyoraj gelir-
leri” ile ticari bankalarin ellerinde tuttugu devlet tahvil ve
bonolarinin geri 6denmesi sonucunda dogacak olan para-
sal sermaye.

Gunumuz para ve bankacilik sisteminde de kullanilan fi-
nansman enstrimanlarindan olan ticari banka tahvilleri
¢ikartilmasi yoluyla parasal sermaye edinilmesi.

Bankalar arasi kredi verilmesi ve para fonlari
Konjonktiirel olarak ihtiya¢ bas gostermesi durumunda
saglanabilmesinin 6nu acik olan Merkez Bankasi kredileri
yoluyla finansman temin edilmesi.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sonucunda ticari bankacilik
sektorii igin reel ekonomi giiniimiiz para ve bankacilik sis-
temine kiyasla daha fazla 6nem kazanacaktr. Ticari ban-
kalar Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ergevesinde ginimuz
para ve bankacilik sistemindeki gibi kendi trettikleri pa-
rayla finansal piyasalarda, hisse senedi veya tahvil benze-
ri degerli kagit piyasalarinda yatirimlar yapmak suretiyle
aktif olamayacaklari i¢in ve spekiilatif yatirimlari aktar-
diklar: her birim para parasal sistemden eksileceginden ve
bu eksilen parasal hacim de reel sektor tarafindan talep
edildiginde kolaylikla bagka kaynaklardan temin edileme-
yeceginden, ticari bankalar spekilatif yatirimlara ayirdik-
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lar1 kaynaklar1 azaltacak ve reel sektore yonelik kredilen-
dirmeler yapmay: tercih edecektir. Cinki giinimiizdeki
gibi sinirsiz olmayan parasal kaynaklari nereye kullandik-
lar1 kamuoyu nezdinde ¢ok daha kolay takip edilecektir
ve spekiilatif kullanimlarin artmasi durumunda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumlarinin kullandirilan kre-
dilerin GSMH nezdinde olumlu etki yaratacak nitelikte ol-
masini denetleyebilme imkani daha kolaylagacakur.
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde 6demeler sistemi giinii-
miizde oldugu gibi ticari bankacilik sistemi tizerinden ger-
ceklegtirilmeyecegi ve bagimsizlastirilacag i¢in bankalarin
likidite planlamalari ¢ok daha kolaylagacaktir.

Giiniimiiz bankacilik sisteminde aktif olarak kullanilan
kisa vadeli mevduatlar ile uzun vadeli finansmana imkan
veren vadeler arasi diizenlemeler veya vade ahengi (vadeler
arasi transformasyon) ayni sekliyle devam edecektir.
Guniimiiz para ve bankacilik sisteminde 6demeler sistemi
bankacilik sektorii tizerinden gergeklestirildigi igin banka-
lar arasi bor¢lanma ve fonlama pazari ¢ok 6nemli bir paya
sahiptir. Onceki boliimlerde belirttigim gibi, bankalar arasi
alacaklar ve borglar bankacilik sektoriiniin bilango biyiik-
luginiin % 25-35’lik bir kismini olusturmaktadir (Mayer
ve Huber, 2014, s. 289). Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
Odemeler sistemi ticari bankalardan bagimsizlastirilaca-
g1 i¢in bu oran sadece bankalar arasi gercek kredi aligve-
riglerini yansitacaktir. Bankalar arasi para piyasas: ticari
bankacilik sektoriiniin toptanci piyasasi halini alacaktir
(Mayer ve Huber, 2014, s. 289). Bu vesileyle bankalar arasi
borg¢lanma orani da diisecektir.

Guniimiiz para ve bankacilik sisteminde ticari bankalarin
sahip oldugu haksiz rekabete dayali imtiyazlar ve ayrica-
likli durumlari ortadan kalkacak ve devletlerin bankalara
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mecburiyetten dolay: endirekt olarak sagladigi, “too big
to fail” yani “iflas edemeyecek kadar biuyik” bakis agisina
dayali devlet garantilerine gerek kalmayacaktir. Bankalara
islerini iyi yapamadiklar1 zaman iflas edebilmelerinin yolu
acik olacak, ¢iinkii onlarla birlikte mevduatlar da buhar-
lagmayacak ve 6demeler sistemi de bankalardan bagimsiz
¢ahsacaktir. Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
devletin bankalara karsi eli kolu bagh kalmayacaktir.
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde 6demeler sistemi ve
mevduatlar ticari bankacilik bilangolarinin digina alinarak
ticari bankacilik sisteminden bagimsizlagtirilacag igin ban-
kalarin denetlenmesi de kolaylagacak, hatta Basel kriterleri
bile basitlestirilebilecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde ticari bankacilik sekto-
rii paray1 kendi kendine iiretemeyip spekiilatif yatirimlara
daha az sermayesel rezerv veya kredi ayiracagindan, sektor
karhliklar1 daha makul ve ayag yere basar seviyelere otu-
racaktir. Dolayisiyla sektor hirslardan arindirilmig olacak
ve kendini asli gorevi olan aracilik hizmetlerine odaklaya-
bilecektir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak eklenebile-
cek diger bir konu ise, ticari bankacilik sisteminin krizlere
karsi cok daha dayanikh bir duruma gelecek olmasidir.
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine tiim diinya para ve ban-
kacihik sisteminin aynmi anda ve paralel olarak ge¢memesi
durumunda, giinimiz para ve bankacilik sisteminde kalan
tilke bankalarinin, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis
yapmis iilke bankalarina karsi para iiretimine dayali elde
ettigi ek gelirlerin devam etmesinden dolay1 uluslararasi bir
rekabet ve kazang avantaji olacaktir. Ancak bu noktada ga-
yet agik ve net olarak soylenmesi gereken belki de sudur:
Devletin ve milletin “bakk:” olan para iiretimine dayals
senyoraj geliri elde edilmesi, giiniimiiz para ve bankacilik
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sisteminde “adaletsiz ve sessiz” bir sekilde ticari bankacilik
sektoriiniin biinyesine devsirilmis durumdadir. Dolayistyla,
agikga devletlerin ve/veya milletlerin “hakki” olan bu geliri
kendi kasalarina koymak suretiyle hiikiimetler tarafindan
stibvanse edilmis giiniimiiz bankalarimin, Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin gelmesi durumunda uluslararas: arenada
rekabet kabiliyetlerinin diigme riskine karsi, tekrar devlet
ve milletten bir beklenti icerisinde olmalari zaten diigiiniile-
mez ve kabul edilemez bir tavir ve hareket olacaktir.

Tum bu anlattiklarim dogrultusunda ilk etapta ticari bankaci-
lik sektorunin karlilik oranlarinin kisa vadeli olarak digebilecegi
gibi bir izlenim olugmus olabilir. Bu durum bdéyle bile olsa, orta
ve uzun vadede bankacilik sektoriiniin karlihk seviyelerinin gii-
numiize gore diger sektorlerle kiyaslandiginda yine gayet iyi sevi-
yelere oturacag: kesindir. Kaldi ki, Bagimsiz ve Milli Para sistemi
sayesinde krizlere karg1 daha stabil olan bir ekonomi igerisinde ve
ekolojik agidan da daha etik bir sistem giivencesiyle, uzun vadede
surdiriilebilir karhlik saglayabilmek kisa vadeli ama volatil karh-
liklardan daha tercih edilir olsa gerek. Diger bir agidan bakarsak,
kimsenin hakkinin yenilmedigi, tiim sektorler olarak aym adil ti-
cari sartlar igerisinde ve higbir imtiyazin veya ayruncihigin olmadi-
g1 bir ekonomik dizenle devamlihg: ve siirdiirilebilirligi teminat
altina almak, kisa vadede yiiksek karhliklar elde etmekten daha
avantajhdir diye diigiiniyorum. Bu baglamda Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin kurucularindan ve hala aktif olarak ¢aligmalarina
devam eden Prof. Joseph Huber bu konuyu soyle 6zetlemigtir:

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde bankacilik sektoriiniin
gliniimiiz para sisteminde sahip oldugu imtiyaz olan para

uretme kabiliyetinin ellerinde alinmasi durumunda daha az
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kar edecekler diye kesin bir sonuca varmak yanhsur. Gii-
nimiz para ve bankacihk sisteminin savunuculari kabul
etmek istemese de, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi reel ve
finansal ekonomiyi daha stabil bir hale sokacaktir. Bu du-
rum sonucunda bankacilik sektoriiniin karhligi, igleyisi ve
uluslararasi rekabetsel pozisyonu da ayni sekilde stabilize
edilmis olacaktir (2016, s. 143).

Guniimiiz para ve bankacilik sisteminin ticari bankalar1 haksiz
yere ve adaletsiz bir sekilde para iiretebilme imtiyazina sahip ol-
masina ragmen Avrupa'nin farkl iilkelerinde Bagimsiz ve Pozitif
Para Sisteminin baz aldig etik degerlere hassasiyet gosteren ve bu
degerleri kendilerine ilke edinmig kooperatif, vakif veya 6zel ban-
kalar bulunmaktadir. Bu bankalar toplumsal degerleri 6n plana
¢ikarmayi ve bu degerlere bagli kalmayi sadece bir marketing ve
halkla iligkiler argimani olarak degil, bir is felsefesi seklinde ya-
samay1 tercih etmektedirler. Hatta bunlardan bazilar bu felsefeyi
internet sayfalar1 ve miigteri brosiirlerinde a¢ik ve net bir sekilde
ifade etmistir.

6.14. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ve D6viz/
Sermaye Hareketleri

Tim dinyada aymi anda Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge-
¢is yapilmasi pek ihtimal dahilinde olmadig: i¢in bir tilkenin tek
bagina bu sisteme gecis yapmasi durumunda ilgili ilkenin do6-
viz ve sermaye hareketlerinin bu durumdan nasil etkilenecegine
yonelik kafalarda sorular olugsmasi ¢ok normaldir. Yani sisteme
gecilmesinden dolay1 spekiilatif ve diismanca doviz ve finansal
piyasa hareketleri beklenebilir mi? Bu hareketler Bagimsiz ve
Milli Para Sistemini basarisiz kilar m1? Uluslararasi 6deme siste-
mi Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilmesinden dolayr negatif
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etkilenir mi? Yeni sisteme gecilmesinden dolayi sermaye kagiglari
gergeklesir mi?

Bu sorular ve benzerlerinin Bagimsiz ve Milli Para Sistemiy-
le ilgili yeterli bilgiye sahip olunmadiginda kafa karigtirici olmasi
¢ok normaldir. Agik¢a sGylemek gerekirse, tiim bu negatif bakig ve
endise yersizdir. Higbir sekilde bir problem yaganimasi 6ngoriilme-
mektedir. Ciinkii yapilan sistemsel degisiklik hicbir seyi ortadan
kaldirmamakta, tam aksine bugiine kadar her giin kullanilan tiim
uluslararasi kurguyu daha stabil hale getirmek suretiyle aym kur-
gu uzerinden devam etmektedir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis yapan iilke, bugiine
kadar uluslararasi 6demeler sistemini nasil kullaniyorsa, bundan
sonra da aym sekilde kullanmaya devam edecektir. Diigiiniin ki
Tirkiye’de yillar once TL den 6 sifir atilmigti. O noktada herhangi
bir problem yasandi mi1? Hayir. Tim 6demeler sistemi uluslara-
rasi arenada aynen devam etti. Buna benzer diger bir 6rnek Euro
para biriminin Avrupa’da baz iilkeler tarafindan kabul edilmesi
ve kullanimina baglanmasidir. Euro’ya baslayan iilkeler agisindan
uluslararasi 6demeler sisteminde bir problem yasandi mi? Hayir.
Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sistemini tercih edecek olan iil-
kenin de giinliik hayatinda hicbir sey degismeyecektir. Varsayalim
ki ilgili ilke kullandigi para biriminin sadece adimi degistirecek.
Tiim degisiklik bu kadar basit ifade edilebilir. Bu durumdan bagka
bir farklilik yagsanmayacaktir. Kaldi ki Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temine gegis durumunda tlke parasinin adi dahi aymi kalacak ve
higbir degisiklige ihtiya¢ duyulmayacaktir.

Bunu bir hortum 6rnegiyle ¢ok basit anlatabiliriz. Ornegin si-
zin bir hortumunuz var. Bu hortum uluslararasi 6demeler sistemini
temsil etsin. Hortumunuzdan 10 yil boyunca tath su gegiyordu,
fakat simdi tuzlu su gegirmek istiyorsunuz. Tath su, giiniimiiz para
ve bankacilik sistemi temsil etsin, tuzlu su ise Bagimsiz ve Milli
Para Sistemini. Bu durumda hortum ayni olduktan sonra o hortu-
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mun i¢inden gegen suyun tuzlu veya tath olmasinin hi¢bir 6nemi
yoktur. Dolayisiyla uluslararasi 6demeler sistemi ayni olduktan
sonra ve ayn altyapisal hizmeti sunduktan sonra tizerinden trans-
fer edilen paranin bugiine kadar kullanilan bir para formu veya
Bagimsiz ve Milli Para olup olmamasinin hi¢ bir 6nemi yoktur.
Kald: ki Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasinda ilgili
iilkenin para birimi degismeyecektir. Hem parasini uluslararasi bir
sekilde transfer eden hem de yapilan para transferini alan kars ta-
raf, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis oldugunu higbir sekilde
fark etmeyecektir.

Konvertibilite agisindan Bagimsiz ve Pozitif Para ile giiniimiiz
para sistemi arasinda higbir fark olmayacaktir. Bagimsiz ve Milli
Paraya gegcildiginden dolay1 spekiilatif bir hamle yapmanin ardin-
da yatabilecek mantikli hi¢bir agiklama olamaz. Ciinkii Bagimsiz
ve Milli Paraya gegilmesi durumunda bu degisiklik kisa bir siire
i¢in degil, bundan sonraki tiim zamanlar igin olacagindan, yapila-
cak bir spekiilasyonun tiim zamanlar i¢in devam edebilir nitelikte
olmasi gerekir, ki bunun olmasiimkansizdir. Yani herhangi bir spe-
kiillasyon yapilsa dahi serbest pazar ekonomisi devam edecegin-
den, uzun vadede piyasa kendi dengesini bulacaktr. Buradan da
anlagilacagi Uizere, Bagimsiz ve Milli Para tipki giiniimiizdeki para
sistemindeki gibi diger para birimlerine karsi dalgalanabilen veya
gerekli gorulmesi durumunda fikslenebilen bir yapiya sahiptir.

Dis ticaret ve uluslararasi sermaye akiglar1 Bagimsiz ve Mil-
li Paradan etkilenmeyecek, tipki giiniimiizdeki gibi isleyisine de-
vam edecektir. Uluslararasi Ticaret Orgiitlerinin, Uluslararasi Para
Fonunun (IMF), Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) gibi kuru-
luglarin prensiplerine uyuldugu muddetce gerek ticareten gerekse
parasal transferler agisindan hicbir iilke veya kurulugla sorun ya-
sanmayacaktir.

Ayrica Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilmesi durumunda
tilkeden parasal sermayenin kagabilecegi riski de mantiken agik-
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lanabilir bir durum degildir. Aksine, enflasyonu ve para hacmini
daha iyi kontrol edebilen, fiyat istikrarini kurabilmeye yonelik
daha giiglii bir parasal sistem enstriimanlarina sahip ve daha stabil
bir para sistemi kurmus olan bir iilkeden sermayenin kagmasi soz
konusu olmayacag gibi, daha fazla sermaye girisi beklemek yanlsg
olmayacaktir (Huber, 2016,s. 181).

Diger taraftan giiniimiz para sistemindeki gibi paray1 “bor¢”
olarak, yani “borca dayali ve bor¢ karsihginda” kullanima sii-
riulmeyen, direkt reel ekonomi ve ekonomik biiyiime oranlariyla
iligkilendirerek parasal hacmi belirleyen Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde llke parasi deger kazanacak ve faizler reel ekonomi
agisindan ¢ok daha kabul edilebilir seviyelerde gezecektir (Huber,
2016, 5. 181).

Giivenilir bir para sistemi ve buna bagh olarak daha saglam
bir para birimi, sirdirilebilir bir fiyat istikrari, reel ekonomiyle
barigik bir parasal sermaye maliyeti, konjonktiirel inis ¢ikiglarda
dalga boylar1 ¢ok daha makul seviyelerde olan bir ekonomi hem
yerel yatirimci hem de uluslararasi yatirimcilar agisindan ¢ok daha
fazla tercih edilen bir ekonomi ve destinasyon olacakuir.

6.15. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin

Gergeklesme Olasiligi ve Hangi Ulkelerin Hayata

Gegirebilecegi

Italyan felsefeci Niccold Machiavelli'nin 1532’de yazdig1 Prens
adh kitabindan bir paragrafla giris yapmak istiyorum:

Yeni bir diizen veya sistemin hayata gegirilmesi kadar zor,
kesin olmayan ve tehlikeli olan hi¢bir sey yoktur. Cinki
yeni olan sistemi hayata gegirmek isteyen kisi, eski sistem-
den beslenen tiim kisileri kargisina alacak ve kendisine des-
tek olmasi beklenen ve yeni sistemden fayda saglayacak
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herkesten ise sozde destek alabilecektir. Bunun bir sebebi
eski sistemin gii¢ odaklarindan korkulmasi... ve diger te-
mel sebepleri ise insanlarin yeni olan geylere inanamama-
sindan, yenilikleri gozlerinde canlandiramamalarindan ve
de tecriibesizliklerinden kaynaklanmaktadir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi her seyden once universitelerde
egitim goren ogrenciler yani gelecek nesiller agisindan ¢ok ciddi
onem tagimaktadir. Ciinkii bu sistem vesilesiyle parasal pranga-
dan kurtarilmak ve daha bagimsiz ve stabil hale getirilmek is-
tenen diinya, i¢inde yasayacaklar1 dinyadir. Ancak pek tabii ki
yuz yihi askin bir siiredir bu sistemden haksiz yere beslenen gii-
niimiz para ve bankacilik sisteminin iiyeleri bu olusumdan pek
memnun olmayacaktir. Halbuki kismi rezerv bankacihiga dayal
kaydi para sisteminden onceki donemlerde bir nevi Bagimsiz ve
Milli Para Sistemiyle yuizyillarca gayet giizel kazanglar elde etmis
ve ¢ok onemli gorevler istlenmis olan bankacilik sektorii yine
ayni gekilde fonksiyonunu ifa edecek, biiyik kazanglar elde et-
meye devam edecektir. Ama istisnasiz ve tartigmasiz bir sekilde
zaten devletin ve dolayisiyla milletin kasasina girmesi gereken
para uretimine dayali kazanglarini gercek hak sahiplerine devre-
deceklerdir.

Fransiz ihtilalinde de yer almig olan Amerikali felsefeci Thomas
Paine soyle demistir (Huber ve Robertson, 2014, s. 61):

Bugiine kadar tarihte hi¢bir donemde tiim insanligin bir
anda ve tereddiit etmeksizin inanip pesine takildiklar1 bir
bulus veya kesif olmamistir.

Kitapta Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin glinimiiz ekonomisi
ve para sistemi agisindan ne kadar 6nemli ve vazgegilmez oldugu-

nu, gerek sosyal gerekse iktisadi argiimanlara dayanarak gozler
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oniine sermeye ¢alistim. Ancak yine de realist olmak ve gergekgi
kalmak gerekir. Toplumda insanligin faydasi i¢in ¢aligan ve ken-
dinden ¢ok tiim insanoglunu 6ne ¢ikaran kisiler oldugu kanaa-
tindeyim. Iste bu kisilerin sahiplenmesi ve konuyu takip etmesi
sonucu Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata gegirilecegine
inancim tam. Thomas Paine’nin dedigi gibi, bir anda tiim toplu-
mun bu konuyu desteklemeyecegi kesindir. Ancak 6nemli olan ilk
kartopudur. Sonrasi bir ¢1§ gibi gelecektir. Ciinkii Bagimsiz ve Mil-
li Para Sistemi toplumun her kesimi ve ekonominin tim aktorleri
i¢in avantajlar icermektedir.

Bu agsamada yapilmasi gereken en temel sey, Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin potansiyel destekgilerinin ve muhaliflerinin tes-
pit edilip, destek olabileceklerin ne kadar mobilize olabileceginin,
muhalif olabileceklerin ise ne kadar ikna edilebileceginin analiz
edilmesidir. Bu agamada boyle bir para reformunun potansiyel
destekgileri dahi belki de herhangi bir ¢aligma yapmaya yonelmeyi
diisiinmeyebilir. Kendi enerji ve giiglerini daha ziyade sahsi ve 6zel
meselelerine yonlendirmeyi tercih edebilirler. Ancak Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminin tiim toplum agisindan sosyal ve ekonomik
faydalari anlagilinaya baslandigi ve bu konu gerek medya gerekse
bilimsel arenada masaya yatirildigi zaman politikacilar ve siyaset
yapicilar kendilerini konudan soyutlayamayacakur. Iste tam bu
asamada belki hi¢ ortaya ¢ikmamig olan birg¢ok potansiyel destekgi
kendisini gostermeye ve toplumun ¢ikarlari i¢in bu konuya sahip
¢itkmaya baglayacaktir. Sonrasinda ise her reformda oldugu gibi
Bagimsiz ve Milli Para reformunun da kendi dinamigi olusacak ve
toplumsal bir ihtiyag oldugu tespit edilen bir yapi otomatik olarak
entegre edilecek ve hayata gegirilecektir.

Bu baglamda Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temsilcileri-
nin inisiyatifiyle Isvicre’de 110.000 imza toplanarak 10 Haziran
2018 tarihinde giniimiiz para ve bankacilik sisteminin reform
edilmesi ve ticari bankalarin kredi vermek suretiyle kaydi para
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tiretmesinin anayasal olarak oniine gegilmesi igin bir referandum
yapilmistir. Isvigre’nin bu hareketin ilk demokratik platformu
olarak secilmis olmasmin ardinda yatan temel sebep, Isvigre ka-
nunlari geregi nifusun % 5’inin imza toplamasi durumunda her
turli anayasal degisikligin referandum olarak halk oylamasina
goturilebilmesinin hukuksal ¢ergevede miimkiin olmasi. Bu oyla-
mada Bagimsiz ve Milli Para temsilcileri % 24,3 oy almigtir. Her
ne kadar % 50’den fazla oy alinamayip referandum kaybedilmis
olsa da, diinyada ilk kez Bagimsiz ve Milli Para Sistemi goriici-
ye ¢ikmig ve hi¢ de kiiciimsenmeyecek bir oy oraniyla kucaklan-
mistir. Bu hareketin hi¢bir lobi ve finansal destek almaksizin ve
sadece Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin temsilcilerinin bireysel
organizasyonu sonucu tek seferde ve 6-9 ayhk bir referandum
oncesi kamuoyu bilgilendirme siireci sonrasinda % 24,3 oy almig
olmasi aslina bakilirsa ¢ok 6nemli bir bagaridir. Bu vesileyle 6zel-
likle Bati kamuoyu ve medyasi Bagimsiz ve Milli Para Sistemini
tanima ve tanitma firsati bulmustur. Dolayisiyla bundan sonraki
surecte daha genis bir platformda tartigilacak olan Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminin toplumun daha da bilinglenmesine vesile
olacagi ve boylelikle de giinimiiz para ve bankacilik sistemi-
-nin reforme edilmesine yonelik toplumsal bir talep olusturacag:
muhtemeldir.

6.15.1. Potansiyel Mubhalifler

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin ilk potansiyel muhalifleri
olarak giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin en imtiyazh sektori
olan ticari bankacilik sektorini ve bu sektorle baglantih ¢aligan
sektorleri (6rnegin bankalara hukuksal danigmanlik veren avukat-
lik biirolari, mali miisavirler vb) sayabiliriz. Iligkili sektorlerin bir-
¢ogu ticari bankacilik sektoriinii, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
karg: destekleyecektir.
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Ticari bankacilik sektoriiniin muhalefetinin ana sebebi, imti-
yazh bir sekilde ve alisilagelmis olarak yaptiklari kredi vermek
suretiyle kaydi para iretimine dayali ek gelirlerinden (senyoraj
gelirinden) yoksun kalacak olmalaridir. Bu baglamda bankacilik
sektoriinden bir ¢ok kigi Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde sa-
hip olabilecekleri gelirlerin veya potansiyel gelir kaynaklarinin ne
olacagimi diiginmeden, giiniimiz para ve bankacilik sisteminde
kolay kazang olarak elde etmeye alismis olduklar: bir gelir kale-
minden yoksun birakilacak olmalarinin etkisiyle, sahsi ¢ikarlarini
toplumun ¢ikarlarindan daha fazla 6n planda tutarak, muhteme-
len muhalif bir pozisyon alacaktir. Kaldi ki ticari bankacilik sek-
torl, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata ge¢mesi durumun-
da, giiniimiiz bankacilik sisteminde kredi vermek suretiyle kaydi
para iiretimi diginda kalan tiim aktivitelerine tiimiiyle devam ede-
bilecektir.

Her yenilik birilerini ve bir geyleri eskiteceginden, 6zellikle
gunimiiz para ve bankacilik sistemine dayali egitim veren bazi
akademisyenler, finansal danigmanlar, yorumcular ve analizciler
de potansiyel muhalif grubu i¢inde sayilabilir. Bu durum ilgili sek-
torlerin tim uyeleri igin gegerli olmayacaktir. Sadece bazilar1 yeni
bir sistemi 6grenip kendilerini gelistirmek yerine o sisteme karst
bir pozisyon almayi tercih edecektir. Ancak unutmamak gerekir ki,
bu sektorler igin Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ercevesinde yeni
kariyer alternatifleri agilacaktir.

Yine aymi sekilde politikacilar ve siyasiler arasinda giiniimiiz
para ve bankacilik lobisi etkisinde kalarak toplumun faydasina
olan bir meselede muhalif olmayi tercih edecek kigiler olacaktr.
Bu noktada Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin demokratik bir sis-
temde ¢ogunlugun yani halkin ¢ikarlarini gozeten bir para sistemi
olmasindan dolay: politikacilarin oy potansiyeli oldugunu hisset-
meleri durumunda, muhalif pozisyonlarini birakip destekleyebile-
ceklerini de goz oniinde bulundurmak gerekir.
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6.15.2. Potansiyel Destekgiler

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin sosyal ve iktisadi olarak ciddi
avantajlar1 oldugunu detayl bir sekilde daha 6nce anlattim. Bu
baglamda toplumun bir¢ok kesiminde konuya destek verenlerin
¢ikacagy kesindir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin en onemli ve ilk destekgileri
gliniimiiz para ve bankacilik sisteminin ticari bankacilik sektoriine
tanidig1 imtiyazh yapidan dolayi haksiz rekabet ortamindan direkt
olarak negatif etkilenen finansal firmalarin ve sektorlerin olaca-
g1 digtnilebilir. Ticari bankacilik sektoriiniin giiniimiizde kredi
vermek suretiyle kaydi para iiretebilmesini saglayan muazzam im-
tiyaza kargin, sadece kar etmek suretiyle kazandig1 nakdi paray:
sermaye olarak kullanabilen, dolayisiyla da limitli bir sermayeyle
hareket edebilen diger finansal sektorler, Bagimsiz ve Milli Para
Sistemiyle bu haksiz rekabetten kurtulabilecektir. Bu argiiman se-
bebiyle ilgili finansal sektorlerin Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
destek olabilecegini diisinmek dogru olabilir.

Destekgilerin ¢ikabilecegi diger bir kurum ise tilkelerin Merkez
Bankalaridir diyebiliriz. Clinkii gliniimiiz para ve bankacilik siste-
minde para hacmine hitkmedebilme kabiliyetini neredeyse yitirmig
olan Merkez Bankalari igerisinden Bagimsiz ve Milli Para Sistemi
vesilesiyle eski donemlerdeki gibi tekrar para hacmine tam anla-
miyla hikim olmak isteyenler olabilir diye diisiinmek yanlig olmaz.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata gegcirilmesi gergeve-
sinde angaje olmak isteyen ve giinimiiz para ve bankacilik siste-
minin dezavantajlarini sonlandirmak adina ¢aligmak isteyen avu-
katlar, bankacilik denetleme ve dizenleme kurul ¢alisanlari, mali
miisavirler vb sektor ve bireylerin de bu konunun destekgisi olabi-
lecegini diginmekteyim.

Yenilige ve reformlara agik olan akademisyen bir camianin da
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine sahip ¢ikacagim digtinebiliriz. Ciin-
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kit halihazirda aktif olarak yiiriitiillen tiim ¢alismalarin 6zellikle ulus-
lararasi bir akademik kadroyla kurgulandig disiiniiliirse, bundan
sonrasinda da aymi gekilde bir reaksiyonun olacagi kagimlmazdir.
Toplumun geligsimi ve ilerlemesine yonelik veya daha fazla de-
mokrasi i¢in aktif olarak uluslararasi veya ulusal boyutta ¢aligma-
lar yiiriiten bir¢ok sivil toplum orgiitiiniin de Bagimsiz ve Milli
Para Sistemine destek olacagi dusuniilebilir. Clinkii ashina bakilirsa
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde “para” sadece toplumun
en Ust katmaninin sahibi oldugu ve tizerinde istedigi gibi tasarruf
ettigi bir obje olmaktan ¢ikariliyor ve tabana yayilarak demokra-
tiklegtiriliyor. Sosyal adalet, sosyal baris, toplumda giiniimuz siste-
minde agilmig olan gelir makasinin kapatilmasina yonelik altyap:
vb bir ok toplumsal unsur Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlik-
te ¢cok daha iyi ve aktif bir sekilde yonetilebileceginden, bu sisteme
gerek halkin tabaninin gerekse sosyal dengeye yonelik ¢aligmalar
yapan birgok sivil toplum orgitiiniin sahip ¢ikacag duisiiniilebilir.
Potansiyel destekgiler arasinda topluma hizmet edebilme nok-
tasinda gorevini dogru bir gekilde ifa etmek igin galigsan siyasile-
rimizin de olacag kanaatindeyim. Ciinkii Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi vesilesiyle devlet kasasina girecek olan ve “tartismasiz bir
sekilde” milletin hakki olan senyoraj geliri sayesinde hem devlet
bor¢larindan arindirilabilecek, hem devletin giderleri ¢ok daha ra-
hat bir sekilde finanse edilebilecek, hem vergi yiikii hafifletilecek,
hem de devletin ileriye doniitk bor¢lanma zarureti azaltilabilecek-
tir. Bu argiimanlar 1s18inda bu sisteme “hayir” diyebilecek siyasi
bir kisiligin veya partinin oldugunu disiinmek dahi istemiyorum.

6.15.3. Bagimsiz ve Milli Para Sistemini Hayata
Gegirebilecek Potansiyel Ulkeler

Bagimsiz ve Milli Para Sistemini hayata gegirebilecek tlkeler

i¢in her seyden once hukuk sisteminin oturmus olmasi, ytiriitme
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organlarinin tecriibeli ve donanimli olugu, ekonomik politika
noktasinda surdurilebilir ve stabil bir yapiya sahip olusu, pro-
diktif bir ekonomisinin olusu ve tercihen yapisal olarak ¢aligan
bir para birimine sahip olusu gibi kriterler 6n plana ¢ikmakta-
dir. Bu kriterlerin yaninda, bagimsiz bir Merkez Bankas: kurgu-
suna sahip olmak da 6nem tagimaktadir. Her ne kadar Merkez
Bankasi bagimsiz olan bir iilkede, ticari bankacilik sisteminin
kredi vermek suretiyle kullanima sirdigu kaydi paranin top-
lam para hacmine oraninin % 90’lara ulagmis olmasi nedeniyle,
ilgili Merkez Bankasinin para hacmi tizerindeki etkinligi esash
manada azalmis olsa da, onyillardir aktif bir sekilde para poli-
tikalari uygulamig bir Merkez Bankaciligi anlayiginin yasandig:
bir iilke olmasi 6nemlidir. Bu baglamda OECD iilkeleri arasinda
Ingiltere, Norveg, Danimarka, Isvicre, Kanada, Yeni Zelanda,
Avustralya veya Japonya ilk akla gelen tilkeler arasindadir (Hu-
ber, 2016, s. 182).

Pek tabii ki Amerika’nin Bagimsiz ve Milli Para Sistemine geg-
mesi, Ozellikle Amerikan Dolarinin rezerv para birimi olusundan
ve de ticaret hacmi olarak en ¢ok tercih edilen para konumunda
olmasindan dolayi ¢ok tercih edilebilecek bir durum gibi goziikse
de, Amerikan Merkez Bankas: statiisiinde olan FED’in aslinda 6zel
bankalar konsorsiyumundan olugsan bir yapiya sahip olmasi, yani
devlete ait bir kurum olmamasindan dolayi neredeyse imkansiz bir
durumdur.

Geligsmekte olan ulkeler arasinda Cin, Rusya, Hindistan, Turki-
ye, Gliney Afrika, Brezilya veya Meksika aday olarak gosterilebile-
cek llkeler arasindadir. Birlikte olmalari durumunda ¢ok ciddi bir
ekonomik biiyiiklige sahip olan ve biiyiime potansiyeline sahip bu
ekonomilerin en biiyiik dezavantaji, bu tilkelerin Merkez Bankala-
rinin Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin ihtiya¢ duydugu siyaset ve
politika yapicilara kars: gerekli bagimsiz statiiye sahip olamamasi-
dir (Huber, 2016, s. 182).
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Gerek gelismis olan iilkeler nezdinde gerekse gelismekte olan
ulkeler cergevesinde, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi agisindan en
onemli ve vazgegilemez olan kriter “giigler ayrihig1 ve bagimsizlik”
ilkesidir. Bu durum para hacmini yonlendirecek ve yonetecek olan
Para Politikasi Kurulunun ister Merkez Bankalar: biinyesinde bu-
lunsun, ister Merkez Bankalarindan ayri fakat Hazine Bakanlkla-
rina bagh bir kurul olsun, degismeyecektir. Bagimsiz ve Milli Para
gercevesinde para hacmini belirleyen kurul veya kurum kim veya
ne olursa olsun, giniimiiz para ve bankacilik sistemine kiyasla,
daha “bagimsiz” ve “glicler ayriig: ilkesi” agisindan daha keskin
ve net kriterlerle donatilmahdir. Aksi takdirde giniimiiz sikint
ve problemlerinin hepsini ilerleyen siireclerde tekrar yasamaya
mahkim oluruz.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemini hayata gegirecek olan ilk iil-
keler “birikmig ve tek seferlik senyoraj geliri”ni devletlerinin ka-
sasina koyabilme sansina sahip olacak ve boylelikle iilke borgla-
rin1 azaltacak, para sistemlerini daha stabil bir hale sokabilecek,
konjonktiirel dalgalanmalari daha kontrollii yonetebilecek ve do-
layisiyla para birimlerini diger para birimlerine kiyasla daha fazla
tercih edilecek bir noktaya tagiyacaktr. Bu durum diger iilkeler
tarafindan tespit edilip Bagimsiz ve Milli Para Sistemi’nin olumlu
etkileri gozlemlendikge, adeta bir domino etkisi olugurcasina bir-
cok tilke bu sisteme gegis karari alacaktir (Huber, 2016, s. 183).

Diger bir taraftan agik ve net bir sekilde ifade edilmesi gereken
bir konu da, Bagimsiz ve Milli Para Sistemine sicak bakmayan ve
muhalif olan gruplarin da boyle bir gegis sirasinda veya sonrasinda
glinimuz para ve bankacilik sisteminin ekstra gelir olanaklarim
kaybetmemek igin her tiirli rahatsizligi yapabilecegini g6z ardi
etmemek gerekir. Dolayisiyla boyle bir gegisle birlikte doviz piya-
salarinda bazi spekiilatif karsit hareketlerin beklenmesi diigtiniile-
bilir. Bunun igin en azindan bu tiir durumlar hesaplanarak hareket
edilmesinin dogru olacag: kanaatindeyim. Bu tiir riskleri bertaraf
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etmek agisindan belki de en dogru yol, birkag iilkenin veya bolge-
nin bir araya gelerek, dolayisiyla da belirli bir ekonomik biiyiiklii-
ge sahip olarak bu degisimi gergeklestirmesidir. Belki de tam tersi,
ekonomik olarak ¢ok kigiik olan bir tilkenin ilk olarak bu sisteme
gecis yapmasi fazla dikkat ¢ekmeyeceginden daha dogru bir uy-
gulama olabilir. Ancak 6ntimiizdeki yillarin zaten para sistemleri
acgisindan epey hareketli gececegi bugiinden kendini gostermekte-
dir. Diinyada yeni parasal kutuplagmalar ve parasal sistem tartig-
malar1 yavas yavas alevlenmeye baslamistir. Iste belki de tam da bu
tiir bir tartigma siirecinde diinyanin buyiik giigleri veya kutuplar
herhangi bir parasal sistemin yeniden yapilandirilmasi igin diig-
meye bastiginda hazir olup herhangi bir iilkede Bagimsiz ve Milli
Para Sistemini hayata gegirebiliriz. Boyle bir durumda diinyanm
gi¢ odaklari kendi sistem degisiklikleriyle ugrasiyor olacagindan,
bir veya birkag tilkenin gegis yapacagi Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mine muhalefet olugturacak enerjiye sahip olmayabilirler. Bu giice
sahip olacaklari birkag yil sonrasina kadar Bagimsiz ve Milli Para
Sistemine gecis yapmus olan iilkeler detaylari ¢ozmis ve ¢oktan
sistemin avantajlarindan faydalanmaya baglamis olacaklardir. Do-
layisiyla diger bir¢ok tlkeye ornek tegkil edebilirler.

Bir veya birkag¢ lilkenin diinyadan bagimsiz olarak Bagimsiz
ve Milli Para Sistemine gegisleri siiphesiz kendilerinin ekonomik
pozisyonlanmasi, para hacminin kontrol edilebilmesi, yiiksek sen-
yoraj gelirlerinin devletin kasasina girmesi ve kamu finansi ve para
sisteminin giivenligi agisindan olumlu bir etki gosterecektir. Ancak
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegmeyen ve giiniimiiz kaydi para
uretimine dayal kismi rezerv bankacilik ve para sistemiyle ¢als-
maya devam edecek olan iilkelerle ticaret siirdiiriileceginden —yani
diinyanin global i yapisi devam edeceginden— diger iilkelerde ya-
sanacak olan ekonomik krizlerden etkilenmeye devam edilccektir.
Bagka iilkelerde yasanan negatif ekonomik olugumlar, Bagimsiz ve
Milli Para Sistemiyle ¢aligsan iilkeleri de etkileyecektir. Fakat boyle
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bir durumda para hacmine tam olarak hakim olan ve ekonomisi-
ni direkt olarak yonlendirip yonetebilecek olan Bagimsiz ve Milli
Para Sistemine gegis yapmig bir iilke s6z konusu olumsuz etkileri
daha kolay ekarte ederek kendisini koruyabilecektir.

Yukarida anlattigim sebeplerden dolayi, Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi dinyada ne kadar yayilirsa, diinya ekonomik istikrari o
denli stabil bir noktaya gelecektir.

6.16. Bagimsiz ve Milli Para Reformu Igin Zaman
Gelmigtir

Parasal bir sistem reformunun neden simdi zamaninin gelmis
olmasini sorgulayabilirsiniz. Yiizyillardir devam eden ve belki dc
hi¢ bitmeyecek olan para sistemlerine yonelik yenileme beklentisi
neden bu donemde ¢ok daha 6nem teskil etmektedir? Yizyillar-
dan beri devam eden senyoraj gelirlerinin tamaminin istisnasiz bir
sekilde devletin yani milletin kasasina girmesi tartigmasi ve ¢abasi
neden buginlerde tekrar 6nem kazanmistir ve bu baglamda Ba-
gimsiz ve Milli Para reformuna ihtiya¢ duyulmaktadir?

Bagimsiz ve Milli Para reformu igin asagida siraladigim sebep-
lerden dolay1 zaman gelmistir ve hatta gegmektedir:

e “Bagimsiz ve Milli Para ve Parasal Sistem Reformu” baghg:
altinda bahsettigim gibi, 1800l yillarda ticari bankala-
rin kagit parayi karsiliksiz bir sekilde basmasi sonucu para
hacminde ve buna bagl olarak paranin sahip oldugu de-
ger tizerinde ciddi sikintilar yagsanmis ve o donemde birgok
iilke Merkez Bankalarini kurmak ve kagit para lretimini
de sadece Merkez Bankalarinin yetkisine vermek suretiy-
le, devletin para basma yetkisini madeni paraya ek olarak
kagit parayi da dahil ederek genisletmistir. Bugiin Bagimsiz
ve Milli Para Sistemi gergevesinde gerekli olan hamle ise ti-
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cari bankalarin kredi vermek suretiyle (yani kredi verilmesi
onsgartiyla) neredeyse kontrolstiiz bir gekilde piyasaya siir-
digii kaydi paranin, tipki 1800’li yillarda kagit para gibi
Merkez Bankalarinin yetkisine verilmesi ve sadece Merkez
Bankalar:1 tarafindan basilmasinin temelinin atilmasi ge-
rekliligidir. Dolayisiyla Amerika yeniden kesfedilmeyecek-
tir. Cok zor ve imkansiz bir iglem degildir. Sadece organize
olunmasi ve 6nceden hazirliklarinin ilgili kurumlarca ya-
pilmasi gereken ve hayata gegirilebilmesi zor olmayan bir
sistemdir.

Bugiiniin teknoloji diinyasinda boyle bir sistemi hayata ge-
¢irmek onceki yiizyillara gore ¢ok daha kolaydir. Teknolo-
jinin geldigi son noktada Bagimsiz ve Milli Para Sistemini
olugturmak sadece bir yazilim ve teknik altyapiyla mim-
kiin olabilmektedir.

Devletler gegmigte higbir donemde giiniimiiz para ve banka-
cilik sisteminde oldugu gibi bu denli yiiksek borg yiikiiniin
altina girmemisti. Giiniimiiz ekonomileri neredeyse sadece
borg iizerine kurulu ve bu durum artik toplumun bireyleri
tarafindan fark edilmeye ve algilanmaya baglandi. Dolayi-
siyla Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin devletlerin, boylelik-
le de diinyanin borgluluk oranina yonelik azaltici etkisi igte
tam da bu zamanda insanlarin tercih sebebi olacaktir.
Giiniimiizde toplumun egitim ve adalet seviyesi yiikselmig
ve bununla beraber demokratik haklarin savunulmasi-
na yonelik toplum bilinci de artmigtir. Buna bagh olarak
herhangi bir iilkenin para biriminin iiretimine ve kullani-
ma siriilmesine dayali dogan senyoraj gelirinin de ticari
bankalarin hissedarlarindan ziyade tiimiiyle devletin yani
milletin “en dogal ve demokratik hakki” olduguna yonelik
bilincin de insanlarda olugturulmasi agisindan ¢ok dogru
bir dénemdir.
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Son donemlerde gergek sebebinin giiniimiiz para ve banka-
cilik sistemi oldugu direkt olarak algilanmasa da toplumda
gelir dagiliminin esitsizligi ve artan fakirlikten dolay: belirli
bir diren¢ olugsmaya baglamistir.

Giinimiizde enformasyon yiizyilinda oldugumuz igin bilgi-
nin transferi ve bulunmasi ¢ok kolay olmaktadir. Bu ortam
bundan 6nceki yiizyillarda boyle degildi. Insanlar: giinii-
miiz para sisteminin yanlglar1 ve eksikleriyle ilgili biling-
lendirmek bugiin eskiye gore ¢ok daha hizli olacakur.
Toplumlarda giin gegtikge doga ve dogal kaynaklara yo-
nelik daha etkin bir biling olugmakta ve insanlar dogay:
her gegen giin daha fazla koruma altina almak istemekte-
dir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi de bu konuda toplum-
sal israfin oniine gecen ve dogal kaynaklarin daha verimli
kullanimina katk: saglayan bir sistem oldugundan, toplum
tarafindan tercih konusu olacaktir.

Guniimiiz para ve bankacilik sisteminin igleyisi, icinde bu-
lundugumuz enformasyon ¢agina ragmen, anlagilmaz bir
sebepten dolay1 gizli kalmakta veya gizli tutulmaktadir.
Sanki sistemin tizerini bir sis bulutu kaplamistir. Gliniimiiz
para ve bankacilik sistemi 6yle kompleks bir hale getiril-
mistir ki, insanlar anlamaya dahi ¢alismamaktadir. Ancak
2008 Mortgage Krizi sonrasinda yazili ve gorsel medyada
krizin asil sebebinin giiniimiiz para ve bankacilik sistemi
oldugu artarak dile getirilince toplum bu konuyu sorgu-
lamaya baglamigtir. Bu olay mevcut para ve bankacilik sis-
teminin yanhslarini1 diizelterek daha stabil hale getiren Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin toplumla tanigtirilmasinin
zamaninin geldigini gostermektedir.

Yine o6zellikle 2008 Mortgage Krizi sonrasinda insanlarin
gliniimiz sistemine alternatif arayiglar1 artmigtir. Bu ivme
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi lehine kullanilmalidir.
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e Ozellikle faizler tiim diinyada ciddi anlamda diisiik olma-
sina ragmen ekonomik biiyiime ve konjonktiirel ivmenin
saglanamadigi bugiinlerde Bagimsiz ve Milli Para Sistemi-
ne gecerek konjonktiirel dongiilere kargit para politikala-
riyla tilkelerin ekonomilerine pozitif etki saglanabilir.

Yukarida siraladigim sebepler diginda bagka bir¢ok sebep daha
vardir. Ancak 6nemli olan ve akla ilk gelenler, Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin neden tam da bu dénemde hayata gegirilmesi ge-
rektigini acik ve net bir gekilde ortaya koymaktadir.
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7. BAGIMSIZ VE MILLI
PARA SISTEMINE MUHALIF
DUSUNENLERIN ZIHINLERINDE
OLUSABILECEK SORU VE
ENDISELERE CEVAPLAR

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi aleyhine olan gerekgeler ¢ogun-
lukla yeterli bilgi sahibi olunmamasina dayanmaktadir. Maalesef
gunumizde beklenenden daha fazla sayida, hi¢bir sey anlamasa
bile biliyormug gibi yapan veya derhal bir seyin miimkiin olama-
yacagi hiikmiine varan, dolayisiyla da her seyin kolayina kagan in-
sanlar var. Bu strateji ¢ogu zaman tartigmayi saptirmak igin bilingli
olarak da uygulanir. Bu baglamda en sik rastlanan yanhs anlama-
lar veya muhalif diigiinebilecek insanlarin kafalarinda olusabilecek
soru veya endigeler cevaplariyla birlikte sunlardir:

Bagimsizve Milli Para reformu ¢ok biiyiik bir sistemsel degisik-
lik ve sonuglar: ongoriilemez bir bilinmezliktir:

Bu iddia veya elestiri higbir sekilde gergegi yansitmamaktadir.
“Bagimsiz ve Milli Para ve Parasal Sistem Reformu” baghg: altin-
da bahsettigim gibi, 1800’li yillarda ticari bankalarin kagit para-
y1 kargiliksiz bir sekilde basmasi sonucu para hacminde ve buna
bagh olarak paranin sahip oldugu deger iizerinde ciddi sikintilar
yagsanmig ve o donemde bir¢ok iilke Merkez Bankalarini kurmak
ve kagit para tretimini de sadece Merkez Bankalarinin yetkisine
vermek suretiyle, devletin para basma yetkisini madeni paraya ek
olarak kagit paray1 da dahil ederek genigletmistir. Bugiin Bagim-
s1iz ve Milli Para Sistemi gercevesinde gerekli olan hamle ise ticari
bankalarin kredi vermek suretiyle (yani kredi verilmesi 6ngartiyla)
neredeyse kontrolsiiz bir sekilde piyasaya surdiigi kaydi paranin
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tipki 1800’lu yillarda kagit para gibi Merkez Bankalarinin yetki-
sine verilmesi ve sadece Merkez Bankalar: tarafindan basilmasi-
nin temelinin atilmasi gerekliligidir. Dolayisiyla Amerika yeniden
kesfedilmeyecektir. Kald1 ki giiniimiizde 1800’1 yillarda ihtiyag
duyuldugu gibi Merkez Bankalarimi sifirdan kurmak gibi hi¢bir ge-
kilde bilinmeyen bir miiesseseyi sisteme entegre etmek gibi bir ge-
reksinim de yoktur. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi zaten giiniimiiz
para ve bankacilik sisteminde var olan bir yapi i¢erisinde higbir
ek kurum veya kurulusa ihtiya¢ duymaksizin ve yine halihazirda
Merkez Bankalari ve ticari bankalar arasinda uygulanan parasal
dolagim iligkisinin aynisinin vatandaslar agisindan da ulagilabilir
olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla var olan sistem iizerinde reviz-
yonlar yapilarak realize edilebilecek bir kurgudan bahsetmekteyiz.
Bu durumda Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ¢ok biiyiik bir sistem-
sel ve sonrasi ongoriilemez degisiklik seklinde kabul edilmemelidir.

Diger taraftan bakildiginda para sistemi hep degisiklikler ve
yenilikler gecirmig ve ciddi reformlara maruz kalmigtir. Bunlara
bazi 6rnekler vermek gerekirse:

e 1930 sonrasi altin standardindan vazgecilmesi
e 1950 sonrasi kredi kartlarinin kullanimina baglanmasi
® 1973 sonrasi Bretton-Woods Anlagmasinin sonlanmasi
e 1990 sonrasi Online-Banking sisteminin kullanilmaya
baglanmasi
e 2000’li yillarla birlikte Merkez Bankalarinin para arz:
. politikalarini terk edip faiz politikalarina baglamasi

Bu érneklerden de anlagilacag iizere, sistemler dinamiktir ve
her daim yeniliklere ve ihtiyaglara gore adapte olmalidirlar. Yuka-
rida siraladigim degisikliklerle kiyaslandiginda Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin hayata gegirilmesi ¢ok basit kalmaktadir.
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Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin sonuglarinin éngoriilemez
olusu yonundeki endige ve elegtiriler noktasinda “Bagimsiz Ve Mil-
li Para Sisteminin Etkileri, Sonuglari ve Avantajlar1” baghgi altin-
da temel olarak ekonomik agidan bir¢ok konu detayl ele alind:.
Oradan da anlasilacag tizere, ongorilemeyecek higbir konu bu-
lunmamaktadir. Kaldi ki bundan ¢ok kisa siire 6nce Avrupa Birligi
Euro’yu yaratmig ve bir¢ok Avrupa iilkesinde kullanima stirmiis-
tir. O operasyon aslina bakilirsa Bagimsiz ve Milli Para Sistemini
hayata gegirmek igin gerekli olan degisiklikten daha karmagikken
gayet basaril bir sekilde gergeklesmistir. Dolayisiyla gerek sonug-
larinin 6ngoriilemezligi agisindan, gerekse ¢ok biiyiik bir sistemsel
degisiklik olmasi agisindan Bagimsiz ve Milli Para Sistemine hak-
sizlik etmemek gerekir.

Bagimsiz ve Milli Para reformu finansal piyasalarda endigelere
veya giivensizliklere yol agabilir:

Giivenli bir para neden endige veya giivensizlik yaratsin? Ba-
gimsiz ve Milli Para reformu iyi bir planlamayla tereyagindan kil
ceker gibi kolay ve diizgiin bir gekilde realize edilebilir. Bu durum-
da ozellikle reformu yapan tilke Merkez Bankasinin da destegiyle
ilk donemde ihtiya¢ duyulabilecek kredilere yonelik parasal fon-
lama ticari bankacihik sektorine saglanirsa ve faizlerin seviyesi
ekonomisel ihtiyaca gore uygun tutulur ve hizli bir sekilde asag:
veya yukar1 yonli degistirilmezse, sistemsel bir reform yapildigi-
n1 musteriler fark etmeyecek, ticari bankalarin da is hacimlerinde
herhangi bir azalma olmayacakutir. Dolayisiyla da finansal piyasa-
larin olumsuz etkilenmesini gerektirecek herhangi bir durum dog-
mayacaktir.

Kald: ki giiniimiiz para ve bankacilik sisteminin ticari banka-
ciik sektoriine tamdigy kismi rezerv bankacihgina dayali kredi
vermek suretiyle kaydi para iiretme ve kullanima siirme imtiya-
z1 olmasina ragmen, gerek Isvigre’de gerekse Almanya’da kaydi
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para uretmeden, sadece kendilerine yatirilan mevduatlari birebir
kullanmak suretiyle kredi veren (yani bir nevi Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin bir kriterini uygulayan) finansal kurumlar da bu-
lunmakta ve ¢ok ciddi kazanglar elde etmektedirler. Buna en iyi
ornek Isvicreli PostFinance sirketidir. Yine bir¢ok sigorta sirketi
ve finansal kurum kaydi para iiretmeksizin 6nemli kazanglar elde
edebilmektedir. Dolayisiyla kaydi para tiretebilmek, aslnda sadece
bir imtiyaz ve haksiz rekabet seklinde yorumlanabilir.

Bagimsiz ve Milli Para reformu yapan bir iilke tek basina bunu
hayata gecirebilir mi, yoksa diinyadan izole mi olur?

Glintimiizde diinya ¢apinda tercih edilen ve agirlikli olarak kul-
lanilan para birimlerinin kullanicilar, ilgili para biriminin Merkez
Bankasi nezdinde yuzde kag zorunlu karsilik regiilasyonuna tabi
olduguna veya arkasinda herhangi bir degerli metal olup olmadig:-
na bakmamaktadir. Kullandiklari para biriminin arkasindaki eko-
nomik giice, iktisadi stabiliteye, fiyat istikrarina, politik yapiya vb
faktorlere bakmakta ve tercihlerini yapmaktadirlar. Bu baglamda
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilmesi durumunda uluslara-
rasit 0demeler sistemi veya uluslararasi piyasalar bundan bir zarar
gormeyecek ve entegrasyon ayni giinimiizdeki gibi devam edecek-
ti. Ornegin Avrupa Birliginde Euro’ya gecildiginde veya Tiirki-
ye’de Tirk Lirasindan alu sifir atildiginda uluslararas: gergevede
hi¢ kimse veya kurum bundan etkilenmedi, dolayisiyla herhangi
bir izolasyon durumu da dogmadi. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi-
ne gegis sonrasi da bu durum aynen boyle olacaktir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegis sonrasinda ilgili iilke-
nin Merkez Bankasinin bagimsizligi bu durumdan negatif etkile-
necek mi?

Kesinlikle hayir. Ciinkii Bagimsiz ve Milli Para reformuyla bir-
likte giigler ayrihigi noktasinda ¢ok daha kuvvetlenmis bir Merkez.
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Bankasi ve Para Politikasi Kurulu hayata gegirilecek. Bu konuyla
ilgili tiim detaylar1 “Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Para Politi-
kas1 Kurulu, Giigler Ayriligi Kurali ve Paranin Kullanima Siirtilme-
si” baghg altinda bulabilirsiniz.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde biikiimetler veya siyasiler
kendi siyasi emelleri adina Merkez Bankas: ve/veya Para Politikas:
Kuruluna basks kurarak para bastirma yoluna gidebilecek mi? Bu
durum enflasyona yol acacak mi?

Kesinlikle hayir. Yukarida da belirttigim gibi gigler ayrihg Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin en Onemli ilke ve kriterlerinden
biri oldugundan ve para hacminin yonetimi ¢ok net belirlenmis
hesap ve formiilasyonlara dayandirilacag: igin, bu konuda siya-
silerin herhangi bir baski veya yonlendirme yapabilmesinin 6ni
ginimiiz para ve bankacilik sistemine kiyasla tamamen kapal
olacak. Merkez Bankasi ve/veya Para Politikasi Kurulu belirlenmis
kurallar ve formiilasyonlar dahilinde ekonomik hacme dayal pa-
rasal hacmi yonlendirecek, siyasi hedeflere yonelik parasal hacim
belirlemeyeceklerdir.

Bununla beraber Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Merkez
Bankasi ve/veya Para Politikasi Kurulu para hacmine ¢ok daha
hakim olacagindan enflasyonun parasal hacme dayal sebepleri-
ni daha efektif yonetebilecektir. Hatta ginumiiz para sisteminde
bulunan ekonomik biiylime ve enflasyon baskisi da ortadan kal-
kacaktir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Merkez Bankas: velveya Para
Politikast Kurulu parasal hacmi yanlig ongorebilir:

Bugiin oldugu gibi Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde de para-
sal veriler tamamiyla Merkez Bankalarinda mevcut olacakur. Bu
durumda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Dolayisiyla tiim
verilere ve bilgilere sahip olan Merkez bankasi ve/veya Para Po-
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litikasi Kurulunun ekonomik biiyiimeye dayali parasal hacmi he-
saplamasi veya ongormesi hi¢ zor olmayacaktir. Hatta bazi yanhs
ongoriler yapilmasi durumunda dahi, parasal hacmin adapte edil-
mesine yonelik tiim enstriumanlari elinde bulunduracak olan Mer-
kez Bankalari, giinimiiz para ve bankacilik sisteminin en 6nemli
ongoriilmeyen kriteri olarak soyleyebilecegimiz “ticari bankalarin
parasal hacmi direkt olarak etkilemesi ve degistirmesi” riskinden
de arinmis bir sekilde, ellerindeki enstriimanlari daha efektif kul-
lanabilecekler.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde Merkez Bankalar: velveya
Para Politikas: Kurullari ¢ok ozellikli ve giiclii bir pozisyona geti-
rilmiyor mu?

Gunimizde yasama, yargi gibi kurumlar nasil bagimsiz ve
kanunlara bagh bir sekilde ¢aligiyorsa ve demokratik bir cerceve-
de hesap verdikleri merciler bulunuyorsa, Bagimsiz ve Milli Para
Sisteminde de Merkez Bankasi ve/veya Para Politikasi Kurulunun
ayni sekilde kanunlarla bagh oldugu ve hesap vermekle yiikiimli
oldugu merciler bulunacaktr. Buna yonelik Merkez Bankasi ka-
nunlar1 gerekli sekilde adapte edilmelidir. Merkez Bankalarinin
para hacminin belirlenmesine yonelik yol haritasi ve regetesi yasa-
larla ve kanunlarla sekillendirilmelidir. Giniimiizde para hacmiyle
ilgili higbir diizenleme yapilmamaktadir. Ticari bankacilik sekto-
riintin kendi kriterlerine gore verdigi krediler suretiyle para hacmi
her an degismekte ve Merkez Bankalari bu konuda sadece kredi
verildikten sonra bilgilendirilmektedir. Kredi verilmesi igleminden
once pozisyonlanmig olan, para hacmine dayali belli rasyolarin
takip edilmesine yonelik zaruretler iceren hi¢bir onay mekanizma-
st bulunmamaktadir. Dolayisiyla Bagimsiz ve Milli Para Sistemi
cergevesinde belirlenecek olan her kriter ve formiilasyon, giinii-
miiz para sisteminin adeta “basibos” olan diizenine kiyasla daha
sistemli ve kontrolli olacaktir. Bu baglamda aslinda ipin ucunun
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kactig: bir sistemde Merkez Bankalar: ve/veya Para Politikasi Ku-
rullarina tekrar ipin boyu hatirlatilacaktir. Bu durum higbir sekilde
Merkez Bankalari ve/veya Para Politikasi Kurullarinin asir1 giiglia
bir pozisyona sokulmasi seklinde yorumlanmamalidir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde basilan ve kullanima siiriilen
her birim para adeta vergilendirilmektedir:

Guniimiiz para ve bankacilik sisteminde ticari bankalar tara-
findan yapilan kredi vermek suretiyle kaydi para lretimi sonu-
cunda kullanima siirilen her birim paranin tizerinde belirli bir
senyoraj geliri olugsmaktadir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
mubhalif olan bazi sesler, giiniimuz sisteminde para uretimi ve kul
lanimi esnasinda dogan senyoraj gelirinin ticari bankalar arasinda
olan rekabet yapisindan dolayi neredeyse hi¢ olusmadigini 6ne
sirmektedir. Ve Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gegilmesi du-
rumunda giiniimiizde ticari bankalarin rekabetinden dolay1 ne-
redeyse sifirlanmig olan senyoraj yapisi tekrar olusacagindan ve
para iiretimine yonelik kredi vermeye dayali rekabet ortami da
olmayacagindan, adeta ek para iiretim vergisi olusacak seklinde
elestirilerde bulunmaktadirlar.

Bu iddia tamamen yanhgstir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemine
gecilmesi durumunda para iiretimi ek bir maliyet dogurmayacak-
tir. Tam aksine, giinimizdeki gibi ticari bankacihk sektoriiniin
kredi vermesi zaruretine dayal para iiretilmeyeceginden, hem para
uretimi ve kullanima siirilmesinde ticari bankacilik sektoriniin
gunimiizdeki aracilik pozisyonu kalmayacak, hem de bu araci-
lik sebebiyle (ticari bankalar arasinda rekabet olsa dahi) dogan
marj aradan kalkacaktir. Yani direkt fabrikadan halka satig gibi
digtinebilirsiniz. Giiniimiz sisteminde ticari bankacilik sistemi
arasinda rekabet bile yagasa, sonug olarak kazanca dayali igletme-
ler olduklar i¢in her haliikarda kar etmek i¢in ugragmaktadirlar.
Gunumiizde ticari bankacilik sisteminin kazang oranlarina ba-
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kildig1 zaman fark edilecektir ki, her daim hi¢ kiigiimsenmeyecek
oranlarda kazang elde etmektedirler. Buradan anlasilacag tizere,
aracinin kalkngr bir ortamda, maliyet de azalacakur. Azalmayip
aym kalmasi durumunda dahi Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
yapilan senyoraj kazanci direkt olarak devletin yani milletin ka-
sasina girecektir. Giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde oldugu
gibi banka hissedarlarinin ceplerine girmeyecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ticari bankacilik sektiriinde ma-
liyetleri arttirarak hizmet kalitesini diigiirecektir:

Ticari bankacilik sektorii Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin ha-
yata ge¢mesiyle birlikte elde ettikleri senyoraj gelirlerinin ortadan
kalkacagim diigiinerek, miisterilerine sunduklar1 6demelere veya
diger bagka hizmetlere dair ek lcret talep etmek durumunda kala-
caklarim iddia edeceklerdir. En azindan boyle bir gerekge goster-
meyi deneyerek ek gelir kalemleri tiretmeye ¢ahsacaklardir. Ancak
ticari bankacihk sektoriinde olan rekabet yapisindan dolay: ve de
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurullarinin takibiyle boyle
bir durumla muhtemelen karsilasilmayacaktir. Yine rekabete da-
yah sebeplerden dolay: hizmet kalitesini de degistirebileceklerini
zannetmiyorum. Diger taraftan Bagimsiz ve Milli Para Sistemin-
de odemeler sistemi artik direkt olarak ticari bankacilik sektori
lizerinden yiiriimeyecegi igin, sektor lehine ciddi bir operasyonel
tasarruf kalemi olusacakur. Bu baglamda ashina bakilirsa daha
avantajh bir maliyet yapisina sahip olacaklar ve hatta Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminde olusabilecek farkli is sahalarini da degerlen-
direrek daha fazla kar elde edebileceklerdir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin ongordiigii “tek para birimi”
anlayigi eskimigtir:

Bazi farkh diigtince sahipleri, artik ilkelerin kendilerine ait tek
bir para birimiyle hareket etme devrinin bittigini savunmaktadir.
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Tek bir para birimi yerine birkag¢ para birimi veya alternatif para
birimleriyle hareket edilmesinin daha dogru oldugunu o6ne siir-
mektedirler.

Bu disiince yapisimin altinda yatan temel gerekge, ozellikle
1929 sonrasi yaganan ekonomik buhranda ve 6zellikle ekonomile-
rin sorunlu gittigi donemlerde paralel para birimlerinin olmasi baz
durumlarda avantaj yaratabilmektedir. Ancak giiniimiiz diinyasin-
da zaten Amerikan Dolar1, Euro, Isvigre Frank’, Ingiliz Pound’du
veya Altin gibi bir¢ok rezerv alternatifi varken ve bu para birimle-
rine ulagilabilirligin eskiye gore kolaylastigi tartigilmaz bir gergek-
ken ve de serbest kur rejimleri ¢ercevesinde her tiirli para birimi
diger bir¢ok iilkede kabul goriirken, bunlara ek olarak aym iilke
icerisinde ikinci veya {iglincti bir paralel veya alternatif para biri-
mine gerek olmadig kanaatindeyim.

Bu goriigiin tamamuyla kargisinda olan ve iilkelerde kullanilan
para birimlerinin tiimiiyle devletlerden bagimsizlagtirilmasi, hatta
ozellestirilmesi gerektigini savunan, ekonomist Hayek’in de bagini
cektigi bir goriis de bulunmaktadir (Hayek, 1976, s. 22-30). Bu
yaklagim Bagimsiz ve Milli Para Sistemine kesinlikle uymamakta-
dir ve aslina bakilirsa devletler nezdinde de kabul gorir bir yak-
lagim degildir. Ciinkii her devlet kendi milli para birimiyle yasar
ve kendi milli para birimine hikim olamadig: durumlarda eko-
nomisini de yonlendiremez. Bu sebepten dolay: devletler bu tiir
bir yaklagima sicak bakmamaktadir. Kaldi ki giiniimiiz para ve
bankacilik sisteminin de ana problemi olarak ortaya koydugumuz
ve kanitlanmig olan sebep, ticari bankalarin agiri miktarda kaydi
para iiretmesine dayali Merkez Bankalarinin iilkelerinin para hac-
mini, dolayisiyla da ekonomisini yonetemez hale gelmis olmasidir.
Ozel para birimleri bu durumu daha da koériiklemektedir. Ashna
bakilirsa 6nceki boliimlerde de bahsettigim gibi, her bir ticari ban-
kanin kredi vermek suretiyle kullanima siirdigii kaydi para “ban-
ka parasi” statiisii tagidigindan, Hayek’in 6ngordigiine benzer bir
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diizen zaten giiniimiizde yasanmaktadir. Bu durumun yarattigi so-
run ve problemler de agikardir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi uluslararas: édeme yapisin ve
para transferlerini negatif etkiler:

Bu haksiz ve yersiz elestiriye yonelik “Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi ve Doviz/Sermaye Hareketleri” baghigi atinda yeterli bil-
gi verdigimden dolayi, su asamada daha fazla detaylandirma-
yacagim.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bankacilik sistemini kamulagtir-
maktir:

Kesinlikle yanlig. Bankacilik sektorii Bagimsiz ve Milli Para Sis-
temi gercevesinde kamulagtirilmayacaktr. Sadece paranin iiretimi
ve kullanima siiriilmesi tamamiyla devletin (Merkez Bankasi ve/
veya Para Politikasi Kurulunun) yetkisine verilmekte ve tekellesti-
rilmektedir. Kaldi ki giiniimiizde de zaten kamuoyu bu durumun
boyle oldugunu zannetmektedir. Yani birgok kisi, parayr Merkez
Bankasinin basip kullanima siirdiigiinii diisiinmektedir ve ticari
bankalarin kredi vermek suretiyle basip kullanima strdigi mik-
tarin giinimiiz para hacminin neredeyse % 90’in1 olusturduguna
inanmamaktadir.

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata gegmesi durumunda
piyasaya kolay yoldan para siiriilecektir ve toplum kolaya alisa-
caktir:

Bu yanls bir diigsiincedir. Ciinkii Bagimsiz ve Milli Para Siste-
miyle birlikte giiniimiiz para sisteminde ticari bankalara yapilan
senyoraj geliri “hediyesi” veya “hibe”si sona erecektir. Dolayisiyla
tamamiyla devletin veya milletin olmasi gereken bir gelir, guinii-
muz para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi banka sahiplerinin
kasasina girmeyecektir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde para
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ekonomik biiyiime ve kalkinmaya dayali, yani tamamiyla karsih-
gin1 ekonomide bulacak sekilde basilarak kullanima suriilecektir.
Para artik “borg statiisiinde” kredi verilmek suretiyle yani kredi
verilmesi ongartiyla kullanima siiriilerek sadece ticari bankalar:
zengin etmeyecektir. Giiniimiiz para sistemindeki gibi ekonomik
biiyiime ve kalkinmaya bakilmaksizin sadece kredibiliteye dayal,
neredeyse sinirsizca kredi vermek suretiyle para basilamayacakur.
Dolayisiyla eger kolay yoldan bir kazang s6z konusuysa, o kazang
bugiiniin ekonomisinde kredibilitesi yiiksek ve kredi alabilen ke-
sim i¢in ve de neredeyse hi¢ bir maliyet olmaksizin “yoktan var
ederek” kredi vermek suretiyle gelir elde eden ticari bankacilik
sektoruniindir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte para ve krediler pa-
halilasacak:

Bu iddia tamamen yanhstir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
hayata ge¢mesiyle birlikte piyasada kullamimda olan para hacmi
degismeyecektir. Bu baglamda bir pahalilasma durumunun s6z ko-

nusu olmasi da beklenemez.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge¢mek yerine herkese Merkez
Bankalarinda direkt besap acabilme imkam tammnsa daba kolay
olmaz mu?

Hayir. Ciinkii Merkez Bankalarinda vadesiz hesap agilabilmesi
her ne kadar giivenli bir para i¢in iyi bir adim olsa da, Bagimsiz
ve Milli Para Sisteminin saglayacag) bir¢ok avantaji beraberinde
sunmamaktadir.

Merkez Bankalarinda vadesiz hesap agilabilmesi olanag: aslin-
da ticari bankacilik krizlerini tetikleyebilir. Ciinkii birgok kisi her-
hangi bir banka hakkinda ¢ikabilecek soylentiler dogrultusunda
ticari bankacilik sisteminden parasini ¢ekip Merkez Bankalarina
yatirirsa ticari bankacilik sektoriinde para hacmi azalir ve bu du-

424



rum sonucunda nakit krizleri tetiklenebilir. Bunun yan sira sayet
Bagimsiz ve Milli Para Sistemine ge¢mek yerine herkese Merkez
Bankalarinda direkt hesap agabilme imkani taninmig olsa, Bagim-
siz ve Milli Para Sistemiyle birlikte hedeflenen Merkez Bankalari-
nin para hacmine hakim olabilmesi ve paramin yonetimini tekrar
tamamen ele gecirebilmesi, reel ekonominin desteklenmesi, senyo-
raj gelirlerinin devletin kasasina girmesi ve devletlerin bor¢lulugu-
nun azalmasi gibi amaglar gergeklestirilemez.

7.1. Bagimsiz ve Milli Para Sistemi Hangi
Problemleri C6zmez?

Bu kitapta Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin avantajlar iizerin-
de durdum. Fakat yanhs bir izlenim uyandirmak da istemiyorum.
Bagimsiz ve Milli Para iyi bir seydir, fakat diinyanin tiim dertle-
rinin ve ekonomik sorunlarinin ¢6ziimii de degildir. Bagimsiz ve
Milli Paranin getirilmesinden sonra da para sistemimizde doga-
cak olan ihtiyaglara yonelik yeniden ve siirekli bir gelisime ihtiyag
duyulacaktir. Bu noktada ana hatlaniyla bakildiginda Bagimsiz ve
Milli Para Sistemiyle ortadan kaldirilamayacak bazi temel sorun-
lara da deginmekte fayda goriyorum.

Spekiilasyon

Her ne kadar Bagimsiz ve Milli Para Sistemi “Bagimsiz ve Mil-
li Para Sistemi Finansal Balonlarin Olusumunu Engelleyecektir”
baghgin altinda detaylandirdigim gibi hisse senetleri, tasinmazlar,
tirev tirtinler, doviz ve hammaddelerle yapilan spekiilasyonu giigli
bir bi¢cimde sinirlasa da, spekiilasyonun devam etmemesi miimkiin
degildir. Ciinkii spekiilasyon tarih boyunca var olmustur ve var ol-
maya da devam edecektir. Bunu engellemenin imkani yoktur. Kaldi
ki tamamiyla sifirlamanin da geregi yoktur. Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi nezdinde belki de sadece belirli limitlemeler veya sinirla-
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malar getirilebilir. Bu konuyu ilgili yetkililer zamani gelince tartigir
ve iilke ekonomileri agisindan en dogru karari verirler. Ornegin
doviz, hammaddeler, krediler ve 6zellikle de gida maddelerine da-
yali tiirev trinler, bu tirtinlerin reel ekonomi kapsaminda yapilan
islemlerinin giivence altina alinmasi i¢in kullanilmasi koguluyla
serbest birakilabilir. Ayni zamanda fazla ragbet goren hisse senet-
leriyle ticaret ve Leveraged-Buy-Out (kaldirag etkisiyle satin alma)
bi¢imindeki sirket devralmalari yogun olarak sinirlanabilir. Bu ve-
sileyle agir1 bor¢lanmalarin veya bor¢ ekonomisinin oniine gegile-
bilir. Giinimiiz ekonomilerinde oldugu gibi spekiilasyon balonu
bir kez patladiktan sonra siireli yasaklamalar veya limitasyonlar
yapilacagina, konu bagtan siki tutulup saglikl bir ekonomik cerge-
vede siirduriilebilmesi saglanabilir. Toprak ve emlak spekiilasyonu,
ranta dayali 6zel vergilendirme yapilariyla veya iginde devletin ve
belediyelerin arsalarinin oldugu kullanimlarda sadece ust kulla-
nmim hakki seklinde verilmesine yonelik bir sisteme gegilebilir. Buna
benzer yapilar1 6rnegin Ingiltere’de sikga gormekteyiz.

Kamu finansmanlarinda eksik olan dogrudan demokrasi

Kamu gider ve gelirlerinin kontroli i¢in diinyanin bir¢ok dev-
letinde dogrudan katilim hakk: yoktur. Konu para olunca parti-
ler, hiikkiimetler kendi kendilerine kalmak, kapali kapilar ardinda
iglerini halletmek ve vatandaglari diglamay: tercih etmektedirler.
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi bu konuda herhangi bir yaklagim
gostermemektedir. Bu sorun geffaflikla alakalidir ve toplum siyasi
kararlara dahil edilmedik¢e demokratiklesme artmaz. Buna yone-
lik ornekleri kitabin onceki boliimlerinde, belediyelerin veya hii-
kiimetlerin belirli limitlerin tizerindeki kamu harcamalarina yone-
lik kararina halk oylamasi suretiyle vatandagini dahil ettirmesine
yonelik bazi uygulamalari paylasmistim. Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi her ne kadar para sistemini demokratiklestirse ve para
uretimine bagh gelirleri devletin ve dolayisiyla da milletin cebine
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girmesini saglasa da, kamu finansmanlarinda eksik olan dogrudan
demokrasiye yonelik bir ¢erceve ¢izmemektedir. Bu konu toplum-
larin kendi siyasi vicdanlariyla ¢ozmeleri gereken bir meseledir.

Diinya genelinde olmayan para birimi esitligi ve kur denge-
sizligi

Diinya genelinde tlkeler arasi ticari aligverigler sonucunda her
tilkeye gore farkl olarak cari agiklar verilmekte veya cari fazlalar
yapilmaktadir. Bu cari agiklari/fazlalar1 dengeleyen veya esitleyen
bir para diizeni yoktur. Bunun yerine her seyden once ABD onyil-
lardir bag dondiirtict bir bigimde ticarete dayali cari agik vermekte
ve bu rakam hep artmaktadir, fakat kendi para birimi rezerv para
birimi olarak kabul gordiigiinden karsiliksiz olarak bastigi dolar-
larla bu cari agigi finanse etmektedir (Mayer ve Huber, 2014, s.
283). Bu dengesizlik siireklilik arz edemez ve bir giin patlayacaktir.
Amerika, dolar giiniimiizdeki rezerv para birimi olma pozisyonu-
nu kaybettigi an iflasin esigine gelecektir.

Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ulkelerin tamami tarafindan
kabul gorse ve hayata gegirilse de, diinya genelinde bulunan cari
agik/fazla pozisyonlarina dayali kur dengesizligi konusuna bir ¢are
getirmemektedir. Bu konu tlkeler arasi miizakerelerle ¢oziilebile-
cek bir meseledir.

Kiiresellesme nedeniyle vyiiksek issizlik

Ekonomik biiyimeye karsin bir¢ok tilkede makinelesmeyle bir-
likte yiiksek igsizlik meydana gelmistir. Makineler insanlarin yerini
almigtir. Ciinki makineler igin sosyal sigorta primi veya iicretlere
dayali maliyetler verilmezken, herhangi bir isgiicii i¢in ilgili per-
sonel yan maliyetleri devreye girmektedir. Kiiresellegsen diinyada
fiyat baskisiyla karsi kargiya kalan iiretici ise bu sebepten hep ucuz
is¢i maliyeti olan tilkelere Gretimlerini kaydirmaktadir. Bagimsiz
ve Milli Para Sistemi bu konuyla ilgili herhangi bir ¢6ziim igerme-
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mektedir. Ancak gelir sistemine yapug: katkilardan dolayi igsizlik
ve sosyal yapinin olumlu bir sekilde etkilenmesine vesile olacaktir.

Cok fazla biirokrasi

Ulusal ekonomilerimiz asir1 biirokrasi yiikiiyle kargi karsiya-
dir. Gergek miigteri ihtiyaglarina hizmet etmeyen fakat iiriinlerde
ek maliyet yaratan bu yogun biirokrasi ekonomimizi pahalilagtir-
makta ve toplumun enerjisini yanhs yone kanalize etmektedir. Bu
noktada Bagimsiz ve Milli Para Sistemi para iiretimine ve banka-
cilik sisteminin denetlenmesine yonelik ok ciddi tasarruflari bera-
berinde sunmaktadir. Ancak biirokrasinin diger faaliyet alanlarin-
da da azalmasi siyasilerimizin ve yoneticilerimizin igidir.
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8. BAGIMSIZ VE MILLI PARA SISTEMININ
ULUSLARARASI AGI, DESTEKCILERI VE
AKADEMIK RAPORLARI

Bu kitapta yazilanlarin sadece bir hayal triinii olmadigini or-
taya koymak adina, Bagimsiz ve Milli Para Sistemi iizerine uzun
yillardan berigalisan ¢ok ciddi bir akademik heyetin bulundugunu
belirtmek isterim. Bununla beraber Bagimsiz ve Milli Para Siste-
minin halihazirda yaklagik 30 ilkede temsil edildiginin de bilin-
mesinde fayda gormekteyim. Temsil edilinen ulkeleri ve internet
sayfalarini/kontaklarini, agagida siraladiktan sonra Bagimsiz ve
Milli Para Sistemi tizerine ¢alisan ve uzun yillardan beri bu fikrin
olgunlagmasinda emegi olan akademik kisilikleri ve diigtince kuru-
luglarini paylagmak istiyorum.

Bunu yaparken amacim, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin sa-
dece birkag kisinin gelistirdigi ve gelecek agisindan higbir anlam
ifade etmeyen idealist bir alternatif ve bireysel bir hareket seklinde
algilanmasini engellemektir. Ciinkii Bagimsiz ve Milli Para Siste-
mi bireysel ve kiigik bir idealist hayal olmaktan ¢oktan ¢ikmig ve
uluslararasi gercevede bir¢ok bilim insanini, emekli Merkez Ban-
kasi bagkanlar1 ve ¢aliganlarini, arastirmaci yazarlari, aktivistleri,
mali musavirleri, avukatlari, ekonomistleri vb ¢alisma ve destekgi
agina katmigtir. Bagimsiz ve Milli Para hareketi, 1990’larin sonuna
dogru Prof. Dr. Joseph Huber tarafindan Almanya’da ortaya atil-
mis, 2000’lerin basinda kendine taraftar bulmaya baglamig, 2010’a
dogru bir disiince kurulugu ve dernek statiisii olarak sekillenmis,
sonrasinda da uluslararasi arenada kabul géormeye baglamig bir pa-
rasal sistem reform hareketidir. Isvigre’de, ticari bankalarin kredi
vermek suretiyle kaydi para iiretmelerinin 6niine gegmek ve para
iiretiminin (kaydi para dahil olmak iizere) tamamuni Isvicre Merkez.
Bankasinin yetkisine devrettirebilmek adina ¢ok biiyiik bir kam-
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panyanin organizasyonuna onderlik etmis bir reform hareketidir.
Bu baglamda Isvigre kanunlarina uygun bir sekilde 110.000 imza
toplanmasiyla birlikte, parasal sistemde gerekli degisikliklerin ya-
pilmasina yonelik bir referanduma vesile olunmustur. Bu referan-
dum 10 Haziran 2018 tarihinde ger¢eklesmis, Bagimsiz ve Milli
Para Hareketi % 25 oy almis, ama ne yazik ki Isvigre anayasasini
degistirecek ¢ogunlugu saglayamamgtir. Ancak sadece 6-8 ay gibi
kisa bilgilendirme siireci sonrasinda gerceklesen boylesine 6nemli
bir halk oylamasinda elde edinilmis bu sonug aslinda hi¢ de kii-
¢umsenecek bir durum degildir. Bagimsiz ve Milli Para Hareketinin
mubhaliflerinin (yani agirhkli olarak ticari bankacilik sektoriiniin)
maddi ve manevi kabiliyetleri ve iligki ag1 distinildiginde, %
25’lik bir sonucun elde edilmesi ¢ok 6nemli bir basari hikayesidir
ashinda. Bugiin % 25 alan, yarin % 50’yi gegecektir. Onemli olan,
bu referandum vesilesiyle tiim Avrupa’ya hatta diinyaya kendini
tanitabilme firsati bulan Bagimsiz ve Milli Para Hareketinin resmi-
yette her ne kadar kaybetmis olsa da bu tecriibeden sonraki ulusla-
rarasi adimlarinda daha kuvvetli bir ivme alacag asikardir. Seffaf
ve demokratik bir toplum olugmasina yonelik ¢aligmalar yiriiten
“Initiative Transparente Zivilgesellschaft” adli disiince kurulugu-
nun da destegini alan Bagimsiz ve Milli Para Hareketi toplumda
parasal sistemin daha demokratik, adil, bagimsiz, seffaf, ekolojik,
modern ve giivenli olmasi igin biiytk ¢aba sarf etmektedir.

Almanya’da ¢aligmalarini siirdiiren Bagimsiz ve Milli Para Ha-
reketinin aktif internet sitesi asagidadir:

https://www.monetative.de/

Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin uluslararasi olarak temsil
edildigi internet portali:

https://internationalmoneyreform.org/

Bagimsiz ve Milli Paranin fikir babasi olan Alman Prof. Dr. Jo-
seph Huber’in internet sayfas:

https://www.vollgeld.de/
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https://www.sovereignmoney.eu/

Isvicre’de referanduma liderlik etmis olan Bagimsiz ve Milli
Para Hareketinin internet sayfalari:

http://www.vollgeld.ch

http://www.vollgeld.org/

Bagimsiz ve Milli Para Hareketinin temsilciliklerinin veya der-
neklerinin bulundugu tlkeler:

Avustralya, Avusturya, Bulgaristan, Kanada, Hirvatistan, Da-
nimarka, Fransa, Yunanistan, Finlandiya, Almanya, Israil, Hin-
distan, Izlanda, 1talya, Irlanda, Hollanda, Yeni Zelanda, Giiney
Afrika, Polonya, Portekiz, Slovakya, Isveg, Porto Riko, Ispanya,
Isvicre, Ingiltere, Tiirkiye...

Yukarida siraladigim tilkelerde aktif ¢caligan destekgiler disinda
ozellikle akademik ¢evrede Bagimsiz ve Milli Para Sistemini destek-
leyen ve bu hareketin gelistirilmesine katkilari olan bilimsel kadro-
nun ve gerek yazilari, kitaplari veya makaleleriyle uzun yillardir bu
sistemi tanitmaya ¢alisan bankaci, aktivist veya ekonomistlerin, ge-
rekse soylemleri ve basin agiklamalariyla katkida bulunan igadami
veya idealist insanlarin bazilarini burada kisaca tamitmak istiyorum.
Bu vesileyle Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin ne kadar genis bir
perspektifte kabul ve destek buldugunu da gormiis olacagz:

Prof. Dr. Joseph Huber, Almanya

Martin-Luther Universitesi Halle’de gorev yapmis olan Huber,
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin fikir babasidir. 1980 ve 1990l
yillarda ekolojik iktisat tizerine ¢alismalar yapmis, ekolojik mo-
dernizasyon konusunda konseptler gelistirdikten sonra 1990’ yil-
larda parasal sistemin modernizasyonuna agirlik vermis ve “Voll-
geld” adi altinda bu kitapta anlatmaya ¢ahistigim Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin temellerini atmigtir. Bu baglamda ekolojik ve etik

yatirim alternatiflerinin hazirlanmasina ve piyasalarla taniginasina
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yonelik bir¢ok c¢aligmalarda bulunmugtur. 2009 yilinda Alman-
ya’da Bagimsiz ve Milli Para Sistemini tamitmak ve gelistirmek
adina “Monetative” adh bir diisiince kurulugu ve dernek kurmus
ve bu konudaki ¢aligmalariyla tiim diinyada yanki uyandirmigtir.

Prof. Dr. Ole Bjerg, Danimarka

Kopenhag Business School’da profesor olan Ole Bjerg aymi za-
manda Making Money (2014) adh kitabin da yazandir. Bu kitabin
yam sira Londra merkezli New Economics Foundation’la birlikte
Making Money from Making Money (2017) adh kitabi1 da oku-
yucularla bulusturup giinimuz ticari bankacilik sisteminin kredi
vermek suretiyle “yoktan var edercesine” ne sekilde kaydi para
urettigini anlatmigtir. Danimarka Bagimsiz ve Milli Para Hareketi-
nin yonetim kurulundadir.

Prof. Dr. Hans Christoph Binswanger, Isvigre

St. Gallen Universitesi Iktisat Fakiiltesi 6gretim iyelerinden
olan Binswanger, para sistemleri ve 6kolojik ekonomi {izerine yo-
gunlagsmigtir. Yayimlanmig bir¢ok ¢ahsmasi olan Binswanger’in
Geld und Magie (Para ve Sihir, 2005) ve Vorwdrts zur Mdfigung
(Tevazuya Dogru, 2009) en onemli eserlerindendir. Siyasi ku-
rumlar ve Merkez Bankalar i¢in bir¢ok rapora imza atmig olan
Binswanger 18 Ocak 2018’de vefat etmistir.

Miguel Angel Fernandez Ordoénez, Ispanya

2006-2012 yillar1 arasinda Ispanya Merkez Bankasi Bagkam
olarak gorev yapmistir. 2017 yilinin sonunda Ispanya devletinin
borglarma ve borg krizlerine yonelik Ispanya parlamentosunun
kurmus oldugu aragtirma komisyonuna yaptigi sunumda Bagim-
s1iz ve Milli Para Sisteminin giiniimiiz kismi rezerv bankacihk sis-

432



temine ve ticari bankalarin kredi vermek suretiyle trettigi kaydi
para sistemine kars1 onemsenmesi ve ciddiye alinmasi gereken bir
sistem oldugunu ifade etmistir. S6z konusu sunumun videosuna
asagidaki linkten ulagabilirsiniz:
https://www.youtube.com/watch?v=jZd6g2 HGnAE

Prof. Dr. Thomas Mayer, Almanya

Flossbach Research Institute’un kurucusu ve Deutsche Bank
eski bas ekonomisti olan Mayer, giiniimiiz para ve bankacilik sis-
teminin borca dayal para iiretmesinin ve bunu ticari bankacihik
sistemi tzerinden yapmasinin ¢ok ciddi sikintlara sebep oldugunu
ifade etmektedir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte bir¢ok
temel sorunun kokten ¢oziilecegine inandigi i¢in bu hareketi tama-
miyla destekledigini bildirmigtir.

Prof. Dr. Christian Gomez, Fransa

1975-1983 yillar1 arasinda iktisat profesorii olarak ¢alisan Go-
mez, ginimiz kismi rezerv bankacilik sisteminin muhaliflerinden-
dir. Kendisi 1983-2011 yillar1 arasinda Société Générale’nin tahvil,
hisse senetleri ve yatirim bankaciligina dayal bir¢ok departmanin
genel midirliklerini yapmigtir. Giiniimiiz kismi rezerv bankaci-
lik sistemindeki zorunlu kargiliklar mantigina yonelik elestirilerini
asagidaki internet sayfasinda okuyabilirsiniz:

https://osonsallais.wordpress.com/2010/02/22/christian-go-
mez-100-money/

Prof. Dr. Michael Hudson, Amerika

Hudson Missouri Universitesinin (Kansas City) taninmig 6gre-
tim uyelerinden olan Hudson, finansal analizci olarak Wall Stre-
et’te de ¢aligmigtir. Ayrica eski kongre liyesi ve bagskan adaylarin-
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dan Dennis Kucinich’in ekonomi ve ticari danigmani olarak gorev
yapmustir. Glinimiiz kismi rezerv bankaciliginin ve kaydi para sis-
teminin sonlandirilmasina yonelik birgok beyanati bulunmaktadir.

Prof. Dr. Steve Keen, Ingiltere

Makroekonomi ve finans profesorii olan Keen, ayni zamanda
Londra merkezli School of Economics ve Kingston Universitesi Ta-
rih ve Politika boliimlerinin bagkan ve yoneticisidir.

Son yillarda agir1 bor¢lanmaya dayal spekiilatif balonlarla bo-
gusan finansal sistemin modernizasyonuna yonelik bir¢ok ¢alig-
malar yapmistir.

Internet sayfalar::

https://www.kingston.ac.uk/research/research-vacancies-stu-
dentships/research-staff-case-studies/steve-keen/

http://www.debtdeflation.com/blogs/

Prof. Dr. Laurence ]J. Kotlikoff, Amerika

Boston Universitesinde finans profesor olan Kotlikoff, Ameri-
can Academy of Arts and Sciences, National Bureau of Economic
Research ve Econometric Society iiyesidir. Amerika bagkanlik se-
¢imlerinde 2012 ve 2016 yillarinda 6n aday olan Kotlikoff, 2010
yilinda yayimlanan ve giiniimiz bankacilik sisteminin degistiril-
mesine yonelik ¢aligmalarinda Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde
ongoriilen para ve bankacilik sistemini desteklemistir.

Prof. Dr. Max Otte, Almanya

Taninmig bir ekonomist ve yazar olan Otte, Institut fiir Vermo-
gensentwicklung (IFVE) adli kurumun yoéneticisi olarak ¢aligmak-
tadir ve bagimsiz olarak fon yoneticiligi yapmaktadir. Bagimsiz ve
Milli Para Sisteminde 6ngorildiigi gibi, sadece Merkez Bankasi pa-
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rasinin giivenli ve saglam bir para oldugunu savunmaktadir. Otte
ayni zamanda, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin planladig: sekilde,
gunimiizde ticari bankalarda agilmig olan mevduat hesaplarinin
Merkez Bankalari biinyesine devredilmesi yoniindeki yaklagimi da
kesinlikle dogru bulmaktadir. Ticari bankacilik sektoriiniin giini-
miizdeki gibi kredi verirken “yoktan var ederek” kaydi para iret-
mesine karsgi olan Otte, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata ge-
¢irilmesiyle ekonomik krizlere yol agan borca dayal giinumiz para
sisteminin spekiilasyon balonlarina sebebiyet veren parasal hacmin
kontrolsiiz genigletilmesinin oniine gegilecegini tasdik etmektedir.
Dolayisiyla parasal hacmin tamaminin sadece devlet tarafindan
uretilerek kullanima siirildigii Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle
birlikte, devletin ve milletin “hakki” olan senyoraj gelirlerinin de
tekrar timilyle devletin, dolayisiyla da milletin kasasina girecegini
teyit etmektedir. Boylelikle finansal ve parasal sistemimizin yeniden
haksiz rekabet ortamindan arindirilmig bir gekilde, orta ve kigiik
olgekli sirketleri 6n plana ¢ikarabilen ve vatandas odakl bir ekono-
miye kavusgabileceginin kesin oldugu goriisiindedir.

Prof. Dr. Philippe Mastronardi, Isvigre

Hukuk profesorii olan Mastronardi, St. Gallen Universitesinde
ogretim uyesidir. Para sistemini ve parasal diizeni tiimiiyle ana-
yasal bir zaruret olarak goren Mastronardi, parayi1 kamuya yani
millete ait bir kurgu olarak yorumlamaktadir. Dolayisiyla devletin
para iiretimine dayal konularda tekel olmasi gerekliligini savun-
maktadir.

Prof. Dr. Helge Peukert, Almanya

Siegen Universitesinde profesor olan Peukert, Erfurt Universi-
tesinde de 6gretim liyeligi gorevinde bulunmugtur. Almanya’da ya-
yimlanan Die grosse Finanzmarkt-und Staatsschuldenkrise |Finan-
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sal Piyasalar ve Devlet Borglari Krizi] ve Das Moneyfest adli kitap-
larinda Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle bir¢ok baglanti noktas:
ortaya koymug ve parasal sistemin modernizasyonunun ¢ok acil
bir sekilde gerceklesmesi gerektigi seklinde goris bildirmistir. Bu
baglamda Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde 6zellikle 6ngorildi-
gi gibi para arzinin kontrol altina alinmas gerekliliginin Gizerinde

durmustur.

James Robertson, Ingiltere

Oxford Universitenden mezun olan Robertson, 1950-1960’I1
yillarda Ingiltere’de farklh devlet gorevlerinde bulunmugtur. D6-
nemin bagbakani Harold MacMillan’in Afrika’da gergeklestirdigi
“Wind of Change” turunda kendisine eslik etmis olan Robertson,
1965-1973 yillar1 arasinda Ingiltere bankalarina yonelik ¢alisan
bir arastirma enstitisiiniin (Inter-Bank Research Organisation)
yoneticiligini yapmigtir. Bu zaman zarfinda Londra bankacilik
merkezine yonelik farkl ¢aligmalara imza atmistir. 1973 yilin-
dan sonra bir¢ok yayini olan Robertson, 1984 yilinda hayata ge-
¢en Alternatif Ekonomi Zirvesinin kurucularindandir ve Londra
merkezli New Economics Foundation’in (1985) kurucusudur.
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin fikir babasi olan Prof. Dr. Jo-
seph Huber’le birlikte paranin nasil tretilerek kullanima siiril-
diigiine yonelik kitaplar yayimlamiglardir. Bu baglamda paranin
uretiminin tumiiyle Merkez Bankalarina birakilmasini savunan
degerli bir arastirmacidir.

Prof. Dr. Bernd Senf, Almanya

Berlin Hochschule fiir Wirtschaft und Recht’de (HWR) ekono-
mi profesorii gorevinde bulunan Senf’in para sistemi ve para lize-
rindeki sis perdesini aralamaya yonelik bir¢ok kitabi ve makalesi
bulunmaktadir.
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Prof. Dr. Peter Ulrich, Isvicre

St. Gallen Universitesinde iktisat profesorii olan Ulrich, Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin, ginimiz para sisteminin kredi
vermek suretiyle kaydi para tretmesinin yol agtigi sosyo-ckono-
mik bir¢ok temel sorunun kokten ¢oziimiinii ortaya koydugunu ve
bunun etik ekonomi normlari gergevesine tamamen uydugunu bir
¢ok yaymninda ifade etmistir.

Prof. Dr. Johann Walter

Gelsenkirche Westfilischen Hochschule’de ekonomi profeso-
ri olarak gorev yapan Walter, Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle
birlikte finansal krizlerden giinimuz sistemine kiyasla ¢ok daha
emin, giivenli, stabil, siirdiirilebilir olan bir para sisteminin ortaya

konuldugunun savunucularindandir.

Prof. Dr. Kaoru Yamaguchi, Japonya

Kyoto Doshisha University Business School’da Isletme ve Eko-
nomik Sistem Dinamikleri Gizerine profesor olarak ¢aligmig olan
Yamaguchi, Muratopia Japon Gelecek Arastirmalar1 Merkezi bas-
kanlig1 da yapmaktadir. Ayrica American Monetary Institute’la
is birliginde de bulunmaktadir. Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin
herhangi bir resesyona sebebiyet vermeksizin devlet borglarimi
minimize edecegini ve bununla beraber igsizlik ve enflasyonun da
kontrol altinda tutulacagini savunmaktadir.

Gotz Werner, Almanya

Gotz Werner, Almanya merkezli ve bir¢ogumuzun tanidigini
disiindigiim DM kozmetik ve kisisel bakim magazalar zincirinin
kurucusudur. Kendisi parasal sistemin yoneticilerinin artik demok-
ratik bir sekilde secilerek baga getirilmesi gerektigini savunmakta-
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dir. Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte “bagimsiz” ve “kont-
rolli” bir para ve parasal hacim yonetimine kavusulacagim di-
sunen Werner, giinumuz ticari bankacilik sisteminin “yoktan var
edercesine” yuriittiigh kaydi para iiretiminin de oniine gegilmesi
gerektigini ifade etmektedir.

Prof. Dr. Klaus Buchner, Almanya

Miinih Teknik Universitesinden emekli bir matematik profesorii
olan Buchner, Almanya adina Avrupa Parlamentosu iiyesidir. Gunii-
miiz para sisteminde neredeyse Ozellestirilmis olan para iiretiminin
insanlarin ve ekonominin stabilitesini ve siirdiriilebilirligini engel-
ledigini diigiinmektedir. Bu durumun ekonomileri “zorunlu bir bii-
yume baskisina” soktugunu belirtmektedir. Giniimiizdeki sistemin
insanlari kolelestirdigini, dogru olanin ise insanlara hizmet eden bir
sistem hazirlanmasi oldugunu diigiinen Buchner, bu baglamda Ba-
gimsiz ve Milli Para Sisteminin en dogru alternatif oldugunu, dola-
yisiyla kendisinin bu hareketi destekledigini ifade etmisgtir.

Christian Felber, Avusturya

Paranin halka ait oldugunu ve sadece devlet tarafindan iire-
tilerek kullanima siiriilmesinin dogru oldugunu savunan Felber,
Avusturya’da taninmig bir gazeteci ve yazardir. Bir¢ok yayini olan
Felber, ekonominin halka hizmet etmesi, dolayisiyla da para sis-
teminin insanlar1 somiirmek yerine onlara hizmet eder bir sekle
donugtiiriilmesi gerektigini savunmaktadir.

Christopher Klein & Jens Helbig, Almanya

Klein ve Helbig Almanya’da www.geldsystem-verstehen.de adli
internet sayfasinin kurucularidir. Aymi zamanda yazar olan Kle-
in ve Helbig, giinimuz para sisteminin insanlari siirekli daha da
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fakirlegtirdigini ve mutsuzlagtirdigimi dile getirmektedirler. Bu du-
ruma son vermek i¢in Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin en dogru
alternatif oldugunu belirtmektedirler.

Prof. Dr. Rainer Lenz, Belgika

2008 krizinden sonra finansal piyasalar ve ilgili diizenlemelere
yonelik ¢ahgmalar yapan ve Avrupa Parlamentosu ve Komisyonu-
na danigmanliklar veren “Finance Watch” adli kurumun yonetim
kurulu bagkani olan Lenz, giinimiz para sisteminde oldugu gibi
ticari bankalarin kaydi para tretmesinin olugmusg olan tiim spekii-
latif balonlarin ve finansal krizlerin sebebi oldugunu savunmakta-
dir. Dolayisiyla paranin tekrar devletin kurumlarinca tretilip kul-
lanima siiriilmesinin zamaninin geldigini diisiinen Lenz, Bagimsiz
ve Milli Para Hareketini desteklemektedir.

Yukarida Bagimsiz ve Milli Para Sistemine destek veren ve 6zel-
likle 6ne gikan bazi degerli isimleri paylagtim. Bu kigiler diginda
bu harekete sahip ¢ikan ve destekleyen bir¢ok kigi bulunmaktadir.
Bunlar arasinda Bagimsiz ve Milli Para Hareketine uluslararasi or-
ganizasyonlarda bilimsel olarak ve kamuoyu agisindan yardimlari
dokunan farkh kisileri de bireysel tanitimlarina girmeden sirala-

mak isterim:

e Dr. Christopher Mensching, avukat

e Prof. Dr. Niko Paech, Oldenburg Universitesi

e  Prof. Dr. Johann Walter, Westfilische Hochschule

e Prof. Dr. Jirgen Kremer, Hochschule Koblenz

e Prof. Dr. Margrit Kennedy (1939-2013), Hannover Univer-
sitesi

e Prof. Dr. Nicolaus Tideman, Virginia Tech

e Prof. Dr. Reinhard Loske, Witten/Herdecke Universitesi
(www.loske.de)
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Hans Scharpf, avukat

Dr. Irmi Seidl, ekonomist ve yazar, Ziirih Universitesi

Dr. Peter Habliitzel, Isvigre Eidgenossischen Personalamt’in
eski direktorlerinden

Prof. Dr. Mark Joob, Macaristan Sopron Universitesi ve
Isvicre St. Gallen Universitesi

Sergio Morandi, ekonomist, bankaci ve sirket sahibi

Dr. Josef Naef, Isvicre Bern Fachhochschule’de ogretim
yesi

Robert Poteat, American Monetary Institute

Prof. Dr. Sergio Rossi, Isvi¢re Fribourg Universitesi

Josh Ryan-Collins, Londra New Economics Foundation
Dr. Marco Saba, Istituto di Alti Studi sulla Sovranita Eco-
nomica e Monetaria (IASSEM), Italya, Milano

Katharina Serafimova, Ziirih Universitesi, WWF, yazar

Dr. Frank Niessen, 6gretmen ve yazar

Prof. Dr. Jacques Neirynck, EPFL, Isvigre

Prof. Dr. Heinrich Bortis, Fribourg Universitesi, Isvigre
Raimund Brichta, TV moderatorii, para uzmani ve gazeteci
Prof. Dr. Patrick Schueffel, Institute of Finance, Hochschu-
le fiir Wirtschaft Fribourg, Isvigre

Prof. Dr. Jean-Claude Werrebrouck, Lille Universitesi

Prof. Dr. Mathias Binswanger, Fachhochschule Olten ve St.
Gallen Universitesi

Bernd Liuthje, iktisat¢i ve bankaci, NRW Bank’in eski yo-
netim kurulu bagkani

Dirk Miiller, finans uzmani ve yazar, Almanya’da “Mr.
Dax” olarak taninmaktadir.

Prof. Dr. Sighard Neckel, Goethe Universitesi

Dr. Eva-Maria Hubert, ekonomist, MonnetA ve GCN’in
ortaklarindan

Dr. Timm Gudehus, danigman ve yazar, Almanya
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e  Prof. Dr. Christina von Braun, Humboldt Universitesi

e Norbert Hiring, ekonomist, gazeteci ve yazar

e Adair Turner, sirket sahibi, akademisyen, yazar, Ingiltere

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu eski bagkan-
larindan ve yazar

e Prof. Dr. Gérard Lafay, Panthéon-Assas Paris 1l Universitesi

e Henri Temple, Montpellier Universitesi, Fransa

e Dr. Katrin Muff, Business School Lausanne, Isvigre

e Dr. Uwe Petersen, yazar, Berlin

¢  Dr. Markus Rauh, Swisscom AG eski icra kurulu iiyesi,

DIE. CHANCE vakfimin kurucusu, Isvigre
e Dagobert Kuster, sirket sahibi ve Isvi¢re Basel Volksbank
(Halk Bankasi) eski direktoru

e Hans-Ueli Regius, SWICA’nin kurucularindan

e Dr. Hans Zuberbdhler, eski UBS direktori

e Dr. Christoph Zenger, Covansys & Zenger isimli varlik

yonetimi girketinin sahiplerinden ve UBS eski fon yoneti-
cilerinden

e Jean-Pierre Gerard, ekonomist, Fransiz Merkez Bankasi

Para Politikasi onur uyesi

Siraladigim tim bu kisilerden de anlagilacag tizere, Bagimsiz
ve Milli Para Sistemi alti doldurulmus, bilimsel ve akademik gev-
rede lzerine kafa yorularak hazirlanmig ve gelistirilmis, para ve
bankacilik sistemini bilen uzmanlar tarafindan irdelenmis ve gii-
niimiz para sisteminin diizeltilmesine yonelik hazirlanmig en ko-
lay ve emin yoldur.

Bu asamada, Izlanda basbakaminin gérevlendirmesiyle ulusla-
raras1 mali misavirlik, denetim, vergi ve damigmanlik hizmetleri
saglayicilarindan KPMG’nin Eylil 2016’da hazirlamig oldugu
44 sayfalik rapordan da bahsetmek gerekmektedir. Bu raporda
KPMG, Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle ilgili kitapta detayh bir
sekilde anlattigim tiim konulari teyit etmistir. Bagimsiz ve Milli
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Para Sistemini kisa ve 6z olarak hem tanitmig hem de giiniimiiz
para ve bankacilik sisteminin sorunlarini ortadan kaldirabilecek
ve ¢ok kolay bir gekilde uygulanabilecek en ciddi ¢6ziim olarak
Ozetlemistir.

Bu raporu agagidaki linkte bulabilirsiniz:

https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/
KPMG-Moneylssuance-2016.pdf

Bagimsiz ve Milli Para Sistemine yonelik bir diger analiz, IMF
ekonomistlerinden Michael Kumhof ve Jaromir Benes tarafindan
yapilan bir ¢aligmadir. 1929 krizi sonrasi donemin 6nemli ekono-
mistlerinin ¢6ziim 6neri paketi olarak ortaya attig1 “Chicago Plan”
¢aligmasina atifta bulunarak, “Chicago Plan revisited” bashgiyla
ortaya koyduklari arastirmalarinda Kumhof ve Benes bir nevi Ba-
gimsiz ve Milli Para Sistemini irdelemiglerdir.

Bu arastirmalarinin sonucunda vardiklar1 noktalar 6zetle asag:-
daki gibidir (https://www.vollgeld-initiative.ch/ erlaeuterung-kern-
botschaften/#c249):

1. Bu sistem ekonomilerdeki bityiik dalgalanmalarin 6niine
gececektir.

2. Ticari bankalarin verdigi kaydi para bazl kredilere dayali
agir1 1Isinma ve soguma ortadan kalkacaktir.

3. Devlet borglarinda ciddi bir azalma goriilecektir.

4. “Bank-runs” olarak adlandirilan, kriz durumunda mevdu-
at sahiplerinin bankalardan paralarini ¢ekmek igin olugtur-
dugu kuyruklar sona erecektir.

5. Suardirdulebilir ve stabil kazanglar olacaktir.

6. Enflasyon sifirlanacaktir.

Bu sonuglar inanilmayacak kadar gergektir. Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin de, 1929 krizi sonra “Chicago Plan”le ortaya ati-
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lan ¢oziim Onerilerini genel olarak kapsayan ve Irving Fischer’in
ortaya attigt % 100 Money yani Tam Rezerv Bankaciliginin mo-
dernize edilmis ve genisletilmis bir versiyonu oldugu dusiiniliirse,
Michael Kumhof ve Jaromir Benes’in ortaya koydugu sonuglarin
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi hayata gegirildiginde birebir gergek-
lesecegini soylemek yanlig olmayacaktir.

Michael Kumhof ve Jaromir Benes’in raporunu asagidaki link-
te bulabilirsiniz:

http//www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12202.pdf

Isvicre Merkez Bankasi ekonomistlerinden Romain Baeriswyl
hazirladig: bir analiz raporunda, “Bagimsiz ve Milli Para Siste-
minde Para Politikasi Kurulu, Giigler Ayriligi Kurali ve Paranin
Kullanima Siiriilmesi” baghg: altinda anlattigim “devlet temet-
tu gelirleri” modelinin hukuki altyapisinin 6niiniin agilmasi ve
bu yontemle paranin kullanima siiriilmesiyle Merkez Bankala-
r1 ve/veya Para Piyasasi1 Kurulunun, enflasyonu, giinimiiz para
ve bankacilik sisteminin faiz politikalarina kiyasla ¢ok daha
iyl kontrol altina alabilecegini ortaya koymustur (https://www.
vollgeld-initiative.ch/aufsaetze/). Romain Baeriswyl raporunda,
“devlet temettii gelirleri” izerinden piyasada olusan sektorel fi-
yat kirilganliklarinin ve deformasyonunun 6niine ¢ok daha ba-
sarili bir sekilde gecilebilecegini ve bununla beraber spekiilatif
balonlarin olugmasinin da engellenebilecegini ifade etmistir (ht-
tps://www.vollgeld-initiative.ch/ aufsaetze/). Romain Baeriswyl
ayni zamanda paranin “devlet temettii gelirleri”yle kullanima
siriilmesi halinde toplumdaki sosyal adaletsizligin de Oniine
gecilebilecegini belirtmistir (https://www.vollgeld-initiative.ch/
aufsaetze/).

Romain Baeriswyl’nin analiz raporlarina asagidaki linklerden
ulagabilirsiniz:

https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/
TheCasefortheSeparationof MoneyandCredit.pdf

443



http://www.szgerzensee.ch/fileadmin/Dateien_Anwender/Do-
kumente/working_papers/wp-1406.pdf

Yine Isvicre Luzern Universitesinde 2017 yilinda Andrea Ma-
rogg tarafindan Bagimsiz ve Milli Para Sistemi ile giinimiiz para
sisteminin kargilagtirildigi bir aragtirmada ortaya ¢ikan sonuglar
dogrultusunda, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin Isvicre ban-
kacilik sistemini stabilize etmeye yonelik bir girisim olabilecegi
ortaya konulmustur (https://www.vollgeld- initiative.ch/fa/img/
Vertiefung_deutsch/BachelorPaper_The_  Swiss_Monetary_Sys-
tem_Revised_AndreaMarogg_11]July2017. pdf). Bununla beraber
giiniimiiz para ve bankacilik sisteminde banka iflaslarindan dolay:
bankalarin kapilarinda olugan kuyruklarin, yani “Bank-runs” du-
rumunun ve buna bagh olarak da “too big to fail” sendromunun,
Bagimsiz ve Milli Para Sistemiyle birlikte ortadan kalkacagi net bir
sekilde ifade edilmigtir (https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/
Vertiefung_deutsch/ ~ BachelorPaper_The_Swiss_Monetary_Sys-
tem_Revised_AndreaMarogg_11]July2017.pdf). Ayrica Bagimsiz
ve Milli Para Sisteminde Merkez Bankasinin para hacmine ¢ok
daha iyi bir sekilde hakim olabilecegi vurgulanmigtir.

Son olarak, Isvigre’de bulunan Basel Universitesinde Jennifer
Vogel ve Michael Schwyzer’in 2017 yilinda yapmis olduklari,
Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin hayata gegirilmesi durumun-
da Isvigre ekonomisine olan etkilerinin arastirildigi ¢alismada
sonuglar su sekildedir (https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/ img/
Vertiefung_deutsch/Die_Vollgeld-Initiative_und_ihre_mo__glic-
hen_Auswirkungen_auf_die_Schweiz__Seminararbeit_.pdf):

1. Devlet borglari ciddi bir oranda azalacaktir. Ve bu durum
devletin herhangi bir kamulastirma, el koyma veya kemer
stkma girigimleri olmaksizin gerceklesecektir.

2. Ginlik bazda nakit hesaplarin ticari banka bilangolarin-
dan ¢ikartilmasi sonucu 6demeler sistemi ticari banka-
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lardan bagimsizlasacak ve “too big to fail” sendromu ve
“Bank-runs” durumu ortadan kalkacaktr. Ve halkin pa-
ralarimi yatirdigi nakit hesaplar: giivenli bir statiiye kavu-
sacakutir.

3. Isvigre Merkez Bankasi her zamanki bagimsiz roliinii ay-
nen devam ettirecektir.

4. Merkez Bankasi para hacmini direkt olarak yonetebilecek-
tir.

5. Ticari kredilerin maliyet yapisi degisebilecektir. Bu durum
Merkez Bankasinin dogru miidahaleleriyle reel ekonomi-
nin zarar gormeyecegi sekilde yonetilecektir.

6. Bagimsiz ve Milli Para Sistemine gecis sonrasinda herhangi
bir likidite darhigi s6z konusu olmayacaktir.

Daha stabil ve siirdiriilebilir bir reel ekonomi olusacaktir.

8. Ticari bankalarda birakilan “Vadeli Yatirim ve Tasarruf
Hesaplar1” tizerinde ginimiize gore daha yiiksek mevduat
faiz oranlari gorilebilecegi gibi, ticari bankalarin sundugu
hizmet maliyetlerinde de artiglar beklenebilir.

9. Faiz oranlarinin belirlenmesinde reel ekonominin durumu
¢ok daha fazla etkin bir faktor olacaktir.

10. Giniimiiz para ve bankacilik sisteminde Merkez Bankalari
tarafindan uygulanan faiz politikalari, Bagimsiz ve Milli
Para Sistemine gegcigle birlikte ¢ok daha efektif kullanila-
bilecektir.

11. Genel olarak uzun vadede bakildiginda Bagimsiz ve Milli
Para Sisteminin Isvi¢re ekonomisine stabiliteyi ve siirdiirii-
lebilirligi arttiric1 bir etki yapacag kesindir.

Bu sonuglar dogrultusunda belki en dogru kapanis Ispanya
Sermaye Piyasalari Denetleme Kurulu eski bagkan yardimcisi ve
Ispanya Merkez Bankas eski yonetim kurulu iiyesi Carlos Arenil-
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las’in sozleriyle olacaktir. Giiniimiiz para sisteminin borca dayali
para akisindan kurtulmanin en dogru yolun Bagimsiz ve Milli Para
Sistemi oldugunu ve nakit mevduat hesaplarinin ticari bankalarin
bilangolarindan ¢ikarilarak Bagimsiz ve Milli Para Sisteminde 6n-
goriildigi gibi Merkez Bankalarinin uhdesinde olabilecek sekilde
diizenlenmesinin vaktinin geldigini, Ispanya’min giinliik gazetele-
rinden El Mundo’ya verdigi bir roportajinda agik ve net bir gekil-
de ifade etmigtir (http://www.elmundo.es/opinion/2018/02/22/5a-
8d8cb7e2704e51588b457c.html ve https://www.monetative.de/
monetativeblog/e3g80infOm7hk 5Sxso0gd64azn1ax532018 /4/11).

Tum bu veriler 1s181nda, Bagimsiz ve Milli Para Sisteminin gii-
nimiz para ve bankacilik sistemini diizeltebilmek adina en efektif
alternatif oldugunu soyleyebiliriz.
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9. SONUC

Son 15-20 yillik gelismeleri inceledigimizde 6numizdeki yil-
larin bir¢ok agidan paradigma degisimlerine gebe ve yeniliklerle
dolu olacagini kestirmek zor degil.

Diinya her konuda aligilagelmis diizeni degistirmek i¢in ¢aba-
liyor. Bu durum para sistemimiz igin de gegerli. Ister 2008 benzeri
bir mortgage krizi bas gostersin, ister borsalar alagag olsun, ister
tahvil piyasasi ¢oksiin, ister uluslararas: ticaret sekteye ugrasin, is-
ter yeni bir diinya savagi baslasin, eninde sonunda yeni bir para
sistemine gecis yapilacag) agikardir. Bu durum tartismasiz bir ger-
¢ektir. Diinya bunun sancilarini yagsamaya baglamistir.

Giiniimiiz kismi rezerv bankacihk sistemine dayali kaydi para
tiretimi ve bor¢ verme Ongartiyla isleyen kullanima para siirme yapi-
s1 artik ¢evrilememektedir. Diinya para basmak bahanesiyle artik o
kadar borca bogulmustur ki giin itibariyle birakin borglarim1 6deme-
yi, faizlerini dahi 6deyemez bir noktaya gelmistir. Bu asamadan son-
ras1 ya borglarin silinmesi ya da yeni bir sisteme gecilmesi olacaktir.
Borglarin silinmesine birgok alacakl karsi ¢ikacag i¢in bugiin tiim
¢abalar bu sistemi sorunsuz bir sekilde bir yenisiyle degistirmek y6-
niindedir. Iste tam bu noktada Bagimsiz ve Milli Para Sistemi devre-
ye girmektedir. Bor¢ vermeye dayali para tiretimi igeren kismi rezerv
bankacihigi ve buna bagli olarak ¢alisan kaydi para sisteminin acilen
degistirilmesi gerekmektedir. Ticari bankalara taninan para iiretme
imtiyazinin ortadan kaldirilmasi ve her ne sekilde ve formatta para
tiretilecekse, bunun sadece devletler ve devlet kurumlar: tarafindan
tretilip kullanima siiriilmesi saglanmalidir. Bu suretle bir taraftan
para iiretimine dayali senyoraj gelirleri tamamiyla devletlerin yani
milletlerin kasasina girecek, diger taraftan da hem ekonomi hem
de para sistemi adil bir yapiya kavusacaktir. Ayrica mevcut ticari
bankacilik sektoriiniin imtiyazlar1 sona erecek ve rekabet agisindan
diger tiim sektorlerle egitlenecektir.
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Bunun i¢in 6niimiizdeki donemde bizi bekleyen para sistemin-
deki reformun tekrar halihazirda uygulanan kismi rezerv bankaci-
lik sistemine dayal kaydi para iiretiminin tizerine inga edilmemesi
gerekir. Aksi takdirde bu kitap ¢ercevesinde ortaya koydugum tiim
dezavantajlar devam edecektir.

Burada en 6nemli rol devletlere diismektedir. Devletler vatan-
daslarina karsi tagidiklari sorumluluk geregi kismi rezerv banka-
cihk sistemine dayali kaydi para iiretiminin yasattigi sorunlardan
ders almig olarak Bagimsiz ve Milli Para Sistemini baz alan bir
yap1 kurmalidirlar. Ciinkii ancak bu durumda tekrar iilkelerindeki
para sistemine hitkmedebilir bir pozisyona gelebilir ve ekonomile-
rini ¢ok daha efektif yonetebilirler.

Vergi artiglar, ek tasarruf paketleri, enflasyon gibi riskler ol-
maksizin ve sokaktaki vatandas giinlitk hayatini sorunsuz bir ge-
kilde siirdirmeye devam ederken uygulamaya gegirilebilecek olan
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi sayesinde devletlerin sirtlarindaki
bor¢ yiikii azalacak, biitgeleri rahatlayacak, bu da iilke vatandas-
larina daha fazla refah, zenginlik ve hizmet olarak geri donecektir.
Hatta toplanan vergiler dahi azaltilabilecektir.

Bu noktada diinya para sisteminin Amerikan Dolarina daya-
li hegemonyasinin devam edip etmemesinden, Euro’nun gelecegi
pozisyondan, Cin para birimi Yuan’in uluslararasi para kullani-
minda olugturacag) agirliktan veya kripto paralarin 6niimiizdeki
stirecte Ustlenecegi rolden bagimsiz olarak ifade etmek istedigim
nokta sudur:

Hangi para birimi veya para formu (banknot, madeni, elekt-
ronik, kripto vs) olursa olsun, kullanilmasi gereken para diizeni
Bagimsiz ve Milli Para Sistemi kriterlerini ve beklentilerini kargila-
yacak bir yapida olmalidir ki, bu olusumdan “millet” karh ¢iksin.
Para tekrar ticari bankalarin veya banka sahiplerinin hegemon-
yasina girmesin, Uzerlerinde hak iddia ettikleri varliklari olmasin.
Dolayisiyla kazanan “millet” olsun. Bu da zaten demokratik olan
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ve halkinin ¢ikarlarimi 6n planda tutan her devletin gozetmesi ge-
reken birincil durumdur.

Onceki béliimlerde agikladigim gibi, para ¢ok énemli bir ol-
gudur. Para ekonominin temelidir. Paramin dogru kurgulanmadig:
ekonomiler, statik hesabi yanlig yapilmig binalar gibidir. Eninde
sonunda yikilirlar. Para, ekonomilerin kanidir. Diger bir taraftan
bakildiginda para, ilkelerin “milli” degerlerindendir. Bu deger
ozellestirilemez, bireysellestirilemez, hiikiimetlegtirilemez. Paraya
dayali her tiirlii sistem ve kurgu iilkelerin milli ¢ikarlari dogrul-
tusunda degerlendirilmeli ve 6nemsenmelidir. Aksi takdirde tipki
gliinimiiz para ve bankacilik sisteminde oldugu gibi, kimse fark
etmeden “milli” bir 6ge olan tilke parasi “ticari bankalarin paras1”
statiisiine buriniir ve tlkelerin Merkez Bankalari tarafindan yo-
netilemez veya yonlendirilemez bir hale gelir. Bu durum kesinlikle
engellenmelidir.

Sonug olarak her iilke nasil sinirlarina sahip ¢ikiyorsa, para
sistemine de sahip ¢ikmali ve onu nesillerden nesillere tasiyabil-
melidir.

449






KAYNAKCA

Angas, L. L. B., (1937), Slump Ahaed in Bonds. Somerset Publis-
hers, New York, 1937

ARGENTARIUS, (Alfred Lansburgh), (2016), Vom Gelde: Briefe
eines Bankdirektors an seinen Sohn, kindle edition, Koop Ver-
lag, 2016

ARMSTRONG, Alan, (1996), To Restrain The Red Horse, Duno-
on, Scotland: Towehouse, 1996

ATKINSON, Anthony B / PIKETTY, Thomas / SAEZ, Emmanuel,
2011, Top Incomes in the Long Run of History, Journal of Eco-
nomic Literature, 49:1, 3-71, 2011

Bank of England (1982). Mortgage Lending And The Housing
Market. Bank Of England Quarterly Bulletin, September 1982.

BERGER, Helge, (1997), Die aktuellen Debatte um Zentralbanku-
nabhaengigkeit. Theoretische und empirische Fragen, Zeitsch-
rift fiir Unternehmensgeschichte, 41/1, S. 89-111, 1997

Binswanger, Mathias, (2016), Brosir Aargauische Kantonal-
bank, https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_
Geld/2016_10_BiswangerM_Wie_Banken_Geld_schoepfen_
AKB-KMU.pdf , (giris tarihi: 17.03.2018), Aargauische Kan-
tonalbank, 2016

Binswanger, Mathias, (2015), Geld aus dem Nichts: Wie Banken
Wachstum ermoglichen und Krisen verursachen, Viley-Vch
Verlag GmbH & Co. KgaA, 2015

BOTZENHARDT, Philipp, (2001), Konzepte zur Messung der
Unabhaengigkeit dvon Zentralbanken, Marburg: Tectum Ver-
lag, 2001

451



COMMERZBANK. (2009), Commerbank-Studie: Finanzkrize
kostet tiber 10 Billonen Dollar. giris tarihi: 11.08.2017 http://
www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/oekonomie/nachri-
chten/commerbank-studie-finanzkrise-kostet-ueber-10-billio-
nen-dollar/3247524.html (Bak S.1)

COX, Simon, (2009), The Long Climb. Special Report on the Wor-
ld Economy, The Economist, 03.10.2009

DANZMANN, M., (2015), Die Endlagerung von Verlusten in der
Zentralbankbilanz am Beispiel der Europaeischen Waehrung-
sunion, Zeitschrift fiir Sozialokonomie, S. 184-185, 2015

DESTATIS, Satatische Jahrbiicher fiir die Bundesrepublik Deuts-
chland, Tab. 24.3 ve 24.11-13

DEUTSCHE BUNDESBANK 2012, Jahresabschluss 2011 im
Uberblick, Pressemitteilung 13 Maerz 2012

ERGIN, Feridun, (1972), Para Siyaseti, I.U. iktisat Fakiiltesi Yayi-
n, Istanbul, 1972

EUROPEAN PARLIAMENT, Committee on Economic and Mo-
netary Affairs, Draft Report on sustainable finance, Molly
Scott Cato, 02.02.2018, http://www.europarl.europa.eu/sides/
getDoc.do?pubRef=-%2F%2FEP%2F % 2FNONSGML %2
BCOMPARL%2BPE-618.012%2B01%2BDOC%2BPDF%
2BV0%2F%2FEN, (giris 31.05.2018)

FENZL, Thomas, (2009), Die Massenpsychologie der Finanzmark-
krise: US-Immobilienblase, Subprime Desaster, Schulden-Bubb-
le und ihre Auswirkungen, Springer Verlag Vienna, 2009

FLOSSBACH, Bert ve VORNDRAN, Philipp, (2012), Die Schul-
denlawine: Eine Gefahr fiir unsere Demokratie, unseren Woh-
Istand und Ihr vermogen, FinanzBuch Verlag, 2012

FRANKFURTER ALLGEMEINER, 20.01.2010, Talanx fihlt sich
nur bei der Bundesbank sicher, FAZ

FRITSCHI, Harald, Genossenschaften: Genossen im Aufwind, Bi-
lanz Schweizer Wirtschaftsmagazin, 21/10, 19.11.2010

452



GALBRAITH, J. K., (1998), The affluent sociaty (40. Baski). New
York: Mariner Books, Hought on Mifflin Company, (1. Baski
1958)

GAMM, Eberhard, (05.12.2017, 15:17), Forum: Vorstellungsrun-
de, Millionaer + Kredit + Zeit = Milliardaer

GAMM, Eberhard, (2016), Geld - Eine Einfithrung, Forum
Vorstellungsrunde - 10.02.2016, 22:28 http://www.ibega.de/
Geld___eine_Einfuehrung.pdf (giris: 16.03.2018), 2016

GOCHT, Rolf, (2011), Kritische Betrachtungen zur nationala-
en und internationalaen Geldordnung, Duncker & Humblot,
2011

GRILLI, Vittorio ve MASCIANDARQ, Donato ve TABELLINI,
Guido, (1991), Political and Monatery Institutions and Public
Financial Policies in the Industrieal Economies, Economic Poli-
cy, 13,S.341-392, 1991

GUDEHUS, Timm, (2016), Neue Geldordnung, Springer Fachme-
dien Wiesbaden, 2016

HAERING, Norbert, (2013), The veil of deception over money:
how central bankers and textbooks distort the nature of ban-
king and central banking, real-world economics review, no 63,
2013

HAERING, Norbert, (2013), Stimmt es, dass Sparer Glaeubiger
der Banken sind?, Handelsblatt, 25.03.2013

HANDELSBLATT, 11.01.2010, Kein Bundesbankkonto fiir Ta-
lanx, Handelsblatt

HARTMANN, E. Monika, (2004), Elektronisches Geld und Gel-
dpolitik), Universtaetsverlag Karlsruhe, 2004

HAYEK, F. A., (1988), The fatal conceit: The errors of socialism,
London: Routledge, 1988

HILSENRATH, Jon, (2012), Kreditkluft in den USA macht, der
FED das Leben schwer, The Wall Street Journal, 19.06.2012,

453



www.wsj.de/article/SB1000142405270230383640457747621
548275752.html
HOHENDANNER, Christian, (2009), Der Dritte Sektor in Deuts-
chland, Eine Analyse auf Basis des IAB-Betriebspanels, Institut
fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, www.wzb.eu/sites/de-
fault/files/u13/ expertise_hohendanner.pdf, 30.06.2009
https://www.akb.ch/documents/30573/89695/wie-ban-
ken-geld-schaffen.pdf/49d9b11c-eeb9-5a15-e5cd-bb7d-
5558bcdé62version=1.1 (giris 29.04.2018)
https://www.banken-in-die-schranken.org/docs/Joseph_Hu-
ber__Das_heutige_Geldsystem__  (Januar_2017).pdf, (giris:
15.05.2018)
www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisierung/
52590/aktien (giris: 18.08.2018)
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bul-
letin/2014/money-creation-in-the-modern-economy.pdf (giris
30.04.2018)
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/Service/
schule_und_bildung_kapitel_3.html?notFirst=true&docl-
d=147694#doc147694bodyText1 (giris: 05.04.2018)
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/Service/schu-
le_und_bildung_kapitel_3.html?notFirst=true&docld=147646
(girig: 02.05.2018)
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroef-
fentlichungen/Monatsberichtsaufsaetze/2017/2017_04_gel-
dschoepfungsprozess.pdf? __blob=publicationFile (giris:
10.05.2018)
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Videos/Erklaerfilme/
animationsfilm_zentralbankgeld.html (giris: 05.04.2018)
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Dossier/Service/
schule_und_bildung_kapitel_3.html?notFirst=true&docl-
d=147694#doc147694body Text1 (girig: 05.04.2018)

454



https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Service/
Schule_und_Bildung/haeufig_gestellte_fragen_geldschoepfung.
pdf?__blob=publicationFile (girig: 20.05.2018)
http://der-buergerstaat.de/blog/2015/01/23/der-grosse-bluff-gelds-
choepfung-ohne-wertschoepfung-2/ (giris: 20.05.2018)
https://www.dropbox.com/s/vvlsadgagcvzahO/Doppelkreisla-
uf%20Reservebanking%20-%20]Jan%202017.pdf?dl=0 (gi-
rig: 12.04.2018)
https://www.dropbox.com/s/vutcpkxdxefrmkb/UnRechtm%-
C3%A4%C3%9Figkeit%20von%20Giralgeld%20u%20Sc-
huldenstreik%20PDFE.pdf?dl=0 (giris: 02.05.2018)
https://ef-magazin.de/2014/03/19/5081-make-love-not-law-kre-
ditgeldschoepfung-als-vermoegensdelikt, 19 Mart 2014
http://www.elmundo.es/opinion/2018/02/22/5a8d8cb7e2704e-
51588b457c.html (girig: 09.09.2018)
http://www.finanzkrise-politik.de/finanzsystem_druckansicht.
html (giris 29.04.2018)
https://www.monetative.de/faq-1/?rq=wachstum (giris: 17.08.2018)
https://www.monetative.de/monetativeblog/e3g80infO0m7hkSxso
0gd64azn1ax532018/4/11 (giris: 09.09.2018)
http://www.newsletter-webversion.de/?c=0-8at1-qhz65-n4d (giris:
18.04.2018)
http://norberthaering.de/haering/ueber_das_geld/Geld_Die_Bank_
gewinnt_immer.pdf (girig: 13.06.2018)
https://osonsallais.wordpress.com/2010/02/22/christian-go-
mez-100-money/
http://positivemoney.org/how-money-works/how-did-we-end-up-
here/ (giris: 18.04.2018)
http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2015/07/Credit_
in_Sovereign_Money_System_FINAL_ 20150609.pdf, (giris
31.05.2018)

455



http://www.postwachstum.de/die-vollgeldreform-ein-wichti-
ger-schritt-in-die-postwachstumsokonomie-20130317  (giris:
12.04.2018)
http://www.postwachstumsoekonomie.de/wp-content/uploa-
ds/2013-01-30_Huber-Vollgeld-und-Monetative.pdf (girig
29.04.2018)
http://sgfm.elcorteingles.es/SGFM/FRA/recursos/doc/AGO-
RA/220802394_542018121416.pdf (giris: 15.04.2018)
http://www.spiegel.de/politik/ausland/welternaehrungsgip-
fel-1200-milliarden-fuer-ruestung-keine-30-milliarden-gc-
gen-hunger-a-557545.html (giris: 10.05.2018)
https://www.sociobilly.net/2009-01-13/unser-geld-und-wirt-
schaftssystem-hat-einen-konstruktionsfehler-teil-1/ (giris:
12.06.2018)
http://www.um-bruch.net/uwiki/index.php?title=Das_Geld-
r%C3% A4tsel:_Geldsch%C3%Bé6pfungs  gewinn  (giris:
05.04.2018)
https://www.vollgeld-initiative.ch/aufsaetze/ (giris: 09.09.2018)
hteps://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/Ba-
chelorPaper_The_Swiss_Monetary_ System_Revised_Andrea-
Marogg_11]July2017.pdf (giris: 09.09.2018)
https://www.vollgeld-initiative.ch/erlaeuterung-kernbotschaf-
ten/#c249, (girig: 08.09.2018)
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stellungnahmen_deuts-
ch/2015_10_Erlaeuterungen_zur_Muenz-Seigniorage.pdf (gi-
rig: 05.04.2018)
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_
Geld/2016_10_BiswangerM_Wie_Banken_Geld_ schoepfen_
AKB-KMU.pdf (giris 29.04.2018)
https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_
Geld/2017_04_geldschoepfungsprozess_Dt_ Bundesbank.pdf
(girig: 10.05.2018)

456



hteps://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_Geld/ICO-
NOMIXFachtagung2013_Folien_ Lenz.pdf (giris 29.04.2018)

https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Wie_entsteht_
Geld/2017_04_geldschoepfungsprozess_Dt_Bundesbank.pdf
(giris 29.04.2018)

hteps://www.vollgeld.de/geldsystem/ (girig 19.04.2018)

hteps://www.vollgeld.de/das-heutige-geldsystem (girig 19.04.2018)

https://www.vollgeld.de/verbot-der-direkten-zentralbank-staatsfi-
nanzierung/ (girig: 05.04.2018)

HUBER, Joseph (2016), Monetaere Modernisierung, Mectropolis
Verlag, Marburg 2016

HUBER, Joseph ve ROBERTSON James, 2017, Geldschopfung in
offentlicher Hand, Metropolis Verlag, Marburg 2014

HUERTA DE SOTO, J., (2011), Geld, Bankkredit und Konjuktur-
zyklen, Stuttgart, Lucius & Lucius, 2011

ISSING, O., (2003), Einfuhrung in die Geldtheorie, Miinchen,
Vahlen, 2003

ISSING, O., (2009), Anforderungen an eine neue Ordnung der Fi-
nanzmaerkte, Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, 58(3), S. 337
ff, 2009

ISSING, O., (2013), Monatery Theory and Monatery Policy: Ref-
lections on the development over the last 150 years, Jahrbiicher
fur Nationalokonomie und Statistik, 233/3, S. 423-4445, 2013

IWATA, Kazumasa, (2008), The Role of Money and Monetary
Policy in Japan, in Beyer, Andreas / Reichlin, Lucrezia (Ed.)
2008: The Role of Money: Money and Monetary Policy in the
Twenty-First Centry, Frankfurt: European Central Bank, 321-
330, 2008

JARCHOW, H.-]., (2009), Grundriss der Geldpolitik, Stuttgart,
Lucius & Lucius, 2009

KENNEDY, Margrit, (1995), Interest and Inflation-Free Money,
Creating an Exchange Medium that Works for Everybody and
Protects the Earth, Philadelphia: New Society, 1995

457



KIRCHGAESSER, Gebhard; FELD, Lars P.; SAVIOZ, Marcel R.,
(1999), Die direkte Demokratie, Basel, Genf, Miinchen, Hel-
bing und Lichtenhahn: Vahlen 1999

KIRCHGAESSER, Gebhard; FELD, Lars P., (2001), Public Cho-
ice, Does Direct Democracy Reduce Public Debt? Evidence
from Swiss Municipalities; Vol. 109, % (2001), pp 347-370,
2001

KOHLER, Michael, (2015), Humes Dilemma - oder: Das Geld
und die Verfassung.: »Geldschopfung« der Banken als Vermo-
gensrechtsverletzung. Hrsg. vom Ludwig von Mises Institut
Deutschland e.V. Taschenbuch - 12. Februar 2015

LANGE, Carsten, (1995), Seigniorage: Eine theoretische und
empirische Analyse des staatlichen Geldschopfungsgewirnes,
Duncker und Humblot, Berlin, 1995

LEAVEN/VALENCIA (2008), Reinhart/Rogoff 2009, Lietaer et al
2012 49-52. Bundeszentrale fiir Politische Bildung: http://bpb.
de/wissen/DPOD1P, Kennedy 2011, 96

LIETAER, Bernard, (2000), Myterium Geld, Riemann Verlag,
2000

MAIER-RIGAUD, G., (1998), Die europaische Geldpolitik in der
Potentialfalle, Wirtschaftsdienst, VII, S. 433, 1998

MASTRONARDI, Philippe, (2012), Vollgeldreform als Verfassun-
ginitiative aus juristischer Sicht, in: Verein Monetaere Moder-
nisierung (Hg) 2012,: Die Vollgeld-Reform. Wie Staatsschulden
abgebaut und Finanzkrisen verhindert werden konnen, Solot-
hurn: Edition Zeitpunkt, 2012

MAYER, Thimas, (2015), Die neue Geldordnung des Geldes: Wa-
rum wir eine Geldreform brauchen, FinanzbuchVerlag Miinc-
hen, 2015

MAYER, Thomas ve HUBER, Roman, (2014), Vollgeld: Das Gel-
dsystem der Zukunft, Tectum Verlag, Marburg, 2014

458



MAYER, Thomas ve HUBER, Roman, (2018), Wie Banken Geld
aus Nichts erzeugen und die Vollgeld das aendert, Tectum Ver-
lag, Baden Baden, 2018

MACLEOD, Henry Dunning, (1889), The Theory of Credit, Long-
mans Green & Co, London, 1889

MULLER, Michael, (2011), Abschied vom Wachstumszwang,
Frankfurter Rundschau, 14.01.2011

OECD-Pressemitteilungen 05.12.2011, Einkommensungleichhe-
it, www.oecd.org/berlin/publikationen/ dividedwestand-whyi-
nequality-keepsrising.htm, 2011

OESTEN, Gerhard ve WOYNOWSKI, Boris, (2012), ,Wirtsc-
haft!'ohne!Wachstum?!“, Reihe Arbeitsberichte!des Instituts
fir Forstokonomie 59 - 2012, Institut fiir Forstokonomie, Uni-
versitit Freiburg, 2012

ORLOWSKI, Lucjan, (2009), Die Phasen der weltweiten Finanzk-
rise: Gibt es eine ,wandernde“ spekulative Blase?, Wirtschaft
im Wandel, Themenheft Weltfinanzkrise, Institut fiir Wirtsc-
haftsforschung Halle, S. 20-25, 2009

OZTURK, Nazim, (2014), Para Banka Kredi, Ekin Basim Yayin
Gagitim, Giincellenmig 2. Baski, Bursa

PFEILSTICKER, Arne, (2017), Geld-Wende: Geld und Geldschop-
fung auf der realen Ebene, BoD — Books on Demand, Norders-
tedt, 2017

Pinar Abuzaer ve Erdal Bahar, (2010), Para Banka Mali Kurulus-
lar Ve Uluslararas1 Mali Sistem, Natural Yayincilik, 1. Baski,
Ankara, 2010

REINHART, Carmen M. ve ROGOFF, Kenneth S., (2010), Dieses
Mal ist Alles anders, FinanzBuch Verlag, Miinchen, 2010

ROWBOTHAM, Michael, (1998), The Grip of Death, Jon Car-
pender Publishing, Spendlove Center, Charlbury, Oxon OX7
3PQ, 1998

459



SAHR, Aaron, (2017), Keystroke-Kapitalismus: Ungleichheit auf
Knopfdruck, Hamburger Edition, 2017

SCHULARICK Moritz ve TAYLOR Alan M., (2012), Credit Bo-
oms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles and Finan-
cial Crises 1870-2008, American Economic Review 2012;
102(2): 1029-1061; 2012

SENF, Bernd, (2014), Der Nebel um das Geld, Metropolis-Verlag,
Marburg, 2014

SPIEGEL ONLINE, (2012), Branche in der Krise, Banken zeigen
sich selbstkritisch, 04.09.2012

STARK, ]., (2012), Prinzipien einer stabilitaetsorientierten Gel-
dpolitik, Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, 61/2, 2012

STORBECK, Olaf, (2011), Direkte Demokratie haelt den Staat
schlank, Handelsblatt, 25.12.2011

STRAUBHAAR, T. ve VOGEL, H. (2012), Alternativen zum ESM
- konstruktive Wege fiir die Zukunft des Euroraums, Zeitsch-
rift fiir Wirtschatspolitik, 61/1, 2012

STUCKEN, Rudolf, (1964), Deutsche Geld- und Kreditpolitik,
1914 bis 1953, J. C. B. Mohr, 1964

TRANSPARENZ, (2016), Freie Gemeinschaftsbank Genossens-
chaft, Geldschopfung Aus Dem Nichts? Transparenz Nr. 72 /
August 2016

TRANSPARENZ, (2017), Freie Gemeinschaftsbank Genossensc-
haft, Bedingungen und Grenzen der Geldschopfung durch die
Geschaeftsbanken, Transparenz Nr. 74 / September 2017

WIRTSCHAFTSWOCHE, 30.09.2011, Konzerne fliichten in die
Arme der EZB, Wirtschaftswoche

www.federalreserve.gov/releases/hé6/hist

ZARAKOLU, Avni, (1993), Bankacilar Igin Para ve Kredi Bilgisi,
Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayini, 10. Bas-
ki, Ankara, 1993

460






	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0003
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0004
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0005
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0006
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0007
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0008
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0009
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0010
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0011
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0012
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0013
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0014
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0015
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0016
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0017
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0018
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0019
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0020
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0021
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0022
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0023
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0024
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0025
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0026
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0027
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0028
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0029
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0030
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0031
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0032
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0033
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0034
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0035
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0036
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0037
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0038
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0039
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0040
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0041
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0042
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0043
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0044
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0045
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0046
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0047
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0048
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0049
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0050
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0051
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0052
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0053
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0054
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0055
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0056
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0057
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0058
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0059
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0060
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0061
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0062
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0063
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0064
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0065
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0066
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0067
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0068
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0069
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0070
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0071
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0072
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0073
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0074
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0075
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0076
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0077
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0078
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0079
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0080
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0081
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0082
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0083
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0084
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0085
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0086
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0087
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0088
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0089
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0090
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0091
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0092
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0093
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0094
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0095
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0096
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0097
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0098
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0099
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0100
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0101
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0102
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0103
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0104
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0105
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0106
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0107
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0108
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0109
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0110
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0111
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0112
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0113
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0114
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0115
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0116
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0117
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0118
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0119
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0120
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0121
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0122
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0123
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0124
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0125
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0126
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0127
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0128
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0129
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0130
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0131
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0132
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0133
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0134
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0135
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0136
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0137
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0138
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0139
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0140
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0141
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0142
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0143
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0144
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0145
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0146
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0147
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0148
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0149
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0150
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0151
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0152
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0153
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0154
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0155
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0156
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0157
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0158
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0159
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0160
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0161
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0162
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0163
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0164
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0165
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0166
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0167
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0168
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0169
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0170
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0171
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0172
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0173
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0174
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0175
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0176
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0177
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0178
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0179
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0180
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0181
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0182
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0183
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0184
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0185
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0186
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0187
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0188
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0189
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0190
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0191
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0192
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0193
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0194
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0195
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0196
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0197
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0198
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0199
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0200
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0201
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0202
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0203
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0204
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0205
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0206
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0207
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0208
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0209
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0210
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0211
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0212
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0213
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0214
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0215
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0216
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0217
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0218
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0219
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0220
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0221
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0222
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0223
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0224
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0225
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0226
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0227
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0228
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0229
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0230
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0231
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0232
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0233
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0234
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0235
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0236
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0237
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0238
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0239
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0240
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0241
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0242
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0243
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0244
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0245
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0246
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0247
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0248
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0249
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0250
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0251
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0252
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0253
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0254
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0255
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0256
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0257
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0258
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0259
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0260
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0261
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0262
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0263
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0264
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0265
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0266
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0267
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0268
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0269
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0270
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0271
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0272
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0273
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0274
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0275
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0276
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0277
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0278
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0279
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0280
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0281
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0282
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0283
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0284
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0285
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0286
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0287
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0288
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0289
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0290
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0291
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0292
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0293
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0294
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0295
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0296
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0297
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0298
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0299
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0300
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0301
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0302
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0303
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0304
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0305
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0306
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0307
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0308
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0309
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0310
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0311
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0312
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0313
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0314
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0315
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0316
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0317
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0318
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0319
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0320
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0321
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0322
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0323
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0324
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0325
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0326
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0327
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0328
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0329
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0330
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0331
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0332
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0333
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0334
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0335
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0336
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0337
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0338
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0339
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0340
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0341
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0342
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0343
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0344
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0345
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0346
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0347
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0348
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0349
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0350
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0351
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0352
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0353
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0354
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0355
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0356
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0357
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0358
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0359
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0360
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0361
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0362
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0363
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0364
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0365
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0366
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0367
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0368
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0369
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0370
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0371
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0372
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0373
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0374
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0375
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0376
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0377
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0378
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0379
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0380
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0381
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0382
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0383
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0384
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0385
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0386
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0387
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0388
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0389
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0390
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0391
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0392
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0393
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0394
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0395
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0396
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0397
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0398
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0399
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0400
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0401
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0402
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0403
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0404
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0405
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0406
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0407
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0408
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0409
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0410
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0411
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0412
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0413
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0414
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0415
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0416
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0417
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0418
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0419
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0420
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0421
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0422
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0423
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0424
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0425
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0426
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0427
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0428
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0429
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0430
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0431
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0432
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0433
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0434
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0435
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0436
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0437
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0438
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0439
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0440
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0441
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0442
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0443
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0444
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0445
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0446
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0447
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0448
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0449
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0450
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0451
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0452
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0453
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0454
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0455
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0456
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0457
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0458
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0459
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0460
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0461
	Artuğ Çetin - Nomisma (Bağımsız ve Milli Para Sistemi) - 0462
	Boş Sayfa

