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OZET
ULKELERIN SENYORAJ HAKKINI KULLANMASI VE YIL iICINDE
GAYRI SAFi MILLI HASILAYA GORE PARA BASMA MiKTARLARININ
INCELENMESI

Hasan Hiiseyin SAVUKDURAN
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danigmani : Dr. Ogr. Uyesi Hasan ALPAGO
Aralik - 2018 79 +1X Sayfa

Diinya genelinde ekonomik calkantilar son yillarda artmis durumdadir. Siyasal
calkantilara paralel olarak gelisen bu durum, {ilkelerin belirlemis olduklar1 para
politikalarinda da degisime gidilmesine yol agmaktadir. Bu politikalarin basinda da
para basma miktarlarinda meydana gelen degisimler yer almaktadir. Arastirma
kapsaminda iilkelerin para basma miktarlar1 ile Gayri Safi Milli Hasila’lar
arasindaki iliski ele alinmistir. Bu c¢alismanin temel amaci; Belirli periyotlarda
diinyada yasanan kriz donemlerinde iilkelerin para arzi politikalar1 kriz ortamina gore
degiskenlik gosterme ihtimallerine karsi kriz donemlerinin disinda ve giinlimiize en
yakin donem olan 2014-2017 yillar1 aras1 donem se¢ilmistir. Bu ¢er¢evede asagidaki

boliimler yer almaktadir:

Bu amagla da ilk boliimde ekonomik sistem ve para politikasi kavramlarma yer
verilerek para politikasinin amaglarindan, stratejilerden ve para politikasi

araglarindan bahsedilmistir.

Aragtirmanin ikinci boliimiinde senyoraj ve para basma kavramlar {izerinde
durularak kavramsal a¢iklamaya, optimal senyoraj teorisine ve senyoraj ile ekonomik

veriler arasindaki iliskilere yer verilmistir.

Aragtirmanin ii¢lincii ve son boliimiinde ise G-20 iilkelerinin 2014-2017 yillar
arasindaki para basma miktarlarina ve GSMH degerlerine yer verilerek iki veri

arasindaki iligkinin boyutlar1 ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Senyoraj, para basma, GSMH, G-20

v



ABSTRACT
THE USE OF COUNTRIES FOR THE USE OF SENYORAJ RIGHTS AND
THE INVESTIGATION OF MONEY PRINTING AMOUNT IN THE YEAR
IN THE YEAR

Hasan Hiiseyin SAVUKDURAN
Supervisor: Dr. Ogr. Uyesi Hasan ALPAGO
Aralik- 2018 79 +IX Pages

Economic turbulence has increased throughout the world in recent years. This
situation, which develops parallel to the political turbulence, also leads to changes in
the monetary policies that countries have determined. At the beginning of these
policies are the changes in the amount of money being paid. Within the scope of the
research, the relationship between the amount of money printed by the countries and
the Gross National Product has been examined. For this purpose, in the first part, the
concepts of economic system and monetary policy are mentioned and the purposes of

monetary policy, strategies and instruments of monetary policy are mentioned.

In the second part of the research, conceptual explanations, optimal senyorage

theory, and the relationship between senyoraj and economic data are given.

In the third and final part of the study, the amount of money between 2014 and 2017
and the GNP values of the G-20 countries were examined and the dimensions of the

relationship between the two data were discussed.

Keywords: Senyoraj, coin, GNP, G-20
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GIRIS

Giliniimiiz kosullar1 ¢er¢evesinde ekonomik agidan gii¢lii olmayan bir ulusun ya da
isletmenin, diger ulus ya da isletmeler ile rekabet edebilmesi ¢ok zordur. Ekonominin
gliclii olmas1 ve rekabet diizeyinin arttirilabilmesi adina ulusal ekonomilerde karar
verici statiistindeki merkez bankalar1 para politikalarina bagvurmaktadir. Merkez
bankalari, kar amaci giitmeyen bir yapiya sahiptirler ve temel fonksiyonlar1 kamuya
hizmet etmektir. Devletin bankasi olmasmin yani sira bankalarin da bankasi

konumundadir.

Merkez bankalarimin yiiriittiikleri para politikalarinda temel amag siiphesiz ulusal
ekonominin gelistirilmesidir. Bu dogrultuda ulusal para biriminin deger kazanmasi,
igsizligin diisiik olmasi, yatinmlarin arttirilmasi ve piyasa dalgalanmalarinin
minimize edilmesi gibi hedefler belirlenmektedir. Bu hedeflere ulagilmasi adina da

para politikas1 araclarinda yararlanilmaktadir.

Para politikas1 hedefleri arasinda Gayri Safi Milli Hasila’y1r arttirma da yer
almaktadir. Kisi basina diisen gelirin arttirilmasi, dis bor¢lanmanin minimize
edilmesi, istihdamin saglanmasi, bireylerin refah diizeylerinin artirilmasi iiretimin

artmasi ile yani Gayri Safi Milli Hasila’y1 arttirma ile miimk{indiir.

Gicli bir ekonomi i¢in 6demeler dengesinin saglanmasi ve dig bor¢glanmanin 6niine
gecilmesi gerekmektedir. Ayrica biitce denkliginin saglanmasi da 6nemlidir. Biitce
denkliginin saglanamadigi durumlarda hiikiimetler para basma yoluna bagvurarak
denkligi saglarlar ancak bu durum paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bu
sebeple para politikasinin yani sira Gayri Safi Milli Hasila géz oniline alinmakta ve
alternatif yollara basvurulmaya calisilmaktadir. Hiikiimetler, son ¢are olarak para
basma yoluna basvurmaktadir. Bununla birlikte para basarak yani senyoraj devreye
sokularak gelir elde etmek de miimkiindiir. Bu durum riskli olmakla birlikte dogru
politikalar dogrultusunda miimkiin olabilmektedir ve ulusal ekonomi adina onemli

kazanimlar saglamaktadir.

Paranin kiymetli metallere basildigi eski donemlerde, altinin kiymet degeri ile maddi
degeri arasinda bir fark bulunmadigi i¢in para otoritesi olan devlet veya bankerlerin
senyoraj geliri elde etme imkani yoktu. Bu acidan para olarak basilan metallerin

maden degeri diisiiriilerek elde edilebilecek senyoraj geliri ise paraya olan giliveni

1



azaltacagl i¢in hem i¢ piyasada hem de dis piyasada ticari hareketleri olumsuz
etkilemekteydi. Bu siirecler neticesinde para sistemlerinin zamanla yerini kagit yani
itibari paraya birakmasi devletlerin de senyoraj geliri elde etmesine olanak

saglamistir.

Devletlerin senyoraj geliri elde etmesinde giiniimiizde uluslararasi ticaretin ¢ok
bliyiik hacimlere ulagsmis olmasi gelismemis ve gelismekte olan ve Ozellikle dis
ticaret agig1 veren iilkeler acisindan belirli dezavantajlar olusturmaktadir.
Giiniimiizde gelismis olan iilkeler ABD, AB Ulkeleri, Japonya ve Rusya gibi iilkeler
kendi i¢ piyasasinda yabanci paralari dolastirmadigindan para basarak onemli bir
senyoraj geliri elde ederken yabanci paralar1 i¢ piyasasina sokarak dolar rezervi
karsiliginda para basan gelismemis ve gelismekte olan Tiirkiye gibi {ilkeler senyoraj
gelirinden mahrum kalmakta ve bu gelirini yabanci paranin geldigi iilkelere transfer

etmektedirler.

Bu calismanin temel amaci; Belirli periyotlarda diinyada yasanan kriz donemlerinde
ilkelerin para arz1 politikalar1 kriz ortamina gore degiskenlik gosterme ihtimallerine
kars1 kriz donemlerinin disinda ve giiniimiize en yakin dénem olan 2014-2017 yillar
arasit Diinyanin en gelismis G-20 {ilkelerinin GSMH’1 ile para arzi arasindaki iliski
incelenerek saglikli ve daha dogru bir sonuca varilmaya c¢alisilmistir. Bu ¢ergevede

calisma asagida belirtilen boliimler seklinde ele alinmistir:

Birinci boliimiinde, para politikast ana hatlariyla aktarilmaya ¢alisilmig, bunun
igerisinde para politikasinin amag ve araglarina deginilmistir. Ayrica parasal aktarim

mekanizmasi ve para politikasi stratejileriyle ilgili teorik altyapi analiz edilmistir.

Aragtirmanin ikinci boliimiinde senyoraj ve para basma kavramlari {izerinde
durularak kavramsal a¢iklamaya, optimal senyoraj teorisine ve senyoraj ile ekonomik

veriler arasindaki iliskilere yer verilmistir.

Aragtirmanin ii¢lincii ve son boliimiinde ise G-20 iilkelerinin 2014-2017 yillar
arasindaki para basma miktarlarina ve GSMH degerlerine yer verilerek iki veri

arasindaki iligkinin boyutlar1 ele alinmistir.



BIRINCIi BOLUM
EKONOMIK SISTEM VE PARA POLITIKASI

1.1. Ekonomik Sistem Kavrami

Belirli bir topluluk igerisinde mal ve hizmetlerin iiretilmesi, bolistliriilmesi ve
tiiketilmesinden olusan sistem biitliniine ekonomik sistem adi verilmektedir. Temel
olarak kabul goren 4 ekonomik sistem modelinden s6z etmek miimkiindiir. Bu

modeller;

1. Kapitalist Sistem: Kapitalist sistem icerisinde temel koordinasyon araci
piyasadir. Bireysellik ilkesine bagh kalarak iiretim alaninda 6zel miilkiyetin
gerekliligini savunmaktadir. Piyasa hareketlerinin, tiiketimin, tasarrufun ve
yatirim kararlarinin  bireyler tarafindan verilmesini kabul eder. Piyasa
serbestligi s6z konusudur ve serbest piyasa kosullar1 gecerlidir. Kaynaklarin

dagitimi, fiyatlandirma ve rekabet serbesttir.

2. Sosyalist (Merkezi) Sistem: Sosyalist sistem igerisinde temel koordinasyon
aract merkezi yonetimdir. Ekonomik sistem, merkezi yonetim kararlari
cercevesinde sekillendirilmektedir. Merkezi sistem de iki temel ilke
dogrultusunda yonetim sergilemektedir. Bu ilkeler ise sosyallik ve merkezi
yonetim ile uyumluluktur. Piyasa kosullar1 merkezi sistem tarafindan
belirlenmektedir. Uretim, tiiketim ve dagitim da yine merkez yonetim

tarafindan belirlenmektedir.

3. Yonlendirilmis Piyasa Ekonomisi: Giinlimiiz piyasa ve rekabet kosullar
igerisinde hemen her devlet, kendi ekonomik sistemini olusturmaktadir.
Ulusal kosullar ¢er¢evesinde meydana gelen gereksinimlerin kargilanabilmesi
ve ekonomik giiclin arttirilarak uluslararasi rekabetin arttirilabilmesi adina bu
anlayis geceklestirilmektedir. Devletin, ulusal ekonomiyi ydnlendirmesi
yonlendirilmis piyasa ekonomisi olarak adlandirilmaktadir. Bu dogrultuda
devlet uygun gordigi ilkeleri, yonetim anlayiglarim1i ve kararlarim

uygulamaya koymaktadir (Coban, 2009: 303).



4. Karma Ekonomi: Bu sistemde yoOnlendirilmis piyasa sisteminin tercih
edilmesi hem de merkezi yonetim sisteminden yararlanilmasi sonucu olusan
sisteme karma ekonomi adi verilmektedir. Karma ekonomi agirlikli olarak
gelismemis llkeler tarafindan tercih edilmektedir. Bununla birlikte Fransa
gibi gelismis llkelerin de karma ekonomiyi tercih ettigi gorilmektedir.
Ozetlemek gerekir ise karma ekonomilerde devlet planlamasinin yani sira
piyasa degisimlerine miisaade edildiginden s6z etmek miimkiindiir (Aglietta,

1979: 19).

Bu 4 ekonomik sistemin yani sira birgok ekonomik sistemden s6z etmek miimkiindiir
ancak gilinlimiizde oncii ekonomik sistemler olarak s6z konusu sistemler 6n plana

¢ikmaktadir.

1.2. Para Politikas1 Kavrami

Para yonetimi her ekonomik sistemde bazi farkliliklar gosterse de temel
fonksiyonlar1 ve bu fonksiyonlarimi istikrarli bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in iyi bir
sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Alpago, 2018:29). Bu baglamda para politikasi,
iilke yonetiminin, Merkez Bankasinin ya da para politikasina iliskin otoritelerin
belirlenen iktisadi politikalar dogrultusunda para arzin1 belirlemek admna
gelistirdikleri politikalar biitiiniidiir. Diger bir sdylem ile para yonetimine iliskin
alinan tiim karar, benimsenen ilke ve uygulamalar para politikasin1 olusturmaktadir.

Para politikalar1 ikiye ayrilmaktadir (Yildirim, Karaman, Tasdemir, 2012: 187).
1. Genisletici Para Politikasi
2. Daraltic1 Para Politikas1

Isimlerinden de anlasilacag: iizere genisletici para politikasi, toplam para hacmini
arttirmay1 amaglarken, daraltici para politikast toplam para hacmini azaltmayi
amaclamaktadir. Ulusal ekonominin mevcut yapist dogrultusunda tercih edilen para

politikalar farklilik gostermektedir (Avci, 1988: 51).

Para politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi ¢ogunlukla Merkez Bankasina
birakilmaktadir. Buna karsin devlet yonetimlerince para politikalarinin
uygulanmasina ya da Merkez Bankasi iizerinde yogun bir devlet yonetimi baskisina

rastlamak da miimkiindiir. Para politikalarinin yonetimi Merkez Bankasina
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birakilmast durumunda Merkez Bankasmin {iistlendigi baslica gorevler sunlardir

(Coban, 2009: 380):

— Banknot basimi ve ihraci,
— Hikiimetin para ve kredi politikasini yiiriitmek,
— Devletin veznedarligini yapmak,

— Devletin iktisadi danigmaligin1 yapmak

1.3. Para Politikas1 Amaclari
Bir ekonomide para politikas1 su temel dnceliklere gore sekillenmektedir:

- Yekln talep ve beraberinde toplam arzi arttirarak ekonomik biiyliimeyi ve
stirdiirtilebilirligi saglamak,

- Fiyatlar genel diizeyindeki dalgalanmalar1 engelleyerek fiyat istikrarin
saglamak,

- Odemeler dengesini saglayarak dis borglanmay1 6nlemek,

- Tam istihdami saglayarak ekonomik kalkinmay1 arttirmak.

Fiyatlar genel diizeyindeki dalgalanmalar1 engelleyerek fiyat istikrarinin saglanmasi
para politikas1 amagclar1 icerisinde en eski olamdir. Fiyat istikrarinin
saglanabilmesindeki temel kosul arz ve talep tahminlerinde basariyr saglayarak
dengeyi kurmaktir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degisim istihdami da
dogrudan etkilemektedir. Istihdam da meydana gelen bir degisim de &demeler
dengesini dogrudan etkilemektedir. Bu sebeple para politikas1 amaglarinin birbirleri
ile iligkili oldugundan ve biri saglanmadan degerinin saglanmasinin miimkiin
olmadigindan s6z etmek miimkiindiir. Fiyatlar genel diizeyinin para politikasi
amaclar icerisinde temel amag¢ olmasi da bu iliskiler biitiiniiniin sonucudur (Parasiz

ve Bildirici, 2003: 330).

Miktar teorisi bakimindan, para politikas1 fiyat istikrarini saglamak i¢in en etkili
ekonomik politikadir. Bunun temel nedeni, para miktarindaki degisikliklerin genel

fiyat seviyelerine etkisidir. SOyle ki para politikasinin amaclarindan biri tam istthdam



saglamaktir. Ancak tam istihdam, diger amaclarda oldugu gibi, sadece para politikasi
diizenlemeleri ile saglanmamaktadir. Ote yandan istihdamda biiyiimeye katki
yapabilecek kadar pozitif bir artisin gergeklesebilmesi i¢in {iretimde artis
saglanmakladir. Bu da ancak siirdiiriilebilir ve uygulamada dengeleri olumlu yonde
yonlendirebilecek bir para politikast ile miimkiin olabilmektedir. Zaten bir
ekonomide para politikast uzun vadeli biliyiime hedefine gore belirlenmektir. Bu
temel hedef dogrultusunda para politikas1 dis 6ddemeler dengesi saglamay1 amaglar
ve bu durum para arzi ayarlamalariyla ger¢ege dontistiiriilebilmektedir (Avci, 1988:

55).

1.3.1. Tam Istihdam

Bahsedildigi lizere para politikasinin amaglarinin basinda tam istthdam gelmektedir.
Tam istihdam, mevcut kaynaklarin tam kapasite ile kullanilmasi ve beraberinde
igsizligin olmamasi1 anlamina gelmektedir. 1929 Ekonomik Krizi ile birlikte olusan
iktisadi daralma, tam istihdam kavraminin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Pratikte
tam istthdamin saglanmasi miimkiin degildir ancak amag¢ tam istthdama en yakin

istthdam diizeyine ulagmaktir.

Para politikas1 amaglar1 igerisinde tam istihdam, temel olarak issizlik diizeyi
korumak, orta ve uzun vadede ise azaltmayr ve hatta ortadan kaldirmay1
amaclamaktadir. Bu amag ¢ercevesinde mevsimsel dalgalanmalar1 ve yapisal
kirilmalar1 da onlemeye calisilmaktadir. Buna karsin mevsimsel issizligin ortadan
kaldirilmas: istthdam kosullar1 ve mevsimsel gercekler c¢ergevesinde miimkiin
degildir. Bu sebeple de gelismis {ilkeler icin igsizlik oraninin %3 diizeyinde olmasi
tam istihdama ulasilmasi anlamia gelmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkeler

icin ise %5 igsizlik oraninda gegerlidir (Parasiz ve Bildirici, 2003: 331).
Tam istihdami 6nemli kilan nedenler sunlardir (Mishkin, 1989: 386):

- Yiiksek issizlik durumunda yoksul niifusun artmasi ile birlikte siddetin
artmasi, toplumsal huzurun ve giivenin azalmasi, toplumsal sorunlarin artis
gostermesi,

- Yiiksek issizlik durumunda ekonomik kalkinmanin azalmasi, iiretim ve

yatirim miktarlarinin diismesi, verimin diismesi.

6



Bahsedildigi iizere teorik olarak tam istihdam, issizin olmamasi anlamina gelse de
pratikte bu durum miimkiin degildir. Bu sebeple {ilkeler, gelismislik diizeylerine ve
kalkinma diizeylerine gore belirli issizlik oranlar1 tam istihdam olarak
nitelendirmekte ve hedef olarak belirlemektedir. Belirlenen bu hedefe ulasilabilmesi

i¢cin gerekli unsurlar sunlardir:

- Kalifiye eleman sayisinin arttirilmasi,
- Yatirimlarin tesvik edilmesi,
- Verimliligin arttirilmasi,

- Ulusal politikanin belirlenen hedef dogrultusunda yiirtitiilmesi.

1.3.2. Ekonomik Biiyiime

1929 Ekonomik Krizi nam-1 diger Biiyiikk Buhran, ekonomi diinyasinda kokli
degisimlere yol agmistir. Kriz 6ncesi ekonomik biiyiime degerlendirmelerinde kisa
donemli veriler ele alinmis, yine kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin 6nlenmesi
adina politikalar yiirtitiilmiistiir. Yasanan kriz bu anlayisin yeterli olmadigini ortaya
koymus ve uzun vadeli ekonomik politikalarin gelistirilmesi zorunlulugunun
bilincine varilmistir. Bu anlayis II. Diinya Savasi sonrasinda da siirdiiriilmiis ve
ekonomik biiyiime ekonomi politikalari igerisinde 6nemli bir ara¢ olarak yer almistir

(Erkan, 1997: 142).

Ekonomik biiyiime, Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila’nin belirli donemler icerisinde artis
gostermesidir. Bireylerin refah diizeyinin artmasi ekonomik biiyiime ile dogru
orantilidir. Ekonomik biiyiimenin gercgeklestirilmesi ise {iilke sinirlar1 igerisinde
iiretilen mal ve hizmet miktarinda meydana gelen artis ile miimkiin olmaktadir

(Coban, 2009: 427).
Bir ekonomide biiyiimeyi tetikleyen temel motifler sunlardir;

— Emek giiciinden kaynaklanan verimlilik artisi,
— Dogal kaynaklarin yeterli ve ulasilabilir olmasi,
— Yatirim i¢in hayati 6nemi olan sermaye mallarinin varlig1 ve yeterli oranda

birikmis olmasi.

Ekonomik biiyiime igerisinde bahsedilen nedenlerin yani sira toplumsal tasarruf

onemli bir unsurdur. Tasarrufun saglanabilmesi yatirimlar1 arttirmakta, yatirimlar

7



artmasi ise verimliligi arttirirken issizligi azaltmaktadir. Bu da kaynaklarin verimli
kullanilmasmi ve piyasadaki sicak para akisinda artis1 saglamaktadir ki bu da
ekonomik biiylime adina 6nemli kazanimlar saglanmasi anlamina gelmektedir

(Ornek, 2009: 104).

1.3.3. Fiyat Istikran

Istikrar ekonomik biiyiime ve siirdiirebilirlik icin ekonomi otoritelerinin {izerinde
durdugu en onemli konudur. Burada o6zellikle de enflasyonla miicadelede fiyat
istikalar1 6nemlidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ayn1 zamanda s6z konusu para
biriminin degerini korumasi anlamina gelmektedir. Bu sebeple de ulusal ekonomi
adina olmazsa olmazlar arasindadir ve para politikasinin temel amaglar1 arasinda yer
almaktadir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen yillik diizeydeki artis enflasyon
oranma karsilik gelmektedir. Enflasyonun olmamasi teorik olarak hedeflense de
pratikte cok miimkiin degildir. Bu sebeple de %1°lik %2’lik enflasyon oranlar fiyat
istikrarindan s6z edilebilmesi adina yeterli goriilmektedir. Geligsmis tilkelerde ulusal
ekonominin yapisina gore %5’e kadar ki enflasyon oranlari i¢in fiyat istikrar
tanimlamasina rastlamak miimkiindiir. Enflasyon oran1 ne kadar diistik olur ise ulusal
ekonomi adina o kadar pozitif sdylemde bulunmak miimkiin olmaktadir (Ertek, 2009:

301).

Fiyat istikrarinin saglanamamasi, bir baska sdylem ile enflasyon oraninin yiiksek

olmas1 durumunda yasanan olumsuzluklar sunlardir (Coban, 2009: 438):

- Uriin ve hizmet iiretimi adina gerceklestirilen maliyetlerde siirekli bir artis
yasanacagindan fiyatlarda da artis meydana gelecektir. Bu durumu talebin
azalmasina yol acacagindan arz fazlasi olusacaktir. Bu da kaynak
kullaniminin verimsizligi, bireysel ve ulusal ekonominin zarar goérmesi
anlamina gelecektir.

- I¢ ve dis dengesinde bozukluklar yasanacaktir.

- Paradan kagis meydana gelecektir.

- Yatirimlarda azalma yasanacaktir.

- Ekonominin zarar gormesi neticesinde istihdam azalacak bu da sosyal

catismaya yol agacaktir.



Sonug olarak fiyat istikrarinin saglanamamasi ekonomiye zarar verecek, para
politikasinin amaclar1 gergeklestirilemeyecektir. Bu da yalnizca fiyat istikrarinda

degil diger para politikas1 amaclarinda da basarisizliga yol agacaktir.

1.3.4. Odemeler Dengesi

Odemeler bilancosu, belirli bir periyod igerisinde i¢ ekonomik birimler ile dis
ekonomik birimleri rakamsal olarak gosteren bilancodur. Para politikasi amaglari
icerisinde Odemeler bilangosunda aktif ve pasifin denkligi yer almaktadir.
Bilangonun aktif kisminda 6deme girdileri yer alirken pasif kisminda yurt disina
yapilan Odemeler yer almaktadir. Artan kiiresellesme neticesinde uluslararasi
iligkilerin artmis olmasi1 O6demeler dengesinin saglanmasin1 para politikalar
amaglarindan biri haline getirmistir. ithalat ¢iktilarmnin ihracat girdilerinden fazla
olmasi ulusal ekonomi adina endise verici bir durumdur ve uzun vadede 6nemli

sorunlara yol agmaktadir (Eroglu, 2004: 155).

Bir ekonomide Odemeler bilancosunun aktif ve pasifini dengelemek para
politikasinin temel hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu dengenin acik vermesi
halinde para arzinin ayni oranda azaltilmasi gerekir. Bu durum ekonomide daralmaya

ve istihdam diizeyinde gerilemeye yol agmaktadir (Simsek ve Aydin, 2004: 241).

Para arz1 6demeler dengesi fazlasi durumlarinda da s6z konusu fazlay1 dengeleyecek
maksadiyla genisletilebilir. Ancak genisletici para politikas1i beraberinde yiiksek
enflasyon riskini getirebilir. Odemeler dengesi agiklarmm giderilebilmesi
baglaminda, bir yandan ithalat ve doviz kaybettirici diger islemler kisitlanmakta,
diger yandan ihracat ve doviz kazandirici diger islemler 6zendirilmektedir.
Giliniimiizde para politikast ayarlanmasinda tam istthdam ve hizli ekonomik
bliylimenin 6n planda tutulmasi 6demeler bilangosu agik veren iilkelerin deflasyonist
para politikas1 uygulamalarina engel olmaktadir. Ozellikle azgelismis iilkelerde hizl
bir ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in maliye ve para politikalarinin halkin
kullanabilir gelirini arttirict yonde gelismesi 6demeler bilangosunun agik vermesine

sebep olmaktadir (Gokdere vd., 1996: 520).



1.4. Para Politikas1 Stratejileri

Gegmiste oldugu gibi bir iilkenin merkez bankasi para politikasini yiiriitiir, uygular
ve sonuglarini dikkate alarak yeni politikalar belirler. Yani sabit bir para politikasi
bulunmaz. Merkez bankas1 ézellikle API araciligiyla piyasanin parasal nabzini tutar

ve ona gore dengeleye calisir.

Bunun yam sira merkez bankasi parasal politikayla paralel olarak ekonomideki reel
bliyiime, istthdam seviyesi, gelir daglimi, 6demler dengesi, fiyat istikrar1 ve benzeri
makro ekonomik dengeleri koruma ve saglama amacina ulasmak i¢in parasal 6geleri
temle alan politikalar gelistirir. Tabi ki bu hedeflere ayn1 es zamanl olarak ulagsmak
zor oldugunda merkez bankasi 6rnegin Onceligi fiyat istikrarna vererek agirlik
merkezi farkli olan degisik politikalar izler. Bu tiir bir parasal politikanin birincil
hedefi enflasyonla miicadeledir. Bu agidan bu tiir politikalara enflasyonla miicadele
politikas1 denilebilir. Merkez banasi bu politikalar1 ara ve ana hedefler sekilden
taksim eder ve kademeli bir politika izleyerek amacini gergeklestirmeye calisir. Bu
politikalar para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kuruna baski seklinde degiskenlere
dayanmaktadir. Diger bir anlatimla serbest piyasalarda tiim degiskenleri ayn1 anda
kontrol edebilmek zor oldugunda merkez bankasi sermaye hareketlerini dogrudan
para arzi, faiz orani ve déviz kuru iizerinde kontrol secenlerini birini dnceligine alir.
Ozellikle merkez bankasinin para arzi, faiz ve doviz kurunu ayni anda kontrol
edemedigi i¢in ekonomi literatiirde buna ekonomi literatiiriinde “imkansiz licleme”

(impossible trinity) tanimi ile ifade edilmektedir (Yenitiirk, 2005: 154).

Merkez bankasi, izledigi para politikasini basariya ulastirabilmek icin belirledigi
hedeflere ulasma adma dogru stratejiler belirlemek, bu stratejileri kamuoyu ile
paylasarak piyasa hareketliligini yonetmek ve para politikas1 araglar1 belirledigi

stratejilerde kullanmak zorundadir.

1.4.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedefi, fiyat istikrarinin saglanabilmesi adina gelistirilen bir stratejidir.
Enflasyon hedefini para politikas1 stratejisi olarak uygulamaya koyan ilk iilke Yeni
Zelanda olmustur. 1989 yilinda gergeklestirdigi uygulama ile bu konuda oncii

olmustur. Tiirkiye ise enflasyon hedefi rejimini ilk olarak 2006 yilinda uygulamistir
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ve tarihte bu uygulamaya gecen 24. iilke olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 (TCMB) 2002 yilinda yaptifi duyuruda enflasyon hedeflemesinin
gerekliliginden soz etmistir. Buna karsin enflasyon hedeflemesinin uygulamaya
konulabilmesi i¢in Oncelikli olarak gerekli para politikast yOnetiminin
gergeklestirilmesi gerektiginden, aksi halde enflasyon hedeflemesi rejiminin istenilen

basariy1 saglayamayacagindan séz edilmistir (TCMB, 2002: 13-14).

Ulusal ekonomide yasanan kriz neticesinde TCMB 6zerk bir yapiya biiriinmiis ve
temel hedefleri icerisinde fiyat istikrarinin saglanmasi yer almistir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasi adina da gerekli adimlarin atilmasinin
gerekliliginin bilinci ile rejim uygulamaya konulana kadar “Ortiik enflasyon

hedeflemesi” adi altinda politika uygulamaya konulmustur (TCMB, 2006: 19).

Ortiik enflasyon hedeflemesinin basit diizeyde enflasyon hedeflemesi rejiminden
farkliligi bulunmamaktadir. Enflasyon diizeyi hedefi belirlenmekte ve bu hedefe
ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Buna karsin para politikasim1 kisitlayic1 unsurlar

giderilinceye kadar enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmemistir.

Tablo 1. Yillara Gore Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri (2002 — 2016)

Yillar Hedef Gergeklesen Yillar Hedef Gergeklesen
2002 35 29,7 2010 6,5 6,4
2003 20 18,4 2011 5,5 10,4
2004 12 9,3 2012 5 6,2
2005 8 7,7 2013 5 7,4
2006 5 9,7 2014 5 8,2
2007 4 8,4 2015 5 8,8
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2008 4 10,1 2016 5 8,8

2009 7,5 6,5 2017 5 -

Kaynak: TUIK, 2017.
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Grafik 1. Yillara Gore Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri (2002 — 2016)

15 wyillik enflasyon verileri incelendiginde kriz sonrasi olusan yiiksek enflasyon
oraninin kisa siirede kontrol altina alinarak tek hanelere diisiiriildiigii gortilmektedir.
Bununla birlikte belirli dalgalanmalarin yani sira belirli bir istikrardan séz etmek
miimkiindiir.  Enflasyon hedeflemesinde genel olarak iyimser hedefler
belirlenmektedir. Hedeflerin tutturulmasi i¢in ¢aba sarf edilmekte ancak ¢ogunlukla

hedeflenen diizeye ulagilamamaktadir.

Ulkemizde enflasyon hedefinin takibi Tiiketici Fiyat Endeksi tarafindan
gerceklestirilmektedir. Enflasyon hedeflemesinde nokta hedef belirlenmektedir.
Buna karsin bu stratejiyi belirleyen iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de + /- 2
puanlik bir aralik belirlenmektedir ve bu araliga da belirsizlik araligi adi

verilmektedir.
Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi (Mishkin, 2000: 105- 108):

* Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal hedeflerin agiklanmasi,
* Para politikasinin oncelikli amacinin diger hedeflerle uyumlu olmasi,
fiyat istikraridir.
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* Enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli esnek doviz kuru sisteminin
kurulmasi,

* Kamuyu ve piyasalari para otoritesinin amaglar1 ve kararlar1 hakkinda
bilgilendirmek igin bir para politikasi stratejisi olarak seffafligin
arttirilmasi,

* Enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in merkez bankasinin
sorumluluklarini artirmasi seklinde tanimlanabilir.

Bir ekonomide fiyat istikrarin1 temel alan para politikasi enflasyon hedefini

gerceklestirebilmek i¢in bazi temel kosullar1 izlemektedir. Bunlar (TCMB, 2006: 18-

19):

Enflasyonla miicadele kapsaminda siki para: TCMB kanununda yapilan
degisiklik ile. 2001 yilinda 1211 sayili kanun ¢er¢evesinde, TCMB'nin temel
hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirtilmistir. Bu baglamda, enflasyon
hedefinin hiikiimetle birlikte belirlenmesi kanunla kararlastirilmistir.

Giivene dayali, hesap verebilir ve siyasi otoriten bagimiz merkez bankasi
temel politikasina tam baghhk: 2001 yilinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (11 TCMB kanunu) kanunda yapilan degisiklikle birlikte arag
bagimsizligimi kazanmistir. Ayni1 zamanda enflasyonun ana nedenlerinden
biri olarak kabul edilen TCMB’nin kamuya kredi vermesine 2001 yil1 Kasim
ay1 itibariyla son verilmistir.

Ulkenin finansal piyasasinin rekabet giicii yiiksek giiclii bir alt yapi ve
gelismislik diizeyine sahip olmasi: Bu alanda yapilan reformlarla bankacilik
sektorii daha saglam hale gelmis, finansal sektor daha az kirilgan hale gelmis
ve finansal piyasalarin derinligi artmistir. Dalgali doviz kuru rejimi ile uyum
bliyiik dl¢iide saglanmis ve piyasalarda bazi riskleri yonetecek tlirev piyasalar
(Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) calismaya baslamistir. Diizenlemeler
sayesinde finansal piyasalar gii¢lenerek daha istikrarli bir trend izlemeye
baglamistir.

Mali acidan da baskinhgin diisiik seviyede olmasi: Mali disiplinin
sirdiiriilebilirligi  ve kamu bor¢ stokundaki 1iyilesme, borglarin
sirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar, onemli 6l¢lide azalmis ve finansal
piyasalarda mali baskinlik azalmistir.

Finansal ve reel yatiricumlar icin gerekli teknik altyapimin saglanmasi:

Gelecek enflasyonunu 6ngérmek i¢cin TCMB tarafindan kullanilan bilgi seti
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genisletilerek enflasyon tahmin modelleri gelistirilmistir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi rejimi  ¢ercevesinde TCMB'nin  organizasyon  yapisi
yenilenmistir. Iletisim politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi igin
Iletisim Genel Miidiirliigii olusturulmus, para politikas1 i¢in is tanimlari
acikliga kavusturulmus ve Arastirma Genel Miidiirliigi yeniden

yapilandirilmistir.

Nihayetinde, para politikasin1 dogrudan nihai hedefe dayandiran enflasyon
hedeflemesi rejimi, bir ara hedefi veya hedefi se¢meye gerek kalmaksizin,
enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden daha etkin ve sonug vericidir (Alparslan
ve Erdonmez, 2000: 3). Bu cercevede, merkez bankasi enflasyon hedefini fiyat
istikrar1 saglayacak sekilde izlemeye ve bu programdan sapmaya yol agabilecek

politikalardan kaginmay1 temel hedef olarak 6n plana almaktadir (Duman, 2002: 3).

1.4.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru istikrarima yonelik degisik stratejiler izlenmektir. Bu tiir stratejiler
ekonomik sart ve gelismelere goére uygulama alani bulmaktadir. Doviz kuru
degiskeni nominal ¢apa olarak kullanildiginda, ulusal para birimi sabit doviz cinsine
baglanir. Tercih edilen déviz cinsine ve istikrarli bir fiyat yapisina sahip {iilkelerin
para birimine sahip tek bir lilkenin para birimine karsilik gelir. Doviz kuru oraninin

mutlak bir zorunluluk olmadig1 unutulmamalidir (Orhan ve Erdogan, 2007: 293).

Enflasyonu diisiirmek ve yiiksek enflasyon olasiliklarini bertaraf edecek olumsuz
gelismeleri ve beklentileri kontrol altina almak suretiyle izlenen parasal strateji
“doviz kuru hedeflemesi” olarak tanimlanmaktadir. Bu parasal stratejide reel
hedeflerde 6n planda tutulmaktadir. Ornegin bu stratejide giiglii ihracat partneri

tilkelerle siki ticari is birligi politikasi izlenir (Quispe-Agnoli, 2001: 3).

Doviz kuru politikasini (doviz ¢ipasi) temel alan parasal stratejiler iki temel yontemle

uygulanabilir. Bunlar (Mishkin ve Savastano, 2001416):
. Siki1 déviz kuru hedeflemesi veya

. Yumusak doviz kuru hedeflemesi (bu stratejiyi ayrica ayarlanabilir kur

politikas1 olarak da tanimlanabilir. Enflasyonla miicadelede yumusak doviz kuru
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hedeflemesi politikas1 izlenerek ulusal paranin degeri giiclii bir para birimine gore
ayarlanir. Bu sistemde, bazen bir yabanci para birimine bagl olan ulusal paranin
degeri belirli bir grup i¢inde dalgalanmak iizere birakilabilir (Orhan ve Erdogan,

2007: 294).

Diger yandan iki tiir sik1 doviz kuru hedefleme stratejisi bulunmaktadir (Mishkin ve

Savastano, 2001: 417).:

. Para kurulu (bu sistemde emisyon yani para basimi %100 takas degisimi
seklinde gerceklesir).
. Tam dolarizasyon (bu sistemde ise ulusal para yabanci para daha dogrusu

dolar ile ikame edilir. Burada ulusal paranin rolii azalir ve sozlesmeler genellikle

dolar temel alinarak hazirlanir.

1.4.3. Faiz Hedeflemesi

Faiz hedeflemesi, kisa vadeli bir para politikas1 stratejisidir. Merkez Bankasi
tarafindan kisa vadeli bir faiz orani belirlenir ve bu hedefe ulagilmaya caligilir. Faiz
hedeflemesindeki temel sorun iktisadi aktivite dilizeyine uygun faiz oraninin
belirlenmesinde yasanan sorundur. Teorik olarak para politikasi stratejileri igerisinde

etkili olsa da pratikte basarisi giictiir (Paya, 2002: 175).

1.4.4. Parasal Hedefleme

Para politikas: stratejileri igerisinde parasal hedefleme, merkez bankasi tarafindan
belirlenen arz hedefi seklinde gergeklestirilmektedir. Arz hedefleri agirlikli olarak
belirli mevduatlar ya da nakit iizerinde belirlenmektedir. Ekonomi igerisinde en
istikrarli goriilen konu para talebidir. Bu sebeple de parasal hedeflemede basar1 orani
yuksek gorilmektedir ve pratikte de sikga tercih edilmektedir (Devine ve McCoy,
1998: 6).

Parasal hedefleme stratejisinde su temel ilkeler 6n plana ¢ikmaktadir (TCMB, 2011:
6):

* Parasal biiyiikliik hedefleri para politikasinin gegici stratejisidir
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* Parasal biiyiiklilk MB’nin ihra¢ tekelindedir

* Uygulanan parasal hedef konusunda MB seffaf ve simetrik bilgi paylasimi
politikas1 izler

* Oncelikle tek bir hedef secilir ve boylece uygulamada daha gériilebilir ve

gercekei basarilar saglanir.

1970’li yillarda piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar neticesinde parasal
hedefleme para politikas1 stratejisi olarak goriilmeye baslanmistir. Ozellikle petrol
soklar1 neticesinde olusan finansal belirsizlikler neticesinde “Parasalci Iktisatcilar”
parasal hedeflemeyi kullanarak bu belirsizlikleri minimize etmislerdir. Basta
Almanya ve Isvicre olmak iizere 6nde gelen ekonomilerde ozellikle enflasyon
oranlarinda basarili sonuglar vermesi neticesinde parasal hedeflemenin kullanim
alan1 genislemistir. Ancak basarili sonuglar alindig1 gibi parasal hedefleme sonucu
basarisizliga ugrandig1 da olmustur. Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Ingiltere

parasal hedefleme deneyiminden bekledigi sonuclar1 alamamistir (Paya, 2002: 174).

Parasal hedeflemenin sundugu avantajlarin basinda sundugu esneklik gelmektedir.
Do6viz kuru hedeflemesinin aksine merkez bankasina i¢ ekonomide onemli bir
esneklik sunmaktadir. Bu da 6ngoriillememis durumlar karsisinda merkez bankasinin
strateji degisimine imkan tanmimaktadir. Bunun yani sira izlenen politika sonucu
degisimlerin kisa silirede gozlemlenebilmesi de parasal hedeflemenin Onemli

avantajlarindandir (Akgay, 1996: 39).

Almanya ve Isvigre gibi iilkelerde olumlu sonuglar verirken Ingiltere, Kanada gibi
iilkelerde olumsuz sonuglar veren parasal hedefleme stratejisi, sundugu avantajlarin
yani sira dezavantajlar da barindirmaktadir. Artan kiiresellesme ile birlikte enflasyon
ile parasal biiytkliikler arasindaki iligkinin zayiflamasi stratejinin basarisini

diistirmektedir (Paya, 2002: 175).

1.4.5. Nominal Milli Gelir Hedeflemesi

Bir ekonomik politika araci olarak Gayri Safi Milli Hasila’nin kontrol edilerek
enflasyonu diisiirlicii bir politikay1 ylriitiilmesi pozitif sonug¢ vermesi kuvvetli bir
para politikas1 stratejisi olmasina karsin nominal milli gelir hedefinin Slgiimiine

iliskin sorunlar bulunmaktadir. Bu sebeple de teoride nominal milli gelir hedeflemesi
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para politikas1 stratejileri icerisinde yer alsa da pratikte yeteri kadar karsiligini

bulamamaktadir (Ertek, 2009: 191).

1.5. Para Politikasinin Araclari

Para politikas1 araglari, para arzinin ekonomik ihtiyaglar dogrultusunda
yonetilmesinde gorev almaktadirlar. Para politikasi araglari, parasal tabana dogrudan

etki edebildiklerinde para piyasalar1 ve para politikalar1 adina énemlidir.

1.5.1. Zorunlu Karsihiklar

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin para politikasi araglarin basinda zorunlu
karsiliklar gelmektedir. Zorunlu karsiliklarin karsiligi, merkez bankasinin 06zel
bankalarin mevduatlarinin belirli bir kismim1 rezerv hesaplarinda tutmasidir.
Bankalarin, mevduatlarinin ne kadarlik kismini merkez bankasinda tutacaklari ise
zorunlu karsilik orani ile belirlenmektedir. Merkez bankasi, zorunlu karsilik orani
tutarindaki mevduata faizsiz olarak bloke koymaktadir. Bu durumun temel sebebi
stiphesiz piyasay1 korumaktir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilebilmesi sonucu
bankalarin 6diing verilebilir fon arzi degisim gostermektedir. Bu dogrultuda da
merkez bankasi gerekli gérmesi halinde zorunlu karsilik oranimi arttirarak kredi
genislemesini 6nleyebilmektedir. Zorunlu karsiliklar para politikalarin da bu etkinligi

ile 6nemli bir yer tutmaktadir (Akcay, 1996: 39).

Zorunlu karsiliklarin bes temel amacindan s6z etmek miimkiindiir. Bu amaglar

(Alper ve Tiryaki, 2011: 53);

1. Bankacilik sektoriindeki riskleri azaltmak,
Para arzini ayarlamak,
Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarini saglamak,

Likidite yonetimini kolaylastirmak,

A

Senyoraj geliri elde etmek

Elbette bu amagclar disinda da zorunlu karsiliklardan yararlanilmaktadir ancak temel

olarak bu 5 ama¢ dogrultusunda kullanilmaktadir.
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1. Bankacilik Sisteminin Riskini Azaltmak: Bankacilik sektoriindeki risklerin
minimize edilebilmesi i¢in varliklarin belirli bir kisminin risksiz olmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte belirli bir oranda likiditenin hazirda
tutulmas1 gerekmektedir. Zorunlu karsiliklar, bu amag¢ dogrultusunda
kullanilmaktadir ve bahsedildigi {lizere bankalarin zorunlu karsilik orani
tutarindaki mevduatlar1 merkez bankasinda tutulmaktadir. Ancak bu durum
bankalarin, zorunlu karsilik orami tutarindaki mevduatin faizini elde
edememesine yol agtigindan bankalara kiilfet olarak yansimistir. Yapilan
diizenlemeler ile birlikte ani mevduat ¢ikisin1 6nlemek adina basvurulan bu
yol islevini kaybetmistir (Onder, 2005: 23).

2. Para Arzim1 Ayarlamak: Zorunlu karsiliklarin para arzi ile iliskisi asagidaki
gibidir.

MS = Para Arz1
PT = Para Tabam
m = Para Carpani
¢ = Nakit Tutma Tercihi
r = Zorunlu Karsilik Orani
MS=PT xm

m = (1+c) / (c+r)

Zorunlu karsilik oraninda meydana gelen bir de§isim para garpanina, para ¢arpaninda
meydana gelen bir degisim de para arzina etki etmektedir. Bu etkiler dogrudandir.
Bununla birlikte zorunlu karsilik oraninda meydana gelen bir de§isimin nakit tutma
tercihi tlizerinde de dolayl bir etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla da
zorunlu karsilik oraninda meydana gelen bir artis para arzinda azalmaya yol acarken,
zorunlu karsilik oraninda meydana gelen bir azalis para arzinda artisa yol agmaktadir

(Onder, 2005: 26).

3. Kisa Vadeli Faiz Oranlarmmn Istikrarina Yardimea Olmak: Liberal
ekonominin 6nemli parasal denge araclarinda faizin merkez bankasi
politikalarinin yonii {izerinde belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Bankacilik
sisteminde mevduat hacmindeki degisimin piyasa likiditesi {izerindeki etkisi,

bu mevduatlarin bir kismmin TCMB'de zorunlu karsilikta kalmasi nedeniyle
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azalmaktadir. Bu nedenle, gecelik faiz oranlar1 da daha istikrarli bir yapiya

sahiptir (Ertek, 2009: 96).

4. Likidite Yonetiminin Kolaylastirilmasi: Zorunlu karsiliklar TCMB
rezervleri icin talebin ana belirleyicisidir. Banka kredileri tizerindeki
dogrudan kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte, likidite kontroliine gegici
kisitlamalar olarak yiiksek rezerv sartlar1 uygulanabilir. TCMB, piyasadaki
likidite kosullarima goére zorunlu karsilik oranlarii degistirebilir, likidite
sikisikliginl azaltabilir veya likidite sikisiklifinda piyasaya ek fonlar
saglayabilir. Zorunlu karsilik oranlarindaki diizeltmeler ile piyasa dengesi
Ongoriilmiis ve faiz oraninin politika faizine yakinlastirilmasi amacglanmstir.
Boylece TCMB, likidite yonetimi saglamaktadir saglamaktadir (Parasiz, 2011:
145).

5. Senyoraj Geliri Elde Etmek: Merkez bankasinin tuttugu zorunlu karsiliklara
faiz 6demiyor olusu, zorunlu karsiliklardan gelir elde etmesi anlamina
gelmektedir. Bu durum bankacilik sistemine uygulanan bir vergileme sekli
olarak da yorumlanabilmektedir. Bu durum siiphesiz bankalarin maliyetlerini
arttirmaktadir. Bu sebeple de bankalar zorunlu karsiliga tabi tutulmayan
alternatif mevduatlar gelistirmisler ve piyasaya sunmuslardir. Zorunlu
karsiliklar, s6z konusu alternatif mevduatlar yatirim tesvikinde bulunmaktadir

(Alper ve Tiryaki, 2011: 60).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 1983 yilinda basladigi zorunlu karsiliklara
faiz uygulamasina 28 Aralik 1985 tarihinde son vermistir. Bu uygulama ise 2001
yilina kadar siirmiistiir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, yeni bir yapilanma
sirecine de zemin hazirlamistir. Bu dogrultuda zorunlu karsiliklara faiz
uygulamasina bir kez daha gecilmistir. Gegen siirenin ardindan 17 Aralik 2010
tarihinde bir kez daha zorunlu karsiliklara faiz uygulamasi son bulmustur. Zorunlu
karsilik orami ise aliman karar dogrultusunda mevduatlarin vade yapisina gore

farklilagtirilmistir (Yalta, 2011: 98).

Yine 17 Aralik 2010 tarihinde yapilan diizenleme ile birlikte bankalar arasi ve
bankalarin merkez bankasi ile gerceklestirdigi repo islemlerinden sagladiklar1 fonlar
disindaki tiim fonlar zorunlu karsilik kapsaminda yer almistir. Temel olarak

bankalarin yurt i¢i toplam yiikiimliiliiklerinden olan 6zkaynaklar, Merkez Bankasi,
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yurt disinda subeler gibi yiikiimliiliikler yerine Tiirkiye mevduat / katilim fonlar1 ve
bankalar tarafindan alinan fonlar ve yurtdisi subelerinde izlenen kredi tutari, zorunlu
karsiliklara tabi ylikiimliiliikler olusturmustur. Son yayimlanan teblige goére, zorunlu
karsilik hesaplanirken indirilecek kalemler asagidaki gibidir (Resmi Gazete

2017/02):

— Oz kaynaklar,

— Oz kaynaklar hesaplanirken sermaye benzeri borglar dikkate alinr,

— Pasif konumundaki hiikiimler,

- TCMB'ye Borglar,

— Kredi ve diger alacaklar degerleme fonu,

— Bor¢lanma Senetleri Piyasasindan Dogan Borglar,

- Hazine'ye borglar,

— Yurt disindan Hazine garantisi ile alinan krediler,

— Fonlardan saglanan krediler ve krediler i¢in provizyonlar,

— Yerli bankalara borglar,

— Faiz / kar payi1 ve gider reeskontlari,

- Kazanilmamis gelir,

— Ertelenmis vergi,

— Gayrimenkul sertifikasi fiyatlari,

— Yurtdisindaki merkezler ve borglar subeleri (net), Tiirkiye mevduatlarindan
kabul edilen yurtdis1 subeler veya katilim fonlar ile yurtdis1 subeli yurtdisi
subeler ile verilen kredilerin miktarin1 gézetmek amaciyla,

— Takas islemine sunulan diger bankalarin ¢ekleriyle ilgili ylikiimliiliikler.

- Repo islemleri

Zorunlu karsiliklarin para politikas1 adina sagladigi avantajlarin yam sira siiphesiz

cesitli dezavantajlar1 da mevcuttur. Bu dezavantajlar sunlardir (Yalta, 2011: 98):

- Zorunlu karsiliklar, esnek bir politika aract degildir.
- Zorunlu karsiliklar oranma iliskin yapilacak sik diizenlemeler bankacilik
sisteminde belirsizlige yol agmaktadir. Bu da piyasalarda dalgalanmalara

zemin hazirlamaktadir.
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1.5.2. Reeskont Orani

Reeskont iglemi, bankalarin 1skonto ettikleri veya banka portfoyiinde yer alan bir
senedin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan 1skonto edilmesidir.
Bankalar, likidite sikintis1 yasadiklart durumlarda portféylerinde yer alan ticari
senetleri vadesi dolmadan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nda 1skonto
ettirerek likidite ihtiyaclarini karsilamaktadir. Bu islem bankalar adina ihtiya¢ aninda
basvurulan bir durum olup kazanimlar saglarken, merkez bankasina da para arzina

miidahale etme firsat1 vermektedir (TBB, 2012: 29).
Reeskont iglemleri ikiye ayrilmaktadir. Bunlar;

1. Reeskont Kredileri

2. Avans

Bahsedildigi iizere bankalarin portfoylerinde yer alan ancak vadesi dolmamis
senetlerini merkez bankasina iskonto ettirerek likidite ihtiyaglarini karsilamalar
reeskont kredileri kapsamindadir. Avans ise bankalarin yine likidite ihtiyaglarimi
karsilayabilmek adina portfdylerinde yer alan senetleri teminat gostererek merkez
bankasindan kredi kullanmalar1 islemidir. Merkez bankasi, reeskont kredileri ve
avanslar icin farkli faiz oranlar1 belirlemektedir. 1990 yilindan giiniimiize kadar

uygulanan faiz oranlar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Yillara Gore TCMB’nin Reeskont Faiz Oranlar

Yiirurlik Reeskont Avans Yiirirlik Reeskont Avans
Tarihi Kredilerinde Islemlerinde Tarihi Kredilerinde Islemlerinde
Faiz Oram Faiz Oram Faiz Oram Faiz Oram
(%) (%) (%) (%)
01.01.1990 40 45 13.01.2005 32 35
20.09.1990 43 48,25 25.05.2005 28 30
23.11.1990 45 50,75 20.12.2005 23 25
15.02.1991 48 54,50 20.12.2006 27 29
27.01.1994 56 65 28.12.2007 25 27
21.04.1994 79 98 09.04.2009 19 20
12.07.1994 70 85 12.06.2009 18 19
27.07.1994 63 75 22.12.2009 15 16
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01.10.1994 55 64 30.12.2010 14 15
10.06.1995 50 57 29.12.2011 17 17,75
02.08.1997 67 80 19.06.2012 16 16,50
30.12.1999 60 70 20.12.2012 13,50 13,75
17.05.2002 55 64 21.06.2013 9,50 11
14.06.2003 50 57 27.12.2013 10,25 11,75
08.10.2003 43 48 14.12.2014 9 10,5
15.06.2004 38 42 31.12.2016 8,75 9,75

Kaynak: TUIK, 2017.

27 yillik siire¢ incelendiginde normal olarak avans islemlerinde uygulanan faiz
oraninin reeskont kredilerinde uygulanan faiz oraninin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle 94 Krizi ile birlikte %98’e ulasan avans
islemlerinde uygulanan faiz oraminin giinlimiizde tek hanelere diistigi
goriilmektedir. 1990 — 1994 yillar1 arasinda faizlerde diizenli bir artis s6z konusu
iken 1994’iin ikinci yarisindan 1997’ye kadar diizenli bir artis gézlemlenmektedir.
1997 — 2006 yillar1 arasinda, 2006 — 2012, 2012 — 2013 ve 2013 — 2016 yillar

arasinda ise diizenli bir artig goriilmektedir.

1.5.3. Déviz islemleri

Gerek goriildiiglinde piyasadan fazla ulusal para cekilerek, gerek goriildiiglinde ise
piyasaya ulusal para siiriilerek para arzinin kontrolii saglamaktadir. Bu durum doviz
alim ihaleleri ve doviz satim ihaleleri ile gergeklestirilmektedir. Bu sayede dogrudan
piyasa kontrolii imkani taninmaktadir. Yasanan 2001 Krizi sonrasinda 2002 yili
itibari ile dalgali kur sistemi uygulamaya konulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, yasanan soklar karsisinda piyasa dalgalanmasini minimize edebilmek adina
duyurularda bulunarak doéviz alim ihaleleri gerceklestirmektedir. 23 Ocak 2004
tarihinde itibaren giinliik déviz alim ihalelerine gecilmistir. Gerek gérmesi halinde
merkez bankasi doviz alim ihalelerini durdurmakta, alim miktarlarini arttirmakta ya

da azaltmaktadir (Babuscu vd., 2009: 620).

1.5.4. Acik Piyasa Islemleri
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Merkez bankasinin 6zellikle de para piyasasinda kontrolii saglamak i¢in basvurdugu
ekonomik enstriimanlar API baslhig1 altinda toplanabilir. Acik piyasa islemleri (API)
en genis anlamiyla TCMB tarafindan birincil piyasada veya acik ikincil, devlet
tahvili, hazine bonosu, TCMB bonosu ve birinci derece 6zel sektor ihraci ile satin
alabilir veya satilabilir. TCMB, banka rezervlerini, faiz oranlarini, parasal tabani ve
kredi kosullarmi etkilemek i¢in bankalara devlet tahvili alip satmaktadir. TCMB,
ekonomideki likiditeyi diizenlemek icin 1987'den beri agik piyasa operasyonlari

yuriitmektedir (Ertek, 2009: 145).

Ayrica, merkez bankasi, gerek gordiigii durumlarda tahvil alarak tahvil fiyatlarinda
artisa ve beraberinde faizlerde diisiise yol acabilmektedir. Gerek gordiigiinde ise
tahvil satarak tahvil fiyatlarinda diislise ve beraberinde faizlerde artisa yol
acabilmektedir. Bu dogrultuda agik piyasa islemleri ile para piyasalarina miidahale

imkan1 taninmaktadir.
Acik piyasa islemleri sunlardir (Onder, 2005: 71):

* Dogrudan Satis Islemleri
e Dogrudan Alim Islemleri
* Ters Repo Islemleri

* Repo Islemleri

*  Depo Alimi ve Satimi

e TCMB Likidite Senedi Thraclari.
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IKINCi BOLUM
SENYORAJ VE PARA BASMA

2.1. Senyoraj Kavram

Para giiciinii devlet varliginda aldig1 gibi devlet i¢in en giiclii kaynaktir. Bu baglamda
senyoraj kavrami On plana ¢ikmaktadir. Senyoraj kelimesinin Tiirkgedeki anlamsal
karsiligr “hiikiimranlik hakkidir”. Her tlke, kendi parasini ya da kullanmakta oldugu
paray1 basarak finansal ihtiya¢larin1 karsilamaktadir ancak basim miktar1 kritik bir
oneme sahiptir ki fiyat endekslerindeki degisimi dogrudan etkilemektedir. Para
basma sonucu fiyat endekslerinde meydana gelen artis ise enflasyon vergisinin

olusmasini saglamaktadir. Tiim bu siireg ise senyoraj olarak tanimlanmaktadir.

Senyoraj kavraminin ortaya cikisinin Orta ¢agda gergeklestigi kabul gormektedir.
Donem itibari ile derebeyliklerde halktan vergi adi altinda para toplama ve para
basma faaliyetleri yiiriitilmekte idi. Derebeyliklerin diger adi olan senyorliik
kavrami ile de bu faaliyetler ve haklar giinlimiize senyoraj olarak tagimnmistir

(Yildirim, Karaman, Tasdemir, 2009: 215).

Bu uygulama ile para miktarindaki artis fiyatlarda yiikselmeye neden olmustur.
Fiyatlardaki artis sonucu senyoraj avantaji ortadan kalkana kadar deger diisiirmeye
devam etmek anlamli bir davranis olmaktaydi. Senyoraj avantajinin ortadan
kaldirilabilme stireci ise iilke ekonomisinin disa agikligina ve yapilan ekonomik
islemlerin say1 ve sikligima bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Senyoraj
avantajinin ortadan kaldirilma siirecini minimize edebilmek i¢in ekonomi disa agik

bir hale getirilmeli ve ekonomik islemlerin sayis1 ve siklig1 arttirilmalidir.

Giliniimtizdeki kagit ya da dijital paralarin kullanimina gecilmeden 6nceki donemde
kullanilmakta olan kiymetli madenlerden iiretilmis paralardan senyoraj geliri elde
edilebilmesi adina s6z konusu déonemlerde olusturulan madeni paralardaki kiymetli

maden miktarinda degisiklikler yapilmakta idi.

Kiymetli madenlerin kisith ve tiikenebilir olusu kiymetli madenlerden olusturulan
paralarin miktarinda da kisitlamaya gidilmesine sebep olmaktaydi. Arz kisith

olmasima karsin talep her gecen giin arttigindan kiymetli madenlerden olusturulan
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paralarin kullanimina son verilerek giiniimiizde de kullanimi siiren kagit paralara
gecis saglanmistir. Bu gecis ancak 17.ylizyillda miimkiin olmustur. Bu gecisin iilke
idarecileri acisindan avantaji, para arzinin para basimi yoluyla daha kolay

arttirilmasina imkan tagimasiydi.

Osmanli Imparatorlugu’nda kagit para olarak kullamlan Kaime, asir1 derecede
basilarak piyasaya siiriildiigii i¢in bastan halkin giivenini kazanamamis ve etkin bir

kagit para kullanimi gerceklestirmemistir (Ornek, 2009: 108).

Senyoraj geliri elde etmeyen iilkeler, iiretim yapmalarina ragmen refah diizeyini
arttirma konusunda ilerleme saglamalar1 zor olmaktadir. Ancak kendi parasini o
ilkenin yerli parasinin yerine devreye koyan tilkeler elde ettikleri gelirle, kendi refah
seviyelerini arttirmaktadirlar. Bu durumda daha ¢ok endiistrilesmis iilkeler fayda
saglamaktadir. Gelismekte olan ve az geligsmis iilkeler ise konvertibilitesi diisiik para
birimlerinin  dezavantajli olmasindan dolay1 bu gelirden aym Olgiide

faydalanmamaktadirlar (Basg, 2018:231).

Senyoraj geliri elde etmek iilkelerin refah seviyelerine olumlu katki yapmaktadir.
Nitekim ABD gibi iilkelerde senyoraj geliri 6nemli bir kaynak olarak 6n plana
cikmaktadir. Ote yandan gelismekte ve az gelismis iilkelerde senyoraj geliri séz
konusu f{ilkelerin ekonomik durumlarina paralel olarak farklilik gostermektedir.
Konvertibilitesi yiiksek paralara sahip iilkeler senjoraj geliri oram1 6nemli bir gelir
kaynak olarak on plana ¢ikarken, diger para birimlerine oranla daha diisik degerli
para birimine sahip iilkelerde bu tersi bir durum arz etmektedir. Bu neticede bu
iilkeler senyoraj gelirinden yoksun kaldiklarinda dis bor¢lanmaya giderek az

gelismislik kisir dongiisiinde kurtulmamaktadirlar.

Tirkiye'de ise durum daha farkhidir. Tiirkiye’de sadece Merkez Bankamizda degil,
dolasimda da yabanci paralara izin verilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da iiretim
karsiliginda piyasada yer almasi gereken emisyon miktari, senyoraj hakki kullanarak

karsilanamamaktadir (Hiirriyet gazetesi, 17,01,2005)

Ote yandan bitcoin, EFT ve offshore bankacilik gibi gelismeler alternatif ddeme sekil
ve araglarini ¢esitlendirmekte ve bankacilik ve para sistemlerinde koklii degisimlere
yol agmaktadir. Boylece bankacilik ve para sistemlerini bastan sona yeniden revize

etmeye zorlanacaktir (Alpago, 2018:79)
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2.2. Optimal Senyoraj Teorisi

Emisyon tekeline sahip olan devlet yoOnetimleri, gecmis donemlerden itibaren
enflasyonu kamu agiklarinin karsilanmasinda bir arag¢ olarak gérmiisler ve bu yonde
kullanmiglardir. Bu ydntem cesitli avantajlar barindirdigi gibi dezavantajlara da
sahiptir. Bu sebeple de optimal senyoraj teorisi gelistirilmistir. Bu teori kapsaminda

cesitli alt basliklar da yillar igerisinde gelisim gostermistir.

2.2.1. Friedman Kurah

Enflasyon beraberinde cesitli maliyetlere sebep oldugundan iktisatgilar tarafindan
enflasyonun biitce agiklarin finanse edilmesinde kullanilmasi bir¢ok tartismaya yol
agmis ve enflasyon kaynakli maliyetlerin minimize edilmesi adina ¢alismalar
ylriitiilmiistiir. Bu ¢alismalarin temelinde optimal enflasyon oraninin belirlenmesi
yer almistir. Friedman, gerceklestirdigi c¢alismalar neticesinde devletin biitce
aciklarmi gidermesi i¢in enflasyonun gelistirilmesine degil 6zel yatirimlarin
arttirllmasina yonelik calismalar gerceklestirmesi gerektigini ifade etmistir. Bu
sayede ekonomik biiylimenin gergeklesecegini ve biit¢e aciklarinin kapatilabilecegini
savunmustur (Friedman, 1971: 847). Egilmez de enflasyonun ve istikrar konusunda

Friedman’in bu tezine yakin bir yaklasima vurgu yapmaktadir (Egilmez, 2018:11)

Friedman’a gore optimum para miktar;; nominal faiz oranmi sifira esitleyen
miktardir. Sonrasinda bu tanim literatiire “Friedman kurali” olarak gec¢mistir.
Nominal faiz oraninin sifir olabilmesi i¢in reel faiz orani ne ise enflasyon oraninin
negatif yonde ayni orana esit olmasi gerekmektedir. Yani enflasyon orani ile reel faiz
oraninin ters yonlii bir sekilde esit olmasidir. Boyle bir ortamda hem igletmeler hem
de bireyler marjinal getirileri ile marjinal maliyetlerini esitleme yoluna gidecektir. Bu
sayede de optimum para miktarinin olusacagini savunmaktadir (Friedman, 1971:

847).

Sifir nominal faiz oraninin elde edilmesi firsat maliyetlerini ortadan kaldiracagindan
para talebinin de artmasini saglamaktadir. Bu sayede paranin sagladigi avantajlardan
artmakta bu da para kullanimina tesviki arttirmaktadir. Nominal faiz oraninin pozitif
bir degerde olmasi halinde optimal para miktarina ulasilamamakta bu sebeple de

paranin sagladig1 avantajlardan tam anlami ile faydalanmak miimkiin olmamaktadir.
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Biitge aciklarinin finansmani i¢in temel olarak ii¢ yontem kullanilmaktadir. Bu

yontemler sunlardir:

1. Monetizasyon
2. Bor¢lanma

3. Doviz rezervleri

En yaygin kullanim ise monetizasyondur. Bazi iktisat¢ilara gore, enflasyonun refah
maliyeti, elde edilen gelirden daha yiliksek oldugundan, bunun yerine vergileri
artirmak daha uygun olacaktir. Bazi iktisat¢ilar ise azgelismis iilkelerde verimsiz
vergi sistemleri nedeniyle, kalkinma programlarinin finansmaninin enflasyonla
finanse edilmesinin kac¢inilmaz oldugunu ve enflasyonun refah maliyetinin bu
programlarin faydalariyla karsilastirilmasinin daha uygun olacagin1 savunmaktadirlar

(Yildirim, Karaman, Tagdemir, 2009:146).

Enflasyonist finansman, 6zele indirgenerek senyoraj ve enflasyon vergisi kavramlari
ile ifade edilmektedir. Senyoraj, para basma yetkisine sahip olan devlet yonetiminin
para basarak elde ettigi reel gelirdir. Para basarak elde edilen reel gelirin

hesaplanmasi ise su sekildedir:

Parasal tabanda meydana gelen degisim
TUFE

Senyoraj =

Enflasyon vergisi ise tasarrufta bulunarak elinde para tutan kesimin enflasyon sebebi
ile maruz kaldigi sermaye kaybidir. Enflasyon vergisinin hesaplanmasi da su

sekildedir:

Enflasyon Vergisi = Enflasyon orani x Reel para balansi

Ekonomik olarak biiyiime gosteren bir ekonomi igerisinde para basmanin temel
sebebi para arzinin para talebini karsilamamasidir. Bu sebeple senyorajin
hesaplanmasi da farklilik gostermektedir. Biiyliyen bir ekonomi igerisinde senyoraj

hesab1 su sekildedir:

Senyoraj = (Enflasyon oram + Biiyiime orani) x Reel para balansi

2.2.2. Statik Optimal Vergilendirme Teorisi
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Statik optimal vergilendirme teorisi Phelps tarafindan 1973 yilinda gelistirilmis olup
Friedman sunmus oldugu fikirleri reddeden bir yapiya sahiptir. Phelps, Friedman
Kurali’nin ancak saptirici etkiye sahip olmayan vergiler i¢in gegerli olacagini ancak
giinliik hayatta enflasyon da dahil olmak iizere tiim vergilerin saptirict etkiye sahip
oldugunu ifade etmistir. Bu sartlar altinda da Friedman Kurali’nin yalnizca teorik
olarak gecerlilige sahip oldugunu ve giinlik yasamda herhangi bir karsiliginin
olmadigin1 belirterek vergilerin saptiric1 etkilerini minimize edebilmek adina
enflasyon vergisinden yararlanilmasi gerektigini savunmustur. Vergilerin saptirici
etkilerinin minimize edilebilmesi i¢in ise optimum enflasyon oraninin saglanmasi
gerektigini, bunun da ancak enflasyon ve nominal faiz oranlarinin pozitif olmasi
halinde miimkiin olacagim1 ifade ede Phelps, teorisini Ramsey tarafindan 1927
yilinda gelistirilmis olan optimal diferansiyel vergilendirme analizine dayandirmistir.
Bu yaklasima gore her vergi bir baska verginin yerini almaktadir ve esasinda toplam
net vergi geliri sabittir. Vergi oranlar1 belirlenirken belirlenen vergi oraninin
kaynaklar ve mallar arasindaki iiretim — tiiketim oranlarinda herhangi bir degisiklige
yol agmayacak diizeyde olmas1 gerektigi savunulmaktadir. Bununla birlikte her mal
ve hizmetin fiyat esnekligi s6z konusu oldugundan fiyat esnekligi diisiik mal ve
hizmetlere yiiksek vergi orani, fiyat esnekligi yiliksek mal ve hizmetlere ise diisiik
vergi orani uygulanmasi gerektigi esaslarina dayanmaktadir. Phelps, bu
yaklasimlardan yola ¢ikarak talebin gelir esnekliginin =1 ya da >1 oldugu
durumlarda Friedman Kurali’nin, talebin fiyat esnekliginin <1 oldugu durumlarda ise

Ramsey Kurali’nin kullanilmasi gerektigini ileri siirmiistiir (Phelps, 1973: 323).

Phelps’e gore, enflasyon tiiketim veya bos zamanlari degerlendiren ve sermaye
olusumunu tesvik eden bir vergi islevidir. Bu sekilde likidite ayni tiiketim mallar
gibi vergilendirilebilir. Hanehalki, eksik bilginin baskin oldugu bir diinyada faydali
hizmetleri i¢in likidite kiralamaktadir. Burada, likiditenin marjinal faydasi1 maliyete
kars1 dengelenir. Bu aynm1 zamanda pozitif nominal faiz oran1 ve pozitif enflasyon

vergisidir (Phelps, 1973: 324).

2.2.3. Barro’nun Dinamik Analizi

Ekonomik olarak biiyiime gosteren bir ekonomi igerisinde para basmanin temel

sebebi para arzinin para talebini karsilamamasidir. Bu sebeple senyorajin
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hesaplanmasi da farklilik gostermektedir. Biiyliyen bir ekonomi igerisinde senyoraj

hesab1 su sekildedir:

Barro, 1979 yilinda gergeklestirdigi ¢alisma ile optimal vergilendirme teorisi
dinamik bir yapiya doniistiirmistiir. Yaptig1 analiz neticesinde gelir toplaminin her
bir donem i¢in esit marjinal maliyet temeline dayanmasi gerektigini ortaya
koymustur. Saptirict maliyetlerin vergi oraninin artan fonksiyonu olmasi durumunda
bu durumdan kaginabilmek i¢in vergi oranlarinin sabitlenmesi gerektigini savunan
Barro, vergi sabitlemesine gidilmesi halinde donemsel olarak meydana gelen
harcama artislarinda borglanmaya gidilir iken harcama azaliglarinda ise olusan

tasarruf ile borglarin karsilandigini ifade etmistir.

Vergiler ile bor¢lanmasi arasindaki tercihi belirleyen faktorler i¢in ise optimal kamu
finansman teorisini gelistiren Barro, vergi oranlarinin sabitlenebilmesi i¢in 6ncelikli
olarak biitce agiklarinda degisiklige gidilmesi gerektigini savunmustur. Barro’nun
olusturdugu modelde hiikiimet, harcamalarin1 emisyonla degil vergi ve borg ile

karsilamaktadir. Barro’nun olusturdugu model ve tanimlar su sekildedir:

DG/ +1)] + by
1

G.= Reel hiikiimet harcamalar1
b; = Reel kamu bor¢ stoku
r = Reel faiz geliri

Barro’nun denklemi hiikiimet harcamalarinin mevcut karsiligini ile baslangictaki

toplam borcu vergilerin mevcut degerine esitlemektedir.
2.3. Senyoraj ve Ekonomik iliskiler

2.3.1. Senyoraj Gelirlerinin Ol¢iimii

Ulke yénetimlerinin parasal genisleme siireclerinde elde ettikleri senyoraj gelitlerinin

Olctimiinde iki temel yaklasim kabul gérmektedir. Bu yaklagimlar;
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1. Standart yaklagim
2. Optimal senyoraj teorisi

Optimal senyoraj teorisine bir onceki yaklasimda genis capli bir sekilde yer
verilmistir. Bu sebeple senyoraj gelirlerinin 6l¢iimii baslig1 altinda standart yaklagim
tizerinde durulacaktir. Standart yaklagim igerisinde senyoraj kavraminin taniminda

iki farkli yaklasim s6z konusudur. Bu yaklasimlar;

1. Monetarist yaklagim

2. Kamu maliyesi yaklagimi
Monetarist yaklasima gore senyoraj ve enflasyon vergisi kavramlar1 devletin para
basarak para arzini arttirmasi sonucu elde ettigi reel gelir olarak tanimlanmaktadir ki
yine bu tanima da daha Once calisma igerisinde yer verilmistir. Kamu maliyesi
yaklasiminda ise merkez bankasinin iilke yonetimine faizsiz bor¢ vermesi esasina
dayanmaktadir. Devlet, ihtiya¢ duydugu fonu i¢ bor¢lanma ile karsiladiginda
borcunu belirli bir faiz karsiliginda geri 6demek zorunda kalmaktadir. Pasa basmasi

durumunda ise faizsiz bor¢lanma yoluna gitmektedir.

Kamu maliyesi yaklagimina gore senyoraj denklemi su sekildedir:
S=i.(M/P)

S = senyoraj

1 =nominal faiz oran

M / P = reel para stoku

Enflasyon vergisinin temelinde reel para balanslari, dolasimdaki para miktar1 ve
banka rezervleri yer almaktadir. Kamu kesiminin elde ettigi toplam senyoraj geliri
enflasyon vergisine esit degildir. Bu esitligin saglanabildigi tek durum yurt i¢i hane
halkinin para talebinin sabit oldugu durumdur. Bu da giinlimiiz ekonomik kosullari

igerisinde pek olasi bir durum degildir.

Reel para balanslari, enflasyon vergisinin temelini olusturdugundan reel para
balansinda meydana gelen bir artis devletin elde ettigi senyoraj gelirini arttirirken,
reel para balansinda meydana gelen azalis ise devletin elde ettigi senyoraj gelirinde

azalisa yol ag¢maktadir. Bu sebeple toplam senyoraj gelirlerinin maksimize
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edilmesinde enflasyon oraninin biiyiik 6nemi vardir. Optimal enflasyon oraninin
belirlenmesine yonelik yapilan calismalarda ise varilan ortak sonug, para talebi
fonksiyonunun esnekliginin 1 oldugu enflasyon oraninin optimal enflasyon orani
oldugu yoniindedir. Bununla birlikte yine ¢alisma icerisinde daha 6nce ifade edildigi
gibi bu sonug ancak reel para talebinin duragan oldugu durumda gegerlidir. Reel para
talebinin artis gosterdigi yani ekonominin biiylime gosterdigi durumlarda ise
enflasyon oraninin para talebi fonksiyonunun esnekliginin 1 oldugu durumdaki
oranin altinda olmasi beklenmektedir. Bu da enflasyon vergisi ile reel balans

arasindaki negatif yonlii iliskiyi ortaya koymaktadir.

Bu dogrultuda, Klein ve Neumann, 1990 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada
konuyu farkli bir agidan ele alarak senyoraj geliri ile kamu kesiminin elde ettigi
senyoraj geliri arasindaki iliskiyi ele almigslardir. Gergeklestirdikleri g¢alismada
Ingiltere ve Almanya iilkelerini ornek olarak almislar ve 1987 verilerini
incelemislerdir. Yiiriittiikleri ¢alisma neticesinde 1987 yili zelinde Ingiltere Merkez
Bankasinin 770 milyon pound para ihracindan bulunduguna, bununla birlikte hazine
biit¢esi icin ise 1.05 milyar pound kullanildig1 bilgisine yer vermislerdir. Almanya
Merkez Bankasi ise yine 1987 yili 6zelinde 11.9 milyar mark ihrag¢ ederken hazine
biitcesi icin 300 milyon mark kullanmistir. Bu iki {ilkenin 1987 wverileri
karsilastirildiginda olusturulan para arzi ile devlet hazinesine tahsis edilen para
miktar1 arasinda derin bir ugurum oldugu goriilmektedir. Almanya, ihrag ettigi
paranin yaklasik olarak %2,5’ini devlet biitcesine tahsis ederken, Ingiltere ihrag
ettiginin {lizerinde bir devlet biit¢esine para tahsis etmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak
Klein ve Neuman, senyoraj kavraminin yalnizca para basma sonucu devletin elde
ettigi gelir olarak tanimlanmasinin son derece eksik bir tanimlama oldugunu ifade
etmiglerdir. Bu anlamda farkli iilkelerin elde ettigi senyoraj geliri karsilagtirmalari
sirasinda daha realist bir sonug elde edebilmek i¢in parasal tabanin yaratilis bigimi ve
bunu ¢evreleyen yasal ve kurumsal faktorler hesaba dahil edilmelidir. Bu dogrultuda
senyoraj kavraminin mali ve parasal yonlerinin ayirt edilerek ele alinmasi biiyiik
Oonem tasimaktadir. Buna karsin genel yaklasim itibari ile parasal yonden senyoraj
kamu kesimine saglanan senyorajin bir Olgiisii olarak kabul goérmektedir. Bu

yanilgiya diistilmesinin iki temel sebebi vardir.
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1. Kamu ile merkez bankasi arasindaki yasal diizenlemeler goz ardi edilerek
parasal tabanda saglana artisin tamaminin senyoraj gelirine doniistiigiiniin
kabul edilmesi.

2. Kamu kesiminin elde etti§i senyoraj gelirinin parasal tabandan bagimsiz

kabul edilmesi.

Klein ve Neumann, merkez bankasinin bagimsiz oldugu Almanya orneginden
hareket ederek: Enflasyon oraninin arttirilmasi, kamu sektoriinlin senjoraj gelirini
artirmak icin ne gerekli ne de yeterli bir kosul degildir. Buna goére dogrudan merkez
bankas1 tarafindan finanse edilen hiikiimetler, dogrudan finanse edilmeyen
hiikiimetler tarafindan yaratilan paradan daha az kazanmaktadir. Bu acgidan
hiikiimetlerin dogrudan merkez bankasi tarafindan finanse edilmesi yani senjoraj
geliri elde etmesi agisindan ekonomik olarak avantajli bir durum arz etmekledir

(Klein ve Neumann, 1990: 213,

Melnick ve Sokoler ise 1984 yilinda gergeklestirdikleri c¢alismada senyoraj
kavramina yine farkli bir agidan yaklagsmislardir. Melnick ve Sokoler, yapilan
caligmalarin ve analizlerin istikrarli bir sekilde biiyiime gosteren ekonomiler baz
alimarak gergeklestirildigini ifade etmislerdir. Her zaman bu istikrarin
saglanamayacagimi ifade eden iktisat¢ilar, bu durumlarda senyoraj gelirinin elde
edilebildigini belirtmislerdir. Bu nedene dayanarak da iilke ekonomilerinde temel
olarak parasal genislemeye paralel olarak gelir ile gayri safi milli hasila arasindaki
oranin sabit bir sekilde korunmaya calisildigi savunmusglardir. Bu durumda da
iilkelerin parasal genislemeye paralel olarak gelirlerinin maksimize etmeye degil,
gelir ile gayri safi milli hasila arasindaki oranin korunmaya c¢alisildigin

belirtmislerdir (Melnick ve Sokoler, 1984: 228).

2.3.2. Senyoraj — Parasal Reform Iliskisi

Senyorajin parasal reform ile iligskisinde Vegh, enflasyonist siire¢ iizerinde
durmustur. Enflasyonist siirece iliskin analizlerinde ise hiper enflasyon ile kronik
enflasyonu karsilastirmistir. Yaptig1 karsilastirmalar neticesinde hiper enflasyonun
enflasyonist siirecin niteliklerini, kosullarin1 ve siire¢ icerisinde stabilize etme

girisimlerini yansittig1 yorumuna varmistir. Kamunun senyoraj gelir gereksiniminde
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meydana gelen artig, kronik enflasyondan c¢ok hiper enflasyon dénemlerinde
olusmaktadir. Bu da hiper enflasyonun enflasyonist siire¢ lizerindeki mali etkilerini
arttirmaktadir. Hiper enflasyon donemlerinde halkin biitge aciklarinin giderilmesi
adina fiyat istikrar1 saglanmasi gerektigi fikrine ikna edilmesi kolaydir. Kronik
enflasyon donemlerinde ise para arzinin artmasi ile enflasyonun artmasi arasindaki
iliski ¢ok net bir sekilde ortaya konulamamaktadir. Bu da kronik enflasyonun
enflasyon iizerindeki mali etkilerinin ortaya konulamamasinda etkili olmaktadir

(Vegh, 1989: 62).

Cukierman ise yine 1995 yilinda gerceklestirdigi calismada Almanya’nin Birinci
Diinya Savasi’nin ardindan yasandigi hiper enflasyonist donemi analiz etmis ve
senyoraj geliri ile parasal reform arasindaki iliskiyi incelemistir. Yaptig1 analizler
neticesinde Alman ekonomisinin s6z konusu donemdeki siiregte senyoraj gelirlerinde
meydana gelen artisin ekonomik bliylime ile paralellik gosterdigi sonucuna
ulagmistir. Hiikiimetlerin “senyoraj” ile “enflasyondan ka¢inmak™ arasindaki tercih
yelpazesi duruma gore farklilik gostermektedir. Para talebi esnekligi birden daha
bliyiik yani (e>1) olsa bile, politika yapicisina parasal genisleme oranini arttirarak
senyoraj gelirlerini arttirma olanagi sunmaktadir. Bu cercevede politika yapicilari
uzun donem ile kisa déonem arasinda var olan trade-off” olgusundan yararlanmay1
hedeflemektedirler Cuikerman vd. (1992: 68). Buna karsin degis — tokus silirecinin
stireklilik arz etmesi s6z konusu degildir ve gelip gegici bir durumdur. Bunun temel
sebebi ise parasal genislemenin artmasi ya da azalmasi durumlarina hane halklari
kisa siirede uyum saglayacak ve parasal genisleme orani arttiginda reel para talebini
azaltarak enflasyon vergilerinin azalmasina yol acacaklardir. Parasal genislemenin
azaldig1 durumda da tersi siire¢ yasanacaktir. Bu sebeple izlenen siire¢ sundugu
avantajlan yitirmektedir. Bu sebeple kisa siireli ¢oziimler yerine parasal reformlar
uygulanarak uzun vadeli sonuglar elde edilmesi hiikiimetler tarafindan daha ¢ok

tercih edilmektedir.

2.3.3. Senyoraj Gelirleri, Vergi Sisteminin Etkinligi ve Politik Istikrar

Kamu gelirleri arasinda 6nemli bir kalemi temsil eden senyoraj gelirlerinin 6nemi ve
vergi sistemi verimliligi ile siyasi istikrar arasindaki iliski hakkinda genis bir literatiir

var bulunmaktadir. Dixit, vergi tahsilati ile vergi tahakkuku arasindaki gecikme
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sonuglart agisindan vergi sisteminin etkililigini incelerken (Dixit (1991; 125), Vegh,
vergi sisteminin verimliligini, kamu harcamalari-vergi tahsilat maliyetleri ve nominal

faiz oran1 arasindaki iliskiler mercek altina almaktadir (Vegh 1989; 39).

Dixit “Tanzi etkisine” dayandirdig1 analizinde vergi tahakkuku ile tahsilati arasinda
bir gecikme olmasi halinde enflasyondaki artis, kamu gelirlerinin gergek degerini
diisiirecektir. Buna gore bir ekonomide vergi tahsilinde gecikmeler olmasi
durumunda, enflasyonist finansmanin olumsuz etkisinin iki sekilde ortaya ¢ikar

(Dixit, 1991; 643);

* Enflasyonist finansman, sadece marjinal maliyetin altina diisen reel para
bakiyelerinin marjinal maliyetine yol agmaz;

* Aynmi zamanda, diger vergi tiirlerinden elde edilen geliri de azaltir.
Dolayisiyla vergi tahsilatindaki gecikmeler dikkate alindiginda, enflasyonist

finansman kullanmanin marjinal maliyeti daha yiiksek olacaktir.

Fisher ise senyoraj vergilendirme, gelismekte olan lilkelerde gelismis iilkelere gore
cok daha onemli bir gelir kaynagidir Fisher (1982: 302). Bu baglamda, Aizenman
“zayif hiikiimet” arglimanmi gelistirmistir. Buna gore, politik istikrarsizlik
(Aizenman, 1992; 107). Andrabi'ye gore ise, ekonominin verimsizlik derecesi,

tiretimin yapisina baglidir (Andrabi (1997; 214).

2.3.4. Senyoraj Gelirleri ile Para ikamesi Arasindaki iliskiler

Hem sabit kur rejimi hem de esnek kur rejimi igin senyoraj gelirlerinin
degerlendirilmesi yapilabilir. Ciinkii sabit doviz kuru sistemini benimseyen bir iilke,
istedigi senyoraj gelirini yaratma kabiliyetini kaybediyor. Dogal olarak, senyoraj
gelirlerindeki diisiis sadece sabit doviz kuru sistemine 0zgii bir durum degildir.
Esnek bir doviz kuru sistemine sahip bir iilkede, eger dolarizasyon silireci devam
ediyorsa, senyoraj doviz ikame giiciiniin etkisiyle devam eder. Senyoraj gelirleri ve
doviz ikamesi arasindaki iliskiden ayrica ekonomide Onemli bir yere sahiptir.
Savastano’nun belirttigi gibi, doviz ikamesinin biiyiik oldugu iilkelerde, enflasyon
vergisinin geleneksel vergi gelirlerindeki pay1 artiyor. Buna gore, vadeli doviz
mevduat hesaplar1 / M2 + déviz mevduat hesaplari bir oranla para ikame edilmesinin

bir gostergesi olarak kullanilir. Para ikamesi orani 1983-1985 doneminde Peru’da
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yluzde 57,7, Uruguay’da 1986-1987 doneminde yiizde 74,3°diir. S6z konusu
donemlerde enflasyon vergisinin bu iilkelerdeki geleneksel vergi gelirlerine orani;
Meksika'da ylizde 27,2, Peru'da ylizde 40,1 ve Uruguay'da yiizde 36,2 olmustur
(Savastano, 2001; 97).

Nihai olarak, pozitif yabancit nominal faiz oranmin tiiketim ve bos zaman arasinda
tercihi bozucu bir etkisi vardir. Bu baglamda, olumlu bir enflasyon vergisi
uygulayarak, kamu sektorii tiiketim vergilerini azaltarak baslangictaki dengesizligi
azaltabilir. Yine, boyle bir dengesizligin varlifi, yabanci nominal faiz oranlarmin

pozitif oraninin bir tiiketim vergisi rolii oynamasi ger¢eginden kaynaklanmaktadir.

Vegh, gercekei bir analizde, doviz bakiyelerinin vergilendirilemeyecegini goz

oniinde bulundurarak ii¢ temel sonug elde edilmistir (Vegh, 1989; 415):

1. Kamu harcamalar1 yoksa, en uygun enflasyon vergisi sifirdir ve yurtdisindaki
nominal faiz oranlarindan bagimsizdir. Bu durumda, kamu sektorii ek bir
vergi uygulayarak bu dengesizligi azaltamaz.

2. Yurtdisindaki nominal faiz oranlar1 pozitifse, kamu harcamalarinin pozitif
seviyesi ve pozitif enflasyon vergisi uygulama i¢in en uygun olacaktir. Bu,
pozitif enflasyon vergisi uygulamasimin kamu sektorii i¢in tiiketicilerin doviz
kullaninminm1 en 1iyi sekilde tesvik etmesi i¢in en uygun yol oldugunun
kanitidir.

3. Kamu harcamalar pozitif ise, nominal nominal faiz oranlarmin 0 oldugu bir
ilk denge durumundan nominal faiz oranlarindaki cogalmak enflasyon

vergisine bagvurmay1 optimumlagtirir.

2.3.5. Senyoraj — Finansal Baski iliskisi

Senyoraj ile finansal baski iligkisi incelendiginde finansal baskinin reel faiz
oranlarmi distirdiigiinden kamu kesimine devlet hazinesinin diisiik faiz oranlar1 ile
finanse edilmesi imkéan1 sunmaktadir. Bu da finansal baskinin kamu kesimi adina bir
gelir kaynag1 olmasi anlamina gelmektedir. Temel olarak devlet hazinesinin ihtiyag
duydugu fonu saglamasi gerekmektedir. Bu gereklilik sonucunda ¢ogu devlet dis
borca yonelmektedir. Siiphesiz bu borcun faiz orani da yliksek olmaktadir. Finansal

baskinin etkin oldugu iilkelerde ise hazinenin ihtiyag¢ duydugu fon i¢ borg ile
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karsilanmaktadir ve dis borg ile karsilastirildiginda oldukga diisiik faiz orani ile bu
ihtiyac karsilanabilmektedir. Bu durum senyoraj ile finansal baski arasindaki

iliskinin en yalin 6zetidir.

Finansal baskimin bir gelir kaynagi olarak kullanilmasindaki baslica sebepler

sunlardir:

* Vergi toplamanin yiiksek maliyete sahip olmasi,

* Finansal baski politikas1 neticesinde devlet yonetimine geliri yeniden
dagitma imkani sunmasi,

* Finansal baski politikasinin vergileme big¢imindeki politik riski

azaltmasi,

Ozetlemek gerekir ise senyoraj ile finansal baski arasindaki iliski su sekildedir

(Giovanni ve Melo, 1993: 955):

* Fiyatlar genel diizeyi artarken finansal baski ile birlikte reel faiz oranlarinin
diisiiriilmesi miimkiindiir. Bu sayede kamu borglarinin reel degerini diistirmek
miimkiin olmaktadir.

* Finansal baski ile birlikte ulusal paraya yonelik talebi arttirmak miimkiindjir.
Bu sayede de senyoraj geliri arttirmak miimkiin olmaktadir.

* Finansal baski ile birlikte bankalarin tutulmasi gereken zorunlu karsilik
oranlarmi arttirmak ve bu sayede de ulusal paraya yonelik talebi arttirmak
miimkiindiir. Bu da beraberinde senyoraj gelirinin artmasi anlamina

gelmektedir.

Bir lilkede doviz kontrollerini azaltmak ya da kaldirmak, artan teknolojik gelismeler
ile birlikte piyasalardaki islem maliyetlerini diisiirmek ve yurti¢i piyasalarindaki
finansal yelpazeyi genisletmek gibi gelismeler finansal baskiy1 azaltmakta ve hatta
ortadan kaldirmaktadir. Bu da iilke ekonomisi adina senyoraj gelirlerinin azalmasi
anlamina gelmektedir. Doviz kontrollerinin azalmasi ile birlikte piyasadaki aktif
cesitliligi artarak ulusal paraya olan talebin azalmasina yol agmaktadir. Benzer
sekilde islem iicretlerinin azalmasi da piyasadaki ulusal paranin miktarini ve doniis

hizin1 azaltmaktadir. Bunlar da senyoraj gelirlerinin azalmasina yol agmaktadir.
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Sonu¢ olarak finansal baskilar iilke sinirlar1 igerisinde ulusal para kullaniminin
artmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Bu sayede de senyoraj gelirlerinde artisa yol
acmakta, hazine ihtiyaglarinin karsilanmasinda ve bor¢ yiikiiniin azalmasini
saglamaktadir. “Basit enflasyonist finansman” olgusu ile “kamu kesimi agigmin
genel finansmani” konusunda Cox tarafindan 1984 yilinda yapilan bir aragtirmada
fark gozlemlenmistir. Bu anlamda geleneksel enflasyonist finansman yaklagimi,
enflasyon oranindaki artigsin, ekonomik ajanlarin nominal para talebinin derecesine
gore kamu sektoriiniin gelirlerini arttirdigini vurgulamaktadir. Ancak, kamu kesimi
aci1gimi finanse etmenin tek yolu para degildir. Bu anlamda, kamu kesimi bor¢lanma
araclar ile Ozel kesim bor¢lanma araglari, kamu kesimi dis borglanmayla i¢
bor¢lanmay1 saglam bir kamu gelir kaynagina doniistiirmek i¢in kabul edilebilir bir
ikame iliskisine sahip olmalidir. Konu likidite olanaklar1 bakimindan ele alindiginda
kamu tahvilleri 6zel kesim tahvillerinden daha {istiin niteliklere sahip oymasi

gerektigi sonucuna varilmaktadir (Cox, 1984;59).
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UCUNCU BOLUM
SENYORAJ GELIRINE ILISKIN UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Calisma kapsaminda da ele alindig1 {lizere para basma, iilkelerin izlemis olduklari
para politikalar1 ve kiiresel hareketler sonucunda basvurulan bir yontemdir. Para
basmanin c¢esitli getirileri oldugu gibi c¢esitli olumsuzluklar1 da mevcuttur.
Calismanin tigiincii boliimiinde iilkelerin para basma miktarlar1 ile GSMH arasindaki
iliskinin y6niiniin ve kuvvetinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda da para basma miktarlar1 lizerinde GSMH’nin etkilerine iliskin

¢ikarimlarda bulunulacaktir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Her iilke degisen miktarlarda yillik olarak para basmaktadir. Bir iilkenin para basma
miktarina gore de ekonomik durumuna iliskin ¢ikarimlarda bulunmak miimkiindiir.
Bu sebeple para basma miktar1 ile GSMH arasindaki iliskinin ortaya konulmasi, iilke
ekonomilerine iliskin ¢ikarimlarda ¢ok daha yonlendirici olacagindan ¢alisma

kapsaminda elde edilen bulgular ekonomistlere 6nemli bilgiler sunmaktadir.

3.3. Arastirmanin Simirhhiklarn

Aragtirma kapsaminda 2014 — 2017 yillar1 arasindaki verilere yer verilmis olup
diinyanin GSMH’si en yiiksek 20 {ilkesine yer verilmistir. Bu iilkeler sirasiyla

sunlardir:

1. Amerika Birlesik Devletleri

2. Cin Halk Cumhuriyeti
3. Japonya

4. Almanya

5. Birlesik Krallik

6. Fransa
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7. Hindistan

8. ltalya

9. Brezilya

10. Kanada

11. Giiney Kore
12. Ispanya

13. Avustralya
14. Rusya

15. Meksika

16. Endonezya
17. Hollanda
18. Tirkiye

19. isvicre

20. Suudi Arabistan

3.4. Bulgular ve Degerlendirme

Tablo 3. ABD’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

17.348.072

17.946.996 5.22 0,002
18.558.130 4.96 0,002
18.374.736 5.12 0,002

Kaynak: www.investing.com

Grafik 2. ABD’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Amerika Birlesik Devletleri’nin 2014 — 2017 yillarmna iliskin GSMH ve para basma
miktarlar1 incelendiginde GSMH’si en yiiksek tilke oldugu goriilmektedir. Gayri Safi
Milli Hasila’sinda dalgalanmalar yasanirken para basma miktarinda da benzer bir
dalgalanma mevcuttur. 4 yillik periyotta para basma miktarinin GSMH igerisindeki
oraninda bir degisim yasanmazken, iki veri arasindaki korelasyon incelendiginde
negatif yonlii ¢ok kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgu

GSMH arttik¢a para arzinin azaldig1 anlamina gelmektedir.
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Tablo 4. Cin’in GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

10.430.590

10.866.444 5.02 0,004
11.383.030 4.77 0,004
11.810.529 4.93 0,004

Kaynak: www.investing.com

Grafik 3. Cin’in GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon §)
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GSMH  Para Basma
GSMH 1
Para Basma -0,73966 1

Amerika Birlesik Devletleri’nin ardindan GSMH’si en yiiksek ikinci iilke Cin Halk
Cumbhuriyeti’dir. Cin Halk Cumbhuriyeti'nin 4 yillik donemde diizenli olarak
GSMH’sinde artis yasandig1 goriilmektedir. Para basma miktarlarinda ise 6zellikle
2016 yilinda énemli bir azalis meydana gelmistir. Iki veri arasindaki korelasyona
bakildiginda ise tipki Amerika Birlesik Devletleri’'nde oldugu gibi negatif yonlii
kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Japonya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

4.602.419

4.123.258 4.81 0,011
4.412.600 3.25 0,007
4.123.853 3.68 0,008

Kaynak: www.investing.com

Grafik 4. Japonya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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GSMH’si en yiiksek tigilincii lilke Japonya’dir. Japonya’nin GSMH’sinde 4 yillik
donemde giiglii bir dalgalanma goriilmektedir. Yaklasik olarak GSMH’de yillik 400
milyon dolarlik azalislar ve artislar meydana gelmektedir. Para arzindaki dalgalanma
ise daha diisiiktiir. iki veri arasindaki korelasyonda ise negatif yonlii zayif bir iliski

goriilmektedir.

Tablo 6. Almanya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

3.868.291

3.355.772 5.03 0,014
3.467.780 4.77 0,013
3.325.612 4.32 0,012

Kaynak: www.investing.com
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Grafik 5. Almanya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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GSMH’si en yiiksek dordiincii tilke olan Almanya’nin 4 yillik verileri incelendiginde
GSMH’sinde 6nemli bir azalig yasandigi goriilmektedir. Para basma miktarinda ise
onemli diizeyde bir azalis yasanmistir ve para basma miktarinin GSMH’ye orani
incelendiginde Onceki ii¢ iilkeye gore oranin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Korelasyon analizinde ise yine diger ii¢ lilkeden farkli olarak pozitif yonlii zayif bir

iligki ortaya ¢ikmastir.
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Tablo 7. Birlesik Krallik’in GSMH ve Para Basma Miktarlar:1 (Milyon $)

2.988.893

2.848.755 4.08 0,014
2.760.960 4.33 0,015
2.830.471 3.85 0,013

Kaynak: www.investing.com

Grafik 6. Birlesik Krallik’in GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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GSMH  Para Basma
GSMH 1
Para Basma -0,10563 1

Birlesik Kralligi’n verileri incelendiginde 2016 yilinda GSMH’si 4 yillik donemde
dibe vururken, para basma miktar1 ise zirve yapmistir. Nitekim yapilan korelasyon

analizinde de negatif yonlii zay1f bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 8. Fransa’min GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

2.829.192

2.421.682 3.63 0,015
2.464.790 3.27 0,013
2.439.581 3.32 0,013

Kaynak: www.investing.com

Grafik 7. Fransa’min GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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GSMH’si en yiiksek 6.iilke konumundaki Fransa, 4 yilik donemde GSMH’sinde
yaklasik yarim milyon dolarlik bir azalis yagamistir. Para basma miktarinda belirli
bir diizeyde azalis yasandig1 da yine grafik yardimi ile net bir sekilde goriilmektedir.
Iki veri arasindaki korelasyon incelendiginde ise negatif yonlii cok zayif bir iliski

oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Hindistan’in GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

2.054.941

2.073.543 3.27 0,015
2.288.720 3.82 0,016
2.047.863 3.79 0,18
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Grafik 8. Hindistan’in GSMH ve Para Basma Miktarlar: (Milyon $)

2.350.000
2.300.000
2.250.000
2.200.000
2.150.000
2.100.000
2.050.000 -
2.000.000 -
1.950.000 -
1.900.000 -

2014 2015 2016 2017

3,9
3,8
3,7
3,6

3,5
34
33
32
3,1
3 -
2,9 - : :

2014 2015 2016 2017

GSMH  Para Basma
GSMH 1
Para Basma 0,481353 1

Hindistan’in 2014 — 2017 verileri incelendiginde GSMH’sinde 6nemli bir artis
yasanmasa da para basma miktarinda dnemli bir artig yasandigi goriilmektedir. Bu
durum korelasyon analizinde de net bir sekilde ortaya ¢ikmis ve pozitif yonlii orta
kuvvette bir iliski oldugu goriilmiistiir. Almanya ile birlikte korelasyon analizi pozitif

¢ikan ikinci iilke Hindistan’dir.
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Tablo 10. italya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

2.141.161

1.814.763 3.15 0,017
1.848.690 2.49 0,013
1.839.554 2.60 0,014

Kaynak: www.investing.com

Grafik 9. italya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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GSMH  Para Basma
GSMH 1
Para Basma -0,23926 1

[talya'min 4 yillik dénemdeki verileri incelendiginde GSMH’sinde son 3 yilda
istikrarli bir yapmin var oldugu gorilirken para basma miktarinda da keskin
degisimlerin olmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte korelasyon analizi sonucunda
negatif yonli bir iliski belirlenmis olup GSMH arttik¢a para basma miktarinin

azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 11. Brezilya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar: (Milyon $)

2.346.523

1.774.725 4.01 0,022
1.534.780 3.11 0,020
1.693.068 2.83 0,016

Kaynak: www.investing.com

Grafik 10. Brezilya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Brezilya’nin GSMH’sinde de 4 yillik donemde azalis yasandig1 goriilmektedir. Para
basma miktarinda ise dalgalanma yasanmis olsa da 4 yillik donemde 6nemli bir
degisim yasanmadigi goriilmektedir. Korelasyon analizi sonucunda pozitif yonlii cok

zay1f bir iligki oldugu goriilmektedir.

Tablo 12. Kanada’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

1.785.387

1.550.537 2.83 0,018
1.462.330 2.76 0,019
1.482.750 2.48 0,016

Kaynak: www.investing.com
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Grafik 11. Kanada’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Kanada’nin GSMH’sinde onemli bir degisim olmasa da bir azalis oldugundan s6z
etmek miimkiindiir. Para basma miktarinda ise ozellikle 2017 yilinda 6nemli bir
azalis meydana gelmistir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda iki veri arasinda
pozitif yonlii zayif bir iliski belirlenmistir ki bu da GSMH’de meydana gelen
degisimin ayni yonde para basma miktarinda da degisime yol actigi anlamina

gelmektedir.
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Tablo 13. Giiney Kore’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

1.410.383

1.377.873 2.65 0,019
1.321.200 247 0,018
1.304.773 2.12 0,016

Kaynak: www.investing.com

Grafik 12. Giiney Kore’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon §)
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GSMH  Para Basma
GSMH 1
Para Basma 0,351912 1

Giiney Kore’nin 4 yillik verileri incelendiginde GSMH’sinde siirekli azalis oldugu
goriiliirken, para basma miktarinda dalgalanma mevcuttur. Iki veri arasindaki

korelasyon analizinde ise pozitif yonli zayif bir iliski belirlenmistir.

Tablo 14. ispanya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

1.381.342

1.199.057 1.63 0,013
1.242.360 1.51 0,012
1.263.891 1.47 0,011

Kaynak: www.investing.com

Grafik 13. ispanya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Ispanya’nin GSMH’sinde meydana gelen ani diisiisiin ardindan diizenli bir artis
yasanmistir. Para basma miktarinda ise diisiise paralel olarak ani bir artis
gerceklesmistir. Yapilan korelasyon analizde iki veri arasinda negatif yonli ¢ok
kuvvetli bir iligkinin oldugu belirlenmistir. GSMH’de meydana gelen azalis para
basma miktarinda yaklasik olarak ayni oranda artisa yol agarken, GSMH’de meydana

gelen artig, para miktarinda yaklagsik olarak ayni oranda azalisa yol agmaktadir.

Tablo 15. Avustralya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

1.471.439

1.339.539 2.47 0,018
1.200.780 2.63 0,022
1.108.452 2.12 0,019

Kaynak: www.investing.com
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Grafik 14. Avustralya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar: (Milyon $)
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Avustralya’nin GSMH’sinde diizenli bir azalis yasanirken, para basma miktarinda
dalgalanma yasanmaktadir. Korelasyon analizinde ise iki veri arasinda negatif yonlii

orta kuvvette bir iligki oldugu belirlenmistir.
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Tablo 16. Rusya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon §)

1.849.940

1.326.015 3.86 0,029
1.132.740 4.13 0,036
1.007.242 2.49 0,024

Kaynak: www.investing.com

Grafik 15. Rusya’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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GSMH  Para Basma
GSMH 1
Para Basma -0,45303 1

Rusya, GSMH’si en ¢ok diisen iilkelerin baginda gelmektedir. Oyle ki 2014 yilinda
diinyanin en yiiksek 10. GSMH’sine sahip olan Rusya, 2017 yilinda 14.siraya
gerilemigtir. Para basma miktarinda da belirgin bir artis yasanmistir bu 4 yillik
siirecte. Iki veri arasindaki korelasyon incelendiginde ise negatif yonlii orta kuvvette

bir iligki oldugu goriilmektedir.

Tablo 17. Meksika’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

1.294.695

1.144.331 2.11 0,018
1.082.430 2.13 0,019
1.005.961 1.96 0,019

Kaynak: www.investing.com

Grafik 16. Meksika’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon §)
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Meksika da GSMH’sinde siirekli diisiis yasayan iilkelerden birisidir. Para basma
miktarinda dalgalanma yasanirken 4 yilin sonunda artis yasandigindan s6z etmek
miimkiindiir. Korelasyon analizi sonucunda ise iki veri arasinda negatif yonlii

kuvvetli bir iligki oldugu goriilmektedir.

Tablo 18. Endonezya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

888.538

861.934 2.79 0,032
936.955 1.14 0,012
942.366 1.25 0,013

Kaynak: www.investing.com
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Grafik 17. Endonezya’min GSMH ve Para Basma Miktarlar: (Milyon $)
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Endonezya’nin 4 yillik verileri incelendiginde GSMH’sinde biiyiik bir artis
yasanirken, para basma miktarinda biiyiik bir diisiis yasandig1 goriillmektedir. Yapilan
korelasyon analizinde de iki veri arasinda negatif yonlii cok kuvvetli bir iligki tespit

edilmistir.

Tablo 19. Hollanda’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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879.319 2.02 0,022

752.547 1.92 0,025
762.521 1.76 0,023
758.530 1.88 0,024

Kaynak: www.investing.com

Grafik 18. Hollanda’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Hollanda’nin 4 yillik donemde GSMH’sinde 6nemli bir diisiis yasanirken, para
basma miktarinda dalgalanma yasandigi goriilmektedir. Yapilan korelasyon
analizinde iki veri arasinda pozitif yonlii olduk¢a kuvvetli bir iliski belirlenmistir. Bu
da GSMH’de meydana gelen degisimin ayni yonde para basma miktarinda da

degisime yol actig1 goriilmektedir.

Tablo 20. Tiirkiye’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

798.414

718.221 3.72 0,051
751.186 4.86 0,064
718.207 1.86 0,025

Kaynak: www.investing.com

Grafik 19. Tiirkiye’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar: (Milyon $)
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Tiirkiye, GSMH’si en biiyiik 18.iilkedir. Son yillarda GSMH’de ciddi bir dalgalanma
s06z konusudur ve azalis meydana gelmektedir. Para basma miktarinda ise hizli bir
artisin ardindan keskin bir diigiis yasanmistir. Yapilan korelasyon analizinde negatif

yonlii cok zayif bir iliski belirlenmistir.

Tablo 21. isvicre’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)

701.037

664.738 1.42 0,021
651.770 2.23 0,034
652.236 1.79 0,027

Kaynak: www.investing.com
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Grafik 20. svigre’nin GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Isvigre'nin GSMH’sinde siirekli bir diisiis yasanirken, para basma miktarinda
dalgalanma yasanmaktadir. Korelasyon analizinde ise negatif yonlii ¢cok kuvvetli bir

iliski belirlenmistir.

Tablo 22. Suudi Arabistan’in GSMH ve Para Basma Miktarlar: (Milyon $)
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752.460 1.11 0,014

646.002 1.36 0,021
618.274 1.89 0,030
619.274 1.42 0,022

Kaynak: www.investing.com

Grafik 21. Suudi Arabistan’in GSMH ve Para Basma Miktarlar1 (Milyon $)
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Son olarak Suudi Arabistan’in 4 yillik verileri incelendiginde GSMH’sinde
dalgalanma yasanirken 6nemli bir degisim olmadigi, para basma miktarinda ise ciddi
bir artis yasandig1 goriilmektedir. Yapilan korelasyon analizinde ise negatif yonli

kuvvetli bir iligski belirlenmistir.

Tablo 23. G-20 Ulkelerinin 2014 — 2017 Yillar1 Arasindaki GSMH Verileri

(Milyon $)
I
17.348.072 17.946.996 18.558.130 18.374.736
10.430.590 10.866.444 11.383.030 11.810.529
4.602.419 4.123.258 4.412.600 4.123.853
3.868.291 3.355.772 3.467.780 3.325.612
2.988.893 2.848.755 2.760.960 2.830.471
2.829.192 2.421.682 2.464.790 2.439.581
2.054.941 2.073.543 2.288.720 2.047.863
2.141.161 1.814.763 1.848.690 1.839.554
2.346.523 1.774.725 1.534.780 1.693.068
1.785.387 1.550.337 1.462.330 1.482.750
1.410.383 1.377.873 1.321.200 1.304.773
1.381.342 1.199.057 1.242.360 1.263.891
1.471.439 1.339.539 1.200.780 1.108.452
1.849.940 1.326.015 1.132.740 1.007.242
1.294.695 1.144.331 1.082.430 1.005.961
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Kaynak: www.investing.com

Grafik 22. G-20 Ulkelerinin 2014 — 2017 Yillar1 Arasindaki GSMH Verileri

(Milyon $)
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Arastirma kapsaminda ele aliman G-20 iilkeleri tek bir tabloda ve tek bir
grafikte ele alinmistir. 20 {ilkeden yalnizca 3’iintin 4 yillik donemde GSMH’sinde
artis yasanirken, geri kalan 17 tilkenin GSMH’sinde diigiis yasanmustir.

Tablo 24. G-20 Ulkelerinin 2014 — 2017 Yillar1 Arasindaki Para Basma
Miktarlar: (Milyon $)
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Kaynak: www.investing.com

Grafik 23. G-20 Ulkelerinin 2014 — 2017 Yillar1 Arasindaki Para Basma

Miktarlar1 (Milyon $)
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4 yillik donemde iilkelerin para basim miktarlari incelendiginde yalnizca 7 iilkede
artis yasandiglr goriilmektedir. Yillar icerisinde dalgalanma s6z konusudur ancak
2014 ve 2017 itibari ile ele alindiginda yalmizca 7 ililke para basim miktarini
arttirmistir. Buna karsin GSMH’si artan iilke sayis1 daha azdir ve genele bakildiginda

iilkelerin para basim miktarlarinin arttig1 goriilmektedir.
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SONUC

Giliniimiiz  kiiresel kosullar1  igerisinde iilkelerin siyasal giicliniin temel
belirleyicilerinin basinda ekonomik giigleri gelmektedir. Tarih boyunca savaslarin
temelinde farkli nedenler 6n plana cikartilmis olsa da esasinda tiim savaslarin
ekonomi temelli olmasi da bu durumun baslica gostergelerinden birisidir. Bugiin ise
ozellikle kiiresellesme sonucu iilkelerin dis ticaret iliskileri ¢ok yogun bir hal
almistir. Bu durum oOzellikle ihracati ithalatindan fazla olan iilkeler i¢in biiyiik
kazanimlar saglarken, ithalat1 ihracatindan fazla olan iilkeler i¢in ise ciddi ekonomik
sorunlar yaratmaktadir. Ithalat1 ihracatindan fazla olan ve i¢ piyasasinda yabanci para
bulundurdugu halde yani kendi emek ve tliretiminin (Gayri safi milli hasila) karsiligi
para basmak yerine disaridan borglanarak ve yabanci para rezervi karsiligi para
basarak kalkinmay1 hedefleyen iilkeler olusan dis ticaret acigini ulusal ekonomideki
etkilerini minimize etmek adma bagvurduklari bu yontem bir¢cok sorun ile karsi
karstya kalmalarina sebebiyet vermektedir. Herhangi bir yabanci para bir iilkenin i¢
piyasasinda kendi milli parasi yerine islem gérmesi ile o ililke ekonomisinden yabanci
paranin geldigi ililkeye emek transferi ger¢eklesmis ve iilkelerin senyoraj gelirinden
mahrum kalmasina sebebiyet vermektedir. Bu emek transferinin oniine gecilmesinin
yolu her iilkenin GSMH’nin belirli bir oraninda parasini devreye koymasi ile

saglanabilir.

Her iilke belirli miktarlarda diizenli olarak para basmaktadir. Bu durumun baslica
sebepleri arasindaki siirekli olarak artan insan niifusu ve ulusal paralarin uluslararasi
pazarlarda aktif ve yogun bir sekilde geziyor olmasidir. Ulusal sinirlarinda ki
ekonomik yap1 igerisinde mevcut para biriminin ihtiyaci karsilamamasi sonucu para
basan iilkeler, enflasyon gibi paranin dogrudan deger kaybetmesine yol agan bir
durum ile kars1 karsiya kalmaktadir. Higbir tlkenin wulusal parasinin deger
kaybetmesini istemeyecegi gerceginden yola ¢ikarak her iilkenin dogru miktarda para
basmak i¢in yogun bir ¢aba sarf ettiginden s6z etmek miimkiindiir. Ancak burada
enflasyonist bir ekonomik sorun ile karsilasmamak igin i¢ piyasasinda yabanci para
bulundurmayan gii¢lii ekonomiler gayri safi milli hasilasindaki artis miktarinin
lizerinde para basmamasi durumunda enflasyon sorunu ile karsilasmamis olur

sonucuna varabiliriz. Burada su tespiti yapmak dogru olacaktir. Gayri safi milli
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hasilada meydana gelen artis miktariin altinda para basilmasi deflasyona {istiinde

para basilmasi ise enflasyona sebebiyet verir sonucuna ulasabiliriz.

Calisma kapsaminda ele alindigi lizere iilkelerin para basma miktarlarinin Gayri Safi
Milli Hasilalar1 lizerindeki etkilerin belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu amag
dogrultusunda ele alinan G-20 iilkelerinin her biri i¢in bu iliski incelenmis ve hem
tablo hem de grafik halinde verilere yer verilerek, iki ekonomik veri arasindaki
korelasyona bakilmistir. Yapilan analizler neticesinde beklenildigi iizere agirlikli
olarak para basma miktar1 ile Gayri Safi Milli Hasila arasinda negatif yonlii bir iliski
belirlenmistir. Yani para basma miktar1 arttikca Gayri Safi Milli Hasila azalmaktadir.
Ozellikle Endonezya’da negatif yonlii ¢cok giiclii bir iliski belirlenmistir. Oyle ki para
basma miktarinda meydana gelen 1 birimlik her artis, Gayri Safi Milli Hasila’da 0,99
birimlik azalisa yol agmaktadir. Endonezya ile birlikte Ispanya ve Isvicre’de de
negatif yonli ¢ok gii¢lii bir iliski belirlenmistir. Japonya, Fransa ve Birlesik Krallik
‘ta ise yine negatif yonli bir iligki olmakla birlikte oldukca zayif bir iligki
belirlenmistir. Bununla birlikte 20 iilkeden 6’sinda ise pozitif yonli bir iligki
belirlenmistir ki bu beklentilerin tersi bir bulgudur. Hollanda, Hindistan, Giiney
Kore, Almanya, Kanada ve Brezilya {ilkelerinde belirlenen pozitif yonli iliskide
Brezilya i¢in ¢ok zayif bir iligki s6z konusu iken Hollanda’da oldukga giiclii bir iliski
belirlenmistir. Bu durumun ortaya c¢ikmasindaki baslica nedenler olarak dis
ticaretinde meydana gelen pozitif yonlii gelismeler ve pi¢ piyasalarinda yabanci para
dolagimina izin vermemelerinden kaynaklandigi tahminini yapabiliriz. Bu iilkelerin
iretiminde Onemli bir artis saglanmis ve dis ticaret fazlasi vermeleri kuvvetle

muhtemeldir. Tiirkiye’de ise negatif yonlii oldukga zayif bir iligski s6z konusudur.

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler de cari agigin verilmesi ve bu agigin siirekli
devam etmesi ile beraber i¢ piyasasinda doviz bulunduran iilkelerde dis ticaret acigi
para basma ile kapatilmaya calisilmaktadir. TCMB’nin para politikalarina
baktigimizda basilan para miktarindan ¢ok nasil basildigina bakarsak sorunun asil
kaynagini da bulmus oluruz. TCMB piyasada para darlig1 olustugunda ve piyasaya
TL stirmek istediginde Piyasadan topladigi ve kasasina koydugu doéviz miktarinda
TL basip piyasaya siiriiyor. Boyle bir uygulama ile gercekte Tiirkiye vb. Diger
gelismekte veya gelismemis ekonomilerde GSMH’nin artis oraninda para basilmis

olsa bile bu basilan paradan milli para diye bahsetmek miimkiin degildir. Ciinkii biz
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piyasadaki trettigimiz emek ve iiretim karsiligi degil c¢ok yiiksek maliyet ile
kasamiza koydugumuz yabanci paralar karsiliginda emisyonu genisletmis oluyoruz.
Bu da maalesef iiretim maliyetlerimizi artirmakta ve ciddi bir maliyet enflasyonuna
sebebiyet vermektedir. Kapitalist sistemin bu anlayisin sonucu olarak gelismemis
ekonomilere “ Siz para basmayin borg alin, para basarsaniz enflasyon olur” sozii bu

dayatmanin ve emek transferinin agik bir gostergesidir.

Sonug olarak senyoraj geliri devletlerin kasasina girmesi ve iilke insanina hizmet
olarak geri donmesi gereken emek ve iiretimin karsiligi olan bir haktir. Ancak
kapitalist sistemin para babalarinin kurmus oldugu uluslararasi dolarizasyon sistemi
ile emek transferi gerceklesmekte ve iilkeler bor¢ sarmalinin iginde siirekli
fakirlesmektedir. Adil bir diizen ve tilkelerin kazanimlarinin iilke de kalmasi i¢in her
tilke GSMH nin artis1 mukabilinde emisyonu genisletip piyasaya bunu maliyetsiz bir
sekilde stirmesi ile miimkiin olabilir sonucuna varabiliriz. Bu durumda disaridan borg
ile maliyetli yabanci para alinmayacak ve TCMB disindaki 6zel bankalarin kaydi

para iiretmesine izin verilmemesi gerekmektedir.
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