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ONSOZ

Yetkilendirilen kamu otoriteleri, devletin itibarina
dayali olarak para basma vyetkisi kullanirlar.
Senyoraj; basilan paranin itibari degeri ile basilan
paranin fiziki masraflan arasindaki farktir.

Senyoraj geliri, kamu igin kullanilabilir bir kaynak
olusturur. Ekonomilerin parasallasma diizeyinin
yikselmesi ve kaydi para  sisteminin
yayginlagsmasi, senyoraj gelirlerini kamu kesimi
acisindan o6nemli bir gelir kaynagi haline
getirmistir.

Modern finansal sistemlerde tek para otoritesi
bulunmasina ragmen, para olusturan kurum bir
tane degildir. Merkez bankasi yaninda, bankalar
da para yaratan kurumlar olarak ¢ok blylk bir
dneme sahiptir. Halen yapilan
degerlendirmelerde, bankacilik sektértntn varligi
ihmal edilmektedir.

Kamu finansmani gercevesinde ele
alindiginda, bankalarin elde ettigi senyoraj
gelirlerinin halka dogrudan bir faydasi yoktur.
Bu sebeple, Avrupa Para Sistemi ile es
zamanh olarak yapilabilecek bir senyoraj
reformu sayesinde, bankalarin elde ettigi
senyoraj gelirlerinin kamu vyarari lehine
mimkiin oldugu kadar azaltilmasi optimal bir
davranis olarak degerlendirilebilir.



Senyoraj reformunun yapiimasini
Onermemizin
temel sebebi, yoksullugun azaltiimasi igin
dnerdigimiz;
»  Mikro kredi
Asiri yoksul aile reislerinin
Gegici istihdami ile
Vatandaglik geliri gibi
Yoksulluk ile miicadele programi
gibi uygulamalarinin yapilabilmesi igin ihtiyag
duyulan  kaynagin  bulunmasina  yardimci
olmaktir.

Senyoraj reformunu, Tirk Bankacilik Sistemini
zayiflatmayacak sekilde, Avrupa Merkez Bankasi
ve Avrupa Para Sistemi ile es zamanl olarak
uygulanmasini éneriyoruz.

Prof. Dr. Aziz AKGUL

Turkiye Israfi Onleme Vakfi
Mutevelli Heyeti Baskant ve
Diyarbakir Milletvekili




SENYORAJ NEDIR ?

Yetkilendirilen ~kamu  otoriteleri  tarafindan
olusturulan paranin itibari degeri ile bu paranin
fiziki giderleri arasindaki fark, kamu igin
kullanilabilir bir finansman kaynagi
olusturulmasini  saglamakta olup, bu farka
senyoraj denir.

SENYORAJ GELIRI

Mevcut ekonomik sistem, borglanmaya dayali bir
sistemdir. Bu durumda, ekonomiye saglanan
paranin hemen hemen tamami, bankacilik
sisteminden faizi ile birlikte geri 6denmek (izere
borg olarak alinmaktadir.

Hikimetler, kamu harcamalarini yapabilmek igin
bankacilik sistemine borglanirlar.  Sozkonusu
borglanmaya dayali ekonomik sistem, bor¢lu
vatandaglar yigini Gretmektedir. Vergi 6deyen
vatandaglar ise, daha sonra borcu faizi ile
6demek zorundadir. Bunun sonucu olarak toplum
zarar gordr.

Diger taraftan, bankacilik sistemi sifir maliyetle
para olusturmaktadir. Ancak, Hikiumetler ticari
bankalardan bor¢ almadan kaynak bulmaya
yénelmelidirler.




Bor¢glanmamaya dayali kaynagin anlami, onun
geri 6denmeyecegidir. Bu bakimdan, ticari
bankalardan borglanmaya dayali bir ekonomik
sistemden, borglanmamaya dayali bir yapiya
gidilmelidir.

Monetarist yaklasima gore senyoraj, devletin para
yaratma konusundaki hikimranhk hakkini
kullanarak, baz parayl arttirmak suretiyle elde
ettigi reel gelirdir. Bu durumda, kamu kesimi
intiyaci olan fonlari i¢ borglanma suretiyle finanse
ettiginde, pozitif bir faiz 6demek durumundayken,
para yaratimi vasitasiyla finanse etmesinde sifir
faizli bir borg kullanmis olur.

Bir ulkede kamu kesiminin parasal genisleme
sonucu elde edecegi senyoraj gelirlerinin boyutu,

finansal sistemin serbestlik seviyesi ile yakindan
iligkilidir. Mevcut finansal sistemlerde tek para
otoritesi bulunmasina ragmen, para yaratan
kurum bir tane degildir. Merkez bankasinin
yaninda, ticari bankalar da para yaratan kurumlar
olarak ¢ok buytk bir 5Sneme sahiptir.

Bu bakimdan, kamu kesiminin elde ettigi
senyoraj gelirlerinin  seviyesi ile bankacilk
sistemine  yodnelik dlzenlemeler arasinda
dogrudan iligki bulunmaktadir.

Vergi 6deyenlerin ve misterilerin menfaatlerinin
aleyhine, para yaratma imtiyazinin buyuk ticari
bankalara birakilmasi mesru degildir.




Senyoraj reformunda, misterilerin nakit hesaplar
ile nakit olmayan 6¢deme emirleri, musterilere bir
hizmet olarak banka tarafindan yonetilir.

SENYORAJ GELIRLERIi VE BANKACILIK
SEKTORU

Mevcut durumda, senyoraja iligkin analizler genel
olarak devletin para yaratma glctine baglh olarak
elde ettigi gelirlerin degerlendirilmesiyle sinirlidir.
Baska bir ifadeyle, yapilan senyoraj geliri
analizlerinde bankacilik sektérinin varhgi ihmal
edilmektedir. Bu degerlendirmelerde para
talebinin, sadece dolagsimdaki para talebinden
olustugu varsayllmaktadir.  Ancak ticari
bankalarin, mali sistemin énemli pargasi oldugu
gunimuzde para stoklarinin  g¢ogu, ticari
bankalarda tutulan mevduatlardan olusmaktadir.
Bu mevduatlar parasal taban icinde banka
rezervleri Dbigiminde temsil edilmektedir. Bu
bakimdan, bankacilik sektorinin senyoraj geliri
degerlendirmelerine dahil edilmesi énemlidir.

Kamu finansmani cercevesinde ele
alindiginda, bankalarin elde ettigi senyoraj
gelirlerinin halka dogrudan bir faydasi yoktur.
Bu bakimdan bankalarin para yaratma yetkisi
olmamalidir.




SENYORAJ REFORMU

Geligen teknoloji ve finansal sistem, madeni para
ve banknotlarin yani sira fiziksel varli§i
bulunmayan “kaydi para’nin da para tanimina
(M1) girmesine yol agmistir. Kaydi para temel
olarak finansal kuruluslardaki cari nitelikli
hesaplar' (Tirkiye o6zelinde T.C. Merkez
BankasI’nin tanimiyla vadesiz tasarruf mevduati,
vadesiz ticari mevduat ve vadesiz diger mevduat)
Uzerinden yapilan islemler neticesinde
olusturulmaktadir (Sema-1).

Son zamanlarda, kamunun ihrag etme tekeline
sahip bulundugu, dolayisiyla (izerinden senyoraj
geliri elde ettigi madeni para ve banknot gibi
yasal Odeme araglarina, mevcut sistemde
bankalar tarafindan yaratimakta olan kaydi
paranin da eklenmesi gerektigini savunarak kamu
senyoraj gelirinin artirlmasini éneren fikirler ileri
strillmektedir’.

Para sisteminin kaideleri degismistir. Artik el
degistiren paranin blylk ¢ogunlugu elektronik
ortamda yapilmaktadir. Bu sebeple, daha
Oncekine nazaran yeni para devlet tarafindan
degil, banka tarafindan yaratiimaktadir.

! Uzerinden havale ve cek islemleri yapilabilen, vadesiz

nitelikli hesaplar. ’

2 Bkz. Joseph Huber ve James Robertson, Creating New Money:
A monetary reform for the information age, 2000,

New Economics Foundation.
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Yeni para yaratmanin bankalara maliyeti hemen
hemen sifirdir. Devlet, yaratti§i para sonucu bir
kamu geliri_elde ederken, bankalar ise 6zel kar
elde ederler. Bu sebeple, para sisteminin getirileri
finansal hizmetler endustrisi tarafindan
béllusiltrken, demokratik olarak _ toplum
tarafindan bélistlmemektedir.

Buglnki parasal ve bankacilik sistemi, metal
parayl esas alan 500 yillik rezerv sistemine
dayanmaktadir. Ancak, yeni édeme bigimleri ve
modern iletisim ile telekomUinikasyon teknolojisine
dayanan hizlandinimis kaydi para dolagimini da
kavramalidir.

Tarihi olarak, devletin para yaratma imtiyazi
madeni paralar igindi. Bu imtiyaz simdi
banknotlara da uygulanmaktadir. Ancak, para
yaratma imtiyazi kaydi paraya da
uygulanmalidir. Artik yasal o6deme araci
olarak, madeni paradan sonra 19’ncu yuzyilda
banknot kabul edilirken, bilgi ¢aginin sonucu
olarak kaydi paranin hayatimizda oynadig
oénemli rol sonucu, kaydi para da yasal 6deme
aracli olarak kabul edilmelidir.

Senyoraj reformu, banknotlar icin 19’uncu
yiizyilda yapilanin paralelidir. Onceleri,
banknotlar bankalar tarafindan vadeli 6édeme
araci olarak Uretilirken, daha_ sonra gercek
para olarak kabul edildi. Bu durum kabul
edildiginde, merkez bankalari bunlarin ihraci




imtiyazimi  aldi. $imdi  benzer sekilde,
elektronik banka hesabindaki paranin gercek
para haline geldigi kabul edilmektedir. Bunun
yaratilmasi yetkisinin merkez bankalarina
transfer edilmesi zamani geldi. Boylece,
bankacilik sisteminin gizli subvansiyonu da
ortadan kalkmis olur.

Artik, bit ve byte’lar da madeni para ve
banknot gibi parasal degisimin bir araci olarak
goriilmekte ve kaydi para nakit gibi islem
gormektedir.




SEMA-1: _
BANKACILIK SISTEMININ KAYDi PARA
URETME MEKANIZMASI

100 YTL

Migteri ﬁ
A Mevduat = | Zorunlu Kargihk

Mevduat 100 YTL ve Disponibilite
=10
Kredi = 90

90 YTL 1

Masteri
B

Mevduat

Toplam Bankacilik
Sistemi Banka B

o

Mevduat = | Zorunlu Kargihk  Mevduat = Zorunlu Karsilik
190 YTL =19 90 YTL =0
Kredi = 171 Kredi = 81

Bankacilik sisteminin iirettigi toplam kaydi para = Bankacilik sistemi
mevduati — (Bankacilik sistemine giren madeni para + Banknot)
90 =190- 100




SEMA-1’iN DEGERLENDIRMESI

Sema 1'deki akisi bir basit 6rnekle agiklayalim.
Sema 1’de dncelikle, musteri, elindeki fiziki parayi
(100 lira) bankaya yatiriyor. Ardindan banka —asil
islevi kredi vermek oldugundan- bu paray! kredi
vermekte kullaniyor. Ancak yasal dizenleme
nedeniyle 100 liranin tamamini kredi olarak
veremiyor. 100 liradan zorunlu karsilik ayinyor.
Semadaki érnekte 10 liralik kesintiyi yapip (ki bu
10 lirayr merkez bankasina yatirmak zorunda)
geri kalan 90 lirayr mesala bir igadamina kredi
olarak veriyor. Bu 6rnekte Merkez bankasinca
uygulanan munzam karsilik oraninin %10 oldugu
varsayllimistir. Bu isadami bu 90 liray! alip ya yine
kullanmak igin bir bankaya yatiriyor ya da
yatinminda kullaniyor. Her iki durumda da, bu 90
lira bir bagska bankaya dénmus oluyor (isadami
paray! bankaya yatirirsa dogrudan, harcarsa bu
paray! kazanan kisiler bankaya yatirdiklari i¢in —
yani bu 90 lira yine bankacilik sistemine donmus
oluyor). Bu banka bagka bir banka olabilecegi gibi
daha onceki banka da olabilir. Bu durum,
bankacilik sistemi agisindan fark etmez. 90
liranin yatinldidi banka kendisine yatan parayi
(tipkr ilk bankanin yaptidi gibi) kredi olarak
kullandinyor. Ancak yine tipki ilk bankada oldugu
gibi bu 90 liranin tamamini kullanamiyor. Mesela
%10’unu  (yani 9 lirasinii merkez bankasina
yatirmak zorunda). Boylece 90-9=81 liray! kredi
olarak kullandiriyor.




Dikkat edilirse bu asama itibariyla baktigimizda
bagtaki mudinin 100 lirasi vardi, ardindan kredi
kullanan isadaminin (ya da isadami parayi
harcadiginda bu parayi alanin) 90 lirasi, ikinci
bankanin kullandirdigi 81 liralik krediyi kullanan
kisinin bu paray harcamasiyla Ggtinci kisilerin 81
lirasi olmus oldu. Yani aslinda ortada fiziken
yalnizca 100 lira var iken kagit (izerinde birkag
kisiye ait gériinen (100+90+81) 271 lira yaratiimis
oldu. Bunun 171 lirasi kaydi para olarak
adlandinliyor.

Tabi bu sistem sadece Ugtinci kiside durmuyor
ve bir anlamda sirekli devam ediyor ve her
asamada eklenen yeni tutar %10 oraninda
azaliyor. (bu %10 Merkez Bankasinin belirledigi
yaklagik kesinti tutar, yani zorunlu karsilik

oranidir. Dolayisiyla Merkez Bankasi bu orani ne
kadar artirirsa bu strekli devam eden stiregte her
asamada eklenen tutarlar o hizla azalacak ve
dolayisiyla kagit Uzerindeki toplam para (ve
elbette kaydi para) daha kiiciik olacaktir.

Mesela kesinti orani %0 olsa ve her banka
topladigi  mevduatin tamamini  kredi olarak
kullandirsa kagit tizerinde olusan para teorik
olarak sonsuza kadar artar. Ancak merkez
bankalari her zaman sifirdan farkli bir oran
belirleyerek kagdit tzerinde olusan parayi, yani
para arzini sinirlamaya galisiyorlar.




Modeldeki mevduat-kredi siirecinin sistem disina
kaynak cikisi  olmaksizin  slrekli olarak
tekrarlanmasi halinde (%10’luk munzam karsilik
ile) “Mudi A” tarafindan baglangicta “Banka
A’ya yatinlan 100 YTLlik mevduat ekonomide
teorik olarak ayda kredi miktarlari toplam olarak
yaklagik 900 YTL'lik bir kaydi para olusturur.

SENYORAJ REFORMUNUN iSLEYiSi

Senyoraj reformundan sonra, bankalardaki
mevduat hesaplari bankalarin bilancolarinda
goriulmeyecektir. Bir diger ifadeyle, mevcut
vapida banka bilangolarinin bir pargasi
durumundaki cari hesaplar, banka
bilancolarindan ¢ikarilacaktir. S6z konusu
hesaplar, miisteri adina yine banka tarafindan
yonetilecek olup, ancak bankanin bilango
yukiimliliklerine dahil olmayacaktir.
Misterinin bankada actigi mevduat hesabi
merkez bankalari nezdindeki bir hesapta
izlenecektir.

Cari hesaptaki tutar, banka tarafindan merkez
bankalarindaki operasyonel hesaba aktarilacaktir.
Merkez bankalarindaki s6z konusu hesap her
musteri i¢in tipkt kendisine ait clizdandaki veya
kasasindaki para gibi dikkate alinacaktir.




Ticari banka, bu hesap (izerinde (cret ve
komisyon kargiliginda musteri adina cari hesap
islemleri (cek keside edilmesi, havale yapiimasi,
elektronik 6demeler vs.) yapmaya devam
edecektir. Bu durumda, merkez bankalar
nezdindeki bankalar ile ilgili operasyonel hesap,
merkez bankalari bilangosunun bir parcasi haline
gelecektir.

Her banka, merkez bankalarindaki
operasyonel hesabinin miisteri bazinda
dagiimimi ve takibini kendisi yapacaktir.
Merkez bankalar, miisteri bazinda herhangi
bir islem veya takip gerceklestirmeyecek,
sadece ilgili banka ile bir hesap iligkisi icinde
bulunacaktir.

Merkez bankalari, nakit yaninda nakit olmayan
kaydi paranin da vyaraticisi olmalidir. Merkez
bankalart __disinda __para  yaratma islemi
yapiimamalidir. Bu durumda, ticari bankalar halen
yaptiklan gibi para yaratamayacaklar ve sadece
kredi brokin ve finansal araci olarak hizmet
vereceklerdir.

Bilgi ¢aginin yeni gereklerini yerine getirirken,
devletin para yaratma hikimraniik hakkinin
restorasyonu saglanirken, elde edilen senyorajin
hazineye devri miumkin olmaktadir. Senyoraj
reformu sayesinde, yillardir devam eden bir
anomali de dizeltilmis olur.




Para arzindaki artisin diizenlenmesi maksadiyla,
merkez bankalarinin ticari _bankalarin _yarattig
kaydi _paranin__miktarini__etkilemek icin _artik
faizlerle oynamasina _gerek kalmayacaktir. Diger
taraftan, senyoraj reformu, bankalarin paranin
bor¢ ama ve bor¢ verme durumunu
sinirlandirmayacaktir.

NiCiN SENYORAJ REFORMU GEREKiYOR?

Kamu kesiminin kronik finansman problemleri,
senyoraj reformunun. yapilmasini gerekli hale
getirmektedir. Bu bakimdan, bankacilik sektérii
tarafindan kontrolsiiz olarak ticari olarak yaratilan
paranin kontrol disinda olmasi 6nemli bir
sorundur.

Mevcut séylemle, para stogu M1 ile ifade edilir.
M1, emisyon ile toplam vadesiz mevduattan
olusur.

Emisyondaki madeni para ve banknot nakittir.
Ancak, bankalar vadesiz mevduat (izerinden
kaydi para yaratmaktadirlar. Son on yillarda, bilgi
teknolojileri sayesinde, dolasimda saglanan hiz
sayesinde nakit dig1 ddeme araglarinda meydana
gelen gelismeler sonucu nakit unsurunun M1’in
icindeki payi azalirken, kisa vadeli mevduat
kullanilarak olusturulan kaydi para artmaktadir.




Vadesiz mevduat kullanilarak kaydi para
olusturulmasi, en hesapli para yaratma bigimidir.
Boylece, para yaratmaktan dolayr 6nemli kar elde
edilmektedir. Aslinda bu durum, bankalar igin gizli
bir stibvansiyondur.

Cesitli sekillerdeki parasal ve mali istikrarsizliklar
karsisinda, bankalarin ortaya c¢ikan ekonomik
duruma bagh olarak hareket etmeleri tabiidir.
Ekonomik durum iyiye giderse, bankalar risk alan
bir konumu tercih ederken, ekonomik durum veya
musterilerin durumunun kéti olmasi durumunda
ise, bankalar daha az risk almay tercih ederler.
Para arzi da buna bagl bir seyir takip eder.

Yukarida siralanan problemler sonucu,

senyoraj reformunun bltin parasal ve

finansal problemlerin ¢6zimi igin yeterli

oldugunu belirtmek istemiyoruz.

Ancak, senyoraj reformu;

» para guvenlidi,

» para miktarinin kontrold,

» para yaratma hakkinin yeniden
belirlenmesi yaninda,

» finansal ve ekonomik istikrarin saglanmasi
istikametinde

kamu finansmanin saglanmasina énemli katki

sadlanmasinda etkili olacagini ifade edebiliriz.




SENYORAJ REFORMUNUN AMACLARI

Senyoraj reformunun iki amaci vardir.
Birincisi, senyorajin tam olarak
restorasyonudur. Modern tarihimizde, merkez
bankalarinin her cesit para yaratmanin tek
yetkilisi oldugu hususu gerceklesgtirilecektir.
Ikincisi ise, bankacilik sisteminin kaydi para
yaratma islemine son verilmesidir. Bu
bakimdan kaydi para, banknot ve madeni para
gibi yasal 6deme aragclari arasina girmelidir.

Senyoraj reformu, basit ve kolay uygulanabilecek
bir yaklasimdir. Bankalar, kaydi para yaratma
harig, halen yapmakta olduklari her tirli hizmeti
yapmaya devam edeceklerdir. Para ve finansal
kuruluglar aynen kalacaktir. Higbirgsey olmamis
gibi ginlik butin bankacilik ve finansal
piyasalarin iglemleri yapiimaya devam edecekdir.
Reform sonrasinda, bankalar dahil higbir
kimsenin parasal varligina dokunulmayacaktir.
Higbirgey kamulastirimayacaktir.

Bu reformda, ekonominin parasal temeli olan
para stogu borglanma yoluyla elde edilmemis bir
paray ifade eder. Burada kamu agisindan artik
faiz ve geri 6deme diye bir husus s6z konusu
degildir. Bunun sonucu olarak, genel olarak daha
az bir faiz ve daha fazla yatinm yaninda, daha
fazla istihdam olusturulmasi mimkin hale gelir.




Senyoraj reformu sonucu; kaydi para, nakit ile
birlikte yasal 6deme araci olarak kabul edilecektir.
Musterilerin ~ vadesiz  mevduat  hesaplar,
bankalarin  bilancolarindan gikarilacak  olup,
bankalar bunu kendi paralarindan ayri olarak
yoneteceklerdir. Bdylece, bankalarin kaydi para
yaratma iglemini yapmalari da énlenmis olacaktir.
S0z konusu hesaplar, bankalar tarafindan
musterileri adina yodnetilecektir. Bdylece bu
hesaplardaki paralar, artik bankalarin ticari
iglerinin bir pargasi olmayacaktir.

SENYORAJ REFORMU GELIRi NEREDE
KULLANILABILIR?

Senyoraj reformu sonrasinda elde edilecek mali
kaynak, hazinenin kullanimina sunulacaktir.
Boylece, kamu tarafindan borglanma yoluyla elde
edilmemis ve kullanima hazir bir fon
olusturulabilecektir. S6z konusu yeni finansal
kaynak hazine tarafindan;

Kamu harcamalarinin finansmaninda,
Vergi yukunin azaltilmasinin finansmaninda,

Kamu bor¢ stogunun azaltiimasinda,

Oncelikle asiri yoksullara yénelik olmak izere




“ Asin_Yoksul Her Aileden Bir Kigiye
Gegici Istihdam”

“Mikro Kredi Programi” veya

“Vatandashk Geliri” finansmaninda,
veya

Yukarida belirtilen uygulamalarin cesitli
kombinasyonlari igin kullanilabilecektir.

Senyoraj reformunda, merkez bankalari ticari
bankalarin __kaydi para yaratma _ yetkilerini
ellerinden alir. Ayrica, elde edilen senyoraj geliri,
borglanma ile elde edilmemis bir gelir olacaktir.
S6éz konusu gelir de oncelikle asin yoksul
vatandaslarin insan onuruna yakisir bir sekilde
yasamalarina katki saglayacak; MIKRO KREDI
PROGRAMI, ASIRI YOKSUL HER AILEDEN BIR
KISIYE GECICI ISTIHDAM ve VATANDASLIK
GELIRI gibi yoksullugun ve igsizligin azaltilmasi
programlarinin finansmaninda kullanilabilecektir
(Sema-2).
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