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Cumhuriyetin geleceğini etkileyen ekonomik bağõmsõzlõk ilkesinin temelini uygulanan 
para politikasõ oluşturmaktadõr. 1923-1938 dönemi para politikasõyla ilgili yapõlan 
araştõrmalarõ taradõğõmõzda yeterli derinlikte incelemenin yapõlmadõğõnõ görmekteyiz. 
Özellikle para politikasõ üzerine derin incelemelerin arasõnda �Merkez Bankasõ� öncelikli 
yerini korumaktadõr. Dönemin arşivlerine girdiğinizde karşõnõza çõkan ve toplumdan 
saklanan gerçekler tarihin tozlu yapraklarõndan çõkarõlmalõdõr. Okuyacağõnõz bu çalõşma 
1923-1938 dönemi Kemalist para politikasõnõn temel özelliklerini yansõtmaya çalõşacaktõr. 

I. Milli Mücadele Dönemi Türk Parasõ 

Osmanlõ İmparatorluğu�nun tarih sahnesinden çekilişinin son yõllarõ olan XX. Yüzyõlõn 
ilk çeyreğinde imparatorluğun para sisteminin bimetallizm olduğunu görmekteyiz. Bu 
sistemin bir diğer adõ da çift maden standardõdõr. Çift maden standardõna göre para değerini 
altõn ve gümüş sikkeler eşit sağlamaktaydõ. Bu iki sikke arasõnda var olan oranlarsa devlet 
organlarõ tarafõndan belirlenmekteydi.  

Bu dönemin bir diğer özelliği emisyon yapan tek kurumun Osmanlõ Bankasõ 
olmasõydõ. Osmanlõ Bankasõ, tamamõ yabancõlarõn elinde olan bir bankaydõ. Banka, Birinci 
Dünya Savaşõ sõrasõnda kaynak ihtiyacõnõ karşõlamak amacõyla sürekli emisyon hacmini 
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arttõrmõş, bu durum enflasyona neden olmuştur. İmparatorluğun sancõlõ anlarõnõ yakõndan 
takip eden Mustafa Kemal, Anadolu�nun çeşitli bölgeleri, Viyana, Karlsbad, Sofya�daki 
görevleri sõrasõnda ekonomik analizlerde bulunmuş, soruna çözüm arayõşõnõ sürdürmüştür. 
Mustafa Kemal�e göre enflasyon halkõn ve devletin gücünü ciddi anlamda yõpratmaktaydõ.1 

Milli Mücadele�nin yüksek enflasyon altõnda en önemli sorunu mali kaynağõn nasõl 
sağlanacağõydõ. Ankara�nõn bir küçük odadan oluşan Maliye Bakanlõğõ�nõn elinde sadece 
boş bir kasa vardõ. Bu sorunun giderilmesi amacõyla �kendi paramõzõ basalõm� önerileri 
sunulmaktaydõ; fakat Mustafa Kemal, paranõn halk tarafõndan �padişaha ait olan bir mülk� 
olarak algõlandõğõnõ düşünerek, Kuvayi Milliye�nin Ankara�da basõlacak parayla finansmanõ 
durumunda halkõn bunu yadõrgayacağõnõ belirtmekteydi.  

Bir diğer konu ise Kurtuluş Savaşõ esnasõnda İstanbul�un emisyonu durdurmuş 
olmasõydõ. Anadolu�da Osmanlõ kaimeleri kullanõlmaktaydõ ve İstanbul�dan gelebilecek 
emisyon hacmindeki yüksek bir artõş Kuvayi Milliye hareketini derinden etkileyebilirdi. 
Ciddi mali sorunlar yaşayan Ankara kendi parasõnõ basarak İstanbul�da elindeki emisyon 
gücünü hissedemeyen Osmanlõ Bankasõ�nõ uyandõrabilirdi. Bu nedenlerle para basma 
önerileri kabul edilmedi. Burada en önemli konu Mustafa Kemal�in emisyon hacmini 
arttõrarak mali kaynak yaratma taraftarõ olmadõğõnõ ortaya koymuş olmasõydõ. Bu sayede 
Milli Mücadele enflasyonsuz başarõldõ. 

II. 1923-1938 Dönemi Türk Parasõ 

Milli Mücadele�nin başarõyla sonuçlandõrõlmasõnõn ardõndan genç Cumhuriyet�e 
Osmanlõ�dan tam bir enkaz devredildi. 1923�teki genel duruma baktõğõmõzda Osmanlõ�dan 
kalan paranõn 158.748.563 lira olduğu görülmektedir.2 Lozan Barõş Antlaşmasõ�nda 
imzalanan ilgili maddeler gereği gümrükler devlet tarafõndan kontrol edilememekteydi. 
Para basõmõnõ düzenleyecek bir merkez bankasõ yoktu. Ülkeden herkes istediği oranda para 
giriş çõkõşõ yapabiliyordu. Bankalardaki mevduat oranõ son derece düşüktü. Hazinenin 
elinde bulunan altõn-döviz stoklarõ son derece azdõ. Mali kaynak sağlayacak olan bankalar 
ise yabancõlarõn elindeydi. Cumhuriyet�in devraldõğõ görünüm Mustafa Kemal�in verdiği 
mücadelenin zorluğunu yansõtmaktaydõ. Lord Curzon�un deyimiyle Ankara mevcut durum 
ele alõndõğõnda 1925-1926 yõllarõ içerisinde çökmeye mecburdu; Lord Curzon, ortaya 
koyacağõ ekonomik yaklaşõmla Keynes�ten önce onun fikirlerini yansõtma gücünü 
gösterebilecek olan bir lideri, Mustafa Kemal�i hesaba katmayõ unutacaktõr.  

Mustafa Kemal 1929 Milli Para Buhranõ (kendi deyimiyle) sõrasõnda aldõğõ istikrar 
önlemlerinden ilki olan Milli Savunma ödeneklerinde azaltmaya gidilmesiyle ödemeler 
dengesine kriz esnasõnda doğabilecek olan talep baskõsõnõn azaltõlabileceğini göstermiştir. 
Bunun adõ resmen iktisadi dengenin bozulmasõyla ortaya çõkacak durumun ancak ve ancak 
harcamalarda kõsõntõya gidilerek karşõlanabileceğidir. Bu tarihsel gerçek Mustafa Kemal�in 
kesinlikle Keynes�ten önce onun teorik yaklaşõmõnõ ortaya koyduğunun kanõtõdõr; fakat ne 
yazõk ki şu ana kadar bu durum dile getirilmemekte, tarihin akõşõna yeniden yön 
verilmemektedir. 1929 Dünya Mali Krizinden devalüasyon yapmadan kurtulan tek ülkenin 
Türkiye olmasõnõn nedeni bizzat Mustafa Kemal�in Keynes�in yaklaşõmõnõ ondan önce 
ortaya koymasõdõr. Keynes yaklaşõmõnõn 1929 krizinin sonuçlarõndan biri olduğu 
unutulmamalõdõr. Mustafa Kemal bu düşünsel devrimiyle Türk parasõnõn değer kaybõnõn 
önüne geçmiş, bu sayede dõş borç ödemelerinin de kolaylaşmasõnõ sağlamõştõr; çünkü 
ülkenin borçlarõnõn büyük bir kõsmõ Fransõz Frangõ üzerindendir. 1929 krizi sonucu Frank 
Türk parasõ karşõsõnda değer kaybedince borç ödemeleri doğal olarak hafiflemiştir. Mustafa 
Kemal�in Karlsbad notlarõna baktõğõmõzda, dönemin liberalizm, muhafazakar yaklaşõm, 
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Milli Ekonomi Doktrini, Alman Tarihçi Yaklaşõmõnõ ayrõntõlõ incelediği ve bir özgün yol 
aradõğõ görülmektedir. Mustafa Kemal�in sadece 1929 Mali Krizi esnasõnda Keynes�in 
yaklaşõmõnõ ondan önce uygulama gerçeğini ortaya koymasõ değil, Milli Mücadele 
döneminde de gördüğümüz gibi emisyon hacminin artõşõna karşõ tavrõ da önemlidir.  

Mustafa Kemal, ülkenin mali bağõmsõzlõğõnõ ve dengesini elde edebilmesi için, kendi 
parasõnõ basma gücüne sahip bir merkez bankasõnõn olmasõ gerektiğini öncelikle dile 
getirmekteydi. Emisyonun tek merkezden yönetilmesinin hayati öneme sahip olduğu açõktõ. 
Tüm bunlar dikkate alõnarak 30 Haziran 1930 tarihli 1715 sayõlõ kanunla Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankasõ kurulmuştur. T.C Merkez Bankasõ kuruluş süreci başlõ 
başõna bir çalõşma konusu olup, sürdürmekte olduğum araştõrmanõn tamamlanmasõyla bu 
süreçle de ilgili tarihin bize sunduğu gerçekler ortaya konacaktõr; fakat irdelenmesi zorunlu 
olan ilgili konuyu belirtmekte fayda var. T.C. Merkez Bankasõ 1930�da dünyada özerk 
yapõda kurulan ilk merkez bankasõdõr. Türkiye�de kurulmadan önce Sovyet Rusya, 
Finlandiya ve Avustralya�da merkez bankasõna benzer bankalarõn olduğu bilinmektedir.3 
Bu bankalarõn temel özelliği devlet bankasõ olmalarõdõr; T.C. Merkez Bankasõ anonim 
şirket şeklinde örgütlenmiş özel bir banka olarak kurulmuştur. Bu sayede Merkez Bankasõ 
siyasi organlarõn alacağõ kararlardan etkilenerek hareket etmeyecek, bağõmsõzlõğõnõ 
koruyabilecek ve böylece siyasi emirler sonucu doğabilecek, ekonomiyi derinden 
etkileyecek olan denetimsiz emisyon artõşõnõn önüne geçebilecektir. Bu özelliğiyle tek 
olduğu unutulmamalõdõr. 

Cumhuriyet dönemi para politikasõnõn bir diğer özelliği olan emisyon hacminin 
arttõrõlmamasõ daha önce de belirttiğimiz gibi Mustafa Kemal�in temel yaklaşõmõydõ. Bu 
yaklaşõmõn Mustafa Kemal, İnönü ve Celal Bayar arasõnda farklõlõklara neden olduğu 
görülmektedir. Cumhuriyet�in Osmanlõ�dan devraldõğõ toplam para miktarõnõn 158.743.563 
lira olduğu belirtilmişti.4 1938�e kadar Mustafa Kemal tarafõndan sõkõ para politikasõ 
uygulandõğõ ve bunun sonucu olarak piyasanõn sõkõştõğõ durumlarda dahi kaynak yaratmak 
amacõyla emisyon hacminin arttõrõlmadõğõ görülmektedir. Mali kaynak sorunu 
vergilendirme ve iç kaynaklara başvurularak giderilmiştir. Bu yõllarda emisyon hacminin 
arttõrõlmamasõna rağmen bankalardaki mevduat miktarõ % 100�ün üzerinde artõş 
göstermiştir.5 Piyasayõ kredilendirme görevini başarõyla sürdüren dönemin yerel ve ulusal 
bankalarõ gereken mali kaynak sorununu bu sayede gidermiştir. Dolayõsõyla 1920-1938 
arasõnda Mustafa Kemal tarafõndan emisyon hacmi arttõrõlmadan ve enflasyondan titizlikle 
kaçõnõlarak ilerleme gerçekleştirilmiştir. Mustafa Kemal döneminde gerçekleştirilen tek 
emisyon ise T.C. Merkez Bankasõ�nõn kurulabilmesi için gerekli olan altõn stoğunun 
sağlanabilmesi amacõyla yapõlan zorunlu 10 milyon liralõk hacim artõşõdõr. Sonuç olarak 
1937�nin sonu 1938�in başõndaki banknot toplam miktarõnõn 168.979.000 olduğu 
görülmektedir.6  

Bu noktada Mustafa Kemal ile İnönü arasõndaki yaklaşõm farkõ ortaya çõkmaktadõr. 
Mustafa Kemal için her şeyden önce mali denge istikrarõ sağlanmalõ ve bu denge her ne 
pahasõna olursa olsun korunmalõdõr. İnönü ise özellikle devletteki ödenek sorununun, 
yaşanan darboğazlarõn, piyasadaki daralmanõn giderilmesi yönünde emisyon politikalarõ 
uygulanmasõndan yanaydõ. Emisyon hacmindeki artõşlarõn yüksek miktarda olmamasõnõ 
fakat küçük oranda yapõlabilecek artõşlara da ihtiyaç olduğunu belirtmekteydi. Mustafa 
Kemal ise emisyonun her oranõna karşõydõ. Nitekim İnönü aradan otuz yõl geçtikten sonra 
şu sözleri dile getirecekti: �Hükümet olarak yõlda iki kez ödeme yapamayacak duruma 
düştüğümüz olurdu. Gider konuşurdum. Birkaç milyon liralõk emisyonun bizi 
ferahlatacağõnõ anlatmaya çalõşõrdõm. Bir defa bile �evet� dedirtemedim.�7 Bu tümceler -
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1938�in ikinci yarõsõnda Mustafa Kemal�in rahatsõzlõğõnõn artmasõyla yoğunlaşan aradaki 
yaklaşõm farkõnõ ortaya koyarcasõna- banknot hacmindeki değişimlerle kendini 
göstermekteydi.  

1923�ün başõ ile 1938�in ilk yarõsõ arasõndaki banknot hacim değişikliği 158.743.563 
liradan 168.979.000 liraya ulaşmõş, emisyon hacmindeki artõş oranõ sadece % 6.33�de 
kalmõştõr.8 Bu artõşõn nedeni T.C. Merkez Bankasõ�nõ kurmak için yapõlan 10 milyonluk 
zorunlu emisyondur; fakat 1938�in ikinci yarõsõ sonunda tarih 31 Aralõk 1938�i 
gösterdiğinde banknot hacim miktarõ 194 milyona ulaşmõş, sadece altõ ay içerisinde 25 
milyon lirayõ aşan emisyon artõşõ gerçekleştirilmiştir.9 İnönü, bu zor dönemi emisyon 
hacmini fazla miktarda arttõrarak geçirmiştir. Yeni Cumhurbaşkanõ olarak Çankaya 
Köşkü�nde milletvekillerine verdiği çayda şu sözleri dile getirmiştir: �Maliye Bakanõ hasta, 
gelemedi. Gelemeyen Maliye Bakanõ Fuat Ağralõ. 25 milyon lazõm oldu ya. Bunun için 
emisyon yapõlõyor, işte bu yüzden�.10 Bu sözlerle Mustafa Kemal�in emisyona bakõş açõsõ 
ile İnönü�nün emisyona bakõş açõsõnõn farklõ olduğu gözükmektedir. Celal Bayar�õ dikkate 
aldõğõmõzda ise karşõlaştõğõmõz nokta kendisinin ekspansiyonist politika taraftarõ olduğudur. 
Celal Bayar, piyasalarõn darlõk içerisinde kalmasõna karşõ ve para hacminin ekonomik 
faaliyetler önünde bir engel olmamasõ gerektiğini belirten tavrõyla piyasanõn emisyon 
hacminin artõş oranõnõ belirleyeceği ilkesini kabul etmiştir. Bu yönüyle Celal Bayar�õn, 
Mustafa Kemal ve İnönü�den para politikasõ açõsõndan ayrõldõğõnõ görmekteyiz. 

Kemalist para politikasõnõ tüm söylediklerimiz paralelinde özetlersek, kalkõnma 
yolunda mali kaynak sorununun kesinlikle emisyon hacminin arttõrõlmasõyla çözülmemesi 
gerektiği, mali kaynağõn halkõ tasarrufa teşvik ederek bütçe fazlalarõndan ve iç 
kaynaklardan sağlanabileceği ilkesi benimsenmiştir. T.C. Merkez Bankasõ�nõn bağõmsõz 
özerk bir kuruluş olmasõ sağlanmõştõr. Paranõn değerine dikkat edilmiş, mümkün olduğunca 
enflasyondan kaçõnõlmõştõr. Devletin ödenekleri için kesinlikle T.C. Merkez Bankasõ 
kullanõlmamõştõr. Toplam banknot miktarõ denetimsizce arttõrõlmamõştõr.11 Son olarak 1938, 
sõkõ istikrarlõ para politikasõnõn son yõlõ, durdurulamayan enflasyonun da başlangõcõ 
olacaktõr. 
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