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FAIZ ORANLARININ TARIHSEL GELIiSiMi
Ali Birvural
Ekim, 2020

Bu doktora tez ¢aligmasinda faiz oranlarmin tarihsel gelisimi incelenmistir.
Calismanm ikinci boliimiinde kavramsal ¢ergeve ele alinmistir. Calismanin {igiincii
bolimiinde, Bati Avrupa’da Sanayi Devrimi’nin etkileri sonucu, biiyliyen kapital
birikimi ile ¢agdas manada bankacilik sistemlerinin olgunlastigi 1850-1900 yillar1
aras1 donem ile faiz oranlarmnin gelisimi incelenmeye baslanmustir. ABD, Ingiltere,
Fransa, Almanya, Cin, Japonya, Rusya ve Cin gibi {lilkeler secilerek yapilan
incelemeler ve karsilastirmalar 21. Yiizyil baglarina kadar stirdiiriilmiistiir. Calismanin
dordiincii boliimiinde, Osmanli Imparatorlugu ve Tiirkiye Cumhuriyeti'nde faiz
oranlarmin gelisimi incelenmistir. ilk dis borglanmadan itibaren borglanma
faizlerinden baslanarak faiz oranlarinin gelisimi donemsel olarak analiz edilmistir.
Calismanin dordiincii bolimiinde ise Osmanli Devleti-Tiirkiye ve ikinci bdliimde

incelenen lilkelerdeki ve diinyadaki faiz oranlar1 karsilastirilmistir.

Calismanin temel sorusu faiz oranlarinin hangi etkenlere bagli oldugu ve neden
cesitli tilkelerde farklilastigidir. Arastirma sorusunun cevabi her ne kadar kavramsal
cercevede de isledigimiz faiz teorilerinde belirtilse de her iilkeye 6zgii farkli gercekler

ve degisen durumlar tez kapsaminda ortaya ¢ikartilmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz, Faiz Orani, Bor¢lanma, Finans Tarihi.



ABSTRACT

HISTORICAL DEVELOPMENT OF INTEREST RATES
Ali Birvural
October, 2020

In this doctoral dissertation, the historical development of interest rates is
examined. After a short introduction, the conceptual framework is discussed in the
second part of the study. In the third part of the study, as a result of the effects of the
Industrial Revolution in Western Europe, the development of interest rates in the
period between 1850 and 1900, when banking systems matured in modern terms with
increasing capital accumulation was examined. Studies and comparisons by selecting
countries such as the USA, England, France, Germany, China, Japan, Russia and China
continued until the beginning of the 21st century. In the fourth part of the study, the
development of interest rates in the Ottoman Empire and the Republic of Turkey were
investigated. Starting from the borrowing interest rates, the development of interest
rates has been examined periodically since the first foreign borrowing. In the fourth
part of this study, the issue of interest rates were compared to the results of Turkey and

the second part of the study.

The main question of the study is what factors interest rates depend on and why
they differ in various countries. Although the answer to the research question is stated
in the interest theories we process in the conceptual framework, different facts and
changing situations specific to each country were tried to be revealed within the scope
of the thesis.

Keywords: Interest, Interest Rate, Borrowing, Financial History.
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1. GIRIS

Faiz milli gelirin dagilimi bakimindan sermayenin payi, bir baska deyisle
sermayeyi kiralamanin bedeli veya tasarrufun 6diing verilmesi karsiliginda alinan
bedeldir. Kisaca faiz, paranin zaman icerisindeki geliri veya paranin maliyeti olarak
tanimlanabilir. Faiz verilen paranin iade edilmemesi riskine karsiliktir. Dolayisiyla
kredi ve faiz birbirleri ile ilgili kavramlardir. Faizin tiirii ve niteligi, tamamen kredinin
tiirli ve niteligine baghdir. Bu nedenle faiz kavrami agiklanirken, bankalarin ve
devletin borglanma araclarndan da bahsedilecektir. Calisma kapsaminda
karsilagtirmasimi yaptigimiz iilkelerde belirli bir standarda ulagsmak i¢in genellikle dis
bor¢lanma faizleri, tahviller ve yer yer kisa vadeli oranlar degerlendirilmistir. Ancak
bunun haricinde elde edilen 6zgiin faiz kaynaklar1 ve bor¢lanma yapilarina da
deginilmistir.

Faiz oranlarinin tarihsel gelisimi incelenirken, tez calismasinin ilk béliimiinde
oncelikle kavramsal ¢ergevede para ve finansman tanimlar1 incelenmis, faiz ve faiz
oranlar1 aciklanmustir. Tarihsel ¢erceve acisindan iktisat okullar1 ve faizin varlk
sebeplerini agiklayan teoriler irdelenmistir. Ulkelerin faiz algis1 ve kiiltiirel bakis
acilarma ulagmay1 anlamak i¢in dinler agisindan faiz de eklemlenmistir. Calismanin
bu nedenle temel sorusu faiz oranlariin hangi etkenlere bagli oldugu ve neden ¢esitli
iilkelerde farklilastigidir. Arastirma sorusunun cevabi her ne kadar kavramsal
cercevede de isledigimiz faiz teorilerinde belirtilse de her {ilkeye 6zgii farkl gercekler

ve degisen durumlar tez kapsaminda ortaya ¢ikartilmaya ¢alisilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde faiz ve para kavramlar1 incelenmistir. Faiz kavrami
ve faiz orami incelenirken, faiz teorileri islenmis bu konuda iktisat okullari, faizin
varlik sebebini inceleyen teoriler degerlendirilmistir. Faiz oranlarmin tarihsel
gelisiminde 6nemli bir rol listlenen dinler tarihine de bu boliimde yer verilmistir. Daha

sonra da faiz teorileri genel olarak degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde karsilastirma yapilacak iilkelerde faiz oranlarinin
tarihsel gelisimi konusunun arastirilmasi i¢cin konuya iliskin verilerin nasil elde

edildigi aciklanmis, sonrasinda bulgularin degerlendirilmesi yapilarak arastirma



sonu¢landirilmigtir. Bu kapsamda temel bankacilik ve finans sistemlerinin olustugu
1850°1i yillardan itibaren, inceleme baslatilmistir. ingiltere, Fransa, Almanya, ABD
gibi temel biiylik batili ekonomiler incelenmis bunlarin yanina daha once literatiirde
pek fazla faiz oranlar1 ¢aligilmamis olan Cin, Japonya, Rusya gibi 6teki diinya iilkeleri
eklemlenmistir. Bagta Sidney Homer ve Richard Sylla’nin History of Interest Rate ve
Geoffrey Wood ve C. Terrance Mills’in Monetary and Banking History kitaplar1 bu
kapsamda 6zellikle Ingiltere, Fransa, Almanya ve ABD verilerinde sablon olarak
faydalanilmistir. 50°ser yillik periyotlar halinde 1900’ler ve 1950’lerden giiniimiize
dek siliren caligma kapsaminda tiim bu iilkelerdeki faiz oranlar1 karsilastirilarak
tablolastirilmistir. Genel olarak kullandigimiz Cin, Japonya ve Rusya ise donemsel
olarak 6zgiin kaynaklardan istifade edilerek aktarilmistir. Ayrica her iilkenin 6zel
etkenleri ve tarihsel gelismeleri vurgulanarak faiz oranlarma etkilerinin sebepleri
arastirtlmistir. Burada ve tglincii boliimde iilkeler agisindan 6nemli olaylar ve faiz
oranlar1 vurgulanirken iilkelerin tahvil oranlar1 tablolastirilmistir. Boliimiin sonlar1 ve

giiniimiize yakin tarihlerde ise genel degerlendirmeler yapilmistir.

Calismanin {igiincli boliimiinde Osmanli Devleti ve Tiirkiye incelenmistir.
Osmanli Devleti’nin geleneksel bakis acisindan modern ekonomiye geciste, ilk dis
bor¢lanmadan itibaren alian bor¢lanma faizleri vurgulanarak 6zel etkenler ve farkl

kaynaklar standartlastirilmaya ¢alisilmstir.

Farkli bor¢lanma oranlar1 ve itibari degerlerdeki farklar nedeniyle dis
bor¢lanmalar ve i¢ bor¢lanmalar farkli basliklarda incelenmis ve Ozellikle Osmanl
Devleti doneminde ticari bor¢lanmalar ve ilgili diizenlemeler eklemlenmistir.
Ozellikle enflasyon ve yabanci para cinsinden yapilan borglanmalar standardize
edilmeye calisilmistir. 1875 morotoryumu ve Diiyun-u Umumiye’ye giden siiregle
Imparatorlugun yikilisa kadar olan dénem irdelenmistir. Yeni Cumhuriyet’le birlikte
yasanan yatirim projelerine dayali borglanmalar incelenerek giiniimiize dogru
incelemeler tamamlanmistir. Cumhuriyet Tiirkiye’sinin dis bor¢lanmaya olumsuz
bakis1 ve i¢ bor¢lanmaya verdigi 6nem aktarilmistir. Tirkiye i¢in 1950’ler sonrasi
konu degerlendirilirken Selguk Abac¢’in belirttigi dis bor¢lanma, i¢ bor¢lanma ve
Merkez Bankasi’nca uygulanan faiz oranlari, bankalararasi piyasa ve orgiitlenmemis
piyasalar olarak eklenmistir.

Caligmanin dordiincii boliimiinde ise Osmanli Devleti-Tiirkiye ve iKinci

boliimde incelenen ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Rusya, Cin, Japonya ve genel



diinya faiz oranlar1 50 yillik donemler halinde karsilastirilmistir. Buradan sebep sonug
iligkilerine varmadan arastirma sorusunun cevabi sonug¢ boliimiinde degerlendirilmeye

calisilmistir.



2. FAIiZIN TANIMI VE FAiZ TEORILERI

2.1. Faizin Tanimi

Ilk¢agda heniiz paranin bulunmasindan &nceki dénemlerde de kredi islemleri
yapilir ve bu islemlere faiz uygulanirdi. ilk bor¢ verme islemleri ayni kredi niteliginde
olmustur. Tlk¢agda kredi islemleri tapmaklarin tekelinde kalmis ve Mezopotamya'nin
giic erkleri ticaret ve tefecilikle ugragsmuslardir. Ortagag ve sonrasindaki siiregte ise
A.Smith’e gore Avrupa'da; 15. yiizyil sonrasi cografi kesifler sonucu ilerleyen
merkantilizm, feodal yapinmn ortadan kalkmasinda etkin olmustur. ileri ortagcagdan
itibaren, ticaretin artmasi ile olusan imtiyazli tiiccar smnifi ile birlikte para, faiz,

finansman gibi yeni kavramlar ortaya ¢ikmistir.

16. asirda J. Bodin paranin miktar teorisinin sade bir seklini ortaya koyarken,
kilisenin adil olarak adlandirilan faiz mantigi disinda faiz hesaplamalar
olusturulmustur (Smith, 2006, 10). St. Thomas d’ Aquin faiz kavramini, zamanin kiras1
olarak tanimlar ve bu siireyi de sadece Tanr1'nin mali olarak belirtmistir. 16.yy’a kadar
din adamlar1 ve filozoflarin, deginilen bu tanimlamaya benzer goriigleri vardir. Ayrica
bu doneme kadar ekonomi daha ¢ok ¢ift¢ilik ve hayvanciliga dayanir, ticaret yerel
pazarlarda takas usuliine gore ger¢eklesmistir. Devletler vergi toplar ve ekonomi savas
ganimetine dayanmustir. 16. yy’ dan sonra, dinde olusan reform sayesinde simai, ticari
ve bankacilik faaliyetleri ilerlemis, bu da faizin yolunu agmustir. Feodal Avrupa’da ve
Osmanl Imparatorlugu’nda merkezi ve yerel yonetimlerin, ordularin olusturulmasi
icin gerekli olan finansmani ve daha sonralari1 6zel giderlerini karsilamak i¢in
tiiccarlardan kredi aldiklar1 bilinmektedir. Buna ragmen, 18. yy ve dncesinde isletme
sahipleri ayn1 zamanda sermaye sahibi olduklarindan, faiz ve kredi ticari hayatta biiyiik
oneme sahip degildir. Bunun sebebi, ge¢miste liretim potansiyelinin arttirilmast igin
yeni dogal kaynaklarin bulunmasi ekonomik biiylimenin temeli kabul edilmis ve faiz

kavramu ticari hayatta agirlikta bir yer bulmamustir.



19.yy’dan itibaren teknik bilimlerdeki hizli gelisme yeni iiretim
teknolojilerinin yaratilmasina imkan saglamistir. Boylece makinelerin isgiiciiniin
yerini almasi ile daha hizl ve fazla Giretim yapilabilmistir. Ancak, yeni teknolojilerin
iiretim agamasina sokulabilmesi, emek yogun iiretime gore daha pahali yatirimlar
gerektirmektedir. Bu teknolojiye sahip olanlar rekabet giiclerini arttirarak emek yogun
iiretim yapan rakiplerine gore ticari avantajlar saglamiglardir. Diger taraftan, yeni
teknolojik iiretim araclarmin iiretimi de biiyiik sermaye gerektiren yatirimlara neden
olmaktadir. Ayrica bir bilimsel gelismeyi yeni bir teknolojiye ¢evirmek ve bunu
iretime sokmak, yeni gelismeleri de birlikte getirmekte ve bilimsel gelisme ile
teknolojik gelismenin hizini arttirict bir etki yaratmaktadir. Biitliin bu nedenlerden
dolay1 sermaye birikiminin 6nemi artmis ve dolayisiyla bankacilik sektorii gelismeye

baslamustir.

Anne Robert Jacques Turgot’a gore, toprak rant geliri saglamaktadir ve topragi
satin almak i¢in kullanilacak para bor¢ olarak verildiginde rant gelirinden mahrum
kalindigindan, faiz oranmin belirlenmesinde devletin bu rant kaybinaa karsilik,

miidahale etmesi gerektigini belirtmektedir (Pigak, 2012, 74-75).

Keynes’in Genel Teori eserinde faiz meselesi tiim boliimlerde analiz edilmistir.
Paranin sadece degisim araci gorevine degil, deger birikim islevine sahip olmasi
gerektigi faiz teorisinde yer almaktadir. Bu agidan, Keynes, faizi tasarruf tercihi degil
likidite tercihiyle ilgili olarak belirlenen faiz oranini, belli bir zaman i¢in likiditeden
vazgegmenin karsilig1 seklinde tanimlamaktadir. Verimlilik agsisindan bakildiginda
sermaye mallarmin verimli oldugu ve gelir dagilimmdan belli bir pay almalari
gerektigi savunulmaktadir. Sermaye mallarmin verimliligi artirilabildigi i¢in
sermayeyi elinde bulunduran ekonomik birimlerin gelir elde etmeleri gerekmektedir
(Akdis, 2011, 205). Irving Fisher 1930 yilinda yayinladigi "The Theory of Interest"
adli eserinde nominal faiz oram ile beklenen enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya
koymustur. Reel faiz orani ile beklenen enflasyon orani toplaminin nominal faiz

oranma esit oldugunu agiklamustir (Fisher, 1930, 27).

Modern ekonomide ¢esitli faiz tanimlar1 i¢inde sik sik basit faiz ile bilesik faiz
ayrimi yapilir. Basit faiz yontemi, borcun sadece orijinal anaparasi lizerinden faiz
tahakkukuna dayanir. Bilesik faiz ise hem anaparaya hem de kazanilan faize faiz
uygulamasini igerir ki bu, 6denecek faizin belirlenen donemlerde anaparaya eklenerek

birikmesini gerekli kilan bir siirectir (E1 Diwany, 2003, 29).



Faiz oranlari, bir bor¢lunun, para kullanimi i¢in bor¢ verene ddenen 6diildiir.
Bir periyot ve sirasiyla ylizde cinsinden ifade edilir (Faure, 2015, 34). Faiz kavrami
yukarida da belirttigimiz gibi pek cok sekilde tanimlandigindan faiz ile ilgili

degerlendirmeler sonrasinda para kavrami iizerinde durulacaktir.

2.2. Para Kavram

Para mal karsiliginda genel olarak kabul goren sey olarak tanimlanmaktadir
(Fisher, 1930, 9). Daha genel bir ifadeyle para, 6deme yapmakta kullanilan araglar
anlamina gelmektedir. Para her seyi 6lcen bir tiir aractir. Parayi fiziksel 6zelliklerinden
ziyade fonksiyonlarma bagli olarak tanimlamak daha dogrudur. Ciinkii para kullanim
amaglarma gore tammlanabilir hale gelmektedir. Buna gore paranin iki temel
fonksiyonu 6deme araci ve miibadele araci olmasidir, ancak bunun disinda bagka
islevleri de bulunmaktadir. Bunlar; hesap birimi ve deger saklama gibi islevlerdir
(Pamuk, 1999, 2). Para; asli fonksiyonlar1 miibadele araci ve 6deme aracit olma
fonksiyonlarma dayanan tanimina gore, herkesin kabul ettigi bir miibadele arac1 olarak
mal ve hizmetlerin &denmesinde kullanilmaktadir. Odeme aracma ihtiyag
duyulmasmin nedeni, ¢ok yonlii miibadeleleri kolaylastirmasidir (Hicks, 1977, 2).
Paranin miibadele fonksiyonunu iyi bir sekilde yerine getirebilmesi, kolay tasinabilir,
dayanikl, kii¢iik parcalara boliinebilir ve kolay taninabilir olmasina baghdir ve bu
fonksiyon dis ticaretle iliskili olarak ortaya ¢ikmistir. Platon “Devlet” adli eserinde
para ihtiyacinin miibadele giidiisiiniin bir sembolii oldugunu belirtmektedir. Paranin
mallarin esitsizliklerini ve 6l¢iilemezliklerini azaltarak esitlik ve 6l¢ii getirdigini ifade
etmektedir. Buna gore para bir miibadele ve deger 6l¢iim aracidir. Para teorisi iizerinde
onemli etkiler birakan Antik diinyanin diisiintirii Aristotales, Platon’dan farkli olarak
paranin tgilincii bir fonksiyonunu gelecek miibadeleler igin bir giivenlik tiirii olarak
ortaya koymustur. Bagka bir deyisle paranin {igiincii bir fonksiyonunun deger
biriktirme oldugunu belirtmistir. Madeni sikkelerin 6deme araci olarak benimsenmesi
ile beraber temel para birimi genel olarak temel hesap birimi olarak da kabul edilir
hale gelmistir. Deger standardi olarak kullanilan seyler ddeme araci olarak da
kullanilmistir ve iki fonksiyonun ya da amacin ayni nesnede birlesmesinin pek ¢ok
avantaji bulunmaktadir, ancak bunun igin yasal bir zorunluluk bulunmamaktadur. Ikisi
ayni isimle anilmakla beraber aslinda hesap uzun donemler ve cografi olarak uzak

bolgeler arasinda yiiriitiilen ekonomik mukaveleleri yapilabilir kilan bir deger



birikimidir. Paranin deger saklama fonksiyonunun para tutma giidiisiiyle ilgili
olduguna siiphe yoktur (Hicks, 1977, 17). Bu giidii para talep etme giidiisiidiir. Paranin
deger saklama Olciisii olma fonksiyonunu iyi basarabilmesi ise kendi kiymetinin
gorece istikrarli olmasina baglidir. Paranin bir deger standardi olma fonksiyonu hesap
birimi olmasinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hesap birimi demek

deger Olciisii demektir. Deger piyasa degeri demek ve piyasa degeri de fiyat demektir.

Para insan toplumunun ortaya ¢ikardigi sosyal bir icattir (Mansfield, 1977, 12).
Para kiymetine deger bicilemeyecek derecede dnemli ancak ayni zamanda karisik,
tuhaf ve tehlikeli bir icattir (Hansen, 1961, 38). Para insan tarafindan olusturulan bir
kurumdur, bir mekanizma degildir. Hatta insan tarafindan olusturulan kurumlardan en
dikkate deger olanlarindan biridir. Para toplumu bir arada tutan karsilikli hizmetler
acisindan olduk¢a onemlidir. Para giinliikk dilde ti¢ farkli sekilde kullanilmaktadir:
gelir, zenginlik ve servetin (varhigm) belirli bir seklidir. Iktisatta ise “para” terimi
sadece servetin belirli bir tiirii anlamini ifade etmektedir. Paray1 diger mallardan ayiran
en Oonemli 6zellik, diger mallarin zaman i¢cinde mutlaka iktisadi akimi terk ederek
tilketim alanma ge¢meleri ve tiiketim konusu olmalari; paranin ise devamli olarak
iktisadi akimda, piyasada kalmasidir. Fiziksel Ozelliklerine gore tanimlanmasi
durumunda paranin, iizerinde belirli s6zciikler ve sembollerin basili oldugu, belirli bir
boyut ve renkte banknotlar (kagit para) ile yine ayni sekilde belirli sekil 6zelliklerine
sahip madeni paralardan (sikkelerden) olustugu sdylenebilmektedir. Ancak bu tanim
cok sinirli ve yetersiz bir tanimdir, ¢iinkii tiim toplumlarda ge¢misten giiniimiize kagit
ve madeni paralar kullanilmasi s6z konusu degildir. Tarih boyunca akla gelebilecek
her tiirlii sey paranin sembolii olarak kullanilmis ve para olarak kullanilan nesneler
tiim toplumlar i¢in ayn1 olmamustir. Cesitli dogal materyaller, daha sonra giimiis, altin
gibi degerli madenler, para tarihinde 6zel bir 6neme sahip bulunmaktadir. Bakir tung,
demir gibi madenlerden yapilan paralar ve son olarak {izerinde resim bulunan kagit
paralar ve en ileri uluslarda yalnizca bir hesap defterindeki sayilar baska bir ifadeyle
banka mevduati para olarak kullanilmaktadir (Galbraith, 1998, 12). Bir nesnenin para
olarak kullanilabilmesi i¢in dogal veya bilerek kitlik ortaya ¢ikarmasi ve bu nedenle
de insanlarin ancak dikkatle tasarlanmis yollardan buna sahip olabilmesi
gerekmektedir. Ancak daha da Onemlisi para olarak kullanilan biitiin sembollerin
gerisinde “giiven” yer almaktadir ve para ancak ona inanildigi siirece zorunlu

ihtiyag¢larda kullanilabilmekte, inanilmadig1 zaman ise goérevi durmaktadir. Bu nedenle



para aslinda “insanlarin glivenerek yasadigi vaadler” olarak tanimlanabilmektedir

(Fisher, 1946, 9).

Bu fonksiyonuyla para aslinda sinifsal bir varligin gostergesi olma roliinii de
istlenmistir. Kabile sefleri ya da krallar baz1 6zel durumlarda kabile halkina ya da
halka bu fonksiyonu yerine getirecek birtakim 6demelerde bulunmuslardir (Weber,
1981, 238). Para kavrami uygulamada miibadele ve deger 6lglisii fonksiyonu olarak
bilinse de ender olarak bir degisim araci olarak ortadan kalkmasina ragmen paranin,
halk tarafindan deger Olcilisii olarak kullanilmaya devam edilmesi durumu
olusmaktadir. Odeme araci olarak kullanilan seyler servet biriktirmek igin de
kullanilabilmektedir, fakat bu amagla kullanilan banka hesabi, sigorta fonu gibi ¢ok
daha farkli seyler de bulunmaktadir. Bunlar paradan ziyade az ya da ¢ok para yerine
gegebilen ya da parayr ikame edebilen seylerdir (Morgan, 1965, 56-57). Para
kullaniminin toplumda nasil bir rol oynadigmni, ne gibi degisiklikler meydana
getirdigini tarihsel agidan ortaya koymaktan ziyade paranm olusumunun mantigini
(ortaya c¢ikma mantigini) agiklamak daha Onemlidir. Para teorisinin temel
gorevlerinden biri, paranin evrimini agiklamak olmalidir. Eger bu evrimin ana hatlari
mantikl bir diizeye yerlestirilebilirse, yalnizca paranin tarihine 1s1k tutulmus olunmaz,
ayni zamanda para anlayisi da derinlesebilir. Paranin fonksiyonlar1 paranim tarihsel
olarak nasil ve ni¢in ortaya ¢iktigini da gostermektedir (Pamuk, 1999, 2). Tarihsel
acidan incelendiginde paranin 6deme araci iglevinin miibadele araci islevinden daha
eski oldugu goriilmektedir. Para miibadele araci olarak ortaya g¢ikmadan once,
hiikiimdarlari vergi ve hara¢ topladiklar1 bir ara¢ olarak kullanilmis, 6deme araci
olarak kullanilan somut nesnelerden belirgin bir bigimde ayrilmistir. Para kullaniminin
bu ilkel agsamasinda sinifsal agidan olusmus ayrimlardan biri cinsiyete dayali olarak
gerceklesmektedir. Ornegin kadinlar erkeklerle ayni tip paralari tagtyamamislardir ve
aragon taglar1 erkeklerin kullanimma ayrilmigken, inci kabugu sadece kadinlarin
kullanabildigi bir para olmustur. Buna ilaveten diger bir sinifsal ayrim kabile reisleri
ve kabile halki icin de sdz konusu olmustur. Ornegin deniz kabuklar1 sadece kabile
reislerine ait olabilir ve sadece savas durumunda ya da hediye olarak kullanimi s6z
konusu olabilir. Ornegin kabile sefleri arasindaki hediyelesmeler, baslik parasi, ceyiz,
para cezalar1 gibi 6demelerde kullanilmistir. Daha sonra kabile sefleri tarafindan diger
kabile iiyelerine yapilan 6demelerde (iicret gibi) ve sonra da komutanlarin askerlerine

yaptiklar1 6demelerde 6deme araci olma fonksiyonunu yerine getirmistir (Weber,



1981, 236). Trampa, para olmadan da miibadele isleminin ger¢eklestirilebildiginin bir

gostergesidir.

5. yiizyilin basindan bu yana, Bati Avrupa ve Akdeniz ¢evresi Roma
Imparatorlugu uygarligmin resmi izlerini siirdiirmiis, ancak ekonomik agidan ilkel
toplumlara yakin bir diizeye gelmistir. 5.-7. yiizyillda yatirimlar1 tasarrufa
dontistiirecek yapilar ¢ok az bulunmaktadir. Ekonomi deflasyonist etki ve yatirim

yetersizligi yasamaktadir (Cipolla, 1993, 198).

Bat1 Avrupa'da, Roma'nin topraklarmi isgal eden ve burada devletler kuran
barbar kavimler Roma’dan alinan bimetalizm sistemi ve doguya siirekli acik olan
ticaret dengesiyle bogusmuslardir.® Ticaret yoluyla Avrupa'ya giren altin
bulunmamaktadir. Aksine, liiks dokuma, kokular, kiliseler ve baharatlar i¢in buhurlar
icin altin ithracat1 da mevcut stoklar1 eritmis, ilk caglarda Avrupa tarafindan isletilen
altin madenleri tiikenmistir. Bu nedenlerden dolay1 altinin degeri artmis, daha 6nce
Bizans Imparatorunun imajiyla Bizans altinin agirlig1 ve ayarinda vurulmus olan altin
sikkelerin ayarlar1 zamanla kotiilesmis ve dolasimdan cekilmistir ve para olarak
kullannm1 azalmistir. Boylece Bati, kapanis ekonomisine (Karanlik Cag) girmistir.
Bununla birlikte, giimiis i¢in kismen olumlu kosullar vardir. Fransa, Ingiltere ve
Ispanya’nmn i¢ kisimlarinda da devam eden giimiis ocaklarmmda madenler ve altin
sikkelerin ikame edilmesi yerine giimils monometalizmi baslamistir. ?Roma'nin
yikilmasidan sonra bir imparatorluk kuran Frank Krali Charlemagne para reformunu
tamamlamig 8. ylizyilin son ceyreginde,"Karolenj para Reformu" adli bir parasal
reform yapmis ve yakinda Avrupa'ya yayilacak yeni bir para sistemi gelistirmistir
(Gtiran, 1995, 59). Bu reform yeni bir sikkeye dayanmis ve glimiis sikkeler i¢in yeni

bir standart olusturarak bor¢lanmayi da sekillendirmistir.

Islam fetihleri éncesinde Roma Imparatorlugu'nun Dogu ve Bati kesimleri
arasindaki ekonomik farkliliklar, Dogu Roma Imparatorlugu lehine batidan biiyiik
miktarda altin alimina yol agmustir. Bu nedenle, Roma'nin 6zellikle Hagli Seferleri ile
dogu hazinelerinden topladig: altinlar ticaret yoluyla doguya iade edilmis ve Avrupa
iilkeleri dogudan daha fazla mal satin alamamis ¢linkii satacak mal veya altin

madenleri bulamamislardir (Ferguson, 2011, 24).

L Altin ve giimiise dayali ¢ift madenli para sistemidir. Bu sistemde altin ve giimiis arasinda belli bir deger oram
vardir.
2 Dolagimdaki para biriminin belirli agirlik ve ayardaki tek bir degerli madene baglandig1 para sistemidir.



Karolenj para sistemi ise bir monometalik sistemdir ve sadece glimiis sikkeye
dayal1 bir sistemdir. Birkag altin sikkenin tesadiifi olarak basilmasina ragmen sistem
bimetalik olarak yorumlanmamalidir.® Para arz1 diisiiktiir ve para kullanimi yaygimn
degildir. Verginin etkisi neredeyse tamamen ortadan kalmis ve kralin hazinesi de
onceki donemlere gére nemsiz duruma gelmistir. Zamanla parayla saglanan 6demeler

yerini malla yapilan 6demelere birakmigtir.

n

Finans ise sozliikte “para, mal, mali isler " anlamina gelen Fransizca’dan
tiiretilen bir kelimedir. 1950 donemine dek, finansin fon saglama islevi 6n planda iken,
bu siirecten sonraki donemlerde fonlarm kullanis1 daha énemli hale gelmistir. M.O.
1800 yilinda Babil Kralligi'ndaki Hammurabi yasalari ile bilesik faiz diizenlemelerinin
yapildig1 tahmin edilmektedir. ilk finansman sdzlesmesi, Filozof Thales tarafindan
M.O. 1000 yilinda satm alinmustir. Uluslararas: bankaciligin kdkenleri ise 15. yiizyilda
baslamaktadir. Piring alimi ile ilgili olan vadeli islem piyasalari, 1650 civarinda
Japonya'da gériilmiistiir. {lk anonim sirket (Dogu Hindistan Sirketi), bugiinkii
anlamda, 1599 yilinda Ingiltere'de kurulmustur. Bugiin hala baska bir A.S. olarak
faaliyetlerine devam eden, Hudson Bay ise 1670 senesinde Kanada'da kurulmustur.
1690 tarihinde ilk kagit para, Amerika Birlesik Devletleri'nde basiimistir. ilk menkul
kiymet ihraci ise 1720'de gergeklesmistir.  Piyasalar, finansal piyasalar veya
ekonomi fonlar1 ile finansal aligverisler saglayan finansal piyasalar ve fonlamaya
ihtiyaci olan finansal birimler finansal piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Giicenme,
1994, 7). Finansal sistemler fonun kar ve hisse senedi kombinasyonlar1 arasinda bir
araci iglevi goriir ve bu islev dogrudan ve dogrudan sistem i¢indeki kuruluslar arasinda
para transferi yoluyla gerceklestirilmistir. Borg verenler ile dogrudan finanse edilmesi

gereken finansal kurumlar arasinda dogrudan bir baglant1 vardir.

Borglanma olarak bakildiginda ise devlet bor¢lanmasi ve 6zel bor¢lanma
kavrami1 6nem kazanmaktadir. Klasikler acisindan kamu borglar1 ile 6zel borglar
arasindabiiyiik bir benzerlik vardir. Onlara gore zaten olagandis1 durumlar haricinde
bor¢lanilmamalidir. Diger taraftan, Keynesyen goriiste ise kamu borcunun nesillere
herhangi bir gergek yiik transfer etmeyecegini kamu borcu ile 6zel borcun farkl

oldugu ve i¢ ve dig kamu borcu arasinda kesin bir ayrim oldugu kabul edilmistir

3 Karolenj para sistemi tek maden sistemi olarak tammlanmaktadur.
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(Arsan, 1973, 158). Devlet borcu ise miktar1 ne olursa olsun kisiler arasindaki
bor¢lardan farklilik gostermektedir. Devlet borglanmasina basvurmak, bir bakima
ilerde toplanacak vergi gelirlerinin 6nceden kullanilmasi anlamma gelir. Bu nedenle
bor¢lanma verginin alternatifidir. Giinlimiizde ise devlet bor¢lanmas1 olaganiistii hal
sayllmamaktadir. Ciinkii devlet harcamalarini topladiklar1 vergiler, harglar, resimler
ve iktisadi tesebbiis gelirleriyle karsiladiklari gibi bazen de ekonomik, politik
diistincelerle borg¢lanma ile de karsilamaktadir (Agba, 1991, 3). Para ve faiz
kavramlarmnin tarihsel gelisimi ve uygulamasinda dinlerdeki bakis agisinin tiim iktisadi
sistemlere etkisi nedeniyle, bir sonraki alt boliimde en ¢ok etkin olan ve bu konuda
yasaklar veya destekler getirerek gidisati etkileyen ilahi dinlerde faiz kavram

acgiklanacaktir.

2.3. Ilahi Dinlerde Faiz

Paranin ortaya ¢ikmasiyla iktisadi iligkilerin temeline oturan faiz, borglu ve
alacakli iligkileri piyasa kurallar1 tarafindan degil, dini inaniglar tarafindan da
belirlenmistir. Antik ¢aglardan beri, dinler faizi genellikle sosyal esitsizligi arttiran,
egemen siniflar arasi bir olgu olarak gérmiis ve dinlerin faizi yasaklamaya ¢alistiklari
goriilmiistlir. Ayrica, antik ¢aglardan beri tiim donemlerde faizin uygulandigma ve
faize uygulanan yasaklarin sadece risk primini ve dolayisiyla kredinin maliyetini
artirdigia ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olduguna dikkat edilmelidir. Dinler,
ekonomik yapidaki doniisiimiin ihtiyaglarina gore, 6zellikle parasallasmanin yiiksek
oldugu Kkapitalist ekonominin gelismesiyle yeniden sekillenmistir. Bu durum
Hristiyanlik dininden biiylik bir kopusla sonuglanmis ve dinin ekonomik alandan
dislanmasina neden olurken, Islam diinyasinda ribada farkli kavramlarla kendini

gostermistir.

[k c¢aglarda, kredi faaliyetleri, sadece dini kurumlar tarafindan
tekellestirilmekle kalmamis, ayn1 zamanda niifuzlu aileler kredi faaliyetlerine ilgi
gostermeye baglamig, bdylece bankacilik mekanizmasi sekiilerlesme siirecine
girmistir. Mekanizmanin sekiilerlesmesiyle birlikte, tefecilik iktisadi hayata hakim
olmus ve hatta aile bireyleri verilen kredilere kars1 teminat veya rehin olarak alinmaya
baslanmistir. Bu silirectoplumu pek ¢ok sosyal, iktisadi ve hukuki sorunlarla karsi

karsiya getirmis ve toplumda dengeler degiserek, kredi verenler toplumdaki en giiclii
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insanlar haline gelmislerdir. Toplumsal diizeni bozan bu degisim, faize karsi tepkilere

neden olmustur (White, 1960, 264-287).

Semavi dinlerde faiz tiimden yasaklanmig, sadece Museviler faiz yasagini
kendilerine karsi uygulamis diger din mensuplarina karsi uygulanmasi serbest
birakilmistir.(Tesniye, 23/19-20) Katolik Hristiyanlar faizi haram kabul etmis
Protestanlik mezhebi ise faizi kabul etmistir. Islam ise tamamen haram kilmistir (TDV

Ansiklopedisi, 2019).

Faizi sinirlayan veya tiimiiyle yasak eden orneklerin hepsi 6zelikle tiiketime
yonelik bor¢lara yoneliktir. Antik¢ag'in agirlikla kirsal ekonomilerinde iiretim veya
ticaret amagh borglar yaygin degildir. Devletler nadiren bor¢lanir, bor¢lanmalar daha
cok kisisel ihtiyaglara yonelik olmaktadir. Bu durumda Hristiyan ilahiyatcilar1 faiz
yasagmi tiiketim ve ticaret kredilerine yansitmis, Islam her tiirlii krediye yasak

getirmis, Yahudiler ise daha farkli bir yorum getirmistir (Kuran, 2012, 187).

2.3.1. Yahudilikte Faiz

Yahudi dininin kutsal kitab1 Tevrat’in ¢esitli boliimlerinde faizle ile alakali su
kavramlar yer almaktadir: “Eger kavmine, yaninda olan bir fakire 6diing para verirsen,
ona murabahaci olmayacaksin. Onun {izerine faiz koymayacaksin” (Cikis Bolimii,
Bab: 22, Ayet: 25). “Ve eger kardesin fakir diiser ve senin yaninda zayif olursa, ona
yardim edeceksin; senin yaninda garip ve misafir gibi yasayacak. Ondan faiz ve kar
alma ve Allah’indan kork; ta ki, kardesin senin yaninda yasasin. Ona glimiisiinii faizle
vermeyeceksin ve zahireni karla vermeyeceksin” (Levililer Boliimii, Bab: 25, Ayet:
35-37). “Ey anam, biitiin diinya ile kavga adami ve ¢ekisme adami olmak i¢in beni
dogurmussun, vay basima! Ben faizle para vermedim ve bana faizle para vermediler;
fakat herkes bana lanet ediyor” (Yeremya Boliimii, Bab: 15, Ayet: 10). “Parasini faize
vermez ve sugsuza karsi riisvet almaz. Bunlar1 yapan asla sarsilmayacaktir”
(Mezmurlar Boliimii, Bab: 15, Ayet: 5). “Kimseye haksizlik etmez, rehin olarak
aldigmi geri verir, soygunculuk etmez, a¢ olana ekmegini verir, ¢iplagi giydirir. Faizle
para vermez, asirt kar giitmez. Elini kdtiilikten ¢eker, iki kisi arasinda dogrulukla
yargilar” (Hezekiel, Boliimii, Bab: 18, Ayet: 7-8). "Faiz aldin, tefecilik yaptin,
zorbalikla komsularimdan haksiz kazang sagladin. Beni unuttun. Egemen RAB boyle
diyor” (Hezekiel Boliimii, Bab: 22, Ayet: 12). Yukarida bulunan ayetlerde faiz acik¢a
yasaklansa da Bab’min 19.- 20. ayetlerindeki “Kardesinize para, yiyecek ya da faiz
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getiren bagka bir sey 6diing verdiginizde, ondan faiz almayacaksiniz ama yabancidan
alabilirsiniz’’ ifadeleri ile, bu dine mensup olanlarin kendi i¢lerinde faizli islemlerin
yasak oldugu bununla birlikte Musevi olmayanlara faizli bor¢ verebilecekleri
algilanmistir. Boylece Museviler her donem faizli islemler yapmis ve bundan kazang

elde etmislerdir (Elbir, 1952, 3).

Mezmurlar'daki emirlere bakildiginda ise Yahudi Seriatinin faiz menfaatlerini
yasakladig1 ve para ticareti yapanlarm Tanri'nin goziinde insanlara layik olmadigi,
fikrine sahip olmamiza neden olmustur. Ancak bu hiikkmiin yukarida belirtilen Hz.
Musa'nin ¢ikarlarina iliskin sdylemleri, Siileyman'in meseleleri, Ezekiel'in kitabinda
faiz ile ilgili agiklamalar1 ve yillardir siiregelen, Yahudilerin faiz uygulamalar ile
beraber incelendiginde, farkli sonuglar ortaya ¢iksa da uygulamada, Yahudiler diger
toplumlara karsi faizle para verme ve bundan gelir elde etme durumunu, diger

toplumlara kars1 iktisadi baskinlik saglama araci olarak kullanmiglardir.

2.3.2. Hristiyanhkta Faiz

Hristiyanligin kitab1 Incil’de faizle ilgili net ifadeler yer almamaktadir. Ancak
Matta ve Luka Incil’inin, Bab ayetlerinde faizin hos karsilanmadig1 yoniindeifadeler
bulunmaktadir. M.S. 325 yilinda olusturulan Iznik Konsili kararlarinda din
gorevlilerinin faiz almasi yasak tutulmustur (Herbermann, 1914). M.S. 5. asirda Papa
olan Biiyiik Leo tefeciligi haramolarak nitelendirerek, tefecilik yapan Hristiyan din

adamlarinin dinden ¢ikarilacagini belirtmistir.

Hristiyanligin faize yonelik bakisinin net anlasilmasi agisindan, bazi Hiristiyan
din adamlarmin ifadeleri s0yle 6zetlenebilir: Aziz Biiyiik Basil, faiz kazancini koti
insanlarin kotii evladina benzetir ve anaparaya ilave herhangi bir fazlalik istemek sug
kabul edilir. Zenginlerin fakirlere bor¢ vermesi gerekmektedir. Borg iligkisinde faiz
varsa dostluk iliskisi kaybolur ve bor¢ verenin mali ne kadar artarsa suglar1 o kadar
biiylir” demistir. Aziz Grégoire de Nazianze, faiz almanin kilisenin toplumsal roliinii
asagilayan ve toplumu siirekli sikinti i¢inde birakan bir sorun olarak gérmektedir. Ona
gore faizciler yeryiiziinii kirleten mahliklar olup; bunlar tohum atmadigi halde
toplayan, ekmedigi halde hasat eden ve zenginligini ziraattan degil de fakirlerin
acligindan elde eden kimselerdir. Aziz Gregoire de Nysse, faizi fitrata aykir1 ve glinah
olarak gormektedir. Aziz Jean Chrysostome: “Allah’in faizi bor¢ alana ve verene

birlikte yasakladigimi ¢linkii her iki tarafin da zararli ¢iktigini bir taraf fakirlesirken
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diger tarafin da servetinin bu sekilde ¢ogalmasi ile hatalarmin artacagini belirtmistir.
Aziz Jerome, faizin nakit ile sinirli kalmadigini, tiim bor¢lanmalardaki fazlaliklarin
faiz gibi oldugunu genisge betimleyerek faizi ve faiz verenleri suglamistir. Aziz
Augustine of Hippo da faizcileri hirsizlara benzetmis, faizin en basta din adamlar1
olmakla birlikte herkese giinah oldugunu yazmustir (Pigak, 2012, 65). Faiz aligverisinin
Ortacag Hristiyanlarinda yarattigi vicdan sorunu ve ahiret korkusu, giinah isleyen
tefecileri cehenneme gonderen kilise tasvirleri ve oymalarinda da sik sik gosterilmistir

(Kuran, 2012, 187).

Katolik Kilisesi'nin Hristiyan anlayisina karsi1 dini reform hareketinin liderleri
Luther ve Calvin'in eylemleri, Avrupa'daki Katolik Kilisesi'nin otoritesini ve
etkinligini azaltmis ve kilisenin faiz konusundaki tutumunu degistirmistir. Ote yandan,
reform hareketinin liderleri, ©6zellikle Jean Calvin, Bati'da kapitalizmin ahlaki

temellerini atmiglardir (White, 1960, 264-287).

2.3.3. Islam’da Faiz

Kat1 yorumla Klasik Islam hukuku, islem hacmine bakmadan her tiirlii kredinin
faizsiz olmasini istemektedir. Her tiirlii faizin, bor¢ verenin bor¢ alana denk bir deger
saglamadan kazang elde etmesine olanak saglamakla haksiz risk altina girdigini

savunmustur (Kuran, 2012, 185).

Faizin Islami terminolojideki karsilig1 riba olmaktadir. Riba, sozliikte artma,
fazlalik, kazang gibi manalara gelmektedir. Fikih literatiiriinde ise riba: “Borg¢ olarak
verilen bir mal1 veya parayi belli bir zaman sonunda belirli bir fazlalikla 6demek ya da
bor¢ iligskisinden dogan ve zamaninda 6denmeyen bir alacaga ek siire taniyip bu

zamana karsin onu bir artmayla geri almak olarak tanimlanmaktadir” (Ozsoy, 2009,
111).

Semavi dinler arasinda faize en sert ve diizenleyici yasaklar getiren din
Islam’dir. Kuran’da faiz pek ¢ok farkli ayetlerle yasaklanmistir. Bakara Suresi’nin
275. ayetinde: “Riba yiyenler, kabirlerinden ancak seytan ¢arpmasindan hirpalanmis
bir kimse gibi kalkarlar, iste bu, onlarin: ‘Oysa aligveris riba gibidir.” demeleri
sebebiyle olur. Ve Allah, aligverisi helal, ribayr haram kilmaktadir. Bundan sonra,
Rabbinden kendisine 6giit gelen kimse artik vazgecerse, o takdirde ge¢mis olan
onundur ve onun hakkindaki hiikiim Allah’a aittir. Ve kim de (faizcilige) donerse, iste

onlar ates ehlidir. Ve onlar orada ebedi kalacak olanlardir.” denilmektedir. Bakara
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Suresi’nin 276. ayetinde: “Allah, ribay1 eksiltir (bereketini giderir) ve sadakay1 artirir

b

(bereketlendirir). Ve Allah glinahkar kéafirlerin hicbirini sevmez.” ifadesi vardir.
Bakara Suresi’nin 278. ayetinde: “Ey iman1 olanlar! Allah’a kars1 takva sahibi olun.
Eger mii’minlerseniz, ribadan arta kalan seyi (faizin bakiyesini) birakin (bakiyeyi
almaym).” denilmektedir. Bakara Suresi’nin 279. ayetinde: “Sayet (faiz hakkinda
sOylenenleri) yapmazsaniz, Allah ve Resulii tarafindan (faizcilere karsi) acilan
savagtan haberiniz olsun. Eger tevbe edip vazgegerseniz, sermayeniz sizindir; ne
haksizlik etmis ne de haksizliga ugramis olursunuz.” denilmektedir. Al-i imran
Suresi’nin 130. ayetinde: “Ey imam olanlar! Faizi, kat kat artirarak yemeyin. Ve
Allah’a kars1 takva sahibi olun. Umulur ki boylece siz, feldha erersiniz.”
denilmektedir. Nisa Suresi’nin 160.-161. ayetlerinde: “Artik Yahudilerin yaptiklar
zuliimlerden ve bir¢ok kisiyi Allah’mn yolundan men etmeleri (alikoymalar1) sebebiyle,
kendileri i¢in helal kilinmis olan temiz ve gilizel seyleri onlara haram kildik, ve (bu)
ondan (ribddan) nehyedilmis olduklar1 halde riba almalar1 ve insanlarin mallarini
haksizlikla yemeleri sebebiyledir. Ve onlardan kafir olanlar i¢in elim azap hazirladik.”
denilmektedir. Rum Suresi’nin 39. ayetinde: “Ve insanlarin mallarinda artis olsun diye
faizden (faiz olarak) verdiginiz sey (Allah’a ulagsmay1 dilemeden yaptigiiz zikir), o

takdirde Allah’m katinda artmaz...” denilmektedir (Mihr,345).

Konuyla ilgili ve basta para vakiflari ile ilgili ¢esitli hadis-i seriflerdeyse " Her
kim eli darda bulunan bor¢luya kolaylik saglarsa, Allah da diinya ve ahirette ona
kolaylik saglar. Bir kul, miimin kardesine yardimda bulundugu miiddetce, Allah da
ona yardim eder". "Veren el, alan elden daha iistiindiir. Odemede ve haracamada en
once nafakasi iizerine olandan baglanmali, sadakanin en hayirlis1 fakirleri bolluga
ulagtiracak olandir. Halktan bir sey istemekten sakinan kimseyi Allah miibah kilar,
korur; istigna gosterenleri de Allah zengin kilar". "Halktan istemek berelenmektir.
Insan onunla kendi yiiziinii berelemis olur; yalniz devlet reisinden istihkakini veya
zaruret saikasi ile istemek miistesnadir”". Kendisini dilenmeden tutan kimse icin
borcunu ddeyinceye kadar istemesi helaldir. Biiyiik bir kazaya ugrayip biitiin mal
helak olmus kimsenin maisetini yoluna koyacak kadar istemesi helaldir. Son derece
fakirlige diisenin de ihtiyacini temin edecek kadar istemesi helaldir... "seklinde ifadeler
vardir. (Kurt,2015,22) Ticari islemlerde ribih ise kar manasma gelir ve anaparanin
iizerinde bulunan fazlalik olarak meydana ¢ikar. Vakif mali olan arazi ve esya gibi

nakdin de vakfedilmesi de caiz goriilmiistiir.
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Bu temeldeki ayetler ve hadis-i seriflere bakildiginda, Islam’da faizin

yasaklanmasinin sebepleri soyle siralanabilir:

- Faiz insanlarin mallarmi karsilik bulunmadan almadir. Bu nedenle faiz

olarak alinan art1 degerin karsilig1 bulunmamaktadir.

- Islamiyet’te gelirin ya emek karsiigi ya da bir tesebbiis veya risk
neticesinde kazanilmasi gerekmektedir. Faizin insanlar1 iiretip kazanmak yerine,
emeksiz ve risksiz kazanmaya yoneltmesi, tiretimi diisiiriir, bu durum topluma zarar

verebilir.

- Faizcilik, karsiliksiz  6diing verme yoluya yapilacak, hayrr,

yardimlasma ve dostane iliskilerin kesilmesine sebep olabilir.

- Faize izin vermek, fakirlerden zenginlere yonelik haksiz bir kazang

kaybina yol acabilecektir.

- Muhtemelen faiz Ongdriilmeyen pekgok fesadin kaynagi olarak
goriilmektedir. Bu sebeple tiim nedenlerini tam olarak bilemesek de, faizin kesin

sekilde haram kabul edildigi ortaya ¢ikmustir (Yazir, 1968, 20).

Tiim bunlara ragmen Miisliiman idaresindeki hi¢bir devlette tamamen faizsiz
bir ekonomi anlayis1 goriilmemistir. Faiz yasagini delmek i¢in pek ¢ok ydntem
kullanilmis daha sonra Osmanli doneminde gorecegimiz gibi 6zellikle cezalandirma
yontemi yumusatilarak veya adeta yaptirimlar1 Oteki diinyaya birakilarak

kovusturulmasi ertelenmistir (Kuran, 2012, 188).

Ug semavi dinde faiz kavrami incelenmis, Katolik Hristiyanlar ve Islam'da
faizin tamamen haram kilindig1 goriilmistiir. Hristiyanligin Protestan mezhebi ise bu
konuda yasaklar1 yumusatmis ve bugiinkii anlamda kapitalizmin temelleri atilmustir.
Yahudilik ise Yahudiler disindakilere faiz verilmesini desteklemis ve bdylece
kendileri agisindan kapital birikimini tesvik etmislerdir. Hatta bu durumu diger
uluslara karsi {istiinliik kurma unsuru olarak bile kullanmalar1 onerilmistir. Sonug
olarak her ne kadar pek ¢ok yasak ve fiilen engelleme dahi olsa da farkli kavram ve
yapilarla bu din mensuplar1 ve tiiccarlarinin bir sekilde faiz ve benzeri islemler
gerceklestirdigi ve bu kavramlar1 sembollestiren devlet idarelerinin dahi, faizle
borglandig1 ya da faizli islemlere benzer yontemlerle borg verdigi ilerleyen boliimlerde
de goriilecektir. Faizin dinler yonii incelendikten sonra kavram olarak genel faiz

teorileri incelenecektir.

16



2.4. Faiz Teorileri

Faiz teorileri, faize bakis acis1 daha oOnceki kavramlarda islenmistir. Bu
bolimde ise gesitli iktisat¢ilar ve disiiniirler agisindan faiz teorileri incelenecektir.
Faiz teorileri iktisat okullar1 ve faizin varligini a¢iklayan teoriler olarak iki alt baslk

altinda degerlendirilecektir.

2.4.1. iktisat Okullar1 Acisindan Faiz Teorileri

Merkantilistler, Klasikler ve Marjinalistler faiz hadleri ile fon kaynaklar1 ve fon

kullanim yerleri arasindaki iliskileri degisik yonlerden incelemislerdir.

John Locke ¢’ Kralligin tim ticareti, kullanilmaya hazir para oranmnin faiz

hadlerini tayin ettigini’’ yazmistir.

Philip Richard Lane para miktar1 artinca faiz hadlerinin de artacagini 6ne

surmustur.
David Hume para miktari ile faiz orani iliskilerini derinlestirmeye ¢aligmistir.

Richard Cantillon para stokundaki artisin faiz oranmi degil, fiyatlar
yiikseltecegini Oone siirmiistiir. Sosyal statiilere gore degisiklere gore faiz oranlarmnin

degisebilecegini aktarmistir.

Anne Robert Jacques Turgot faiz haddini arz ve talebin olusturdugunu kabul
etmis ve tasarruflarin eklenmesiyle tasmir servetlerin giderek biiylidiigiini

aciklamstir.

Jean Baptiste Say faiz haddini dolasim hacmine ve birikmis sermaye stokuna
bagli goren teorileri elestirmistir. Sermayeleri iiretime baglanmis fonlar ve
kullanilabilir fonlar olarak ikiye ayirmis, iretime baglanmis fonlarin faizi

etkilemeyecegini aktarmistir.

Johann Heinrich Von Thunen sermaye aktivitesi ile faiz haddi arasindaki

iliskiyi vurgulamistir.

William Nassau Senior faizi tiketimden vazge¢cmenin bedeli olarak

tanimlamistir.

Karl Gustav Cassel ve Alfred Marshall ise odiing verilebilir fonlar arzini
tasarruf hacmine baglamistir (Ergin, 1975, 166-167).
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Faiz teorileri temelde parasal ve reel olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunun sebebi
Keynesyen teoride faiz paranin getirisi seklinde degerlendirilirken klasik teoride faiz

sermayenin fiziki getirisi olarak belirtilir.

2.4.1.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik teoriye gore faiz oranlari reel tasarruf ve yatirimlarin birbirini
etkilemesiyle olugmaktadir. Adam Smith faizi, toplumun belirli bir kesiminin
kendisine ait olmayan bir paray1 ya da parasal sermayeyi kullanabilmek i¢in 6dedigi
karsilik olarak tanimlamaktadir. Faiz tiiketimden vazge¢gmenin bedeli olarak
adlandirilir (Ercan, 1997, 440). Klasik iktisatgilara gore faiz oran1 milli gelir diizeyi
degismeden gelirleri tasarruf ve yatirimlar arasinda pay etmektedir. Buradaki temel
varsayim pozitif zaman tercihidir. Tasarruflarin faize karsi duyarlilimin ytiksek
oldugu kabul edilmistir. Klasik iktisatta faizi belirleyen bir diger unsur da yatirimdir.
Faiz oram1 yatrim talebi ve sermayenin marjinal verimliligi ile beraber

belirlenmektedir (Keyder, 1995, 325).

Faiz oranlarmin klasik sistemde istikrar1 saglayict bir etkisi vardir. Faiz
oranlarmin degismesi ile ekonomi tekrar tam istihdamda dengeye gelebilir. Faiz ayni
zamanda issizlige de etki eder. Faiz talebi etkileyerek ekonomiyi tam istihdamda
dengeye getirir. Klasik Faiz Teorisinde faiz esnek oldugundan her zaman tasarruf ve

yatirim dengesi saglandigindan teori Say Yasasi ile de uyumludur.

2.4.1.2. Keynesyen Faiz Teorisi

John Maynard Keynes paranin deger saklama islevini vurgularken, para tutma
istegini gelecege duydugumuz giivensizlige baglar. Tiiketiciler yalnizca muamele
degil ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle de para talep ederler (Keynes, 1970, 101). Bu
belirsizlik ortaminda faiz bir gosterge niteligi tasimaktadir. Faiz oranlarinin belirsizligi
parayr elde tutmamizin temel nedenidir. iktisadi birimler gelecek hakkindaki

bekleyislerine bagli olarak faiz haddini belirlerler.

Faiz oranlar1 diigerse ihtiyat giidiisiiyle yapilan para talebi artar. Para talebinde
son giidii spekiilatif nedenlerle talep edilen paradir. Toplam talep gelecekteki faiz
oranlarindaki kararsizligin yol actig1 faiz oranlarindaki degisim ile tahvillerin piyasa

fiyat1 arasindaki iliskiye dayanmaktadir (Keynes, 1970, 209). Keynesyen faiz
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teorisinin temelini bireylerin ellerindeki serveti iki varlik arasinda nasil dagitacaklari

sorusu olusturmaktadir.

2.4.1.3. Wicksell Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Faizin reel olarak incelenmesine, parasal unsurlar1 katan ilk iktisat¢1 Johan G.
Knut Wicksell'dir. Faizi sermayenin organik biiylimesi olarak tanimlamigtir. Paranin
modern kosullarda belirli kosullar altinda belirli bir faiz karsiliginda bankalara
aktarilmasi, faiz ile para miktar1 arasinda bir iliskinin varligini gostermektedir (Savas,

1984, 31).

Johan G. Knut Wicksell klasiklerden ayrilarak bireylerin yatirimlarini nakit
olarak da tutacaklarini varsayarak parasal ve dogal faiz oranini ayirmaktadir. Faiz
oraninin artmasi, tasarruflar yiikseltir ve atil olarak bekleyen para piyasaya ¢ikarak

kredi hacmi biiyiimektedir (Orhan, 1964, 340).

2.4.1.4. Hicks-Hansen Neo Keynesyen Sentezi

John Hicks-Alvin Hansen-Leon Walras genel denge modelinin makro
boyutudur. Hicks-Hansen IS-LM analizinde faiz oranlar1 ve gelir, mal ve para
piyasalarinin birlikte dengeye gelmesi ile belirlenir. IS-LM analizi Keynes’in

goriislerini Klasik Teori ile birlestirerek ortaya ¢ikmustir.

IS egrisi, mal piyasasinda denge faiz orani ve gelir diizeyi ikilisinin
geometrik yerini gosterir. Kapali ekonomilerde mal piyasasi denge sartindan yani

yatirimlarin tasarruflara esit olmasindan tiiretilmektedir (Snowdon, 2012, 91).

IS-LM modelinde faiz orani degisince yatirim diizeyi degisir. Yatirim diizeyi
degisince gelir de degisir. Degisen gelire bagli olarak para talebi de artmaktadir. Bu
da faiz oranlarini yiikseltir. Yiikselen faiz oranlar1 harcamay1 ve geliri diisiirmektedir

(Dornbussch-Fisher, 1998, 92).

John Hicks’e gore yatirim ve tasarruflar1 birbirine esitleyen faiz oran1 yatirim
faiz oranidir. Harcamalar yiikselirse IS egrisi saga kayar bu kayma yatirimlar: da saga
kaydirr.

2.4.1.5. Monetarist Faiz Kuram

Monetarizm issizlik ya da enflasyon gibi toplam talebi belirleyen birinci

etmenin M1, M2 gibi parasal toplamlarin oldugunu vurgulayan bir diisiincedir (Florin,
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1992, 7). Milton Friedman’a gore servet bir insanin kendi tiretkenliginin sonuglari da
dahil olmak iizere elde edebilecegi gelirlerin tiimiiniin bugilinkii degeridir. Miktar
Teorisi’nde birey sahip oldugu servet unsurlar1 arasinda para, tahvil, hisse senedini
beseri sermayeye nasil boliistiirecegini arastirir ve makro agidan bir reel talebi elde

eder.

Para hem reel aktiflerin hem de finansal aktiflerin bir ikamesidir. Friedman
faizi kredinin fiyat1 olarak goriirken faizin yorumlanmasi gii¢ bir biiylikliik oldugunu
da eklemistir (Paya, 1997, 289). Monetaristler para arzindaki artigin faiz oranmi kisa
vadede diisiirecegini ancak para miktarindaki artisin iktisadi birimleri harcamaya
tesvik ederek fiyatlarm artacagini ileri slirer. Monetaristlere gore fiyatlarin ve faiz
oranlarmin birlikte artmasinin sebebi gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlaridir.
Faizde meydana gelecek degismelerde likidite etkisi, gelir etkisi ve beklentilerin rolii
(Fisher Etkisi) oOnemlidir (Florin, 1992, 163). Aktarim mekanizmasi ile reel faiz

kavrami ortaya ¢ikarilarak faiz enflasyondan arindirilmaktadir (Florin, 1992, 62).

2.4.1.6. Fisher’in Faiz Teorisi

Irving Fisher’a gore, faiz unsuru gelirle iligkilidir. Sermaye verimli olsa bile
insanlar bugiinkii geliri yarinki gelire tercih etmemektedir. Ancak s6z konusu
verimlilik simdiki ve ilerideki zamanlarda elde edilebilecek mallarin miktarmin
degismesini saglayarak, insanlarin gelecekte elde etmeleri muhtemel gelir yerine cari
donemde ellerine gegebilecek bir gelir karsiliginda goniillii olarak 6deme yapmalarina
neden olmaktadir. Bu dogrultuda Fisher, faizin belirlenmesinde bireylerin elde ettikleri
gelirlerin zamanii degistirme hareketini vurgulamaktadir (Akdis, 2011, 211-212).
Yani burada s6z konusu olan, bireylerin simdiki gelirlerini mi, yoksa gelecekte elde

etmeyi planladiklar1 geliri mi tercih edeceklerinin belirlenmesidir.

Faizler artinca bireyler gelecekte daha ¢ok tiiketim firsat1 elde etmektedirler.
Boylece simdiki donem tiiketimleri azalirken, tasarruflarini artirmaktadirlar. Fisher’in
faiz teorisi gelir, gelirin yapist ve ekonomik birimlerin simdiki ve gelecekteki
degerlere kars1 bakis agisini belirten zaman tercihine dayanmaktadir. Fisher’e gore faiz

orani pozitif olmaktadir, ¢linkli ekonomik birimlerin zaman tercihleri pozitiftir.
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2.4.1.7. Tobin’in Portfoy Teorisi

James Tobin’in teorisinde, faiz oranlar1 para miktarindaki artiy sonucu
gelirdeki yiikselise bagl olarak yeniden eski diizeyine geri donmemekte, daha da
yiikselerek baslangic diizeyinin lizerine ¢ikmaktadir. Faiz oranlar1 belirlenirken
yalnizca arz edilen ve talep edilen para miktar1 degil, yatirim i¢in kullanilan diger
araglarm miktar1 da 6nemli bir unsur olmaktadir. Farkli finansal varliklar arasindaki
seciminde, aktiflerin getirileri kesin olarak bilinmememektedir. Burada risk alma
istegi onem kazanir ve bu gerceve ayni zamanda Keynes’in spekiilatif para talebini

aciklamak iginde bir zemin teskil eder (Eren, 1993, 136).

Bireyler yatirim portfoylerini sadece tahvil ile degil, diger yatirim araglarini da
ekleyerek olusturmaktadirlar. Bunun kararmi verirken de yatirim araglarinin risklerini
gdz Oniinde bulundurmaktadirlar. Portfoy olustururken yatirim araglari ig¢in
gerceklestirdikleri talepler de, faiz oranlarinin belirlenmesinde rol oynamaktadir. Ayni
zamanda burada Tobin’in risk unsurunu géz oniinde bulundurmasi énemli bir husus

olarak kabul edilmektedir (Paya, 1997, 83).

2.4.1.8. Taylor Kurah

John Taylor’a gore fiyatlar asag1 yonlii esnek olmadigindan, merkez bankalar1
kisa donemli faiz oranlarmi degistirerek ekonomik faaliyetlere miidahale
edebilmektedirler. Taylor Kurali’na gore politika faizi, hem cari enflasyondaki artisa
gore hem de beklenen ve gergeklesen enflasyon farkina duyarl bir sekilde artmaktadir.
Yani politika faizi enflasyon durumundaki faizden daha fazla artmaktadir. Buradan
¢ikan en onemli sonug, ekonomide belirli bir politik amag¢ olmasa da nominal faiz

oranlar1 belirli bir hedef ve kurala bagh gibi olusmaktadir (Keyder, 1995, 333).

Taylor Kuraly, literatiirde en gegerli faiz orani iligkisi olarak kabul edilmekte
ve bu konuda halen arastirma ve ¢calismalar devam etmektedir. Kimi ekonomilerde faiz

orani belirlenirken, Taylor Kurali iligkisinden yararlanildig1 sanilmaktadir.

2.4.1.9. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Rasyonel Beklentiler Yaklagimi'nda, para arzi veya fon arzi ve talebindeki
beklenen degisiklikler sistemli oldugu miiddetge, bu degisiklikler sadece uzun vadede
degil, kisa vadede de reel faiz oranlarinda higbir farklilik yaratmayacaktir. Para

arzindaki beklenen artis beklenen bir enflasyon yaratir; nominal faiz oranlar1 da artar,
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beklenen enflasyona uyum saglar ve Fisher denkleminde aktarildigi gibi reel faiz
oranlar1 ayn1 kalir. Sistemli bir para politikasinin degistiremeyecegi tesadiifi faktorler
sebebiyle, enflasyon orani reel faiz oranlarini etkileyebilir. Sistemli para politikasinin
reel faiz oranlar1 iizerinde bir etkisi olmasa da, sistemli bir maliye politikasinin da reel

faiz oranlar1 bakimindan bir etkisi yoktur (Yay, 2015, 119-121).

2.4.1.10. Mckinnon-Shaw Yaklasim

Neoklasik ekonomik goriisiin bir uzantis1 olarak, iktisadi liberallesme goriist,
piyasalar kendi diizeninde birakilirsa, diizenli bir sekilde ¢alisacaklarini ve yiikselen
faiz oranlarinda tasarruf-yatirim denkleminin gergeklesecegini varsaymaktadir.
Ronald Mckinnon- Bernard Shaw modelinde, bankalar, yatirimlarin beklenen getiri
oranmni degil, islem maliyetini ve kredi dagitimidaki beklenen risk seviyesini goz
oniinde bulundurmaktadir. Teminatin glivenilirligi, siyasi baskilar, kredi biiyiikligii ve
bor¢ veren kurumun sakl getirileri, kredi tahsisini etkileyen diger unsurlardir. Kredi
tahsisi rastgele yapilsa bile, diisiik getiri yatirimlar1 karli olmaya baslayacagindan,
kredinin diisiik verimlilik oran1 azalacak ve yatirimin ortalama verimliligi azalacaktir.
Bankalardan bor¢lanmay1 birakan girisimciler pazara girecek. Faiz oranlar1 ¢ok diisiik
oldugunda ve kredi tahsisinde bir dengesizlik oldugunda, sosyal refah agisindan ters

se¢im sorunu ortaya ¢ikacaktir (Fry, 1994, 755).

2.4.2. Faizin Varh@ Acqisindan Faiz Teorileri

Faizin belirlenmesi ile ilgili birgok calisma olmasina karsin, faizin ne olduguna
yonelik bir goriis birligi bulunmamaktadir. Kimi inanglara ve ideolojilere gore faizin
yasak olmasi nedeni ile kimi tilkelerde tasarruflarin finansal yap1 igerisinde tam olarak
yerini alamadigma dair diisiinceler bulunmaktadir (Seyrek, Mizrak, 2009, 385). Bu

nedenle bu kapsamda faizin varlik nedenini aciklayan teoriler incelenecektir:

2.4.2.1. Nemalandirma Teorisi

Burada Anne Robert Jacques Turgot, donemin mevcut degerlerine paralel
olarak toprag: bir servet kaynagi olarak gormekte ve faiz kazancini da bu servetle

0zdeslestirmektedir (Togrul, 2019, 9).
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2.4.2.2. Verimlilik Teorisi

Burada bahsedilen verimlilik unsurunun anlami tam olarak agik olmasa da
Verimlilik Teorisi’'nde sermaye unsuru 6n plana ¢ikarilmakta ve finansal piyasalarin

gelisimi i¢in ilk adimlar atilmaktadir.

2.4.2.3. istismar Teorisi

Istismar Teorisi'ne gore emek sahipleri genel olarak ihtiya¢ sahibi olan
insanlardir ve bu insanlarin iretimlerinin faiz yoluyla gasp edilmesi sermaye
sahiplerinin daha ¢ok varlikli hale gelmesine, emek sahiplerinin ise daha da
fakirlesmesine neden olmaktadir. Yani burada sermaye sahibinin elde ettigi servet
aslinda haksiz bir kazangtir ve bu servetin asil sahibi emektir (Akdis, 2011, 205).
Burada piyasa isleyisinden daha ¢ok konunun insani boyutuna deginilmektedir. Bu

nedenle faiz isleyisi acisindan eksik bir teori olarak kabul edilmektedir.

2.4.2.4. Feragat (Vazgecme) Teorisi

Bireyler tasarruf ettikleri zaman cari tiiketimlerinden vazgegerler ve bazi
ihtiyaglarin1 karsilamaktan feragat ederler. iste bu fedakarligm karsihigi da faiz
olmaktadir (Akdis, 2011, 206). Yani ekonomik birimler burada ancak ek kazang
dolayisiyla tasarruf etmektedirler ve faiz de bu kazancin teminat1 olmaktadir. Burada
bireylerin tiiketimden vazgegerek feragatta bulunmasi faize yeni bir bakis agisi

kazandirmaktadir.

2.4.2.5. Kullanma Teorisi

Kullanma Teorisi’ne gore iktisadi bir malin degerini o mali iceren unsurlar
degil, kisinin o mali kullanirken elde ettigi tatmin olusturmaktadir. Yani bir malin
degeri burada kisiden kisiye degisiklik gdsterebilir. Kimine gore bir kitap yiiksek
degerli kabul edilirken, bir bagkasina gore herhangi bir 6nemi olmayabilir. Sermayeyi
satin alan kisi de bunun i¢in bir 6deme yapmak durumundadir. Ciinkii sermaye
sahibinin bundan bir fayda elde etmesi gerekmektedir. iste burada elde edecegi

faydanin karsilig1 faiz olmaktadir (Von Mises, 133).
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2.4.2.6. Zaman Tercihi Teorisi

Eugen von Bohm Bawerk’e gore faizin temeli zaman unsurudur (Ergin, 1983,
203-205).0diing alan veya ddiing veren acisindan, bugiinkii veya gelecekteki paranin

tercih edilmesi, elde edilmesi umulan paranin degerine bagl olarak a¢iklanmaktadir.

Eugen von B6hm Bawerk’e gore emek kisa donemde sonraki yatirim yapilacak
emek faktorline gore teknik bir listiinliige sahip oldugundan, simdiki mal gelecekteki

maldan daha ustiin olarak kabul edilmektedir.

Eugen von Bohm Bawerk’e gore faiz oranlarinin pozitif olmasmin {i¢ nedeni
vardir. Birincisi; insanlarin gelirden elde ettikleri marjinal faydanin zamanla diisecek
olmasidr, ¢iinkii bireyler gelecekte daha fazla gelir elde edeceklerini beklerler. Tkinci
sebep psikolojik nedenlerdir. Iki nedene de ekonomistler pozitif zaman tercihi adini
verirler ve gercekten de insanlar simdiki degerlere erisebilmek i¢in pozitif faize

razidirlar.

Ucgiincii neden ise ayn1 miktarda girdi ile daha fazla ¢ikt1 iiretilebilmesidir (The
Concise Encyclopedia Of Economics'den alinmistir). Bohm-Bawerk’in Zaman Tercihi
Teorisi, modelde zaman unsurunun 6n planda tutulmasi dolayisiyla literatiirde farkli
bir bakis agis1 olarak ele alinmaktadir. Nitekim bir faizin vadesi arttiginda risk unsuru
on plana ciktigindan faiz orami artmakta, vadesi kisaldiginda ise faiz oram

azalmaktadur.

2.4.3. Faiz Teorileri Genel Degerlendirme

Faizin belirlenmesi ile ilgili bir¢ok goriis ve ¢alisma olmasina karsin, faizin ne
olduguna yonelik bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu nedenle bu kapsamda iktisadi

okullarin ve faizin varlik nedenini agiklayan teoriler incelenmistir.

Iktisadi kuramlar agisindan, Klasik kuramda faiz orani reel bir degisken olarak
ele alinmis ve denge faiz orani yalnizca tasarruf miktar1 ve tasarruf talebinin birlikte
etkisiyle degerlendirilmistir. Klasiklerin reel faiz analizine, Wicksell parasal unsurlar1
dahil ederek teorisini kurmustur. Keynes'te faiz oran1 parasal degiskendir.
Keynesyenlere gore faiz oranlarinin belirsizligi parayr elde tutmamizin temel
nedenidir. Hicks-Hansen-Neo Keynesyen sentezinde I1S-LM analizi ve Keynes’in

goriislerini Klasik Teori ile birlestirerek ortaya ¢ikmustir.
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Monetaristler para arzindaki artigin faiz oranini kisa vadede diisiirecegini ancak
para miktarindaki artigin iktisadi birimleri harcamaya tesvik ederek fiyatlari
artiracagini ileri stirmiistiir. Monetaristlere gore fiyatlarin ve faiz oranlarmin birlikte
artmasinin sebebi gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlaridir. Fisher’in faiz teorisi
gelir, gelirin yapis1 ve ekonomik birimlerin simdiki ve gelecekteki degerlere karsi
bakis agisini belirten zaman tercihine dayanmaktadir. Fisher’e gore faiz orani pozitif

olmaktadir, ¢iinkii ekonomik birimlerin zaman tercihleri pozitiftir.

Tobin’in portfoy teorisi ise Keynes'in likidite tercihi kuraminin dogal ve
mantiksal bir sonucudur. Yatirim araglar1 da faiz oraninin belirlenmesinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Taylor Kurali’na gore politika faizi, hem cari enflasyondaki artiga

gore hem de beklenen ve gergeklesen enflasyon farkina duyarl bir sekilde artmaktadir.

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi'na gore, para arzi veya fon talebi ve arzindaki
beklenen degisiklikler sistemli oldugu miiddetce, bu degisikliklerin sadece uzun
vadede degil, kisa vadede de reel faiz oranlarinda herhangi bir etkisi bulunmayacaktir.
Mc Kinnon-Shaw modelinde, bankalar, yatirimlarin beklenen getiri oranini degil,
islem maliyetini ve kredi dagitimindaki beklenen risk seviyesini gz Oniinde
bulundurmaktadir. Faiz oranlar1 c¢ok diisiik oldugunda ve kredi tahsisinde bir

dengesizlik oldugunda, sosyal refah acisindan ters secim sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Ozetle, faizin varlik nedenini inceleyen teoriler kapsammda Anne Robert
Jacques Turgot, topragi bir servet kaynagi olarak géormekte ve faiz kazancini da bu
servetle Dbirlestirmektedir. Verimlilik Teorisi’nde sermaye unsuru On plana
cikarilmakta ve finansal piyasalarin gelisimi i¢in ilk adimlar atilmaktadir. Feragat
(Vazgegme) Teorisi'ne gore bireyler tasarruf ettikleri zaman cari tiiketimlerinden
vazgegerler ve bazi ihtiyaglarmi karsilamaktan feragat ederler. Iste bu fedakarligin
karsilig1 da faiz olmaktadir. Kullanma Teorisi'nde ise sermayeyi satin alan kisi de
bunun i¢in bir 6deme yapmak durumundadir. Ciinkii sermaye sahibinin bundan bir
fayda elde etmesi gerekmektedir, iste burada elde edecegi faydanin karsiligi faiz

olmaktadir. Bbhm-Bawerk’e gore faizin temeli zaman unsurudur.

Sonug olarak faiz oranlarini inceleyen tiim teoriler donemlerinin iktisadi
gelisme diizeyi ve Ozellikleri ile etki faktorleri cergevesinde farkl teoriler gelistirmis

ve birbirlerini etkilemislerdir.
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3. CESITLI ULKELERDE FAiZ ORANLARININ TARIHSEL GELIiSiMi

1850 yilindan 6nceki faiz oranlarina genel olarak bakarsak kredi kavrami genel
olarak ilk ve orta ¢agda da kullanilmaktadir. Neolitik donemden sonra faizli kredilerin
basladig1 diisiiniilmektedir. ilk bankalar tapmaklar olurken ilk bankacilar genelde
rahiplerdir. Mezopotamya’da Kizil Tapinak rahipleri emanet gonderilmis mallarin
hesap ve kredi islemlerini yapmistir (Ergin, 1975, 2). ilkel ¢aglarda bir ¢iftci, kuzenine
tohum kredisi vermis ve hasat zamaninda kendisinden daha fazla geri 6deme
beklenmistir. M.O 1800°de Hammurabi, halkima bilinen en eski kurallar1 vermistir.
Borglunun alacakliya maksimum faiz orani tahil kredileri i¢in % 33 olarak belirlenmis,
giimiis borglar1 igin ise yillik % 20 oraninda krediler bulunmaktadir. Tiim kredilere
yazili sozlesmelerin eslik etmesi emredilmistir. Bu islemlere memurlar tanik olurken
s0z konusu oran yasal faiz oranindan daha yiiksekse islem iptal edilirdi. Arazi ve
menkul kiymetler, alacakli kisinin sahs1 gibi borg i¢in rehin verilebilirken, borg i¢in
kisisel kolelik ti¢ y1l ile sinirlanmustir (Herskovitz, 1952, 228). Kredi bazen uzun vadeli
tretimi fonlamak i¢in, ilkel bankacilik sistemlerinde ve hatta sikkelerde bile

goriilebilmektedir.

Hammurabi Kanunlarindan on iki yiiz y1l sonra, yaklasik M.O 600°de, klasik
hukuk tarihi Antik Yunan'daki Solon yasalariyla baslamistir. Eski Yunanlilar
bankacilig1 Babil ve Fenikelilerden 6grenmistir. Trapezites denilen bankerler kredi
acarak agora ve limanlarda para degisimi yapmuslardir (Ergin, 1975, 3). O zamanki
yasalar Atina’daki ekonomik krizin de etkisi nedeniyle, bor¢ karsiliginda kisisel
kolelik dahi igermistir. Romalilar ise Hammurabi kanunlarma benzer sekilde kredilere
verilen faizi simirlamiglardir. M.O 4. yiizyilda savas sartlarinda %27-36 oranlarinda bir
faiz orani1 goriiliirken, en sonunda bu oran % 8,33’ e indirilmistir. Romalilar, On Iki
Levha Kanunu ile faiz tavanin1 gegenlerden dort kat para cezasi almay1 dngdrmiistiir

(Kuran, 2012, 186).

M.S 800°de Imparator Charlemagne Capitularies, aym zamanda kredi ile
ugragmustir. Bu donemde faiz hikkmiiniin giinah1 ve yasal istisnalar tartigilmistr.

Ortagag Reformunun ardindan Kuzey Avrupa'da, faiz orami tartigmaya agilmistir.
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Ekonomistler, finansorler ve politikacilar tarafindan, genellikle laissez faire agisindan
devlet kontroliine kars1 bir bakis ag1s1 gelismistir. Ingiltere’de sonunda faiz oranindaki
tiim sabit yasal smirlar terk edilmistir. Ortagag sonlarina dogru Hristiyanlar faiz
ticaretini Yahudilerden almaya ¢alismis ve bunu ilk basaran Piacenza’lar ve diger

Italyan kent soylular1 olmustur (Ergin, 1975, 4).

Orta Cagda, birbirinden oldukga farkli faiz uygulamalar1 bulunmaktadir. On
ikinci yiizyllda Ingiltere'deki kisisel krediler icin % 52-120 faiz oranlar
gerceklesmistir. Hollanda'da ise gayrimenkul alimi i¢in temin edilen uzun vadeli
krediler, % 8-10 seviyesinde gergeklesmistir. Krediler igin tek tarafli teminat raporlar1
olusturulmustur. Hagli Seferleri siireci ve sonrasinda Kudiis Krali 2.Baldwin, bir
keresinde parasal bask1 altinda kaldiginda, Bizans Imparatoru ise giivenlik ihtiyac1 igin
Venedik'ten bor¢ almis; ve o zaman temerriide diisiilen teminatlar, Fransa Krali 4.
Louis tarafindan itfa edilmistir. Bu borglanmalarda %10-15 seviyesinde gergeklesen
oranlar olusmustur (Homer, Sylla,2005, 232). Hagli Seferleri sirasinda borg¢lanma ve

tahsilat i¢in 6zel kurumlar olusmustur.

On dordiincii yiizyilda, Venedik Cumhuriyeti % 5 oranlarinda hisseler satarken
ayni siire i¢inde, aym donemde Avusturya Imparatoru Frederick % 80 faizle
borglanmistir. On besinci yiizyilda, Fransa, bir savas kredisi icin Italya'ya %100'e
yakin faiz 6demistir. Venedik bu siirecte 1356 yilinda kamu bankasi kurmaya tesebbiis
etmistir (Ergin, 1975, 7). ingiltere’de William de la Pole, Fransa’da Jacques Coeur,
Italya’da Mediciler, Almanya’da Fugger’ler Ortacag sonu ve Ronesans'a damga

vurmus bankerlerdir.

Onbesinci yiizyilda ¢ek benzeri 6deme tipleri yaygmlasmistir. On yedinci
yiizyilda, Hollanda devleti % 33 ile borglanirken, Hollandali tiiccarlar daha diisiik
oranlarla bor¢lanmistir. Onyedinci ylizyillda Avrupa paralarmin ayar1 bozulmus ve
uluslararas1 6demeleri dengeye sokmak i¢in Amsterdam Bankasi kurulmustur. Para
sistemi degismis ve kliring islemleri yiriitiilmiistiir. Bu siirecte bankerler faiz
O0demeden mevduat toplayabilmislerdir. Bu silire¢ Lombard Street Devrimi’ni
tetikleyecek ve ¢Goldsmith’> kavrami ortaya c¢ikacaktir. Bu silire¢ sonunda
mevduatlara %6 faiz 6denecektir (Ergin, 1975, 8). Onsekizinci yiizyilda Ingiltere’de
kisa vadeli kredi agan ve mevduat veren mali kurumlara "private bank" ad1 verilmistir.
Genellikle resmi emisyon banknotlarini kullanip Ingiltere Merkez Bankasi’nin tayin

ettigi faiz haddine gore kredi agmislardir.
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3.1. 1850-1900 Doneminde Faiz Oranlarinin Gelisimi

1850-1900 yillar1 arasinda Bat1 Avrupa’da Sanayi Devrimi’nin etkileri sonucu,
gelisen kapital birikimi ile ¢agdas manada bankacilik sistemleri olusmustur. Rusya,
Cin gibi diinyanin geri kalan biiyiik niifuslu ve genis topraklara hiikmeden iilkeleri de
reformist bir silirece girerek batili kurumlar1 tlkelerine uygulamislardir. Cin ve
Japonya geleneksel faiz yontemlerinden bu donemde vazgegerek belli standartlara
ulasmislardir. S6z konusu boliimde Ingiltere, Fransa, Hollanda, Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri, Cin, Rusya, Japonya gibi iilkelerin ulasilan veriler ve kaynaklar
kapsaminda 1850 ila 1900 yillar1 arasindaki borg faiz oranlar1 degerlendirilecektir.
Genel olarak kullanilan veriler tahvil ve diger kisa vadeli i¢ bor¢lanma faiz oranlar1
olacaktir. Ancak bazi durumlarda dis borg verilerine de ulasilabilmis bu nedenle de
bunlar ayrica belirtilmistir. Bu kapsamda alinan veriler enflasyondan armdirilmis
etkide verilmistir. Genellikle elde edilen kaynaklara gore hiikiimet ve 6zel fonlarin
bor¢ verme faiz oranlar1 ortalamasi yalnizca hiikiimet veya 6zel fonlara ulasilmasi
durumunda bu durum yine ek olarak belirtilmistir. Donem kapsaminda diinyanin en
biiyiik giicii Ingiltere Imparatorlugu, bir diger énemli gii¢ Fransa her zaman diisiik
faizle borclanilan ve 06zgilin ekonomiye sahip Hollanda, birligini yeni saglayan
Almanya ve yeni kurulan Amerika Birlesik Devletleri ile diinyanin diger
cografyalarmdan Rusya Imparatorlugu, Cin ve yeni yiikselen gii¢ Japonya incelenerek

karsilagtirma yapilacaktir.

1870 civarinda finansal kiiresellesmenin ilk giinlerinde ve Ikinci Diinya
Savasi'nin arifesinde ¢ok uzun siireli diisiik faiz oranlar1 goriilmiis. Klasik altin
standardi doneminde (1870-1913) ise inceleyecegimiz sekiz en gelismis ekonomi

arasinda uzun vadeli reel faiz orani agirlikli olarak ortalama % 3,5 olmustur.

1870'ten 1895'e kadar bakildiginda ise 1890'larin basinda Barings krizi ve 1873
Borsa Krizi ile baglayan biiytik 19. yiizyil depresyonu, Birinci Diinya Savasi arifesinde
uzun siiren kiiresel ekonomik canlanmaya yol agmis ve %3.5 ortalamasinda reel faiz
oranlar1 goriilmiistiir. 1900 yilinda baslayan Kral Edward donemine kadar, ortalama
reel faiz orani ise % 2.2 olarak gerceklesmistir. Faiz oranlarinim genel egilimi
ondokuzuncu asir sonuna kadar diisme yoniindedir. Bu donemde murabaha faizi daima

yiiksek kalmis fakat ticari ve siai kredi faizleri diisiis trendindedirve ingiltere’de %

3’lere kadar inmistir (Ergin, 1975, 166).
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3.1.1. ingiltere

Ingiltere tarihine bakildiginda 12. yiizyildan 14. yiizyila kadar paradegerinin %
16’s1n1 kaybetmis olmasia ragmen Ingiliz sikkeleri, Avrupa’daki paralar icinde deger
yitirme olgusundan en az etkilenen paralardir ve Kara Avrupa'si ile karsilastirildiginda
biiyiik 6lciide istikrarli goziikmektedir. Bunun nedenlerinden biri, Ingiltere’de para
basma hakkinin yalnizca krala ait olarak kalmis olmasidir (Cipolla, 1993, 78-79). Bu
durum faizi de etkilemistir.13. yiizyilin ortasina kadar, Ingiltere’nin ekonomik
gelismesi Kuzey ve Orta Italya’ya gore daha hizlidir ve uzun dénemli para talebi ise
goreli olarak yavastir. Arz cephesindeki durum, Ingiltere nin ¢ok aranan hammaddesi
yline dayanan iiretim endiistrisini gelistirmis ve iirettigi kumaslar1 Kara Avrupa’si
pazarlarinda satmis olmasima baglh olarak elde ettigi siirekli degerli maden akisinin
sagladig1 pozitif bir 6demeler dengesine sahip olmasi agisindan kontrol altinda
bulunmustur. Bu durum 15. ve 16. yiizyillarda degismeye baslamisken Sanayi
Devrimi’ne kadar oOzellikle faiz oranlarinda yiikselis ve ekonomik biiyiimede

yavaglama goriilmiistiir.

Ingiltere'de ondokuzuncu yiizyilda hizli ekonomik biiyiimenin lokomotifi,
Endiistri devrimi ve somiirgelerden gelen kaynaklardir. Demiryollar1 ve fabrikalar
ekonomiyi doniistiirmiis ve niifus bu siirecte dort katina ¢ikmis, ticaret ise on dort kat
artmistir (Clough, 1947, 586). S6z konusu bdliimde Ingiltere Birlesik Krallik
(Ingiltere, iskogya, Galler, irlanda olarak incelenmis diger somiirge iilkeleri ayrica

irdelenmistir.

1825 krizi,emisyon rejimi ve iskonto politikalarmi tartisilir hale getirmis,
1844’te bu nedenle para reformunda altin standardi benimsenmistir. Bu siirecte

Londra, diinya para piyasasinin merkezi haline gelmistir (Ergin, 1975, 12).

1854-1855'te Rusya ile gerceklesen Kirim Savasi, Hindistan’da 1857'de ¢ikan
isyan, 1857-1858'de Cin ile bir baska savas, Afgan Savas1 1878'de, 1878—1879'da Zulu
Savasi, 1882'de Misir'a miidahale ve son olarak, 1899-1902'deki daha uzun siiren Boer
Savasi bu dénemde Ingiltere finansmanmi etkilemistir. Ancak ingiliz donanmast,
neredeyse yiiz y1ldir deniz savas1 gormemis ve Ingiliz iistiinliigii bu alanda genel olarak
kabul edilmistir. Bu siiregte Hollanda gibi biiylik ticari ve finansal rakipler ortadan
kaldirilmis Ingiliz ticaret politikalar1 uzun vadeli yabanci kredileri ¢ekmis ve

gecmisteki Merkantilist politikalar zaten sermayenin merkezini ingiltere yapmustir.
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Ingiltere’ye genel olarak bakildiginda, enflasyondan arindirilmis devlet tahvilleri
acisindan gerceklesen faiz oranlari bazi temel degisikliklerle asagidaki Tablo 1:de

verilmistir.

Tablo 1: Ingiltere’de 1850-1900 Yillar1 Déneminde Faiz Oranlarimi
Etkileyen Baz1 Gelismeler

Yil Onemli Gelismeler Faiz Oram %
1847 Irlanda Kitlig1 3,96
1854 Faiz Indirimi 3,00
1856 Kirim Savasi, Cin Savasi 3,33
1873 Mali Kriz 3,70
1878-79 Zulu Savasi 2,80
1888 14 yillik doniigiim 2,70

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (John Wiley ve Sons, Yayinlari, 2005),
190-200’den uyarlandu.

Tabloda degerlendirdigimiz faiz oranlarina gore, 1854'te bir faiz indirimi
yapilmis ancak yasanan Kirim Savasi’nin etkisiyle artan finansman ihtiyaci

Ingiltere’yi etkilemis ve 1856 yilinda genel faiz oranlar1 biiyiik dlciide artmustir.

1860'larda faiz orani agisindan, 1866 krizi harig istikrar hakimdir. Bu on yilda
ortalama faiz oran1 aralig1% 3.11 ila % 3.54 araligindadir.1877'de hazine bonolarmnin
sistematik olarak diizenlenmesine baslanilmistir. Hazine bonolar1 normalde ti¢ aylik
bir vadeye sahipken, daha sonra bu siireler uzatilmistir. Hazine bonolar1 6nemli bir
ticaret aracit olmustur (Macaulay, 1979, 284). Diger yenilikler arasinda, Siiveys
Kanali'nin tahvil ihraci1 da vardi. Bu sayede proje tahvilleri uygulamasi ile piyasalar

diizenlenmistir.

1889'da yeni fonlar ihra¢ edilmis ve faiz oranlar1 birka¢ puan diigmiis ancak,
1897°de oranlar yeniden artmustir. Ingiltere'de ddénemsel olarak uzun vadeli faiz

oranlar1 Sekil:1'de grafiklestirilmistir.
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Sekil: 1 Ingiltere'de 1850-1900 Uzun Vadeli Faiz Oranlari

*Merkez Bankasi-Ozel Piyasa ortalamasi alinmustir.

Sidney Homer ve Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 193-194.

Uzun vadeli faiz oranlarinda donem basinda yiikselme egilimi goriilse de, 1873

Mali Krizi sonrasi yasanan iyilesmeyle birlikte %2,50 diizeyine kadar diismiistiir.

Kisa vadeli oranlar acisindan genel gelismelere deginirsek, 1857 krizi, diinya
capindaki ilk kriz olarak adlandirilmis ancak politik veya dogal nedenlerden bagimsiz
gerceklesmistir. Ingiltere 1858—1859 yillarmda bir depresyona girmis Amerikan I¢
Savasi ile ilgili bor¢lanma ihtiyaci, faiz oranlarini yiikseltmistir. 1864'te bir pamuk
kithgr yasanmig, bu nedenle 1866 yilina kadar faiz oranlar1 spekiilasyon ve patlama
icindedir. O y1l 6nde gelen bir Londrafinans sirketi iflas ettiginde, bu beklenmedik
olay panige bir “Kara Cuma" ya yol agmustir. 1867-1873 yillar1 on dokuzuncu yiizyilda
bir donlim noktas1 olmus ve ABD birleserek, diinya giicii olma yolunda ilerlemeye
baslamistir. Almanya 1870-1878 aras1 gerceklesen Fransa Savasi ile biiyiik bir gii¢
olarak ortaya c¢ikmus, 1869 yilinda agilan Siiveys Kanali, Ingiltere’nin lojistik
meseleleriyle ilgili hayati 6nem tesis etmis ve tiim diinyada agir sanayi ve bu siirecte
demiryollar1 hamleleri Ingiliz bankalar1 tarafindan finanse edilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde sadece dort yilda 24.000 mil demiryolu insa edilmistir benzer siiregle

Almanya da hizla genislemistir. 1873'te Almanya’da kriz yasanmis ve bu Britanya'nin
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krizini tetiklemistir. Londra ve New York borsalarinda sirket hisseleri ¢okmiistiir.
Durgunluk donemi olusmus ve 1882’den 1897’ye kadarderin bir depresyon
yaganmistir (Homer, Sylla, 2005, 190). Sekil:2'de ise vadesi kisa faiz oranlar1 banka

faiz oranlar1 ve agik piyasa oranlar1 olarak irdelenmistir.

/ \ )

3 / === Banka Faiz Oranlari
\ == Acik Piyasa

2 \\\

1850 1860 1870 1880 1890 1900

Sekil: 2 ingiltere 1850-1900 Kisa Vadeli Faiz Oranlar

*Merkez Bankasi-Ozel Piyasa ortalamasi alinmistir.

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 205-206.

1846'dan 1866'ya kadar genellikle% 3— %3,5 bandinda seyreden kisa vadeli
faizler, 1866'dan 1897'ye kadar diisiik faiz oranlarmin altin ¢aginda,% 2.21'lik yeni
diisiik seviyelere gerilemis ylizyil sonunda acik piyasa faiz oranlar1 %1 diizeyine kadar
Inmistir.

Diinyanin bu ddnemde en biiyiik imparatorlugu olan Ingiltere'de, pek ¢ok farkli
yerel hiikiimet ve koloni faiz oranlar1 vardir. Tablo:2'de Yerel Hiikiimet ve Tablo:3'te

somiirge iilkelerindeki faiz oranlar1 tablolastirilmistir.
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Tablo 2:1850-1900 Yillar1 Aras: Ingiltere’de Yerel Hiikiimet Faiz Oranlari

Yil Yerel Hiikiimet Oran%
1869 Metropolitan Board of Works 3,70
1873 Metropolitan Board of Works 3,66
1874 Metropolitan Board of Works 3,70
1876 Metropolitan Board of Works 3,49
1877 Metropolitan Board of Works 3,50
1878 Stockton 4,15
1878 Metropolitan Board of Works 3,41
1879 Metropolitan Board of Works 3,44
1880 Liverpool 3,50
1881 Birmingham 3,57
1882 Reading 3,80
1886 Corporation of London 3,50

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 198’den uyarland

Somiirge iilkelerindeki faiz oranlar1 kademeli olarak yansitilmaktadir. Bu
donemin c¢ogunda konsolide faiz orani diisiisiinde somiirge yiikiimliiliikleri etkili
olmustur. Somiirge iilkelerinde 1850 ile 1900 yillar1 arasinda i¢ borg¢ faiz oranlari

genellikle %4 ila %6 oranlar1 arasinda seyretmistir.

Tablo 3:1850-1900 Yillar1 Arasi ingiltere Koloni Faiz Oranlar

Y1l Koloni Ulkesi Oran%
1860 Kanada 5,12
1863 Ingiliz Kolombiyasi 6,00
1863 Seylan 6,00
1865 Vancouver 6,00
1865 Giiney Galler 5,62
1866 Yeni Zelanda 6,66
1867 Seylan 5,55
1868 Yeni Zelanda 5,16
1872 Gliney Galler 4,65
1874 Kanada 4,44
1874 Hindistan 3,94
1874 Quebec 5,17
1875 Gliney Galler 4,80
1876 Seylan 4,43
1877 Ingiliz Kolombiyasi 6,00
1880 Gliney Galler 4,86
1880 Seylan 4,11
1880 Hindistan 3,38
1882 Gliney Galler 3,92

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 20’den uyarlandh.
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Ingiliz yatirimeilarina verilen kredi yelpazesi her zaman ¢ok genistir. Fonlarin
diisiik getirileri Birlesik Krallik belediyelerine ve hiikiimet kurullarina verilen kredileri
cok genigletmistir. Londra Borsasinda iglem géren menkul kiymetlerin toplam degeri
1843'te 1.2 milyar sterlin ve bunun% 63'ii Britanya hiikiimeti yiikiimliiliikkleridir. 1866
yilinda, Avustralya bankalar1 Londra Banka'larina % 8 faiz oranlariyla 6deme yapmay1
teklif etmistir. Ingiliz sémiirge ve yabanci hiikiimetlerinin ve &zel sirketlerin menkul
kiymetleri ise 1875'e kadar, toplam dort katma ¢ikmistir. 1875 “te Ingiliz hiikiimetinin
yiikiimliiliikleri toplamm  sadece%  13'ii; Ingiliz  belediyeleri ve sOmiirge
yikiimliiliikleri ve yabanci hiikiimetler toplami ise toplam varlifin % 55'ini
olusturmustur. Bu durumda bor¢ verenler i¢in yiiksek kar marjlariolusturulmus ve
tefecilik yasasi ¢ikartilmasi bu donemlerde konusulmustur. Iskocya ve Irlanda'daki
oranlar genellikle Londra oranlarindan daha yiiksektir, Ozellikle Londra para
piyasasinda diisiik faiz oranlar1 olsa da 1895'te baska ingiliz kentlerinde bu durun tam
karsiligmi  bulamamistir.1896’da 15 6zel banka birleserek BARCLAYS’i
kurmuslardir. 1897°de diger biiyiik bankalar da birlesmeler yapmustir (Ergin, 1975,
12).

3.1.2. Fransa

Fransa 15-16. yiizyillar arasinda 6demeler dengesi ve degerli madenlerin elde
edilebilirligi konusunda ingiltere’nin ayricalikli konumuna sahip degildir. Ancak sikke
basiminda parasal istikrardan yarar saglayan baronlarin kontrolii sayesinde, faiz
acisindan tutarh oranlar olusmustur. Fransiz krallari ise likit varliklarmi cogaltmak igin
bor¢lanma ve paranin degerini diistirme uygulamasima daha sik bagvurmuslardir. Tim
bunlara ragmen Fransa’da 1300-1700 yillar1 arasinda bir¢ok kere bor¢lanmalarin
yapildig1 ve paranin yaklasik olarak 300 kere tagsis edildigi bilinmektedir (Heaton,
1985, 172).1720’de Banque de Royale’nin iflas etmesi, banknot rejimi ve bankacilik
sistemine giiveni sarsmis ve bankalar ticaret senetlerini iskonto etmis bankalar da

bunlar1 reeskont etmistir (Ergin, 1975, 22).

On dokuzuncu yilizyillda ise Fransa'nin siyasi tarihinde ortaya ¢ikan
gelismelerle Fransa'daki faiz oranlari, Ingiltere'den ¢ok daha diizensizdir. Fransa
Bankas: 1800 yilinda Napolyon tarafindan diizenlenen, ilk yar1 6zel mantikli
sirkettir. Hiikiimet bankacilik sisteminde tekellesmemistir (Fachan, 1904, 32). Diger
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Fransiz bankalar1 daha sonra biiyilik Ol¢iide 6zel ortakliklarla yatirim bankaciligi ve
ticari bankacilikla biiytimiistiir.

Napolyon imparatorlugu 1848, ikinci Cumhuriyet, 1848—-1852, Napolyon'un
Ikinci Imparatorlugu, 1852-1870, 1870’in feci Fransa-Prusya Savas1 ve sonra Ugiincii
Cumbhuriyet siireci ile uzun vadeli faiz oranlarinda, hep biiyiik artislar yasanmistir.
Rejimdeki devrimei degisimlerin her biri ile tam olarak, yani 1818-1830, 1830-1848,
1870-1871’lerde olusan her siyasi krizden sonra, istikrar, baris ve diisiik faiz oranlar1

hizla geri donmiistiir (Homer, Sylla, 2005, 214).

Siyasi istikrarsizliga ve iki biiyiik askeri felakete ragmen, ondokuzuncu ylizyil
Fransa agisindan diizenli ve biiylik ekonomik biiytime yasanan bir yiizyil olmustur.
Fransa i¢in yiizyil sonlarinda diinya ¢apinda bir imparatorluk sona ermistir. Giiclii
askeri sistem, verimli bir bankacilik sistemi, biiylik kamusal yatirimlar ve modern
endiistriyel tesisler ve demiryollar1 sistemi, miireffeh ve tutumlu Fransizlarin
tasarruflartyla finanse edilmis ve Fransizlarin tasarruflar1 sanayinin finansmanina
yardime1 olmak icin bile yeterli olmustur. 1850-1900 yillar1 arasinda Fransa'da faiz

oranlarmi etkileyen bazi ekonomik gelismeler Tablo:4'te gosterilmistir.

Tablo 4:1850-1900 Yillar1 Arasi Fransa’da Faiz Oranlarim Etkileyen Baz

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram1 %
1847 Ekonomik Kriz 5,00
1848 Devrim 6,00
1856 Kirim Savasi 5,51
1871 Alman Savasi 5,63
1878 Faiz Indirimi 3,00
1897 Faiz Indirimi 2,00

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 216-220’den uyarland:.

1848°de ikinci imparatorluk déneminde ve 1852-1870 siirecinde refah ortam
geri donmiis ve faiz oranlart ilk kez% 4'ln altina diismistir. Kredinin
kullanilabilirligini kolaylastirmak icin de birgok 6nlem alinmistir. Arazi ve Emlak
bankasi kurulmasi, Credit Foncier gibi girisimciler sayesinde 1852'de Fransiz ticareti
1851 ile 1870 yillar1 arasinda ikiye katlanmistir (Clough, 1947, 588).
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Uzun vadeli Fransiz faiz oranlar1 ondokuzuncu ylizyilda son derece kararsizdir.
Ingiltere ve Hollanda’da ondokuzuncu yiizyilin ortalarina dogru diisiik faiz oranlarmin
gelistigi goriilmiistiir, Fransa’da ise bu diisiik oranlar bir yeniliktir. Nominal oranlar
biiyiik farkliliklar gostermektedir. Sekil:3'te Fransa'da uzun donemde gergeklesen faiz

oranlar1 grafiklestirilmistir.

Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 %

4 \
3 \ = Uzun Vadeli Faiz Oranlari %

1850 1860 1870 1880 1890 1900

Sekil: 3 Fransa 1850-1900 Uzun Vadeli Faiz Oranlari

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 217-218.

1860 yilinda bir demiryolu hattinin insasi i¢cin% 5.61'lik bir oran teklif
edilmisken, hem demiryolu tahvillerinin hem de genel faiz getirilerinin % 5.50

civarinda oldugu goriilmiistiir.

1863'ten sonra piyasa faiz orani Fransa Merkez Bankasi tarafindan indirilmis
ve dnemli dlciide kontrol altma alinmustir. Indirim politikasi, ingiltere'de oldugu gibi,
kisa vadeli piyasadaki indirim oranlar1 ve Fransa Merkez Bankasi politikalar: ile
sinirhidir. 1850-1900 donemi i¢in Fransiz kisa vadeli faiz oranlar1 ise Sekil:4'te

grafiklestirilmistir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 227-228.

1848'de kisa vadeli faiz oranlar1 % 6.48’1 goriirken, 1851-1853'e kadar hizl
bir iyilesme donemi goriilmiistiir.(% 3.48 ve %5'ler) 1853'ten 1866'ya kadar olan siire,
faiz oranlarinda artis1 getirmistir. Ikinci Imparatorlugun askeri genisleme
donemi; siirekli bor¢ alimini getirmis ve borglanma ticte iki oraninda artmistir.1871'de
Almanya ile yapilan baris anlasmasi Fransa aleyhine bugiiniin kurlariyla 5 milyar
dolarlik devasa bir tazminata hiikmetmis ve Alman isgalciler tarafindan zorlanan

Fransa'da bor¢ para bulabilmek i¢in faiz oranlari, yeniden ylikselme trendine girmistir.

1870 ve 1880’lerde Fransiz acik piyasa faiz oranlar1 yine Ingiltere’nin
tizerindeydi. 1880°de hiikiimet destekli demiryolu yiikiimliiliikleri % 4,23'te ve %3,56
seviyesinde fonlanmistir.1890'lar boyunca gelen on yil, Fransa'nin yillik ortalamalar1
ve Ingiliz agik piyasa oranlar1 ( % 2,09) ortalamast ile ayn1 gergeklesmistir. Fransa'da,
Ingiltere'de oldugu gibi, yatirimer higbir sekilde sinirlandirilmamis ve piyasaya devlet
tahvilleri stiriilmiistiir (Homer, Sylla, 2005, 222). Tefecilik kanunlar1 miisaade ederse,
kredi faiz oranlar1 tahvil oranlar1 ile desteklenebilmistir. Esas olarak genel piyasa
oranlardan iki kat daha fazla olarak %5 seviyesinde kredi borglanmalari
yasanmustir. Ayrica yatirimlarkonusunda kanal hisseleri ve demiryolu hisseleri bu

oranlarla bor¢landirilmstir.
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Dénem genel degerlendirmesi agisindan Fransa'da Ingiltere'ye gore banka faiz
politikasi diizenlenmesi ¢ok daha etkisiz bir Sekilde kullanilmistir. Uluslararast fon
akist ve kiiclik rezervleri korumak i¢in Fransa Merkez Bankasi, biiyiikk metal
rezervlerine daha fazla giivenmistir. Fransa'da ¢ok az sayida biiyiik banka
vardr. Fransizlar genellikle yiiksek faiz oranlarindan ingiltere'ye gore gorece yiiksek
faiz oranlarindan borglandilar ve bu durum o donemde halk tarafinda
sikayetleryaratmustir. Fransiz 6zel bankacilar genellikle % 4-5 oranla fonlar1 alirken
bunlar1% 7-10 oraniyla kii¢iik isletme sahiplerine bor¢landirmislardir (Homer, Sylla,
2005,227).

3.1.3. Hollanda

Konumuz kapsaminda bu donemde oOzgiin teknikleri nedeniyle
inceleyecegimiz Hollanda'da 1609°da kurulan ve diinyanin ilk Merkez Bankasi olan
Amsterdam Exchange Bank (Wisselbank) imtiyazli bir hiikiimet kurulusu olarak gérev
yapmistir ve Avrupa’ya gelen altinlar1 kendisine ¢ekerek kisa siire sonra hiikiimdarlara
dahi borg verir hale gelmistir. Ayrica tiim Avrupa bankalarma 6rnek teskil etmistir. Bu
banka sayesinde giivenilir bir banka parasi formu olusturularak, tagsis edilmis sikke

problemi konusunda bir ¢6ziim olusturulmaya ¢alisilmistir ( Ferguson, 2008, 127).

Waterloo Savasi sonrasi Napolyon’u tasfiye eden baris anlagmasi ile Belgika-
Avusturya—Hollanda yeniden birlesmistir. Hollanda'nin bagimsiz bir ulus olarak tarihi
1815'te yeniden baglamistir. 1830'da, kisa bir siire sonra Paris'teki Temmuz Devrimi
sonrast Belgikallar isyan etmistir. Fransa ve Ingiltere ve diger giiclerin anlasmasi ile
Belcika, yine Hollanda eyaletlerinden ayrilmis ve Belgika Kralligi'n1 kurmustur. 1848
tarihli yeni bir Hollanda anayasasi, smirli bir monarsi yaratmustir. Hollanda bu
strecten sonra hizla istikrarlh ve gilicli finansal politikalarla  geri
donmiistiir. Hollanda'da daha sonra kullanilan finansal yontemler, son derece basarili
Ingiliz yontemlerini taklit etmistir denilse de finansman kaynaklar1 ve ydntemleri
Ingiliz sisteminden farklidir. Ingiliz ulusal borg sistemi her ne kadar kullanilsa da daha
onceki sistemleri Hollandalilar getirmis ve Fransizlardan almman uygulamalar da

degistirilmistir (Homer, Sylla, 2005, 232).
Bununla birlikte, sistemin temel bilesenleri li¢ tanedir:
- Bir kamu otoritesi birikimlerden tasarruf edilmesini saglamistir,

- Ulusal borg, biiyiik dl¢iide tekdiize ve pazarlanabilir olarak tasarlanmustir,
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- Ticareti ve donanmay1 tesvik etmek i¢in tasarlanmis bir para piyasasi, degisen

faiz oranlarinda bir merkez bankasi tarafindan finanse edilmistir.

Genel olarak 1850-1900 yillar1 arasinda Hollanda'da faiz oranlarini etkileyen

gelismeler Tablo:5'te belirtilmistir.

Tablo 5: 1850-1900 Yillar1 Aras1 Hollanda’da Faiz Oranlarim1 Etkileyen Baz1

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1848 Ekonomik Kriz 7,15
1871 Alman Savasi 4,40
1872 Faiz Indirimi 3,91
1878 Faiz Indirimi 3,97
1894 Faiz Indirimi 2,56

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 231-240’tan uyarlandi.

Hollanda faiz oranlar1 1815'ten sonra, diger Avrupa lilkelerindeki faiz oranlar1
gibi diismiistiir. Hollanda faiz oranlarindaki diisiis 6zellikle uzun vadeli kalic1 borg
piyasa fiyatlarinda goriilmektedir. 1848'deki ekonomik kriz sonrasi, 1852'den sonra
genel faiz diizeyleri on dokuz yildir diizensiz olarak azalmis ve bu durumu 1854, 1859,
1866-1867 ve 1870'teki keskin gecici diisilisler izlemistir. Ancak, 1872'den 1895'e
kadar, Hollanda’ninfinansal istikrar1 artmis ve bu donemde c¢ofu Avrupa
iilkelerindekigibi faiz oranlar1 diigmiistiir. Uzun vadeli faiz oranlar1 ise Sekil:5'te

grafiklestirilmistir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 233-234.

Uzun vadeli faiz oranlarmin 1870'teki kriz ortami haricinde genel olarak diisme

trendinde oldugu goriilmiistiir.

1830, 1848 ve 1870'in krizlerinin her biri faiz oranlarna ¢ok daha farklh
oranlarda yansimaktadir. Hollanda Merkez Bankasi'nin faiz iskontosu 1872'den sonra

piyasalara yansimistir. Kisa vadeli oranlar Sekil:6'da grafiklestirilmistir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 238-239.

Kisa vadeli oranlar ise uzun vadeli oranlar gibi, 1870'lerde zirve noktasina
ulagmig daha sonra diismekle birlikte yiizyill sonunda yeniden yiikselme trendine
girmigtir. 1872'den sonra Amsterdam'da piyasa faiz oranlar1 Hollanda Merkez
Bankasi'nin uyguladigi faiz oranlarinin altindaydi. Hollanda uzun vadeli tahvilleri her
ne kadar oransal olarak farkliliklar gésterse de son yirmi yilin kolay para doneminin

etkisiyle yeniden genel oranlar seviyesine yiikselmistir.

3.1.4. Almanya

Ren ve Tuna rmaklarin diger kiyisinda Roma’dan farkl bir yasam ve iktisadi
teskilat tarzi iginde bulunan, ¢cogunlukla Germen soyundan olan, gécebe halde yasayan
ve hayvan yetistirme ile ugrasan ¢oban kavimler bulunmus ve bunlarin kiiltiir
seviyeleri ve gelismislik diizeyleri birbirinden farklilik arz etmistir. Germenlerin
kendisinde ise ticaret 6nemsenmemis, Roma’da basilan altin ve giimiis paralar
taninmakla beraber para basilmamis ve sadece Romalilarin isgali altinda bulunan
bolgelerde kullanilmistir (Barkan, 1957, 7-8). 14. ve 15. yiizyillarda Giiney Almanya
sehirlerinde dokuma ve metal endistrileri gelismis, para islemleri, ticaret ve
spekiilasyon artmig ve bu durum az sayida biiyiik ticaret isletmelerini ortaya

cikarmistir. Bu ticari isletmelerde kullanilan bilanco ve muhasebe yontemleri, ¢ek ve
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borg senetleri ile ilgili islemler ve bankacilik ve g¢esitli 6deme muameleleri dikkate
alindigida s6z konusu ticari isletmelerin modern anlamda birer ticarethane ve banka
olduklar1 soylenebilirdi. 1450’li yillarda Almanya o doneme kadarki en zengin

donemini yagsamistir (Kohnen, 1965, 73).

Ondokuzuncu yiizyillda Napolyon'un yenilgisinden sonra 1815'te, Almanya,
eski modeline yakin olarak yeniden orglitlenmistir. 1834-
1844 Zollverein'in orgiitlenmesi ile Prusya onderliginde bir¢ok Alman devletinin

gimriik birligi bugiinkii kapsamda adeta devlet yapilanmasi olusturulmustur.

1848 devrimleri cesitli Alman devletlerini rahatsiz etmistir. Yasanan isyanlar,
liberal anayasalar1 zorlamis ve Alman devletlerinin birlesmesine yol agmistir. 1862'de
Otto Von Bismarck Prusya'nin Cumhurbaskani oldu. 1864 yilinda Danimarka ile
Schleswig-Holstein ve Prusya ile Lauenberg olaymin yasanmasi akabinde 1866'da
Avusturya-Macaristan imparatorlugu ile yasanan savas tam bir Prusya zaferi ve Kuzey
Almanya'ninbirlesmesi ile sonuglandi. 1870'de 3. Napolyon’un yenilgisi ile bu
devletler birlesik Alman Imparatorlugu olarak ve daha sonra ortak bir siyasi ve finansal
tarih olusturmustur. Prusya liderligi altinda Alman Konfederasyonu 1870’te Fransa ile
savastive hizli bir Sekilde galip gelerekbu durum 1871'de 1.Reich’in olusumuna yol
acmustir (Hitler, 2019, 4-38). Tablo:6'da ise Almanya'da genel faiz oranlarini etkileyen

baz1 gelismeler 6zetlenmistir.

Tablo 6: 1850-1900 Yillar1 Arasi Almanya’da Faiz Oranlarin1 Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1848 Devrim 4,60
1864 Avusturya Savasi 3,88
1866 Sadowa Savasi 4,31
1871 Fransa Savasi 4,45
1876 Reichbank Kurulmasi 4,12
1897 Faiz Indirimi 3,07

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 249-261’den uyarland:.

Bu siiregte yasanan depresyonun ardindan, Reichsbank 1876'da diizenlenmis
ve Berlin 6nde gelen bir finans merkezi olmustur. Devasa bankalar ve subeleri ile
finans sistemi biiylimiistiir. Diger bankalar, mortgage bankalar1 ve kooperatif kredi
kuruluglar1 olugsmustur. Alman endiistrisi olaganiistii bir gelisme gecirmistir. Almanya

kisa siire sonra Fransa ve Ingiltere’yi demir ve gelik iiretimi olarak gecti ve faiz

42



oranlar1 diismeye baglamistir (Clough, 1947, 653). Alman bankalar1 sermayesine
katildiklar1 ve finansman fonlar1 verdikleri mali ve sinai kurumlarin ydnetimlerini

kontrol altinda tutarak cesitli sektorlerde istirak¢i haline gelmislerdir (Ergin, 1975, 25).

Uzun vadeli ve kisa vadeli Alman faiz oranlari, on dokuzuncu yiizyil boyunca,
Avrupa ortalamalarinin altinda diisiis gdstermistir. Yiizyilin ikinci yarisinda diistik
seviyelerdeki oranlar ortadan kalkarak, Almanya nispeten yiiksek faizli bir iilke
olmustur.1815'ten 1870'e kadar Prusya'daki faiz oranlarmi takip ederken sonrasi i¢in
Alman Imparatorluk faiz oranlarini takip etmek gereklidir. Uzun vadeli faiz oranlar

Sekil:7'de grafiklestirilmistir.

Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 %
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National Monetary Commission Statics For Great Britain, Germany and France
(Washington DC, 2018), 279-281 https:/fraser.stlouisfed.org/title/658 [01.10.2018]

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve
Sons, Yaymlari, 2005), 255.

Uzun vadeli oranlarda 1870 yil1, ti¢ buguk y1l boyunca ylikselen faiz oranlarni
sona erdirmistir. 1870'ten 1895'e kadar Alman faiz oranlar1 keskin bir sekilde diismiis
ve genel bir Avrupa egilimi ile neredeyse tutarli bir seyir takip edilmistir. Bu siiregten

itibaren Alman tahvil getirilerinin ortalamasi1 % 4.26 olarak gerceklesmistir.

Kisa vadeli oranlar agisindan bakarsak 1864, 1866 ve 1870'in savaslarna faiz
artis1 eslik etti, boylece faiz indirimi agisindan 1870 oranlaria geri doniilmiistiir.

Sekil:8'de ise kisa vadeli faiz oranlar1 grafiklestirilmistir.
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National Monetary Commission Statics For Great Britain, Germany and France
(Washington DC, 2018), 140 https:/fraser.stlouisfed.org/title/658 [01.10.2018].
Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 251

Imparatorluk Reich'mda krediler, 1870'lerin sonlarma kadar giiniimiizdeki
mortgage kredilerine benzerdir. 1910 yilina kadar sayilar1 17.000 civarinda olan
tarimsal kooperatif bankalar1 vardir. Bu bankalarm verdigi kredi oranlar1 da eyalet
fonlarina paralel seyretmistir. Tablo:7'de ise Baz1 Eyalet ve Ozel Fon faiz oranlari

gosterilmistir.

Tablo 7: 1850-1875 Yillar1 Aras1 Almanya’da Baz1 Eyalet ve Ozel Fon Faizleri

Fon Adi 1850 1875
Prusya 4,10 4,09
Bavyera 4,22 4,26
Wurtemberg 4,73 4,18
Baden 4,39 4,16
Saksonya 4,18 4,14
Hesse 4,56 -
Silezya 3,83 4,10
Bavyere Mortgage Bank - 4,22
Dresden Mortgage Bank 5,00 5,00

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaynlari, 2005), 255°ten uyarlandi.
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Almanya'da bir¢ok rakip banka ve finans merkezi vardir ancak Berlin bu
konuda hakim ve belirleyici rol oynamistir. Bu para piyasalar1 daha sonraki yillarda

organize edilerek Avrupa tarzi, bir merkez bankasi olusturulmustur.

3.1.5. Amerika Birlesik Devletleri

Amerikan kolonileri eski bir uygarligin karakollartydi. Onlarin fiziksel ve
cevresel sartlari1 Avrupa diinyasina uyumlu ancak onlarin politik ve finansal
gelenekleri gibi degildir. Bu nedenle, somiirge kredisi ve faiz oranlarmin tarihi,
Avrupa faiz oranlarina adaptasyon tarihidir. Daha 6nce Ingiltere kolonilerinde de
isledigimiz gibi, faiz oran1 mevzuati hicbir Sekilde resmi degildir. ABD'de ulusal
bankalar tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki bolgesel farkliliklar i¢ savas sonrasi
yiikselirken, sonraki elli yilda azalmistir. Ticari kagit satan firmalar daha rekabetgi
hale gelmis ve bolgesel faiz oranlarinin azalmasma neden olmustur. incelenen
donemde bdlgeler arasinda kar farkliliklart mevcuttur. 1791°de olusturulan o zamanki
adiyla First Bank of United States konvertibiliteoperasyonlarinigevseterek kredi
piyasalarini rahatlatmistir. Daha sonra Second Bank of United States kurulmugsa da,
muhalefetle karsilasmis ve kredi piyasalar1 Eyalet Bankalarina kalmistir. 1863°e
gelindiginde banknot basan mali kurumlarmn sayis1 1600 civariydi (Ergin, 1975, 18-
19). Birligini bu donemde saglamaya baslayan ABD’de faiz oranlarmi etkileyen bazi

temel gelismeler Tablo:8'de gdsterilmistir.

Tablo 8: 1850-1900 Yillar1 Arast ABD’de Faiz Oranlarin1 Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1857 Avrupa Ekonomik Durgunluk 5,10
1864 Sivil Savas 4,75
1866 Tahil Kithigi 4,69
1893 Borsa Krizi 2,05
1897 Faiz Indirimi 3,40
1898 1spanyol Savasi 3,58

Atack Jeremy, Neal Larry, The Origins and Development of Financial Markets and Institutions
(Cambridge University Press,2009), 260-265

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaynlari, 2005), 278’den uyarlandi.

Bu donemde ABD'de temel gelismeleri incelersek, 1854 yilinda New York
Borsasinda kisa bir panik yasanmis ancak sik1 para politikalariin uygulanmasi ile kriz
genel oranlara yayilmamistir. 1857 panigi kismen ekonomik rahatsizliklarm bir

yansimasiyken, 1858'de iyilesme hizli olmustur. 1865-1867'deki durgunluk kisa
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stirmiistiir. 1858'de Hazine, ilk kez tahvil piyasasma nakit para i¢in bagvurmustur

(Homer, Sylla, 2005, 277).

1873 panigi, baska bir depresyona yol agmistir. 1893 panigi ise borsada bir
¢okiis yasatnus ve Barings krizleri ile Ingiliz yatrimeilarmin satis yapmasma yol
acmustir.* I¢ Savas1 hemen izleyen yillarda bolgeler arasinda oransal farklar olusurken
1880’lerin artan rekabeti, kredi miisterilerine alternatif olusturmus ve bankalarin tekel
giicli yipranmaya baglamistir. Bu rekabetin kaynagi ticari olarak kredi piyasasina giren
diger aktorlerdir (Atack, Neal, 2009, 265). I¢ savas sirasinda ise ulusal borg
yiikseldiginde teklif gelen oranlarda % 36 gecelik faizler olusmustur. Donem itibariyle

ABD’de gerceklesen uzun vadeli faiz oranlar1 ise Sekil:9'da belirtilmistir.

Uzun Vadeli Faiz Oranlari %
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 227-228.

Uzun vadeli faiz oranlar1 donem baslarinda %5'ler seviyesinde iken 1860'larda %5,50
seviyelerine yaklagmis yiizyil sonunda ise %?2'ler diizeyine kadar diismiistiir. Kisa
vadeli faiz oranlar1 ise genellikle diisiis trendinde olmus ve Sekil:10'da

grafiklestirilmistir.

“Barings Bankalart:ingiltere'de olusturulan birlesik bankalardir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 227-228.

1861-1865 savas donemi boyunca kisa vadeli fonlar keskin bir Sekilde diisiik
seyretmistir.1860  yilinda, California'daki  tasarruf bankalar1i% 15 faiz
O0demistir.1877'de Giliney Kaliforniya'da mortgage oranlar1 diismiis ve normal faiz
oranlar1 yilda %12'ye diismistiir (Homer, Sylla, 2005, 278). Tablo:9'da ise baz1 6zel

bono faiz oranlar1 aktarilmistir.

Tablo 9: 1850-1900 Yillar1 Aras1t ABD’de Baz1 Bono Faiz Oranlan

Yil Bono Tipi Faiz Orani

1849 Federal Bono 5,16
1854 Federal Bono 4,11
1857 Federal Bono 4,30
1875 New England Municipals 5,33
1890 New England Municipals 3,34

Jeremy Atack, Neal Larry, The Origins and Development of Financial Markets and
Institutions, (Cambridge University Press, 2009), 260-262

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 288’den uyarlandi.

1880'lerde, Colorado'da % 12, bir bankanin faiz vermesi i¢in normal bir
orandir. 1879'da ise Montana’da bankalarda % 18 diislik bir oran olarak goriilmektedir.
Bu bolgesel farklara ragmen genel olarak faizlerin diisiis egiliminde oldugu

gOrilmiistiir.
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3.1.6. Japonya

Japonya, bir tarim {ilkesidir. Japonya ayrica bir¢ok Cinli para ve finans
tekniklerini kullanmistir. Tiiketici kredileri ve kisa vadeli krediler yiiksek oranlardadir.
Vergiler yiiksektirve basta piring olmak iizere tarimsal hasatin neredeyse %40'ima
vergiler yoluyla el konmaktadir. 16.yy'da bile para toplamak amaciyla, heniiz hasad1
yapilmamis pirinci satmak amaciyla, vadeli anlasmalar yapilmistir. Bu sozlesmeler

cagdas vadeli islemlere benzemektedir.

Edo donemindeki ekonomik kalkinma, kentlesme, emtia nakliyatinin artmasi,
artan tarmmsal iiretim ve kirsal el sanatlarinin genislemesi ile birlikte 1800’lerde
Japonya’da faizle bor¢ veren sermayedar smif(hizeniya) ve za isimli esnaf

orgiitlenmesi olugsmustur (Kii¢iikkkalay, 2016, 386).

Japonya 1867'de modern diinyaya aniden girmistir. Imparator Meiji'nin
reformlartyla (1852-1912), eski feodal toplum aceleyle modernize edilmistir. 1867'den
sonra, Japon bankacilik sistemleri gelismeye baslamis, 1871°de 1 Japon yeni 100 sene
sabitlenmistir (Kiiclikkkalay, 2016, 389).1900°den sonra merkez bankasinin yetkileri
arttirilmistir (Phra, 1940, 106). Tablo 10:'da ise 1850-1900 yillar1 aras1 Japonya’da faiz

oranlarmi etkileyen bazi temel gelismeler asagida verilmistir.

Tablo 10: 1850-1900 Yillar1 Arasi1 Japonya’da Faiz Oranlarim Etkileyen Baz

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram1 %
1868 Meiji Restorasyonu 9,19
1882 Merkez Bankasi 6,50
Kuruldu
1885 Giimiis Standardi 3,40
1895 Altin Standard 3,58

Sarasas Phra, Money and Banking in Japan (London: Heath Cranton, 1940), 105.
Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaymlari, 2005) 521°den uyarlandu.

19. asrin ortalarindan sonra, Meiji Restorasyonu'ndan sonra Japonya, Bati
ticaretine ve niifuzuna agilmis ve iilke hizli ekonomik kalkinma dénemine girmistir.
Batili manada kredi kurumlarinin gelismemesinden, tarimsal kredi ihtiyaclarinin
yogunlugundan ve kiiltiirel etkilerden 6tiirii genel olarak faiz oranlar1 yliksek seyretmis
ve Meiji Restorasyonu donemine kadar % 9,19 seviyelerinde, bor¢lanma faizleri

gorililmiistiir. Yiizyill sonlarinda ise oranlar %3,5 seviyelerine kadar gerilemistir.
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Japonya'da bu donemde gergeklesen uzun vadeli faiz oranlar1 ise Sekil:11'de

grafiklestirilmigtir.
Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 %
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Sekil: 11 1885-1900 Yillar1 Arasi Japonva’da Uzun Vadeli Faiz Oranlan

Yamazawa, Yamamoto, Estimates of Long-Term Economic Statistics of Japan since 1868 ( Toyo
Keizai Shimposha, 1979), 220-253.
*Merkez Bankasi ortalamasi alinmistir.

Uzun vadeli oranlar ise daha c¢ok genel faiz oranlarinin %1 altinda
gerceklesmis, ancak uzun vadeli faizler ylizyil sonlarma dogru genel oranlardan

oldukca yiiksek seyretmistir. Kisa vadeli oranlarda ise saglikli verilere

ulagilamadigindan ayrica deginilmemistir.

3.1.7. Rusya

16. ylizyildan baslayarak cevresindeki topraklari alarak hizla genisleyip
diinyanin en biiyiik devletlerinden biri haline gelen Rusya Imparatorlugu konumuz
kapsamindaincelenmistir. Rusya Imparatorlugu Devlet Bankast 1860 yilinda
kurulmustur. 19. yiizyiln ikinci yarisinda, ticari bankacilik sisteminde Rus
Imparatorlugu Devlet Bankasi alaninda en biiyiikk oldu ve yar1 &zel eyalet
yonetimlerinde kredi kuruluslar1 olusmustur. Bu sistemde karsilikli kredi kuruluslari,
belediye kamu bankalari, bankalar ve ofisleri vardir. Ik anonim ticari banka 1864'te
acilmisancak bu bankalarin mevzuat sistemi ve yayginlasmasi 1870'lerin basini

bulmustur. 1870 yilinda iilkede ticari bankave anonim olarak 40 banka vardir
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(Salomatina, 2016, 2). Rus imparatorlugu Devlet Bankasi finansal politikanin birgok
yOniinii ele alsa da ancak Rusya’nin altin standartlarma gectigi yil olan 1897'ye kadar
bir ihra¢ bankasi olarak kalmistir. Ticari banka sistemi ilk defa bu donemde finansal
sistemin gercek temelini olusturmus ve diger bankacilik sistemlerinden tamamen
ayrilmistir. Bu donemde Carlik Rusya's1 faiz oranlarini etkileyen bazi temel iktisadi

etkenler asagida Tablo:11'de belirtilmistir:

Tablo 11: 1850-1900 Yillar1 Aras1 Rusya’da Faiz Oranlarim Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1857 Kirim Savasi 5,50
1860 Rusya Imparatorlugu Devlet 5
Bankasi
1877 Osmanli-Rus Savasi 55
1895 Ekonomik Kriz-Devrim 7
1899 Ekonomik Kriz 8

Salomatina Sofya Russian Banking Market Integration in World Comperative
Perspective, 1874-1913 ( Bergen:2016), 2-8’den uyarlandi.

Rusya genel olarak bu donemde yasadigi savaslarin etkisiyle finansman aramis
ve borclanma oranlar1 donem baslarinda %5 ila %35,5 seviyelerindeyken yiizyil
sonlarinda %7 ila %8 diizeylerine gelinmistir. Bu donemde dalgali bir seyir izleyen

uzun vadeli faiz oranlar1 Sekil:12'de grafiklestirilmistir.
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Sidney Homer , Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 201.

Uzun vadeli faiz oranlar1 Kirim Savasi ertesinde %4,70 seviyesinde iken
1874'te %9'un iizerine ¢ikmis daha sonra %>5'ler seviyesine gerilemis ve tekrar dalgali
bir seyirle %7'ler seviyelerine gelmistir. Bu yiizyilda oldukca genis bir cografyaya
hilkmetmeye baslayan Rusya'da, 1897 senesine ait cesitli bolgelerdeki faiz oranlari

Tablo:12'de gosterilmistir:

Tablo 12: 1897 Yili Rusya Eyalet Yonetimleri Bor¢ Faizi Kredi Oranlari(1897)

Sehir Oran %

St. Petersburg 6,9
Moskova 6,5
Kiev 7,3
Taskent 5,3
Vladivostok 5,6
Nizhny Novgorod 6,5
Varsova 7,6
Bakii 6,7
Kharkiv 6,6
Odessa 7,2
\Voronezh 7

Minsk 7,3
Kazan 7

Yuriev 6

Tiflis 6,7
Riga 6,5
Rusya Ticaret Bankasi 6

Sibirya Ticaret Bankasi 8

Riga 7,3
Samara 7,5
Ekatinburg 9,4
Pskov 13,4

Salomatina Sofya Aleksandrovna, Perm Eyalet Universitesi Biilteni ( 2014), 87-98"den uyarlandi.
http://istina.msu.ru/publications/article/6626225/ [30.10.2018].

1874-1891'de bankacilik varliklarinda kayda deger bir artig goriilmemistir.
Hizl1 bir baslangic biiyiimesinden sonra 1864-1873'te diisen banka kredi faiz oranlari,
1875 sonbaharinda tekrar yiikselise gegmistir. Bankacilik sistemi, toplam aktiflerdeki
diisiisle birlikte, mevduatlarin ¢ikisiyla karsi karsiya kalmis ve bankalar kapatilmistir.
Olumsuz egilim 1880'lerin basina kadar devam etmis, fakat toplam varliklardaki artis
devam ederken 1891,1899 ve 1903'teki krizlere ragmen biiylime devam etmistir
(Salomatina, 2016, 2).
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1890'l1 yillarda yasanan ekonomik patlamanin baslangicindan beri, dncelikle
agir sanayi, biiylikk finans merkezlerinde, ozellikle de St. Petersburg’da yatirim
bankacilig1 ve endiistriyel proje finansmanlar1 artmustir. Ozel sirketler icin yatirmm
bankacilig1 agisindan uzmanlagan Petersburg'da ¢esitli ticari bankalar, kamu ve ipotek
tahvillerine iliskin hizmetler ylrtitiilmiistiir. Ancak, 6zel sirketlerin yatirim bankaciligi
talebi, en yiiksek 1895'teki kismi devrim ile Petersburg bankalar1 6zel stoga gecerek,

kredileri fonlamay1 terk ettiler ve bu durum da 1899 krizinde etken olusturmustur.

3.1.8. Cin

Antik Cin’in kuzeyinde degisim araci olarak ¢ogunlukla 6kiiz ve 6kiiz arabasi
kullanilmakla beraber sedef taslar1 ve ipegin kullanimi da goriilmektedir. Cin’in
bankacilik sistemi ve sikkeleri ise M.O. 3. yiizyila kadar uzanmaktadir (Morgan, 1965,
13). Standardize seklinde bronz sikkeler Cin’de M.O. 221°de kullanilmis, Cin kimi
para bicimlerine ise diger uygarhiklardan ¢ok daha once ulasmistir. Ornegin
banknotlarin orjinali 7. ylizyilda Cin’ de kullanilmistir. Bunlar depo varakalar
biciminde kagit paralardir ve madeni paralarm biliylik 6demeleri gerceklestirmede
yetersiz olmalar1 ve ortaya cikardiklar1 zorluklar nedeniyle Cin’de kullanilmaya

baslandig1 tahmin edilmektedir (Alkan, 2014, 17-18).

Ortagag ve Yakin Caglara geldigimizde Cin i¢cin bulunabilecek sayisiz ve
daginik faiz oranlar1 vardir. Ciinkii Cin c¢ok yiiksek niifuslu bir tarim iilkesidir.
[Ikbaharda tahil icin alman 6zel kredilere, sonbaharda geri ddenen faiz oram1% 30-40
olmustur. Cin’de yaklasik %5,5 ila %5,4 araligindabor¢lanmalar yalnizca devlet
finansmaninda goriilmektedir (Wolfgang, 2016, 17). 1850'den sonra, bu islevlerin
cogunda miisterilerinin kisisel kredilerine daha fazla giivenen bankalar bor¢ vermistir.
Cin, Giineydogu Asya ve Hindistan’da sekillenen para gelenekleri 6zgiin para
gelenekleridir. Hindistan ve Akdeniz ticaret iligkilerinin ileriligi sayesinde yiizyillar
sliresince birbirlerini etkilemelerine ragmen, Cin ve Dogu-Giineydogu Asya’daki
bankacilik uygulamas: farklidir. Dogu ve Giineydogu Asya’ daki bankacilik ve faiz
uygulamalar1 son iki asirda da 6zgiin bir bigimde seyretmistir (Pamuk, 2005, 4-5).
Elimize gegen verilere gore 1860-1900 yillar1 arasinda Cin'de faiz oranlarini etkileyen

bazi gelismeler Tablo:13'te gdsterilmistir:
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Tablo 13: 1860-1900 Yillar1 Arasi Cin’de Faiz Oranlarim Etkileyen Baz

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1860 Afyon Savasi 7.5
1870 Taiping Ayaklanmasi 8,35
1894 Japon Savasi 9,6
1899 Boxer Ayaklanmasi 9,0

Keller, Colorado, Shiue ve Wang U, Capital Markets in China and Britain, 18th and 19th
Century, (2016), 16.

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005) 621°den uyarlandi.

Cin on dokuzuncu yiizyil sonlarinda ve yirminci ylizyilin baglarinda batili
finans sistemlerine entegre olmustur. Bu entegrasyondaki faiz oranlar1 Cin
standartlarina gore diisiik ama genellikle Avrupa standartlarina gore yiiksektir. 19.
ylizyillin sonlarinda, uluslararasi limanlardaki Avrupa bankalar1 ve ozellikle de
Sanghay Bankalar1 genel faiz oranlarmm disiiriilmesinde etkili olmustur (Homer,
Sylla, 2005, 622). Biiyiik krediler verilmis ve Avrupali yatirimcilar, iilkelerine gore %
7-10 gibi ytiksek bir faiz oran1 gorerek Cin’de yatirim yapmislardir. Cin bu kosullara
karsilik ¢ift¢ilerini korumak icin inceledigimiz donem basinda yasal onlemler alarak
Ozel sektor i¢in de faiz verme maksimum smirin1 %24 olarak belirlese de bu oranlar
genis, daginik ve kalabalik iilkede denetlenememistir (Homer, Sylla, 2005, 620). Bu

stirecte Cin'de gerceklesen uzun vadeli oranlar ise Sekil:13'te grafiklestirilmistir.
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*Merkez Bankasi-Ozel Piyasa ortalamasi alinmistir

1860'larda %7,70 civarinda olusan Cin'deki uzun vadeli faiz oranlar1 yiikselis
trendine girmis 1894'te %10'a kadar yaklagsmis, daha sonra tekrar diisme trendine
girmistir. Ancak s6z konusu oranlar konu bagliginda inceledigimiz gibi uluslararasi
sermaye ile entegrasyonun da baglamasiyla daha Onceki donemlerde gergeklesen

oranlardan oldukga diistiktiir.

3.1.9. Donem Degerlendirme

1850-1900 yillar1 arasinda iktisadi faaliyetlerin ¢esitlendigi, Sanayi Devrimi
siireclerinden gecen Ingiltere, Fransa, Almanya ve ABD’de borsalarin ve bankaciligm
gelistigi bu donemde faiz araglar1 ve kullanim1 6nem kazanmistir. Hala tarim toplumu
olmaktan ¢ikmaya ¢alisan Rusya ve Japonya donem sonlarmna dogru Batili lilkelerle
entegre olmaya baslamistir. Cin ise oldukga yiiksek ve bolgelere gore daginik faiz
oranlartyla dikkat ¢cekmektedir. Bu Ozellikler ve farkliliklar agsiindan olusan faiz
oranlar1 Sekil:14'te aktarilmistir. Bazi iilkelerde ulasilan veri eksikliklerine gore
bosluklar olussa da genel bir trend olusmustur. Ulkeler bazinda da énemli gelismeler

ve faiz oranlar1 degerlendirilmistir.
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Degerlendirme

Sanayi Devrimi’nin bagladigi, donemin en biiyiik devleti olan ve pek c¢ok

somiirgeye sahip Ingiltere'de ondokuzuncu yiizyilda hizli ekonomik biiyiimenin
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lokomotifi, Endiistri devrimi ve somiirgelerden gelen kaynaklardir. Demiryollar1 ve
fabrikalar ekonomiyi doniistiirmiis ve niifus bu siirecte dort katina ¢ikmus, ticaret ise
on dort kat artmistir. Uzun donemli faiz oranlar1 %2,70 ila % 3,96 araligi ile
karsilastirilan tilkeler arasindaki en diigiik oranlara sahiptir. Kisa vadeli oranlarda ise
yiizyil sonlarinda %1 lerin altina inen diinyanin en diisiik faiz oranlar1 goriilecektir.
1854—1855'te Rusya ile Kirim Savasi, Hindistan’da 1857'de ¢ikan isyan, 1857-1858'de
Cin ile bir baska savas, Afgan Savasi 1878'de, 1878-1879'da Zulu Savasi, 1882'de
Misir'a miidahale ve son olarak, 1899-1902'deki daha uzun Boer Savasi bu donemde

Ingiltere finansmanini etkilemistir.

Fransa’da 1848'de kisa vadeli faiz oranlar1 % 6.48°1 goriirken 1851-1853'e
kadar hizli iyilesme donemi goriilmiistiir.(% 3.48 ve %5'ler) 1853'ten 1866'ya kadar
olan siire, faiz oranlarinda artis getirmistir. Ikinci Imparatorlugun askeri genisleme
donemi; siirekli bor¢lanmayi1 getirmis ve borglanma f{icte iki oraninda artmustir.
1871'de yapilan baris anlagsmasi bugiinkii degerlerle 5 milyar dolarlik devasa
bor¢lanmay1 getirmis ve Alman isgalciler tarafindan zorlanan Fransa'da, bor¢ para
bulabilmek i¢in faiz oranlar1 yeniden yiikselme trendine girmistir. Fransa’da uzun

vadeli oranlar %2 ila % 6 araliginda dalgalanmustir.

Hollanda’da ise 1848'deki karigiklik ve 1852'den sonra genel diizeyler on
dokuz yildir diizensiz olarak azalmis ve bu durumu 1854, 1859, 1866-1867 ve 1870'de
keskin gecici diisiisler izlemistir. Ancak, 1872'den 1895'e kadar, Hollanda’nin istikrar1

artmis ve bu donemde ¢ogu Avrupa iilkelerinde faiz oranlar1 diismiistiir.

Yine Sanayi Devrimi ile onemli bir iiretim merkezi haline gelen, Almanya, eski
formunda 1870'de 3.Napolyon 'un yenilgisi ile birlesik bir biiyiik bir ulus olarak,
(Alman Imparatorlugu) ortak bir siyasi ve finansal tarih olusturmustur. Bu dénemde
birlesmesini saglayan Almanya’da ise uzun vadeli oranlar % 3,07 ila % 4,88 araliginda

dalgalanmustir.

Federal Bonolar yerel hiikiimet fonlar1 gibi farkli oranlarin kullanildig:
Amerika Birlesik Devletleri’'nde uzun vadeli fonlar% 2,05 ila % 5,10 araliginda
seyretmistir. Bu donem ABD fonlar1 Avrupa faiz oranlarmna entegre olmustur. Kisa

vadeli fonlar ise %8 ila % 2 bandinda dalgalanmis ancak siirekli diisiis trendindedir.

Tarmm toplumu olmaktan ¢ikmaya baslayan diger dogu tilkeleri incelendiginde

daha yiliksek ve daginik faiz oranlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Japonya 1867'de modern
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diinyaya aniden girmistir. Imparator Meiji'nin reformlartyla (1852-1912), eski feodal
toplum aceleyle modernize edilmistir. Japonya, Cin gibi, bir tarim iilkesiydi. Japonya
Ayrica birgok Cinli para ve finans tekniklerini ithal etmistir. Tiiketici kredileri kisa
vadeli ve yliksek oranlardadir. 1867'den sonra, Japon bankacilik sistemleri gelismeye
baslamis ve ancak 1900’ten sonra merkez bankasinin yetkileri arttirilmistir. Uzun

vadeli oranlar %3,58 ila %9,19 arasinda dalgalanmustir.

Rusya’da ise bu donemde 1874-1891'de bankacilik varliklarinda kayda deger
bir artis goriilmemistir. Hizli bir baslangic biiylimesinden sonra 1864-1873'te
yavaslayan banka kredileri 1875 sonbaharimda son halini almistir. Bankacilik sistemi,
toplam aktiflerdeki diisiisle birlikte, mevduatlarin ¢ikisiyla karst karsiya kalmas,
bankalar kapatilmistir. Olumsuz egilim 1880'lerin basina kadar devam etmis, fakat
toplam varliklardaki artis devam ederken 1891-1899-1903'teki krizlere ragmen
bliylime devam etmistir. Uzun vadeli faiz oranlar1 %5,5 ila % 8 araliginda
dalgalanmistir. Ancak pek cok yerel bankanm bulundugu genis cografyaya sahip

imparatorlukta bu donemde farkli oranlar gozlemlenmistir.

Cin on dokuzuncu ylizy1l sonlarinda ve yirminci yiizyilin baglarinda batili
finans sistemlerine entegre olmustur. Bu entegrasyondaki faiz oranlari, Cin
standartlarina gore diisiik ama genellikle Avrupa standartlarina gore ytiksektir. 19.
yizyilin sonlarinda, kiiresel limanlardaki Avrupa bankalar1 ve ozellikle de
Sanghay'daki bankalar faiz oranlarmin diisiiriilmesinde etkili olmustur. Avrupal
yatirimcilar, iilkelerine kiyasla % 7-10 gibi yiiksek faiz oranlar1 gorerek Cin’de
krediler verdiler. Resmi uzun vadeli oranlarin %7,5 ila %9,6 arasinda dalgalandig1 bu

iilkede yerel kredi piyasalar1 ve ciftciler cok yiiksek oranlardan bor¢lanmislardir.

3.2. 1900-1950 Doneminde Faiz Oranlarimin Gelisimi

20. asrin ilk doneminde finans piyasalar1 iki biiylik yikici Diinya Savasi ve
Bilyiik Depresyon ile degismistir. Incelenecek donemde diinya capinda finans
merkezleri olugsmustur. 20. yiizy1l ile kredi hacimleri olaganiistii bigimde biiylimiistiir.
20. yiizy1l ile birlikte kredi miktarlarinda olaganiistii biiylime ve ekonomide daha
dengeli faiz oranlar1 beklenirken tam zitt1 ger¢eklesmis ve bu durum yiiksek bir
enflasyonun finanse edilmesine hizmet etmistir. 1900-1950 yillar1 arasinda tiim
diinyay1 etkileyen diinya savaslar1 ve bu iki savas arasinda yaganan Diinya Ekonomik

Krizi, iktisadi ve mali hayat1 da etkileyen en Onemli faktorlerden birisi olmustur.
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Savagan lilkeler savagin finansmani, savas sonrasi ise yeniden yapilanma i¢in krediye

ihtiya¢ duymuslardir.

1922-23 Alman hiperenflasyonu son derece negatif reel faiz oranini yansitsa
da, Fransa, Avustralya ve Japonya'da reel faiz orani ile ekonominin biiylime orani

arasinda olumsuz bir iligkiye tanik olunmustur.

Borglanmalar hem harplere hem de krizlere fon saglarken, 1. Diinya Savasi'nda
aliman dev bir devlet borcunun daha diisiik faizli ve daha uzun vadeli bir krediye
doniistiiriildiigii 1932'deki Ingiliz hisse senedi doniisiimii ¢ok iinlii bir drnek olmustur.
Amerika Birlesik Devletleri'nde Biiyilk Buhran déneminde dikkat ¢eken bir iddia,
ekonominin depresyon sirasinda “likidite tuzagina” diistiigtidiir. Para politikasinin
etkisiz hale geldigi ve agik harcamalarin, depresyonu kisaltabilecek tek politika oldugu
sOylenmistir. Keynes’in goriisiine gore, genislemenin tesvik edilmesi i¢in maliye
politikas1 veya radikal devlet kontrolleri kullanilmalidir. Caligmanin bu bdliimiinde bu
siirecler dzellikle irdelenecektir. Incelenen ddnemde &zellikle ABD yepyeni bir siiper
giic seklinde ortaya ¢ikmis ve Ikinci Diinya Savasi sonras1 da ekonomik ve siyasi
olarak egemen gii¢ roliinii Ingiltere’den devralmistir. Almanya ise iki diinya savasi
sonras1 agir yara alarak ikiye boliinmiis ve savas sonunda ekonomik rolii zayiflamistir.
1917 Devrimi sonrasi Sovyetler Birligi adim1 alan Rusya ise fakli bir ekonomik
modelle faiz oranlarmi dogrudan belirlemeye caligssa da genel diinya oranlarina kismen

de olsa bagiml kalmstir.

3.2.1. ingiltere

Bu dénemde Ingiltere agisimdan 20.yy, 1899-1902 Boer Savast ile baslamis ve
bu durum, siyasi ve ekonomik kriz yaratmistir. Yiizyilin ilk on yil1 emegin giiciiniin
ve sosyal mevzuatin harekete gecirilmesi ile baslamais, yaslilik ayligi, saglik ve issizlik
sigortasi gibi kavramlar olusmaya baslamistir. Bu durum olusan gelir artis1 ile hane
halkinda kapital birikimi saglamistir. Fransa ile Entente Cordialenin kurulmasi ve
Almanya ile 1904 donanma krizinin getirdigi maliyet artiglar1 olmustur. Pound veya
Sterlin, “altin kadar iyi”, gergek bir uluslararas para birimiydi. Ingiltere'de bunun igin
yabanc1 yatirimlar artmustir (Bogart, 1942, 72-73). 1914 yilinda Clearing House® iiyesi

banka sayisi 16’ya ulagmistir. Emisyon rejiminin esnek olmamasi, kaydi para

5Clearing House: Ingiltere ve ABD'de olusan bankalar veya diger finansal kuruluslarda bulunan, ¢ek ve
senet gibi 6deme araglarmdan dogan borg ve alacaklari nakit para kullanilmadan muhasebe iglemleriyle
karsilikli olarak tasfiye edilmesini saglayan birime verilen isimdir.
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dolagiminin satm alma giicii yaratmasi ve bankacilikta uzmanlasma getirmistir (Ergin,
1975, 13). Elli yillik periyot dahilinde Ingiltere'de faiz oranlarmni etkileyen temel

gelismeler sunlardir:

Tablo 14: 1900-1950 Yillar1 Arasi Ingiltere’de Faiz Oranlarim Etkileyen Bazi

Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1899-1902 Boer Savagi 2,5

1904 Almanya Donanma Krizi 2,83
1914-1918 1.Diinya Savagi 4,58

1929 Biiyiik Buhran 4,60

1931 Ekonomik Kriz 4,53
1939-1945 2.Diinya Savagi 3,14

1947 Hindistan’m Bagimsizlig1 | 2,76

Bogart Ernest L, Economic History of Europe, 1760-1939, (Londra: Longmans, Green &Co0,1942),
72-85.

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaynlari, 2005) 451-460’tan uyarlandi.

1. Diinya Savasi, (1914-1918), diinya pazarlarmi sasirtarak bir kriz dalgasi
yaratmistir. Kaynaklarin savas icin seferberligi dolayisiyla ekonomik islerde
hiikiimetin miidahalesi ve ekonomik rolii artmustir. Ingiltere’debu siirecte vergiler ii¢
katma ¢ikmis olmasina ragmen ulusal bor¢ 11 kat artarken, banka mevduatlar1 ise

yaklasik % 450 oraninda artmustir.

Birinci Diinya Savasi'ndan hemen sonra, ingiliz ekonomisinin seyri Amerika
Birlesik Devletleri ekonomisine benzemektedir. 1919-1920 ve 1920-1921 yillarinda
daha keskin bir depresyon yasanmis issizlik% 10'a kadar yiikselmistir. Ancak
Ingiltere'de sonraki iyilesme siireci Amerika Birlesik Devletleri kadar hizl1 degildir.
D1s pazarlar ve pek ¢ok somiirge kaybedilmis ve ihracat, savas dncesi toplaminin%
50'sine kadar diismiistiir. Diinya c¢apmda koruyucu tarifeler Ingiliz ticaretini
engellemis ve Ingiliz hiikiimeti 1920'lerde sterlininin konvertibilitesini geri getirmek

icin miicadele etmistir. Faiz oranlar1 yiiksek savas zamanlarina yakm tutulmaya

baslanmustir (Bogart, 1942, 421).

1929 yilinda ABD'deki borsa ¢okiisii diinya ¢apinda biiytlik krizi getirmistir.
Londra Borsasi'nda ve diinya ¢apinda bir kredi tasfiye dalgas: baslamigtir. Diinyanin
onemli bir kismin1 finanse eden Amerikan sermayesi 1920’lerin sonunda artik mevcut
degildir. Ingiltere'deki faiz oranlar1 1929'dan 1931'e kadar % 24 diisiis gdsterse de
derin depresyon bircok iilkeyi etkilemistir. 1931'de Avusturyali Creditanstalt'in iflas
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etmesi ile Avrupa ¢apinda yeni bir finansal kriz yasanmustir. Ingiltere’de Eyliil 1931'de
altin standardi terk edilmistir. 1932°de otuz bes iilke altin standardindan ayrilmis ve
sadece ABD, Fransa, Isvicre, Hollanda ve Belgika bu sistemde kalmistir. Gelecek
birkag¢ y1l boyunca yasanan devaliiasyon ile birlikte Amerika Birlesik Devletleri 1933-

1934°te dolar1 degersizlestirmis ve Sterlin'in degeri 5 dolara yiikselmistir.

Ingiltere'nin altin standardini terk etmesinden hemen sonra, Ingiliz Para
politikasi tersine donmiistiir. Faiz oranlar1 hizla asagi ¢ekilmis, iiretim ve tiiketimi
tesvik etmek i¢in her tiirlii caba gosterilmistir. Enflasyon riski uzak goriinse de bununla

birlikte faiz politikalar: kii¢lik savaslar ve politik krizlerce gdlgelenmistir.

1934 yilinda Versailles Antlasmasi'nin Almanya tarafindan feshi Italyan-
Etiyopya Savas1 (1935-1936), Ispanya Sivil Savasi (1936-1939); 1936 yilinda
Rheinland Olay1 ve yeni bir diinya savasi korkusu ile beklentiler yikima ugramistir.
Uluslararasi ticaret, biitceler ve ekonomik politikalar yeniden diizenlenmis, ancak
refah ve istikrar geri ddonmemistir. Diinyanin altin rezervlerinin ¢ok biiytlik bir kism1

ABD’ye kagmastir.

Bu donemde 1929'a dek artan daha sonra diisme egilimi gosteren ve tekrar

yiikselise gecen, uzun vadeli faiz oranlar1 Sekil:15'te aktarilmastir.

Uzun Vadeli Faiz Oranlari %
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Sekil: 15 1900-1950 Yillar1 Arasi ingiltere’de Uzun Vadeli Faiz Oranlari

Ingiltere Merkez Bankasi verileri ve Ozel Piyasa ortalamasi alinmstir
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Uzun vadeli faiz oranlar1 yiizyila %2,5 diizeyinde baslarken, beklentilerden
uzun stiren 1.Diinya Savagi uzun vadeli faiz oranlarini %4'lerin iizerine tagimis, 1929
Krizi ile %4,5'lar diizeyine kadar yiikselmistir. Daha sonra diisme egilimi goriilen uzun
vadeli faiz oranlar1 %3 seviyesine inmig ancak 2.Diinya Savasi her ne kadar
beklentileri 6nceden satin alinmis olsa da uzun vadeli faiz oranlarin1 %3,5 diizeyine
yiikseltmistir. Merkezi hiikiimetin bono ve faiz oranlar1 daha stabil ancak uzun vadeli

oranlarla benzer egilimdedir. Bu kapsamda eldeki veriler Tablo:15'te gosterilmistir:

Tablo 15:1900-1950 Yillar1 Aras: Ingiltere’de Hiikiimet Bono Faiz Oranlan

Yil Faiz Oram

1900 2,75
1910 5
1920 5
1930 4,50
1940 3
1950 55

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005) 457-460’tan uyarlandi.

Kisa vadeli oranlarda ise keskin yiikselisler daha belirgin olmus, Ingiltere
tarihinde ender goriilen bi¢imde %7 civarindaki oranlara rastlanilmis, Sekil:16'da da
goriildiigii iizere kisa vadeli faiz oranlarinda 1929 Krizi sonrasi, tekrar diisme egilimi

goriilmiis hatta %1'lerin alt1 oranlar test edilmistir.
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Sekil: 16 1900-1950 Yillar1 Arasi ingiltere’de Kisa Vadeli Faiz Oranlar

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaynlari, 2005), 459-460.
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2. Diinya Savasi’nda Ingiltere agisindan 1939°da savasin patlak vermesi siirpriz
olmamis, piyasalar uzun zamandir bu duruma hazirlanmistir. Mali panik, hazirliksiz

yakalanmig olunan 1914 yilinda meydana gelmistir.

2. Diinya Savasi'ndan sonra, kisi bagina diisen milli gelir artarken ideolojik ve
politik farkliliklar miicadale konusu olmus ve bunlar iktidara gelecek olan Isci
Partisi’nin faiz politikalarini1 etkilemistir. Parti kendi i¢inde tutarli ve baris zamani
ekonomisine uygun politikalar belirlemistir. Siibvansiyonlar, fiyat kontrolleri,
yatirimin kontrolleri ve uygun faiz oranlari, kamu miilkiyeti kavramlar1 eklenmis
Keynesyen politikalar siyasi hayata hakim olmus, agir sanayinin fonlanmasi 1946'da
Isci Partisi’nin ilgisini ¢ekmistir. 1930’lardan itibaren faiz seviyeleri diismiistiir.
Ingiliz faiz oranlari, parasal etkiler ve enflasyondan arindirildiginda 1915-1950

arasmda yillik % 1.94tiir (Wood, Mills, 2011, 46).

3.2.2. Amerika Birlesik Devletleri

Genis bir cografyaya sahip olan ABD’de 06rnegin Kaliforniya, Pasifik
boliimiinii temsil eder ve Teksas, Bat1 Gliney Merkez boliimiinii temsil etmektedir.
1907 Krizi’nden sonra 1914-1917'de Federal Rezerv Sisteminin organizasyonu i¢in
izin veren hiikiimet, Amerikan yapisinda temel bir degisiklik yapmistir (Ergin,
1983,20). Banka, rezervlerini biriktirerek ve son kredi verenleri olusturarak tahvil,

mevduat ve kisa vadeli fonlardaki, diizensiz artiglara son verilmistir.

Incelenen dénemdeki dort siyasi olay tiim Amerikan iliskilerinde baskin

etkileri nedeniyle se¢ilebilir:
- 1. Diinya Savasi, (1914-1918),
- Yeni Anlasma, (1933-1938),
- 2. Diinya Savasi, (1939-1945),
- Soguk Savas, (1947-1989).

Uc ckonomik olay da ayrica faiz oranlari iizerindeki etkileri igin de

belirtilmelidir:
- Kurulus Federal Rezerv Sistemi, 1914-1917;
- Biiyiik Buhran 1929-1939,

- 1965°te baslayan biiyiik enflasyon siiregleridir.
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Genel olarak bu donemde faiz oranlari ile birlikte siireci etkileyen gelismeler

Tablo:16'da gosterilmistir.

Tablo 16: ABD’de 1900-1950 Déneminde Faiz Oranlarin1 Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yillar Olay Gelisimi Faiz Oram1%
1899-1902 Boer Savasi 2,5
1904 Almanya Donanma Krizi | 2,83
1914-1918 1.Diinya Savasi 4,58
1929 Biiyiik Buhran 4,60
1939-1945 2.Diinya Savagi 3,14

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaylari, 2005) 450-482’den uyarlandi.

Diinyada bu donemde ekonomilerde bankacilik islemleri ve hacimleri
artmistir. ABD acisindan bakildiginda dis bor¢ verme faiz oranlar1 da
degerlendirilebilir. Dolarin giiclenmesiyle Cumhurbaskani Theodore Roosevelt’in
1904’teki duyurusu baglaminda ABD, Orta Amerika ve Karayipler’in igislerine
miidahale etmeye hazirdi ve ABD'nin etki alanindaki iilkelerde bor¢ miktarlar1 bu 50

yillik dénemde yaklasik % 75 artmustir.

1900-1914 doneminde; entegre ve rekabetci bir ulusal bankacilik piyasasi
dogmus 1900 Altin Standartlar1 Yasasi'ndan sonra piyasaya giris engellerinin
hafifletilmesi piyasaya yeni bir dogal risk olusturmustur. ABD'de bu doneme kadar
bankaciligin gelisimi ekonomik genislemeye yanit veren nispeten olgun sektorlerden

biridir (Atack, Neal, 2009, 262).

Faiz oranlar1 ve kredilerdeki pesinatlar, 1920'lerde borg¢lananlarin tiimii i¢in
standart hale getirilmistir. Kredi ve pesinatlar i¢in 6denmesi gereken faiz oranlar1 ve

komisyonlar, mali kriz sirasinda yiikselmistir.

Federal Rezerv Sistemi planlandiginda, esnek bir para birimi hedeflenmis
ancak bu durumu kisa bir siire sonra Birinci Diinya Savasi takip etmis ve devasa bir
hiikiimet borcu olusmus, kisa vadeli faiz oranlar1 yiikselmistir. 1920’lerden itibaren
faizler inise ge¢mis, ABD Hazine tahvil faiz oranlar1 Mayis 1931°de % 1’in altina
diismiis ve % 1’in altinda kalmistir (Wood, Mills, 2011, 159). Tiim bu politikalarin

desteklenmesi amactyla hiikiimet bono faiz oranlari Tablo:17'de gosterilmistir.
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Tablo 17: 1900-1950 Yillar1 Aras1 A.B.D ’de Hiikiimet Bono Faiz Oranlan

Yil Faiz Oram

1900 3,24
1910 5
1920 5,27
1930 4,50
1946 2,53
1950 55

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaynlari, 2005) 450-480’den uyarlandi.

Hayat sigortasi sirketleri tarafindan yapilan kredi faiz oranlar1 ve genel kredi
faiz oranlar1 ise 1930'un geri kalaninda diismiistiir (Atack, Neal, 2009, 51). 1929 krizi
ile zirve noktasi yapan uzun vadeli faiz oranlari, daha sonra yeniden diisiise gegerek
%2,5'un altina inse de 2.Diinya Savasi'nda yeniden %3,5 oranlar1 gorilmiis ve
Sekil:17'de gosterilerek grafiklestirilmistir. 1929 Buhrani sonras1 Keynes, ABD’nin
1930’larda likidite tuzagma diistiigline inanmamistir. Hansen, ise aslinda, 1930'lu

yillardaki ABD'nin likidite tuzaginin 1yi bir 6rnegi oldugunu 6ne siirmiistiir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaymlari, 2005),

*Merkez Bankasi-Ozel Piyasa ortalamasi alinmistir
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1929 sonbaharinda borsa ¢okiisiiyle birlikte para piyasasi rahatlamig ve faiz
oranlar1 diiserken, tahvil piyasasi yiikselmeye baslamistir. Eyliil 1929'da% 4.59'dan%

3.99'a, 1930 yilinin ortalarinda isereeskont orani % 3'e diismiistiir.

Kisa vadeli oranlar agisindan bakilirsa, 1920'ler boyunca, iki kisa vadeli oran
olan banka faiz oranlar1 ve agik piyasa islemleri oranlar1 duragan bir Sekilde hareket
etmektedir ve sifirin ¢cok iizerindedir ve savas sonrasi parasal krizler sirasinda her ikisi
de Ocak 1920'den Temmuz 1921'e kadar siddetli durgunluk yillarindan baslayarak
artmaktadir. Federal Rezerv’in savas sonrasi enflasyonu yavaslatmak i¢in iskonto
oranini artirma karari ile her iki oran da 1930'larin baslarinda artmistir. Bundan sonra
ise, iki oran diismiistiir. 1934’{in sonuna gelindiginde, kisa vadeli 6zel sermaye % 1’in
altinda ve kisa vadeli hiikiimet fonlar1 neredeyse sifira yaklasmistir. Genel olarak, kisa

vadeli oranlar 1930'larn ikinci yarisinda diistik ve sabit kalmistir.

ABD' de kisa vadeli faiz oranlar1 yeni anlasma politikasiyla diiserken, uzun
vadeli faiz oranlar1 yiikselmistir. Hiikiimet dolar1 devaliie ederek altin stoklarmi
arttirmis, gevsek bir para politikasi izleyerek kredi hacmini genisletmek igin diisiik
faiz politikas1 uygulamis, kamu harcamalarin1 artirarak yatirimlari canlandirmistir.
Dolar, altma gore %40 devaliie olmustur. 1934’te diinya altin fiyatm artik ABD
belirlemeye baslamis; diinyada ekonomik gii¢ el degistirmistir (Kurug, 2011, 54).

Finansal piyasalar ve bankacilik sektorii kontrol altina alinmaistir.

1930’larda hem ticari kagit pazar1 hem de kredi piyasas1 kii¢iilmiistiir. Diger
kisa vadeli kredi formlari, bazen negatif getiriler getirmistir. Federal Rezerv
Sisteminin kurulmasindan 6nce ticari kagit icin birkag giin i¢in % 18 veya % 36'ya
varan oranlar goriilmiistiir. Federal Rezerv Sistemi, ticari kagit piyasasina daha fazla
yardimc1 olarak ve diger kisa vadeli piyasalara da yardim etmistir. Oranlardaki
mevsimsel dalgalanmalar yumusatilarak, kisa vadeli borg¢lular agisindan panik
oranlara ulasilmasi engellenmistir. Genel olarak kisa vadeli faiz oranlar1 Sekil:18'de

gosterilmistir:
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 388-389.

1930’larda tiim kisa vadeli oranlar keskin bir diisiis gdstermistir. Uzun siiren
depresyon % 1'in altinda nominal seviyelerle bor¢lanmayr getirmistir. 1940'larin
baslarinda en diisiik oranl bor¢lanma seviyeleri kademeli olarak artmaya baslamistir.
Hazine, savasla ilgili olmayan bor¢lanmay1 smirlandirmis ve diisiik seviyelerde kisa

vadeli faiz oranlarmi devlet belirlemistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde bir likidite tuzagi olup olmadigi iizerine
tartigma 1930'larda, likidite konseptinden bu yana degisen yogunlukta devam etmistir.
Tuzak ilk olarak Genel Teoride John Maynard Keynes tarafindan gelistirilmistir. Kisa
vadeli hiikiimet oranlar1 sifira yakin olmasina ragmen, ekonomi tam likidite tuzagina

diismemistir (Wood, Mills, 2011, 154).

1930’lar sonrasinda hiikiimet borglar1 ticari borglarla degistirilerek tiye
bankalarin portfoylerinde ve rezerv bankalar1 ile yeni anlagsmalar yapilarak, Biiyiik
Depresyon’un etkileri azaltilmaya calisilirken, 2. Diinya Savasi bu trendi bozmustur.
Bu siirecin sonunda bankalarin ve hiikiimetin sundugu, tanitim amacli ¢ok diisiik faiz
oranlar1 ve tam istihdam politik bir hedef haline gelmistir. 1950’lerde ABD de ve
yurtdigindaki bankalar, esnek faiz orani politikalarina geri donmistiir (Atack, Neal,
2009, 369).
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3.2.3. Fransa

Fransa 17. asirdan itibaren 1960'l1 yillara dek bir koloni devleti kimligiyle var
olurken, sonraki siiregte ve 2.Diinya Savasi siireci ile bu topraklar1 kaybetmis ve
anakaraya hapsolmustur. Yirminci yiizyillda Fransa tiim medeni diinyanin tarihini
Sekillendiren diinya savaglarinda 6zellikle ikinci savasta agir kayiplar verse de zafer
ittifakinin bir pargasi olarak ortaya ¢ikmistir. Savaglarda galip gelen ve sahip oldugu
olaganiistii derecede miireffeh bir ulusla Fransa, parasinin degerini koruma, bankacilik
ve kredi sistemini oturtmak i¢in biiyiik fiziksel ve finansal kaynaklar harcamistur.
1900-1950 periyodunda Fransa'da faiz oranlarini etkileyen bazi gelismeler Tablo:18'de

gosterilmistir:

Tablo 18: 1900-1950 Yillar1 Arasi Fransa’da Faiz Oranlarin1 Etkileyen Baz

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1914-1918 1.Diinya Savasi 3,78-4,94
1919 Dawes Plani 4,82
1923-1925 Ruhr isgali 5,42-6,37
1929 Biiyiik Buhran- Young 4,09
Plam
1939-1945 2.Diinya Savasi 3,97-2,99

Bogart Ernest L, Economic History of Europe, 1760-1939, (Londra: Longmans, Green &Co, 1942),
72-95.

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005) 459-462’den uyarlandi.

Fransa’da bu donemde uzun vadeli faiz oranlar1 genelde hiikiimet kontroliinde
%6,37- %3,78 araliklar1 civarinda dalgalanmistir. Fransa 6zellikle 2.Diinya Savasi
isgal yillarinda finansman konusunda biiyiik zorluklarla karsilasmis ve yiiksek faiz
oranlartyla dig borg arayisina girmistir. 50 yillik donemde uzun vadeli faiz oranlarmin

gelisimi Sekil:19'da belirtilmistir.
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*Merkez Bankasi-Ozel Piyasa ortalamasi almmistir
Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 459-460.

Kisa vadeli oranlarda 1929 krizinin etkileri daha fazla goriiliirken, 1931'de faiz
oranlar1 % 2'ye kadar ve 1932 yilinda ise % 0.91'e diismiistiir. Daha sonra baslayan
yiikselme trendiyle % 6'ya ve Ozel iskonto orani ise bir defada% 5,89'a kadar
yiikselmistir. Bu siirecteki kisa vadeli faiz oranlari ile ilgili grafik asagida Sekil:20'de

gosterilmistir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 459-460.

2.Diinya Savasi'nda yasanan Alman isgali ile birlikte faiz oranlar1 yiikselme
gostermis daha sonra gelen Ozgiirlesme ile para agisindan bu dénemde istikrar
saglanmig ve donem sonunda giiclii bir hiikiimet politikas1 gegici olarak da olsa
kurulmustur. Uluslararasi sorunlarin ¢oziimiine yonelik diizenlemelerle Fransa kolay

para ve diisiik faiz oranlar1 donemine girerken Ingiltere ve Amerika’y1 takip etmistir.

3.2.4. Almanya

Yirminci yiizyillda Almanya, politik tarihin yani sira finansal alanda da 6nemli
etkiler yapmistir. 1895-1907 doneminde makine endiistrisinde is¢i sayisi iki misline
¢ikarken Prusya'nin dogusundaki niifus fazlas1 Ruhr Havzasindaki sanayi tesislerine
yonelmistir. Almanya, 1900 yilina gelindiginde, Britanya ve Amerika Birlesik
Devletleri'ni celik iiretiminde ge¢mistir. Alman mallar1 Fransa disinda Avrupa
kitasindaki biitiin biliylik pazarlar1 ele ge¢irmistir. 1913'te gayri safi milli hasilanin %
60'1 sanayiden kaynaklanmistir. Hammadde ve pazar ihtiyaci had safthadaydi. Bu
durum ve artan niifus Almanya'y1 yikici savaglara siiren temel etkenlerdendir. Alman
endiistrisi Britanya ve Fransa'dakilerden daha genis ve moderndi ancak kapitalizm

oncesinde olan mevcut sektorler ve tarim bu iilkelerdekinden geridedir. (Sander, 2007,
87).
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1. Diinya Savasi'ndan sonraki biiyiik enflasyonun hikayesi iyi bilinirken yerli
para cinsinden kredilerdeki faiz oran1 y1llik% 10,000'in izerindedir. Ancak reel olarak
bakildiginda bu oran aslinda %40’lar diizeyindedir. Calismamizda da reel faizler
incelendiginden rakamlar bu Sekilde gosterilmistir. Bu yiizyilda pek ¢ok yikim ve
savag yasayan Almanya'da genel faiz oranlarini etkileyen bazi temel gelismeler

Tablo:19'da gosterilmistir.

Tablo 19: 1900-1950 Yillar1 Aras1 Almanya’da Faiz Oranlarim Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1914-1918 1.Diinya Savasi(2.Reich) 5,06
1918 Weimar Cumhuriyeti 511
1919 Versailles Anlagmasi- 6,20
Wielkopolska Ayaklanmasi
1923-1925 Ruhr Isgali 9,97-8,45
1929 Biiyiik Buhran- Young 7,27
Plam
1939-1945 2.Diinya Savasi 4,56-3,56
1946 Bolkinme 5,22

Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005) 461-470’ten uyarlandi.

1924'te yasanan bir dipten sonra Alman tahvil faiz oranlar1 tekrar hizla
yiikselmistir. Ekonomi Bakani Hjalmar Schacht 1931 mali krizi sonrasinda genisletici
ekonomi politikalar1 6nermis e bu politkalarla piyasalarda kredi bollugu yasanmistir.
Inceledigimiz iilkelerden sadece Almanya, 1930-1932 dénemini son derece yiiksek
faiz oranlariyla kapatmistir. Bu oranlar % 10-%12 araligindadir. Bu doénemde
1920'lerdeki rapor edilmemis enflasyon oranlarmin altinda reel olarak yiiksek faizler
gerceklesmistir. 1932'den sonra, Alman faiz oranlari, tipki diger tiim diger iilkelerdeki
gibi, keskin bir sekilde diismiistiir. Hitler’in diktatorligii ithmli degil, gergekten diisiik
bir faiz uygulamistir. Genellikle % 4 ila 3,70 oraninda devlet tahvilleri biiyiik
rakamlarla satilmistir. Yollari, binalar1 ve silahlar1 finanse etmek icin insanlara
zararina da olsa fonlar saglanmistir. Sekil:21'de goriildiigii lizere uzun vadeli faiz
oranlarina bakildiginda Nazi iktidarinda yiiksek bir diisme egilimi goriilmektedir. Bu
stirece dek siirekli artma egiliminde olan ve %8'in {izerine ¢ikan uzun vadeli faiz

oranlari, diisiise gegmis %4'lin altina inmis, 1950'lerde ise %6 diizeyine yiikselmistir.
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Alman Merkez Bankas1-Ozel Piyasa ortalamasi almmustir

Kisa vadeli faiz oranlarma bakildiginda 1920'ler ve Nasyonel sosyalistlerin
iktidarina dek egrilerin egimi ve gidisat1 her ne kadar uzun vadeli oranlara benzese de
oranlar oldukca yliksektir. Banka faiz oranlar1 %40'lara yaklagmis, acik piyasada da
%12 oran1 gorlilmiistiir. Sonraki siirecte ise Hitler yonetimi kisa vadeli faiz oranlarini

da %5'in altina indirmistir. Sekil:22'de kisa vadeli faiz oranlarinin grafigi belirtilmistir.
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 513-514.
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Issizlik c¢ok yiiksek iken, Naziler iktidara gelmisti, ancak Reichsbahn,
Reichspost ve Reichsautobahn projeleri gibi dev kamu ¢aligmalar1 sayesinde daha
sonra tam istihdama yakin bir istihdam saglanmistir. 1935'te, Versay Antlasmasi'na
aykir1 bir sekilde baglayan yeniden silahlanma, ekonomiye ise katkida bulunmustur
(Tooze, 2006, 48).Bu durum kisa vadeli faiz oranlarina da yansimis ve 1920'lerde
%40'lar diizeyine kadar yiikselen basta banka kredi faiz oranlar1 olmak iizere tiim faiz
oranlar1 savaglardaki yok edici maglubiyetlere ragmen bile, donem sonunda %5'ler
seviyesine kadar inmistir. Bu donemden sonra Almanya teslim olana kadar tiim agir
savas sartlarma ragmen oldukca diisiik faiz oranlar1 tiim alanlarda goriilmiistiir.(%
4,56-3,56) 2. Diinya Savasi'ndan sonra, Bati Alman faiz oranlar1 yiikselmeye

baslamustir.

3.2.5. Rusya

Rusya’nin diinya tahil ticaretine katilmasi kirsal kesimde yikici etkiler yaratsa
da 1900'lerin baglar1 boyunca bu ticaret sanayilesme i¢in gerekli fonlarin yaratilmasi
acisindan c¢ok Onemli rol oynamistir. Lyashchenko’nun tanimladigi sekliyle
kapitalizm, Rusya’da kiiciik meta Treticilerinin yikimi pahasina yasanmistir
(Kagarlitsky, 2007, 347). Bu dénem i¢in Rusya iktisadi hayatini1 ve faiz oranlarini

etkileyen temel gelismeler, Tablo:20'de 6zetlenmistir.

Tablo 20: 1900-1950 Yillar1 Arasi Rusya’da Faiz Oranlarim Etkileyen Bazi

Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1905 Rus-Japon Savasi 6,29
1914-1918 1.Diinya Savasi 5,06
1917 Ekim Devrimi 6,54
1921 Yeni Ekonomik Politika 9,6
1929 Biiyiik Buhran 8-12
1928-1932 Kollektivizasyon 8-9
1936 Kitlik-Japon Savaglari 3-8
1939-1945 2.Diinya Savasi 6,1
1946 Kitlik 3

Kagarlitsky Boris, Cevrenin imparatorlugu Rusya ve Diinya Sistemi (2007), 348-351.
Salomatina Sofya Russian Banking Market Integration in World Comperative Perspective, 1874-
1913 ( Bergen:2016), 14’ten uyarlandi.

1905 devrimin baglama nedeni St. Petersburg Hiikiimeti’nin Rus-Japon
Savasi’nda aldig1 yenilgi ve sonucunda yasanan ekonomik buhrandir (Kagarlitsky,
2007, 367). 1906-1907 aras1 yasanan ticari kriz, Rus-Japon Savasinda ve 1905

71



devriminde oldugu gibi ve %3.75—6.50araliklarindadevlet tahvili faizlerini getirmistir.
1911'in sonlarmna gelindiginde, ilk 6nce% 8-9'luk bir orandan bahsedilirken, bu
oranlar artik Bat1 Avrupa oranlarinin etkisi altindaydi. Faiz oranlar1 1900°1i yillardan

itibaren ve gelecek on yil boyunca Ekim Devrimi’ne kadar yiikseldiler.

Rusya biiytlik 6l¢iide 6zerk kredi gelenekleri ve faiz oranlari ile ana akimdan
bagimsiz 6zgiin finansman yontemlerini izlerken ondokuzuncu ve yirminci yiizyilin
baslarinda Batili finansal etkiye maruz kalmigtir. Sovyet Rusya ise 1917°den sonra
kendi kredi araclarini gelistirmis ve ekonomik prensiplere dayali faiz oranlarini
oldukca diisiik belirlenmistir. Sovyet sistemi iki tiirlii para kullanirdi. Cari para disinda
bankalaras1 islemlerde kullanilan banka parasi vardwr. Bu paralarm miktarlar1 ve

degisim oranlar1 denetlenmistir (Talas, 1999, 418).

Sovyet faiz oranlarmin tarihi ise resmi olarak 1921-1923'te baglamistir. Devlet
birka¢ uzmanlik alaninda bankacilik mekanizmalar1 olusturmaya baslamstir.
Bankalar, bazilar1 sosyalistlesmis kurumlar1 finanse etmek ve gegici 6zel ekonomiyi
fonlamak maksadiyla, Sovyetler Birligi'nin bankacilik sistemi Gosbank g¢evresinde
insa edilmistir. Ozel ekonomik kaynaklar 1920’lerde neredeyse tamamen tasfiye
edilmistir. Yeni Ekonomik Politika (1922-1925) déneminde, ekonominin birkag kredi
kaynag1 vardir. Kooperatifler, devlet bankalari, karsilikli kredi kuruluglari, ya da
belediye bankalarindan borg¢ alinabilirdi. 1928'den itibaren, Sovyetler Birligi'nin
ekonomisinin seyri bes yillik bir dizi planla yonetilmistir. 1930’larda faiz oranlari
asag1 cekilmistir. Mevcut oranlar hala 1930’larin Bati Avrupa’sinin oranlarinin
iizerindeydi, fakat eski Rus faiz oranlarinin da altindaydi. Donemi takip eden biiyiik
yeni enflasyondan sonra Ikinci Diinya Savasi'nin yiiksek fonlama maliyetlerinin
yarattig1 faiz yiikselmelerine izin verilmemistir. 1950'lerde, Sovyetler Birligi biiyiik
bir sanayi giliciine donlismiistiir. Genel faiz oranlar1 diislis trendine girmistir.

Sekil:23'te Rusya ve SSCB donemindeki uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 gosterilmistir.
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Salomatina Sofya Russian Banking Market Integration in World Comperative Perspective, 1874-
1913 ( Bergen:2016), 14..

Uzun vadeli faiz oranlarinin yiizyila %7 diizeyinde baslamasi ile birlikte Ekim
Devrimi ile oranlar merkezi planlama ekonomisinin de etkisiyle %4'ler diizeyine
disiiriilmiis ancak Biiyiik Buhran, Sovyet Rusya'y1 da etkilemis ve uzun vadeli faiz
oranlar1 %6'ya kadar yeniden tirmanmis ancak sonraki donemde keskin bir bicimde
bazi tahvillerde %1'in altina kadar diismiistiir. Son olarak, devlet kredilerinde ise
birka¢ resmi oran bildirilmistir. Bazi krediler dogrudan devlete ait bankalara satilmis,
digerleri devlete ait sanayi kuruluslar1 ve bazilar1 da kamuya birakilmistir. Devlet

bireylere tahvil sattiginda, krediler tasarruf bankalar1 tarafindan yonetilmistir.

3.2.6. Cin

Onceki bdliimde de isledigimiz gibi Bat1 diinyasindan farkli olarak Cin'in uzun
bir kredi ve faiz oranlar1 ge¢misi vardir ve Bati etkisinden ayrigma Sosyalist sistemle
birlikte bu inceleme doneminde de devam etmistir. Bu siirecte faiz oranlarini etkileyen

bazi gelismeler Tablo:21'de belirtilmis ve daha sonra 6zetlenmistir.
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Tablo 21: 1900-1950 Yillar1 Arasi Cin’de Faiz Oranlarim1 Etkileyen Baz

Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1911 Xinhai Devrimi 6

1919 Savas Agalari Isyani 6-22
1927-28 I¢ Savas 20,6

1931 Mangurya Isgali 21,7

1937 Japon Isgali 6,75

1949 Cin Halk Cumhuriyeti 8

Brandt Loren, Reflections on China’s Late 19th and Early 20th-Century Economy (Cambridge
Universitesi Yayinlari, 1998), uyarlandi.

Onceki boliimde de isledigimiz iizere 19. yiizyilin sonlarinda, kiiresel
limanlarindaki Avrupa bankalar1 ve 6zellikle de Sanghay'da bankacilik sistemi genel
faiz oranlarmin diisiirilmesinde etkili olmustur (King, 1983, 44). Pekin'deki merkezi
otoritenin Cin’in bolgesel savas agalarma ve somiirgecilere devri ¢esitli uluslararasi
limanlarindaki yetkileri veya imtiyaz bolgeleri, 1910'lar ve 1920'lerin Cumhuriyet
doneminin temel meseleleridir. Bu donem mali agidan sarsilmig Cumhuriyetgi
hiikiimetin bir mali para birimini manipiile etme girisimlerine sahne olmustur. 1916'da,
Yuan Shikai'nin diktatorce hiikiimdarhigi altindaki yeni Cumhuriyet hiikiimeti, agir
mali eksikliklerle kars1 karsiya kaldiginda, faiz oranlarinin doniistiiriilebilirliginin
askiya alinmasini emretti ve Pekin merkezli iki biiyiik devlet bankas1 kurulmustur. Bu
durum Cin genelinde banka islemlerinde finansal bozulmalara yol agmistir (Ma, 2007,
13).

Sanghay bankalarmin artan itibar1 Pekin’i daha da zayiflatmis ve bu durum Cin
Merkez Bankas1’nin yari-6zellestirme siirecini getirmis ve sonugta bankalarin kontrolii
biiyiik 6lciide 6zel hissedarlarin ellerine devredilmistir. Uluslararasi Sanghay yerlesim
bolgesi, Cin'in finans merkezi olarak ortaya c¢ikmustir. 1920'ler Cin modern
bankalarinmn “Altm Cagr” olarak adlandirilir bu dénemde diisen faiz oranlar1 Ig
Savagla birlikte tekrar yiikselise ge¢mistir (Cheng, Linsun, 2003, 78).

1920’lerde Avrupali yatirimcilar Cin’de % 6-10 gibi yiiksek faiz oranlari
gordiiler ve yatirim yaptilar. Bu oranlarin aksine 1920’lerin sonlarina dogru, Cin
koylerinde ise taksitli kredi oranlar1 % 60 civarindaydi. 1933'te Cinli ciftcilerin
ortalama olarak tohum kredileri i¢in % 85,2 ve krediler i¢in ortalama % 34 6demeler
yaptig1 kaydedilmistir. En yiiksek oranlar bu ortalamalarm da oldukga iizerinde
olmalidir. 1927-1937 doneminde kisa vadeli faiz oranlar1 en fazla% 20 ila % 72
araliginda dalgalanmaktadir. Krediler maksimum % 30'a kadar fiyatlandirilirken

kirsalda 6zel bor¢lanmalar % 20 civarinda gergeklesmistir (Ma, 2007,14). Uzun vadeli
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oranlarda Sekil:24'te gosterilen oranlar gergeklesmis 1930'larda faiz oranlari %30'larin
lizerine ¢ikmig daha sonra dalgali da olsa diiserek 1941 yilinda %10'un altina

diigmiistiir.
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Loren Brandt, Reflections on China’s Late 19th and Early 20th-Century Economy, (Cambridge
Universitesi Yayinlari, 1998).

1948'de enflasyonu kontrol etmek icin merkez bankasi politikasini
degistirmistir. Fiyat tavanlar1 terk edilip, banka mevduatlarina % 180 oranlar1 teklif
edilmis ve bir aylik Hazine bonosu i¢in % 234-291 gibi inanilmaz faizler verilmistir

(Homer, Sylla, 2005, 623). Daha sonra 1948'de politika tekrar degistirilerek, % 6

maksimum yasal faiz orani, tiim merkez bankas1 kredileri i¢in belirlenmistir.

3.2.7. Japonya

Japonya’nin kredi gelenekleri Batr’dan ayr1 olmakla birlikte bu yapilardan
etkilenmistir. Yakin zamana kadar, Japonya'nin ana akim faiz oranlar1 iizerinde Batili
piyasalarin ¢ok az etkisi olmustur. Biiyiik bir endiistriyel hizli gelisim ile ticaret iilkesi
iken aniden diinya finans piyasalarina giren Japonya, diger piyasalarla entegrasyon
saglanmistir. Bu donemde Japonya'da iktisadi hayati ve faiz oranlarini etkileyen temel

gelismeler Tablo:22'de 6zetlenmistir.
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Tablo 22: 1900-1950 Yillar1 Arasi Japonya’da Faiz Oranlarini Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram%
1931 Mangurya Isgali 4,96
1937 Cin Savasi 6,13
1939-1945 Ikinci Diinya Savasi 6,54
1946 ABD 1$gali 4,16

Shizume Masato, A History of the Bank of Japan 1882-2016, (2017), 13’ten uyarlandu.

1900’den sonra Merkez Bankasi, diger bircok onemli bankalar; Japon para
birimi ydnetiminin ve faiz oraninmn kontroliinii kaybetmistir. Ingiltere'deki banka
oranindan farkli olarak, Merkez Bankas: tarafindan uygulanan faiz oranlarinin bir
kism1 Japonya'nin piyasa oranlarinin altindadir. Bankanin kredileri orana gore degil,
banka tarafindan miktar olarak smirlandirilmistir. Devletin piyasaya yiikledigi kati
smirlarla  Japonya ayni zamanda hemen hemen tiim kredi araglarim1i hizla
benimsemistir. Hiikiimet kisa vadeli ve uzun vadeli tahvil ihrag etmis bunlar kamu
borsalarinda alinip satilmistir. Tasarruf bankalari, kredi sendikalar1 ve sigorta sirketleri
halkin tasarruflarin1 fonlamistir (Shizume,2012, 211-228). Uzun vadeli faiz oranlar1
acisindan oranlar, Sekil:25'te de goriildiigli lizere, donem boyunca %4 ila %7

araliginda dalgalanmustir.
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Shizume Masato, A History of the Bank of Japan 1882-2016, (2017), 13
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Japon kisa vadeli piyasa oranlarmin egilimleri Avrupa ve Amerikan
trendlerinden farkli olmustur. Japonya'da kisa vadeli oranlar on dokuzuncu yiizyilin
sonlarinda yiikselirken Birinci Diinya Savasi doneminde, baska iilkelerin oranlari
yiikseldik¢e Japonya’da da oranlar yilikselmistir. 1920'lerde Japon fiyatlar1 genel
desene biraz daha uymustur. 1930’larda ve 1940’larda diger iilkelerle Japon faiz
oranlar1 olduk¢a farklilasmistir. Japon kisa vadeli faiz oranlar1 da %10 ila %4

araliginda dalgalanmistir. Bu durum Sekil:26'da gosterilmistir.
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Sekil: 21 1900-1950 Yillar1 Arasi Japonya’da Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Shizume Masato, A History of the Bank of Japan 1882-2016, (2017), 16
Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 578-579.

Japonya’nin 1945°te teslim olmasindan hemen sonra faiz oranlar1 ylikselmistir.
1945 ve 1949 arasinda, genel faiz oranlar1 yiikseldi ve % 3.29'dan % 5.11'e, banka
kredisi oranlar1 ise %4.70'ten %10.10’a ulasmistir. Kisa vadeli faiz oranlari
%3,10'dan% 6.21'e yiikseldi ve sirket tahvillerinin getirisi 4.28'den, % 10.02'ye
yikseldi. 1949 yili savas sonrasi Japon kurumsal tahvil getirilerinin en yiiksek
noktasma ulagmistir. Daha sonraki boliimde gorecegimiz 1970’lere kadar siirecek
yiiksek biiyiime donemi baslarken faiz kosullar1 bu sekilde olusarak etki yaratmustir.
Ikinci Diinya Savast sonrasi1 da ekonomik gelisme 1980'lerin ortalarina kadar devam

etmistir.
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3.2.8. Donem Degerlendirme

20. yiizy1l ile birlikte kredi hacimlerinin olaganiistii biiylimesi zaten donem
kaynaklarinda beklenmistir. Amerika Birlesik Devletleri ve bagka yerlerde pazarlarda
eszamanli iyilesme, piyasa teknolojisinden kaynaklanan ekonomide daha istikrarli faiz
oranlar1 aralig1 beklenirken tam tersi ger¢eklesmistir. Daha biiyiik, daha verimli kredi
piyasalari, serbest diinyanin ekonomilerine iyi hizmet etmis ancak uzun yillar boyunca

daha dnce goriilmemis bir enflasyona da etken olmustur.

Faiz orani belli bir seviyeye diistiikten sonra, likidite tercihinin, neredeyse
herkesin, bir tahvilin elde edilmesinde bor¢ tutmayi tercih etmesi anlaminda mutlak
hale gelmesi olasilig1 vardir. Bu durumda, para otoritesi faiz orani iizerindeki etkili
kontroliinii kaybederdi. Ancak bu sinirlayict durum gelecekte pratikte 6nemli hale
gelse de, ¢ogu parasal zorunlulugun uzun vadeli borglarla degisme konusundaki
isteksizligi nedeniyle, bu test icin ¢ok fazla firsat olmamistir. Donem degerlendirmesi
acisindan Sekil:27'de inceleme yaptigimiz tilkeler karsilastirilmis ve daha sonraki ilgili

iilkelerdeki ana gelismeler 6zetlenmistir.
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Sekil: 22 1900-1950 Yillar1 Arasi Uzun Vadeli Faiz Oranlan

Degerlendirme

Ingiltere'deki uzun ve kisa vadeli hiikiimet oranlar1 da ¢ok diisiik seviyelere

gelmistir. Eger faizlerde, “sifir sinirina” yakin oranlar, Keynes'in tanimma gore bir
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likidite tuzag1 olusturmak icin yeterli olsaydi, ABD ve Ingiltere Genel Teoride 6rnek

olarak iddia edilebileceklerdir.

Ikinci Diinya Savasi yillarinda ise Avrupa’da faiz oranlar1 asir1 olmamakla
birlikte yiikselis gosterdi. Savasin en ¢ok yiktigi iilke olan Almanya’da ise devlet

baskistyla da olsa faiz oranlar1 genel olarak diisiis trendine girmistir.

Calisma konumuzdan Ingiltere’de faiz oranlar1 genel olarak %2,5 ila %4,60
araliginda dalgalanmistir. En diisiik oranlar yiizyil basinda goriiliirken Biiylik Buhran

zamaninda rakamlar zirve yapmustir.

Almanya’da ise 5,06 ila 9,97 arasinda reel faiz oranlar1 goriilmiistiir. Yiizyil
basinda goriilen diislik oranlar Almanya’da Versay Anlasmasi sonrasi gelen siiregte

yiikselmis I1. Diinya Savasi sonras1 yeniden diigsmiistiir.

ABD’de en diisiik genel faiz oranlar1 yine Ingiltere’ye benzer Sekilde yiizyil
basinda %2,5 oraninda iken en yiiksek oranlar ise yine Biiylikk Buhran sonrasi
goriilmektedir. Ancak kisa vadeli fonlarda %1 civarinda borglanma oranlarina

rastlanmaktadir

Cin ise her zaman yiiksek faiz oranlarinin ve bolgesel farklilagmalarin
goriildiigii bir 6rnek olmustur. Japonya ve Rusya ise siyasi gelismeleri ve 6zgiin

yapilariyla genel desenden ¢ogu zaman farkli faiz oranlar1 géstermistir.

3.3. 1950-2000 Doneminde Faiz Oranlarimin Gelisimi

2. Diinya Savasi sonras1 1945 etkileri de konuya eklemlenerek bu bolim
olusturulmustur. Gelismis iilkelerin kaybettigi somiirgelerin fiziksel kontrolii ve
Soguk Savas, Sovyetler Birligi yikilana kadar diinyay1 etkilemis ve olusan bu iki blok
arasinda faiz etki altina alinmak istenen iilkeler i¢in ara¢ olarak kullanilmistir.
Diinyanin yiizy1l sonuna kadar iki kutuplu hale geldigi bu donemde hakim gii¢ olan
ABD tarafindan uygulanan ekonomik politikalar dolarin uluslararasi konvertbl para
olmasiyla, bir silah olarak kullanilmistir. Buna karsin inceleyecegimiz SSCB ve Cin
ise ayr1 bir blokta yer almistir. IMF, Diinya Bankas1 gibi kuruluglarin yaninda OECD,
BM gibi orgiitler de ¢esitli krediler olusturarak fonlama yapmaya baslamislardir. Cin
ve Sovyetler Birligi haricinde bu donemde faiz oranlarinda benzer oranlar ve

salinimlar goriilmektedir (Atack, Neal, 2009, 268).
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Ikinci Diinya Savasi sonras1 her ne kadar farkli kutuplu diinyalar goriilse de
1973’teki Petrol Krizi, Kore Savaglar1 gibi kiiresel gelismeler ¢cogunlukla tiim tilkeleri

faiz oranlar1 agisindan etkilemistir.

Cogu endiistriyel iilkelerde 1970'lerin sonundan 1990'larin sonlarina kadar
devam eden reel faiz oranlarindaki artig, 6zel yatirim harcamalar1 disinda daha diisiik
ekonomik biiylimeye yol agmistir. Reel faiz oranlari, reel biiylime oranlarint agmistir.
Kalict hiikiimet biit¢e agiklarinin ve cogu sanayilesmis iilkede kamu borcundaki ortaya

¢ikan artis, reel faiz oranlarmi artirmstir.

1970'lerin sonlarnda bir¢ok iilkede para politikasinin keskin bir Sekilde
sikilastirilmasi, gergek oranlarda bir artisa neden olmus ve bu da sonraki ekonomik
diististi tetiklemistir. Bununla birlikte, teorik diisiinceler, fiyatlarin yapiskan oldugu
kisa vadede para politikasinin yalnizca nominal degiskenler iizerinde calistigini
gostermektedir. Bu durun 1980'li yillarin ortalarindan beri sermaye fiyatlarindaki ani
artig ile tutarh olacaktir. 1970'lerin sonlarindan bu yana devlet borglarindaki artis
sanayi ililkelerindeki reel faiz oranlar1 {izerinde istatistiksel ve ekonomik olarak 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilabilir. 1978 ve 1997 yillar1 arasinda OECD
genelindeki net borg-GSYIH oran1 % 19'dan %43'e yiikselmistir. Toplam devlet
bor¢larindaki bu artis, diinya reel faiz oranini1 yaklasik 4 puan artirmis olabilecektir

(Ford, 1999, 76-78).

Amerika’da uygulanan politikalar kisa vadeli sermayelerin Londra piyasasina
yonelmesine sebep olmus ve Ingiltere Bankasi, iskonto oranmi % 3,5’den % 3’e
indirmistir. Ingiltere’den farkli olarak Almanya ve Fransa resmi iskonto hadlerini %

3,5 dan % 3’e, indirmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1954).

3.3.1. Amerika Birlesik Devletleri

Ozellikle 2.Diinya Savasi sonrast ddnemde diinyanin siiper giicii haline gelen
ABD'de ekonomik iklim 1946’dan 1960'larin ortalarina kadar olumlu seyretmistir. Bu
slirecte genel olarak faiz oranlar1 %1,50 ila %12 araliginda dalgalanmis ve bu durumu

etkileyen genel gelismeler Tablo:23'te 6zetlenmistir.
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Tablo 23: 1950-2000 Yillar1 Aras1 A.B.D’de Faiz Oranlarin1 Etkileyen Bazi

Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Orani

1952 Kore Savasi 2,68
1954 FED Faiz Indirimi 1,50
1963 Vietnam Savasi 4,00
1973 Petrol Krizi 6,30
1979 [ran Olaylar1 12,0
1990 Korfez Savasi 8,58

TCMB Hissedarlar Raporu (1951-1960) ve NewYork Federal Reserve Branch verilerinden
uyarlandi.

1954 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki iktisadi durgunlugun
giderilmesi i¢in Federal Reserve Board, faiz oranlarim iki asamada % 2°den % 1,5’

distirmiistiir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1954).

1957 senesinde Birlesik Amerika'da faiz oranlar1 % 2,50'den %3'e,
yiikseltilmistir. 1958 yilinda ise enflasyon beklentileri son derece belirgin olmus ve bir
stire sonra tahvillerden ve dolardan kopuslar gerceklesmistir. Ayn1 y1l meydana gelen
ekonomik gelismeler neticesinde nakdi ihtiyatlarda olduk¢a onemli artiglar meydana
gelmistir. 1958 yili Mayis ayinda faiz oranlar1 % 5,40'a kadar yiikselmistir (TCMB
Hissedarlar Raporu, 1958). 1959'dan itibaren ise %4 seviyelerine gelinmistir. Birlesik
Amerika'da, uzun vadeli faiz hadleri yiikselerek konjonktiirii frenlemistir. Diger
taraftan nakdi rezervlerin diismesi 6nlenmeye calisilmistir, kisa vadeli sermayenin

¢ikisini onlemek i¢in de iskonto haddi % 3 ten % 3,5' e ylikseltilmistir

Altin, dolar kuru ve hisse senetleri, 1961 yilina kadar istikrarli tutulmus ve
Ontimiizdeki bes yil i¢in enflasyon oran1 géz ardi edilmistir. Ancak 1965°te tekrar
tehlikeli bir enflasyonist sarmal basladi ve onunla birlikte bir superboom goriiliirken
1970 yilinda bir durgunluk ile sadece kisa bir siire kesintiye ugramistir. ABD’ de 1969
da % 6 olan iskonto hadleri 1970 sonunda % 5,5'e ve 1971 in ilk ii¢ aylik devresinde
% 4,75'e diisiiriilmiistiir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1970).Ucret ve fiyat baskilamas1
ile 1971'de kontrol edilen ve 1973'te rahatlamis olan enflasyon seviyesi, 1974 yilinda
¢ift hanelere ulasmistir (Floyd, 2010, 303).

1973’in sonlarinda OPEC Kkarteli petrol fiyatlarindaki hizli artigla diinya
piyasalarini etkilemistir. Durgunluk, Bat1 diinyasinin ¢oguna yayilmis ve 1974-1975
arasindaki enflasyonu diislirmiistiir. Enflasyon 1975-1976'da ¢ift haneden% 6'nin

alta diisse de bu durum tekrar tersine donmiis ve enflasyon bu siirecte yeniden ¢ift
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haneli seviyelere kadar yiikselmistir.1976'da dolar iizerinde baskilarin yogunlastigi
yilin ikinci yarisinda i¢inde A.B.D ’de reeskont oranlar1 ise % 5,25' ten % 5,75' e
yiikseltilmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1976). 1 Kasim 1978 tarihinde ABD
dolarin1 giliglendirmek ve enflasyon oranini diisirmek amaciyla alinan onlemler
sonucu, ABD’de faiz oranlar1 hizla artmis ve dolar, Mayis 1979’a kadar deger
kazanmistir. 1979'da petrol fiyatlarindaki bir bagka artis yine enflasyon ve faiz artigina
katkida bulunmustur. Reeskont oran1 %12'ye ¢ikarken, bankalarin kredi faiz oranlar1%

15,75 diizeyine kadar yiikselmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1979).

1980'deki kisa bir durgunlugun faiz oranlarma neredeyse higbir etkisi
olmamustir. “Stagflasyon” terimi, genel kullanim sonucunda 1973-1975 ve 1980—
1982 deneyimleri igin siiregelmistir. Iyimser ekonomik beklentiler yerini bir

karamsarliga birakmaistir.

1970’1lerde ve 1980’lerin basinda faiz oranlar1 en yiiksek seviyelere ulasmistir.
Amerikan etkisi tlim diinyada 1981-1982 yillarinda ciddi bir durgunluga yol agmustir.
Bu kriz sonrasinda enflasyon% 3 ile % 5 arasinda bir orana geri ¢ekilmistir. 1980’lerin
geri kalaninda faiz oranlar1 diisse de, 1980’lerde Amerika’da hala goriilmeyen yiiksek

diizeylerdedir. (NewYork Federal Reserve Branch, 2010, 16).

Uzun gelismis vadeli reel faiz oranlari, nominal veya reel olarak 6l¢iilmiis olup,
en diisiik seviyelerine 1950’lerin basinda ulasilmisken daha sonra yiikselis trendine
girmistir. Bu egilimler benzer ekonomik bdlgelerde de goriilecektir (Catao,
Mackenzie, 1996, 5). 1950-2000 yillar1 aras1 uzun vadeli faiz oranlar1 Sekil:28'de

gosterilmistir.
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Sekil: 28 1950-2000 Yillar1 Arasi A.B.D’de Uzun Vadeli Faiz Oranlan

Macrotrends internet Sitesi, http://www.macrotrends.net/2015/fed-funds-rate-historical-chart,
[02.12.2018].

Philip Cagan, Interest Rates and Bank Reserves (A Reinterr Pretation Of The Statical Association,
1969), 47.

Fed'in hiikiimeti destekleme ylikiimliliiglinden kurtuldugu Mart 1951°den
itibaren kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 daha hizli bigimde yilikselmeye baslamistir.
1950'lerin ortasma gelindiginde, kisa donem banka ve agik faiz oranlar1 birbirleri ile
iliskili dalgalanmalarda seyretmektedir. 1981'e degin biiyiik zirvesine dogru bu artis
oranlar1 devam edecektir. 21.yy’a girilirken para piyasasinin yapisal ozellikleri kisa
vadeli oranlarda c¢arpici farkliliklara yol agsa da bu farkliliklar son yillarda daha az
fark edilir olmustur. Kisa vadeli oranlara ait grafik Sekil:29'da gosterilmistir. Faiz
oranlar1 siirekli yiikselerek %12 diizeyine kadar yilikselmis daha sonraki siirecte

yeniden diiserek %2'ler diizeyine kadar gerilemistir.
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Sekil: 23 1950-2000 Yillar1 Aras1 A.B.D’de Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Fred Ekonomik Data internet Sitesi,
http://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=interest+rate%3Bmonthly%3Busa [03.12.2018]

Philip Cagan, Interest Rates and Bank Reserves (A Reinterr Pretation Of The Statical Association,
1969), 47.

Federal fonlar, bankalar arasinda rezerv bor¢lanmalar diger biiyiik kisa vadeli
federal fon piyasalarini izledi. Uzun vadeli ve kisa vadeli oranlar genellikle birlikte
hareket etse de kisa siireli hareketlerin biiyiikliigii ile uzun zaman dilimlerinde tipik
olarak uzun oranlarin tizerindedir. 1980'lerin sonlarinda, 6rnegin kisa vadeli oranlar
oldukca yiikseldi. Federal Rezerv enflasyonu nispeten diisiik oranlarda tutarak

enflasyonla miicadele etmeye ¢alismistir.

Tasarruf ve kredi kurumlar1 mevduat tabanmnin 1970'lerde kiigiildiiglinii
gordiiler, ¢linkii mevduat oranlarindaki faiz tavanlar1 mevduat i¢in rekabet etmelerini
engellemistir. 1980'de ABD, kredi kurumlarinin sunabilecegi mevduat oranlarini
kademeli olarak (6 yil i¢inde) serbestlestiren bir yasa ¢ikardi. Ancak FED ekonomiyi
biiylitmek igin faiz oranlarmi keskin bir sekilde arttirdik¢a biiyiikk bir uyumsuzluk
ortaya ¢ikmaya baslamistir (Feyzioglu, 2009, 20).1980'lerin ortalarna gelindiginde
kredi kurumlarmin yapisinin uygun olmadigi netlestik¢e bu kurumlara yeni alanlara

genisleme i¢in daha fazla firsat verilmistir.
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3.3.2. ingiltere

2. Diinya Savasi'ndan sonra, Ingiltere'de askeri terhisin sonuclar1 ve se¢im
kazanma miicadelesi sonrasinda milli gelirin artmas ile iktidara gelen Isci Partisi
tarafindan barig zamani ekonomisine uygun siibvansiyonlar ve fiyat kontrollerine
dayanarak faiz oranlar1 belirlenmistir. Agir sanayi atilimlar1 baglamistir. Tablo:24, bu
donemde yasanan bazi iktisadi olaylar ve bu durumlarin faiz oranlarma etkisini

gostermektedir.

Tablo 24: 1950-2000 Yillar1 Arasi Ingiltere’de Faiz Oranlarim Etkileyen Bazi

Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1956 Siiveys Miidahalesi 4,74

1969 Kuzey Irlanda Olaylar: 8,88

1973 Petrol Krizi 10,85

1982 Falkland Savasi 11,90

1991 Korfez Savasi 6,97

1992 Kara Carsamba 6,87-15,00

Rachel Lukasz, Smith Thomas D, Secular Drivers of the Global Real Interest Rate Bank of
England (Staff Working Paper No. 571, 2015), 29-37
TCMB Hissedarlar Raporu (1963-1967)’den uyarlandi.

Bu siiregte tiim bu gelismelerle birlikte, biiyiik yeni sorunlar ortaya ¢ikmis,
devlet baz1 menkul kiymetleri 6zellestirmis, mevcut sanayinin ise finanse edilmesi ya
da yeni millilesmis endiistrilerin stoklarinin karsilanmasi gerekmistir. Bu nedenle faiz
politikalar1 yon degistirmistir (Rachel, Smith, 2015, 29). Uzun vadeli oranlarina
bakildiginda Sekil:30'da da goriildiigii iizere 1970'lerde yasanan Petrol Krizi'ne dek
yiikselen uzun vadeli faiz oranlar1 daha sonra yeniden diisiis trendine girse de 6nceki

donemlere nazaran oldukga yiiksek seyretmistir.
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Sekil: 24 1950-2000 Yillar1 Arasi Ingiltere’de Uzun Vadeli Faiz Oranlari

Bank of England Resmi Sitesi, https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/Bank-Rate.asp,
(06.12.2018).

Uzun vadeli faiz oranlar1 1946'dan 1977'ye kadar neredeyse sabit bir sekilde
artarken bundan sonraki siirecte ¢ok diizensiz bir bicimde azalmis ve gecici birkag
diisiis yasanmuistir. (1980-1981'de bir kesinti ile) 1980’lerin sonuna kadar diisiis devam
etmistir. 1990'larin basiyla birlikte bu trend de devam etmistir (Rachel, Smith, 2015,
36).

Kisa wvadeli oranlara bakarsak, 1952'de parasal ortodoksite yeniden
canlanmistir. Ayrica enflasyon da yiikselmis, kisa vadeli faiz oram1 % 2'den %4'e
yiikselmistir. Agik piyasalarda iiriin gesitliligine benzer Sekilde daha yiliksek faiz
oranlar1 da vardir. 1950-2000 seneleri arasi ingiltere’dekisa vadeli faiz oranlari

Sekil:31'de gdsterilmis ve ayrintili gelismeler daha sonra degerlendirilmistir.
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Sekil: 31 1950-2000 Yillar1 Arasi Ingiltere’de Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Bank of England Resmi Sitesi,

https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/Bank-Rate.asp, [06.12.2018].

Sidney Homer ve Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 451-452.

1953 ve 1954'te daha kolay bir para donemi vardir. 1955'te faiz oranlar1 tekrar
yiikseldi ve tahvil piyasasi 6nemini kaybetmistir. 1955 yilindan itibaren ucuz para
politikasi terk edildiginden, reeskont ve faiz oranlar1 yiikseltilmistir. 1956 yilinda faiz
oranlar1 yeniden ayarlanmis ve Ingiltere'de faiz oranlar1 % 4,50'den % 5,50' ye
yiikselmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1957). Bu durumu Siiveys Krizi takip etmis
ve bu durum 1957'de Pound iizerinde tehlikeli olmustur. Hiikiimet politikas1 o donem
icin her ekonomik enstriimani kullanmaya hazirdi. Acik piyasa faiz orani% 6.81'e

yiikseldi.

1958'de bir bagka kisa resesyon meydana geldi ve bu durum her zamanki gibi
faiz oranlarinda yiikselisi getirdi. 1961 yilinda uzun vadeli tahvil getirileri biiyiik
Olgekli ve kasith olarak ytikseltilmistir. Daha sonra tahvil getirileri % 25'lik bir fiyat
artistyla % 5,55 oranma yiikselmistir. Ingiltere Bankasi, altin ve déviz rezervlerinde
meydana gelen azalis1 6nlemek ve sterlinin kiymetini korumak maksadiyla, reeskont
haddini 25 Temmuz 1961 tarihinde % 5'ten % 7 ye ¢ikarmustir. 1961'de ise % 6 ya
indirilmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1961). Sonraki yillarda Ingiltere, duraklama
halindeki ekonomisini harekete getirmek igin iskonto haddini % 4,50'den % 4 e

indirmis ve kredi alaninda genisletici tedbirler almistir (TCMB Hissedarlar Raporu,
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1966). Ingiltere'de 1967 yili sonuna dogru yapilmis olan devaliiasyona ve kisitlayici
bir ekonomi politikasina ragmen, ddemeler dengesi istenilen Olglide diizelmemis,
ihracatla birlikte ithalat da gelistigi i¢in, ticaret agig1 artmustir. Ingiltere Bankasi
reeskont haddini devaliiasyon islemini takiben % 8 e ¢ikardiktan sonra 1968 yil1 Mart
aymda % 7,5'e ve Eyliil ayinda % 7'ye indirmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1968).
1970 yilinda banka kredilerinin kisitlanmasina devam edilmis ancak uluslararasi faiz

oranlarinin diigmesine uyularak iskonto haddi % 8' den % 7'ye indirilmistir.

1965'teki stagflasyon doneminin baslangicindan itibaren 1997 yilina kadar
Ingiltere Merkez Bankas'nmn bagimsizligi, faiz oranlarini belirlemis ancak bu
kosullarda reel enflasyon belirsiz ve enflasyon kalic1 soklarla karakterize edilmistir.
Sonug olarak, faiz oranlari, fiyatlar ve enflasyon iliskisi zor belirlenmistir. Faiz
oranlar1 ve fiyat seviyesi, altin standardi siiresince gecerli oldugu teyit edilirken faiz
oranlar1 ve enflasyon, 1965 - 1997 yillar1 arasinda pozitif olarak iligkilidir ancak bagka
bir ddnemde bunlar arasinda bir iliski yoktur. Reel enflasyon orani duragan olmasa da,

reel faiz oran1 duragandir (Mills, Wood, 2011, 175-176).

3.3.3. Fransa

Ikinci Diinya Savasindan sonra yeniden dzgiirlesen Fransa, emisyon kurumu
ile bazi1 biiylik bankalar1 devletlestirmistir. Frank’ta gerceklesen asir1 deger kaybi, reel
olmasa da 1958'den 6nce gergeklesen, faiz artiglarinin temel sebeplerindendir (Ergin,
1983, 22). Bu siiregte Fransa'da faiz oranlarini etkileyen bazi temel gelismeler

Tablo:25'te belirtilmistir.

Tablo 25: 1950-1990 Yillar1 Aras1 Fransa’da Faiz Oranlarim1 Etkileyen Baz1

Gelismeler

Yiul Olay Gelisimi Faiz Orani
1951 AET Uyeligi 5,31

1954 Dien Bien Phu Carpismasi | 4,53

1959 Besinci Cumhuriyet 3,41

1962 Cezayir Bagimsizligi 3,70

1968 Mayis Olaylar1 4,90

1974 Ekonomik Kriz 10,49

1992 AB Uyeligi 5,70

TCMB Hissedarlar Raporu (1960-1980)
Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yaymlari, 2005) 490-498’ten uyarlandi.
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1968 ortalarinda baslayan sosyal buhran neticesinde Fransiz ekonomisinde
hasil olan i¢ ve dis dengesizlikler artmaya devam etmis 6zellikle 6demeler dengesi
ac1g1 fazlalagmistir. Bu arada iskonto haddi % 6'dan, % 7'ye yiikseltilmis ve krediler
kisilmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1969). Ancak genel olarak bu siiregten sonra
siyasi istikrarin daha biiyiik bir l¢lisii olarak enflasyonu dizginlemek i¢in frangin

degerini koruma yoniinde onlemler alinmastir.

Uzun vadeli oranlar agisindan bakarsak, 1950’lerde Fransa, yabanci para
cinslerine endeksli tahvil ihrag etti. 1959 yilinmn ilk aylarinda resmi iskonto hadleri %
0,50 oraninda indirilmistir. 1960’larda Fransiz tahvili getirileri bes yil sonra
diismistiir. 1969 yilina gelindiginde, 1968 krizinden sonra, satilan tahviller yeniden %
6.5 oranlarina gerilemistir. Bu durumda oranlar 1925 krizi ile yaklasik olarak ayni
puana ulast1. 1970'e kadar uzun vadeli devlet tahvili getirileri % 8'e kadar yiikselmistir.
Enflasyon orami yiliksek gerceklesmis, uzun vadeli Fransiz faizleri ise zirveye
cikmistir. 1981'de diger enstriimanlarla birlikte, uzun vadeli oranlar dabirlikte
gerilemistir. 1990'larla birlikte uzun vadeli faiz oranlar1 %5,70 diizeyine kadar
dismiistir (Homer, Sylla, 2005, 492). Uzun vadeli oranlarin ayrmntili grafigi
Sekil:32'de gdsterilmis ve bu 50 yillik siirecte dalgali bir seyir izledigi goriilmiistiir.
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Sekil: 32 1950-2000 Yullar1 Arasi Fransa’da Uzun Vadeli Faiz Oranlar

OECD Resmi Web Sitesi, https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm, [06.12.2018]
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Fransiz kisa vadeli faiz oranlarmin savas sonrasi tarihi ise farklidir. 1951 yilina
kadar, kisa vadeli faiz orani sadece % 2’lerde iken, tahvil getirileri ise % 6nin
iizerindedir. 1950'lerde bono faizleri artarken, kisa vadeli oranlar artmaya devam etmis
ve diizensiz olarak dalgalanmigtir. 1958 yilina kadar, kisa vadeli oranlar 6nce % 5'i ve
zirve olarak % 10.04 oranmi gormiistiir. Kisa vadeli oranlar keskin bir Sekilde diistii,
tahvil getirileri 1959'da ve 1968 krizine kadar diisiik kaldi. Daha sonra 1970, 1974 ve
1981 yillarinda kisa vadeli oranlar her biri daha ytiksek olan yeni zirvelere yiikselmistir
(Ashley, Grenville, 1997, 844). Kisa vadeli faiz oranlarmin genel gelisimi Sekil:33'te

irdelenmistir.
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Sekil: 25 1950-2000 Yillar1 Arasi Fransa’da Kisa Vadeli Faiz Oranlari

OECD Resmi Web Sitesi, https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm#indicator-chart,,
[06.12.2018].

Kisa vadeli faiz oranlar1 genellikle artig egiliminde olmus doneme %2'ye yakin
seviyede baslanmis, 1980'lerde ise %12 seviyeleri, acik piyasa faiz oranlarinda
goriilmiistiir. Fransa’da 1980’lerin reel faiz oranlarmnin 6nemli 6l¢iide diistiigilind,
enflasyonunun ise 1965'ten 1980'e kadar diisme egiliminde oldugu goriilmiistiir.
Fransa'da, agik piyasa kisa vadeli faiz oranlarmin ortalamasinin, yirminci yiizyil

boyunca 6zellikle 1940°1larda ve 1950’leregore yiiksek oldugu goriilmektedir.

90


https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm#indicator-chart

3.3.4. Bati Almanya-Almanya

Almanya’nm ikiye ayrilmasindan sonra Bati Almanya gii¢lii bir gelisme
gostermistir. Bat1 Almanya uluslararasi ekonomik pozisyon olarak diinyada en giiglii
iilkelerden birisi haline gelmistir. Diisiik enflasyon, onlarca yil para ve fiyat istikrarinin
bir tetikleyicisi olarak kullanilmistir. Yiizyilin baslarinda yasanan felaketlerin bir
sonucu olarak Yeni Almanya'nin finansal politikalari, 6zellikle uzun vadeli oranlarda,
ABD’nin iizerinde oranlarda bir faiz politikas1 getirmistir. Almanya’da ikinci Diinya
Savas1 sonrasi kisa zamanda bankacilik sistemi yeniden orgiitlenmis ve gayrimenkul
kredileri ve kooperatif kredileri i¢in farkli yapilar olusturulmustur (Ergin, 1983, 26-
27). Tablo:26'da 1950-2000 yillar1 arasinda Bati Almanya ve sonra olusan Birlesik
Almanya'da olusan genel faiz oranlar1 ile nemli olaylar islenmistir.

Tablo 26: 1950-1990 Yillar1 Aras1 Bati Almanya’da Faiz Oranlarim Etkileyen
Bazi Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1955 NATO Uyeligi 6,23
1958 AET Uyeligi 6,28
1961 Berlin Duvari Insasi 6,00
1989 Almanya’nin Birlesmesi 7,00

TCMB Hissedarlar Raporu (1960-1980)
Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons, Yayinlari,
2005) 477-478 den uyarlandi.

Bu yiizyilin ikinci yarisinda Bat1 Alman uzun vadeli faiz oranlar1 1950'lerden
itibarenylikselme egilimindedir. 1955'ten itibaren Bati Almanya’da resmi iskonto
haddinin yiikselmesi ile birlikte kanuni ihtiyat miktarlar1 ve faiz hadleri de
yiikselmistir. Almanya'da oranlar 1955 yilinda, % 3,50'den % 5,50'ye yiikselmistir
(TCMB Hissedarlar Raporu, 1955).1959 yili Ocak ayinda resmi iskonto haddini % 3
ten % 2.75 e indirmis olan Bat1 Almanya bu haddi Eyliil'de % 3'e ve Ekim'de % 4' e
yiikseltmistir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1959).

1970’lerin ve 1980’lerin sonlarinda Bati1 Alman kisa vadeli oranlari, yildan yila
dalgalanirken genellikle diiz bir seyir izlemis, 1980'lerin sonuna kadar olan uzun
vadeli egilim, aksine diislis gostermistir. Bu siirecteki uzun vadeli oranlar, Sekil:34'te
belirtilmistir. Uzun vadeli faiz oranlarinda, %6 ila %9 araliginda dalgalanmalar

gorilmiistiir.
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Oranlan

OECD Resmi Web Sitesi, https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm, [07.12.2018].
Savas dolayisiyla istatistiksel bir boslugu takiben, 1950'de% 6 civarinda
dalgalanan kisa vadeli oranlar daha sonra 1960'a kadar % 5,50 ile% 6,50 arasinda gidip
gelmistir. Cok cesitli nominal oranlar, itfa sartlar1 olmakla birlikte diger Bati
iilkelerindeki getirilerden 1960'larda Bat1 Almanya'daki en yiiksek faiz orani, % 3,55
puan daha yiiksek olmustur. 1970’lerde diger iilkelerle fark yok oldu ve 1970’lerin ve
1980’lerin sonunda Bat1 Alman faiz oranlar1 diger Batili iilkelerin altina diismeye

baslamustir.

Bat1 Alman kisa vadeli faiz oranlar1 ise savas sonrast donemde 1970'lerin
ortalarindan itibaren, genellikle ABD oranlarindan daha diisiik olmustur. 1971 yilinda
Bat1 Almanya’ya 12 milyar dolarin {istiinde kisa vadeli fon akmistir. 1970 in ikinci
yarisindan itibaren Avrupa lilkeleri enflasyondan korunmak i¢in faiz ve iskonto
hadlerini yiikseltirken ABD’de faiz oranlarinin diismesi bu akimi kuvvetlendirmistir.
Akimi 6nlemede Temmuz 1970 de kanuni rezerv karsiliklarinin, % 15 e yiikseltilmesi
de etkili olamamustir. Kisa vadeli dolarlarin Almanya’ya akmasi 1971 in ilk yarisinda
da devam edip hiz kazanmis ve yalniz Nisan 1971 de bu fonlarin miktar: ti¢ milyar
dolar1 bulmustur (TCMB Hissedarlar Raporu, 1971). 1975'te yilin ortalarina kadar
stiren liretim diislislerini gidermek amaciyla, enflasyon hizinin diisiik olmasindan da

yararlanilarak i¢ talebi canlandirici politikalara basvurulmustur. Y1l icinde reeskont ve
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kanuni karsilik oranlar1 diistiriilerek bankalarin likiditesi artirilmis, ayrica faiz hadleri
de dismiistiir (TCMB Hissedarlar Raporu, 1975). 1976'da reeskont oranlart %
3,50'den % 3,00'e disiiriilmiistiir. Almanya kisa vadeli oranlar1 istatiksel olarak
Sekil:35'te gosterilmistir.
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Sekil: 35 1950-2000 Yillar1 Arasi Bati Almanya’da Kisa Vadeli Faiz
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Sidney Homer, Richard Sylla, A History of Interest Rates (New Jersey: John Wiley ve Sons,
Yayinlari, 2005), 477-478.

OECD Resmi Web Sitesi, https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm#indicator-chart
[10.12.2018].

1960'tan sonra, Bat1 Alman hiikiimeti ve Bundesbank, c¢ok dinamik bir faiz
orani politikas1 benimsemistir. Kisa vadeli fiyatlar 1960'larda %4'lin altinda, ortalama
%6 diizeyindedir. 1970’ler ve 1980’lerde %6’dan biraz daha yiiksek oranlar
gerceklesmistir. Bu Bat1 Alman oranlar1 genellikle, yildan yila, kisa oranlardan daha
diisiik ve daha istikrarliydi. Federal Almanya’da yasanan enflasyon siireciyle birlikte
iskonto haddi Nisan aymnda % 4'e, Haziranda % 5'e ve Eyliilde % 6' ya yiikseltilmis
ve bankalarin likiditesi daraltilmis ve kamu harcamalar1 kisilmistr (TCMB

Hissedarlar Raporu, 1969).

3.3.5. Rusya

Sovyet sisteminde Batili anlamda serbest kredilere rastlanmadigidan bazi

sabit kredi veya devlet bor¢lanma oranlari incelenecektir. Devlet kredilerinde ise
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birka¢g oran bildirilmistir. Baz1 krediler dogrudan devlete ait bankalara satilmis,
digerleri devlete ait sanayi kuruluslar1 ve bazilar1 da yine kamuya agilmistir. Devlet
bireylere tahvil sattiginda, krediler tasarruf bankalari tarafindan yonetilmistir (Arnold,
1937, 3). Bu siiregte Sovyetler yikilana dek gergeklesen faiz oranlar1 Tablo:27'de

belirtilmistir.

Tablo 27: 1950-2000 Yillar1 Aras1 Rusya’da Faiz Oranlarim Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1953 Dogu Almanya Olaylari 3
1956 Macaristan Olaylar1 2,4
1963 Kitlik 6,29
1968 Cekoslavakya Olaylari 8,50
1975 Kitlik 3,6
1979 Afganistan Savasi 7,10
1990 Sovyetlerin Dagilmasi 8,00

Grossman, Gregory, “Soviet Banking,” in B. H. (Columbia University Press, New York: 1954)
verilerinden uyarland.

Belirli kosullar altinda 1950’lerin uzman kredi kuruluslari, konutlari
tyilestirmek i¢in bireylere para verirken on yillik bir siire i¢in y1lda% 2-3 oraninda faiz
aldilar (Grossman, 1954, 739-766). Bu tiir krediler, rapor edilen tiiketici kredisinin ¢ok
az tiirli arasindadir. Bu kapsamda uzun vadeli faiz oranlar1 ise Sekil:36'da gosterilmis
ve dalgali olarak da artis trendinde olmus, donem sonuna dogru hafif bir diisme ile %7

diizeyine gelmistir.
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Grossman, Gregory, “Soviet Banking,” in B. H. (Columbia University Press, New York: 1954)
verilerinden uyarland.

Sovyetler Birligi'ndeki faiz oranlar1 agik bir Sekilde diizenlendiginden devletin
cesitli amaglarina hizmet ettigi goriilmiistiir. Cok biiyiik isletme giderleriodenerek,
karmasik bir Sekilde devlete ait olan hizmetler de bankacilik sistemi tarafindan
fonlanmis olurdu. Faiz oranlar1 bireyleri tasarruf etmek ya da tesvik i¢in de
kullanilabilirdi. Bu donemde merkezi krediler genellikle %4 ila %8,50 araliginda
dalgalanmustir. Ozellikle 1980'den sonraki siiregte faiz oranlarmin yiikseldigi ve
SSCB'nin yikildig1 siiregten sonra kapitalist ekonomiye gegisle faiz oranlarinin

yiikseldigi ve 1990'larda kriz siireciyle faiz oranlarinin daha da arttig1 goriilmiistiir.

3.3.6. Cin

Yirminci yiizyillin baslarinda, Cin hiikiimeti Bat1 hiikiimetlerinin niifuzu
altinda, yurtdisindan bor¢lanmistir. Genellikle tiim gelismis piyasa ekonomilerinde
para politikas1 ekonominin yonetiminde temel bir ara¢ iken, faiz orani politikalari
toplam talebin, enflasyonun yonetimi ve siirdiiriilmesinde kullanilir. Bununla birlikte
Cin gibi komiinizm ideolojisiyle birlikte gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ise
gosterge faiz oranlar1 ve temel para politikasi olarak para arzi ve zorunlu kargilik
oranlar1 kullanilmigtir (Dogru, 2015, 38). 1950-2000 yillar1 aras1 Cin’de faiz oranlarimni
etkileyen bazi gelismeler Tablo:28'de gdsterilmistir.

95



Tablo 28: 1950-2000 Yillar1 Arasi Cin’de Faiz Oranlarim Etkileyen Baz

Gelismeler

Yil Olay Gelisimi Faiz Orani
1950-52 Kore Savasi %5,4
1959 Tayvan Ayrilig1 %18
1966 Kiltir Devrimi 92,16
1972 BM Uyeligi %3,00
1976 Sosyalizm %4,50
1989 Ayaklanma %2,88

Ping Xie. Toward a Market-Oriented Interest Rate Policy in the Transformation of China's
Economy,(1995), 140-155

Dong He, Wang, Xiangrong. 2015. Interest Rate Determination in China: Past, Present, and
Future (2015), 40-76’dan uyarlandu.

Kore Savasi sirasinda, halka tahvil satma cabalar1 genellikle basarisizdir.
Tahviller, banknot genisletme i¢in kullanilmistir. Herhangi bir piyasa 6nceligi ile net
olarak ulasilan ¢ok az faiz oranlari mevcut olmustur. Cin'de, Sovyet Rusya'sinda
oldugu gibi, komiinist hiikiimet, faiz oranlarini idari olarak belirlemistir (Byrd, 1983,
154-156). Bu Sekilde hesaplanan uzun vadeli hiikiimet bonolar1 Sekil:37'de
gosterilmistir. 1970'lere kadar diizenli bigimde azalan uzun vadeli faiz oranlar1 1980'li

yillarla birlikte %3'ler diizeyine kadar yiikselmistir.
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Sekil: 37 1950-2000 Yullar1 Arasi Cin’de Uzun Vadeli Hiikiimet Bonolari

Dong He, Wang, Xiangrong. 2015. Interest Rate Determination in China: Past, Present, and
Future (2015), 40-76’dan uyarlandi.
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Cin'in uluslararas1 piyasalara a¢ilmasina miiteakip, Bat1 bankalar1 gibi daha
sonra Japon bankalari da mevduat kabul etmeye baslamis ve bu durum banka faiz
oranlarini doniistiiriilebilir hale getirmistir. 1959 ‘da Tayvan hiikiimeti 6rgiitlenmis ve
% 18 oraninda iiretim kredisi veren bir ajans kurmustur. Bu durum her ne kadar ikilik
yaratsa da Cin Hiikiimeti de kredi oranlarimi diigsiirmek zorunda kalmistir. Cin bu
donemde ¢ok yliksek faiz oranlarma sahip bir iilke olarak kalmistir. Sangay'daki Cin
ve yabanci bankalar tarafindan 6denen ve tahsil edilen oranlar, diger biiyiik sehirlerle

bu donemde de oldukea farklidir (Ping, 1995, 145).

Cin'de bankalar arasi kredi piyasasi, 1980'lerin ortalarinda kurulmustur.
Sanghay'da birlesik bir ticaret platformu olusturulmustur.1994 yilinda, Cin'in mali
reformlar1 ile ilgili bir dizi politika 6nlemi basariyla uygulanmistir. Bunlardan en
onemlisi, doviz kurunun birlesmesi, Cin Halk Bankasi'nin (Pbc) isleyisinin doniistimii
ve politika bankalarmm kurulmasidir. Banka diizenlemesine ragmen mevcut faiz
sistemi degistirilmemistir. Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi bugiin Cin'de yaygin
olarak tartigilan bir sorundur. Merkez Bankasi'nin, piyasadaki fonlarin talep ve arzina
gore temel faiz oranin1 zamaninda ayarlamasi ve ticari bankalarm mevduat ve borg
verme oranlarinin sinirli bir marj iginde ylizmesine izin vermesi gerektigi belirtilmistir.
1997°den sonra repo piyasasi kisa siirede bankacilik islemlerinin yerini aldi1 ve kisa
vadeli kredi piyasasinin likiditenin ana kaynagi olmasi saglanmistir (Dong ve dig.,
2015, 42).

Cin'de yaklasik 15 yillik ekonomik reformlardan sonra, mevduat ve kredi faiz
oranlar1 heniiz serbestlestirilmemis ve bir piyasa mekanizmasma gore
belirlenmemistir, ancak yine de parasal yetkililer tarafindan yakindan yonetilmektedir.
Bununla birlikte, bireyler tasarruflarmi hizla artirmis ve tasarruflarmn GSYIH'ya oram

yiiksek kalmistir:

1980'den 6nce, kisi basina diisen parasal gelir cok diisiiktiir. Daha sonra kisi
basma diisen gelir hizla artmis ve bu da tasarruflarin biliylimesini hizlandrmastir.
Bagka bir deyisle, gelirdeki artisin tasarruflarin biiyiimesi lizerindeki etkisi, faiz

oranlarmin etkisinden daha biiyiiktiir.
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Kisi bagina diisen diisiik tasarruf ile, faiz kazanglar1 toplam gelirlerin kiiciik bir
kismini olusturmustur. Gegis doneminde hane halk: tasarruflar1 artmaya egilimlidir.
Bu, faiz oranlarin seviyesine gore toplam tasarruf iizerinde daha biiyiik bir etkiye
sahip olabilir. Ekonominin diger sektorlerinde reformlarin uygulanmasi nedeniyle
sosyal giivenlik ve refah sistemleri degismistir. Ozellikle saghk hizmetleri, istihdam
ve konut ve emeklilik fonlarindaki reformlar, hane halki i¢in belirsizligi artird1 ve
tasarruf motivasyonunu tesvik etmistir. Isletmelerin fonlar1 kismen tasarruf
hesaplarinda tutulmaktadir. Gergekten de, Cin'de yaygin bir uygulama, bireysel
isadamlar1 ve bazi isletmeler i¢in, istatistiksel amaclar i¢in, tasarruf kategorisine
dahiledilen hesaplarda yerlesim fonlar1 tutmaktadir. Cin Merkez Bankasi faiz
oranlarmi1 ayarlamak istedigi her seferinde, bir uzlagsma saglamak ic¢in ilgili
bakanliklara veya devlet kurumlarina danismak zorundadwr. Bir anlagsmaya
varilamazsa, iist mahkeme karar1 verecektir. Bazen faiz ayarlamalarina iliskin karar,
arzu edilen bir para politikasi durusuyla uyumlu degildir, ancak farkli taraflar arasinda
oyunlardan kaynaklanir. Karar verme siireci ¢ok karmasiktir ve uzun zaman alir.
Ayrica, faiz politikasinin makroekonomik kontrolde uygun bir rol oynamasini
engelleyen bilgiler taraflar arasinda esit olarak paylasilmamaktadir. Bu nedenle, faiz
orani politikasi, Cin Merkez Bankas1 emrinde bir ara¢ degil, hiikiimetin elinde bir tiir
ekonomi politikasi aracidir (Ping, 1995, 150). Cin para piyasasi boliimlere ayrilmis,
bu nedenle paralel piyasa faiz oranlar1 bolgeden bolgeye farklilik gostermektedir;
Hainan ve Guangdong'da % 18, giineybat1 Cin'de ise % 15 olabilmektedir (Ping, 1995,
153).

1980’lerden sonra devlet bankalarinin yetersiz durumu sebebiyle 1990l
yillarda 6zel yabanci bankalarin piyasaya girisine izin verilmistir. 1984 yili itibariyle
Cin Merkez Bankasinda uygulanan reform paketi, 1993’te bankaya fiyat istikrarini
koruma gorevi vermistir. 1998 yilinda ise ekonomik biiylime hedefi eklenmistir
(Dogru, 2015, 41). Kisa vadeli faiz oranlar1 ise oldukca dalgali bir seyir izlemis ve
2006-2015 siirecinde %2,20 ila %5,10 araliginda dalgalanmis, bu durum Sekil:38'de

gosterilmistir.
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Bankasi Faiz Oranlan

Biilent Dogru, Cin Ekonomisi: Bir Sosyalist Piyasa Tahlili, (Akademisyen Kitabevi,2015), 40.

Cin merkez bankas1 bor¢ verme faiz oranlarinin 1996 yilindan itibaren diisiis
trendine girdigi gorilmiis kisa vadeli bor¢lanmalarda ise daha dalgali bir seyir
gozlemlenmistir. 1990'h yillardan sonra Cin Merkez Bankas1 bor¢ verme faiz oranlari

Sekil:39'da gdsterilmis ve 1996'dan itibaren %6'lar diizeyinde seyretmektedir.
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Sekil: 39 1990-2015 Yullar1 Arasi Cin’de Merkez Bankasi Faiz Oranlar

Biilent Dogru, Cin Ekonomisi: Bir Sosyalist Piyasa Tahlili, (Akademisyen Kitabevi,2015), 42.
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2004 yilinda yavaslayan Cin ekonomisi 2005 yili itibariyle daraltici para
politikalar1 izlemeye baglamistir. 2006-2007 yillar1 itibariyle zorunlu karsilik oranlar1
arttirilmistir (Dogru, 2015, 39).

3.3.7. Japonya

Japonya 1970'ten itibaren, diinyadaki en 6nemli finansal gii¢lerden biri haline
gelmistir. Bunun temel sebebi 2. Diinya Savasi sonrasi iiretimde yiiksek bir yatirim
oranina dayanmaktadir. Thracat pazarlar1 Japonya i¢in 6zellikle dnemlidir. Dogal
kaynaklar1 nispeten eksik olan Japonya’da bu yliksek biiylime doneminde 1950’den
1970’lere kadar hiikiimet politikalar1 6nemli olurken, diisiiriilen faiz oranlar: ile
gelismekte olan anahtar sektorler fonlanmis ve daha sonra bunlara yabanci rekabetten
korunma saglanmistir. Yiiksek biiyiime doneminde, Japonya yiiksek oranda kisisel faiz
dis1 vergilerden muaf hesaplar olusturarak kapital birikimi saglamistir. Japonya’nin
finans piyasalar1 da ¢ok hareketlidir. Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika'ya kiyasla Japon
faiz oranlar1 nispeten yiiksektir. Japon sirketleri biiyiik 6l¢iide finansal kurumlara
dayanmigtir. 1970'lerin  ortalarindan beri, Japonya'da bir finansal devrim
gerceklesmistir. 1973'te esnek doviz kurlarinin ve ilk petrol sokunun ortaya ¢ikisi
yilksek enflasyon, durgunluk ve Odemeler dengesi sorunlarmma yol agmustir.
Tablo:29'da 1950-1990 yillar1 arasinda Japonya’da faiz oranlarini etkileyen bazi

gelismeler vurgulanmaistir.

Tablo 29: 1950-1990 Yillar1 Arasi1 Japonya’da Faiz Oranlarim Etkileyen Baz

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1952 A.B.D Isgalinin Bitisi 6,57
1973 Petrol Soku 6,32
1979 Ikinci Petrol Soku 4,44
1990 Durgunluk 4,25

Shizume Masato, A History of the Bank of Japan 1882-2016 (2017), 18-28’den uyarland:.

1959°da Japonya Bankasi tarafindan sunulan oranlar 1949 seviyelerinin ¢ok
iizerindedir, ancak diger bazi oranlar daha diisiiktiir. 1959 yil1 sonunda, Japonya'da
resmi iskonto hadleri yiikselmistir. Japonya'da ayrica, ilk defa olarak ticaret
bankalarmin kabul ettikleri vadesiz mevduatin % 10 u oraninda karsilik tesis etmek
miikellefiyeti getirilmistir (TCMB 1959 Hissedarlar Raporu). 1960’11 yillarda Japon
faiz oranindaki egilimlere bakilirsa; hiikiimet tahvil getirileri ortalama olarak artarken,

kurumsal tahvillerdeki getiriler diisme egilimi gostermistir.
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1964°te, %6°nin altina inen genel faiz oranlar1 hi¢cbir zaman kriz seviyelerine
yikselmemigstir. 1970°’li yillarda, Japon faiz oranlar1 yiikselmistir. 1973-1975
yillarinda bankalarda kisa vadeli oranlar Japonya’da % 9'a yiikseldi, sirket tahvilleri
%12,52'ye ulasmis ve devlet tahvilleri %10'un lizerine ¢ikmistir. 1950'lerin basindan
1970'lerin baslarina kadar ekonomi alaninda agik ve aktif bir politika yiiriiten bir
hiikiimet yoktur. Japonya’da 1971 deki ekonomik durgunluk, 1972 yilinda ekonomik
canlanmaya donismiistiir. G.S.M.H.'deki artis hiz1 1972'de % 8.5'a yilikselmistir.
Odemeler dengesinin uzun zamandr devamli olarak fazlahk vermis olmasi,
Japonya’y120 Ekim 1972 tarihinde bir seri 6nleyici tedbirler almaya yoneltmis ve ithal
finansmanlar1 faiz hadleri % 1 oraninda disiiriilmiistir (TCMB 1972 Hissedarlar
Raporu). Bu siire¢ sonrasinda yasanan petrol fiyat soku, 1973'ten 1975'e kadar faiz
oranlarini yiikseltmistir. Daha sonra Japon finans sisteminin serbestlestirilmesine
baslanmistir. 1975 yilinda hem tahvil getirileri hem de faiz oranlar1 en diisiik
seviyesine gerilemistir. 1976'da reeskont oranlar1 % 5,00'ten, % 4,25'e inmistir.
1979'da ikinci petrol fiyat soku tekrar oranlar1 yiikseltmistir. Bununla birlikte diger
bir¢ok iilkede, performans daha kotidiir. 1979 yilmin ikinci yarisinda fiyatlar genel
diizeyi yiikselmis ve 6zel kredilere sinirlamalar getirilmis ve reeskont orani % 3,5'ten,
% 6,25’e ¢cikarilmistir. 1980-1981 yillarinda faiz oranlar1 1974-1975 seviyelerinin ¢ok
iizerinde seyretmektedir. Diger lilkelerin aksine, Japonya'dadurgunluk, biiyiime hizi
yavaglamasina ragmen ¢ift haneli enflasyondan kag¢inilmis ve reel olarak faizler diisiik
seyretmistir. Uzun vadeli faiz oranlar1 donem basinda %7'ler seviyesinde iken donem

sonunda %b5 seviyelerine kadar diismiis ve Sekil:40'ta ayrintili grafik sunulmustur.
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Sekil: 40 1950-2000 Yillar1 Arasi Japonya’da Uzun Vadeli Faiz Oranlan

Shizume Masato, A History of the Bank of Japan 1882-2016, (2017), 20.
OECD Resmi Web Sitesi, https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm, [07.12.2018].

Kisa vadeli faiz oranlar1 1945°ten sonra Avrupa oranlariyla birlikte yiikselmis
ve en yliksek oranlar arasinda kalmistir. 1970'lerden itibaren, hem uzun hem de kisa
vade Japon faiz oranlar1 diislise gecmistir. Genel olarak oranlar ABD’ nin iizerinde,
ancak Ingiliz oranlarmin ¢ok altindadir. Amerika Birlesik Devletleri de dahil olmak
iizere diger bircok iilkenin aksine, Japonya’da 1975'ten sonra kisa vadeli oranlarda
yeni zirvelerin ylikselisi goriilmektedir. 1980’11 yillarin sonlar1, Japonya’da kisa vadeli
faiz oranlarinin da hizla diismesiyle sonuglanmistir. 1867'den bu yana Japonya’nin
modern tarihinde en diisiik olan faiz oranmi seviyeleri goriilmiistiir. Kisa vadeli faiz

oranlarmin ayrintili grafigi Sekil:41'de gosterilmistir.
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1980'den sonra Japonya’da daha diisiik faiz oranlar1 vardir. 1989'da Japonya’da
faiz oranlar1 bir miktar yiikselirken, Bat1 oranlara yaklagilmis, 1990'l yillarda ise,
tekrar ylikselme baslamistir. Japonya'da nominal kisa vadeli faiz orani ise nemli
Olclide diismiis ve 1990'larin sonlarindan beri nominal uzun vadeli faiz oranlar1 da
onemli Ol¢iide diismiistiir. Bununla birlikte, ¢ekirdek enflasyon, Japonya Merkez
Bankasi’nin yiizde iki enflasyon hedefinin ¢ok altinda kalmis ve enflasyon beklentileri

hala sifira yakin konumda seyretmektedir (Han, 1996, 5).

3.3.8. Donem Degerlendirme

Soguk Savas ve pek ¢ok sicak savasin yasandigi, ekonomik krizler ve emtia
soklariin yasandigi 1950 sonrasim1 degerlendirdigimiz bu dénemde, diinyanin etki
giiclerinin uzun vadeli faiz oranlar1 grafigi Sekil:42'de degerlendirilmistir. Atlantik
Bloku belirli soklar disinda benzer egilimler gdstermis, Ingiltere ve Fransa bu agidan,
donem donem yiiksek oranli faizlere sahip olmustur. Dogu Bloku ve Japonya ise daha

farkl trendlere sahip olmustur
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Devlet tahvilleri agisindan bakildiginda ise 6zellikle 1960-1975 siirecinde
Ingiltere daha yiiksek faiz oranlarina sahip olmus ancak genel trend %7 diizeyinde

seyretmis ve ilgili iilkeler Cin ve Rusya haricinde Sekil:43'te gosterilmistir.
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Ikinci Diinya Savas1 ve Soguk Savas’la birlikte diinyanin iki siiper giiciinden
biri haline gelen Amerika Birlesik Devletleri’nde bu donemde uzun vadeli faiz oranlar1
%8,58 ila % 2,68 araliginda dalgalanmistir. Savas sonras1 donemde ekonomik iklim
1946’dan 1960'larin ortalarinda elverisli, ¢ogunlukla biiyiime trendindedir. 1958
yilinda ise enflasyon beklentileri son derece belirgin olmustur. Kisa vadeli faiz oranlar1
ise donem basinda %?2’nin altindayken Petrol Krizi doneminde %12’nin iizerine

firlamig sonraki donemlerde tekrar diiserek %2’ler bandina gelmistir.

Ingiltere’de ise 1952'de parasal ortodoksite yeniden canlanmustir. Kisa vadeli
fiyatlar yirmi bir yil i¢inde ilk kez bir enflasyona yol agmustir. Kisa vadeli faiz oran
% 2'den% 4'e yiikselmistir. Agik piyasada, iirlin ¢esitliligine benzer Sekilde daha
yiiksek faiz oranlar1 vardir. Bunlar, ii¢ y1l boyunca diisiik fiyatlar ve yiiksek getiriler
oldugunu kanitlamistir. 1953 ve 1954'te daha kolay bir para donemi vardir. 1955'te
faiz oranlar1 tekrar yiikselmis ve tahvil piyasas1 gerilemistir. Bu durumu Siiveys Krizi
takip etti ve 1957'de ekonomik gidisat Pound {izerinde tehlikeli olmustur. Hiikiimet
politikas1 1960'lardan sonra her silah1 kullanmaya hazirdir. A¢ik piyasa faiz orani%

6.81'e ylikselmistir.

Fransiz kisa vadeli faiz oranlarinin tarihi Fransiz tahvil getirilerinin savas
sonrast tarithinden oldukga farklhidir. 1951 yilina kadar, kisa vadeli faiz orani sadece %
2’lerde iken, tahvil getirileri ise % 6'nin lizerindedir. 1950'lerde bono faizleri artarken,
kisa oranlar artmaya devam etti ve diizensiz dalgalanmistir. 1958 yilina kadar, kisa
oranlar bir siire % 5'e gelmis ve zirve olarak % 10.04 oranini1 gérmiistiir. Sonraki
stirecte kisa vadeli oranlar keskin bir Sekilde diismiis tahvil getirileri ise 1959'dan ve
1968 krizine kadar diisiik kalmistir. Daha sonra 1970, 1974 ve 1981'de, kisa vadeli

oranlar her biri daha yiiksek olan yeni zirvelere ylikselmistir.

Almanya'da 1950'de% 6 civarinda dalgalanan kisa vadeli oranlar daha sonra
1950°lerde% 5,50 ile% 6,50 arasinda gidip gelmistir. Batt Almanya'daki ¢ok cesitli
nominal oranlar, itfa sartlar1 farkli olmakla birlikte diger Bati iilkelerindeki getirilere
gore 1950'de, en yiiksek faiz oran1% 3,55 baz puan daha yiiksek oldu. 1970’te diger
iilkelerle fark yok oldu ve 1970’lerin ve 1980’lerin sonunda Bat1 Alman faiz oranlar

diger batili lilkelerin altina diismeye baslamistir

Sovyet sisteminde Batili anlamda serbest kredilere rastlanmadigidan bazi

sabit kredi veya devlet bor¢lanma oranlar1 incelenmistir. Belirli kosullar altinda
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1950’lerin uzman kredi kuruluslar1 konutlari iyilestirmek i¢in bireylere para verirken,
on yillik bir siire i¢in yilda % 2-3 oraninda faiz aldiklar1 goériilmiis ancak uzun vadeli

krediler %2,4 ila % 8,50 araliginda dalgalanmstir.

Japonya’da 1964°’te,% 6’nin altina inen faiz oranlar1 higbir zaman kriz
seviyelerine yiikselmedi.1970°1i yillarda, Japon faiz oranlar1 yiikselmistir. Japonya’da
1973-1975 yillarinda bankalardaki kisa vadeli oran % 9'a yiikseldi, sirket tahvilleri
faiz oran1 % 12,52'ye ulast1 ve devlet tahvilleri faiz orant ise % 10'un {izerine ¢ikmustir.
Japonya’da 1950'lerin basindan 1970'lerin baslarina kadar agik ve aktif bir hiikiimet
yoktur. Bu siirecin sonrasinda yasanan petrol fiyat soku, 1973'ten 1975'e kadar faiz
oranlarin1 yiikseltmistir. Daha sonra Japon finans sisteminin serbestlestirilmesine
baslanmistir. 1975 yilinda hem tahvil getirileri hem de faiz oranlar1 en diisiik
seviyesine gerilemistir. 1979'da ikinci petrol fiyat soku tekrar oranlar1 yiikseltmistir.
Kisa vadeli faiz oranlar1 1945°ten sonra Avrupa oranlariyla yiikselmis ve en yiiksek
oranlar arasinda kalmistir. 1970'lerden itibaren, hem uzun hem de kisa vade Japon faiz
oranlar1 artik diisiise gegmistir. Genel olarak oranlar ABD’nin iizerinde, ancak Ingiliz
oranlarmin ¢ok altindaydi. Amerika Birlesik Devletleri de dahil olmak {izere diger
bircok tilkenin aksine, Japonya’da 1975'ten sonra kisa vadeli oranlarda yeni zirvelerin
yiikselisi goriilmektedir. 1980’li yillarin sonlar1 Japonya’da kisa vadeli faiz oranlarmin
hizla diismesiyle sonuglanmigtir. 1867'den bu yana Japonya’nin modern tarihinde en

diisiik olan seviyeler goriilmiistiir.

Uzun vadeli oranlarda ise diinya faiz oranlarmim mevcut seviyeleri 1980 ve
1990 agisindan asir1 derecede diismektedir. 1990'lari 1980 ve ¢ok yiiksek reel faiz
oranlari, genis bir tarihsel acidan anormal oldugu goriilse de, ancak, bazi énemli
gelismeler uzun vadeli faiz oranlarini (yiiksek reel petrol fiyatlari, uluslararasi rezerv

varliklar1 ve diisiik bor¢clanma ihtiyaci...) etkilemistir.
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4. OSMANLI DEVLETI-TURKIYE CUMHURIYETI’NDE FAiZ
ORANLARININ TARIHSEL GELISiMi

Tarihsel olarak 1850-2000 déneminde Osmanli Imparatorlugu ve 1923
sonrasinda Tirkiye Cumhuriyeti Devleti bulunmakta ve siyasi alanda radikal degisim
meydana gelse de ekonomik ve mali problemlerin yapisal olarak siirdiigi
goriilmektedir. Bu durum faiz oranlarmin gelisimini de 6nemli dlgiide etkilemistir.
Osmanli donemine bakarsak bugiinkii anlamda iktisat politikalarindan bahsetmek
kolay degildir. Avrupa’da 14. ve 19. ylizyillardaki iktisadi gelismelere benzer siireg,
Osmanli Devleti'nde gorilmemistir. Devlet pek cok iktisadi fonksiyonu yerine
getirmekte, fakat hi¢cbir zaman sadece iktisadi maksatla hareket etmemekte; ayni1 anda
siyasi, askeri, dini, idari ve mali hedefleri bir arada yerine getirmeye galismaktadir.
fase ve fiskalizm ilkesiyle ekonomik hayata yaklasmaktadir (Tabakoglu, 2005,143;
Geng, 2012, 50-52).

Osmanli devrinin ilk yiizyillarinda para vakiflar ile toplumda bilgili, yetenekli
ve ticaret igine yatkin kisilerin sermaye sorunlari ¢oziilerek ticarete atilmalari
hedeflenmistir. Nakit vakiflarinda alacaklar, vakiftan bor¢ verilirken ne cins para ile
verilmisse o sekilde ddenir seklinde kaideler konmustur. Vakif paralar1 borg olarak
verilirken, bor¢ alandan her bin ak¢eye karsilik ya tesirli ve borcu kapatabilecek bir
rehin veya mal varligi olan bir kefil istenmis, iflas edenlere ve misafir olarak gelenlere
bor¢ verilmemistir. Boliim sonunda yer alan Ek:9'da ve Ek:10'da goriilecegi iizere,
nema oranlari, bazi durumlarda % 7,5, % 9, % 12,5, % 15 olarak farklilasmakta ve bu
yiizde miktar1 vakif¢a vakfiyelerde belirtilmistir. Osmanli zamaninda nema i¢in
"istirbah”, "ilzam-1 ribih", "ribih" gibi ifadeler kullanilmis, "faiz" kelimesine hig
rastlanmamistir (Akyildiz, 2015, 430). Osmanli Devleti’nde olusan nakit para vakiflari
cogunlukla Imam Ziifer anlayisma dayandirilmis ve sartlar1 dipnotta belirtildigi

Sekilde tescil ettirilmistir (Kurt, 2015, 71-72) .°

61-Mu‘amele-i ser‘iyye disinda bir fazlalik sart kosulursa alacakli, verdigi borgtan fazlasini

isteyemez.
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Kredi politikas: ve faiz iligkileri agisindan bakarsak, 16. asira kadar Osmanl
Devleti'nin yurt dis1 iktisadi baglantilarm1 ve kredi iliskilerini basta Yahudiler,
Ermeniler ve Rumlar olmak tizere gayrimiislimler yiiriitmiistir (Bildirici, 2010, 220).
Balkanlar ve Anadolu'da ve belki de Suriye 'de, 16. yiizyilin demografik ve iktisadi
genisleme dalgasinin 1580'lerde veya biraz daha ge¢ sona erdigini sdylemek
miimkiindiir. 17. ylizyilda ise Osmanli Devleti'nin pek ¢ok bolgesinde niifusun ve
iktisadi faaliyetlerin genel diizeyinin durgunluk i¢cinde kaldigini, hatta bir miktar
geriledigini soyleyebiliriz. Bu durum faiz oranlarmi da etkilemis, Celali isyanlari,
Avrupa'nin cografi kesiflerle ticaret yollarmi degistirmesi ve tasrada vergi

toplanmasinin giigliigii bu duruma etken olarak gosterilmistir (Pamuk, 1999,149).

18. yiizyila gelindiginde, 1780'lerin sonuna dek Osmanli Devleti i¢in gegici bir
baris, istikrar ve iktisadi biiyiime dénemi hakim olmustur (Pamuk, 1999, 176). 18.
ylizyilin ikinci yarisi ile birlikte, olusan biit¢e aciklarinin kapanmasi i¢in sarraflara
daha ¢ok ihtiya¢ duyulmus, 1760’11 senelerden sonra Avrupa'yla benzeyen ve entegre
olmus kredi kurumlarinin olusmasiyla Istanbul, 6nemli iktisadi baglantilar kurmustur
(Cosar, 2009, 2). 1768-1774 Osmanli-Rus Savasi neticesinde imzalanmak zorunda
kalman Kiigiik Kaynarca Antlasmasi'nin Osmanli maliyesine getirdigi agir yiikiin
altindan kalkabilmek igin 1775'te ilk defa esham ¢ikarilmustir (Akyildiz, 2003, 36).
Osmanli maliyesi ve para diizeni ylizyil bitimine dek, ilki Rusya'ya karsi, digeri de
Rusya ve Avusturya'ya karsi siirdiiriilen iki uzun ve yikici savasla ciddi hasarlar
almistir. 1787- 1792 savasi doneminde devlet Osmanh tarihinde ilk defa olarak bir
yabanci devletten (Fransa, Ispanya veya Hollanda'dan) bor¢ almayr da diisiinmiis

ancak bu girisimler olumsuz sonuglanmistir.

2- Vadesinde 6denmeyen borg i¢in ayrica gecikme faizi uygulanamaz.

3-Alacakli, vermis oldugu ribihi, ancak siire bitiminde talep edebilir. Borg erken tahsil olursa

kardan diisiiliir.
4- Devlet, ribihta oran sinirlamasina gidebilir:

5-Para disindaki bor¢glanmalarda da vade disinda miimkiindiir.

6- Bor¢lanmada anaparanin zamanagimi siiresi 36 yildir, ribih i¢in ise 15 yildir.

" Esham, pay ve hisse anlamina gelen sehm kelimesinin ¢oguludur.
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1820'lerde ve 1830'larda en yiiksek noktasina varan biit¢e agiklari neticesinde
devlet, vergi kaynaklar: iistiindeki denetimini artirmaya ve i¢ borglanmaya agirlik
saglamaya calismistir. Baska wusullerin yetersiz kaldigi yogun mali bunalim
zamanlarinda ise, tagsise basvurmak zorunda kalmmustir. Iltizam da bu ydnde
kullanilmistir (Pamuk, 1999, 206). Tanzimat dénemi ile birlikte Sermaye piyasasi
reformlari ile i¢ borglanma araglarimi standart bir i¢ borglanma aracma doniistiirmek
hedeflenmistir (Al,ve dig., 2014, 19). Haziran 1840'ta Kavaim-i nakdiyye-i mutebee
(Kaime) adi verilen yeni esham, iilke i¢i ve disinda nakit para gibi aligverislerde
kullanilacak ve varislere intikal edebilecektir. Kaimelerin, verdigi faiz tutar1 %12,5"
dahi olsa, anaparanin tamami neredeyse hi¢bir zaman temin edilememistir. Bu nedenle
gerceklesen fiili oranlar %18 faizlidir (Akyildiz, 2013, 44). Hiikiimet faiz maliyetinden
kurtulmak i¢in %12,5 faiz oraniyla yaptigi ilk ihractan sonra ilerleyen yillarda
kaimelerin faiz oranlarin1 %10 ve %6’ya kadar disirmiis, 1842'de kaime faizleri
%12,5'tan %10'a disiiriilmiistiir. Hemen ardindan yapilan bagka bir diizenlemeyle bu
oran %6'ya indirilmistir (Akyildiz, 2013, 65). Osmanli iktisat tarihi a¢isindan, 19.asir
onceki ylizyillardan oldukca farkli bir ylizyildir. Ayn1 zamanda diinya piyasalarina
acilmanm yasandig1 ve dis ticaretin hizla genisledigi bir ddnemdir. imparatorlukta dis
ticaretin 1840’lar ve 1.Diinya Savasi arasinda on kattan fazla arttigi hesaplanmistir

(Inalcik, Quataert, 2000, 1083).

Osmanli doneminde Batili goriiste iktisadi bakis Tanzimat doneminde
giindeme gelismistir. Klasik iktisat Ogretisi siirekli vurgulanmis, geleneksel
provizyonist Osmanli Iktisadi bakisma karsilik liberalizm Osmanli ydnetimince de
benimsenmistir. Tanzimat’in mali ¢okiintiisiiyle birlikte Namik Kemal ve Ahmed
Midhat Efendi yerel sanayinin korumadan yoksun kalislar1 nedeniyle Adam Smith’in

serbest ticaret ilkesini elestirmistir (Toprak, 1985, 635).

4.1. 1850-1900 Doneminde Osmanh Devleti’nde Faiz Oranlarimmin Gelisimi

1850’li yillarm bagslarinda Osmanli biirokratlarmm en Onemli glindem
maddelerinden biri magsus sikkeleri ve kaimeleri tedaviilden c¢ekip para piyasasmni
istikrara kavusturmaktir. Osmanli’nin baslica harcama hedeflerinden biri askeri
ihtiya¢larm finansmani ikincisi merkezi otoriteyi ve genel idareyi giiclendirmek iizere
yiirlitiilen kapsamli kurumsal reformlarin finansmani ve Galata bankerlerine i¢

borglanmalarin doniistiiriillmesidir (Kiray, 2010, 86). Osmanli Devleti inceleme

109



yapilan bu siirecte 1851 yilinda faiz igermeyen kaimeler ihrac etmeye baslasa da bunlar
itibar gormemis, 1854 yilindan itibaren Kirim Savasi doneminde Avrupa mali

piyasalarinda vadesi uzun tahviller satilmaya baglanmistir (Akyildiz, 2013, 65).

Tablo:30'da Osmanli Devleti'nin 1850-1900 yillar1 arasinda faiz oranlarini
etkileyen bazi temel gelismeler vurgulanmis, %4 ila %12 arasinda degisken faiz
oranlarinin goriildiglii saptanmistir. Ancak bu rakamlarin gerceklesme oranlarmin
daha farkli oldugu donem giris bolimiinde de aktardigimiz lizere goriilmiistiir. Bu

boliimiin temel kaynaklar1 Sevket Pamuk (1984), ve Emine Kiray’in (2010) eserleridir.

Tablo 30: 1850-1900 Déneminde Osmanh Devleti'nde Faiz Oranlan Tle Tlgili

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram %
1848 Baltazzi I¢ Borglanma %10
1856 Kirmm Savasi %4- %12*
1858 Mali Kriz-Cidde Olaylar1 %12
1861 Mires Istikrazi %6
1863 Bank-1 Osman-i Sahane’nin %8
Kurulmasi
1875 Ramazan Kararnamesi %5
1873-76 Mali Kriz- Morotoryum %11-%18*
1877-78 93 Harbi- Berlin Baris Antlasmasi %12-18*
1881 Diiyun-u Umumiye Idaresi %10
1895 Biiyiik Borsa Krizi %14*

Nursel Manav, Devlet-Banker iliskileri Cercevesinde Baltazzi Ai!esi, (istanbu1:2009)_
Emine Kiray, Osmanli’da Ekonomik Yap1 ve Dis Bor¢lar, (Iletisim Yayinlari, Istanbul,2010)
verilerinden uyarland.

Sekil:44'te de goriildiigii tizere, uzun vadeli faiz oranlari, incelenen donem
basinda %8 civar1 iken 1870'lerde %12'lere kadar yilikselmis Sultan 2. Abdiilhamit
dénemi sonlarinda % 4'ler seviyesine kadar diismiistiir. Ancak daha sonraki istikrazlar
ve dis bor¢lanmalarda da gorecegimiz gibi itibari degerler ve komisyonlar dolayisiyla

oranlar farklilik gosterebilmektedir.
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Oranlan

Sevket Pamuk, Osmanh imparatorlugu’nda Yabanc Sermaye: Sektorlere ve Sermayeyi ihrag
Eden Ulkelere Gore Dagihhm (METU Studies in Development ,Istanbul: 1978), 138.

Osmanli yonetimi Diiyun-u Umumiye kurulup yabanci sermaye ¢evrelerine
giivence verdikten sonra genellikle 1891 yilindan itibaren %4 diizeyi ile tarihinin en

diisiik bor¢glanmalarini gergeklestirmistir.

Kisa vadeli faiz oranlarna baktigimizda ise daha yiliksek oranlar goze
carpmaktadir. %10 diizeyinde baslayan Galata Bankerlerime olan bor¢lanmalar bu
stirecte %12 ve %6 araliginda dalgalanmig, banka bor¢lanmalar1 da benzer bir gidisat
izlemistir. Sekil:45'te ise 1850-1900 yillar1 aras1 kisa vadeli faiz oranlari
gosterilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin dalgali bir seyir izledigi %6 ila %12
araliginda seyrettigi goriilmiistiir. Ancak bunlarda da gergeklesen oranlar Ek:16’da
gosterilmis, Sevket Pamuk ve Emine Kiray’in ¢alismalarindan derlendigi iizere efektif

faiz olarak ¢ok daha yiiksek oranlarda ger¢eklesmistir.
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Sekil 45: 1850-1900 Yillar1 Aras1 Osmanlhi’da Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Edhem Eldem, Osmanh Bankasi Tarihi (Tarih Vakfi Yurt Yaynlari, Istanbul: 2000)

Dig borgclanma faizleri, tahvilin tiizerinde yazili faiz gercek faizleri
yansitmadigindan kaynaklar ¢ergevesinde efektif faiz, yani bu bor¢lanma i¢in 6denen
gercek faiz daha yiiksek oranlarda gergeklesmistir. I¢ borglanma faizleri kaimeden,
esham-1 umumiye oncesine dek %12,5 ila %6 arasinda degismistir. Tahviller basa bas
fiyattan satildig1 i¢in tahvilin lizerindeki faiz reel faiz olarak alinmistir. Bankalarin ve
Galata bankerlerinin Osmanli hiikiimetine agtig1 kredilerin (bunlar tahvillere gore daha
kisa vadeli oldugundan) faiz oranlar1 yiiksektir. i¢ bor¢lanmalar ve dis bor¢lanmalar
adeta rekabet unsuru olarak kullanilmis ve devlet bu sekilde daha uygun oranlarda
bor¢lanmaya ¢alismistir. Bu nedenle boliim iginde dis borglanmalar ve i¢ bor¢lanmalar

ayr1 bir kapsamda degerlendirilecektir.

4.1.1. D1s Bor¢clanma

1852'de Courtier ile imzalanan bir sozlesmeyle 23 sene vadeli tahvilin
tizerindeki faiz oran1 %6, ikramiyeli oldugundan ise gercekte %7 olarak gerceklesmis
ancak %?2'de komisyon verilmistir.1853'te Baring Kardesler'den %5 faiz ve %1

komisyonla borglanilmistir (Hulkiender, 2001, 6).

1854'te Londra'da Dent, Palmer&Sirketi ve Paris'te Goldsmith Sirketi ile

yillik %6 iizerinden sozlesme imzalanmistir. Ancak bu istikraz yeterli gelmediginden
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Galata bankerlerinden daha yiiksek oranlarla (%11-12) bor¢lanilmistir (Hulkiender,
2001, 20). Bank-1 Osmani Nizamnamesi ileeger devlete 6denen rakam bu tutari asar
ise %38 faiz isletilecektir. 1854 yili1 Haziran ayindan itibaren devlet tarafindan bankaya

verilecek kaimenin faizleri, %6’dan %3’e indirilmistir.

1855 Haziran'inda Ingiltere ve Fransa kefaletiyle Rothschild'lerden %4
orantyla bor¢lanilmistir (Hulkiender, 2001, 22). 18 Ekim 1856 istikraz1 yillik %6’s1
faiz, %2’si olarak ¢ikarilmistir. (Al ve dig., 2014, 116) 1856 yilsonuna gelindiginde,
faiz oran1 %6 ve komisyon orani ise %2 olacaktir (Akyildiz, 2013, 129).

1865 borg¢lanmasi, ¢ bor¢larm  dis  borca  doniistiiriilmesi
maksadiylahazirlanmistir. General Credit ile yapilan anlagmaya goére borglanilan
meblag altin cinsinden 40 milyon lira olup; devletin eline gegen net miktar 20 milyon
liradir. Karsilik olarak herhangi bir gelirin birakilmadigi bu kredinin ihra¢ miktar1

%350, faizi ise %5 olarak belirlenmistir (Clay, 2000, 610).

1866'da Sadik Pagsa, Bank-1 Osmani-i Sahane-Paris, Comptoir d’Escompte,
Banque de Paris et des Pays-Bas, Societe Generale, Fould, Cahen (Antwerp), Hirsch,
Camondo, Heutsch, Lutscher ve Samuel Haber ile 19 milyon sterlinlik bir istikraz
sOzlesmesi imzalamistir. Yiikleniciler bu tutarm 6 milyon sterlinlik kismini yillik

%12faiz ile hemen hiikiimete avans olarak vereceklerdir (Al ve dig., 2014, 191).

1870 yilindaki kredi ile biri Istanbul- Belgrad hattinda, digeri ise Selanik ile
Avusturya hududubélgesinde olmak tlizereiki demiryolu hattinin yapimi i¢in Belgika
bankerlerinden Baron Hirsch’ten kaynak saglanmistir. Baron Hirsh’e yapilan
bor¢lanma planinda borcun meblagi altin cinsinden 34.848.001 Osmanli lirasi, faiz
oran1 %3 ve ihrag tutari ise %32,125 olarak hesaplanmistir. 1871 senesinin Ocak ayina
ulasildiginda Osmanli Imparatorlugu'nun vadesi sona eren ancak édenmeyen dis borg
taksitleri miktar1 12 milyona ulasmistir. 1862, 1863 ve 1865 doneminden 6denemeyen
bu borglarin karsilanamamasi, Ingiltere'deki bazi kuruluslarin %15°den asagiya

diismeyenfaiz oranlar1 ile bor¢ vermeleri sebebiyle gerceklesmistir.

Dis borglarin  1872°deki taksitlerinin 6denebilmesi, Avusturya-Osmanl
Bankasi ve Osmanli Bankasi’nin sagladig1 avanslarla yapilabilmistir. S6z konusu bu
avanslarin geri ddenebilmesi i¢in ise yeniden bor¢lanmak gerekmistir. Bu amacla
anlasilan bankalarla yapilan yeni sozlesmeye gore, hiikiimetin 278.155.000 frank

bedelinde ¢ikaracagi hazine tahvillerininfaizi ise %9 olacaktir. Borca teminat olarak
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Selanik, Edirne ve Tuna vergileri ile Anadolu’dan gelen agnam resmi garanti

verilmistir

Hiikiimet, 1872 hazine tahvillerini de daha 6nce oldugu gibi zamaninda
karsilayamayacagmi fark ettiginde, 1873 yilinda ¢ikan bir kanunla, 1873 ikinci Tertip
Umumi Borglar1 tahvilleri ismiyle %5 faiz oramiyla 22.252.400 liralik tahvil
hazirlanmistir. 1872'deki yine bor¢ degisim amaciyla yapilan istikrazin ihra¢ orani
%98,5 faiz oran1 ise %9 olarak hesaplanmustir.2 Eyliil 1873 ’te Osmanli imparatortugu
ile Credit General ve Credit Mobilier kurumlar: ileimzalanan 694.444.500 franklik
istikraz sozlesmesine gore borcun faiz orant %6 ve itfa bedeli %1 olarak
hesaplanmistir. Bu s6zlesme ile devletin kasasina giren miktar 374.777.830 franktir.
Garanti olarak, Anadolu agnami, Tuna ve Ankara vilayetlerinin asar1 ve tiitiin rejisinin

gelirlerinin fazlasinin bir bolimii gosterilmistir (Kiray, 2010, 210).

Doénem baslarinda %6 ila %8 araliginda dis kaynakli nominal bor¢lanmalar
yapilmistir.1870'lere gelindiginde ise bu oran %12 diizeyine kadar ¢ikmustir. Inceleme
yapilan donemde faiz yiikiinlin siirekli artmasi eski borg¢larin da yeni borglarla
kapatilmasi gibi nedenlerle, Tablo:31'de goriildiigii {izere faiz 6demeleri yiikii ve
anaparaya orani sirekli artmustir. Faiz 0demeleri ylikiiniin siirekli arttigi donem

sonlarinda, faiz 6demelerinin anaparanin 1.5 katina kadar ulastig1 goértilmiistiir.

Tablo 31: Dis Bor¢clanmadan Dogan Fon Akimlar (1850-1900)

Yillar Komisyonlar Anapara Faiz Odemeleri Toplam
Cikarildiktan Odemeleri Odemeler
Sonra Net Sermaye
Girisi
1855 5.131 180 30 210
1860 1.233 666 144 810
1865 5.517 1.672 556 2.228
1870 11.044 3.633 1.240 4.873
1873 25.402 5.231 1.533 6.764
1874 15.091 7.824 1.895 9.719
1877 2.600 556 86
1886 5.909 1.324 236 2.316
1890 3.909 1.559 237 3.120
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1896 2.470 1.239 630 3.422

*ingiliz Sterli
Sevket Pamuk, Osmanh Ekonomisinde Bagimhlik ve Biiyiime 1820-1913, (Yurt Yayinlari,
istanbul,1995), 191°den uyarlandu.

1875 tarihli Ramazan Kararnamesi ile biitce a¢iginin 5 milyon liray1 gegtigi,
buna karsilik yeniden bor¢lanmanim, biitge agigini arttirmaktan bagka fayda
saglamayacagi, bununla birlikte hiikkiimetin 6demesi zorunlu i¢ ve dis bor¢larin faiz ve
itfa tutarlarmin 5 yillik zaman i¢inde yalnizca yarisinin 6denecegi, kalan yarisi igin de
10 y1lda 6denecek %35 faizli tahviller ¢ikarilacagi duyurulmustur (Oztuna,1986, 541).
1877'de hiikiimet Londra’da Bank-1 Osmani araciligiyla alinacak 5 milyon sterlinlik
bir bor¢ anlagsmasini imzalamay1 bagarmistir. Savas harcamalarinda kullanilacak olan
% 5 faizli istikrazin ihrag fiyat1 % 52 olmus, teminat olarak Misir vergisi gosterilmistir.
Tahviller &zellikle Ingiltere’de hi¢ ragbet gérmemis ve Bank-1 Osmani istikrazin
yiikiinii tek bagina ¢ekmek zorunda kalmistir.1877-78 Savasmin finansman1 Dersaadet

Bankasi ve Mavrocordato’nun alacakli oldugu istikrazin faizi % 12 ve komisyonu da

aylik % 0,25 oranindadir (Hulkiender, 2001, 95).

Hazinenin bu donemde vadesi gelen bor¢ 6demeleri nedeniyle siddetle kaynaga
ihtiyact vardir. Diger yandan ticari piyasa neredeyse ¢Okme noktasina gelmistir.
Spekiilasyonlar nedeniyle kurlar adeta saat basi degismis ve ticaret erbab1 bundan bii-
yik zararlara ugramistir. Bu kargasa arasinda Paris’te Jules Mires ile % 6 faizli 16
milyon sterlinlik bir istikraz anlasmasi imzalanmistir. Ancak tahvillerin % 53,25
oranindaki ihra¢ fiyat1 hazineye giren paray1 neredeyse yariya diisiirmiistiir. Paris,
Londra, Briiksel, Anvers, Amsterdam ve Hamburg borsalarinda tahvil arz1 yapilmistir
(Hulkiender, 2001, 38). Bor¢larini 6deyemeyen hiikiimetler i¢in ilk borglar idaresi
1878’de Misir’da kurulmus bunul881°de Osmanli Devleti takip etmis, 1893°te
Yunanistan, 1895°te Sirbistan, 1902’de Bulgaristan izlemis, benzer yapilar iran ve
Cin’de de kurulmustur. Konumuz kapsaminda da Ekim 1880'de Osmanli Devleti
bor¢larint 6deyememis ve Osmanli Hiikiimet temsilcisi ve Bat1 lilkeleri alacaklilari
arasinda kurulan Duyun-ii Genel Miidiirliigi Kararnamesi ile Osmanli dis ve i¢

borglar1 devralinmistir (Kalabak, 2014, 316).

Muharrem Kararnamesi olarak adlandirilan bu anlagma ile dis bor¢ faiz
oranlar1 indirilmis, 6deme kosullar1 yeniden diizenlenmistir. Buna karsilik Osmanli

Devleti, Imparatorluk i¢inde yabanci alacaklhilarin temsilcisi olarak calisacak, tiitiin
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tekelleri, damga resmi, balik¢iliktan ve alkollii igkilerden alinan vergiler, ham ipekten
toplanan Osiir ile Dogu Rumeli vilayetinin 6dedigi yillik vergi, Diiyun-u Umumiye ad1
verilen ve yabanci alacaklilar tarafindan yonetilen bu yeni kurulusa teslim edilmistir.
Muharrem Kararnamesinde, gelecekte giimriiklerde alman vergiler arttirilirsa, bu
durum dolayistyla artan fazla gelirlerin bor¢ 6demesine aktarilacagi hakkinda hiikkiim
vardir (Giirsoy, 1981, 247). 1879 yilinda verilmesi taahhiit edilen Riisumi Sitteye ek
olarak ticaret anlagmalar1 ile ¢ikacak giimriikk resmi fazlasi, Bulgaristan gelirleri,
Kibris'in vergi fazlasi, Dogu Rumeli vergisi, tiitiin hasilatindan 50.000 lira da ek olarak
teminat alinacaktir. Bu siiregte yapilan bor¢lanmalar ise bazi proje ve kaime degisim
kredileri olup Ayrilan devlet gelirleri % 4 faiz ve %1 itfa olarak iist siirlandirilmastir.

Bu kararname kapsaminda devralinan borglar Tablo:32'de aktarilmistir.

Tablo 32: Muharrem Kararnamesi Kapsamindaki Borg¢lar

Yillar Borcun Nominal Degeri | Yeni Hesaplanan Miktar
1858 125.000.000 86.132.900
1862 200.000.000 93.463.900
1860 50.925.000 26.105.050
1863-64 200.000.000 99.342.050
1872 278.155.000 130.579.125
1865 150.000.000 73.017.825
1869 555.555.500 322.140.000
1873 694.444.500 375.654.950
1865-73-74 2.198.116.000 1.099.209.900
Rumeli Simendifer 792.000.000 355.285.175
Tahvilleri

1879 198.295.454 185.681.818
TOPLAM 5.442.491.454 2.846.612.693

*Fransiz Frank'l cinsinden ) )

Emine Kiray, Osmanli’da Ekonomik Yapi ve Dis Borclar, (Iletisim Yaynlari, Istanbul,2010), 213-
221.

ilhan Tekeli, Selim Ilkin, Para ve Kredi Sistemlerinin Olusumunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, (TCMB Yaylari, 1981), 97°den uyarlandi.

Osmanli Devleti yiiksek faiz oranlarindan bor¢ almaya baslamis bu
bor¢lanmalarin da biiyiik kismi cari harcamalara, saray masraflarina harcanmais, asker
ve memur maaslar1 6denmistir. Yatirimlar i¢in kaynak ayrilamamis, 6ddenmeyen
krediler yeni borglar1 getirmistir. (Akyildiz, 2013, 191). Osmanli Devleti 1890’lar
itibariyle inceledigimiz diger tilkelere gore tahvillere yiiksek faiz veren bir iilke haline
gelmistir. Osmanli Devleti istikrazlarindan satin almak yatirimcilar acgisindan ¢ok

karhdir. S6z gelimi inceleme yaptigimz dénemde Ingiltere’de, yillik ortalama faiz
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orant % 3.5-4.5 civarlarinda, Fransa’da bu oran daha da asagida iken, Osmanl
piyasalarinda en degerli kagitlarin yillik faiz oranlar1 % 11-20 arasindadir. Elde
edecekleri iirline karsilik borg¢lanan koyliilerin aylik % 5-6 oraninda faiz 6demesiyse
siradan bir durumdur (Kiray, 2010, 25). Tablo:33’te doenm siirecinde ve ek olarak
Birinci Diinya Savasi baslangicinda Osmanli dis borglarinin alacakli iilkelere gore

dagilim1 ayrintili olarak gdsterilmistir.

Tablo 33: Osmanh Borclarinin Alacakh Ulkelere Gore Dagilinm 1881-1914

1881 | % 1890 | % 1898 | % 1914 | %
Fransa 45 343 | 44,6 376 |534 42,2 | 75,3 53
Ingiltere 43,5 332 | 274 23,1 | 22,6 17,9 199 14
Almanya 8,3 7,5 13,8 11,7 |19 15 29,9 21
Belcika 6,6 5 10,3 8,7 14,4 114 |12 8,4
Avusturya 7,9 6 7,7 6,5 7,5 59
Hollanda 7 5,3 53 45 3,5 2,8
Italya 5,4 4,1 3,2 2,7 1 0,8 51 3,6
?mparatorluk 7,3 5,6 6,2 5,2 5 4
Icinde Tutulan

*Ingiliz Sterlini
Sevket Pamuk, Osmanl Ekonomisi ve Diinya Kapitalizmi 1820-1913, (Yurt Yayinlari,
Istanbul,1995), 72°den uyarlandi.

Osmanli Devleti’ne bu donemde bor¢ vermek, yiiksek kazang elde etmenin en
az sorunlu yontemidir. Bu siiregteki borglanmalarda Ingiltere, Osmanli Devleti'ne borg
veren en Oonemli giigtiir. Mesela, 1854 ile 1862 doneminde alinan 23 milyon sterlin
meblagmdaki toplam dis borcun % 90’1 Ingiltere'de, % 10’u Fransa'da satilan

tahvillerden saglanmistir.

4.1.2. ic Bor¢clanma

I¢c bor¢lanma siirecinde temel aktdrler Bank-i Osmani ve Galata Bankerleri
olacaktrr. Kirim Savasi'na giden siirecte Banka-i Osmani'den her ne kadar borg
alinmasi ortaklarin kisisel varliklarmdan yapilsa da s6zlesme yapilmis ve bir boliimii
icin %8 kalan kismu i¢in ise %12'ye kadar yiikselen faiz oranlar1 dngoriilmiistiir. Daha

sonra bu oran %10'a diistiriilmistiir (Hulkiender, 2001,16).
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1855'te Galata Bankerleri'nden %6 faiz orani ile alinan borgla, diger borg¢larin
kapatilmasi yoluna gidilmistir. Bu bor¢lanmalar da yeterli gelmeyince Zarifi adli
bankerden %8 ila %10 nominal faizli bagka bor¢lanmalar yapilmistir (Hulkiender,
2001, 25).

Kirim Savasi'nin Osmanli maliyesine yiikledigi agir faturasebebiyle donem
basinda kaime emisyonuna karar verilmistir. Onceleri, bunlarin faizli olmasi diisiiniilse
de acil ihtiyaglar i¢in 100.000 keseliginin faizli olarak hemen ve geri kalan 100.000
keseliginin de faizsiz olarak daha sonra bastirilmas: uygun bulunmustur (Akyildiz,

2013, 58).

1857 yil1 sonbaharinda ii¢ yil vadeli %8 faizli esham ihra¢ edilmistir (Eldem,
2000,98). 1858’de borg¢lanmasmim kaimeleri piyasadan kaldirmak igin yeterli
olmamasi sebebiyle Osmanli hiikiimeti, yeni bir bor¢ anlasmasidaha yapmak
durumunda kalmistir. Kaimelerin piyasadan kaldirilmasi i¢in, mevcut her kaimenin
%40 degeri, ayariyla oynanmamis sikke ile karsilanacak, geri kalani ise “esham-1
cedide” adindaki uzun vadeli tahvillerle degistirilecektir. Yapilan bukredi anlagsmasi
Ingiliz Devaux ve Ortaklar ile imzalanmistir. Anlasma sartlarma gdre 200 milyon
frank olan kredinin ana faizi %6, 0deme bedeli %2 ve ihra¢ fiyat1 %68
oranindahesaplanmistir. Bu bor¢lanmaya garanti olarak tuz, tiitiin, damga ve temettii
resimleri karsilik verilmistir (Kiray, 2010, 207). 1859'da ise baslangicta %6 faizle
¢ikarilan kaimelerin %8'lik esham-1 cedide ile degistirildigi goriilmistiir (Eldem,
2000, 101).

Osmanli  Devleti, Galata sarraflarma olan borglar1  karsiliginda
“konsolit”,“esham-1cedide”,“sergi ve hazine tahvili” ya da “esham-1 miimtaze” olarak
isimlendirilen i¢ bor¢lanma senetlerini piyasaya siirmiistiir. Bu kapsamda 1862 yilina
dek ¢esitli 6zel tiplerde eshamlar ¢ikarilmistir. Bunlarin en temel olanlar1 ¢alismamiz

kapsaminda su sekilde gruplandirilabilir:

4.1.2.1. Esham-1 Miimtaze

Avrupa'dan alinacak borglarin iglemleri tamamlanincaya kadarki cari
harcamalarini karsilamak iizere istanbul Emtia Glimriigii malindan esham-1 miimtaze
¢ikarilmasi kararlastirilmistir. Yeni esham, beratsiz verilebilecek, mutasarrifinin
varislerineintikal edebilecek, borsada alinip satilabilecek, senede %10 faizli ve ii¢ sene

stireyle gecerli olacaktir. Dort ¢esit olarak ¢ikarilacak olan eshamin toplami 60.000
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kese olacak veiilkenin her tarafinda tedaviil edecektir (Akyildiz, 2013, 73). Daha sonra

bu eshamlarda faiz oranlar1 %8'e diistiriilmiistiir.

4.1.2.2. Esham-1 Cedide

Avrupa'daki kredi durumu, bir dig borg¢lanmayi gerceklestireceksartlar:
tasimadigindan ve oOnceden ¢ikarilan eshami-miimtaze yeterli gelmediginden
cikarilmistir. Bu eshamlarin iizerinde "re's-i mal ve faizi ayni mecidiye altin
verilecegi" ibaresi yaziliolacaktir. Bununla hem hazinenin baz1 ihtiyaglar
karsilanacak, hem de kaime ile esham-1 miimtaze ortadankaldirilacaktir. Faizli kaime
Mart 1858'den itibaren {i¢ ay, faizsiz kaime ise iki sene igerisinde geri ¢ekilerek
yerineesham-1 cedide piyasaya siiriilecektir. %6 olan faizleri Agustos ve Subat
sonunda, senede iki taksit halinde nakden 6denecektir. Ug farkli tertip halinde piyasaya

¢ikarilmiglardir (Akyildiz, 2013, 75-77).

4.1.2.3. Tane-i umumiyye

Kaimenin kaldirilmasi i¢in halkin zorunluyardimina bagvurulmasidir. 1848'den
itibaren maliyenini¢ine diistiigli biiylik buhrana bir ¢are bulmak i¢in, banka kurularak
kaimenin buvasitayla ortadan kaldirilmasi diisiiniilmiis, aralarinda Aristide, Baltaci,
Abraham Kamando, George Zarifi ve Tubini gibi {inliiGalata bankerlerinin bulundugu
bir grup, Nisan 1860'ta hiikiimete basvurarak 320.000 sterlin sermayeli ittihad-1 Mali
Sirketi'ni kurmustur. Istanbul halkmin yardimiyla kaimeninkaldirilamayacagi
anlasilinca, kambiyo sirketi, hiikiimete %12 faizli 100.000 keselik bir kredi agmistir
(Akyildiz, 2013, 105). Acil para ihtiyaci basta faizsiz olarak diisiiniilmelerine ragmen
devleti, kaimeye %12,5 gibi yliksek oranda bir faizi 6demekzorunda birakmistir.
Faizin bu kadar yiiksek tutulmasinin nedeni, bu sirada piyasada islem goéren eshamin

verdigindendaha yiiksek faiz vererek kaimeye ragbeti saglamaktir.

Genel olarak i¢ borglanmalara doniildiiglinde i¢ borglarin tasfiyesinde
kullanilacak olan Mires istikrazinin ugradigi basarisizlik yalnizca devleti zor durumda
birakmamis; 6nde gelen bazi1 Galata bankerlerinin Avrupa’daki subelerinin de iflasina
yol agmustr. Ingiliz ve Fransiz hiikiimetleri mali durumun diizeltilmesine yardimc1
olmak tlizere memurlarini; Avrupa bankalar1 da, Galata bankerlerinin vadeleri gecen
poligelerini tahsil etmek icin temsilcilerini Istanbul’a yollamustir. Yaklasik iic ay
boyunca gerek Galata bankerleri gerekse hiikiimet nezdinde yiiriittiikleri goriismeler-

den somut bir netice elde edememislerdir. Avrupali alacaklilar tarafindan sikistirilan
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bankerler, borglarma kars1 ellerindeki havaleleri gosterek sorunu hiikiimete
yonlendirmiglerdir. Bankerlerin Fransa Bankasi’na olan borg¢larini devralan Babiali on

sekiz aylik bir 6deme programi hazirlamistir.

1863 tarihinde Osmanli Bankasi'nin devlet gelirlerine mahsuben hiikiimete
yillik %6 faizli 500 bin sterlinlik bir kredi limiti tahsis ettigi goriilmiistiir. Bu miktarin
artirllmas1 uygun gorildigi takdirde sartlar Babiali’yle birlikte belirlenecektir.
Osmanli Bankasi’nin Bank-1 Osmani'ye doniismesi dogal olarak Galata bankerlerini
rahatsiz etmistir. Daha giiclii ve ucuz sermayae getiren bu bankaya karsi1 devamli bir
muhalefet icerisine girmislerdir. Banka yOnetimi ise bankerlerin piyasada bulunan
koklii iliskileri ve tecriibelerinden yararlanmay1 diisiinmiis, bu nedenle Paris’te imza
edilen 800.000 sterlinlik istikraza 6nde gelen bankerlerin de katilimmi saglamistir

(Aky1ldiz, 2013, 169).

1864 yilinda yine Bank-1 Osmani ile % 10 faizli bir istikraz sézlesmesi
yapilmistir (Hulkiender, 2001, 60). 1865'te polige olarak verecekleri borg igin % 12
faiz ve % 2 komisyon alacaklardir. Bu meblagm, savunma harcamalarinda
kullanilacak miktarinin da eklenmesiyle 700.000 liralk yeni bir istikraza

dontstiiriilmesi kararlastirilmistir. Borca, komisyonuyla birlikte % 18 faiz igletilmistir.

17 Subat 1865'te tarthinde vadesi sona erecek borca % 10 faiz isletilip bir
defaya mahsus % 2 komisyon verilecektir. 1865'te Zarifi, %10 faiz %2 komisyon ile
bor¢ verirken bir sonraki sézlesme %12 faiz ile 0,5 oraninda komisyon getirmistir
(Hulkiender, 2001, 62). Daha sonra ise yine ayni bankerden %12 art1 %3 komisyonla

borglaniimustir.

1866 yilinda banka ile imzalanan anlagsma, devlet agisindan faydali olmus
yaklasik 14 milyon kurusluk bir maliyet diislisti saglandig1 ifade edilmistir. Sadik Pasa
nihayet %10 faiz ve 3 ay vade ile 40 milyon franklik bir istikraz akdi konusunda
anlagsmaya varmistir (Al ve dig., 2014, 186).

1867°de ise tiim imparatorluk sathinda Memleket Sandiklar1 nizamnamesi ile
yerel sermaye toplanmis, aylik %1 faizle kredi vermek amaclanmistir. Emniyet
Sandiklar1 ise tasarruf mevduatina %9 faiz 6demis, %12 faizle de 6diing para
vermistir.1868 yili sonlarma dogru Zarifi komisyonuyla birlikte % 18 faizli borca

karsilik baziyerlerin asar ve agnam vergisi gelirleri karsiliginda, hazineye borg
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vermistir. 1870-71'de %12 faiz 0,5 komisyonla ger¢eklesen i¢ bor¢lanma faizleri 1871
yil1 sonunda %9,25'e kadar diismiistiir (Hulkiender, 2001, 65).

1873'te devletin iginde bulundugu duruma, Viyana borsasinin ¢okmesi ile
baslayan mali buhran da eklenince hiikiimetin Bank-1 Osmani’nin Paris subesindeki
hesaplarina haciz konmustur. Agustosta imtiyazlarmin genisletilmesi karsiliginda
Bank-1 Osmani 40 milyon sterlinlik bir borca aracilik etmis,% 5 faizli tahviller %43.5
gibi diisiik bir ihrag fiyatiyla piyasaya siiriilmiistiir. Ote yandan hazinenin kisa vadeli
bor¢lanma ihtiyaci her gegen giin daha da artmustir. Aralik’ta bazi kisa vadeli borglarin
odenmesi i¢in % 14 faizli bor¢ yine bir Galata bankerinden alinmistir (Hulkiender,

2001, 85). Daha sonra bu borg %13 faizli yeni bir istikraza doniistiirilmiistiir.

Bu arada 6demeleri durdurulan borglar sorununa heniiz bir ¢oziim bulu-
namamistir. Borglarin finansmanini1 saglayacak bir iltizam sirketi olan Sirket-i
[Itizamiye-i Osmani adli sirket Rumeli ve Anadolu’daki bazi vilayetlerin asar
gelirlerini maktu olarak iltizam etmistir. Buna karsilik, devletin bor¢ 6demelerinde ve
Rumeli demiryollar1 insaat masraflarinda kullanmasi i¢in 125 milyon sterlinlik bir
bor¢ verilmistir. Tahvillerin ilk bes senede % 5 ve ondan sonra % 6 faiz getiriSi
olacaktir. Sirketin kurucular1 arasinda Zarifi, ortagi oldugu Dersaadet Bankas1 ve

Sirket-1 Umumi de vardir.

1874 yilina gelindiginde vadesi biten taksitler yine 6denememistir. Yerel
bankalardan saglanan 75 milyon frank ve bazi yabanci bankalardan alinan 1.600.000
sterlin tutarindaki avans ile borglarin Nisan taksitlerikarsilanabilmistir. Kalan
bor¢larin 6denebilmesi i¢in artik “devlet bankasi” konumuna gelen Osmanli Bankasi1
tarafindan yeni bir tahvil hazirlanmustir. Uciincii Tertip Genel Borglar Tahvilati
denilen bu yeni kredi sozlesmesinin tutar1 40 milyon faizi ise %35 olarak
ongoriillmiistiir. Mahmud Nedim Pasa, 1874 biitcesindeki 5 milyonliralik agig1
kapamak ve ordunun giderleri i¢in yeni kaynakyaratmak amaciyla bir plan hazirlar.
Buna gore, devletin diizenlibor¢lannin yillik faizlerinin toplami1 olan 14
milyonunyarisi ddenecek; geri kalan yarisinin 5 milyonuyla biitce acigikapatilacak ve

2 milyonuyla da ordu masraflari karsilanacaktir.

25 Eyliil 1875 tarihinde Bank-1 Osmani tarafindan alinan % 12 faizli borcun
aylik % 0,5 oraninda komisyonu da vardir. Daha sonra silah ihtiyact i¢in Banker

Zarifi’den % 20 faizli 49.860 liralik bir bor¢ alinmasma karar verilmistir (Hulkiender,

121



2001,90). 1875 sozlesmesi ile Bank-1 Osmani, hazine i¢in topladig gelirlere mahsuben
Ingiltere Bankas1 ve Fransa Bankasi’nin uyguladig1 ortalama iskonto fiyati olan %8
tizerinden hiikkiimete cari hesap seklinde 2.7 milyon sterlin kadar kredi agabilecektir.
Hiikiimet bu kredi borcuna teminat olarak bankaya %5 faizli nominal degeri 7 milyon

sterlin tutarinda esham-1 umumiyye vermistir (Al ve dig., 2014, 200).

Bu siirecte yasanan siyasal ¢alkantilarla 1876 yili biitgesi ilan edilmisir. Borg
faizlerinin bes sene siireyle yarisinin nakit ve gerikalan yarisinin da %15 faizli bir senet
ile 6denmesi durumu, igte ve dista biiyiik tepkilerle karsilanarak Avrupa kamuoyunu
Osmanl aleyhine ¢evirmistir (Akyildiz, 2013, 166). Devlet, bor¢ 6demelerini bes sene
stireyle durdurdugunu, borglarin yarisinin bu siire zarfinda 6denmeyecegini ve kalanin
da bes yilda %S5 faizli tahvillerle tesviye edilecegini aciklamistir. Hazine bankerlere
olan borglarini anapara ve faizleriyle birlikte yeni istikrazlara doniistiirerek ertelemeye
devam etmistir. Bu yontem goriiniirde hazineye zaman kazandirsa da gercekte faiz ve

komisyonlari ile bu borglar kisa siirede katlanmaya baslamistir.

1876 sonrasi siiregte, Osmanli Bankasi’na yapilacak bor¢lanmalarda, halen
piyasada bulunan %6 nominal faizli kaime kabul edilecek, banka ¢ift¢ilere yillik %10
faizle avans verecektir ve %1,25 komisyon alacaktir. Banka hazineye avans verdiginde
Misir, Moldova, Eflak ve Sirbistan vergilerinin tahsilini iistlenmis ve %10 faiz
hesaplanmustir. Iskonto orani da %1°i gegmemistir (Al ve dig., 2014, 73). Maliye
Nazir1 Yusuf Pasa, Banker Zarifi’yle yaptig1 goriismeler neticesinde % 12 faiz ve aylik
% 0,25 oraninda komisyonla bor¢lanma yapmis, bu durumda nominal faiz oran1 % 15

olmustur. Daha sonraki y1l %12 faizli bor¢ karsiliginda Zarifi’ye yeniden kaime rehin

edilecektir (Hulkiender, 2001, 99).

Savasg siireci ve ii¢ sene boyunca devam eden karisiklik devletin gelirlerini
verimli bir Sekilde kullanmasina imkan vermemistir. 1878'de Baris anlagsmasmin
imzalanmasindan sonra cepheden gelen yarali askerler sevki i¢in % 11 faizli ve bir
defaya mahsus % 2 komisyonlu bor¢ almistir (Hulkiender, 2001, 108). 1878'de askeri
iage temini i¢in %12 faizli komisyonsuz bor¢ alinmistir. Daha sonra ayni1 yil bu faiz

orant %11 ve bazi poligeler i¢in %10'a indirilmistir (Hulkiender, 2001,113).

1880'de magsus sikkeleri piyasadan almak isteyen hiikiimet bunlarin
bedellerinin yarisin1 pesin, yarisini ise hazineden verilecek senetlerle 0deyecek

karsiliginda %S5 faiz verilecektir. Ayrica sikkelerden elde edilen safi hasilatin % 2’si
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oraninda bir komisyon verilmistir. Bu durumda reel faiz orami % 7 olmustur

(Hulkiender, 2001,123).

Hiikiimet bir yandan Avrupali alacaklilarla goriismeye devam ederken, bir
yandan da kisa vadeli ihtiyag¢lar1 karsilamak tizere Galata bankerlerinden borg almaya
devam etmistir. Hazinece idare edilecek istikraza %10 faizle Karesi, Trabzon ve
Kastamonu vilayetlerinin 35.000 liralik asar geliri karsilik gosterilmistir (Hulkiender,
2001,122).

4.1.3. Ticaret Piyasas1 ve Murabaha Nizamnameleri

Genel olarak inceleme yapacagimiz donemin Oncesinde bankalarin para
toplama ve kullanma konusunda hesaplayacaklar1 faiz orani tavanini belirleyen bir
diizenleme veya kurum yoktur. Cagdas bankacilik kurumlarindan 6nce halkin mali
ihtiyaglarmi karsilayan finansal aracilar vardir. 15 Aralik 1849 tarihinde Meclis-i
Ahkam-1 Adliye, Murabaha Nizamnamesi ile borglularin muhasebe islemleri kanuna
seriata uygun olarak halledilip, icap eden faiz oranlarinin senelik % 8’den hesap

edilmesini 6ngormiistiir (Demirkol, 2018, 666).

Mecellede faiz hakkinda agik bir hiikiim yoktur. Ancak sosyal hayatta pek cok
hileler yapilmis ve dava konusu olmuslardir. Osmanli'da faiz oraninin diizenlenmesine
ilk defa 1851 tarihli Murabaha Fermani ile girigilmistir. 1852 yilinda yeni bir
diizenleme ile faiz hadleri % 12’ye ¢ikarilmistir. Bu baglamda tiim bu diizenlemeleri

iceren 1852 nizamnamesi ilan edilmistir:

- Tefeciler; emlak ve ¢iftlik sahipleriyle, ziraatgilar ve rengperlere fahis
ve fazla faiz ile ak¢e verdiklerinden faizin faizini istemektedirler. Bu
sahislarin borglar1 yapilandirilip faizleri senelik % 12’den hesap
edilecektir. Fahig faizler tenzil edilip, gerektiginde bor¢larin 6denmesi 1
veya 5 senelik taksitlere ayrilacak ve yeniden senede baglanacaktir.

- Mal-1 eytam, evkafin ve Istanbul sarraflarmin bor¢ vermesi mevcut
usulleri vechiyle devam edecektir. Yani nizamnameden istisna
tutulmuslardir.

- Berath Hayriye ve Avrupa tiiccarlar1 ile yabanci devletlerin uyrugundan
olanlarm nizamnameden 6nce diizenledikleri mukavele ve senetleri
itibara almarak hesaplar1 yapilacaktir. Nizamnameden sonraki faiz
oranlar1 ise % 12 diizeyindedir.

- Daha 6nce alt1 kurus bir rub ile bor¢ verenlerin faiz oranlar1 % 12
olarak hesaplanacaktir.
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- Meclis-i memlekete haber vermeksizin gizlice borg alma ya da verme
olmayacak ve faizler % 12’yi gegmeyecektir.
- Nizamnameye ters hareket edenler tedip edileceklerdir (Giiran,1998,
146-147).
25 Mart 1864 tarihinde yayimlanan ikinci nizamnameye gore;

- Borglanma faizi ilk nizamnamede oldugu gibi aylik % 1°dir. Daha fazla
oranda faiz alinmas1 yasaklanmistur.

- Nizamnamenin belirledigi orandan fazla faiz oran1 mukaveleye
islendigi takdirde dikkate alinmayacaktur.

- Faizi ve anaparas1 6denmis borg¢tan fazla faiz alinmis olsa bile bu
fazlaliktan indirime gidilemeyecektir.

- Ahaliden faizin 6tesinde subasilik aidati1 veya bagka bir adla akge
alinmayacaktir (Berber, 2014, 87-88).

Kanunname-i Ticaret ise ilk banka diizenleme taslag1 kabul edilirken, devlet

icin %10 faiz oranina sahip cari hesap ongoriilmiistiir. Cift¢iler i¢in avans veya kredi
oran1 %6 olarak belirtilmistir. 1875'te faiz oran1 degismis, Bank of France ve Bank of
England’in iskonto fiyatlar1 ortalamalarinin %8 fazlas1 seklinde hesaplanmasi
kararlastirilmistir. Memleket Sandiklar1 Nizamnamesi’nde belirtilen oranin yillik %12

(aylik %1) olacag belirtilmistir (Ortabag, 2018, 163-165).

1885 ve 1887 tarihli Murabaha Nizamnameleri ise faiz smirini, %9'a
indirmistir. Kadilar, bu Sekilde muamele yapilmamis olan borg¢ akidlerindeki faiz
taleplerini kabul etmemistir. Murabaha Nizamnamesi, cumhuriyetten sonra da uzun

yillar kismen uygulanmustir (Elbir, 2011, 13).

Kredi kuruluslari olarak 1908-1918 doneminde kooperatiflerle bor¢glanma da
Osmanli toplumunda benimsenmistir. 2. Mesrutiyet kooperatifciligi lic temel hedefe
yoneliktir: Ticaretin Miisliiman Tiirk unsuruna devri ile savas ortaminda tiiketicinin
fiyat artiglarindan ve spekiilasyondan korunmasi ve ihracata yonelik iireticinin
piyasaya oOrgiitlii bir bigimde ¢ikmasi hedeflenmistir. (Toprak, 1995a, 143). Bu
kapsamda ¢ikarilan, Kooperatif Sirketler Kanun Layihasi’nin “Kooperatif Merkez
Sand1g1” ile ilgili 78.maddesine gore Maliye Bakanlig1 ile Ziraat Bankasi, verilecek
kredilerde % 5 faiz alacaktir.

4.1.4. Donem Degerlendirme

Bu donemi genel olarak degerlendirirsek Osmanli Devleti'nin mali bakimdan
iki biiyiik problemi vardir. ilki Galata bankerlerine olan ve bakiyesi devasa tutarlara

ulasan i¢ borglar, digeri ise tedaviil degeri %5 oranina kadar azalmis olan bakir madeni
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paralardir. Osmanli Devleti bu sebeple, yeni kurulan Osmanli Bankasi ismini
kullanarak yeni bir kredi imkani saglamistir. Bu siirecte i¢ bor¢lanma i¢in ¢ikarilan
kaimeler senelik %12,5 faizli olarak gerceklesmistir. Bu oran, bazi arastirmalarda
yanlig bir bicimde %8 olarak zikredilir. Oysa bunlar %8 degil, sekizde bir oraninda
faiz vermektedir. (Akyildiz, 2013, 45) Dis borglar agisindan inceleme yapilirsa
Ingiltere, Osmanli Imparatorlugu’na en gok borg saglayan iilkedir, onu sirayla Fransa

ve Almanya izlemistir (Kiray, 2010, 25).

Bu donemde dis borglanma, biit¢e agiklarina kars1t miicadelede bagvurulan en
belirgin yontem olmustur. Bu siirecin erken asamalarinda, Kirim Savasi sirasinda,
Ingiliz hiikiimeti, Misir vergisinin yillik gelirinin dis bor¢ ddemelerine ayrilmasi
karsiiginda, piyasaya cikarilan ilk Osmanli tahvillerini garanti etmistir. Bundan
sonraki yirmi yilda Osmanli Devleti Londra, Paris, Viyana ve diger Avrupa
borsalarindan giderek daha yiiksek faiz oranlariyla biiylik miktarlarda bor¢ almustir.
Ancak bu siire¢ icinde net olarak ele gecen fonlarm hemen tiimii cari harcamalara
ayrilmigtir.  1860'larin ikinci yarisina gelindiginde artik dig bor¢ 6demelerini

stirdiirebilmek igin yeni dis bor¢ bulmak gerekmistir (Pamuk, 1999, 234).

Dig borg¢lanma faizleri, tahvilin tiizerinde yazili faiz gercek faizleri
yansitmadigindan kaynaklar ¢ercevesinde efektif faiz, yani bu bor¢lanma i¢in 6denen
gercek faiz daha yiiksek oranlarda gergeklesmistir. I¢ borglanma faizleri kaimeden,
esham-1 umumiye oncesine dek %12,5 ila %6 arasinda degismistir. Tahviller basa bas
fiyattan satildig1 i¢in tahvilin lizerindeki faiz, reel faiz olarak alinmistir. Bankalarin ve
Galata bankerlerinin Osmanli hiikiimetine agtig1 kredilerin (bunlar tahvillere gore daha
kisa vadeli oldugundan) faiz oranlar1 yiiksektir. Esham-1 Umumiyye’den sonra ise
thra¢ oranlar1 diistiiglinden reel faiz oranlar1 yiikselmistir. Bankalarin ve Galata
bankerlerinin Osmanli hiikiimetine actig1 kredilerin ise daha kisa vadeli oldugundan
faiz oranlar1 yiiksektir. Dis borglarda ise tahvillerin itibari degeri orani siirekli diigmiis
1860'larda %50 in bile altinda gergeklesmistir (Pamuk, 1994a, 64). Ancak burada da
gerceklesme oranlar1 daha diisiik oldugundan genellikle ortalama faiz oranlar1i%15’in

de iizerine ¢ikmistir.

Osmanli Devleti'nin inceledigimiz donemdeki borg¢lar1 karisik bir gidisat
gostermistir. D1 borg sdzlesmelerinden ilk ikisi, Kirim Savasi siirerken, 1854 ve 1855
yilinda imzalanmustir. Osmanli Imparatorlugu, 1875 senesine dek, 220 milyon sterlin

borglanarak, sadece 116 milyon sterlin hesabina almig durumdadir. Borg yiikii hizla
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artmigtir. 1860’larin basinda dis bor¢ 6demeleri dolayisiyla artan mali yiikiimliiliikkler
toplam imparatorluk harcamalarmin % 10’unu olustururken; bu rakam 1860’lar
sonunda % 33’e, 1874’te % 57’ye ulagmistir. Donemi i¢ ve dis borglar agisindan
birlikte degerlendirdigimizde i¢ bor¢lanma faizlerinin daha yiiksek oldugu goriilse de
dis borglanmalarin gergeklesmeleri reel olarak daha yiiksek faizlerle olmustur. Bu
slirecte resmi borglanma rakamlar1 s6z gelimi %6 olarak goriilse de komisyonlar ve
itibari degerler eklendiginde %10 ila %15 arasinda reel gergeklesmeler olmustur.
Osmanli Devleti morotoryum ilan ettigi 1875 senesine dek, 15 tane dis bor¢lanma
yapmustir. Bunlarm ihrag fiyatlar1 %80 olarak gerceklesmis daha sonra bu oranlar
diismistiir. Yapilan istikrazlar da bir 6nceki borglarin yeniden yapilandirilmasi igin
kullanilmis ve daha yiliksek oranlarda bor¢lanma ve iflas siirecini getirmistir. Halk,
kisa siirede kaime faizinin ticaretine alistigindan ve hiikiimetin elindeki kaimeler
satilms fiili gerceklesen %12,5 faizler bunlarin esham gibi algilamasina ve hiikiimetin
amac1 olan ahgverisi kolaylastirmak ve nakit sikintisina ¢éziim bulmak fikriyle
celismeye baslamustir (Akar, Al, 2003, 17). Osmanli Imparatorlugu 1875’te borglarini
o0deyemeyecegini agiklamistir. Uzun goriigmelerden sonra bor¢ veren iilkelerin
(Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Avusturya-Macaristan ve Hollanda) temsilcileri
resmen Diiyun-u Umumiye Idaresi’ni olusturdular. Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin
idare kurulu, Osmanli Bankasi’nin, Galata bankerlerinin ve alacakli devletlerin
temsilcilerinden olusmustur. Borglarm  6denmesi amaciyla, imparatorlugun
gelirlerinin  yaklagik % 20’sinin toplanmast ve yOnetimi tamamen Diiyun-u
Umumiye’ye devredilmistir. Bu olumsuz gelismelere ragmen borglar tahvillerin
emisyon degerine, faiz oran1 da % 1-1.25’e indirilmistir. (Kiray, 2010, 11). Yeniay, I.
Hakki1, Yeni Osmanli Borglar: Tarihi eserinde 1850’lerden 1900°e dek, devletin, 251
milyon 209 bin 758 altn lira bor¢landigint saptamaktadir. Bu toplamdan
imparatorluga yalnizca 135 milyon 015 bin 751 altin lira ge¢mistir. Bu demektir ki
Osmanl Imparatorlugu'nun eline gegen para, yaptig1 borcun % 54'i kadardir (Giirsoy,

1982, 240).

4.2.1900-1950 Doneminde Faiz Oranlarinin Gelisimi

Inceledigimiz dénemde Osmanli Devleti’nin dis iktisadi iliskilerini
kapitiilasyonlar belirlemistir. Kapitiilasyonlarla ayricalik tanidigi devletlerin onayini

almaksizin dis ticaret ve faiz politikasinda herhangi bir degisiklige gidememistir.19.
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yy’da mutlakiyet¢ci Osmanli devlet gelenegine karsi liberal diisiinceye sigman Osmanli
aydini, iktisadi alanda da liberalizmi benimsemis; Adam Smith, David Ricardo,
Frederic Bastiat gibi klasik iktisat¢ilardan esinlenerek serbest dig ticaret ilkesini
benimsemistir. 2. Mesrutiyet yillarinda giderek giiglenen ulusguluk akimi ile Osmanli
aydimi “milli iktisat” politikasin1 benimsemis, serbest dis ticaret politikasini birakarak
koruyucu bir dig ticaret politikasin1 uygulamaya sokmuslardir. Olaganiistii savas
masraflarimi kargilamak tizere Osmanli hiikiimetinin bagvurdugu baslica yol kagit para
ithracidir. 1915'ten sonra Diiyun-u Umumiye pek c¢ok defa kagit para ihraci
gerceklestirilmis ve bunlarin teminat akgeleri Alman hiikiimeti tarafindan ya da Alman

hazinesi tahvilleri olarak yatirilmistir (Georgeon, 2006, 169).

Ittihat ve Terakki donemi ise 1. Diinya Savasi’n1 firsat bilmis, kapitiilasyonlari
tek tarafli olarak kaldirmistir. Kapitiilasyonlarin kaldirilis1 ve yeni glimriik tarifesi
iktisadi bagimsizlik dogrultusunda atilmis 6nemli adimlardir. Savas yillarinda Babuali,
Almanya’dan esinlenerek Osmanli dis iktisadi iliskilerini yOnlendirici iki yeni
diizenlemeye daha gitmistir (Toprak, 1985b, 671). Bolim temel gelismeler agisindan,
Osmanli Devleti’nin son devri olan 1900-1923 ve Yeni Cumhuriyet’in kuruldugu
1923-1950 olarak iki alt baslik halinde incelenmistir.

4.2.1. 1900-1923 Donemi

Ittihat Terakki donemine kadar kredi piyasalar1 genellikle gayrimiislimlerin
elinde ve yabanci bankalardadir. Savas donemine dek nominal olsa dahi %4 ila %5,5
arasinda gerceklesen bor¢lanmalarin faiz oranlari, Trablusgarp, Balkan Savaslar1 ve
Cihan Harbi’ne giden ve devletin yikildig: siirecte %15 lerin iizerine ¢ikmistir. Bu
kadar biiylik ve genis bir savasi finanse edebilmek i¢in Osmanli Devleti'nin olagan
biitgesinin yeterli olmayacagi aciktir.1914-15 mali y1l1 olagan biitgesi 34 milyon altin
liradir. Bunun yaklasik 14 milyonu Diiyun-1 Umumiyye'nin, geri kalan 20 milyonu da
devletin payina diismektedir. Bunun da 9,5 milyona yakin bir kism1 askeriyeye tahsis
edilmistir (Akyildiz,2013,308).ittihat ve Terakki'nin kurmaylari, Enver Pasa, Talat
Pasa ve Cavid Bey, yaklagan savasin finansmani i¢in careler aramiglardir. Bu amagla
bor¢ i¢in kendisine bagvurulan Almanya, %6 faizle 5 milyon lira vermeyi Osmanli
Devleti’nin savasa girmesi sartiyla kabul etmistir. Hiikiimet ilk baslarda bu teklife pek
sicak bakmamuis; clinkii savasin finansmani1 konusunda Enver Pasa ile Maliye Nazir1

Cavid Bey arasinda gorils farklilifi mevcuttur. Enver Pasa, askerin paraya ihtiyaci
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varken, bankalarin ve Diiyun-u Umumiye'nin alacaklarin1 6demenin anlamli olmadig1
goriisiinde olup Dityun-u Umumiye'nin biit¢cedeki 14 milyon liralik payina el koymay1
tasarlamistir. Maliye Bakan1 Cavid Bey ise, bu goriise karst ¢ikmis ve direnmistir
(Akyildiz, 2013, 309). Bu galkantili ve devletin yikilisa siiriiklendigi donemdeki faiz

oranlar1 Tablo:34’te sunulmustur:

Tablo 34: 1900-1923 Déneminde Osmanh Devleti’nde Faiz Oranlan {le ilgili

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram %
1908 2.Mesrutiyet 4
1911 Trablusgarp Harbi 5,5
1912 Balkan Harbi 4,5
1914-1918 1.Diinya Savagi 8

Seyfettin Giirsel, Osmanh Dis Borclar (iletisim Yayilar1, Istanbul,1985) verilerinden uyarland.
Milli Iktisat Diisiinceleriyle Ittihatcilar, yerli ve zayif burjuvaziyi
giiclendirmeye caligmis, 1.Diinya Savasi, Miisliiman-Tiirk burjuvazinin yaratilmasi
icin uygun zemin yaratmstir (Toprak, 1995b, 18-19). Bu donemde, emisyon-
komisyon giderleri sebebiyle bor¢ olarak alinan 100 liranin sadece 21,32 lirasindan
dogrudan yararlanilabilmistir (Kiray, 2010, 205-210). Ayrmtili veriler istikraz tablosu
olarak Ek:16’da gosterilmistir. Biitge agiklar1 yiizyilin basindan itibaren tekrar
biiylimeye basladiginda Osmanli maliyesi, eski bor¢larin faiz ve anapara 6demelerini
ancak artan miktarlarda alinan dis borglarla karsilanabildigi bir asamaya gelmistir.
Diinya Savasi’nin patlak vermesi belki de yeni bir iflasin ortaya ¢ikmasini

engellemistir.

Birinci Diinya Savasi yillarinda Osmanli iktisat yazininda artik Smith, Ricardo,
Bastiat, Beaulieu gibi liberaller gézden diismiistiir. List, Carey, Rae, Cauwes gibi
“milli” iktisat¢ilarin goriisleri benimseniyor, savasin olaganiistii ortamu firsat bilinerek
“milli iktisat” politikas1 uygulamaya sokulmustur. Subat 1917°den itibaren kambiyo
islemleri Kambiyo Muamelati Merkez Komisyonu araciligiyla yiiriitiilmeye
baslanmistir. Bu dogrultuda devlet iktisadi yasama dogrudan katilmig bazi devlet
destekli kooparatif bankalar1 olusturulmus; devletcilik ya da Ittihatcilarin deyisiyle
“devlet iktisad1”, “milli iktisat’’in temel yoriingesini olusturmustur. Diinya Savasi
yillarinda Osmanli diizenini ¢cokerten, cephedeki gelismelerden ¢ok, cephe gerisinde
savag ekonomisinin neden oldugu yapi degisikligidir. Dis ekonomik baglantilar

kesildi; lilke kendi olanaklariyla yetinmek zorunda kalmistir (Toprak, 1995b, 6) Savas

128



yillarinda i¢ bor¢lanma i¢in genis bir kampanya agilmis, tiim bii girisimler sonucunda
ic borglanma bagariyla sonuglanmistir. Devletcilik anlayist ilk defa bu donemde
benimsenmistir. Savas yillarinda piyasadaki, durgunluk ye bekleyis nedeniyle Babiali,
Ticaret ve Sanayi Odas1 ve bankalarin istegi lizerine moratoryum ilan etmistir. 2
Agustos 1914 giinlii Tecil-i Diiyun Kanun-1 Muvakkati’yle bankalardaki vadeli,
vadesiz mevduat dahil olmak iizere, tiim bor¢ ve taahhiit vadeleri bir ay siireyle geri
birakilmigtir. Diiyun-u Umumiye kapsamina giren tiim 6demeler de ertelenmistir. Borg
erteleme mevzuati savas boyunca yiiriirliikte kalmistir (Toprak, 1995b, 29). Birinci
Diinya Savas1 yillarinda miittefiklerden alinan 260 milyon lira degerindeki dis borglar

ve yardimlar, savas giderlerinin % 65’ini karsilamistir.

Birinci Diinya Savagi 30 Ekim 1918’de Mondros Miitarekesi’yle sonuglanmas,
ancak isgaller ve buna kars1 olusan bagimsizlik miicadelesi ile Osmanli Devleti i¢gin
savas 1922 yilinin sonuna dek siirmiistiir. En son 1918 y1l1 biit¢esi kanunlagmais, 1919
yilinda Meclis-i Mebusan ve Ayan Meclisi toplanamadigindan biitge kanunu
hazirlanmamus, 1918 yil1 biitgesinin aynen uygulanmasi kabul edilmistir. Istanbul’da,
Meclis-i Mebusan yeniden Subat 1920’de agilmis, ancak biitge konulari
goriisiilemeden Istanbul’un resmen is gali ile 16 Mart’ta Ingilizler tarafindan
kapatilmistir. Bu donemde dis ticaret aciklar1 artmis, agiklarin kapatilmasinda altin
stoklar1 kullanilmustir. Altin stoklar1 eriyince, kisa vadeli krediler ve Izmir ihracat
fazlas1 kullanilarak kaynak yaratilmistir. Ote yandan isgal kuvvetlerinin biraktik lar1
dovizler bir baska mali kaynagi olusturmustur. 1900-1922 déneminde yapilan
bor¢lanmalar ayrica incelendiginde 6nceki bor¢glanmalarla ayni sebepten olduklar1 ve
onlar1 ¢ozmeye yonelik yeniden bor¢lanma yontemine gidildigi goriilmiistiir. Osmanli
Imparatorlugu yasanilan mali sorunlar1 ve savaslari fonlayabilmek i¢in devamli olarak

dis bor¢ alma yontemine basvurmustur.

Kurtulug Savasi siirecinde ise Ankara Hiikiimeti agisindan bakarsak, dis
bor¢lanmaya gitmek bagimsizlik miicadelesi veren bir iilke i¢cin gecerli bir yol
olmadig1 gibi, Osmanli Devleti’nin i¢ine diistiigli durumun ana sorumlusu olarak da
dis bor¢lanma goriilmekte, bu nedenle de savas sartlarinda dig bor¢lanma neredeyse

yapilmamigtir.
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4.2.1.1. D1s Borclanma

Yiizyilin basinda dis bor¢ kosullarinda gergekten belirgin bir iyilesme vardir.
Bir kere ihrag fiyatlar1 biiyiik lciide artmustir. Onceki ddnemde bor¢ miktarmin ancak
% 54.5’1 net gelir olarak saglanabilirken, bu donemde % 82.5°1 saglanmustir. Ortalama
faiz oran1 % 4.2’ye diigmiis, reel faiz yiikii ise 3.72 puan gerileyerek % 4.93°e inmistir.
Ayrica itfa bedelleri de genellikle % 1 ’in altma indirilerek borclarin vadesi
uzatilmigtir. Bu iyilesmenin en 6nemli nedeni kuskusuz Diiyun-u Umumiye’nin
varligmin yarattig1 giiven ortamudir. Ayrica Avrupa ekonomilerinde bu dénemde
durgunluk egilimi egemen oldugundan faiz oranlar1 diisiik diizeyde seyretmistir. Bu
nedenlere ek olarak, Almanya’nin Osmanl piyasasina girmeye baslamasi da rekabet
ortami olusturmus ve faiz oranlar1 diismiistiir (Gtirsel, 1985, 683-684). Bazi 6nemli
bor¢lanmalar Tablo:35°te aktarilmistir. Bu tabloda 6zellikle donem sonlarina dogru
ortalama ihrag fiyatlarinin yiikseldigi hatta 1908 Devrimi 6ncesinde %100 oraninin
dahi goriildiigii saptanmigtir. Daha sonraki ortalama ihrag fiyat1 yeniden diisse de 1913

yilinda yeniden %100 oran1 gériilmiistir.
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Tablo 35: Dis Borglar ve Thra¢ Oranlar (1902-1914)

Bor¢ Tutari Ortalama Thrag Faiz Araci Kurulus
(1000 Osmanh Fiyat1 Oram
Lirasi (%) (%)
1902 3467 80 4 Osmanli Bankasi
1903 2376 81.5 4 Deutsche Bank
ve Anadolu
Demiryolu
Sirketi
1903 1701 81.5 4 Deutsche Bank
1903 2668 81 4 Osmanli Bankasi
1904 2750 Osmanl
Bankasi,
80 4 Comptoir Natio-
nal d'Escompte
(Paris)
1905 3630 81 4 Osmanli Bankasi
1905 2640 81 4 Deutsche Bank
1906 2751 87 4 Osmanli Bankasi
1908 9988 100 4 Deutsche Bank
1908 4711 85 4 Osmanli Bankasi
1909 7000 86 4 Osmanli Bankasi
[zmir-Bandirma
Demiryolu
1910 1712 89 4 Sirketi
Hudeyde-Sana
1911 1000 84 4 Demiryolu
Sirketi
1911 7040 84 4 Deutsche Bank
Anadolu
Demiryolu
1913 819 100 5 Sirketi
1913 1485 100 55 W.G.
Armstrong, Whit
worths and Co.
ve Vikers miiess.
1914 22000 88.7 5 Osmanli Bankasi
TOPLAM 67526

Seyfettin Giirsel, Osmanh Dis Bor¢lar (iletisim Yaymlari, istanbul,1985), 681-683 ten verilerinden
uyarlandi.

Eylil 1903’te hiikiimet ile Diiyun-u Umumiye idaresi arasinda yeni bir ant-
lasma yapilarak Muharrem Kararnamesi’nin hiikiimleri degistirilmis ve bdylece
Osmanli Devleti 1854-1879 doneminde aldig1 borglarda ikinci bir indirim daha sag-
lamistir. Yeni tahvillerin faiz oram1 % 4, itfa bedeli % 0.45 olarak belirlenmistir.
1904’ten sonraki donemde Osmanli Devleti bor¢lanma miktarmi bir 6nceki doneme
gbre arttirmistir. Bu donemde alinan borglarin 6nemli bir kismi demiryollar1 i¢in
kullanilmistir. 1908 Bagdat istikrazi (2. ve 3. tertip), 1910 Soma-Bandirma demiryolu
istikrazi ve Hudeyde-Sana demiryolu istikrazi bu kapsamda c¢ikarilmistir. Bu
istikrazlara Konya ovasmi sulama istikrazi (1913) ve tersanenin 1slah1 i¢in yapilan

istikraz1 (1913, 2.) eklersek 1904-1914 doneminde altyap1 yatirimlari i¢in alian borg
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miktar1 15.000.000 liradir. Yatirim amaciyla yapilan istikrazlarim toplam bor¢lanma

icindeki pay1 % 22’dir (Giirsel, 1985, 685).

Diger istikrazlar her zamanki gibi biitce agiklarin1 ya da alinan avanslari
O0demek i¢in yapilmigtir. Bunlardan 1905 istikrazi Almanya’dan alinan askeri techizati
O0demek i¢in yapilmigtir. Bu donemde borg tahvili islemi bir kez 1906’da, 1890
Osmaniye istikrazinin 6denmesi i¢in yapilmistir. 2. Mesrutiyet hiikiimetleri biiyiik
biitce agiklariyla karsilastigindan 1908 ve 1909 yillarinda iki istikraz yaparak
11.711.000 lira bor¢ almmustir.1909°da Milli Tirk Bankasi araciligiyla %S5 faizli
Istanbul kent istikraz1 ¢ikartilmistir.1910 yilinda Deutsche Bank araciligiyla %5,5
faizli hazine bonolar1 ¢ikarilmis yine 1911°de %S5 faizli glimriikler istikrazi
olusturulmustur. 1912°de ise %5,5 faizli hazine bonolar1 ¢ikarilmistir. (Thobie, 1985,
731) Diger istikrazlardan miktar olarak bir hayli yliksek olan 1914 istikrazi
(22.000.000 lira) ise Trablusgarp ve Balkan Savaslar1 nedeniyle mahalli bankalardan
alman kredilerin ve tiitlin rejisinin de bor¢larmi 6demek i¢in kullanilmistir (TBMM

Tutanaklar, 1933, 392).

1904-1914 wyillar1 bor¢lanmanin yeniden hizlanmaya bagladigi bir donem
olmustur. Thrag fiyati ortalamasi biraz daha yiikselerek % 85.3’e ulasmus, faizlerde ise
bir degisme olmamistir. Ancak 1913’ten itibaren faiz oraninda bir yilikselme
gbozlemlenmistir. Bunun esas nedeni faiz oraninin genel olarak yiikselme egilimine

girmesidir.

Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin sonraki siireclerde Osmanli Devleti’nin
yabanci finans kurumlarma borg¢larmin garantérii olma konusundaki isteksizligi,
devleti yeni arayislara itmistir. O donem bu konuyla ilgili goriis bildiren Ingiliz
Disisleri Bakan1 Lord Salisbury, Osmanli iflasina en iyi ¢0ziimiin tam bir temerriit
olacagi belirtmistir. Bilylik devletlerin Cin ve ¢esitli Latin Amerika iilkelerinde oldugu
gibi, 1881'de tasarladiklar1 Diiyun-u Umumiye ¢6ziimii akilci olsa da, gesitli Osmanl
gelirlerinin bagimsiz yonetimi nihayetinde iilke genelinde milliyet¢i kirginliga neden
olmus, mevcut diizenin devrilmesine katkida bulunmus ve 2. Mesrutiyet siirecini
getirmistir (Clay, 2000, 207-209). Tablo:36’da dis borglanmadan dogan fon akimlar1
ilgili donemde gosterilerek faiz 6demelerinin oran ve miktarim siirekli arttigi

gozlemlenmigtir.
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Tablo 36: Dis Borclanmadan Dogan Fon Akimlari(sterlin) 1900-1914 *Ingiliz

Sterlini
DUYUN-U UMUMIYE iDARESINDEKI | DIGER BORCLAR
BORCLAR
Faiz TOPLAM
Odemeleri
Yillar | Komisyonlar | Anapara Faiz Anapara
Cikarildiktan | Odemeleri | Odemeleri | Odemeleri
Sonra Net
Sermaye
Girisi
1902 1.471 1.83 839 275 1.336 3.833
1905 4.237 1.621 441 329 1.856 4.247
1908 12.453 1.501 765 375 1.857 4.508
1909 5.314 1.508 836 419 2.382 5.145
1911 5.961 1.423 972 585 2.914 5.894
1913 2.067 1.406 1.047 636 2.900 5.989

Sevket Pamuk, Osmanli Ekonomisinde Bagimhilik ve Biiyiime 1820-1913, (Yurt Yaymlari,
Istanbul,1995), 192-194’ten uyarlandi

Birinci Diinya Savasi oncesinde, biit¢e agiklarinin finansmani1 Londra ve Paris
Borsalari’ndan borg¢lanarak kargilanmig, ancak Osmanli Devleti’nin Almanya’nin
yaninda savasa katilmasiyla birlikte bu olanak ortadan kalkmistir. Bunun {izerine
Diiyun-u Umumiye Idaresinin destegi ile Almanya’dan altin karsilig1 bor¢lanilmustir.
Savas sirasinda kredi kaynaklar1 azalmis ve her tiirlii vasita ile kredi bulma arayigina
girilmistir. Diiyun-u Umumiye giderleri ise devlet biitgesinin 1909 yilinda %30°4 {inii
olustururken, savaslarda ¢ikan olagandisi durumlara ragmen, 1916’da bile %17’sini
olusturmaktadir (Oztel, 2010, 525). Inceleme yaptigimiz donemde iilkeler kapsamimda
dis borc¢larin genel dagilimi Tablo:33’te daha Once Ozetlenmistir. Bu donemde
Ingiltere'nin bor¢lanmalardaki pay: giderek diiserken Fransa ve Almanya'nin payi artis
trendindedir. 1914’e gelindiginde ddenmemis tahvillerin % 53’4 Fransa, % 21’1
Almanya ve % 14’ii Ingiltere’nin elindedir (Ayoglu, 2010, 189). Savas dénemlerinde
Viyana, Berlin ve Budapeste gibi merkezlerde mali konsorsiyumlar, o senelerdeki
adlartyla “heyet-i miittehideler” olusturmus, Osmanli Imparatorlugu'na borg vererek

Fransiz ve Ingiliz sermayelerinden bosalan rolleri kapatmak istemislerdir (Toprak,

19954, 66).
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Savas bagladiginda Osmanli Devleti, Almanya’dan 1914 ’te 95.000.000, Nisan
1915°te de 80.000.000 olmak iizere toplam 175.000.000 altin cinsinden mark borg
almistir.  Ayrica silah techizati i¢in Alman sirketlerine 150.000.000 mark
borglanilmigtir (Toprak, 1995b, 33). 31 Ekim 1915°te 7.902.000 liralik Alman hazine
bonosu Diiyun-1 Umumiye’ye yatirilarak karsiliginda 6.000.000 lira tutarinda “ikinci
tertip evrak-1 nakdiye” piyasaya slrilmistir. 3 Ocak 1917 giinli yasayla
Almanya’dan 38.781.400 lira, Subat 1917 giinlii yasayla 32.000.000 liralik borg
almmistir. Savas doneminde Almanya, Osmanli Devleti’'ne toplam 235.056.344
Osmanli liras1 tutarinda bor¢ vermistir. Bu arada Avusturya’dan, da bir miktar borg
para almmustir (Toprak, 1995b, 38). 1918 yilina gelindiginde, dis bor¢lanmada sinira
gelinmis, Birinci Diinya Savasi 6ncesinde 155 milyon olan dis borg tutar1 388 milyona

ulagmustir.

4.2.1.2. i¢ Bor¢lanma

Ic borglanma agisindan baktigimizda yerli kaynaklarin yetersizliginden
hedeflenen 1908 sonrasinda yabanci sermayeyi lilkeye ¢cekme politikas1 bir miktar
basarili olmus, 1908'den 6ncesine kiyasla, 1908-1913 doneminde yabanci sermayeyle
kurulan sirket ve banka sayisinda onemli bir yiikselme kaydedilmistir. Osmanh
pazarmda kapitalist gli¢ler bazen de ortakliklar kurmus, Deutsche Bank ve Orient Bank
cesitli altyapi ortakliklar1 kurmuslardir. 8 Aralik 1911°de Briiksel’de kurulan Istanbul
Konsorsiyumu ise anonim sirket yapisi alarak Istanbul’da ulasim ve elektrik islerinin
finansmanmi saglamiglardir (Ayoglu, 2010, 187). Osmali topraklarinda yatirimlar
yapan ve subeler acan bu kaynaklar1 i¢ bor¢lanma olarak saydigimizda Deutsche Bank,
daha 6nce de Bagdat demiryolunun en 6nemli sermayedari olarak faaliyette bulunmus,
Diiyun-u Umumiye ile de iligkisi bulunmaktadir. Bir baska Alman Bankas1 Ungarische
Allgemeine Kreditbank, Istanbul’da Ganz elektrik sirketi basta olmak iizere birgok
sirkette pay sahibidir. Oesterreichische Kreditanstalt ise Tiitlin Rejisi ve Diiyun-1
Umumiye’de Avusturya-Macaristan pay sahiplerinin temsilcileridir. Almanya o giine
dek basta Misir, Suriye ve diger Dogu iilkelerinde faaliyet yiiriiten Deutsche Orient
Bank iizerinden Osmanli Devleti'ne dogrudan hazineye de bor¢ vermek suretiyle
yonelmistir. Eski sistemdeki devlete bor¢ vermek, devlet tahvillerini dis sermaye
piyasalarmna silirmek, spekiilatif hareketlerden yararlanmak i¢in kurulmus ¢ogu tek
subeli, kiiciik bankalarm yerini Avrupa’daki biiyiik bankalarin  Osmanl

Imparatorlugu’nda agtiklar1 subeler almaya baglamis, bankacilik alanina gelen yabanci
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sermayede de Almanya’nin agirligi artmaya baglamistir (Akgiig, 2007, 9). Fransiz
Ekonomi ve Finans Bakanligi raporlarna gore Alman Bankalar1 ve Fransiz
Bankalarmn Istanbul, Suriye ¢evreli subeler actig1 goriilmiistiir. Bu bankalarin %7-8
faiz oranlar1 ile borglar verdigi goriilmiistiir. Daha sonra bu subeler Filistin ve
Adana’ya kadar genislemislerdir. Balkanlarda ise 1910’dan sonra banka sube agma ve
borglanma faaliyetleri artnus ve Iskece, Selanik, Edirne gibi kentlerde Ingiliz menseli

bankalar faaliyete baslamislardir (Ayoglu, 2010,181).

1917 senesinin ikinci yarisina varildiginda hiikiimet bor¢ karsilig1 piyasaya
stiriilen kagit paralarin enflasyonu devaml koriikledigini gormiis, yeni tertip kagit
paralarla tedaviil hacminin artirilmasi yerine, dogrudan Alman hazine bonolarini halka
satarak gelir elde etmeyi diisiinmiistiir. Ancak savasin goniillii tasarruf yon temleriyle
finansman1 basarili olamamis, halk Alman hiikiimetinin % 4 ile 5 faizli hazine
bonolarina ragbet etmemistir. (Toprak, 1995b, 40) Osmanli Devleti’nin kullandig1 bir
baska finansman yontemi ise ilk kez bagvurulan ve pek ¢cok kampanya diizenmelen i¢
bor¢lanma tahvilleridir. 18 milyon Osmanli Liras1 degerinde borg tahvili ile halktan
borglanilmistir (Cosar, 1998, 924). 1917°de ¢ikarilan Diiyun-u Umumiye tahvilleri ise
3,6,12 ay vadeli ve sirasiyla %4,25, %4,50 ve %5 oranlartyla sunulmustur (Eldem,
2000, 342).

3 Nisan 1918 giinlii %5 faiz ve %1 amortismanli Istikraz-1 Dahili Kanunu
cikarildi ve so6z konusu bor¢lanmanm kosullar1 ve ihra¢ sureti hakkinda Diiyun-1
Umumiye Idaresi Meclisi ve Osmanli Bankas1’yla 30 Nisan 1918 giinlii s6zlesme
imzalanmistir. Savas sirasinda yapilan yine Almanya destekli yapilan bu ilk i¢ istikraz
girisimi sonras1 lilke capinda kiigtik istikraz sirketlerinin olustugu goriilmiis; buralarda
toplanan tasarruflar birlestirilip yeni tahviller ¢ikarilmistir. Ayrica memurlara Osmanl
Itibar-1 Milli Bankas: pek ¢ok kolayliklar saglamis; ddeme kolayliklari, itibari
degerlerin ytikseltilmesi gibi uygulamalar yapilmistir. Tahvil almak i¢in de ayrica %6
faizli krediler agilmistir (Georgeon, 160). Yabanci mali kuruluglara ve sermaye
sahiplerine pek ¢cogu sonugsuz basvurularla gecen uzun bir dénemin ardindan, 1918
senesinde harp harcamalarin1 karsilamak i¢in yapilan bu ilk Osmanl i¢ istikrazi
tilkemizin iktisadi gegmisinde ¢ok carpici bir hadise olmustur. (Meclis-i Mebusan
Zabit Ceridesi, 1918, 440). Osmanli vatandaslarina iki yonden c¢agrida bulunulmus,
borca kaydolacaklarm faiz olarak saglayacaklar1 kisisel ¢ikarin yani sira, bu tiir bir

girigimi ulusal gorev bilmeleri gerektigi vurgulanmistir. Tiim bu girigimler sonucunda
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i¢c bor¢lanma basariyla sonuglanmig, Babiali 18 milyon Osmanli Lirasi tutarinda tahvil

satarak 1918 biit¢ce acigini halka borg¢lanarak bir 6l¢iide karsilama olanagi bulmustur.

Kurtulus Savasi’nin finansmani donemine gectigimizde ise savas hali,
smirlarim siirekli degismesi inceledigimiz donem sonundaki iki bagkentli yap1, Kuvay1
Milliye komutanlarinin merkezi orduya gegis siiregleri gibi etkenlerden borglanma
acisindan keyfi uygulamalar ortaya ¢ikabilmistir. i¢ borglanma igin gerekli zemin
bulunamamig, mali kuruluglar olmadig1 gibi tahvillerin halka satilma sans1 da ¢ok
disiiktiir ve devletin tahvil veya para basabilecegi makinalar1 da yoktur. Ayrica,
emisyon bir yontem olarak dogurdugu zararl etkileri nedeniyle benimsenmemistir.
Ayrica, genisleyen ve biiyliyen direnis agirlikli bir finansman politikasi izlenmis, i¢
kaynaklar giderleri karsilamada ¢ok yetersiz kalmistir (Cosar, 1998, 925). Savas
masraflarmi Osmanli Imparatorlugumdan alinan mali mevzuatla da karsilamak
miimkiin degildir. Bu siirecte Bagimsizlik Savasi’nin %85°1 i¢ kaynaklarla, %15°1 ise

dis yardimlarla yapilmistir.

4.2.2. 1923-1950 Tiirkiye Cumhuriyeti Donemi

Cumhuriyet kuruldugunda Osmanli ekonomisinden kalan yegane giiglii sektor
olan tarim bile oldukg¢a ilkel durumda ve topraklarin ancak %5’1 islenebilmektedir.
Yunanistan’dan gelen 400.000 go¢men ag ve issiz durumdadir. En verimli bélgelerden
olan Bat1 Anadolu ise savas dolayisiyla harap haldedir (Yenal, 2003, 25). Bu niifusun
istthdam1 ve yikilmis cografyalarin islahi i¢in her ne kadar kredi ihtiyaci olsa da
Osmanlit Devleti'nden alman miras sebebiyle bor¢lanma konusuna temkinli
yaklasilmistir. Bu nedenle Osmanli'dan kalan dis borglar 6denirken, bankalarin
sermaye piyasalarmin gelismesi ve 6zellikle bu hususta halkin giiveninin kazanilmasi

beklenilmistir (Cosar, 2004, 21-24).

Tiirkiye Cumhuriyeti’'nde 1950’ye kadar olan donemde, ekonomi alaninda
Osmanli deneyimi ve savas yillarindaki gelismeler oldukca etkili olmustur. Ancak,
ekonomik politikanin somut gercevesi 1923 Izmir iktisat Kongresi ve Lozan Baris
Konferansi hiikiimleriyle ¢izilmistir. Cumhuriyet sonrasi donemde 1920’lerde liberal
politikalar izlenmis 1929 biiyiikk depresyon ile devlet¢i politikalar uygulamaya
konulmustur. Her ne kadar Diinya Buhrami bu tiir onlemlerin alinmasinda ve
devlet¢ilik mantiginin uygulanmasinda temel etmen olmussa da ikinci bir diinya

savasinin ¢ikacagi daha 1920’li yillarda belli olmustur (Toprak, 2003, 9).
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Cumhuriyetin ilk yillarmin ekonomik politikalarinda asil amag, iktisadi gelismedir.
Sanayiye verilen 6nem o6zellikle 6nemlidir. Donem boyunca 6zel sektor ve devlet
tarafindan bir¢ok yeni bankalar kurulmustur. Bunlarin en 6nemlileri bugiin de hala var
olan s Bankas1, Halkbank, iller Bankasi ile yakin déneme kadar faaliyetlerine devam
eden Stimerbank, Emlak Bankasi, Denizbank ile Egebank gibi kurumlardir (Ergin,
1983, 30). 1925 yilinda mali politikanin bor¢lanma ve emisyon yapmadan
diizenlenmesi kabul edilmistir (Cosar, 2004, 21-24).

Bu donemde Tiirkiye'de, orgilitlenmemis para piyasasinda ve taksitli satig
kredilerinde uygulanan faiz oranlar1 disinda tiim faiz oranlar1 kamu otoritelerinin
denetimi altinda tespit edilmistir. Bu nedenle Tiirkiye de orgiitlii para ve sermaye
piyasalannda faiz oranlar1 diizeyinin ve faiz oranlar1 arasindaki iligkilerin belirlenmesi
konusunda gecerli olan ekonomik kosullar degil, 1887 tarihli Murabaha
Nizamnamesi’nden bu yana uygulanmakta olan denetimli ve glidiimlii faiz rejimidir.
Cumbhuriyet doneminde 1933-1950 yillarinda en yiiksek faiz oranlar1 kanunla tespit
edilmis ve kanunla degistirilmistir. 1933 yilindaki 2279 sayili "Odiing Para Verme
Isleri Kanunu" ile belirlenen en yiiksek faiz oranlari, 1938 ve 1951, yillarinda iki defa
degistirilmistir (Abag, 2000, 119). 1923-1950 déneminde faiz politikalar1 ile birlikte
temel iktisadi degiskenleri etkileyen gelismeler Tablo:37'de gosterilmistir.

Tablo 37: 1923-1950 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Faiz Oranlarin1 Etkileyen Bazi

Gelismeler
Yil Olay Gelisimi Faiz Oram
1923 [zmir Iktisat Kongresi- 7
Lozan Anlasmasi
1925-26 Isyan-Emtia Krizi 5-6
1933 Iktisadi Kriz 7,50
1934 Faiz Diizenlemesi 4,50
1938 Hatay Sorunu- Atatiirk’{in 55
Vefati
1939-1945 Ikinci Diinya Savasi 7,0
1950 Demokrat Parti Tktidar1 4.0

Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, (Remzi Kitabevi, Istanbul: 2001).
Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2009) Ekonomi Politik A¢isindan Bir
irdeleme, (Bilgi Universitesi Yayinlar1, Istanbul: 2017)

Merkez Bankasi Aylik Biiltenlerinden uyarlandi.

Iktisadi bakimdan var olma miicadelesinin yapildig1 1930’larda 1929 Krizi

sonrast devlet¢ilik uygulamasina yer verilmistir (Yenal, 2003, 43). Donem ag¢isindan
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en onemli baglayici etken Ek:2'de de yer alan Lozan Barig Antlasmasi’nin mali
hiikiimleri ile baslamaktadir. Anlasma hiikiimlerinde de yer aldig1 tizere Osmanl
Devleti kamu dis borglarmin, devletin savastan 6nceki topraklar arasinda oransal da-
gitimi ilke olarak kabul edilmistir. Bu hedefler kapsaminda toplanan kongre mesleki
prensiplerin kabulii ve Misak-1 Iktisadi ilkelerini kabul etmistir. Bankacilik ve
kambiyo mevzuati agisindan belirlenen kararlar Ek:3'te yer almaktadir (Tezel, 2002,

459).

Uzun vadeli faiz politikalarina bakildiginda, %4 ila %6 araliginda dalgalanma
oldugu goriilmiis ve bu durum 6zellikle saglikli verilerin bulundugu 1933-1950 yillar1

arasi i¢in Sekil:46'da grafiklestirilmistir.

Uzun Vadeli Faiz Oranlari %

/\

5 / \

== Jzun Vadeli Faiz Oranlari %

1933 1938 1950

Sekil 46: 1933-1951 Yillan Arasi Tiirkive’de Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlan

Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama, (1980), 119.
Sekil:47'de Kisa vadeli faiz oranlarinin 1933-1951 yillar1 arasinda gelisimi

goriilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ise genellikle diisiis trendinde olmus krediler

acisindan %12'den %8'in altma kadar gerilemistir. Kisa vadeli reeskont oranlar1 da

diisiis géstermis ve %3'lere kadar inmistir.
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Sekil 47: 1933-1951 Yillar1 Arasi Tiirkive’de Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlar ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama, (1980), 119.
Nejat Coskun, Faiz Oranlar1 Diizeyinin Belirlenmesine Iliskin Kuramlar ve Tiirkiye Uygulamasi,
(Ankara: 1986), 71-72

4.2.2.1. D1s Bor¢clanma

Dis borglanma agisindan doneme bakarsak, Tiirkiye’de para piyasalarinin
kontrolii amaciyla 30 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili yasa ile kurulan Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'ninl0 milyon $ alinarak kurulum islemleri i¢in dis
kaynakla fonlandig1 goriilmiistiir. Sovyetler Birligi’nden 8 milyon $’ lik, 20 yilda mal
karsilig1 6denecek faizsiz kredi, 1938 yilinda ise 14 milyon Liraya ulagsmistir. Bu
kapsamda bir diger kredi ise Ingiltere’den Karabiik Demir-Celik fabrikas1 i¢in alman
3 milyon Sterlin’lik %5.5 faizli kredi yine mal mukabili 6denecektir. 1938°de de yine
sanayi makine ve geregleri ile silah alimi igin 13 yil vadeli, %5,5 faizli kredi
Ingiltere’den alinmustir (Cosar, 2004, 38). 1938°de ¢ikarilan bir kararname ile Merkez
Bankasi’na Hazine giivencesi tasiyan kamu bonolar1 karsiliginda dolanima para
cikarma yetkisi verildi. 1938 tarihli ikramiyeli istikraz 1918 yilinda, Osmanli Devleti
déneminde yapilan i¢ bor¢lanmanin finansmanini karsilamak amaciyla yapilmistir. 2.
Diinya Savasi’na kadar baska bir dis bor¢ alinmamistir. 1947 yilindan itibaren ise
Tiirkiye devamli olarak dis bor¢clanmaya basvurmustur. 2. Diinya Savasi siiresince de
bazi bagka dis krediler almmustir. 1939 yilinda Fransa ve Ingiltere ile yapilan
anlagsmayla {i¢ farkli bor¢ alinmistir. ABD’den askeri malzeme igin 95.000.000
dolarhik kredi alinmistir. 1945 sonunda dis borglar toplami1 1939°a kiyasla % 266
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oraninda, yani iki buguk kattan fazla artmistir. Dis borglar daha yiiksek faizli, yeni
borglarla kapatilmistir. Borg artislar1 yalnizca uzun vadeli dis kaynakli borglarla
oldugundan, devletin o yillar i¢in vadesi gelmis dis bor¢ orani fazla yiiksek degildir.
Ayrica mevcut doviz ve altin stoku o donemdeki tiim dis borglarin miktarma esit
diizeyde tutulmustur. Faiz oranlar1 ise dig bor¢lanmada 1930-1940 doneminde

genellikle %4,5 ila %6 araliginda seyretmistir (Karluk, 1999, 45).

1940-1945 déneminde Ikinci Diinya Savas1 nedeniyle dis borglar eskisine gore
artmustir ve 1938'de 236 milyon $ olan konsolide dis borglar 1945'te 439 milyon $'a
yiikselmistir (Bildirici, 2010, 242). 1940'larin sonunda, diinya ekonomisinde canlanma
sonucunda, iiretim ve uluslararasi ticaret tiim diinyada artmustir. Ozellikle, cesitli hibe
ve krediler, ekonomilerdeki bu canlanmay desteklemistir. Tiirkiye'nin ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra Marshall Plan’1 kapsaminda aldig1 krediler, tarimsal lretimi ve
ticareti tesvik etmistir. (Cosar, Yalg¢inkaya, 2015, 2). Dis borglar i¢inde en biiyiik pay1
Osmanli borglar1 almistir. Osmanli bor¢larinin son édemesi 1943 te bittmis, ancak

bagvuru siiresi 1954 e kadar devam etmistir

4.2.2.2. i¢ Bor¢lanma

Geleneksel olarak varligini siirdiiren para vakiflar1 agisindan bakarsak, 1923'li
yillardan sonraya ait muhasebe kayitlarinda nema yiizdesi % 7 ile % 18 arasinda
degismistir. Ancak, Cumhuriyet donemine ait bazi kayitlarda nemaya karsilik faiz
lafzinin kullanildig1 goérilmiistiir. (Akyildiz, 2015, 431). Cumhuriyet donemiyle
birlikte ise bu vakiflarin daha kurumsal bir olusum icerinde yer almasima ihtiyag
duyulmus ve 2 Mayis 1920’de, Ser’iyye ve Evkaf Vekaleti’ne devredilen para
vakiflari, 3 Mart 1924°te Bagbakanliga bagl Vakiflar Genel Miidiirligii adini almistir
(Ertem, 2011, 30).

Bu dénemi etkileyen iki olaydan biri aslinda o yillarda tiim az gelismis tilkeleri
benzer yonlerden etkilemis olan, 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’dir. Digeri ise,
Tiirkiye’ye has bir olay olan, Lozan’m Tiirkiye’yi sinirlayan bir hitkkmiiniin sona erisi-
dir. 1930'larm ilk yarisinda devlet¢i ekonomi politikalar: biitgelerin finansal
ihtiyaglarini artwrmustir. Dis bor¢lanma imkanlar1 smirhi olmustur. O donemde i¢
bor¢lanma disinda bagka bir alternatif yoktur ve tasarruflar yetersizdir. Piyasa faiz

oranlar1 ve kredi maliyetleri yiiksektir. Bu sartlar altinda hiikiimet, kredi piyasalaria

140



miidahale etmek zorunda kalmistir (Yenal, 2003, 61). 1930'lardaki Indnii hiikiimeti i¢

borglanmayi1 kalkimmanin en giivenli araci olarak belirlemistir (Cosar, 2004, 21-24).

Cumbhuriyet doneminde 1923-1950 yillar1 arasinda faiz oranlar1 yasalarla
saptanmis ve degistirilmistir. 8.6.1933 tarihli ve 2279 sayili Odiing Para Verme
Islemleri Yasasi ile en yiiksek faiz oranlar1 1933-1938 ve en son 1960 yillar1 arasinda
ic kez degistirilmistir (Coskun, 1986, 70). Devlet borglar1 1927-1928 yilinda 6nemli
bir biiyiikliige sahip degilken 1929-1931 doneminde biitcede, %15’e yakin bir pay
izlemis ve 1932°de %29’a ¢ikmis ve 1938’de %20’ye diismiistiir (Kopar, 2015, 401).

Tirkiye’de ilk bor¢lanmaya, 1933 yilinda Fevzipasa-Diyarbakir arasindaki
demiryolu ingasinin finansmam igin Ergani Istikrazi olarak adlandirilan borglanma
kagitlarmin ¢ikarilmasiyla basvurulmustur. Bu tarihten sonra i¢ borg¢lar kamu
kesiminin 6nemli bir finansman araci olmustur (Bildirici, 2010, 235). 18 Haziran 1933
tarih ve 2430 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 2279 nolu Odiing Para Verme Isleri
Kanunu 9. Maddesi ile para vermeye izin alan kurumlar hesap masraflar1 da dahil
olmak iizere en ¢ok % 12 ye kadar (12 dahil) faiz alabilecektir. Emlak ve Eytam
Bankas1 kanunu geregince faiz oranlar1 % 5 olarak belirlenmistir. (Bildirici, 2010,
242). 1934 yilinda yine Sivas-Erzurum demiryolu istikrazi i¢in %7 oram ile
bor¢lanilmigtir. Cumhuriyetdonemindeki borglanmalar daha ¢ok demiryollarmin
finansmaninda kullanilirken, 2. Diinya Savasi yillarinda milli savunma harcamalarinin
finansmaninda, daha sonraki donemlerde ise bor¢clanmaya daha ¢ok biitce agiklarini

kapatmak amaciyla bagvurulmustur (Arsan, 1961, 18).

1941 yilinda 85 milyonluk Elazig-iran smir1 ve Diyarbakir—Irak smiri
demiryolu insas1 igin “1941 Demiryolu Istikraz1” gerceklestirilmistir. 1942°de 150
milyonluk “Milli Savunma Istikraz1” ¢ikarilmistir (Ergin, 1983, 33). 1946 senesinde 7
Eyliil kararlar1 diye bilinen, Cumhuriyet tarihinin ilk biiylik devaliiasyonu ile Tiirk
Lirasi'nin Amerikan Dolar't karsisinda degeri 83 cent’ten 36 cente diisliriilmiistiir

(Yenal, 2003, 75).

1933-1950 doneminde, i¢ bor¢lanmaya iliskin borglar i¢inde en biiyiik hacmi
plasman bonolari, koordinasyon kredisi bonolari, su isleri kredisi ve miiteahhit
bonolar1 olusturmustur. Bunlarin disindaki dalgali borglar ise, kamulastirma karsiligi
piyasaya siiriilen hazine bonolar1, Afyon Antalya kredisi, %S5 faizli ve %2 faizli tahvile

cevrilebilir borg, Devlet Demiryollar1 Genel Miidiirliigii'ne borg, su isleri kredisi,
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altm  karsiligi avans, bugday ve silo kredisi, cezaevleri ingaat kredisinden

olusmaktadir.

1946 senesine varildiginda kalkinmanin finansmanina yonelik 150.000.000
TL.’lik “Kalkinma Istikraz1” piyasaya siiriilmiistiir. Ancak bu kaynaklar biitce
aciklarmin kapatilmasinda kullanilarak kullanig amacindan sapmistir. 1947’ye
gelindiginde Hazine tarafindan daha once alinan borglarin konsolidasyonunu
saglamak amaciyla 250.000.000 TL.’lik “1947 Hazine Tahvilleri” ¢ikartilmistir. Yine
ayni sene daha once ¢ikartilan (11 Haziran 1945 tarih ve 4735 sayili) “Cifteiyi
Topraklandirma  Kanunu” uyarinca Ongoriilen, kamulastirilan  topraklarin
karsiliginda 6denecek  “Toprak Tahvilleri” (esit taksitlerle 20 yilda 6denmek
iizere) cikartilmistir. Diger acidan 1948 senesine kadar neredeyse her yil biitge
aciklarini kapatmak ve yatirimlarin finansman1” amaglariyla bor¢lanmalar yapilmistir.
[k istikrazlar (1938 istikrazi disinda) iilkenin endiistrilesmesi ve ekonomik
kalkinmasini saglamak hedefiyle yapilmistir. Daha sonraki bor¢lanmalar ise 2. Diinya
Savasi’nin ortaya cikardigi askeri ihtiyaclarm karsilanmasi amaciyla yapilmistir.
Ancak, savasin bitisiyle genellikle enflasyonist bir ekonomi politikasi uygulanarak her
yil istikraza gidilmistir. Savasin bitisiyle gelisen uluslararasi iligkiler sonucunda artan
dis krediler ve dis yardimlarin yani swra i¢ borglar da biiyiik bir hizla yiikselme
gostermistir (Ince, 2001, 118-119). Ek:7'de goriildiigii iizere 1933 yilinda 185 Milyon
TL olan ig borg stoku siirekli yiikselerek 1950 yilinda 1.747 TL'ye ulasmistir. i¢ ve dis

bor¢larin genel gelisimi Tablo:38'de d6zetlenmistir.

Tablo 38: ic ve Dis Bor¢larin Gelisimi 1933-1938

Yil Dalgah | Konsolide | i¢ Dis Toplam | istikrazlar
Borg¢lar | Borglar Bor¢lar | Bor¢lar | Borglar
Toplam

1933 27,2 158,4 185,6 240,1 425,7 4,0

1934 22,9 159,3 182,2 242.8 425 7,8

1935 42,3 164,2 206,5 238,1 4446 13,4

1936 55,3 167,6 2229 248,1 471 17,6

1937 92,0 168,9 260,9 205,3 466,2 21,5

1938 129,0 179,1 308,1 187,5 495,6 33,6

Arsan Uren, Tiirkiye'de Cumhuriyet Devrinde i¢ Devlet Bor¢lari, (Ankara, 1961)
Namik Zeki Aral, Diiyun-u Umumiye Siyasetimiz, (1952)
Nevin Cosar, Kriz Savas ve Biitce Politikasi, (Istanbul, 2004),38’den uyarlandu.
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4.2.3. Donem Degerlendirme

Osmanli dis bor¢lanmasinda ikinci donemi olusturan bu dénemde, kurulan
denetim nedeniyle yapilan yeni bor¢lanmalardan daha fazla miktar dig 6demelerde
kullanilmistir (Pamuk, 1994b, 59). Bu durum her ne kadar net borglarin azalmasi
olarak diisiiniilse de Diiyun-u Umumiye idaresinin kurulmasindan sonra da Osmanli
Devleti Avrupa para piyasalarinda tahvil satarak bor¢ almayi siirdiirmiistiir. 1881
sonrasinda yeni bor¢lar icin 6denen faiz oranlar1 daha diisiik diizeylerde kalsa da
gercek faiz oranlari, 1910°a kadar % 5 ile %7 arasinda dalgalanmis, bu tarihten sonra
% 8’e yiikselmistir (Pamuk, 1994a, 64). Osmanli Devleti aldig1 bor¢larin ancak onda
birini yatirimlar i¢in harcamistir (Glirsel, 1985, 686). Osmanli Devleti ise, 1903
sonrasinda yatirim i¢in bor¢lanmasini arttrmigsa da, bunlarin genel borglar
icerisindeki payr dortte bire bile ulasamamistir. Eger 1.Diinya Savasi ¢ikmamis
olsaydi, borg taksidi biit¢ce gelirlerinin % 25’ine yaklagmis olan Osmanli Devleti bir

stire sonra yeniden 6deme glicliigli i¢ine diisecektir.

Osmanli iktisadinin kendine has 6zelligi bu donemde ortaya ¢ikmistir. Osmanli
hiikiimetine O6deyebileceginden fazla bor¢ alma ayricalifi, emperyalist gilicler
arasindaki rekabetten kaynaklanmistir. Ekonomideki 1914 savasi oncesi yiikselme
doneminde Almanya’nin sahneye c¢ikmasiyla rekabet bir kez daha canlanmistir.
Diiyun-u Umumiye Avrupali tahvil sahiplerinin Osmanli borglari tizerindeki haklarmi
korumak amaciyla kurulmustur (Keyder, 1985, 648). 1. Diinya Savas:i arifesinde,
indirim ve tahvil iglemleri sonucunda piyasada 23 c¢esit bor¢ tahvili bulunmaktadir.
Osmanli Devleti’nin 1914’ te dis borcunun 152.000.000 lira civarinda oldugu kabul
edilmekte ve borcun yillik taksitleri de 7.000.000 liraya yakindir. 1. Diinya Savasi’nda
hiikkiimet Itilaf Devletleri’nin vatandaslarma 6demeleri durdurmustur. Lozan
Konferansi uyarinca olusturulan uluslararas1 hakem Ekim 1924°te Osmanli borg¢larini
129.604.000 lira olarak hesaplamistir. Bu miktardan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin payina
84.597.500 lira diigsmiistiir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanli Devleti’nin edindigi aci tecriibeler
nedeniyle bor¢lanmaya ihtiyatli yaklasilmistir. 1935 yilina dek yalnizca 3 defa biitce
acig1 verilmistir. Ik bor¢lanma, 1933'te demiryolu yaprminda kullanilmis ve biitge
aciklarin1 karsilamak amaciyla degil yatirimlara kaynak saglanmak amaciyla
istenmistir. 1923-1938 doneminde dig 6demeler ve yatirim amaciyla ii¢ kez dis borg

almmustir. Faiz oranlar1 i¢ bor¢lanmalar agisindan banka kredilerinde %10’un tizerinde
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seyretmis, dis bor¢lanmalar %4,5 ila %6 araliginda ve diinya piyasa oranlarina yakin

seyretmistir.

1940 sonrast donemde de devralman borglarin diizenli 6denmesine 6zen
verilmistir. Alacakli iilkelerin para birimlerinde olusan deger kayiplar1 da dis bor¢larin
azalmasinda etkili olmustur. Ancak bor¢ ddemeleri sebebiyle net sermaye ¢ikist 1947
yilina dek devam etmistir. Sonraki siirecte dis borglardaki yiiksek artisin cogunlukla
ekonomik cihaz alimma ydnelmesi ve genis miktarda kapital mallar1 ithalinin
yapilmasi olumlu gelismelerdir. Bu siiregte dis borglarin 6nemli bigimde yiikselmesi,

doviz ve altin rezervlerini azaltmamistir (Kiray, Hinderink, 1968, 499).

4.3. 1950-2000 Donemi

I¢ ve dis gelismelerin bir sonucu olarak 1946°dan itibaren ¢ok partili yasama
gecisle birlikte iktisadi gelismelerde, yerli sermaye birikiminin diizeyi, yonetimdeki
hiikiimetin tutumu ve B.M. iiyeligi, ABD yardiminin gelmesi gibi etmenler ve diger
dis ve i¢ kosullar fark yaratmistir. Bu gidisata ek olarak, dis yardim yapanlarm istekleri
yoniinde hazirlanan 1947 Kalkinma Plani, ulastirma, tarim ve enerji benzeri alt yap1
yatirimlar: ve kirsal kesimlere onciilliik vermistir. Ekonomide liberallesme ve dis
kaynak arayisi savas sonrast donemde baglamis ve Demokrat Parti doneminde devam
etmistir. Baglangicta esnek bir kredi politikasi izleyen Demokrat Parti hiikiimeti 1951
senesinde genel faiz oranlar1 diistiigiinde kredi talebini ve hacmini artrmistir. Dis
kaynaklar azaldiginda ise Demokrat Parti hizl1 biiyliime hedefini, kamu harcamalar1 ve
yatirimlarini Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilayarak fonlamistir. Bu durum ise
sirdiiriilebilir olmaktan uzaktir. Bu donemde reeskont hadleri, tahvil ve altin iizerine
avans hadleri, devlet tahvilleri, Merkez Bankasi resmi, iskonto senetleri, zirai senetler,
kii¢iik sanayi erbabi igin krediler, Ziraat Bankasi kredileri, insaat ve proje kredileri gibi
enstriimanlar kullanmilmigtir. Hizli ekonomik biiylime, hiikiimetin temel amacidir.
Tasarruf eksikliginin giderme yolu dis kredilerden ge¢mektedir. Demokrat Parti bu
hedeflerini 1953 yilina kadar liberal, sonrasinda karma politikalarla yiirlitmiistiir

(Yenal, 2003, 78).

Tiirkiye’de oOrgilitlenmemis para piyasast ve taksitli satig kredilerinde
uygulanan faiz oranlar1 disinda tiim faiz oranlarmmin kamu otoriteleri tarafindan
belirlenmesine 1961 yilinda son verilmistir. Olusturulan Banka Kredilerini Tanzim

Komitesi kararlarma uygun olarak 1961 ve 1970 senelerinde faiz oranlarinda iki kez
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degisiklik yapilmistir (Abag,1980, 112). Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarinda ¢ok
cesitli faiz oranlar1 uygulanirken bunlar1 bes ana grup i¢inde toplamak miimkiindiir:

1- Banka kesimince uygulanan faiz oranlari: Banklarin mevduat kaynaklari igin
mevduat faizlerine 6dedikleri faizler ve bankalarm kredi kullandirmaktan
Otlirii miisterilerinden tahsil ettikleri faizlerdir.

2- Kamu kesiminde uygulanan faiz oranlari: Devlet tahvilleri ile tasarruf
bonolaridir.

3- Merkez Bankasinca uygulanan faiz oranlari: Bankanin 6dedigi ve tahsil ettigi
faizler olarak ikiye ayrilir. Merkez Bankasi, bankalarin kendine yatirmakla
yiikiimlii olduklart mevduat munzam karsiliklar1 i¢in mevduat vadesine gore
degisen oranlarda faiz 6derken, reeskont kredileri ve devletin ¢esitli
kuruluslarma kullandirdigi krediler i¢in faiz tahsil eder.

4- Ozel kesimce uygulanan faiz oranlari: Ozel kesimin ddedigi ve tahsil ettigi
faiz oranlar1 olarak iki gruba ayrilabilir. Ozel sirketlerin piyasaya siirdiigii
tahviller veya taksitli satiglarda kullandirdiklar1 kredi faizleri bu gruba
girmektedir.

5- Ozel bankerlerce uygulanan faiz oranlar1: Orgiitsiiz ve yasadis1 para

piyasasinda olusan oranlardir (Abag, 1980, 111-112).

26 Ocak 1970 tarihli ve 1211 sayili yeni T.C. Merkez Bankasi yasasiyla, 30
Haziran 1930'da yiiriirliige giren ve 22 kez degistirilen eski Merkez Bankasi1 yasasi
yiriirlikten kaldirilmis ve Banka Kredilerini Tanzim Komitesinin gérev ve yetkileri
Merkez Bankasina devredilmistir. Boylece Bankanin, mevduat ve kredi islemlerinde
uygulanacak en ¢ok faiz oranlarmi belirlemesi ve Yiiksek Planlama Kurulu aracilig
ile Bakanlar Kurulu’na 6neride bulunmasi 6ngoriilmiistiir. Ayrica ayni yasayla Merkez
Bankasi, reeskont oranlarin1 ve 6zel kesim tahvillerine uygulanacak faiz oranlarmi
saptamaya yetkili kilmmustir (Abag, 1980, 111-112). 1960'a kadar olan siiregte yasa
degisiklikleriyle belirlenen tavan faiz oranlari, 1960'tan sonra faiz kararnameleri ile
saptanagelmektedir. 1980’lerden sonra ise serbest faiz uygulamasma gecilmis ve
piyasa faiz oranlar1 iglenmistir. Bu nedenle 1950-1980 dénemi ve 1980-2000 dénemi

iki ayr1 alt baglikta incelenmistir.

4.3.1. 1950-1980 Dénemi

Faiz oranlar1 inceleme yapilan bu dénemde 1951 ve 1960 yillarinda iki kez
degistirilmistir. Faiz oranlarmin yasa degisiklikleriyle saptanmasi, yeni bir yasayla
(302 sayil1 12.5.1961 tarihli yasa) Banka Kredilerini Tanzim Komitesi’ne faiz oranlar1
ile ilgili degisiklikler konusunda Maliye Bakanlig1 kanaliyla Bakanlar Kurulu’nu karar

almada yetkili kilinmistir. Banka Kredilerini Tanzim Komitesi'nin 6nerilerine uyarak
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1961 ve 1970 yillarinda Bakanlar Kurulu karari ile faiz oranlarinda iki kez degisiklik
yapilmistir. 1960°a kadar yasa degisiklikleri ile belirlenen tavan faiz oranlari, 1960’tan
sonra faiz kararnameleri ile saptanmaya baslamistir. Tablo 39’da 1950-1980
doneminde Tirkiye’de faiz oranlarmin gelisimini etkileyen temel geligsmeler

vurgulanmustir.

Tablo: 39 1950-1980 Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Gelisimi

Yil Olay Gelisimi Faiz Oram1%

1950 Demokrat Parti iktidar 4

1958 Devaliisyon 8

1960 Askeri Darbe 10,0

1971 Bretton Woods’un 11
Cokist

1973 Mali Kriz 10

1974 Kibris Baris Harekati- 11
Petrol Krizi

1978 Petro-Dolar Krizi 12

1980 Askeri Darbe 24 Ocak 14,25
Kararlar1

Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2009) Ekonomi Politik A¢isindan Bir
irdeleme, (Bilgi Universitesi Yaymlari, Istanbul: 2017)

Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama, (1980), 149.
Merkez Bankasi Verilerinden uyarlanmustir.

1950’lerden sonra enflasyon hizi artmustir. Demokrat Parti déneminde
kalkinma hamlesi i¢in gerekli para Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmistir. Para
ve kredi politikas1 1953'e kadar basarili olmus, ancak 1953'ten sonra basarisiz
olmustur. 27 Nisan 1955 tarihli 6544 sayili kanunla Merkez Bankasi’nin her yil
biitcenin 15’1 kadar Hazine’ye avans acgabilecegi hiikmii getirilmistir. Genel fiyat
seviyesi siirekli olarak artmis, plansiz yatirimlar, yabanci yardim ve kredilerdeki
disiigler, doviz darbogazlar1 ve dis ticaretteki zorluklar ekonomideki temel
istikrarsizlik faktorleriydi. Son olarak, hiikiimet 4 Agustos 1958'de IMF ile anlasarak
sert dnlemler almak zorunda kalmistir (Cosar, Yalgmkaya, 2015, 9). 1960 ihtilali
sonrasi kurulan Milli Birlik Komitesi, Kisa vadeli avans miktarmi tekrar indirerek cari
biitgenin %5’ine ¢ekmistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma planinda (1963-1967) belli
baz1 temel iiretim ve zorunlu tiiketim mallan iizerinde fiyat kontrolleri yapilmasi uygun
gorililmiistiir. 1960’dan bu yana kararnamelerle piyasa kosullarma gore diisiik
diizeylerde saptanan faiz oranlarini, fiyat denetimlerinin zorunlu bir sonucu olarak
gostermek dogru olmaz. Firmalar piyasada yapay darlik yaratarak, tirlinlerini

karaborsada yliksek fiyatlarla ve yliksek faizlerle taksitli satis yaparak biiyilik kazanglar
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saglamiglardir. Boylece yiiksek kredi faizleri ddeyebilecek bir karlilik diizeyine

erigsmislerdir.

1961 yili Mayis ayinda alman bir kararla reeskont hadleri, % 6 dan % 5,25 e,
diger senetlerde % 9 dan % 7,5'e indirilmis, tahvil ve altin iizerine avans hadleri ise %
10 ve % 6 seviyelerinde muhafaza edilmistir. Faiz hadleri, % 5,25 haddi kii¢iik sanayi
erba i¢in sabitlenmis, kisa vadeli zirai kredilerle ihracat finansmanlarinda % 10’ dan
% 9’ a, diger kredilerde % 12’ den % 10,5’ a indirilmistir (TCMB 1961 Hissedarlar
Raporu, 16).

Birinci Perspektif Planin hazirlanmasindan sonra beger yillik dilimler halinde
3 adet 5 yillik kalkinma plani hazirlanmasi 6ngdriilmiis ve bu planlardan ilk ikisi bu
perspektife gore uygulanmaya konmustur. 1963-1982 doneminde Tiirkiye'de 4 plan
yiiriirliige konmustur. Bu planlarin hepsi ekonominin biitiiniinii kapsayan planlardir

(Tezer, 1984, 35).

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Meclis ve Cumhuriyet Senatosu tarafindan
goriisiildiikten sonra 1962 tarihinde onaylanmistir. Plan, reform konusunu ve faizi
islev olarak kullanan ilk plan olarak bilinmektedir. Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plant’nm ilk hedefi, ekonominin senede % 7 biiyiimesini gerceklestirmektir. Bunun
i¢cin kullanilan Harrod-Domar biiylime modelindeki marjinal sermaye-getiri katsayisi
ve toplam tasarruf-yatirnm oranma bakilarak toplam-ulusal gelirin % 18,4’{iniin
yatirimlara ayrilmasi hedeflenmis ve diger sektorlere biiyiime hedefleri konularak
faizin de bunlar1 desteklemesi hedeflenmistir (TODAIE, 1972, 20). Enflasyona yol
acmayacak bir kredi politikasinin izlenmesi ve kredilerin ekonomi iginde optimum
dagilimmin saglanmasi hedeflenmistir.

- Kredilerdeki faiz hadlerinin, iktisadi faize yaklasmasina galisilacaktur.

- Ayni cins kredilerdeayn1 faiz haddi uygulanacaktir.

- Komisyon, masraf, vb. faiz haddi altinda birlestirilecektir.

- Idari masraflar kisilarak mevduat faizi ve kredi faizi arasindaki fark
azaltilacaktir.

Birinci Plan, keynesyen anlayisla i¢inde kredi hacmindeki artisa ve faiz
politikasina 6nem vermis ancak faiz oranlar1 iizerindeki denetimler azaltilamamis ve
bankalarin mevduata ve kredilere uyguladiklar1 faiz oranlar1 arasindaki fark

kiigiiltiilememistir (Abag, 1980, 60).
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Ikinci Plan Dénemi’nde ise (1968-1972) mevduata verilen faizler, etkin bir
mevduat1 artirma politikasinin uygulama araci olarak degisen durumlara gore
ayarlanacaktir. ikinci Planda ise ekonomik faizden sdz edilmedigi gibi faiz oranlar1

iizerindeki miidahalelerin azaltilmasi yerine artirilmasi Ongdriilmiistiir.

- Faiz ve iskonto oranlar1 bir arag olarak kullanilacaktir.

- Plan ve programlarda tesviki ongoriilen sektor ve bolgeler igin, normal
faiz orani ile 6zel faiz oran1 arasindaki farkli riskleri karsilamak
amaciyla kurulacak fon i¢in gerekli kaynaklar biitceden saglanacaktir.

- Banka kredilerinin 6rgiitlenmemis kredi piyasasini beslemesini dnleyici
onlemler almacak ve etkin bir kontrol sistemi kurulacaktir.

Ugiincii planda (1973- 1977) genel gercevesi bu Sekilde ¢izilen para-kredi
politikas1 i¢inde ongoriilen faiz politikasi su Sekildedir:

- Kredilemenin o6rgiitlenmis araci mali kurumlarca yapilmasini amag
edinen bir faiz politikas1 uygulanacak ve teminat sistemi yeniden
diizenlenecektiry.

- Kredi fiyatmin ucuzlatilmasi gerektigi hallerde faiz farki iadesine
dayanan agik siibvansiyon uygulamasina gidilecektir.

Dordiincii Planda ise faiz oranlari, tasarruflarin Orgiitlii finans kesimine

yoneltilmesini saglarken fiyat artiglarina yol agmamasimma da 6nem gdsterilecektir
(Abag, 1980, 165).

Bu siirecte ¢ikan 930 sayili kanunla 1969 yilina kadar ihra¢ edilmis bulunan
tasarruf bonolarmin degistirme islemine tabi tutulmustur. ilk kez, 1972 yilinda, 1961
yil1 tasarruf bonolarmin 6denimi yapilacagindan, biitceye 415.596.310 liralik bir yiik
yiikleyecektir. Bununla beraber degistirmede vergi olarak tutulan kisim bu yiikii bir

miktar da olsa hafifletecektir (DPT, 1971, 24).

Inceleyecegimiz dénem olan 1950-1980 yillar1 arasinda uzun vadeli faiz
oranlar1 grafigi Sekil:48'de gosterilmistir. Diizenli olarak artig trendinde olan uzun

vadeli oranlar %10 seviyelerinden,%14 diizeyine kadar ¢ikmistr.
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Sekil 48: 1950-1980 Yillar1 Arasi Tiirkive’de Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlar

Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlar1 ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama, (1980), 119.
Merkez Bankas1 Verileri

Kisa vadeli faiz oranlarina baktigimizda banka faiz oranlar1 dalgali bir seyir
ilerken (%5,50-%12), reeskont faiz oranlari ise Sekil:49'da da goriildiigii lizere siirekli
olarak artmaktadir. Genel olarak 1950-1980 periyodunda kisa vadeli oranlara
baktigimizda artig siirecinin onceki donemde oldugu gibi devam ettigi Sekil:49'da

banka faiz oranlarinin %20'ye kadar ulastig1 gézlemlenmistir.
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Sekil 49: 1950-1980 Yillar1 Arasi Tiirkive’de Kisa Vadeli Tahvil Faiz Oranlar

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1961-1965-1970-1975-1980 Y1li Hissedarlar Genel Kuruluna
Sunulan Raporu

Uciincii Kalkmma Plan1 donemi basinda oldukea diisiik meblagda olan kisa
donem borglar1 1977°de 6,6 milyar Amerikan Dolari ile toplam dis borg¢larin %60°1
seviyesine gelmistir. Ayni siirede, orta ve uzun siireli dig bor¢larin ortalama itfa stiresi
22,1 yildan 12,7 yila gelmistir. Faiz oran1 ise % 4,4’ten % 7,6’ya artmistir. Borg veren
hiikiimetlerin bagislarinmn orani da Birinci Kalkinma Plan1 dsneminde % 75’ten Ikinci
Kalkinma Plan siirecinde % 63’e, Ugiincii Kalkinma Plan1 zamaninda ise % 18 gibi
bir diizeye inmistir. Dis kaynak eksikligini, 1977’den itibaren, dis borglar1 6deyememe
problemi ve bunu izleyen bir¢cok bor¢ erteleme goriismesi yapilmistir. 1970'li
senelerde yasanan i¢ ve dis sorunlarla, 12 Mart Darbesi, Petrol Krizi, Kibris Baris
Harekati, siyasi istikrarsizliklar Tiirkiye ekonomisinin sorunlarini iyice zorlastirmis,
bankacilik sistemi ve faiz oranlar1 da olumsuz etkilenmistir (Cosar, 2004, 12). Faiz
oranlarinin yiiksek enflasyon nedeniyle 1970’11 yillar boyunca reel olarak eksi duruma

diismesi, Tablo:40'ta ayrica gosterilmistir.
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Tablo 40: 1973-1979 Nominal- Reel Faiz Oranlan

YILLAR Nominal Faiz Oram Reel Faiz Oranlan

1973 7,00 -11,20
1974 9,00 - 16,09
1975 9,00 - 1,00
1976 9,00 571

1977 9,00 -12,17
1978 12,00 -12,61
1979 20,00 - 26,78

T.C. Merkez Bankas1 U¢ Aylik Bulten (1989-1")den uyarlandi.

Tim bu faiz farkliliklarindan ve farkl faiz enstriimanlarindan dolay1 diger
donem incelemeleri ile standart olusturmak i¢in dis bor¢lanma ve i¢ bor¢lanma ve
Merkez Bankasi alt boliimlerinin yanma Sel¢uk Abag¢’in tasnifine uygun olarak

bankalararasi piyasa ve drgilitlenmemis piyasa boliimleri olugturulmustur.

4.3.1.1. D1s Bor¢clanma

1945 sonras1 donem Tiirkiye Ekonomisinin uluslararasi ekonomik diizenleme-
lere duyarliliginin arttig1 ve devletgilik uygulamasinin gevsetildigi bir donem olarak
degerlendirilmistir. 2. Diinya Savasi ertesinin biiyiik giicii ABD, komiinizme kars1 ka-
pitalist bir cephe kurma yolunda “Marshall Yardimi” adi ile bilinen bir program ile,
diinya ekonomisini canlandirma ve ekonomiye devlet miidahalesini siirlayici bir eko-
nomik diizenin kurumsal ¢ergevesini saglayan, Diinya Bankasi, IMF ve OECD gibi
kurumlarin kurulusuna 6nciiliik etmistir. Dis bor¢lanmada baslica kaynak, o yillarda
ABD'dir. Truman Doktrini, Marshall Plan1 ve AID ve PL 480 gibi programlar bu
donemin devamidir. 1950 yilina dek ABD yardimi bor¢ verme seklinde olmasina
ragmen, 1950-1960 doneminde bagislar agirhik kazanmistir. Bu farklilik siyasal
iktidarlarin, ABD'ye yonelik tutumuna baglanabilmistir (Kepenek, Yentiirk, 2001, 99).
Oransal olarak dig bor¢lanma faiz oranlarma bakilirsa 1952 tarihinde Seyhan barajmin
yapmm i¢in % 4,75 faiz ile bor¢lanildigi goriilmiistiir (TCMB 1953 Hissedarlar
Raporu, 14). Bu dénemde Milletlerarasi imar ve Kalkinma Bankas1 1953 tarihinde
Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankasi'na % 4,87 faizle 9 milyon dolar tutarinda bir kredi
agmistr (TCMB 1953 Hissedarlar Raporu, 17). 1953 yilindan sonra uluslararasi
kosullar degismis yabanci finans kaynaklar1 ve ihracat azalmistir. 1953'ten sonra

hiikkiimet genigletici maliye politikasi para ve kredi politikasina yonelmistir. Yiiksek
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bliylime oranlarin1 korumak i¢in, para arzini genisleterek devlet harcamalar

artirilmstir.

1954-55 yilinda ise Tiirkiye’nin Avrupa Iktisadi Isbirligi iiyesi iilkelereve
Amerika Birlesik Devletleri'ne olan borglar1 uzun vadeli bir plana baglanarak% 3
oraninda faize baglanmistir (TCMB 1955 Hissedarlar Raporu, 31).Biiyiime orani
1954'te %-3 idi ve 1955'tc %7.9'a yiikselmistir. Milletleraras1 Imar ve Kalkmma
Bankasi'nin kredilerine uygulanan faiz hadleri 1960 yilinin ilk aylarinda % 6 dan %
6,25' e yiikseltmistir (TCMB 1953 Hissedarlar Raporu, 93).

Diinya Bankasi tarafindan verilen kredilerde, 1966 - 1967 hesap doneminde
ortalama % 5,52 olan faiz orani, 1967 - 1968 hesap déneminde ortalama % 6,17' ye,
1968 Agustos ayinda % 6,5' e ve 1969 Agustos ayinda da % 7' ye ¢ikarilmistir (TCMB
1969 Hissedarlar Raporu, 17). Genel olarak, azami oranlar, kisa vadeli krediler i¢in %
11,5 orta vadeli krediler i¢in % 12,0 ve reeskont icin % 9,0 olarak belirlenmistir. Isci
dovizleri i¢in de mevduatta yiiksek faizler saglanmistir (TCMB 1970 Hissedarlar
Raporu,41).

Bogaz kopriisii ile ilgili olarak 25 Temmuz 1969 da Tiirkiye ile Avrupa Yatirim
Bankasi1 arasinda 20 milyon dolarlik bir kredi anlasmasi imzalanmistir. 30 yil vadeli
ve Odemesiz devresi 7 yil olan bu kredi % 3 faizlidir (TCMB 1969 Hissedarlar
Raporu,15). Bu donemde sermaye piyasalarinda hiikiim siiren istikrarsizlik sebebiyle
faiz oranlarinda meydana gelen biiylik artiglar Diinya Bankasi tarafindan yapilan

bor¢lanma maliyetlerini ylikseltmistir.

4.3.1.2. i¢ Borclanma ve Merkez Bankasi

1950"erde, Itfa ve Kredi Fonu, Amortisman ve Kredi Fonu olarak yeniden
adlandirilmistir. Yasaya gore, bankalarin mevduatlarinin %20'si Merkez Bankasi
adina Amortisman ve Kredi Fonu hesaplarinda tutulmalidir. Fon vadesiz mevduat i¢in
%3, bir yi1l ve daha uzun vadeli mevduat i¢in %4 faiz hesaplayacaktir (Cosar,

Yalgmkaya, 2015, 4).

Amortisman ve Kredi Sandig1 1955 yili i¢inde iki seferde % 5 faizli bir seferde
ise, % 3 faizli tahvil ihra¢ etmistir (TCMB 1955 Hissedarlar Raporu, 53). Merkez
Bankas1 Idaresi, bu devrede baslica sermaye piyasalarinda meydana gelen gelismelere
uyarak, ikrazat faizleri (% 1 komisyon dahil) Ocak aymda % 5 ten % 5,5'e ve Mayis
ayinda da %>5,62'ye yiikseltilmistir.
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I¢ Finansman Fonu Nisan 1959'da Amortisman ve Kredi Fonu gozetiminde
kurulmustur. Krediler yeniden ag1lmis ve i¢ finansman Fonu tarafindan kullanilmayan
fonlarin avanslarint vermek i¢in kullanilmistir.  Genellikle bu para yerlestirme
tahvillerine yatirilmistir. Bakanlik tarafindan %2 oraninda verilen protokole gore, bu

Sekilde kullanilan para ve faiz tahakkuk ettirilmistir (Cosar, Yal¢inkaya, 2015, 6).

Faiz oranlarindaki degisiklige ve enflasyonla miicadele politikasina uygun
olarak, Merkez Bankasi resmi iskonto hadleri de 29 Kasim 1960 tarihinden itibaren
degistirilmis, iskonto ve senet iizerine avans muamelelerinde zirai senetlerde ve ihracat
finansmani senetlerinde % 6, diger senetlerde % 9, tahvil iizerine avanslarinda % 10

ve altin ilizerine avanslarda % 6 olarak tespit edilmistir.

1960 Hiirriyet Istikrazi, 27 Mayis devriminden sonra hazine ihtiyaglari ile,
iktisada devlet tesekkiilleri yatmrimlarinda kullanilmak {izere cikartilmistir. 1960
yilinda iktisadi devlet tesebbiisii ve benzeri kurumlarm agiklarmm finansmani i¢in
azami % 1,50 faizli tahvilleri diizenlenmis ve bu oranlardaki tahviller uzun yillar

devam etmistir (TCMB 1960 Hissedarlar Raporu, 16).

1960 y1l1 iginde ihracati tesvik gayesiyle bazi, 6diing para verme islemlerinde
en yiiksek faiz oram1 % 12 olarak tespit edildigi halde, ihracat kredilerinde bu oran %
10 olarak uygun goriilmiistiir (TCMB 1953 Hissedarlar Raporu, 113).

1960 sonrasi siirecte, vergi gelirlerinin amacglanan kalkinma i¢in yapilan kamu
harcamalarini sagalamada yetersiz gelmesi ile Tiirkiye’de zorunlu bor¢lanma sekli
olan tasarruf bonosu uygulamasma baslanmistir. Tasarruf bonolar1 %6 faizli
cikarilmustir. (Aral, 1964, 1) 1966-1973 seneleri arasinda Kalkmma Istikrazi
Tahvilleri, 1974’te Baris Harekat: Tahvilleri, 1975-1977 doneminde Savunma
Borglar1 Tahvilleri piyasaya siiriilmiistiir (TCMB, 1977, 70).

1963 yilinda T.C. Ziraat Bankasi tahvillerine uygulanan faiz hadleri % 5'ten %
3 e indirilmistir. 1963 senesinde tiitiin fonlarmna uygulanacak faiz % 7 olarak
kararlastrmigtir (TCMB 1963 Hissedarlar Raporu, 67). 1963 yili Kasim ay1 sonunda
kalkinma ¢abasi yoniinden dncelik taniman sanayi kuruluslarina yonelik faiz oran1 %
10,5'ten % 9’a, reeskont haddinin ise % 7,5 ten % 5,25 e indirilmesi, 1964 yilinda
reeskont ve faiz hadleri konusunda 6nemli bir yenilik olmustur. Bu arada sinai ihracati
tesvik amaciyla, bazi sartlarla, diisiik faiz usulii de kabul edilmistir (TCMB 1964

Hissedarlar Raporu, 19). S6z konusu sanayicilerin senetlerine uygulanmak {izere
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reeskontoranlar1 da % 7,5'ten % 5,25'e disirilmistir (TCMB 1964 Hissedarlar
Raporu, 62). 1964 yilinda Merkez Bankasi, tahvil cinsinden avanslara % 10 ve altin
cinsinden avanslara % 6 faiz uygulamaya devam etmistir (TCMB 1964 Hissedarlar
Raporu, 65). Bankalar, dncelik taninan sanayi kollar1 disinda kalan firmalara yabanci
memleketlerden siparis aldiklarini kanitladiklari takdirde, bunlarin senetlerine % 10,5
yerine % 9 {izerinden faiz yiiriitmislerdir (TCMB 1965 Hissedarlar Raporu, 90). 154
sayilt Kanun hiikiimleri geregince hazine tahvillerine % 1,50 faiz verilecektir (TCMB
1967 Hissedarlar Raporu, 101).

Bu siirecte, 1964 yilindan 1971 yilina kadar sekiz farkli kanun ile onaylanan
kalkimma istikrazlari, yatirimlarm finansmaninda kullanilmak kayd: ile
cikartilmislardir. Son olarak 1376 sayili kanunun verdigi yetkiye dayanilarak, karsiligi
kamu yatirimlarinin finansmaninda kullanilmak tizere Hazinece 1971 Kalkinma
Istikraz1 Tahvilleri ¢ikartilmistir. 800 milyon lira limitle ¢ikartilan bu tahviller % 9
faizlidir (Binatli, 1974, 8).

1972 yilinda sermaye piyasasinda faaliyetler yeniden hareketlenmistir.
Cikarilan tahvillerin faiz haddi %]15'tir (TCMB 1972 Hissedarlar Raporu, 87).
7.12.1974 tarihinde 6zel sektére mensup kuruluslarca satisa cikarilacak tahvillere
uygulanan yillik azami faiz oranm % 15'ten, % 18 e yilikseltmistir (TCMB 1975
Hissedarlar Raporu, 71). Ozel sektor tarafindan ¢ikarilan tahvillerin faiz haddi % 15
tir; sadece bir firma % 10 faizli tahvil ¢ikarmistir. 1975 yili igerisinde ihrag edilen 56
tahvilin, bir tanesi harig, tiimii % 18 yillik faiz iizerinden ihrag¢ edilmislerdir. Bir tahvil
ise % 15 faizlidir. Devlet Yatirim Bankasi tahvilleri % 11 yillik faiz tizerinden ihrag
edilmektedir. 1976 yilinda yapilan 61 tahvil thracinin tiimii % 18 faizlidir. 1977 yilinda
ihrag edilen Savunma Borg¢lanmasi Tahvilleri net % 11 yillik faiz ve teminat olarak

gosterilebilme 6zelligindedir (TCMB 1977 Hissedarlar Raporu, 70).

25 Subat 1978 giin ve 7/14687 sayili kararname ile yillik azami faiz oranlar
orta ve uzun vadeli kredilerde % 16'y1, T.C. Merkez Bankasi tarafindan dncelik verilen
kisa vadeli kredilerde % 14’0 ve bunlarin disinda kalan kredilerde % 16’y1
gegmeyecek bigimde yiikseltilmistir (TCMB 1978 Hissedarlar Raporu, 42). 1978 yili
haziran ayinda faiz oranlarinin % 21'e yiikseltilmesi ile tahvil ihraglarmda 6nemli bir
sigcrama olmus ve bu durum yilin sonuna kadar devam etmistir (TCMB 1978

Hissedarlar Raporu, 43).
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Devlet Yatirim Bankasi’nin 1978 yilinda her biri 5 milyon lira degerinde ii¢
tertipte c¢ikardigi % 14 faizli tahvillerin satisi, 1979 yilinda da siirmiistiir. Tahvil
piyasasinda izlenen canliligi etkileyen 6nemli etmenlerden biri, 1979 yili Mayis ayinda
uygulamaya konulan faiz artirimlariyla ilgilidir. Hazinece ¢ikarilan tahvillerin faiz
orani, 7 Mayis 1979 tarih ve 16630 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Maliye
Bakanlig1 tebligi ile, 11 Mayis 1979 tarihinden baslamak iizere net % 14’ten , % 18’¢
yiikseltilmistir (TCMB 1979 Hissedarlar Raporu, 83).

1970-1980 doneminde Hazine, Kalkinma Istikrazi adi altinda 1970°te 600
milyon, 1971°de 800 milyon, 1972°de 4 milyar, 1973’te 3 milyar lira tutarinda %11
faiz oram ile bor¢lanmistir. 1974 yilinda Kibris Barig Harekati’nin harcamalarini
finanse etmek amaciyla Baris Harekati borg tahvilleri ¢ikarilmistir. Bu yildan sonra
bor¢lanmada siirekli artis egilimi gézlenmistir. 1977-1980 yillar1 arasinda bor¢lanma
miktar1 yaninda faiz oranlar1 da artig gostermistir. 1978 yilinda ortalama %20, 1979
yilinda %25 diizeyinde bir faiz oraniyla borclanilmistir. Bu donemde enflasyon
oranlar1 faiz 6demeleri lizerinde gerceklesmis ve devlet negatif faiz oranlarindan

borg¢lanmistir (Ulusoy, 2001, 93-94).

27 Mayis Darbesi ile 1960’11 yillarda baslayan planli donemde Merkez
Bankasi’na faiz alaninda ciddi yetkiler saglanmis ve temel belirleyici aktor haline
getirilmistir.(EK:8) Faiz oranlarinin yasalar yoluyla belirlenmesine 18.05.1961 tarih
ve 302 sayili yasayla son verilmistir. 1961 yilinda faiz oranlarinin hesaplanmasinda
Banka Kredilerini Tanzim  Komitesi’ne, Bakanlar Kurulu'nma  Oneride

bulunabilmeyetkisi verilmis ve karar almak i¢cin Bakanlar Kurulu yetkili kilmmaistir

(Abag, 1980, 112).

Tirkiye'de 1980 yilina dek hiikiimetler, kamu yarar1 agisindan bakarak faiz
oranlarina miidahale ederek ve hem kredi faizlerini hem de mevduat faizlerini
dogrudan belirlemistir. Bu donemde her cesit ticari ve adi bor¢lara hesaplanacak en
yiiksek faiz oran1 % 9 ile smirlanmis, borcun siiresi ne kadar uzun vadeli olursa olsun
toplam faizin hi¢bir durumda anaparay1 asamayacagi ve bilesik faiz alinamayacagi
hiikiimle saptanmistir. Tablo 41°de inceledigimiz donemde bizzat devlet ve 6zel kesim

tahvilleri faiz oranlarinda yapilan degisikler sunulmustur.
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Tablo 41: Tiirkiye’de Devlet ve Ozel Kesim Tahvilleri Faiz Oranlarinda
Yapilan % Degisiklikler (1964-1979)

1964 1971 1974 1978 1979

Devlet I¢ 6 9 11 14 18
Istikraz
Tahvilleri
(Net)

Ozel Kesim 12,5 15 18 21 25
Tahvilleri
(Briit)

Selguk Abag, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama, (1980), 120°den
uyarlandi.

Kredi faiz oranlar1 tavanlar1 ve mevduatbelirlenmesi i¢in 07.08 1970'te
TCMB'dediizenleme yapilmistir. Diizenleme ile politikalar geregi desteklenen
sektorlerin kredi faiz oranlar1 diigiik tutulmustur. Faiz oranlarinda 1970 yilindan
sonraki ilk degisiklik, enflasyonun da etkisiyle 1978 yilinda yapilmig, mevduat ve
kredi faizleri yiikkselmistir. Donem sonlarina dogru enflasyonun daha da yiikselmesinin
etkisiyle reel olarak negatif faiz goriilmeye baslamistir. Bu durum sebebiyle finansal
kaynaklar mevduattan ¢ekilerek, doviz, kayitdisi piyasalara veya fiziki mallara kaymis
ve iktisadi biiyiime olumsuz etkilenmis, kaynak dagilimi etkinsizlesmistir. Gerek bu
olumsuz kosullar1 ortadan kaldirmak amaciyla ve gerekse uluslararasi finans
kuruluslarmin baskis1 sonucu faizin idari kararlarla belirlenmesi yontemine son

verilmistir (Abag, 1980, 113).

4.3.1.3. Bankalararasi Piyasa

Tiirkiye'de bankacilik piyasasindaki faiz oranlarina baktigimizda 6zel sirket,
devlet tahvilleri ve vadeli mevduata uygulanan faiz oranlarinda yapilan her
yiikseltmeden sonra 1959 - 1979 yillar1 arasinda vadeli mevduata uygulanan faiz
oranlar1 da kamu otoritelerince 6 kez degistirilmistir. Tablo:42’de bu durum eklenerek

ilgili donemdeki veriler sunulmustur.
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Tablo 42: Vadeli Mevduat Faiz Oranlarinda Yapilan Degisikikler

Yillar Vadeli Mevduat Oranlarinda
Yapilan Degisiklikler %

1959 4

1960 6,5

1970 9

1973 7

1974 9

1978 12

1979 20

Merkez Bankasi1 Aylik Biilteni (Kasim 1978).
Tiirkiye Bankalar Birligi Aylhik Gostergeler (Kasim 1979), verilerinden uyarlandi.

1960’ta vadeli mevduata uygulanan faiz oram1 % 4'ten,% 6,5'a c¢ikarilmstir.
1960- 1970 doneminde fiyatlarin goreli olarak az artmasi vadeli mevduata 6denen reel
faiz oranlariin genellikle pozitif degerler almasina neden olmustur. Ama bu reel
degerler, mevduata uygulanan diisiik nominal faiz oranlar1 yiiziinden c¢ok diisiik
diizeylerde kalmiglardir. Bu donemde vadeli mevduata uygulanan ortalama reel faiz
orant % 3 dolaylarinda bulunmustur. Tahvillerin ayn1 ddnemde ortalama reel faizleri
de bunun biraz iizerinde olmustur 1970 Agustos’unda, bir yildan fazla vadeli mevduat
orant % 9'a yiikseltilmistir. 1973 Mart'inda faiz oran1 % 7'ye diisiiriilmesiyle
frenlenmis ve % 9 faiz orani yalniz iki yildan fazla mevduata uygulanmistir. 1978
Nisan’inda yapilan diizenlemeyle faiz orani1 % 9'dan % 12'ye ¢ikarilmis ve vadeli
mevduatin artis hizindaki azalma siddetli enflasyona ragmen durarak 1977'ye kiyasla
belirgin bir yiikselme gosterebilmistir. 1979°da ise, 1959-79 déneminin en biiyiik faiz
degisikligi yapilarak bir yildan fazla mevduata uygulanan faiz oram1 8 puanlik bir

yiikselmeyle % 20 diizeyine ulasmistir (DPT, 1979, 44).

4.3.1.4. Orgiitlenmemis Piyasa

Inceleme yaptigimiz donemde kredi piyasasindan yiiksek faizle fon talebinde
bulunanlarin basinda kirsal kesimde kii¢iik ve orta tarim ureticileri, kentsel kesimde
de insaatgilar ve ithalat¢ilar gelmektedir. Tasarruflara diisiik reel faiz geliri
saglanmasi, bir kisim tasarruflarin orgiitlenmemis kredi piyasasinda yiiksek faizle
degerlendirilmesine yol agmistir. Ayrica emekli ikramiyesi, kidem tazminati, ya da
veraset, istimlak gibi cesitli yollardan elde edilen paralar taginmaz mal alimina ve yasal
olmayan fakat yiiksek faiz geliri saglayan kredi piyasasina yoneltilmistir. 1971

yilindan itibaren reel kredi faiz oranlar1 negatif degerler aldiginda orgiitlenmemis kredi

157



piyasasinda c¢alisan ve bu islemin gerceklestirilmesini saglayan komisyonculara
aciktan 6deme yapmalarma ve dolayisiyla bu piyasanin kaynaklarmin gelismesine

neden olmustur.

Banka sisteminin faiz rekabetinden kaginmasi ise, tefeci piyasasi kaynaklarinin
artmasinda bankalar1 sorumlu kilan ikinci nedendir. Banka sistemi, kararnamelerle faiz
orani serbest birakilan 4 yildan fazla vadeli mevduat igin bile rekabete girmek
istememigler ve bu arzularin1 Bankalar Birligi Kanaliyla tiim bankalara benimseterek
4 y1ldan fazla vadeli mevduata en ¢ok % 26 faiz verilecegini kararlagtirmislardir. Tipik
bir oligopol piyasasi davranis1 olarak bu karar, orgiitlenmemis kredi piyasasinin
kaynaklarinin artmasia katkida bulunmustur. Ciinkii 4 yildan fazla vadeli mevduat
karsiliginda % 26 faiz geliri elde etmek yerine, bankerlerden cok daha kisa siireler igin,
verilen glivencelere yani risk derecesine gore % 60 ile % 100 arasinda degisen faiz
geliri elde etmek tasarruf sahipleri i¢in ¢ok daha g¢ekicidir. Zaten bankalar bunu
bildikleri i¢in yerli Dovize Cevrilebilir Mevduat uygulamasima gitmisler ve bu yolla
mevduat miisterilerini cezbederek yasal faiz disindaki faiz ytikiinii kredi miisterilerine
devretmislerdir. Nihayet banka sistemi Orgiitlenmemis kredi piyasasina dogrudan
kaynak saglayarak bu kesimin gelismesine katkida bulunmustur. ikinci Bes Yillik
Kalkimma Planinda banka sisteminin orgiitlenmemis kredi piyasasina aktardigi
kaynaklar olarak su rakam verilmektedir: 1962'de 2 Milyar 800 Milyon T.L., 1963'de
3 Milyar 100 Milyon T:L., 1964'de 2 Milyar 900 Milyon T.L., 1965'de 3 Milyar T.L.
ve 1966'da 3 Milyar 200. Milyon T.L’ye ulasilmistir. 1972'de 8,5 Milyar TL’s1
dolaylarinda olan bu krediler 1977'de 51 Milyar TL’ sma ulasmis ve tiim banka
kredileri i¢indeki paymi 1972'de % 15,3 den 1977'den % 22'ye ¢ikarmustir.

4.3.2. 1980-2000 Dénemi

Diinya genelinde liberallesme dalgalar1 yasanirken, Tiirkiye'de 24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Kararlari, 12 Eyliil 1980 askeri darbesi ile siyasi istikrara son
verilmesi ve 1983 yilinda Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin kurulusu, bu déneme
damgasini vuran olaylardir (Ince, 2001,128). 1980 yil1 ile birlikte uygulanan kalkinma
Ve istikrar programy, kisa vadede i¢ talebi azaltmay1 hedef alirken, uzun vadede diinya
ile biitiinlesmek ve ekonomiyi serbest piyasaya birakarak kaynak dagiliminda etkinlik
saglamay1 ve biiylime donemini yeniden baslatmay1 amaglamistir. Kur politikasiyla

beraber uygulanacak konjoktiirel pozitif reel faiz politikasi, bir yandan para talebini
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attirarak fiyat istikrarinin olusturulmasina katki saglayacagi, diger yandan da kaynak
dagilimindaki aksakliklar1 diizelterek ekonomik biiylimeye fayda saglayacagi
diisiincesiyle, 1933'ten beri uygulamada olan Gilidimlii Faiz Politikasi, 1980'de
uygulamaya giren 8/909 sayili Faiz Kararnamesi ile son bulmustur. Nominal mevduat
faiz oranlarinin, tasarruflar i¢in (pozitif reel kazang bigimde ayarlanmasi, Tirkiye'de
1980 sonrasi takip edilen faiz politikalarinin en temel 6zelligi olmustur (Biiylikdeniz,
1991, 93). 1980-2000 doneninde Tiirkiye’de faiz oranlarini etkileyen bazi temel
gelismeler Tablo:43’te aktarilmistir.

Tablo 43: 1980-2000 Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Gelisimi

Yil Olay Gelisimi Faiz Oram%
1980 Askeri Darbe 24 Ocak 14,25
Kararlar1

1982 Latin Amerika Krizi 18,11
1988 4 Subat Kararlar1 4,15
1994 5 Nisan Kararlari 4,70
1995 6 Eyliil Kararlari 4,60
1997 Asya Krizi 23,4

Merkez Bankas1 Verileri
Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2009) Ekonomi Politik A¢isindan Bir
Irdeleme, (Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul: 2017) verilerinden uyarlandi.

24 Ocak 1980 kararlarmin 6nem verdigi iki konu 1979 yilinda % 63.9 olan ve
artmaya devam eden enflasyonu asagiya c¢ekmek ve gittikce bozulan dis
kredibilitemizin sifira diismesine neden olan 6demeler bilangosunu diizeltmektir.1980
sonrast 24 Ocak kararlar1 ile faiz politikast da bu kararlarin bir uzantisini
olusturmaktadir. 24 Ocak 1980’den itibarenpek ¢ok yeni ekonomik kararlar alinmistir.
Hukuki diizenlemelerle bankacilik tlizerindeki kontroller yumusatilmis ve yeni
bankalarin kurulmasma izin verilmistir. Mevduata enflasyondan fazla faiz verilmesi
hedeflenerek, pozitif faiz politikas1 giindeme getirilmis ve serbest faiz politikasi
benimsenmistir. Bankalar arasinda rekabet artmis, mevduat ve kredi faizleri hizla
yiikseltmis ve bu durum ileride krize yol agacak bankerlerin de sektore girmesine yol
agmigtir (Cosar, 2004, 14). 24 Ocak kararlarinin ana amacinin paray1 kit ve zor bulunan
bir mal haline getirmek ve boylece serbest piyasada olusan negatif faiz uygulamasina
son verilmek amaglanmistir (Tekerek, 2013, 40). Bu siirecte gergeklesen reel faiz

oranlar1 Tablo:44'te gosterilmistir.
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Tablo 44: 1980-1989 Reel Faiz Oranlarn

YILLAR Nominal Faiz Oram % Reel Faiz Oranlarn%
1980 33,00 35,81
1981 50,00 9,65
1982 50,00 18,11
1983 45,00 11,20
1984 45,00 _3,53
1985 55,00 8,24
1986 48,00 14,20
1987 46,95 11,24
1988 68,61 0,18

T.C. Merkez Bankas1 U¢ Aylik Biilten (1989-1)’den uyarlandh.

Faiz oranlarinin serbestge belirlenmesi uygulamasi ilk defa uygulamaya
konuldugu ve mevduat bankalar1 bu konuda tecriibesiz oldugu i¢in, bankalar bir araya
gelerek, yaptiklari anlagmalarla faiz oranlarmin yilikselmelerini 6nlemistir. 1 Temmuz
1980 Faiz Kararnamesiyle vadesiz tasarruf mevduati faizleri % 5 oraninda saptanirken,
vadeli tasarruf mevduatina uygulanacak faiz oranlarinm bankalar tarafindan serbestge
belirlenmesi saglanmistir. Bu sebeple reel faiz oranlar1 ilk etaptanegatif seviyelerde
kalmistir. Tiirk Bankacilik sisteminin oligopolistik yapisinin kirilamamasi sebebiyle,
daha sonra da zaman zaman bankalar arasinda ¢esitli anlagmalar yapilmistir. Haziran
1980'de kisa bir siire i¢in serbest tutulan faiz oraninin, Kasim 1981 tarihinden itibaren

Maliye Bakanligi'nca belirlenmesi s6z konusu olmustur.

1980 o6ncesi izlenilen giidiimlii faiz politikas1 yerini serbest faiz politikasina
birakmistir. Bu kararname ile bankalarin agacaklar1 kredilere uygulayacaklar: faiz
oranlarin1 serbestce saptayacaklari vadeli tasarruf mevduati faiz oranlarini
belirlenmesinde de ayni yontemin gegerli olacagi vurgulanmistir. Yani bu kararname
ile kredi ve mevduata uygulanacak faiz oranlarmin bankalar ile mudi arasinda
belirlenmesi Ongoriilmiistiir. 1980 oncesi sadece dort yildan uzun vadeli tasarruf
mevduatlarmda tannan faiz serbestisi bundan boyle tiim vadelere gegerli olmasi ilkesi
getirilmistir. Daha 6nce verdigimiz nominal oranlarin disinda 1988-2000 yillar1 aras1

reel olarak gerceklesen genel faiz oranlar1 ise Sekil:50'de belirtilmistir.
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Oram Uzerindeki Etkileri, 2014, s.37

4.3.2.1. D1s Bor¢lanma

1980 sonrasma Tiirkiye dis borg erteleme siireci ile girmistir. 24 Ocak Istikrar
Onlemlerini takip eden donemde, Tiirkiye ¢ogunlukla resmi yollardan dis kaynak
bulabildiginden, aciklarin finansmani i¢in zorlanmamistir. 1981 ve 1982 yillarindaki
net dis bor¢ girisi, enflasyonist finansmana yol agmadan acgiklarin finansmanini

saglamistir. (Yildirim, 1999, 336).

Dis bor¢ meblagindaki yiikselmenin en bastaki sebeplerinden birisi, ABD
dolarmin diger paralar karsisinda degerinin diismesidir. Tirkiye’nin bu dénemdeki
bor¢larinin agirlikli bilesiminde dolar disindaki paralarin bulunmasi, dig borglarin
ABD dolar1 tiiriinden artmasina sebep olmustur (Evgin, 1996, 25). Tiirkiye’nin 1987
yil1 dis borg yiikii, IMF kriterlerine gore yiiksektir. Bu sebeple Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalardan fon temin edebilmesi zorlasmis ve faiz oranlar1 yiikselmistir. 1990
senesinde mali denge bozulmus 1991°deki Korfez Krizi’de belirsizligi arttirmistir.
1994 senesinde dis finansman saglayamayan hiikiimet borglar1 ddeyebilmek icin
devaliiasyon yapmis ve bunun neticesinde yliksek sevieyelerde enflasyon ve ekonomik
daralma yasanmustir. 1994 krizini takip eden donemde ise dis borglanma politikalar1

cogunlukla IMF ile saglanan stand-by anlasmalar1 cercevesinde yliriitiilmiistiir.
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Tiirkiye bu donemde sartl yapisal uyum kredisi alan {ilkeler arasmda 1.600.000.000
Amerikan dolari ile ilk sirada yer almistir(Yavuz,2009,214). 1999 yili Haziran aymda
IMF ile yapilan goriismelerle 2000-2002 yilin1 da icerecek Sekilde makro ekonomik
politikanin gergevesi belirlenmistir (Egilmez, 1996, 80-88).

4.3.2.2. i¢ Bor¢lanma ve Merkez Bankasi

1980 sonrasinda i¢ borg¢ stoku igerisinde en 6nemli paya konsolide borglar
sahipken, en diisiikk paya ise bonolar ve merkez bankasi avanslar1 sahiptir. 1980'li
yillarda sistemdeki en Onemli diizenlemelerden birisi, nominal faiz oranlarinin
enflasyon orani 15181nda sik sik degistirilerek pozitif reel bir getirinin saglanmasidir.
Faiz politikasma getirilen esneklik neticesinde ekonomik birimlerin mali varliklara
olan talebi olduk¢a artmistir. Bankalar, kiigiik bankalar ve diger araci kuruluslardan
gelen rekabetgi baskilar sebebiyle nominal faiz oranlarmmi 1981 yilinda ii¢ defa
arttirmiglardir. Enflasyon hizinin da yavaslamasiyla, 1981 yilinda reel faizoranlari
pozitif seviyeye yilikselmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasindan sonra,
birikimler biiylik Olgiide bankacilik sisteminde toplanmistir. Ancak, uygulamaya
baslanan yiiksek faiz oranlarmin enflasyon etkisiyle negatif diizeylere seyretmesi,
banka harici kuruluglarin bankalarin faiz oranlarindan daha ytiksek oranda faiz vererek
mevduatlarm onemli bir kismini toplamalar1 sonucunu yaratmig, bankalar da faiz
oranlarmi daha da arttirmaya baslamislardir. Bu durum is¢i dovizleri girdisini de
yiikseltmistir (Tekerek, 2013, 41). Uygulanmaya galisilan serbest faiz politikasininfaiz
oranlarini asir1 derecede yiikseltilmesi neticesinde, 12 Aralik 1981'de alinan bir karar
ile mevduat ve kredi faizlerinin saptanmasi1 Merkez Bankas1 gozetiminde belirlenen
bazi biiyiik bankalara birakilmistir (Celen, 2000, 36-45). Baska bir taraftan, nominal
faiz oranlar1 arttirilirken mevduat faiz gelirleri iistiinden alinan verginin % 25,
bankacilik ve sigorta muameleleri vergisinin % 15 gibi yiiksek oranlarda birakilmasi
sonucunda, bankalarin bor¢ verme ve bor¢lanma faiz oranlar1 arasindaki fark 6nemli

oranda biiylimiistiir.

1982 yili Haziran aymda en biiylik bankerlerin de batmasiyla siire¢ krize
donmiistiir. “Banker Krizi” olarak bilinen bu kriz sonrasinda, Merkez Bankasi’nin
piyasaya miidahalesi neticesinde, bes kiiciik 6zel bankanin faaliyetlerine son verilmis,
bu bankalarin varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin 6nemli bir kism1 kamu bankalarina

devredilmistir. 1982 senesinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. SPK
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1983 yilinda islerlik kazanmistir. 1980-1983 doneminde gergeklesen nominal mevduat

ve reeskont faiz oranlar1 Tablo:45'te sunulmustur.

Tablo:45 1980-1983 Mevduat ve Reeskont Faiz Oranlar

Yillar Tasarruf Mevduatlan MB Reeskont Faiz
Faiz Oram% Oranlan%
1980 33,00 26,00
1981 35,00 31,50
1982 50,00 31,50
1983 45,00 48,00

Meltem Tekerek, 12 Eyliil ve Ekonomi Politikalari, (Ankara: 2013), 234°ten uyarlandi.

1984'de 6demeler dengesinin diizeltilmesi ve enflasyonun azaltilmasi amaciyla
yirlrliige konulan ekonomik program siki para politikasmin uygulanmasina
dayanmaktadir. Bunun sonucunda, 1984 senesinde, aylik enflasyon hizi diiserken,
yiikseltilen faiz oranlar1 reel faizlerin artmasini saglamig, mevduatlar reel olarak
artmaya baglamistir (Gadirov, 2003, 82). 1980 yilinda 721.000.000.000 TL. olan
toplam i¢ bor¢ stoku 1985 yilinda 6.973.000.000 TL, 1990 yilinda 57.180.000.000
TL.’ye ulagmustir.

Tiirk devlet tahvillerinin ihalesi 29 Mayis 1985'ten itibaren haftalik olarak
yapilacak Sekilde tasarlanmistir. Baglangigta, ihaleler bir yillik vadeye sahip menkul
kiymetlerle smirlandirilmistir. 1986 yili sonuna dogru, piyasa katilimcilarinin kisa
vadeli bor¢lanma araglari taleplerine yanit olarak, acik artirma sistemi revize edilmis
ve hazine, her ¢garsamba giinii, 12, 9, 6 ve 3 aylik vadelerle devlet menkul kiymetlerini
ihaleye sunmustur. Faiz oranlari, piyasalarin beklenen enflasyon oranlari, hazinenin
finansman 1ihtiyaclar1 ve hiiklimet giivenlik portfoyleri i¢in kisa vadeli fonlarin
kullanilabilirligi hakkindaki algilarini giderek daha fazla yansitmaya basladi. Merkez
Bankasi'nin bakis acisindan daha 6nemli olan, piyasa tarafindan belirlenen bir referans
faiz oram1 nihayet ortaya c¢ikmistir. Bu, Merkez Bankasi'nin para politikasmin
uygulanmasi i¢in bir rehber olan para politikas1 durusunun goreceli sikiligmi daha

dogru bir Sekilde belirlemesine izin vermistir.

Bankalararasi para piyasasi Nisan 1986'da baslamis ve birkag ay i¢inde islem

hacmi 6nemli seviyelere ulasmistir. 1987 yilinda menkul kiymetleriyle agik piyasa
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islemlerinin yapilmasina izin verilmistir. A¢ik piyasa islemlerinin uygulanmasi, para
politikasinin yiiriitiilmesinde ve uygulanmasinda énemli bir degisiklige yol agmuistir.
Merkez Bankasi 1988-1993 donemi boyunca bir miktar tutarhilikla acik piyasa
operasyonlarmi kullanmistir (Saragoglu, 1996, 114).

1986 yilinda Istanbul'da Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gegmistir. Bagka
bir taraftan, Merkez Bankasi 1987'de agik piyasa islemlerine baglamistir. 1987
senesinde faiz politikasi, T.L. tiirlinden yapilan mali tasarruflar1 ¢ekici kilmay1
saglayacak yoOntemlerle ylriitiilmeye calisirken, yilin 6zellikle ikinci yarisinda
yiikselen fiyat artiglar1 sebebiyle reel faiz oranlariin eksi seviyelere diismesi ile ayni
yilin Haziran'inda yapilan degisiklikle 1 y1l vadeli mevduat faizleri serbest birakilmas,
bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarabilmesine ve degeri 10 milyon liranin {izerinde
olan sertifikalarin faizinin serbestge hesaplanabilmesine izin ¢ikmistir. 1986'dan
1995'e dek gerceklesen uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 ise reel olarak Sekil:51'de

sunulmus ve yine negatif oranlar gériilmiistiir.

Uzun Vadeli Hazine Bono Faiz Oranlar1 %
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Sekil 51: 1986-1995 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlari

Hazine Miistesarhg verilerinden uyarlandi.

1988 senesinde Agustos ayindan itibaren, doviz kurlari, TCMB koordinasyonu
ile birlikte giinliik kur belirleme sistemiile belirlenmeye baslamistir. Bu siireci izleyen
donemlerde 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan, tam

konvertibiliteye gecis karariyla, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
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Kararla yurtici ve yurtdis1 yerlesikler icin yabanci para islemleri iizerindeki
kisitlamalar, ortadan kaldirilmigtir. Tiirkiye’nin doviz kuru rejimi diger donemlere
gore daha esnek hale gelmistir. Bu durum Tiirkiye'de kur politikalar1 agisindan 6nemli
bir degisim ve serbestlesme hareketinin baglangi¢ noktasi sayilmaktadir (Tiirkoz,

2014, 35).

Serbestlesme sonrasinda, kamunun biitge agigini i¢ finansman yolu ile
kapamaya gitmesi faiz oranlar1 iizerinde baski yaratmistir. Bunun sonucunda yurtigi
faiz oranlar1 ile yurtdisi faiz oranlar1 arasinda, yurtici faiz oranlar1 lehine pozitif reel
bir fark dogmustur. Ithalat rejimindeki tam serbestlesme sermaye girisine neden olmus

ve T.L. asir1 degerlenmistir (Gadirov, 2003, 85).

Merkez Bankasi faiz yarisini onlemek ve faizleri kontrol edebilmek ig¢in
Agustos 1994'te, faizlere iist sinir koymustur. Bu uygulama, bankalarca mevduata
uygulanan faiz oranlarinin, en ¢ok mevduata sahip 10 bankanin faiz ortalamasinin
vadesiz ve 7 giin ihbarli mevduatta %20 'sini, vadeli mevduatta ise %15'ini
gecemeyecegi seklindeydi. Bu sinirlama 4 Ocak 1995 tarihinde kaldirilarak bankalar,
faiz belirlemede tamamen serbest birakilmistir. Hazinenin i¢ borg¢lanma hedefleri
yeterli sonucu vermeyince, Haziran 1994'te %50 faizli ii¢ ay siireli hazine bonolar1
thrag edilmistir. Daha sonraki siiregte, %80- %100 yillik faiz oranl hazine bonosu

ihraglar1 yapilmistir (Cogiircii, 2012, 100).

2000 yilinda yasanan likidite krizi ve Subat 2001°deki doviz krizine bagl
olarak Tiirkiye ekonomisinde ciddi riskler yasanmistir. Kamu bankalarinin mali
yapilarinin  saglamlastirilmasi, gorev zararlarmin  kapatilmasi  ve yeniden
yapilandirilmalar1 amaciyla kamu i¢ borcu 6nemli 6lgiide biiylimiistiir. Bu durum tiim
50 yillik donemler incelendiginde 1950-59 arasinda i¢ ve dis kamu borcunun GSMH
icindeki pay1 %10 iken, 1960-79 siirecinde %20’ye ¢ikmis, 1980-90 doneminde %35,
1991-2002 déneminde ise %58'e yiikselmistir. Kamu Iktisadi Tesekkiilleri, sosyal
giivenlik sistemi aciklar1 da bor¢lanma ihtiyacini arttirmis ve faiz oranlarinda baski
yapmistir (Kurun, 2005, 88). Devlet borglanma tahvilleri 1993 yilinda % 80 olurken
1994 yilinda % 117.4, 1995 yilinda da % 99-83 olmustur.

1994-2001 yillar1 arasinda gergeklesen nominal 3 aylik hazine bonosu faiz
oranlar1 ise 1994 Krizi ile %200'ler diizeyine kadar tirmanmisken, 2000 yilinda %35'e
kadar inse de yeniden yiikselise gecmistir. Sekil:52'de de bu grafik gosterilmistir.
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Sekil 52: 1994-2001 Yillar1 Arasi Tiirkive’de Hazine Bonosu Faiz Oranlari

Hazine Miistesarhg verilerinden uyarland.

Hazine ihalesi faizleri disinda, TCMB’nin izledigi para politikasina bagl
olarak faiz oranlar1 belirlenmistir. TCMB kisa vadeli faiz oranlarmi uygulanan
ekonomik program ve enflasyon diisiirme politikalar1 c¢ercevesinde siirekli

degistirmektedir.

4.3.2.3. Bankalararasi Piyasa

24 Ocak kararlarmin bir uzantist olarak Temmuzda 8/909 kararnamesi ile
faizler serbest birakilmis ve mevduat faizlerinin mudi ile banka tarafindan serbestce
belirlenecegi, vadesiz mevduata da % 5'lik bir faiz uygulanacagi ongoriilmiistiir.
Intisas ve ihracat kredileri faiz oranlarmi da devletin saptayacagi
belirtilmistir."Bankalara acacaklar1 kredilere uygulayacaklar1 azami faiz oranlarini,
vadelerine gore serbestce tespit ve ilan etme hakki getirilmistir. Bankalar daha sonra
aralarinda yaptiklar1 centilmenlik anlasmasi ile geregi faizde rekabete girmemeyi
kararlagtirmis ve enflasyon oranlar1 %100'in iizerinde seyretmesine karsin, bir yillik
mevduatta faiz oranlarini % 33, 6 aylik mevduatta % 15, belirlemislerdir. 01.02.1981'de
1 y1l vadeli mevduat faizi % 40'a, 6 ay vadeli Mevduat faizi % 32'ye, 01.02.198I'de bir
yil vadeli mevduat faizi % 50,6’ya, aylik mevduat faizi % 42'ye yiikseltilmistir. Ocak
1981 yilindan itibaren kredi faizleri de kisa vadelilerde % 22'den % 33'e, uzun vadeli kredilerde
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ise % 22'den, % 36'ya yiikseltilmistir. Mevduat faizlerindeki artisa istinaden kredi faiz oranlar
Subat 1981°de 3'er puan artrilmustir (Siislii, 2000, 60).

14.12.1982 tarihli 8/5756 sayili kararnamenin 3. maddesine gore "Bankalarin
0diing verme islerinde ve bankalar mevduati hari¢ mevduat kabuliinde alacaklar1 ve
verecekleri azami faiz oranlari, bankalar arasi1 mevduat kabuliinde alacaklar1 ve
verecekleri azami faiz oranlar1 bankalar aras1 mevduat hari¢ toplam mevduat i¢indeki
paylar1 % 3 ve daha fazla olan bankalar tarafindan vade tiirlerine gore serbestce tespit
ve miisterecken TCMB tarafindan bildirilecek oranlar1 asamazlar" seklinde
diizenlemistir. Alman bu kararlar uygulanmaya konmus faizler devlet eli ile
disiiriilmiistiir. Bir y1l vadeli mevduat faizi % 45'e alt1 aylik mevduat faizi % 40
disiiriilmiistiir. Bundan birkag¢ ay sonra da faizler % 5 daha diisiirtilmiistiir. Vadeli
mevduatlarda bu diistise karsilik vadesiz mevduat faizleri % 5'ten,% 20'ye ¢ikarilmigtir

(Artun, 1987, 60).

1982 yilindan sonra tekrar faiz serbestisi glindeme gelmistir. 4 Subatta 1988'de
alman kararlarla Merkez Bankasi’nin denetiminde mevduat faizlerini serbestce
belirleme yetkisi ticari bankalara verilmistir. 1987 yilinda faiz oranlar1 ekonomik
faaliyetleri durduramayacak fakat ayni zamanda Tiirk Liras1 cinsinden yapilan mali
tasarruflarin ¢ekiciligini saglayacak bigimde belirlenmeye caligilmistir. Bu dogrultuda
faizler iki kez diisliriilmiistiir. Bunun yaninda Bakanlar Kurulu 87/11921 sayili
kararname ile yillik mevduat faizini tekrar serbest birakmistir. Bu serbestlikten sonra
yillik mevduat faizi % 50 civarinda seyretmistir. Bu da vadeli mevduatin paymin
artmasima yol agmistir. 4 Subat 1988'de alman kararlarla vadesiz mevduat faizleri %
10'dan % 36'ya li¢ aylik vadeli mevduat faizleri % 35'ten % 45°e, 6 aylk vadeli
mevduat faizleri ise % 38'den % 92'ye yiikseltilmis 1 yillik vadeli mevduat, % 65
olarak belirlenmistir. Ticari bankalarin uyacaklar1 faiz tavanlar1 bu oranlardir. Ancak
bu serbest faiz politikasi da tasarruflarin kit olusu ve bankalarin yogun rekabeti
nedeniyle islememis, faizler Merkez Bankasi’nin belirledigi tavanlarin iizerine
¢ikmustir. Subat kararlari ile ticari bankalarin mevduat munzam karsiliklar1 % 14'ten
% 16'ya yiikseltilmistir. Faiz serbestligi kaldirilmistir. Ancak 1988 yazinda 4 Subat
kararlar1 neticesinde pozitif hale gelen faiz oranlar1 hiz kazanan enflasyonla birlikte
negatif hale donmiistiir.1988 senesinde mevduat faiz oranlari1 defalarca kez
degistirilmistir. 4 Subat 1988'de ilk degisiklik yapilmis ve tiim mevduat faizlerine
tavan getirilmistir (Siisli, 2000, 69).
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Mevduat faizleri 1988 kararlar1 ile serbest birakildiktan sonra % 88’lere kadar
yiikselirken Ocak 1989 itibaren mevduat faizleri diismeye baslamistir. Once % 59°a
sonra %54 e inmistir. 1989’un ikinci 6 ayinda tam konvertibiliteye gecisle beraber mal
ve sermaye hareketleri tstiindeki sinirlamalar kalkmistir. 1990 yilinda mevduat
faizlerindeki diigiis devam etmistir. Ancak 1990 yilinin ikinci yarisindan itibaren
faizlerin yiikseldigi goriilmiistiir. Mevduat faizleri 1991 yili iginde artan bir egilim
gostermistir. Mevduat faizleri % 59.4’ten % 72.7’ye yiikselmistir1993 yilinda % 60-
65 arasinda seyreden repo faiz gelirleri 1994 yilinda % 300-800’lere varmistir. 1990°I
yillarda reel faizlerin yiiksek seyri, devletin kisa vadeli finansmanim kolaylastrmak amagl
yapilmustir. 1990°h yillarla birlikte kambiyo rejiminin serbestligi Tiirk Lirasi’na olan talebini
diigirmiis paranin dolasim hizinin artmasiyla da yasanan enflasyon artisiyla da faizler
yiikseltmistir. 1990 sonrast makro istikrarsizlik da faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Bu
kosullarda faizler bu derece yiiksek seyretmese sermaye kagisi da meydana gelebileceginden
faizler daha da yiikselecektir. Merkez Bankasi likidite ihtiyacisebebiyle siirekli piyasayi
fonlamus, bu fonlar yapilirken faizler kisa vadeli olarak yiiksek tutulmustur. 5 Nisan kararlar1
sonrasi faizler yine piyasada dalgalanmaya birakilsa da izlenen siki para politikast nedeniyle,
faizler diinya standartlarin % 10-15 puan iizerinde seyretmistir. 1996 yihnda faiz politikas1 biitce
aciklarmm yiikselmesi ve bu agiklarin i¢ borglanma ile kargilanmasi sonucu hazinenin
ihalelerinde bir arz baskisi olmus bu da faiz oranlarmm beklenen enflasyonun iistiinde olmasma
yol agmustir. 1996 yilinda yasanan siyasi belirsizlikte reel faizleri daha da yiikselmistir (Ercel,
1999, 68).

1998 yih ile beraber Tiirkiye Ekonomisi Asya {ilkelerinde baglayan global bir krize
maruz kalmustr. 1998 krizi ile beraber gecelik faizler % 150’ye ¢ikarken, 6 milyar dolara yakin
para digar1 gikmustir. Kurlari kontrol edebilmek i¢in faizler % 150’ye yiikselirken enflasyonunda
diismesi reel faizleri arttrnustir. 1998 yilinda reel faiz % 50’leri bulmustur.

4.3.2.4. Orgiitlenmemis Piyasa

Inceleme yapilan bu donemdel1980°de baslayan liberallesme siirecinin ilk
uygulamasi olarak 1 Temmuz 1980°de kredi ve mevduat faizleri serbest birakilmas,
bankalara mevduat sertifikasi ¢ikarma izni verilmistir. Faizlerin serbest birakilmasiyla
faiz oranlar1 yiikselmis, bankerler ve bankalar arasinda faiz yaris1 yasanmis ve aylik
%10-12 faiz oranlar1 ile para toplanmistir (Kocaimamoglu, 2015). Banker olmak i¢in

herhangi bir kosulun bulunmadig: sistemde, banker sayismin 1000’e ulastig1 tahmin
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edilmektedir (Turgut, 2006, 173-180). Tablo:45’te banka ve bankerler arasinda olusan

faiz orani farkliliklar1 aktarilmistir.

Tablo 46: Banka ve Bankerlerce Uygulanan Net Faiz Oranlan

1981 1982
Banka Banker Banka Banker
3 Ay
Vadeli 38.3 48.0 38.3 90.0
6 Ay
Vadeli 41.0 51.0 41.0 92.0
1Yd
Vadeli 375 60.0 375 62.0

Adnan Biiyiikdeniz, 1980 Sonrasi Faiz Politikalar, ( Istanbul:1991), verilerinden uyarlandi.

Bankerler bankalardan iskontolu olarak aldiklar1 mevduat sertifikalarini kendi
sertifikalar ile birlikte halka pazarlamislardir. Kamu idaresinin “vatandaslarin kumar
oynadiklarina” dair mesajlariyla insanlar paralarini bankerlerden ¢ekmeye baslamis,
banker iflaslar1 beraberinde gelmis, en biiyiik oyunculardan Banker Kastelli’nin 18
Haziran 1982’de batmasiyla kriz doruga ¢ikmistir. Bankerlerde batan paranm belirli
bir tutarinin 6denmesini devlet iistlense de 1983’ten sonra 5 ve 1985’ten sonra 2 olmak
iizere toplam 7 banka kapanmus, krizinin maliyeti GSMH’ nin %2,5’una ulasmistir
(Coskun, 2012, 68). Sonraki siirecte 30.07.1981°de 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu vyiiriirlige girmis ve 1983 yilinda Merkez Bankasi biinyesinde tasarruf

mevduati sigortas1 (TMSF) uygulamasina baglanmastir.

1990’11 yillarda 6zellikle Anadolu’da etkinlik kazanmaya baglayan (ve menkul
kiymetlerini sermaye piyasasi mevzuatina aykiri olarak halka arz etmek yoluyla
kaynak saglayan) holdinglerde ve 2000°li yillarin basinda Imar Bankas1 6rneklerinde
ortaya ¢ikan ponzi finansman olgusu 1980 sonrasinda ilk kez 1982 Krizi sirasinda

gozlenmistir. (Ulagay, 1987, 153-156).

4.3.3. Donem Degerlendirme

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi siirecte iilkenin neredeyse her 10 yilda bir siddetli
veya gorece daha hafif bir krize girdigi gorillmistiir (Kazgan, 2017, 2). Tiirkiye'de bu
siirecte faiz oranlarinin diizeyini, yapisini, gerceklestirecegi amaglari belirleyen giicler
kamu otoriteleridir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde gecerli olan serbest veya
ekonomik faiz oranlar1 sistemi degil, giidimli faiz rejimidir. Tiirkiye'de 1970'lerden

sonra giderek hiz kazanan enflasyon kosullarinda, faizin yatirimlarin 6zendirilmesi ve
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yonlendirilmesi konusunda herhangi bir etkisi olamaz. Tiirkiye'de faiz oranlarini
serbest birakarak ya da fiyat artislarina gore endeksleyerek tasarruflar1 6zendirmek, en
azindan paradan kagisi durdurabilmek ve enflasyonla miicadele 1. ve 3. planlarda
faizin temel islevleri olarak dngoriilmiistiir. Ancak uygulamada zit yonde faiz oranlar1

iizerindeki dogrudan miidahaleler giderek artirilmistir.

Yatinm Kkararlarinda faiz orant degil, fonlarin elde edilebilirligi etkili
olmaktadir. Nominal faiz oranlarinin tasarruf mekanizmasina reel getiri saglayacak
bicimde belirlenmesi Tirk ekonomisinde 1980 senesinden bu yana uygulanan
"istikrar" ve "yapisal uyum" hedeflerinin temelini olusturmustur. Tiirkiye'de faizin
temel islevleri disinda, etkili olamadigi amaglara hizmet etmesini saglamak icin
uygulanan faiz rejimi, mutlak degeri giderek biiyiiyen negatif reel faiz oranlari,

ekonomide 6nemli sakincalar dogurmustur:

Fonlar orgiitlenmemis banker piyasasina ve ekonomi igin verimsiz alanlara
daha fazla yatirilmistir.

- Tiketim egilimindeki artig paradan kacisa doniismiis ve enflasyon
koriiklenmistir.

- Kredilerin maliyeti negatife doniistiigiinden basta spekiilatif stok
yatirimlar: olmak tizere, her tiirlii verimsiz yatirim 6zendirilmistir.

- Bankalarin yonetimi belirli sermaye gruplarinin ellerine gegmis ve
banka kaynaklari bunlarin faaliyetlerine tahsis edilmistir.

- Finansal aktiflere yatirilan tasarruflar satin alma gii¢lerinden biiyiik
kayiplar vermiglerdir.

- Banker piyasasi islemlerinin biiyiik boyutlara ulagsmasi ve bankalarin
yerli Dovize Cevrilebilir Mevduat gibi uygulamalara baslamasi,
devletin vergi kayiplarint artirmistir(Abag,1980,169).

1980 sonrasindan itibaren biitge agiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi
finansmanmin 6nemi azalirken i¢ bor¢lanma artmis ve faiz oranlari etkilenmistir

(Biiytikdeniz, 1991, 141-142). Bu siiregte uygulanan yliksek faiz politikalari, 6demeler

dengesinde nispi bir iyilesme saglamistir.

1991 ve sonraki siirecte ise Tiirkiye'nin bir faiz politikasi olmadigi sadece doviz
piyasasinda bir istikrar aract olarak Merkez Bankasi tarafindan kullanildig:
goriilmiistiir. 2000 yilindaki Gii¢lii Ekonomiye Gegis programu ile birlikte faizlerin
%12 diizeyinde tutulmas1 hedeflenmistir.1985 sonras1 donemde 2004 yilma kadarki
19 yillik ¢ok kisa bir siirede i¢ borglar ¢1g gibi biiyilimiistiir. Ayn1 durum dis borglarda
da yasanmustir. Ozellikle 1994°te yasanan krizin sonrasida 1994-2001 déneminde dis
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borglar ¢ok hizla yiikselmis ve GSYIH’ya oran1 % 57’ye kadar yiikselmistir. Genel
olarak uygulanan giidiimlii faiz politikalarmin sonucu tasarruflar yetersiz kalmistir.
Di1s kaynaklar da Bat1 piyasalarma yakin faiz oranlariyla bulunamayinca serbest faiz
politikalarma gegis yapildiginda da ge¢cmisten gelen ve siirdiiriilemeyen borglanma

politikalar1 siyasi kargasalarla yeni krizleri tetiklemistir.
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5. DONEMSEL KARSILASTIRMA VE TURKIYE

5.1. 1850-1900 Donemi

1850-1900 yillarmi inceledigimiz dnceki boliimlerde hakim diinya giicii olan
Ingiltere piyasalarda belirleyici olmustur. Genellikle elimizdeki borglanma faizi
oranlar1 ¢ercevesinde tahvil ve dis bor¢clanma rakamlarinda standarda yakin veriler
olugsmustur. Genellikle altin standardinin hakim oldugu bu donemde faiz oranlar

birbirine entegre olmus ekonomilerde benzerlige yakin dalgalanmalar olusturmustur.

Ingiltere donem itibariyle en diisiik bor¢lanma faiz oranlarma ulasmis % 3,96
ila % 2,70 arahiginda dalgalanmistir. Irlanda’da yasanan patates kitlig1 déneminde
yasanan finansman zorlugu doneme Ingiltere agisindan yiiksek oranlarla baslanmasina
yol agsa da hiikiimet faiz oranlarin1 %3’e kadar indirmistir. Kirim Savasi ve Cin’de
yasanan hadiseler oranlar1 yeniden yiikseltmistir. Donem sonuna dogru ise en diisiik

seviyeler goriilmiis ve %2,70, %2,80 araliginda dalgalanmalar goriilmiistiir.

Fransa ise Ingiltere ile cekisme ve somiirge rekabeti yasayan bir iilke
oldugundan genel dalgalanmadan farkli bir gidisat gostermistir. Ozellikle 1848
Devrimi oranlar1 % 6’lar seviyesine kadar ¢ikarmis kaybedilen Prusya Savasi da yine
1873’lerde hala faiz oranlarinin olduk¢a yiiksek seyretmesine neden olmustur. Ancak

yiizy1l sonlarina dogru en diisiik faiz oranlar1 %2’ler seviyesine kadar diismiistiir.

Almanya ise heniiz birligini saglamadan en gii¢lii Prenslik olarak Prusya’y1
aldigimiz dénemde bir diger batili iilke olarak bu dénemde Ingiltere’den yiiksek
Fransa’dan diisiik oranlarla 1870’ lerin sonuna kadar adeta takipci bir iilkedir. Almanya
birligini saglayip ozellikle Avusturya ve Fransa harplerinden parlak zaferler aldiktan
sonra ekonomisini de toparlayip Reichbank’ kurarak faiz oranlarinda diger Batili

iilkeleri yakalamis ve %3’lii oranlar goriilmeye baslanmigtir.

Inceledigimiz dénemde heniiz tiim eyaletleri birlesmemis veya bagka iilkelere
bagiml eyaletler seklinde karmasik bir yapis1 ve ekonomik oyuncularmn oldugu ABD
dogal olarak finansman agisindan Ingiltere, ispanya gibi iilkelerle entegre haldedir.

Sivil Savas’in yasandig1 ve birlesmenin yasandig siirece dek % 5 ‘ler civarinda faiz
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oranlarmm goriildiigii lilkede 1866’da yasanan tahil sorunu, 1890’lardaki borsa
krizleri oranlar1 yiikseltse de 1890’larin basinda %?2’ler diizeyine kadar inse de
yasanan Ispanyol Savasi faiz oranlarmi % 3,58 e kadar yeniden yiikseltmistir. Dénem
itibariyle her ne kadar yogun siyasi ve iktisadi krizler yagsansa da bagimsiz finansman
kuruluslar1 olusturan ABD’de bu sayede oranlarin diisme trendine girdigi

gorilmektedir.
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Sekil 273:1850-1900 Yillar1 Faiz Oranlari Genel Karsilastirma ve Osmanh

Imparatorlugu

Meiji Restorasyonu ile idari ve ekonomik anlamda Batiya entegre olan
Japonya’da her ne kadar incelenen ilk 30 yillik donemde bankacilik mekanizmasi
olusmamis olsa da bor¢lanma mekanizmalar1 i¢ ihtiyaglar i¢in bulunmaktadir.
Bankacilik sistemi oncesi %9’larin lizerinde oldukca yiiksek oranlarin goriildigi
Japonya’da Merkez Bankasi’nin kurulmasi ile oranlar %6,5 seviyelerine inmis, donem
sonu itibariyle de tiim manada Batil1 piyasalarla entegrasyon ¢ergevesinde %3,50’ler

seviyesine yaklasilmistir.

Donem itibariyle yasanilan savaglar neticesinde 6zellikle doguya ve Osmanl
Imparatorlugu aleyhine yonelik genislemelerle, diinyanin en biiyiik topraklarina sahip
iilkesi haline gelen Rusya Imparatorlugu bu dénemde ordunun finansmani i¢in ciddi
bor¢lanmalar yapmistir. Rusya erken bir tarihte Merkez Bankasi’nm1 kurarak faiz ve

kredi sistemlerine entegre oldugundan donem baslarinda %5,5 ila %5 oranlarinda
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bor¢lanmalar yapmistir. Ancak 1890’lardan sonra yasanan ciddi ekonomik krizler ve
isyanlar fon maliyetlerini arttirmis 1891°de %7’ye yiikselen genel oranlar 1899’a

ulasildiginda %38 gibi en yiiksek rakama ulagmustir.

Diinyanin en yiiksek niifusuna her zaman sahip olan, ancak 6zgiin finansman
yontemlerini de barindiran Cin’de bu niifusun ihtiyaglari, her zaman ciddi sorunlar
olusturmustur. i¢ borglanma ve 6zellikle tarimsal finansmanda %35-40 gibi rekor reel
faiz oranlarinin goriildiigii Cin’de yasanan siyasi gelismeler yikici sonuglar dogurmus
ve diger {lilkelere gore oldukca yiiksek faiz oranlar1 goriilmiistiir. Bor¢lanma faizi

acisindan %7,5 ila %9,6 arasinda dalgalanmalar goriilmiistiir.

Ik dis bor¢lanmasini Kirim Savasi sirasinda yaptig1 pek cok yazar tarafindan
one siiriilen Osmanli Devleti ise genel olarak 1. Mesrutiyet donemine kadar itibari
deger olarak %5-6 oranlarinda borg¢lansa da gerceklesen oranlar %15'in {izerindedir.
Bu siirecte yasanan borsa krizleri ve eski borglanmalarin yiikleri iilkeyi 1875°te
morotoryuma siiriikklemis ve yasanan 93 Harbi devleti adeta yikima siiriiklemistir.
Sultan 2. Abdiilhamit Han déneminde ise borglanmalar kontrol altina alinmaya
calisilsa da yasanan borsa krizleri donem dénem, oranlar1 %1 1’lere kadar ¢ikarmis ve
oranlar yiizy1l sonunda %3,5 seviyelerine kadar inerek diger Batil iilkeler diizeyine
gelmistir. Osmanli maliyesinin durumu bozuldukc¢a alinan tahvillerin degeri diismiis
dis bor¢lanmada gercek faiz oranlar1 nadiren %10'un altina inmis genellikle %12'yi
asmistir. Dis bor¢ Odemeleri ve faizleri de devlet gelirlerine orani da siirekli

yiikselmistir.

5.2.1900-1950 Donemi

Yiizyila uzun siiren Boer Savasi ile giren Ingiltere’de faiz oranlari hala %2,35
seviyelerindedir. Almanya ile yasanan donanma krizi ise oranlar1 %3’lere yaklastirmis
ve Birinci Diinya Savasi’nda oranlar %4,50 seviyelerine kadar siirmiistiir. ABD
kaynakli Biiyiikk Buhran’la faiz oranlar1 % 4,60 seviyelerine kadar yilikselmistir.
1931°de bu siireg Ingiltere’yi de krize siiriikledi. 2.Diinya Savagi’nda ise Ingiltere’de
faiz ortalamalar1 %3,14 seviyesindedir. Donem sonunda ise yeniden %2,70’ler

seviyesine inmistir.

Siyasi olarak giiglenen ve cografi konumu sebebiyle avantajli olan Amerika

Birlesik Devletleri ylizy1l basinda bir siiper gii¢ olarak ortaya ¢ikmis ve dolarin
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konvertibilite etkisiyle de donem sonunda hakim ekonomik gii¢ haline gelmistir. Farkl
eyaletlerdeki yapilar Federal Rezerv Bankasi’nin standartlagsma c¢aligmalari ile birlikte
avantaj haline gelmistir. Birinci Diinya Savasi oranlart %5 seviyelerine ¢ikartsa da
oranlar tekrar gevsemis ve 1929 Krizi ile oranlar tekrar maksimum diizeylere

ulagmistir. 2 Diinya Savasi sonrasi ise %2,53 seviyelerine kadar diigmiistiir.

Her iki Diinya Savasi’nda agir kayiplar veren Fransa ise sonugta galip tarafta
yer almistir. Faiz oranlar1 olarak Ruhr isgali doneminde yasanan siire¢ faiz oranlarmi
%6,37 seviyelerine kadar ¢ikartmistir Biiyiik Buhran doneminde de %4’iin iizerinde
oranlar yasanmistir. 2.Dilinya Savasi sonrasi ortamda ise yeniden %3’lerin altina

diistilmiistiir.

Diinya Savaglari’ndan agir kayip vererek ¢ikan ve pargalanan Almanya ise
yiizy1l baglarinda %5-6 araliginda borglanirken bu oranlar 1920’lerde reel olarak
%]10’lara  yaklagmistir. Kisa vadeli oranlar ise %40’in iizerinde oranlar
gerceklesmistir. Nazilerin iktidariyla oranlar %3,5 seviyelerine diisse de boliinme

sonras1 yeniden %35,20 nin tizerine ¢ikmustir.
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Yiizyil basinda %5 ila %5,5 araliginda borg¢lanan Rusya’da oranlar Japon
Savagi’nin etkisiyle % 6,29’a kadar firlamig Birinci Diinya Savasi neticesi yasanan
Ekim Devrimi oranlart %6,54’lin lizerine tasimistir. Sosyalist sistemle diinya
entegrasyonundan kismen kopan Rusya’da faiz oranlar1 %9,62ya kadar ¢ikmustir.
2.Diinya Savasi siirecinde ise borglanmalar %6 seviyelerindedir. Ozellikle Ukrayna ve
Orta Asya’da yasanan kitliklar ise oranlar1 pek etkilememis ve donem sonunda oranlar

%3’lere kadar diismiistiir.

Asir1 niifuslu ve tarima bagimli Cin bu siiregte pek cok i¢ savas, savas, isyan
ve iggallerle karsilagsmistir. Bu siirecte yilizyil basinda %6 olan bor¢lanma oranlari i¢
isyanlar ve Japonlarin Mangurya isgali ile birlikte %27,7 gibi rekor seviyelere
ulagmustir. Daha sonra gevseyen oranlar sosyalist sistemle %6 olarak sabitlendi ancak
onceki bolimlerde gordiigiimiz gibi Cin’in tasra kesiminde oOzellikle bireysel

bor¢lanmalarda %85’lerin iizerinde reel bor¢lanma faizleri goriilmiistiir.

Batil1 sistemlerle iyice entegre olan ve Cin’e yoOnelik istilaya girisen
Japonya’da %4’ler diizeyinde olan bor¢lanma oranlari Ikinci Diinya Savasi siirecinde
%06,54’e kadar yiikselmistir. Atom Bombeasi ile teslim olan iilkede genel faiz oranlari

tekrar %4’ler seviyesine kadar gerilemistir.

Yiizyila Osmanli Devleti olarak giren Tiirkiye ise Balkan Cografyasi’ni, Afrika
topraklarmi, Arap Yarimadasi ve hatta Suriye ve Irak’1 kaybederek girmis ve geng
Cumbhuriyetle birlikte bugilinkii varligini kurtarabilmistir. Yiizyill basinda %4 ile
bor¢lanan devlet Birinci Diinya Savasi basinda ise %5,5 ile bor¢lanmis ancak daha
once de belirtildigi gibi gergeklesen oranlar1 bunun oldukca iizerinde seyretmistir.
Cumhuriyet donemi ile birlikte daha ¢ok eski borglar1 6deyen ve yatirim projeleri i¢in
borglanan iilke %7,5 ila %4,1 arasinda bor¢lanmistir. Dolayisiyla bu donemde yiizyilin
ilk ¢eyreginde Ingiltere ve A.B.D.’de %2-%3 arahiginda faiz oranlar1 goriiliirken,
Osmanli Devleti bu iilkelerin iki kati oraninda faiz oranlarma sahiptir. Tirkiye
Cumbhuriyeti doneminde ise Japonya ile yakin faiz oranlar1 goriilmiis sosyalist sisteme

gecen Rusya ve Cin’e gore ise daha diisiik genel faiz oranlar1 saptanmustir.

5.3. 1950-2000 Donemi

Donem itibariyle ekonomik ve siyasi olarak Bretton Woods sisteminin de

etkisiyle diinyanin siiper giicli haline gelen A.B.D’de 1950’ler basinda %2 civarinda
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olan bor¢lanma oranlar1 Vietnam Savasi ile birlikte %4’lere firlamig 1970’ lerdeki
Petrol Krizi ile %6,30 orani goriilmiistiir. 1990’larin basinda ise kisa siireli de olsa
%38,58 gibi astronomik oranlar goriilse de tekrar %2’ler diizeyine gelen gerilemeler

yasanmistir.

Ingiltere’de ise Misir Miidahalesi siirecinde bile %4,74 olan faiz oranlari,
Kuzey irlanda Olaylari’nda %8,88’i gormiis Petrol Krizi ile %10,85, Arjantin’le
yasanan Falkland Savasi siiresinde ise %11,90 gibi zirve noktayi gérmiistiir. 90’larin
basinda %6’lara diisen oranlar 1992°deki Kara Carsamba olaylarinda %15°1 gorse de

tekrar %4’ler seviyesine inmistir.

Fransa ise 1950’lere %5,30 oranlariyla girerken Besinci Cumhuriyet
doneminde oranlar %3,41°e kadar inmistir. 1974’te yasanan ekonomik krizde oranlar

%10,49’a kadar firlasa da 1990’larin basinda yeniden %35’lere inilmistir.

Almanya ise Bat1 Almanya olarak ele alinmis ve donem basinda %6,23 olan

bor¢lanma oranlar1 Almanya’nin birlestigi tarih olan 1989°da %7 diizeylerindeydi.
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Sekil 55: 1950-2000 Yillan Faiz Oranlar Genel Karsilastirma ve Tiirkiye

SSCB bu siirecte merkezi fonlarindan %3’le borglanirken 1963’te yasanan
kitlik ve kapali ekonomi faiz oranlarini % 6,29’a kadar tagimistir. Daha sonraki siiregte
dalgalanmalar %3,6 ila %4 araliginda gerceklesmis ve SSCB’nin yikilisina kadar

devam etmistir.
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Cin ise sosyalist sistemle faiz oranlarmi baskilamis Tayvan ayrihigi ve I¢
Savag’ta goriilen %18’lik oran digsinda genellikle %5 ila %2 arasinda borg¢lanma

faizleri goriilmiis ve Cin’in ihracata dayal1 yiiksek biiylime politikasi desteklenmistir.

Japonya’da ABD isgalinin bitisi ile birlikte %6,57 olan faiz oranlar1 1970’lerde
%4’ ler seviyesine kadar inmistir. 1990’lara gelindiginde Japonya diinyanin 3.biiyilik
ekonomisi haline gelmis ve Serbest Ticaret politikalarinin benimsendigi yiiksek

teknoloji tireten bir {ilke haline gelmistir.

Cok partili hayata gecen Tiirkiye ise doneme tiim diinyadaki para bollugunun
etkisiyle baslasa da %6’larin altinda baslanan bor¢glanma faiz oranlari, askeri ihtilalin
oldugu 1960 yilinda %10 seviyelerine gelmistir. Istikrarsizlik ve siyasi karisikliklar ve
diinyadaki yiiksek faiz konjoktiiriinde fon bulmak zorunda olan Tiirkiye’de faiz
oranlarmi da %15’lerin iizerine tasimustir. Ornegin 1996 yili i¢inde, enflasyona gore
diizeltilmis reel faiz orani, yillik % 37 civarinda gerceklesmistir. Tiirkiye nin yillik
reel faiz oranlarmi Avrupa iilkeleri ile karsilastirirsak o zaman sdyle bir tablo ortaya
cikar; Almanya’da reel faiz oram %22, Ingiltere’de ise %5.9 dur. Goriildiigii gibi,
Tirkiye reel faiz oranlan siralamasinda diinyanin ilk siralarinda yer almaktadir. Bu
stiregte Tiirkiye’nin genel faiz trendlerinden uzaklasarak yiiksek faizler 6demeye

basladig1 goriilmiistiir.

1990’lardan itibaren yavas biiyiime, yatirimlarin yetersizligi ve yiiksek issizlik
esliginde durgunluk kavrami faize olan ilgiyi yeniden canlandirdi. Durgunlugun temel
sorunlarindan biri, dogal faiz oraninin ¢ok diisiik olmasidir. Buna bagli olarak, biiytik
gelismis ekonomiler arasindaki nominal ve reel faiz oranlari, son birka¢ on yildir bir
diisiise gecmistir. Kiiresel toparlanma devam ederken, biiyiik gelismis ekonomilerdeki
para politikalari muhtemelen normallesecektir. Bununla birlikte, diinya reel faiz
oranlarindaki gozlenen diisiis, diger yapisal faktorlerin Onemine isaret etmeye
baslamistir. Uzun vadeli faiz oranlarini azaltarak, hem para politikasinin hem de
finansal istikrarin yiiriitiilmesi ve iletilmesi tizerinde bir etkiye sahiptir. Birincisi, bir
merkez bankasmin fiyat istikrar1 hedefine basariyla ulagsma ve ¢iktiy1 potansiyelinde
tutma yetenegi, diisiik ve azalan dogal faiz oranlarinin bulundugu bir ortamda daha
sinirli hale gelir. Bu, para politikasi alanini etkili bir sekilde sikar. Finansal istikrarin
ikinci konusu, yiiksek degerlemeler, varlik fiyat kabarciklari, daha yiiksek risk alma
ve verim arayisina neden olabilecek diisiik faiz orani ortamiyla da yakindan iligkilidir.

Ancak, demografik degiskenlerin etkisi tamamen ag¢ik ekonomilerde yurt i¢inde
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kanalize degildir. Bir agik sermaye hesabi ile bir ekonomiye hareket ettikce, tasarruf-
yatirim dengesi ve dolayisiyla faiz oranlari, en azindan kismen kiiresel tasarruf ve
yatirim tarafindan belirlenir. Yerli demografik faktorlerin faiz oranlari iizerindeki
etkisinin, bir ililke daha agik hale geldik¢e azalmaya egilimli oldugu goriilmiistiir.

(Arslanalp ve dig., 2018, 20).

5.4. 2000-2014 Donemi

Sekil 56’da goriildiigli lizere 1990'larm sonlarinda yaklasik % 4'ten, sifira

dogru stiriikklenen diinya reel faiz oranlar1 2014°te neredeyse negatif hale gelmistir.

Reel faiz oranlarindaki bu diislis, daha iy1 sabitlenmis enflasyon beklentileri
disinda, dogal faiz oranindaki diisiise yansimistir. Avrupa, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki tahmini dogal faiz oranlarmin kiiresel finansal krizin
baslangicindan bu yana 6nemli 6lgiide azaldigini gostermistir. Asya'da, dogal oranlar
da gelismis ekonomilerde (Avustralya, Japonya ve Kore) diiserken, heniiz gelismekte
olan ekonomilerde genel olarak istikrarli ve nispeten yiiksek kalmaktadir. Cin'de,
dogal oranlar diismiis, ancak gelismis Asya ekonomilerine gore yliksek kalmaktadir

(Arslanalp ve dig., 2018, 6).
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Dogu Asya krizlerinin en tartigmali unsurlarindan biri de doviz kurunun stirekli
deger kaybetmesidir. Baz1 yorumcular, para birimini savunmaktan ¢ok daha yiiksek
nominal faiz oranlarinin, yaygin iflaslar beklentisini yaratarak ve boylece risk primini
genigleterek sapkin bir etkiye sahip oldugunu savunmustur. Risk priminin
belirleyicilerine baglh olarak, daha yiiksek reel faiz oranlarinin dolayisiyla doviz
kurunun zayiflamasina katkida bulunduguna dair ¢ok az kanit vardir. Sadece Kore i¢in
katsay1 siirekli olarak olumludur ve Japonya’da bu durum goriilmemektedir (Basurto,

Ghosh, 2000, 25).

2007-2008 mali krizi Biiyiik Buhran ekonomisine ilgiyi yeniden yiikseltmistir.
Dikkat c¢eken bir iddia, ekonominin depresyon sirasinda “likidite tuzagmna”
distiigiidiir. Para politikasinin etkisiz hale geldigi ve agik harcamalarin depresyonu

kisaltabilen politika oldugu s6ylenmektedir (Wood, Mills, 2011,135).

Ekonomide durgunluga kars1 politika faiz oranlari, 2008 kiiresel krizi
sonrasinda bir¢ok iilkede sifira yakma diisiiriilmiistiir. Sifirin genel olarak faiz
oranlarindaki alt smir olduguna inanildigindan, esas olarak nicel politika araclar
aracilifiyla daha fazla parasal gevseme saglanmistir. Daha yakin zamanlarda, bazi
merkez bankalar1 politika oranlarini negatif bolgeye indirmistir. Danimarka Merkez
Bankasi, politika faiz oranin1 2012 ortalarinda -25 baz puanina diisiirmede Oncii
olmustur. Avrupa Merkez Bankasi, 2014 ortalarinda politika oranmi sifirin altina
diisiirdii. Isvigre ve Japonya Merkez Bankalar1 bu durumu izledi. Isvigre Merkez
Bankas1 -75 baz puan negatif faiz oranlarina kadar inmistir. Politika oranlar1 sifirm
altina diistiikge, piyasanin alt konum hakkindaki inancinominal faiz oranlarina bagh

olarak da negatif bolgeye tasmmustir (Grisse ve dig., 2017, 1-2).

Negatif faiz uygulamasi tasarruf getirileri tizerinde azalan bir etkiye sahiptir.
Faizlerin cekiciligini kaybetmesine neden olabilecek mevduat biiyiime hizinda asagi
yonlii bir hareketyapabilir. Negatif faiz yurti¢i tasarruf sahiplerini yatirim yapmaya
zorlayabilecektir. Bu durumda, giiglii yabanci sermaye girislerinin bir sonucu
olarakddviz kuru baski altinda kalacak, Tiirk Liras1 degerlenebilecektir. Ithalat-Thracat
dengesi negatif etkilense de Tirk Lirasi faiz orani diiserse ve uzun siire diisiik
seviyelerde kalirsa ve hatta olumsuz bir getirisi oldugunda, yatirimcilar para olmayan
varliklara donerek hisse senedi ve menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Giiniimiize

dogru tekrar pozitife donen genel faiz oranlar1 goriilmektedir.
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6.SONUC

1850-1900 yillar1 siirecinde Bati Avrupa’da Sanayi Devrimi’nin etkileri
sonucu, gelisen kapital birikimi ile ¢cagdas manada bankacilik sistemleri olusmustur.
Rusya, Cin, Osmanli Devleti gibi diinyanin geri kalan biliylik niifuslu ve genis
topraklara hilkkmeden iilkeleri de reformist bir siirece girerek batili kurumlari tilkelerine
uygulamislardir. Cin ve Japonya geleneksel faiz yontemlerinden bu donemde
vazgecerek belli standartlara ulagsmislardir. 1870'ten 1895'e kadar bakildiginda ise
1890'larin basinda Barings krizi ve 1873 borsa krizi ile baslayan biiylik 19. ylizyil
depresyonu Birinci Diinya Savasi arifesinde uzun kiiresel ekonomik patlamaya yol
acmis ve %3.5 ortalama reel oranlar goriilmiistiir. 1890'larda baslayan Edward
patlamas1 swrasinda, ortalama reel faiz orani ise % 2.2 idi. Faiz trendlerinin genel
egilimi ondokuzuncu yilizyil sonuna kadar diisme yoniindedir. Bu donemde murabaha
faizi daima yiiksek kalmis fakat ticari ve sinai krediler faizleri diisiis trendindedir ve

Ingiltere’de % 3’lere kadar inmistir.

1854-1855'te Rusya ile gerceklesen Kirim Savasi, Hindistan’da 1857'de
¢ikan isyan, 1857-1858'de Cin ile bir baska savas, 1878'de Afgan Savasi, 1878—
1879'da Zulu Savasi, 1882'de Misir'a miidahale ve son olarak, 1899-1902'deki daha
uzun siiren Boer Savasi1 bu dénemde Ingiltere finansmanmni etkilemistir. Ancak Ingiliz
donanmasi, neredeyse yiiz yildir deniz savas1 gérmemis ve Ingiliz iistiinliigii genel
olarak kabul edilmistir. Bu siirecte Hollanda gibi biiyiik ticari ve finansal rakipler
olarak ortadan kaldirilmis Ingiliz ticaret politikalar1 uzun vadeli yabanci kredileri
cekmis ve ge¢misteki Merkantilist politikalar zaten sermayenin merkezini ingiltere

yapmigstir.

1857 krizi, kiiresel olarak ilk kriz olarak adlandirilmstir. ingiltere Bankas1
18581859 yillarnda bir depresyona girmis Amerikan I¢ Savasi ile ilgili bor¢lanma
baskis1 bunu takip etmistir. 1864'te bir pamuk kitlig1 yasanmis, bu nedenle 1866 yilina
kadar oranlar, spekiilasyon ve patlama igindedir. 1846'dan 1866'ya genellikle % 3-3,5
kadar bandinda seyreden kisa vadeli faizler, 1866'dan 1897'ye kadar diisiik faiz
oranlarmm altin ¢aginda,% 2.21'lik yeni diisiik seviyeleri gormiistiir.1860'larda

pazarda 1866 krizi harig istikrar hakimdir. Bu on yilda ortalama verim aralig1 % 3.11

181



ila % 3.54 araligindaydi. Bu siirecte Ingiltere’nin ekonomik olarak fazla
etkilenmemesini saglayan ve sinirsiz insan giicii ve kaynak sagladigi somiirge
iilkelerinde 1850 ile 1900 yillar1 arasinda i¢ bor¢ faiz oranlar1 genellikle %4 ila %6
oranlar1 arasinda seyretmistir. 1896°da 15 06zel banka birleserek Barclays’i
kurmuslardir. 1897°de diger bilyilk bankalar da birlesmeler yapmustir. Ingiliz
yatirimcilarina verilen kredi yelpazesi her zaman ¢ok genistir. Fonlarin diisiik getirileri
Birlesik Krallik belediyelerine ve hiikiimet kurullarma verilen kredileri ¢ok

genigletmistir.

20.ylizyili 1899-1902 Boer Savasi ile acan ve ekonomik daralma yasayan
Ingiltere 1.Diinya Savasi ve 1929 Krizi gibi etkenlerle faiz oranlarinda ciddi
yikkselmeler yasamis ve pek cok somiirgesini bu donemde kaybettiginden mali
kaynaklarinda sikintilar yagsamistir. Pek ¢ok kaynak ABD’ye yonelmis ancak 2.Diinya
Savast zaten beklendiginden faiz oranlarmda ©nemli bir ekonomik sorun
yaratmamustir. 1952'de parasal ortodoksitenin yeniden canlandig1 Ingiltere’de kisa
vadeli faiz oran1 % 2'den % 4'e yiikselmistir. A¢ik piyasalarda iiriin ¢esitliligine benzer
Sekilde daha yiiksek faiz oranlar1 da vardir. 1955'te faiz oranlar1 yeniden yiikseldi ve

tahvil piyasasi gerilemistir. A¢ik piyasa faiz oran1% 6.81'e yiikselmistir.

Uzun vadeli faiz oranlar1 1946'dan 1977'ye kadar neredeyse sabit bir sekilde
artarken bundan sonraki siirecte cok diizensiz bir Sekilde azaldi ve gegici birkag diisiis
yasandi. (1980-1981'de bir kesinti ile) 1980°lerin sonuna kadar diisiise devam ederken,
1990'larmm basiyla birlikte de bu trend devam etmistir.

1965'teki stagflasyon doneminin baslangicindan itibaren 1997 yilma ingiltere
Merkez Bankasi'nin bagimsizligi, fiyat seviyesini belirledi ancak bu kosullarda reel

enflasyon belirsizdir

Ondokuzuncu yiizyilda Fransa'nin siyasi tarihinde ortaya ¢ikan gelismelerle
Fransa'min faiz oram Ingiltere'den cok daha diizensizdir. Napolyon Imparatorlugu
1848, Ikinci Cumhuriyet, 1848-1852, Napolyon'un ikinci imparatorlugu, 1852-1870,
1870’in feci Fransa-Prusya Savast ve sonra Ugiincii Cumhuriyet siirecinde uzun vadeli
faiz oranlarindaki her biiyiik artis cakigmistir. Rejimdeki devrimei degisimlerin her
biri ile tam olarak, yani 1830-1818, 1848-1818, 1870-1871’lerde olusan her siyasi
krizden sonra, istikrar, baris ve diisiik faiz oranlar1 hizla geri donmiistiir. Fransa'da ¢ok
az sayida biliylik banka vardi Fransizlar genellikle yliksek faiz oranlarindan

Ingiltere'ye gore gorece yiiksek faiz oranlarindan borglandilar. 1870 ve 1880’lerde
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Fransiz acik piyasa orani yine Ingiltere’nin {izerindeydi. 1890'lar boyunca, on yil,
Fransa'nin yillik ortalamalar1 ve Ingiliz agik piyasa oranlar1 % 2,09 ortalamas: ile

aymdir.

Fransa’da 1900 -1950 déneminde uzun vadeli faiz oranlar1 genelde hiikiimet
kontroliinde 6,37- 3,78 araliklarinda seyretmistir. Fransa o6zellikle 2.Diinya Savasi
yillarinda bor¢lanma konusunda biiyiik zorluklarla karsilasmis ve Ozgiir Fransa olarak
goriilen Vichy Hiikiimeti yiiksek faiz oranlariyla borglanmustir. Ikinci Diinya
Savasindan sonra Fransa emisyon kurumu ile bazi biiylik bankalar1 devletlestirmistir.
Frank’ta ger¢eklesen asir1 deger kaybi, faiz artiglarinin temel sebeplerindendir. 1970'e
kadar uzun vadeli devlet tahvili getirileri %. 8'e kadar yiikselmistir. Fransiz kisa vadeli
faiz oranlarmin savas sonrasi tarihi farkliydi. 1951 yilina kadar, kisa vadeli faiz oram

sadece % 2’lerde iken, tahvil getirileri ise % 6nin {izerindedir.

Birligini tamamlayan Imparatorluk Reich'inda krediler, 1870'lerin sonlarmna
kadar, gliniimiizdeki mortgage kredilerine benzerdir. 1910 yilina kadar sayilar1 17.000
civarinda olan tarimsal kooperatif bankalar1 vardir. Bu bankalarin verdigi kredi
oranlar1 da eyalet fonlarina paralel seyretmistir. 1920’lerde diinyanin en yiiksek faiz
oranlartyla bor¢lanan Almanya 1930-1932 krizini de son derece yiiksek oranlarla
kapatti. Hitler doneminde diisiik faiz uygulanmis, % 4 ila 3,70 oraninda devlet
tahvilleri biiyiik rakamlarla satilmistir. Savas sonras1 Almanya'nin finansal politikalar1
ise uzun vadeli oranlarda, ABD’nin {izerinde bir faiz politikas1 getirmistir. Almanya’da
Ikinci Diinya Savas1 sonrasi kisa zamanda bankacilik sistemi yeniden orgiitlenmis ve
gayrimenkul kredileri ve kooperatif kredileri i¢in farkli yapilar olusturulmustur.
1970'lerin ortalarindan itibarense Bat1 Alman kisa vadeli faiz oranlar1 ise genellikle
Amerikan oranlarindan daha diisiik olmustur. Bu durum fili yatirimlar1 Almanya’ya

cekmek amaciyla diizenlenmistir.

1860’larda hala para basmak i¢in pek ¢ok farkli kuruma sahip ABD’de 1873
panigi, baska bir depresyona yol agmistir. 1893 panigi borsada bir ¢okiis yasatmis ve
Baring krizleri ile Ingiliz yatirimcilarmm satis yapmasina yol agnustir. I¢ Savas
hemen izleyen yillarda bolgeler arasinda oransal farklar olusurken 1880’lerin artan
rekabeti, kredi miisterilerine alternatif olusturmus ve bankalarin tekel giici
yipranmaya baslamistir. Bu rekabetin kaynagi ticari olarak kredi piyasasina giren diger
aktorlerdir. I¢ savas sirasinda ise ulusal borg yiikseldiginde teklif gelen oranlarda %

36 gecelik faizler olusmustur.
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1914-1917'de ABD faiz oranlarini uzun siiredir spekiilatif amaglarla kullanan
sistem degistirilmistir. 1929 Krizi sonrasi, ABD Hazine tahvil faiz oranlar1 Mayis
1931’de % 1’in altina diigmiistiir. II. Diinya Savasi bu trendi bozmustur. 1929

Krizi’nde ise % 18 veya % 36'ya varan oranlar goriilmiistiir.

Savas sonrasi donemde ekonomik iklim i¢inde1946’dan 1960'larin ortalarina
kadar veriler olumlu seyretmistir. 1980'deki kisa bir durgunlugun faiz oranlarina
neredeyse hicbir etkisi olmamustir. “Stagflasyon” etkisiyle iyimser ekonomik
beklentiler yerini bir karamsarliga birakmis, 1970’lerde ve 1980’lerin basinda faiz
oranlar1 en yiiksek seviyelere ulasmistir. Amerikan etkisi tiim ekonomilerde 1981-
1982 yillarinda ciddi bir durgunluga yol agmustir.. Bu kriz sonrasinda enflasyon% 3
le% 5 arasinda bir oranda diismiis, 1980’lerin geri kalaninda faiz oranlar1 ve getiriler

de bunu izlemistir.

1867°de modern diinyaya giren Japonya’da feodal toplum modernize edilmeye
baslanmistir. Batili manada kredi kurumlarmmin gelismemesinden, tarimsal kredi
ithtiyaclarmin yogunlugundan ve kiiltiirel etkilerden 6tiirii genel olarak faiz oranlari
yiksek seyretmis ve Meiji Restorasyonu donemine kadar %9,19 seviyelerinde
borg¢lanma faizleri goriilmiistiir. Yiizyil sonlarinda ise oranlar %3,5 seviyelerine kadar
diigerek Batili benzerlerine entegre olmustur. 1900’den sonra merkez bankasi diger
bircok dnemli bankalar ve Japon para birimi yonetiminin ve faiz oraninin kontrolinii
kaybetti. Ingiltere'deki banka oranindan farkli olarak, Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan faiz oranlarmin bir kismi Japonya'nin piyasa oranlarinin altindaydi. Japon
kisa vadeli piyasa oranlarmin egilimleri Avrupa ve Amerikan trendlerinden farkli
olmustur. Japonya'da kisa vadeli oranlar on dokuzuncu yiizyilin sonlarinda
yiikselirken Birinci Diinya Savasi doneminde, bagka iilkelerin oranlar1 ylikseldikge
Japonya’da da oranlar yiikselmistir. 1920'lerde Japon fiyatlar1 genel faiz oranlarina
biraz daha uyum saglamis, 1930’larda ve 1940’larda digerleriyle farklilagmiglardir.
Japonya’nin 1945°te teslim olmasindan hemen sonra faiz oranlar1 yiikselmistir. 1945
ve 1949 arasinda, genel faiz oranlar1 yiikseldi ve % 3.29'dan, % 5.11'e, banka kredisi
oranlar1 ise %4.70'ten, %10.10’a firlad1. Kisa vadeli faiz oranlar1 %3,10'dan, % 6.21'e
ylikselmis ve sirket tahvillerinin getirisi %4.28'den, % 10.02'ye yiikseldi. 1949 yili

savag sonrasi Japon kurumsal tahvil getirilerinin en yliksek noktasma ulagmustir.

1970'den itibaren, Japonya diinyadaki en 6nemli finansal gii¢lerden biri haline

geldi. 1950°den 1970’lere kadar hiikiimet politikalar1 6nemli olurken, disiiriilen faiz
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oranlar1 ile gelismekte olan anahtar sektorler fonlanmistir. 1964°te, %6’ nin altina inen
faiz oranlar1 hi¢cbir zaman kriz seviyelerine yiikselmedi. 1970’li yillarda, Japon faiz
oranlar1 yiikseldi. 1973-1975 yillarinda bankalarda kisa vadeli oranlar Japonya’da %
9'a yiikseldi, sirket tahvilleri %12,52'ye ulast1 ve devlet tahvilleri %10'un {izerine ¢ikt1.
1980-1981 yillarinda faiz oranlar1 1974-1975 seviyelerinin ¢ok {izerinde
seyretmektedir. Diger {ilkelerin aksine, Japonya durgunluk, biiyiime hizi
yavaslamasima ragmen cift haneli enflasyondan kagindi ve reel olarak faizler diisiik
seyretti. 1980°li yillarm sonlar1 Japonya’da kisa vadeli faiz oranlarmin hizla
diismesiyle sonuglandi. 1867'den bu yana Japonya’nin modern tarihinde en diisiik olan

oran seviyeleri goriilmiistiir.

Oldukgca genis bir cografyay1 isgal etmeye baslayan Rusya genel olarak
yasadig1r savaglarin etkisiyle finansman aramis ve borglanma oranlar1 dénem
baslarinda %5 ila %5,5 seviyelerindeyken, yiizyil sonlarinda %7 ila %8 diizeylerine
gelinmistir. 1906-1907 aras1 yasanan ticari kriz, Rus-Japon Savasinda oldugu gibi %
3.75-6.50 araliklarinda devlet tahvili faizlerini getirmistir. 1911'in sonlarmna
gelindiginde, ilk 6nce% 8-9'luk bir orandan bahsedilirken, bu oranlar Bat1 Avrupa
oranlarmin etkisi altindaydi. Faiz oranlar1 1900’1l yillardan itibaren ve gelecek on yil

boyunca Ekim Devrimi’ne kadar yiikseldiler.

Rusya biiyiik 6l¢iide 6zerk kredi gelenekleri ve faiz oranlar1 ile ana akimdan
bagimsiz 6zgiin finansman yontemleri izlerken ondokuzuncu ve yirminci yiizyilin
baslarinda Batili finansal etkiye maruz kalmistir. Sovyet Rusya’da ise 1917°den sonra
genel faiz oranlar1 diistis trendine girmistir. Sovyetler Birligi'ndeki faiz oranlar1 agik
bir Sekilde diizenlendiginden devletin gesitli amaglarina hizmet ettigi goriilebilir. Cok
biiyiik isletme giderleri bankacilik sistemi tarafindan fonlanmis olurdu. 1950’lerden
sonra faiz oranlar1 bireyleri tasarruf etmek ya da tesvik i¢in de kullanilabilirdi. Bu

donemde merkezi krediler genellikle %4 ila %8,50 araliginda dalgalanmustir.

On dokuzuncu yiizy1l sonlarmda ve yirminci yiizyilin baslarinda batili finans
sistemlerine entegre olan Cin’de faiz oranlar1 Cin standartlarina gore diisiik ama
genellikle Avrupa standartlarina gore yiiksektir. 19. yiizyilin sonlarinda, uluslararasi
limanlardaki Avrupa bankalar1 ve Ozellikle de Sanghay Bankalar1 genel faiz
oranlarmimn distiriilmesinde etkili olmugtur. Biiyilik krediler verilmis ve Avrupali
yatirimeilar, iilkelerine gére % 7-10 gibi yiiksek bir faiz orani gorerek Cin’de yatirim

yapmiglardir. Bat1 etkisinden ayrisma Sosyalist sistemle birlikte baglamustir.
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1920’lerde Cin’de % 6-10 gibi yiiksek bir faiz oranlar1 goriildiigiinden Batililar yatirim
yapmaya baslamislardir. Cin kirsalinda ise taksitli kredi oranlar1 % 60 civarindadir.
1933'te Cinli ¢iftcilerin ortalama olarak tohum kredileri i¢in % 85,2 ve krediler i¢in
ortalama % 34 6demeler yaptig1 kaydedilmistir. 1927—1937 doneminde kisa vadeli faiz
dalgalanmalar1 en fazla% 20 ila % 72 araliginda dalgalanmaktadir. Krediler
maksimum % 30'a kadar fiyatlandirilirken kirsalda 6zel bor¢lanmalar % 20 civarinda

gerceklesmistir.

Komiinist hiikiimet, faiz oranlarini idari olarak belirlemistir. Cin'in uluslararasi
piyasalara agilmasindan itibaren banka oranlar1 doniistiiriilebilir hale getirilmistir.
Ancak hala Sangay'daki Cin ve yabanci bankalar tarafindan 6denen ve tahsil edilen
fiyatlar ve diger biiylik sehirlerle olduk¢a farklidir. Cin'de bankalar arasi kredi
piyasasi, 1980'lerin ortalarinda kurulurken, Sanghay'da birlesik bir ticaret platformu

kurulmustur.

1994 yilinda, Cin'in mali reformlari ile ilgili bir dizi politika 6nlemi basariyla
uygulanmistir. 1997°den sonra repo piyasasi kisa siirede bankacilik iglemlerinin yerini
almig ve kisa vadeli kredi piyasasinin likiditenin ana kaynagi olmasi saglanmistir.
Bunlardan en 6nemlisi, doviz kurunun birlesmesi, Cin Merkez Bankasi'nin isleyisinin
dontistimii ve politika bankalarinin kurulmasidir. Mevcut faiz sistemi degistirilmemis,

faiz oranlarmin serbestlestirilmesi bugiin Cin'de yaygin olarak tartisilan bir sorundur.

Osmanli Devleti'nin inceledigimiz dénemindeki dis borglar1 karmasik bir seyir
izlemis, resmi dis bor¢ sozlesmeleri Kirim Harbi esnasinda, 1854 ve 1855°te
imzalanmistir. 1850-1876 doneminde efektif faiz oran1 % 101 dolaymnda olmus ve
moratoryum ilan edilen 1875 yilina kadar toplam 15 adet dis bor¢lanma yapilmistir.
Osmanl’’nin  baslica harcama hedeflerinden biri, imparatorluk topraklarinin
biitlinliigiinii korumanin yani sira yerel ayanlara karsi devletin yaptirim giiciinii
arttirmaya yonelik askeri harcamalardir. Genel olarak inceleme yapilan donemde
bankalarin para toplama ve kullanma konusunda hesaplayacaklar1 faiz orani tavanini
belirleyen bir diizenleme yoktur. 1854’teki ilk borglanmadan, Osmanli Devleti'nin
bor¢ ddemelerini siirdiiremeyecegini ilan ettigi 1875-76 yillarina kadar siiren donemde
Osmanli Devleti ¢ok biiyiik miktarlarda ve yiiksek faiz oranlaryla bor¢lanmistir. Resmi
bor¢ anlagmalarina bakildiginda, yillik faiz oranlarinin genellikle tahvillerin itibari
degerinin % 4-5’1 dolaylarinda kaldig1 ancak yiliksek oranda komisyonlarin 6dendigi

gorililmiistiir. Osmanli maliyesinin durumu bozulduk¢a alman tahvillerin degeri
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diismiis dis bor¢lanmada gercek faiz oranlar1 nadiren %10'un altina inmis genellikle
%12'yi agmustir. Dis bor¢ 6demeleri ve faizleri de devlet gelirlerine orani da siirekli

yiikselmistir.

1881 yil1 Eyliil ayinda devlet alacaklilarla masaya oturmus, hamiller borg¢larin
tahsili i¢in uluslararasi bir komisyon kurmus 20 Aralik 1881 Muharrem Kararnamesi
yayimmlanmistir. 1881 sonrast yeni borglar i¢in 6denen faiz diigse de 1910'a kadar %5

ila %7 arasinda dalgalanmig daha sonra %8'e yiikselmistir.

1903-1923 tarihlerinde yapilan borglanmalarin amag ve igerik itibariyle daha
onceki bor¢lanmalarla ayni oldugu, hatta daha once yapilan dis borglarin mali
sorunlara yol agmasi nedeniyle yeniden borglanma yoluna basvuruldugu
goriilmektedir. Duyun-u Umumiye giderleri ise devlet biitgesinin 1909 yilinda %30°4
iinii olustururken, savaslarda ¢ikan olagandist durumlara ragmen 1916°da bile
%17’sini olusturmaktadir. Savas icerisinde Ozellikle Osmanli Bankasi ve Diiyun-u
Umumiye’nin tutumu, Osmanli yoneticileri i¢in ¢ok uyarict olmus ve bu kurumlarin

kullanmadigi atil kaynaklar tarafsizlik nedeniyle Osmanl tahvillerine yonelmemistir.

Tiirkiye, Cumhuriyetin ilanindan sonraki siiregte iktisadi kalkinmaya oncelik
vermis, ticari ve smai hayati gelistirmek amaciyla ulusal bankacilik desteklenmistir.
Cumbhuriyet doneminde 1933-1950 yillar1 arasinda faiz oranlar1 yasalarla saptanmis ve
degistirilmistir. Donem agisindan i¢ bor¢lanma politikasi ise sanayilesmenin finanse
edilerek denk biitce ve saglam para politikas1 temeline dayanmistir. Dis ticaret ve

devlet biitgesi agik vermezken, Merkez Bankas1 da para arzi ile oynamayacaktir.

1950’lerde Demokrat Parti hiikiimeti, cok olumlu bir ortamda iktidara gelmis,
iilkenin mevcut altin rezervleri de iyi durumdadir Cumhuriyet tarihinde ilk kez bu
dénemde biiyiik olglide dis kredi ve yardim gelmeye baglamistir. Bu durum faiz

oranlarini olumlu etkilemis ve donem baslarinda diisiirmiistiir.

1960’11 yillarda baslayan planli donemde yukarida belirtilen yetkilerle Merkez
Bankasi’na faiz alaninda ciddi yetkiler saglanmis ve banka temel belirleyici aktor
haline getirilmistir.26 Ocak 1970’te cikan yeni 1211 sayili kanuna gore Merkez

Bankas1 Kanunu ile Merkez Bankasi’nin piyasalara miidahale imkan1 arttirilmigtir.

Tiirkiye'de 1980 yilma dek hiikiimetler, kamu yarar1 acisindan bakarak faiz
oranlarna midahale ederek ve hem kredi faizlerini hem de mevduat faizlerini

dogrudan belirlemistir. Kayitdis1 para piyasasinda ve taksitli satig kredilerinde
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hesaplanan faiz oranlar1 haricinde tiim faiz oranlar1 kamu otoritelerinin denetimiyle
belirlenmistir. 1980 yilinda uygulanmaya baslanan kalkinma ve istikrar programa, kisa
donemde i¢ talebi azaltmayi hedef alirken, uzun donemde diinya iktisadiyla
biitiinlesme ve ekonomiyi serbest piyasa mantigma birakmak suretiyle kaynak
dagiliminda etkinlik saglamay1 ve biiylime siirecini tekrar baglatmay1 amaglamistir.
Faiz oranlarmin serbestge belirlenmesi iilkemizde ilk defa uygulamaya konuldugu ve
Mevduat bankalar1 bu konuda tecriibesiz oldugu i¢in, bankalar birleserek, yaptiklari
anlagmalarla faiz oranlarinmn ytikselmelerini 6nlemislerdir. 1980'1i yillarda sistemdeki
en dnemli adimlardan birisi, nominal faiz oranlarinin enflasyon orani 151gmda sik sik
degistirilecek pozitif bir reel getirinin saglanmasi egilimi olmustur. Serbestlesme
sonrasinda, kamunun biitge a¢igmmi i¢ finansman yolu ile kapamaya gitmesi faiz
oranlar1 iizerinde baski yaratmistir. Bunun sonucunda yurtigi faiz oranlari ile yurtdisi
faiz oranlar1 arasinda, yurtici faiz oranlar1 lehine pozitif reel bir fark dogmustur. ithalat
rejimindeki tam serbestlesme sermaye girisine neden olmus ve TL asir1 degerlenmistir.
Merkez Bankasi faiz yarisimi onlemek ve faizleri kontrol edebilmek i¢in Agustos

1994'te, faizlere iist smir koymustur.

2000 yilinda yasanan likidite krizi ve Subat 2001’deki doviz krizine bagh
olarak Tiirkiye ekonomisinde ciddi riskler yagsanmistir. Kamu bankalarinin mali
yapilarinin  gli¢lendirilmesi, yeniden yapilandirilmak veya goérev zararlarini
karsilanmak amaciyla kamu i¢ borcu 6nemli 6lgiide artmustir. Bu durum tiim 50 yillik
donemler incelendiginde 1950-59 arasinda i¢ ve dis kamu borcunun GSMH ig¢indeki
pay1 %10 iken, 1960-79 siirecinde %20’ye ¢ikmis, 1980-90 doneminde %35°e, 1991-
2000 doneminde ise %58’e yiikselmistir. Kamu Iktisadi Tesekkiilleri, sosyal giivenlik

sistemi agiklar1 da bor¢lanma ihtiyacini arttirmis ve faiz oranlarinda baski yapmustir.

Sonug olarak genel degerlendirme yapildiginda, Osmanli Devleti doneminde
bir ka¢ kriz disinda gelismis lilke faiz oranlarindan itibari deger olarak %1 veya %2
puan yiiksek oranlarda borglanildig1 goriilmektedir. Ancak bu borglarin yatirimlara
yonelmesi ve siirdiiriilebilirligi olduk¢a sorunlu olmus, gergeklesen faiz oranlari
oldukga yiiksek seyretmis ve bu durum Diiyun-u Umumiye olusumunu getirmistir.
Ancak tiim bunlara ragmen ylizyil sonlarinda Devlet 6deme krizine diistiiglinde bile
%3,5 oranlar1 goriilmiistiir. Cilinkii devlet i¢ bor¢lanma silahi olan Galata Bankerleri
ile uluslararasi bankalar1 rekabete sokmus ayrica diinyadaki finansal gidisattan da

yararlanmustir.
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20. yiizy1l baslarinda ise savasa giden siliregte oranlar %5,5’e ¢ikmistir.
Cumbhuriyet doneminde ise proje bazli bor¢lanilmig ancak bor¢lanma rakamlari tiim
diinyada artan faiz oranlar1 ile birlikte gelismis bati ekonomilerinden ¢ok

ayrismamistir.

Cumhuriyet dénemi baglangicinda ise borg¢lanmaya olumsuz bakilsa da,
1946°dan bu yana uygulanan finansman politikalari ile yapisal sorunlarini ¢g6zemeyen

Tiirkiye, biit¢e agiklari, i¢ ve dis bor¢lanma sarmal dongiisii i¢inde kalmistir.

Son soz, “tarih ders almayanlar i¢in, tekerriir eder."
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EKLER

Ek 1. Kaimenin Kaldirilmasina Dair Kamuoyuna ilan Edilen 11 Temmuz 1862
Tarihli Talimatname

Kavaim-i nakdiyyenin tedaviilden alinmasina yetmis sekiz senesi Temmuz'u
ihtidas1 olan Pazar giiniinden bed' olunacagindan Ayasofya kurbunde kain Dartilfiinun
ebniyesinde bu husus i¢lin bir daire-i mahsusa tehyie ve tanzim ettirilmis ve bu
maddenin bir suret-i muntazamada cereyan etmesiyle beraber halkga esbab-1 1azime-i
teshiliyyenin istihsali zzimninda zikri ati tedabir karar-gir olmustur.

Eshab-1 kavaimden herkes yedinde bulunan kaimeleri deste deste ederek her bir
destesi biner kurus olmak {izere getirip teslim edecektir ve kavaim-i mezburenin her
bir cinsi yani yiizliik ve ellilik ve yirmilik ve onluk kaimeler ve yirmilik ve onluk
kavaimin dahi atikiyle cedidi dahi birbirine karistirilmamak lazim geleceginden her
kang1 destede bir cinsten ziyade kaime mevcut olur veyahut yeni onluk veya yirmilik
ile eski onluk ve yirmilik mahlut bulunur ise oldeste kabul olunmayip usul-i
mezkilreye tatbiken tanzim olunarak getirilmek iizere sahibine reddolunacaktir.

Kavaim-i nakdiyyenin cins ve miktar-1 muaccelesi terkim olunmak igiin
mahsusen cetvelli pusulalar t a b ve nesrettirilmis oldugundan eshab-1 kavaim hamil
olduklar1 kaimelerden her cinsinin ve mecmuunun muaccelesini ol-pusulalarin
cetvellerine tahrir ve zirine vaz-1imza ederek kavaim-i mezkireyi ol-pusula ile beraber
getirmek lazim gelecektir ve pusula ile gelmeyenlerin yedinde bulunan kavaim-i
nakdiyye kat'a kabul olunmayacaktir.

Bes liraliktan asagi1 esham-1 cedide olmadigindan tebdilinde hesaba uymak iizere
kavaim-i nakdiyye olarak getirilen mebaligin en az1 sekiz yiiz otuz kurus olup ondan
asag1 olamayacaktir ve sekiz yliz otuz kurustan yukari olan mebalig igilin dahi bila-kesr
tediye olunabilmek iizere ne miktarda olmasi iktiza edecegi salifii'l-beyan pusulanin
zahrinda muharrer olan cetvelde gosterilmis olmasiyla cetvel-i mezbura miiracaat
olunmak lazim gelecektir. Tediye-i kavaim dairesi Pazar giinlerinden maada her giin
saat birden dorde ve besten dokuza kadar agik olacaktir ve kaime tebdil i¢ilin gelenler
virud eyledikleri tertip lizere bi'l-miinavebe igeri almnacaktir ve izdiham vukuu
takdirinde ol-giin nihayet kag kisinin isi goriilebilir ise o miktara kadar numerolar tevzi
olunarak bu numerolarm sirasinca kabul olunacaklardir.

Kavaim-i nakdiyye alinmak iizere yirmi adet kaime veznesi olacaktir. Herkes
yedinde bulunan kaimeleri cetvelli pusulasiyla beraber bu veznelerden birine teslim
edip kendisi hazir oldugu halde kavaim-i mezk{irenin tadad ve muayenesine ibtidar
olunacaktir ve muayenesi icra olunan desteler yine eshabi dniinde zimbalanip bunlarin
yedlerine kogandan maktu birer kita senet verilerek bu senetleri yine ol-kogusun
nihayetinde vaki olan tediye veznelerine ibraz ve ita eyledikleri akabinde getirilen
kaimenin bedeli meskiikat-1 halisa ve esham-1 cedide olarak tamamen ifa olunacaktir.

203



Vikaye-i nizam ve intizam zimninda bir adam bir vezneye bir defada besyiizbin
kurusluktan ziyade kavaim-i nakdiyye teslim edemeyecektir. Yedinde bir milyon
kurusluktan ziyade kavaim-i nakdiyye bulunan tiiccar ve sarrafan keyfiyeti canib-i
idareye evvelinden ihbar eyledikleri halde b u makuleler i¢iin yine daire-i mezkiire
dahilinde mahsusen tahsis olunan mahalle kabul olunmak iizere bir giin ve saat tayin
olunarak getirildigi &nda icabi icra olunacaktir.

Gelecek Eyliil ihtidasindan it ib a r e n kavaim-i nakdiyyenin tedaviilii memnu
oldugu muahharen nesr ve ilan buyurulan karar-name-i ali iktizasindan olmasiyla sehr-
i Agustosun y ir m i altinci giiniinden bed' ile Hazain-i sahaneden eshab-1 matluba
kavaim-i nakdiyye verilmemek {izere icab eden evamir ita olunmustur. Daire-i
mezkiireye kabul olunanlarm ciimlesi ahkdm-1 cariyye-i nizamiyyeye ve nizam ve
intizamin vikayesiyle ahz i ifa muamelatinin muhta¢ oldugu emniyet ve asayisin
muhafazasina tayin olunan memurinin tenbihat ve ihtarat-1 vakiasma t e v f 1 k hareket
eylemege mecbur olacaklardir.

Fi 13 M sene 1279 (Akyildiz, 2003, 451)

Ek 2. Lozan Anlasmasi'min Mali Hiikiimleri

-Birinci Diinya Savasi esnasmda Osmanli Devleti’nin fiili olarak kaldirdigini duyur-
dugu kapitiilasyonlar resmen sona ermistir.

-Tirkiye’de deniz ulasimi hakki (kabotaj) Tiirk gemilerine saglanmistir.

-Osmanli imparatorlugu kamu dis borglarinin, devletin savastan dnceki topraklari ara-
sinda oransal dagitimi ilke olarak kabul edilmistir. Tiirkiye, Osmanli borglarmndan
17.10.1912 oncesi olanlarin %62.25’ini, bu tarihten sonraki borglarm %76.54’{inii
odemek zorunda kalmis ve borglarin tasfiyesi ile dis bor¢lanmadan tam yiiz y1l sonra
1954 Mayis’inda tamamu ile ancak 6denmis oluyordu.

-Tiirkiye, Osmanli Devleti'nin 1916 yilindaki giimriik tarifesinin bes yil siire ile yiiriir-
likte kalmas1 goriisiinii benimsemistir. Devletin giivenligi, zararli maddelerin iilkeye
sokulmasmi engelleme, salgin hastaliklarla miicadele, kamu tekelleri kurma ve des-
tekleme gibi istisnalar1 olan bu durum siiphesiz devletin bagimsiz iktisadi politika uy-
gulamasimi 1929’a kadar durdurmustur. Ancak, Tiirkiye’ nin bu istisnalardan kaynak-
lanan pek ¢ok hakkimi da kullanamamustir. (Bulus,2003,42)

Ek 3. Izmir Iktisat Kongresi Kambiyo ve Borsa isleri Mevzuati

Madde 1: Kambiyo merkezleri ve bilhassa nakit ve tahvilat borsalarinin millilesmesi
ve buralara Tiirk’e diisman siyasi entrikalar girmesine engel olunmasi ve borsalarin
1slah.

Madde 2: Istanbul’dan maada biiyiik ticaret merkezlerinde esham ve tahvilat borsalari
kiisadu.

Madde 3: Yabanci kambiyosunun ani ylikselmesinden ve diigmesinden miitevellid
reaksiyonlardan piyasayi koruyacak dnlemler alinmasi.

Madde 4: Borsay1 bankalarn altiist etmesine ve liizumsuz hava oyunlarina mani olmak
iizere biiylik sermayeli milli bankalar marifetiyle miismir miidahalatin icrasi.

Sanayi Bankalar: ( Toplam 2 Baslik)

1-(Fikra:A): Sanayiciye kredi vermek i¢in mutlaka bir sanayi bankasinin kurulmasi.
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2-(Fikra:B): Ziraat ve kdy bankalar1 disindaki 6zel bankalardan bir miktar sermaye
alinarak bir sanayi bankasmin olusturulmasi. ( Is¢i gruplari ret, diger gruplar kabul

etmislerdir)

Ek 4. Bashca Bor¢larin Toplam Borg¢lara Oram (1850-1950) %
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Para Benzeri Senetler

Vadeli Mevduat

Eldem, Edhem.2000. Osmanh Bankasi Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yayilar1, Istanbul 542°den
derlenmistir.

Ek 5. Osmanh Dis Bor¢larindan Dogan Fon Akimlan

Dénemler Yeni Net Geri Net Faiz Toplam Net Fon
Istikraz | Sermaye | Odenen Sermaye | Odemeleri | Odemeler | Akimlari
larin Girisi Anapara Akimlari
Itibari
Degeri

1854-1875 8.300 | 4.660 676 3.984 2.432 333.108 | 1.552

1854-1868 2.954 | 2.049 300 1.749 1.027 1.327 722

1869-1875 19.755 | 10.256 1.482 8.774 5.442 6.924 3.332

1876-1881 433 433 61 372 608 669 -236

1882-1913 2217 | 1.783 855 928 2.893 3.749 -1.966

1882-1901 1.315 | 844 662 182 2.455 3.117 -2.273

1902-1913 3.721 | 3.347 1.178 2.169 3.623 4.801 -1.454

Sevket Pamuk, Osmanli Ekonomisi ve Diinya Kapitalizmi (1820-1913) 1820-1913, s. 56’dan
uyarlanmistir.
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Ek 6. Osmanh Dis Bor¢larindan Dogan Fon Akimlar (1860-1910)
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Sevket Pamuk, Osmanli Ekonomisi ve Diinya Kapitalizmi (1820-1913) 1820-1913, 56’dan
uyarlanmistir.

Ek 7. i¢ Bor¢ Stoku(1933-1960)
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DPT Verilerinden derlenmistir.
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Ek 8. 1970 Merkez Bankas1 Kanunu

26 Ocak 1970’te ¢ikan yeni 1211 sayili kanuna gére Merkez Bankas1 Kanunu ile Merkez
Bankasi’nin piyasalara miidahale imkani arttirilmistir. (Atag,2001,36-37)

-Merkez Bankasi banknot ihrag etme yetkisine sahiptir,
-Reeskont ve faiz oranlarini belirleyebilir,

-Disponsibilite Oranini, Mevduat Munzam Karsiliklarin1 ve bunlara verilecek faiz
oranlarim belirler,

-Banka plasmanlarinda diizenlemelere gidebilir,
-Odiing para vermek ve mevduat kabulii i¢in azami oranlar1 teklif edebilir,

-Merkez Bankasi hiikiimetin biitiin para aligveriglerini biitiin hazine islemlerini
gerceklestirir,

- Merkez Bankasi1 bankalara verdigi kredilerin denetimini yapar,

- Merkez Bankasi her ¢esit vadeli doviz alip satabilir,

- Merkez Bankasi her tiirlii maden senetlerini reeskonta tabi tutabilir,
- Merkez Bankasi her tiirlii mali ajanlig1 yapabilir,

- Merkez Bankas1 devlet tahvilleri ve borsadaki kagitlar karsiliginda bankalara
avans agilabilir.

Ek 9. Uskiidar Para Vakiflar1 Faiz Oranlari

YIL MUAMELE ORANI%
1515 10

1516 15

1520 10

1525 10

1535 12,5

1545 10

1555 10

1565 10

1570 10

Kaynak: Ozcan Tahsin.2003. Osmanl Para Vakiflar1 Kanuni Dénemi Uskiidar Ornegi, Tiirk Tarih
Kurumu Basimevi, Ankara. 375’ten uyarlanmistir
*Ibrahim Aga ve Selman Aga Vakiflar1 Derlenmistir.
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Ek 10. Vakfiye ve Vasiyetnamelerde Belirtilen Muamele Oranlar

Muamele Oranlari

14

T N

= \uamele Oranlari

1515 1529 1536 1540 1545 1556 1567

Kaynak: Ozcan, Tahsin.2003. Osmanli Para Vakiflart Kanuni Dénemi Uskiidar Ornegi, Tiirk Tarih
Kurumu Basimevi, Ankara: 383’ten uyarlanmastir.

Ek 11. 3.Tertip Esham-1 Umumiye
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Kaynak: Al Hiiseyin, Akar Sevket Kamil, Bayraktar Kaya.2014. Osmanli Finans Sisteminde
Modernlesme Cilt 1:Devlet-i Aliyye-i Osmanniyye’de Merkez Bankasi Arayislari, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 Yayinlari, s.192
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Ek 12. 1862-1863 Yilina Ait Cesitli Tahviller
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Kaynak Al Huseym Akar Sevket Kamil, Bayraktar Kaya.2014. Osmanh Finans Sisteminde
Modernlesme Cilt 1:Devlet-i Aliyye-i Osmanniyye’de Merkez Bankasi Arayislari, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Yayinlari, s.164-166
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Kaynak: Al Hiiseyin, Akar Sevket Kamil, Bayraktar Kaya.2014. Osmanli Finans Sisteminde
Modernlesme Cilt 1:Devlet-i Aliyye-i Osmanniyye’de Merkez Bankasi Arayislari, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 Yayinlari, s.142-166
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Kaynak: Al Hiiseyin, Akar Sevket Kamil,.2014. Osmanli Finans Sisteminde Modernlesme Cilt 2:
Osmanh Para Reformu, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yayinlari, s.91.
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Ek 13. Tiirkiye'de Mevduat Faiz Oranlarinda Yapilan Degisiklikler (% Olarak)

(1933 - 1980)
1933 | 1938 | 1951 | 1960 | 1961 | 1970 | 1973 | 1974 | 1978 | 1979 | 1980(**)

1- 2,5 2 1
Bankalararasi
mevduat

2- Resmi 2,5 2 1 0,5 1
mevduat
3-Ticari 2,5 2 1 2
Mevduat
4-Tasarruf 6,5 6,5 3 . 5 6 9 12 12
mevduati( 6
ay- 1yl
vadeli)

5- Yurt 25 39 39
disindaki
iscilerin doviz
bozdurarak
acacaklari
tasarruf
mevduati( 3
yildan fazla
vadeli)

1978 Nisan ve 1979 Mayis ve 1980 Martinda yiiriirliige giren kararnamelerle serbest birakilan 4 yildan fazla vadeli mevduat faizi, Bankalar
Birligince 1978 de en ¢cok % 22, 1979 ve 1980°de de en ¢ok % 26 olarak saptanmigtir
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Ek 14. Tiirkiye’de Kredi Faiz Oranlarinda Yapilan Degisiklikler (% Olarak)

KISA VADELI
KREDILER

1933

1938

1951

1960

1961

1970

1973

1974

1978

1979

1980(**)

1-Genel

12

8,5

12

10,5

115

10,5

115

16

19

21

2- Merkez
Bankasinca
oncelik verilen
krediler

3- Agik Krediler

12

12

10,5

4- Ziraat
Bankasinca
kullandirilan
tarim kredileri

10

10,5

10,5.

10,5

14

16

5- Merkez
Bankasi
kaynakh dis
reeskont kre-
dileri

7,5

6- Kiiglk
sanayici,
sanatkar ve
esnaf kredileri

10,5

10,5

10,5

15

17

7- Tesviki
ongorilen
sanayi kedileri

10,5

8- Ziraat
Bankasinin
tahvil kredileri

ORTA VE
UZUN VADELI
KREDILER

1933

1938

1951

1960

1961

1970

1973

1974

1978

1979

1980(**)

1-Genel

12

12

16

20

22

2- Ziraat
Bankasinca
kullandirilan
tarim kredileri

10,5

10,5

10,5

16

18

3- Kiiciik
sanayici,
sanatkar ve
esnaf kredileri

10,5

10,5

16

18

4- Merkez
Bankasi
kaynakl orta
vadeli
reeskont
kredileri

10,5

10,5

12,5
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Ek 15. Tiirkiye’de Reeskont Oranlarinda

KISA VADELi ORANLAR 1933 | 1938 | 1951 | 1955 | 1956 1960 | 1961 | 1970 | 1973 | 1974 | 1978 | 1979 1980(**)
1-Genel 5,5 4 3 4,5 6 9 7,5 9 8 8,75 | 10 10,75 | 14
2- Sanayi Kredileri 5,5 9,5 10,40

3 4 45 |6 9 7,5 12,75
3- Tarim Kredileri 5,5

3 4 4,5 6 6 525 | 7,5 6 8 9,5 10,40 | 13,50
4- Dig Satim kredileri 5,5

3 4 4,5 6 6 525 | 7,5 6 7 8 10 1
5- T.Halk Bankasinin 5,5
klguk sanayici, sanatkar
ve esnaf kredilerinde 3 4 4.5 6 9 525 | 7,5 7 8 8 12 12,50
ORTA VADELI 1933 | 1938 | 1951 | 1955 | 1956 1960 | 1961 | 1970 | 1973 | 1974 | 1978 | 1979 1980(**)
REESKONT ORANLARI
1-Genel 9 9 10,5 | 11,5 | 14 15
2- Gider vergisi is-
tisnasindan yararlanan
dis satim kredileri 3 13 16 17,25
3- Ziraat Bankasinin orta
ve uzun vadeli tarim
kredileri 8 12,75 | 14
4- Halk Bankasinin 8 12
kliclik sanayici, sanatkar
ve esnafa actigl orta ve
uzun vadeli krediler
TAHVIL KARSILIGI 4,5 5,5 4 5,5 6,5 10 10 12 13 14,25
AVANSLARA
UYGULANAN FAiz
ORANLARI 11 10 11
ALTIN KARSILIGI A- 4,5 3 2,5 3,5 3,5 6 6 12 13 14,25
VANSLARA UYGULA-
NAN FAiZ ORANLARI

7 6 7
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Ek 16. istikrazlar

1. istikrazlar: 1854-1877

1854: Kirim Savast’ni finanse etmek i¢in aliman bor¢. Araci kurulus: Palmers-
Goltschmidt. Misir’dan alman vergi giivence gosterildi. Istikrazi, Ingiltere hiikiimeti
destekledi.

Itibari degeri: 3 milyon sterlin

Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 80

Efektif faiz orani: % 7.9

Hazineye giren: 2.29 milyon sterlin.

1855: Kirim Savasi’ni finanse etmek i¢in alman borg. Araci kurulus: Rothschilds.
Misir’dan alman verginin geri kalani, ayrica Izmir ile Suriye’nin giimriik gelirleri
giivence olarak gosterildi. Faiz ddemeleri Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin giivencesi
altindadir.

Istikrazin savas giderlerinde kullanilmasini denetlemek {izere ortak bir Fransiz-Ingiliz
komisyonu Istanbul’a gonderildi.

Itibari degeri: 5 milyon sterlin

Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 102.6

Efektif faiz orami: % 4

Hazineye giren: 5.13 milyon sterlin.

1858: Kirim Savasi sirasinda ¢ikarilmigs olan kagit parayr piyasadan ¢ekmek ve
Osmanli parasinin amortismanini karsilamak i¢in alman borg. Araci kurulus: Dent,
Palmers and Co. Istanbul giimrilk ve duhuliye (transit ticaret) vergileri giivence
gosterildi. S6zlesmeye gore, bu gelirlerin toplanmasi tahvil sahiplerinin segtigi heyetin
yonetimi altinda olacakti. Yapilan goriismeler sonucunda ii¢ yabanci delege (Ingiliz,
Fransiz ve Avusturyalr) ve dort Osmanli gorevliden olusturulan mali komisyon Maliye
Bakanligi'na danisman statiisiiyle bagliydi. Istikrazin 0.6 milyon sterlini
ayaklanmalar1 bastirmak iizere Cidde’ye diizenlenen askeri seferin finansmaninda
kullanildi.

Itibari degeri: 5 milyon sterlin
Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 76

Efektif faiz orani: % 8.7

Hazineye giren: 3.44 milyon sterlin.

1860: Mires istikrazi olarak bilinen ve onaylanmamis olan istikraz. Bu istikraz
girisiminin basarisizlig1 iizerine Ingiltere hiikiimeti, Osmanli hiikiimetine mali ve
parasal konularda &nerilerde bulunmasi igin Hobart-Foster misyonunu Istanbul’a
gonderdi.

Itibari degeri: 16 milyon sterlin
Faiz orani:

Emisyon kuru: % 53,25
Efektif faiz orani:

214



Hazineye giren:

1860: Fransa’da Mires’in aracilik ettigi istikraza iligkin tahvillerden bir bdlimiiniin
satisindan elde edilen para. Bu istikrazda, bazi vasitali vergiler ve asarlar giivence
olarak gosterilmistir.

Itibari degeri: 2 milyon sterlin
Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 62,5

Efektif faiz orani: % 9.8

Hazineye giren: 1.23 milyon sterlin.

1862: Lord Hobart’in yonetiminde, kagit parayr piyasadan ¢ekmek ve kisa vadeli
bor¢lar1 6demek icin alinan borg. Araci kuruluslar: Bank-1 Osmani-i Sahane ve Devaux
and Co. of London. Tiitlin, tuz, ruhsat ve pul vergisi gelirleri giivence olarak gosterildi.
Sozlesmeye gore, ddemeleri izlemek ve Osmanli hiikiimetine Onerilerde bulunmak
iizere alt1 kisilik bir daimi komisyon kurulacakti. Borcun 3.6 milyon sterlini kagit
paranin tamaminin piyasadan ¢ekilmesinde (9 milyon sterlin tutarmdaki kagit paranin
karsilig1 6dendi; bunun yiizde 40’1 yeni basilan sikkelerle, yiizde 60'1 da yeni ¢ikarilan
devlet tahvilleriyle), geri kalani kismen kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanildi.

Itibari degeri: 8 milyon sterlin

Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 68

Efektif faiz orani: % 9.4

Hazineye giren: 5.15 milyon sterlin.

1863: Kisa vadeli borglarin 6denmesi ve madeni para basilmas1 amaciyla alinan borg.
Araci kuruluslar: Yeni kurulan Banki1 Osmani-i Sahane ve Credit Mobilier. Glimriik
gelirleri ve ipek,

zeytinyagi, tiitlin ve tuz asarlar1 giivence olarak gdsterildi. Alinan borcun tutan, borg
O0demeleri i¢cin Galata bankerlerine transfer edildi.

Itibari degeri: 8 milyon sterlin

Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 71

Efektif faiz orani: % 9.7

Hazineye giren: 4.98 milyon sterlin.

1865: D1s bor¢ 6demeleri ve biitce agigini kapamak i¢in alinan borg. Araci kuruluslar:
Bank-1 Osmani-i Sahane ve Credit Mobilier. “Koyun istikrazi” olarak da bilinen bu
borg karsiliginda

Rumeli ve Ege Adalan’ndan toplanan “koyun vergileri” giivence olarak gosterildi.
Itibari degeri: 6 milyon sterlin

Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 66

Efektif faiz orami: % 9.7

Hazineye giren: 3.7 milyon sterlin.
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1865: Kisa vadeli i¢ borcu (itibari degeri 26.36 milyon sterlin) Umumi Bor¢ olarak
bilinen % 5 faizli tahvillere doniistirmek i¢in alinan borg. Geri kalan 6.54 milyon
sterlin, itibarl

degerinin % 47.5'inden satisa sunuldu ve hazineye 3 milyon sterlin girdi.

itibari Degeri: 32.9 milyon sterlin

Faiz orani: % 5

Emisyon kuru: % 60

Efektif faiz orani: % 8.3

Hazineye giren: 19.8 milyon sterlin

1869: Biitce agiklarint kapamak ve gesitli kisa vadeli borglar1 6demek iizere alinan
bor¢. Aract kurulus: Comptoire d’Escompte. Cesitli eyaletlerden toplanan asar geliri
giivence gosterildi.

Itibari Degeri: 22 milyon sterlin
Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 57

Efektif faiz oran: % 11.5

Hazineye giren: 11.56 milyon sterlin

1870: Rumeli Demiryolu yapimi i¢in alman ve Osmanli piyangosu da denilen
ikramiyeli bor¢. Ozel bir giivence gosterilmedi. Londra ve Paris’te yasaklanan
piyango, daha ¢ok Berlin ve Viyana’da piyasaya sunuldu.

Itibari Degeri: 31,68 milyon sterlin
Faiz orani: % 3

Emisyon kuru: % 32,125

Efektif faiz orani: % 10

Hazineye giren: 9.54 milyon sterlin

1871: Biit¢e agiklarmi kapamak ve kisa vadeli bor¢ 6demeleri i¢in alian borg. Araci
kuruluslar: Louis Kohensons ve Dent, Palmers and Co. Misir’dan alman verginin
arttirilmasma iliskin

1866'da Misir hidiviyle yapilan anlagma gilivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 5,7 milyon sterlin
Faiz orani: % 6

Emisyon kuru: % 73

Efektif faiz orani: % 8,5

Hazineye giren: 4.05 milyon sterlin

1872: Biit¢e agiklarini kapamak i¢in alman borg¢. Araci kuruluslar Bank-1 Osmani-i
Sahane ve Credit General Ottoman. Selanik, Edirne ve Tuna vergileri ve Anadolu’dan
toplanan koyun

vergisi glivence olarak gosterildi. 1872’de c¢ikarilan hazine bonolarinin
konsolidasyonu i¢in

alman bor¢, Umumi Borg¢lar’in ikinci serisi. Tahvillerin 11.45 milyon sterlinlik
bolimii 1872 istikrazinm, 6.27 milyon sterlinlik bdliimiinii doniistiirmede kullanildi
(1872 yilma iliskin veriler yukaridaki rakamlara dahil edilmemistir); geri kalani itibari
degerinin % 54'iinden piyasaya siiriildii. Ozel bir giivence gosterilmedi.
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itibari Degeri: 4,82 milyon sterlin
Faiz orani: % 9

Emisyon kuru: % 98,5

Efektif faiz orani: % 9,3

Hazineye giren: 4.65 milyon sterlin

1873: Biit¢e aciklarini kapamak i¢in alman borg. Araci kuruluglar: Credit Mobilier de
Paris ve Credit General Ottoman. Tuna ve Halep gelirleri ve Anadolu’dan toplanan
koyun vergisi

giivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 27,78 milyon sterlin

Faiz orani: % 5-6

Emisyon kuru: % 54

Efektif faiz oranm: % 11,5

Hazineye giren: 10.96 milyon sterlin-14.45 milyon sterlin

1874: Umumi Borglar’m li¢giincii serisi. Kisa vadeli borglarin ve 6teki borg faizleri
odenmesi i¢in almdi. Araci kurulus: Bank-1 Osmani-i Sahane. Ozel bir giivence
gosterilmedi. Rusya’yla savas sirasindaki harcamalar1 karsilamak iizere alman borg.
Aract kuruluslar: Bank-1 Osmani-i Sahane ve Glyn Mills, Currie, and Co. of London.
Misir vergisi giivence olarak gdsterildi.

Itibari Degeri: 40 milyon sterlin
Faiz orami: % 5

Emisyon kuru: % 40

Efektif faiz oran1: % 12,3
Hazineye giren: 15.09

1877:

Itibari Degeri: 5 milyon sterlin
Faiz orami: % 5

Emisyon kuru: % 52

Efektif faiz orani: % 9,6
Hazineye giren: 2.6 milyon sterlin

1886: Bank-1 Osmani-i Sahane’den alinan avanslarin konsolidasyonu i¢in alinan borg.
Araci kurulus: Bank-1 Osmani-i Sahane. Giivence olarak gdsterilen glimriik gelirleri
dogrudan dogruya bu bankaya ddenecekti. 4 milyon sterlini bankada tutuldu, geri
kalan1 hazineye aktarildi. Bu bor¢ 1902'de doniistiiriildi.

Itibari Degeri: 5.91 milyon sterlin
Faiz orani: % 5

Emisyon kuru: % 100

Efektif faiz orani: % 9,6

Hazineye giren: 5.79 milyon sterlin
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1888: Almanya’dan satin alinan mithimmat bedelini 6demek i¢in alman borg. Araci
kurulus: Deutsche Bank. Yonetimi Diiyun-u Umumiye’deydi. Diiyun-1 Umumiye’nin
yonetimindeki
balik¢ilarin  gelirlerinin fazlalar1 giivence olarak gosterildi. Bu bor¢ 1903’te
donistiirildi.

itibari Degeri: 1.47 milyon sterlin
Faiz orani: % 5

Emisyon kuru: % 70

Efektif faiz orani: % 7,4
Hazineye giren: 1 milyon sterlin

1890: Kisa vadeli bor¢ 6demesi i¢in alman borg. Aract kurulus: Bank-1 Osmani-i
Sahane. Yonetim Diiyun-1 Umumiye’deydi. Cesitli eyaletlerdeki tahil asar1 glivence
olarak gosterildi.

itibari Degeri: 7.8 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 88

Efektif faiz oran: % 4,7
Hazineye giren: 3.9 milyon sterlin

1891: 1877 savunma istikrazinin doniistiirilmesinde kullanilmak {izere alman borg.
Arac1 kurulus: Rothschilds. Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. 4.3 milyon sterlin
dontistiirme isleminde kullanildi; geri kalan 2.03 milyon sterlin tutarindaki tahvil
itibari degerinin %90'1dan piyasaya siiriildii. Hazineye 1.27 milyon sterlin girdi. Bu
islemden dogan yeni net borg¢ 2.03 milyon sterlindir.

Itibari Degeri: 6.33 milyon sterlin
Faiz oram: % 4

Emisyon kuru: % 90

Efektif faiz orani: % 4,5

Hazineye giren: 1.27 milyon sterlin

1893: Biitce aciklarini kapamak i¢in alman borglar. Araci: Kont Zogheb. Tiitiin vergisi
giivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 0.90 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 70

Efektif faiz orani: % 5,7

Hazineye giren: 0.61 milyon sterlin

1894: Sark Demiryollar1 i¢in alman borcun tasfiyesi i¢in alinan borg. Aract kurulus:
Deutsche Bank Grubu. Yonetimi Diiyun- 1 Umumiye’deydi.

Itibari Degeri: 1.60 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 73.5

Efektif faiz orani: % 5,6
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Hazineye giren: 1.5 milyon sterlin

1894: 1854 ve 1871 borglarinin konsolidasyonu i¢in alinan borg. Araci kuruluslar:
Bank-1 Osmani-i Sahane ve Rothschilds. Yo6netimi Diiyun-1 Umumiye’deydi.
Misir’dan alinan vergi

giivence olarak gosterildi. 6.95 milyon sterlin doniistiirme isleminde kullanilds,
hazineye 0.36 milyon sterlin girdi. Bu islemden dogan net yeni bor¢ 1.27 milyon
sterlindi.

Itibari Degeri: 8.20 milyon sterlin
Faiz orami: % 3.5

Emisyon kuru: % 91

Efektif faiz orani: % 45

Hazineye giren: 0.36 milyon sterlin

1896: Bank-1 Osmani-i Sahane’ye ve Rumeli Demiryollan’na olan borcun 6denmesi
ve Girit ve Ermeni olaylarina iliskin giderlerin karsilanmasi i¢in alinan borg. Araci
kurulus: Bank-1 Osmani-1 Sahane. Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. Koyun
vergileri ve asar1 giivence olarak gdsterildi.

Itibari Degeri: 2.98 milyon sterlin
Faiz orani: % 5

Emisyon kuru: % 84

Efektif faiz orani: % 6

Hazineye giren: 2.47 milyon sterlin

1902: 1886 istikrazinin doniistiiriilmesi i¢in alinan borg¢. Araci kurulus: Bank-1
Osmani-i Sahane. Giimriik gelirleri ve 6teki vasitali vergiler giivence olarak gosterildi.
4.67 milyon sterlin

dontistiirme isleminde kullanildi; hazineye 1.471 milyon sterlin girdi. Bu islemden
dogan net yeni borg¢ 3.15 milyon sterlindir.

Itibari Degeri: 7.8 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 80

Efektif faiz orani: % 5.1

Hazineye giren: 1.471 milyon sterlin

1903: 1888 istikrazmin doniistiiriilmesi i¢in alman borgtur. Araci kurulus: Deutsche
Bank. YoOnetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. Balikgilik gelirleri giivence olarak
gosterildi. 0.89 milyon sterlin doniistiirme isleminde kullanildi; 1.2 milyon sterlin
hazineye verildi. Bu islemden dogan net yeni borg¢ 1.52 milyon sterlindi. 1881 tarihli
Muharrem Kararnamamesi’yle ¢ikarilan tahvillerden bazilarini konsolide etmek ve
doniistiirmek i¢in alinan borg. 27.3 milyon sterlin doniistiirme isleminde kullanilds,
2.43 milyon sterlin hazineye verildi. Bu islemden dogan net yeni bor¢ 2.43 milyon
sterlindi.

Itibari Degeri: 2.36 milyon sterlin

Faiz orani: % 4
Emisyon kuru: % 80
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Efektif faiz orani: % 5.1
Hazineye giren: 1.2 milyon sterlin

Itibari Degeri: 2.43 milyon sterlin-
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 100

Efektif faiz orani: % 4

Hazineye giren: 2.43 milyon sterlin

1904: Biit¢e agiklarini kapamak i¢in alman borg. Araci kuruluslar Bank-1 Osmani-i
Sahane ve Comptoire d’Escompte. Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. Diiyun-1
Umumiye’ye aktarilan vergi geliri fazlalar1 giivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 2.50 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 80

Efektif faiz oram: % 5.1

Hazineye giren: 1.96 milyon sterlin

1905: Bank-1 Osmani-i Sahane’ye olan bor¢larin 6denmesi i¢in alinan borg. Bu
bankanin aracilik yaptigi istikraz, Diiyun-1 Umumiye’nin yOnetimindeydi. Cesitli
eyaletlerin glimriik

gelirleri ve Diiyun-1 Umumiye yonetimindeki asara eklenen % 5 fazla vergi giivence
olarak gosterildi. 1.45 milyon sterlin, bor¢larin doniistiiriilmesinde kullanildi; 3.3
milyon sterlin tutarindaki tahvil piyasaya sunuldu. Hazineye 2.33 milyon sterlin girdi.
Bu islemden dogan net yeni borg¢ 3.3 milyon sterlindi.

Itibari Degeri: 4.82 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 80

Efektif faiz orani: % 5.6

Hazineye giren: 2.33 milyon sterlin

Almanya’dan askeri donanim ithali i¢in alinan borg. Araci kurulus: Deutsche Bank.
Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. Diiyun-1 Umumiye yonetimindeki gelirlere
yapilan % 6 ekleme ve giimriik gelirleri giivence olarak gdsterildi.

Itibari Degeri: 2.40 milyon sterlin
Faiz oram: % 4

Emisyon kuru: % 81

Efektif faiz orani: % 5

Hazineye giren: 1.90 milyon sterlin

1906: 1890 tarihli “ayricalikli tahviller”in doniistiiriilmesi i¢in alman borg. Araci
kurulus: Bank-1 Osmani-i Sahane. Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. 6.17 milyon
sterlin doniistiirme

isleminde kullanildi ve 1.24 milyon sterlin hazineye verildi. Bu islemden dogan net
yeni bor¢ 2.5 milyon sterlindi.
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itibari Degeri: 8.67 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 87

Efektif faiz orani: % 4.7

Hazineye giren: 1.24 milyon sterlin

1908: Bagdat Demiryolu’nun 11. ve III. Plan’1 i¢in alman borg. Diiyun-1 Umumiye
yonetimindeki gelirlerin fazlasi1 giivence olarak gosterildi ve bu gelirler Bagdat
Demiryolu Sirketi’ne kilometre giivencesi olarak verildi. Biitge agiklarini kapamak
icin alman bor¢. Araci kurulus: Bank-1 Osmani-i Sahane. Yonetimi Diiyun-1
Umumiye’deydi. Diiyun-1 Umumiye yoOnetimindeki gelirlerin fazlasi ve glimriik
gelirleri giivence olarak gdsterildi.

Itibari Degeri: 9.1 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 100

Efektif faiz oranmi: % 4

Hazineye giren: 8.90 milyon sterlin

Itibari Degeri: 4.28 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 82.5

Efektif faiz orani: % 4.8

Hazineye giren: 3.50 milyon sterlin

1909: Biit¢e agiklarmi kapamak i¢in alinan borg. Aract kurulus: Bank-1 Osmarti-i
Sahaine. Cesitli eyaletlerin asar1 ve hayvan vergisi giivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 6.36 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 86

Efektif faiz orani: % 4.8

Hazineye giren: 5.31 milyon sterlin

1910: Izmir-Kasaba Demiryolu Sirketi araciligiyla Soma-Bandirma demiryolunun
yapimi i¢in alman bor¢. Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. Demiryolunun briit
gelirleri ve garantili 1894-95 izmir-Kasaba Demiryolu ve Ek Hat istikrazi bakiyesi
giivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 1.57 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 89

Efektif faiz orani: % 4.6

Hazineye giren: 1.35 milyon sterlin

1911: El-Hudeyde-San’a Demiryolu ve Ek Hat yapimi i¢in alman borg. Yonetimi

Diiyun-1 Umumiye’deydi. EI-Hudeyde ve Cabana’mn giimriik gelirleri giivence olarak
gosterildi.
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itibari Degeri: 0.91 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 84

Efektif faiz oran: % 4.9

Hazineye giren: 0.75 milyon sterlin

Biitge aciklarmi kapamak icin alman borg. Araci kurulus: Deutsche Bank. Istanbul
giimriik gelirleri giivence olarak gosterildi.

itibari Degeri: 6.40 milyon sterlin
Faiz orani: % 4

Emisyon kuru: % 81.5

Efektif faiz orani: % 4.9

Hazineye giren: 5.21 milyon sterlin

1913: Anadolu Demiryolu Sirketi tarafindan ¢ikarilan ve Konya Ovasi sulama
projesinden dogan borca tahsis edilen tahviller. Yonetimi Diilyun-1 Umumiye’deydi.
Bu bolgenin ve Diiyun-u Umumiye yonetimindeki diger asardan geri kalanlar, ayrica
akaclanan ve satilan arazilerden elde edilen gelirler giivence olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 0.75 milyon sterlin
Faiz orani: % 5

Emisyon kuru: % 100

Efektif faiz orani: % 5

Hazineye giren: 0.75 milyon sterlin

1913: Rihtim yapimi ve donanma tophanesinin gelistirilmesi i¢in alinan borgtur. Araci
kurulus: Armstrong Vickers. Yonetimi Diiyun-1 Umumiye’deydi. Sivas asar1 giivence
olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 1.35 milyon sterlin
Faiz orani: % 5.5

Emisyon kuru: % 100

Efektif faiz orani: % 5.5

Hazineye giren: 1.35 milyon sterlin

1914: Libya ve Balkan Savastan sonucunda ortaya ¢ikan kisa vadeli Borg¢larin
konsolidasyonu i¢in alinan bor¢. Araci kurulus: Bank-1 Osmani-i Sahane. Y6netimi
Diiyun-1 Umumiye’deydi.

Diiyun-1 Umumiye gelirlerinin fazlasi, asar ve glimriik gelirlerinin geri kalan1 giivence
olarak gosterildi.

Itibari Degeri: 20 milyon sterlin
Faiz orani: % 5

Emisyon kuru: % 88.75

Efektif faiz orani: % 5.6

Hazineye giren: 17.75 milyon sterlin

222



0Z GECMIS

Ali BIRVURAL

Egitim Bilgileri

Doktora, Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Doktora
Programi, 2014-2020

Yiiksek Lisans, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mahalli Idareler ve
Yerinden Yonetim Tezli Yiiksek Lisans Programi, 2010-2013

Lisans, Gazi Universitesi, I.I.B.F., Kamu Y&netimi Boliimii, 2004-2008

Uluslararasi Hakemli Dergilerde Yayinlanan Makaleler

Birvural A. & Cosar N.(2020) Tiirkiye'de Demokrat Parti Donemi ve Planh
Doénemde Faiz Oranlarmin Gelisimi, Uluslararast Sosyal Arastirmalar Dergisi,
Cilt:13, Say1:71, 2020, s.877,889

Uluslararasi Bilimsel Toplantilarda Sunulan ve Bildiri Kitaplarinda Basilan
Bildiriler

Cosar N.& Birvural A.(2019) 20.Yy’m ilk Yarisinda Bat1 Avrupa Ve A.B.D.’de
Faiz Oranlarinin Gelisimi, 3, izmir iktisat Tarihi Kongresi, 2019, Say1 3, 5.309-324

223


https://www.researchgate.net/publication/341740672_20Yy'in_Ilk_Yarisinda_Bati_Avrupa_Ve_ABD'de_Faiz_Oranlarinin_Gelisimi
https://www.researchgate.net/publication/341740672_20Yy'in_Ilk_Yarisinda_Bati_Avrupa_Ve_ABD'de_Faiz_Oranlarinin_Gelisimi

