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Ozet

20 inci yiizy1l baglarinda diinyay: etkileyen diinya savaslari ve evrensel diizeyde yasanan 1929 Tktisadi Krizi faiz
oranlarimi etkileyen ¢nemli faktorler arasindadir. Savastaki tilkeler ordularmi finanse etmek igin, savas sonrasi ise yikilan
tilkelerini yeniden yapilandirmak igin krediye ihtiya¢ duymasi faiz oranlarmni etkilemistir. Bu calkantili dénemin mirasini
devralan Tiirkiye'de yeni kurulan Cumhuriyetin finansman ihtiyaclari, inceleyecegimiz dénem olan ¢ok partili donem ve planl
donemde de etkilerini gostermistir. Ekonomik kalkinma hedefleri dogrultusunda para politikasina dikkatle yaklasilirken, dis
kaynaklardan beklentiler gerceklesmemis ve Merkez Bankasi rezervleri kullanilmistir. 1950-1960 stirecinde yasanan programsiz
ve siirdiirtilmez biiytime déneminden sonra ekonominin bir plana baglanmas: fikri genel kabul alirken bu diisiince 1961
Anayasasi'nda da yer almistir. Merkez Bankasi'na faiz alaninda ciddi yetkiler saglanmis ve temel belirleyici aktor haline
getirilmistir. Tiirkiye’de sermaye eksikligi ve kredilerin kit olmasi, garpik sektorel gelisme egilimleri, popiilist politikalar,
sermaye piyasasinin gelismemis olmasi, faiz oranlarimi etkileyen en énemli faktorlerden olmustur. Planlt donemde belirgin bir
faiz politikasinin olmadigi, faiz oranlarmin kisa vadeli oranlarda yiikselme trendinde oldugu, uzun vadeli oranlarda daha
yumusak da olsa bir artis trendinin oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

The world wars and the global economic crisis of 1929, which significantly affected the world at the beginning of the
20th century, are among the major factors affecting interest rates. Countries at war needed loans to finance their armies and
post-war countries to restructure their destroyed countries affected interest rates. The financing needs of the newly established
Republic in Turkey, which inherited the legacy of this turbulent period, have also shown their impact in the multi-party period
and planned period that we will examine. While monetary policy has been carefully approached in line with economic
development goals, expectations from external sources have not been realised and Central Bank reserves have been used. While
the idea of linking the economy to a plan after the unscheduled and unsustainable growth period of 1950-1960 was generally
accepted, this idea was also enshrined in the 1961 constitution. The central bank has been given considerable powers in the field
of interest and has been made the main determining actor. The lack of capital and the scarcity of loans in Turkey, skewed
sectoral development trends, populist policies, the lack of capital market development have been among the most important
factors affecting interest rates. It was observed that there was no significant interest rate policy in the planned period, that
interest rates were on a trend of rising at short-term rates, and that there was an upward trend, albeit softer, at long-term rates.
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GIRIS

Faiz bir miktar paranin kullamilmas: karsiliginda verilen kira, paranin kullanim maliyetidir. Bu
baglamda, kisilere verilen para miktar1 ve geri doniis i¢in ongoriilen siire, faizin belirlenmesinde etkili bir
yere sahiptir. A. Smith'e gore Bati Avrupa'da; 15. ytizyildaki cografi kesiflerin eslik ettigi merkantilizm,
feodal yapmin yok edilmesinde énemli bir rol oynamistir.! Bu stirecte, ticarilesme ve parasallasma tticcar
siifin1 "ayricalikhi yeni bir smmifa" dontistiirtirken, para, faiz ve finansman konularinda énemli gelismeleri
beraberinde getirdi. J. Bodin'e gore paraya olan faiz, paranin kullanilmasiyla elde edilen kazanglardan
ddenmedigi zaman, baska bir gelir kaynagindan elde edilen gelirdir. Aym sekilde, olagan asgari faiz oram
zararlar1 karsilama seviyesinden biraz daha fazla olmalidir (Smith, 2006, 61-89). Faizin bir firsat maliyeti
olarak gortilmesi ile dini 6gelerden armnmasi piyasalarin yasal faiz ile ¢alismasini ve genislemesini sagladi.
Bu yoniiyle finansal ve para piyasalariin gelisiminde 6nemli bir yere sahip oldu. Kamu kesiminin kredi
finansman1 uygun maliyetlerle karsilanirken, piyasalarin genislemesine katkida bulundu. Ekonomik gelisme
stireci iginde finansal piyasalar, kurumlar ve araglar cesitlendi, bu ekonomik sisteme bagli oldugu gibi siyasi
ve sosyal yapilara uygun olarak da gesitlendi.

Bu ¢alismada bu paragraftan yola cikarak faiz oranlarmin 1950-80 yillar1 arasindaki gelisimi konusu
incelenecektir. Bir ekonomide, paranin alternatif maliyetini gosteren faiz orani neye gore belirlenmelidir? "
sorusuna cevap aranirken, Tiirkiye’de 1950-1980 yillar1 arasinda iktisat politikalariyla baglanti kurularak faiz
oranlariin nasil bir seyir izledigi konusu arastirilacaktir. Faiz oranlarinin gelisimi, 1950-1980 dénemi
Demokrat Parti doneminde (1950-60) iktisat politikalar: ile 1960-80 doneminde uygulanan Planli Kalkinma
politikalar1 cercevesinde ele alinacaktr.

Faiz oranlarmin gelisimi her tilkede farkli egilimler gostermekte, daha yiiksek veya daha diisiik
oranlarda seyretmektedir. Tiirkiye'de sermaye eksikligi ve kredilerin kit olmasi, yapisal devlet biitgesi
aciklari, carpik sektorel gelisme egilimleri(Tarim Sanayi, Hizmetler), etkin ve kapsayict bir vergi sistemi
kurulamamis olmasi, sermaye piyasasmnin gelismemis olmasi, faiz oranlarini etkileyen en onemli
faktorlerden olmustur (Birvural ve Cosar, 2019, 309-323).

20. ytizyilda Osmanli Devleti-Ttirkiye ekonomisi incelendiginde Trablusgarp savasi, I ve IL.Balkan
savaslari, I. Diinya Savasi, Milli Miicadele, 1923 Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulmasi, 1929 Biiyiik Depresyon,
Osmanli Devletinden kalan dis borclarin geri 6denmesi, II. Diinya Savasi, Soguk Savas yillar1 ve Sovyet
tehdidi, 1960, 1971,1980 darbeleri, Petrol Krizi ve deregiilasyon ve globallesme stirecinin hizlanmas, iletisim
devrimi, hem Tiirkiye hem diinya i¢in 6nemli dontim noktalarini igermektedir. Kronik sermaye yetersizligi
ve biitge aciklar1 nedeniyle faiz oranlar1 Tiirkiye'de diger tilkelere gore ytiksektir. Osmanli Devletinde %4-6
araliginda' faiz oranlari seyrederken (1918 i¢ borclanma tahvillerinde faiz orani %5tir), siyasi ve iktisadi
alanda istikrarin saglandig1 1930’'larda Merkez bankasi kurulduktan sonra faiz oranlari asagi dogru bir
egilim gostermistir.2 Tiirkiye’de Merkez Bankas: iskonto orani1 1932 de %7,75, 1938 de %5,5-4 olmustur.
1930'larda uygulanan Saglam para politikasinin burada 6nemli bir rolii vardir. Osmanli borclarmi geri
ddemek i¢in 1930'larda ¢ikarilan tahvillerde faiz orani %7,5, 1938'de yapilan millilestirmelerde %5 olmustur.
Odiing Para Verme Kanunu ile yasal olarak %12'den fazla faiz verme yasaklanmasina ragmen, 1933'te yerel
piyasalarda %8-15 araliginda faiz oranlar gortlmiistiir. * 1933 ilk i¢ borclanma Ergani istikrazi faizi %5’tir.

Kredi ve sermaye piyasalarinin olusmamis olmasi, devletin kredi ihtiyaci faiz oranlarmin
belirleyicisi olmustur. Banka tasarruf faiz oranlari genelde devlet tahvil faizlerinin altinda seyretmistir. 1932
de Is Bankas tasarruf mevduat: faiz oram %6,35 tir. 1938 de ticari kredilerin faiz orani %8,5 tir. 1951 de %7 e
inmistir (Cosar ve Yalginkaya, 2010, 30). Merkez Bankas: iskonto oran1 %4’e gerilemistir. 1930’larin sonuna
dogru saglam para politikast gevsetilmis, para arzi artmustir. Ikinci Diinya Savagi yillarinda savas
harcamalar1 Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmistir. Savas sonrast donemde hiikiimet kisa ve uzun
vadeli borglar arasinda dengeyi gozetmeye devam etmis, uygulamada biitce denkligini gbzetmistir (Birvural
ve Cosar, 2019, 319-320). 1940'larda hala gecim icin tiretimin yapildig1, diizensiz kredi piyasasinin ¢ok yaygin
oldugu ve faiz oraninin bolgelere gore degismekle birlikle yilda % 100 gibi bir diizeylere yiikseldigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte, donem siiresince Ziraat Bankasi'nca agilan tarimsal kredilerin faiz oram
diistirildii.

11871 yilinda %15, 1872 %9 ile Osmanli devleti dis borg alabilmistir.

21930’da % 6,5 faizli ve 25 yil sureli 10 milyon (altin) dolarlik bir bor¢, Merkez Bankasi'nin kurulusunda kullamildi.

3 Cumbhuriyet 6ncesinde ve sonrasinda tavan faiz oranlari yasalarla belirlenip yine yasalarla degistirilmistir. Tavan faiz oranlar1 ve
yasanin diger haddeleri 1933'te 2279 numarali “Odiing Para Verme Islemi Yasas1” ile belirlenmistir. Bu yasa, 25.06.1938 tarih ve 3399
sayili yasa, 15.08.1951 ve 5841 sayil1 yasa ve 18.07.1960 tarih ve 18 sayili yasayla ti¢ kez degistirilmistir.
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Demokrat Parti doneminde para politikasina ihtiyatli yaklasan hiikiimet, dis kaynaklardan istedigi
verimi saglayamayinca Merkez Bankasi rezervlerini kullanarak biiytime politikasimi stirdiirdii. 1955 sonrasi
reeskont faizleri yeniden ytiikselmeye baslamistir. 10 yil icinde tedaviildeki para miktar: 4 misline ¢ikmustir.
1950-1960 siirecinde yasanan programsiz ve siirdiiriilmez biiytime doneminden sonra kalkinmanin bir plana
baglanmasi fikri genel kabul alirken bu diistince 1961 Anayasasi'nda da yer almistir.

27 Mayzs Ihtilali ile 1960’11 yillarda baglayan planli dsnemde Merkez Bankast'na faiz alaninda ciddi
yetkiler saglanmis ve temel belirleyici aktér haline getirilmistir. Faiz oranlarinin yasalar yoluyla
belirlenmesine 18.05.1961 tarih ve 302 sayili yasayla son verilmistir. 1961 yilinda faiz oranlarmin
hesaplanmasinda Banka Kredilerini Diizenleme Komitesine, Bakanlar Kuruluna ¢neride verme yetkisi
verilmis ve Bakanlar Kurulu'na yetki verilmistir. 1961 ve 1970 yillarinda faiz oranlar1 2 kez degistirildikten
sonra 1211 sayili Merkez Bankas: Kanunu'nun 40. maddesine gore, TCMB'ye bor¢ para verme islemleri ve
mevduat almada verilecek en yiiksek faiz oranlarini, mevduatta stireleri belirleme, kalkinma planlar:
kapsaminda belirli bir oraniru tahsis etmelerini isteme yetkisi taninmistir (Abag, 1980, 112).

1. 1950-1960 Donemi Faiz Oranlar1

Ic ve dis gelismelerin bir sonucu olarak 1946’dan itibaren ¢ok partili yasama gecisle birlikte iktisadi
gelismelerde, yerli sermaye birikiminin diizeyi, yonetimde bulunan partinin tutumu ve 6zellikle, tilkenin
Birlesmis Milletler tiyeligi, A.B.D yardimi saglanmasi gibi etmenler ve diger i¢ ve dis kosullar belirleyici
olmustur. Bu gelismelere ek olarak, dis yardim cgevrelerinin istekleri dogrultusunda hazirlanan 1947
Kalkinma Plani, ulagtirma, tarim ve enerji gibi alt yap1 yatirmmlarma ve kirsal kesime oncelik vermistir.
Ekonomide liberallesme ve dis kaynak arayisi Savas sonrast donemde baslamis ve Demokrat Parti
doneminde devam etmistir.1950’de yonetime gelen Demokrat Parti (DP) hizli bitytime amaci dogrultusunda
yalmz kredi ve kamu maliyesi olanaklarini degil, var olan kamu ekonomik kuruluslarin1 da bu dogrultuda
kullandi. Demokrat Parti (DP), parti ici siyasal kavgalara ve ayrilmalara karsin, Mayis 1960’a dek Meclis’teki
¢ogunlugunu korudu ve ekonomi politikasini uygulama olanagi buldu. Demokrat Parti yoneticilerine gore,
demokratik hak ve 6zgiirliikler, ancak gelismis ekonomik kosullarda var olabilirdi, bu nedenle de ekonomik
politikalara agirlik verilmistir (Kepenek ve Yenttirk, 2001, 129-130). Hizli ekonomik biiytime, hiikiimetin
temel hedefidir. Tasarruf eksikliginin giderme yolu dis kredilerden ge¢mektedir. Demokrat Parti bu
hedeflerini 1953 yilia kadar liberal, sonrasinda karma politikalarla ytirtitmiisttir.

Demokrat Parti hiikiimeti, iktisadi agidan sicak parammn bulundugu tarimsal verilerin olumlu geldigi
bir ortamda iktidara gelmis i¢ ve dis baskilar altinda uluslararas: ekonomik sistemle biittinlesme denemesine
girildiginde, gecici birtakim olumlu gostergelerin verdigi iyimserlie dayanarak faiz politikalarimi
belirlemistir. Bu donemde tilkenin 6zellikle 2.Diinya Savas: yillarinda biriktirdigi altin rezervleri olas1 soklar
i¢in yeterli miktarlardaydi. Marshall yardimlar1 ve yillardir uygulanan denk biitcelerin getirdigi durum,
tilkeye giiven ortami1 olusturmustur.

Dis borclanmada baslica kaynak, o yillarda ABD'dir. Truman Doktrini, Marshall Plar1 ve AID ve PL
480 gibi diizenlemeler bu stirecin bigimlenisidir. 1950"ye kadar ABD yardimi “bor¢” verme biciminde oldugu
halde, 1950-1960 doneminde bagislar agirlikli olmustur. Bu farklilik siyasal iktidarlarin, ABD karsisindaki
tutumuna baglanabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, 99).

Baslangicta esnek bir kredi politikas: izleyen Demokrat Parti hiikiimeti 1951 senesinde genel faiz
oranlan dustiigiinde kredi talebini ve hacmini artirdi. Dis kaynaklar azalinca ise Demokrat Parti hizh
biiytime amacini, kamu yatirimlarmi Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse ederek devam ettirdi. Bu durum
ise siirdiiriilebilir olmaktan uzaktir. Bu donemde reeskont hadleri, tahvil ve altin {izerine avans hadleri,
devlet tahvilleri, Merkez Bankasi resmi iskonto senetleri, zirai senetler, kiigiik sanayi erbab: igin krediler,
Ziraat Bankas: kredileri, insaat ve proje kredileri gibi enstriimanlar kullanilmistir.

Y1l bazinda incelemeye baslarsak, Tiirkiye, 1950'lerin basinda GSYIH agisindan, yiiksek biiyiime
oranlarma sahiptir. 1951'de GSYIH biiytime orant % 12.8 olarak gerceklesirken bu stirecte 1951'de ticari
banka faizlerinin %12'den %8.5’a indirildigi goriilmektedir. 18 Haziran 1952 tarihinde Seyhan barajinin
yapmu i¢in % 4,75 faiz ile borglanildigimni goriiyoruz. (TCMB, 1953, 14) 1952'de biiylime orani ise %11,9
olarak gerceklesmistir. 1952'de Merkez Bankasi Idaresi, bu devrede baslica sermaye piyasalarinda meydana
gelen gelismelere uyarak, ikrazat faizlerini (% 1 komisyon dahil) Ocak aymnda % 5'ten % 5,5'e ve Mayis
ayinda da %5,62'ye yiikseltmistir.

1950'de 22.3 milyon $ olan dis ticaret acig, liberasyonun etkisiyle daha 1952’de 193 milyon $'a
varmistt. Bunun tizerine Merkez Bankasi tarafindan serbest birakilan altin satislar1 durduruldu; bu durumun
nedeni rezervlerin {icte birinin bir iki yilda tiikenmesiydi. 1953 yilindan sonra uluslararas: kosullar degismis
yabanci finans kaynaklar: ve ihracat azalmistir. 1953'ten sonra hiikiimetin genisletici maliye politikasi, para
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ve kredi politikasina dayaniyordu. Biiytime oram ise % 11.2 olarak gerceklesmistir Yiiksek biiytime
oranlarimi korumak igin, para arzini genisleterek devlet harcamalar1 artirildi. Bu donemde Milletleraras:
Imar ve Kalkinma Bankasi, 1953 tarihinde Ttrkiye Sinai Kalkinma Bankasi'na % 4,87 faizle 9 milyon dolar
tutarinda bir kredi agmstir. (TCMB, 1953, 17) D1s 6demeler 1953’ten baslayarak sorun durumuna gelmis ve
bu durum kredi arayislarini farkli kanallara yonlendirmistir. Bu stiregte 6200 sayili Kanunla o zamanki
adiyla Baymdirlik Bakanligi'na bagl olarak kurulan Devlet Su sleri Genel Mudiirliigii'niin sahip oldugu
tahvil cikarma yetkisi ile 1954 yilinda % 5 faiz ve 20 yil vadeli 29.6 milyon liralik i¢ borclanmaya gidilmistir.
Amortisman ve Kredi Sandig1 1955 yili icinde iki seferde % 5 faizli, bir seferde ise % 3 faizli tahvil ihrag
etmistir (TCMB, 1955, 53).

1954-55 yilinda ise Tiirkiyenin Avrupa Iktisadi Isbirligi {iyesi iilkelere ve Amerika Birlesik
Devletleri'ne olan borglar1 uzun vadeli 'bir plana baglanarak % 3 oraninda faize baglanmistir (TCMB, 1953,
14). 1952'de Buiytime orani 1954'te % 3'e inerken ve 1955'te %7.9'a ytikseldi. 1950-55 yillar1 arasinda ortalama
bliytime oran1 % 8.3, 1956-1960 yillar1 arasinda ise %4.6'yva diistii. Azalan buiytime oranlar1 kararsiz bir
ekonomi ve gesitli sorunlar yaratmistir. Hiiktimet harcamalar1 genislemistir.

Sabit kur politikasinin getirdigi gtivensizlige karsilik 1956’da turizm, is¢i dovizi alimlari gibi
durumlarda TL'nin degeri 1 ABD Dolar1 karsisinda 2,80 yerine 5,25-5,5 TL olarak belirlenerek sermaye girisi
saglanmistir. Bununla birlikte Milli Korunma Yasasi yeniden yiiriirliige konarak fiyat denetimleri artirilmis;
ticari banka kredileri sinirlandirilmis ve faiz oranlar yiikseltilmistir. Devlet harcamalarinin GSYIH icindeki
pay11953'te %16'dan 1955'te %21'e, 1956'da %25'e ve 1957'de %26'ya yiikseldi. (Cosar ve Yalcinkaya , 2015, 2)
Bu durum genel ekonomik konjoktiirii ve faiz oranlarmi da etkileyecektir.

1958 yilinda yirtrlige giren 7129 sayili Bankacilik Kanunu ile bankaciik sektortintin
denetlenmesine agirlik verilmis, Bankalar Birligi olusturulmustur (Cosar, 2005, 11). 4 Agustos 1958 tarihinde
alinan istikrar onlemleri cercevesinde 2,83 TL olan ABD dolar1 9 liraya gikarilmustir. I¢ finansman Fonu
Nisan 1959'da, Amortisman ve Kredi Fonu gozetiminde kurulmustur. Krediler yeniden genisletilmis ve Ic
finansman Fonu tarafindan kullamilmayan fonlarm avanslarini vermek icin bu krediler kullanilmaya
baslanmistir. Genellikle bu fonlar yerlestirme tahvillerine yatirilmis, %2 oraninda verilen protokole gore,
tahvillere bu sekilde faiz tahakkuk ettirilmistir (Cosar ve Yalc¢inkaya , 2015, 6).

Devlet biitgelerinin devamli acik vermesi ve iktisadi devlet tesekkiillerinin mali giiclerini asan
hamlelere girmeleri, tarife ve fiyat anlasmazliklar1 sonucunda, Merkez Bankasi, i@gi Sigortalar1 Kurumu,
Amortisman ve Kredi Sandig1 gibi finansman kaynaklarina basvurulmas: yoluna gidilmistir. Ancak,
bor¢lanilan miktarlarin vadelerinde 6denmeyerek konsolide edilmesi sonucu 6.12.1960 tarihinde ytirtirlige
giren 154 sayili Kanunla Hazine ve lktisadi Devlet Tesekkiillerinin T.C. Merkez Bankasi'na, Emekli
Sandigi'na, Amortisman ve Kredi Sandigi'na, Isci Sigortalart Kurumu'na ve birbirlerine olan borglarmm
tahkimi yoluna gidilmesi kararlastirilmistir

Uzun vadeli borglarin dénemsel olarak seyrine bakarsak Sekil 1'de goriildiigi tizere 1950'lerde
%4'ler diizeyinde gerceklesen uzun vadeli tahvil faiz oranlari, 1955'e kadar artis seyrinde %6'lara yiikselmis,
dénem sonunda ise artis trendi iyice ytikselerek faiz oran1 %10 diizeyine gelmistir.

Sekil 1: 1950-1960 Yillar1 Aras: Tiirkiye’de Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlar1

12
10 /
8 /
6 . .
/ === Uzun Vadeli Krediler
4

1951 1953 1955 1960

Kaynak: Abag Selcuk, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama eseri ve Merkez Bankasi Verileriden
faydalanilmustir.
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Diger uzun vadeli borglar ise daha 6nce bir dis borg¢ niteliginde iken, gtiniimiizde Devlet Yatirim
Bankasinda toplanmus bulunan 1935 Tirk Borcu Tahvilleri ile kambiyo zararlarim karsilamak tizere
22.8.1960 tarihli ve 65 sayili Kanun geregince Merkez Bankasi'na verilen tahviller karsilig1 borclardir. Tekel
Genel Mudiirliigi ile Karayollar1 Genel Midiirlugiintin borglari, hazine kefaletine haiz bonolardan meydana
gelmektedir ( M.I1.T. Genel Sekreterligi, 1970, 6).

Bir diger kredi ve faiz verisi olarak bakacagimiz insaat kredileri 1949 yilinda 32 milyon liradan, 1960
yili sonunda 633 milyon liraya ytikselmistir. Bu kredilerin 308 milyon lirast % 7 ve % 5 faizli mesken
insaatina, 71 milyon lirast % 7 faizli bina insaatina, 1 milyon liras1 tamirata, 74 milyon liras1 yap1 tasarrufu
hesab1 sahiplerine, 172 milyon liras1 % 4 faizli is¢i meskenlerine, 7 milyon liras1 afetler dolayisiyla yapilan
ingaata tahsis edilmistir (TCMB, 1960, 26).

1950 senesinde 1.275 milyon lira olan banka kredileri, 1960’da 9.522 milyon liraya ulagmustir. 1955 ve
1958 donemlerinde bazi mallarin ithali zorlasmis, mal arzi azalmistir. Bu durumda bile kredi miktarlar:
yiikseltilmis, genislemeci para politikasi enflasyonu hizlandirmistir. Enflasyonun banka kurma konusundaki
limitleri asindirmasi, artan kredi talebi, zayif sermaye yapisina sahip spekiilatif amacli bankalarm
kurulmasina yol agmistir. Bu durum da faiz politikalarin etkilemistir (Cosar,2005,30).

Kisa vadeli faiz oranlar1 ve bir diger verimiz olan reeskont rakamlari ise grafiksel olarak Sekil:2'de
grafiklestirilmistir. Kisa vadeli faiz oranlari, donem basinda %9 oranla baslarken yasanan kredi bollasmasi
ve diinya piyasalarindaki olumlu iklimin stirdiiriilmesi ile 1955'te %5'ler diizeyine kadar dustip dip
noktasini gormiistiir. 1956 sonrasi yasanan kismi devaliiasyon ve kamu harcamalarinin stirdiiriilmesinin
zorlasmasi ile birlikte i¢ piyasadan da kredi kullandirilmas: sonucu yiikselise gegen kisa vadeli faiz oranlar:
1960 yilinda %12 diizeyine kadar yiikselmistir. Reeskont oranlar1 diizenli bir sekilde artarak donem basinda
%3 oranindan, yine 1956 gelismeleri sonrasi bu trendin daha da keskinlesmesiyle, donem sonunda %9'a
kadar gikmustir.

Sekil 2: 1950-1960 Yillar1 Aras1 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Tahvil Faiz Oranlar:

14

12 /
10 /
\ // = Banka Faiz Oranlari
6 \7 Reeskont
4

/

1951 1955 1960

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1951-1955-1960 Yili Hissedarlar Genel Kuruluna Sunulan Raporlarindan
faydalanilmustir.

Sonug olarak, para ve kredi politikas1 1953'e kadar basarili olmus, ancak 1953'ten sonra yeterli
olmamustir; genel fiyat seviyesi stirekli olarak artmis, plansiz yatirimlar, yabanci yardimlar ve kredilerdeki
dususler, doviz darbogazlar1 ve dis ticaretteki zorluklar ekonomideki temel istikrarsizlik faktorleridir. Son
olarak, hiikiimet 4 Agustos 1958'de IMF ile anlasarak sert onlemler almak zorunda kalmistir (Cosar ve
Yalc¢inkaya, 2015, 9).

1950-1960 doneminde uygulanan ekonomi politikast sonucunda, tarimda makinelesme ve {iirtin
fiyatlar1 destegi ile tarim sektorii radikal bir degisim gecirmistir. Kirsal alanlar pazara acilmistir ve
kentlesme stireci hizlanmustir. Ozel sektor temel tiiketim mallarinin yerli iretimine de katilmistir (Cosar,
2005, 90). Donem siiresince, kisa donemli ve yiiksek faizli yabanci 6zel sermayeden dis ticaretin
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finansmaninda yararlanilmis, ayrica 6zel kesime uzun dénemli dis kredi saglanmistir. Toplam dis borglar
donem siiresince, TL olarak % 750, $ bazinda ise % 410 oraninda artmustir.

2.1960- 1980 Planl1 Dénem

27 Mayis 1960 darbesi sonrasi isbasina gelen askeri hiiktimetin iktisadi politikalari, bir bakima
1950'lerde gtidiilen ve bazi bakimlardan liberal olarak nitelendirilebilen politikalara ve aymi yillardaki
enflasyona kars1 bir reaksiyon olarak goriilebilir. Bu siiregte kullanilan ve bir nevi faiz oranlarina da hakim
olan planlama, kavramsal olarak "belirli hedeflere ulasmak icin mevcut en iyi alternatifleri se¢mek igin
organize bir rasyonel girisim" olarak tanimlanabilir. Bu dénem anlayisma hakim olan milli diizeyde
planlama kavrami ise temel olarak sosyal degisimin yonlendirilebilecegi fikrine dayanmaktadir. Planlama
stirecinde, onceden belirlenmis hedefler ve amaclara yonelik istenen sonuglar1 elde etmek icin miidahale
etme ihtiyaci oldugu agiktir. Bu nedenle planlama, hedefler agisindan rasyoneldir, ancak sonuglari agisindan
miidahaleci bir stirectir. (Soyak, 2003,167) Planli donemde benimsenen reel ekonomik degiskenleri esas alan.
Harrod - Domar modelinde ekonomi biiyiime siirecinde herhangi bir nedenle gerekli biiytime hedefinin
altinda veya tistiinde bir biiytime stirati gerceklestigi zaman ekonomi istikrarli bir biiytimeden giderek
uzaklasir ve ekonomide bir tiretim kapasitesi fazlas1 yani deflasyonist etkiler ortaya ¢ikabilecektir (Morgil,
1988, 4). Bu donemde de bu tip bir biiylime modelini desteklemek icin konumuzu da ilgilendiren faiz
enstriimanlari kullanilmis ve faiz biiytimede bir arag olarak degerlendirilmistir. Reeskont hadleri, tahvil ve
altin iizerine avans hadleri, devlet tahvilleri, Merkez Bankasi resmi iskonto senetleri, zirai senetler, kiigiik
sanayi erbabi icin krediler, Ziraat Bankas:1 kredileri Kalkinma Istikraza Tahvilleri, cevrimici doviz kredileri,
insaat ve proje kredileri, tasarruf bonolari gibi enstriimanlar kullamilmustir. Askeri miidahale sonrasi
KiT’lerin Merkez Bankasi kaynaklarini kullanmasina son verilmesi, paranin i¢ ve dis degerinin korunmasi,
dis borclarin diizenli 6denmesi ve denk biitcenin saglanmasi hedeflenmistir.

1950'li yillarda gtidiilen liberal ekonomik politikanin ve yasanan ytiiksek enflasyonun kotii sonuglari
goz ontinde bulundurularak, Tiirkiye kalkinmasini, makro planlar cercevesinde gerceklestirmeye calismistir.
1960'ta Devlet Planlama Tesgkilat1 olusturulmustur. Bu siiregte bu yapiya istinaden konjoktiirel gelismelere
bagli olarak faiz oranlar1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir. Kamu sektorti ekonomik faaliyeti
dogrudan planlanmakta ve 6zel sektér ekonomik faaliyeti dolayh olarak planlanmaktadir. Planlarin temel
amaci, belirli bir GSYIH biiytimesi orani elde etmektir. Ancak, bazi planlarda celiskili hedefler vardir ve
planlarda hedeflenen biiyiime oranina ulasmak, sabit sermaye yatirimlarindaki hedeflenen artisa baghdir.

Faiz oranlarindaki degisiklige ve enflasyonla miicadele politikasina uygun olarak, Merkez Bankasi
resmi iskonto hadleri de 29 Kasim 1960 tarihinden itibaren degistirilmis, iskonto ve senet tizerine avans
muamelelerinde zirai senetlerde ve ihracat finansmani senetlerinde % 6, diger senetlerde % 9, tahvil {izerine
avanslarinda % 10 ve altin tizerine avanslarda % 6 olarak tespit edilmistir. Milletlerarasi Imar ve Kalkinma
Bankasi'nin kredilerine uygulanan faiz hadleri 1960 yilmun ilk aylarinda % 6 dan % 6,25' e ytikseltmistir
(TCMB,1953, 93).

1960 Hiirriyet Istikrazi ile 27 Mayis devriminden sonra hazine ihtiyaglar ile, iktisadi devlet
tesekkiilleri yatirimlarinda kullanilmak tizere gikartilmistir. 1960 yilinda Iktisadi devlet tesebbiisii ve benzeri
kurumlarin agiklariin finansmani icin azami % 1,50 faizli tahvilleri diizenlenmis ve bu durum uzun yillar
devam etmistir. (TCMB,1960, 16). 1960 yil1 iginde ihracat1 tesvik gayesiyle bazi, ddiing para verme islerinde
azami faiz nispeti % 12 olarak tespit edildigi halde, ihracat kredilerinde bu oran % 10 olarak uygun
gortilmistir (TCMB,1953, 113).

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 tizerine avans hadleri ise % 10 ve % 6 seviyelerinde muhafaza edilmistir.
Faiz hadleri, % 5,25 haddi kiigtik sanayi erbabi icin sabitlenmis, kisa vadeli zirai kredilerle ihracat
finansmanlarinda % 10°dan % 9’a, diger kredilerde % 12'den % 10,5 a indirilmistir (TCMB, 1961, 16). Uye
tilkelerin imar ve kalkinmasina yardim etmek tizere kurulan Uluslararast Para Fonu (IMF) faiz oranim
1961 yilinda % 6 dan %5,75'e indirmis ve Tiirkiye buradan 787,1 milyon $ kredi kullanmistir (TCMB, 1961,
135).

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Meclis ve Cumhuriyet Senatosu tarafindan goriisiildiikten sonra
1962 tarihinde onaylanmistir. Plan, “reforma konusunu ve faizi islev olarak kullanan ilk plan olarak
bilinmektedir. (TODAiE, 1972,20)1962 sonrasi yapilan kalkinma planlari, makro igerikli planlaridir. Birinci
Bes Yillik Kalkinma Plani'nin ilk hedefi, ekonominin senede % 7 biiylimesini gerceklestirmektir. Bunun icin
kullarmilan Harrod-Domar biiyiime modelindeki marjinal sermaye-getiri katsayis: ve toplam tasarruf-yatirim
oranina bakilarak toplam-ulusal gelirin % 18,4"tintin yatirimlara ayrilmasi hedeflenmis ve diger sektorlere
biiytime hedefleri konularak faizin de bunlar1 desteklemesi hedeflenmistir ( Kepenek ve Yenttirk, 2001, 144).
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14.6.1963 tarihinde yiirtirliige giren 250 sayili Kanunla Etibank, T. C. Ziraat Bankas1 ile Amortisman
ve Kredi Sandiginin 154 sayili Kanun disinda kalmis olan bir kisim alacak ve borglar1 mahsup ve tahkim
edilmis, bu sekilde yapilandirilan borg tutar: 7.150.000.000 liraya ulasmstir (DPT, 1971,8) (TCMB,1963,66).

1963 yilinda T. C Ziraat Bankasi tahvillerine uygulanan faiz hadleri % 5'ten % 3 e indirilmistir. 1963
senesinde tiitiin fonlarina uygulanacak faiz, % 7 olarak kararlastirmistir. (TCMB,1963, 67) 1963 y1l1 Kasim ay1
sonunda kalkinma gabas: yoniinden oncelik taninan 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 énemli
bir yenilik olmustur. Bu arada smai ihracati tesvik amaciyla, bazi sartlarla, duistik faiz usulti de kabul
edilmistir. (TCMB,1964, 19) Sanayicilerin senetlerine uygulanmak {izere reeskont oranlar:1 da % 7,5'ten %
5,25'e dustriilmustiir. (TCMB,1964, 62) 1964 yilinda Merkez Bankasi, tahvil tizerine avanslara % 10 ve altin
tizerine avanslara % 6 faiz uygulamaya devam etmistir. (TCMB,1964, 65)Bankalar, oncelik taninan sanayi
kollar1 disinda kalan firmalara yabanci tilkelerden siparis aldiklarimi kamitladiklar1 takdirde, senetlerine %
10,5 yerine % 9 tizerinden faiz yirtiteceklerdir. (TCMB,1965, 90) Hazine tahvillerine % 1,50 faiz verilecektir
(TCMB,1967, 101).

Bogaz kopriisti ile ilgili olarak 25 Temmuz 1969 da Tiirkiye ile Avrupa Yatirim Bankas: arasinda 20
milyon dolarlik bir kredi anlasmas1 imzalanmustir. 30 y1l vadeli ve 6demesiz devresi 7 yil olan bu kredi % 3
faizlidir. (TCMB,1969, 15) iki yildan beri milletleraras: sermaye piyasalarinda hiikiim siiren istikrarsizlik
sebebiyle faiz oranlarinda meydana gelen biiyiik artislar, Diinya Bankasi tarafindan yapilan borclanma
maliyetlerini ytikseltmistir. 1966 - 1967 hesap doneminde ortalama % 5,52 olan faiz orani, 1967 - 1968 hesap
doneminde ortalama % 6,17' ye, 1968 Agustos ayinda % 6,5'e ve 1969 Agustos ayimnda da % 7' ye cikarilmustir.
(TCMB,1970, 18) Genel olarak, azami oranlar, kisa vadeli krediler i¢in % 11,5 orta vadeli krediler igin % 12,0
ve reeskont icin % 9,0 olarak belirlenmistir. Isci dovizleri icin de mevduatta yiiksek faizler saglanmuistir.
(DPT, 1971,24)

Bu siirecte ¢ikan 930 sayili Kanunla 1969 yilina kadar ihra¢ edilmis bulunan tasarruf bonolari
degistirme islemine tabi tutulmustur. Ik kez, 1972 yilinda, 1961 yili tasarruf bonolarmin 6demesi
yapilacagindan, bu durum gelecekte biitceye 415.596.310 liralik bir yiik yiikleyecektir. Bununla beraber
degistirmede vergi olarak tutulan kisim bu yiikii bir miktar da olsa hafifletecektir ( Kepenek ve Yenttirk,
2001, 285).

Tasarruf bonolarinda, bu bonolardan alinacak, matrah olarak kabul edilmis gelire sahip olan, veya
degeri matrah sayilan muameleleri yapan kimselere bu matrahlardan, ne oranda tasarruf bonosu kesilecegi
Maliye Bakanhg: tasarrufu altindadir ki, bu oran % 3't ge¢cmez. Kanunun 3. maddesine gore tasarruf
bonolar1 10 yil stireli olup, faiz oran1 % 4 ile % 7 arasinda Maliye Bakanliginca tespit edilecektir. Bonolarm
geliri her titirlti vergi, resim ve harctan miistesnadir. Uygulamada bonolara faiz oran1 % 6 olarak tespit
edilmistir. Spekiilatorler elinde, fiili faiz oram % 43’t bulan tasarruf bonolarimin her tiirla vergi disinda
olmas, spekiilasyon dolayistyla bono talebini arttirmustir ( ince, 1971, 99).

Bu siirecte cikarilan kalkinma Istikrazlari, 1964 yilindan 1971 yilina kadar sekiz farkli kanun ile
onaylanan kalkinma istikrazlari, yatirimlarm finansmaninda kullanilmak kaydi ile ¢ikartilmuslardir. Son
olarak 1376 Sayili kanunun verdigi yetkiye dayanilarak, karsiigi kamu yatirimlarimin finansmaninda
kullanilmak tizere Hazinece 1971 Kalkinma Istikrazi Tahvilleri cikartilmistir. 800 milyon lira limitle
¢ikartilan bu tahviller % 9 faizlidir ( TCMB, 1974, 66).

fkinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 uygulamast déneminde tasarruf ve finansman sorunlari, dis 6deme
glcligi ve bir kisim kurumsal giicliikler oldugundan, ithal ikamesi politikast sorgulanmaya baslanmis ve
devaltiasyon yapilmustir. 1970'te, Tuirk Liras1 % 66 oraninda devaliie edilmistir. I¢c borclanma faizleri bu
donemde 6zellikle diisiik tutulmus ve merkezi otorite tarafindan belirlenmistir. 26 Ocak 1970’te ¢ikan yeni
1211 sayili kanuna gore Merkez Bankasi Kanunu ile Merkez Bankasimin piyasalara miidahale imkam
arttirilmistir. ( Atag, 2001, 37) 1211 sayili Kanuna gore, ilk olarak para karsilig1 ikramiyelerde dahil olmak
tizere, verilecek faiz orani, en ¢ok % 15 ile sinirlandirilmaktadir. 1211 sayili Kanunla, 6zel sektor tahvillerinin
faiz hadlerinin % 15 oraminda dondurulmasi, faiz hadlerinin arttirilmas: yolundaki egilimi frenlemistir.
(Binatl, 1974 ,38). 1972 yilinda sermaye piyasasinda faaliyetler yeniden hareketlenmistir. Cikarilan
tahvillerinin faiz haddi %15'tir. 7.12.1974 tarihinde 0©zel sektére mensup kuruluslarca satisa gikarilacak
tahvillere uygulanan yillik azami faiz oranin1 % 15'ten % 18e yiikseltmistir ( TCMB, 1972, 87). Ozel sektor
tarafindan ¢ikarilan tahvillerin faiz haddi % 15’tir; sadece bir firma % 10 faizli tahvil ¢ikarmistir ( TCMB,
1975, 71).

1975 yili icerisinde ihrag edilen 56 tahvilin, bir tanesi harig, timi % 18 yillik faiz tizerinden ihrag
edilmislerdir. Bir tahvil ise % 15 faizlidir. Devlet Yatirim Bankas: tahvilleri % 11 yillik faiz tizerinden ihrag
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edilmektedir. 1976 yilinda yapilan 61 tahvil ihracinin tiimii % 18 faizlidir. 1977 yilinda ihrag edilen Savunma
Borclanmasi Tahvilleri net % 11 yillik faiz ve teminat olarak gosterilebilme 6zelligindedir. ( TCMB, 1977,70)

1973-1977 Ikinci Perspektif Plan'da belirtildigi gibi Ugtincii Bes Yillik Kalkinma Plani 'nin asil amact
sanayilesmedir. Uciincii Bes Yillik Kalkinma Planinin Temel Hedefleri ve Stratejisi bliytime kavramini
GSMH'nin % 7 artis1 gibi tek boyutlu olmaktan ¢ikararak, bu kavrama basta sanayilesme olmak tizere
tiretken sektor katkisini eklemek istemektedir. Bu sebeple bu dénemde yapilacak toplam 281 milyar TL
yatirnmin % 31.1'i imalat sanayisine ayrilmustir. (Kepenek ve Yentiirk, 2001, 149). Ancak o6ngoriilen vergi,
idari ve personel reformlar1 konusunda adim atilamadigindan, 1973 Petrol krizinin etkisini kismen
Almanya’dan gelen transferlerle karsilansa da 1977 kirilma noktas: olmustur.

Vergi sisteminde yapilan diizenlemeler mevcut vergilere yapilan zamlardan 6teye gidememistir.
Vergi sistemi, kalkinma planlarinin kamu kesimine verdigi gorevlerin yapilabilmesini saglayacak mali
kaynaklar1 saglayamadig1 gibi biiytiyen iktisadi faaliyetleri de izleyememistir. Bu nedenle, ikinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 ( 1968-1972) ve Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani'nin (1973-1977) finansmaninda dis
kaynaklar ve emisyon kullanilmistir (Kepenek ve Yenttirk, 2001, 144). Bu durum enflasyonu ve negatif faiz
oranlarini beraberinde getirmis, tasarrufu olumsuz etkilemistir.

25 Subat 1978 giin ve 7/14687 sayili kararname ile yillik azami faiz oranlar1 orta ve uzun vadeli
kredilerde % 16'y1, T.C. Merkez Bankas: tarafindan oncelik verilen kisa vadeli kredilerde % 14’1 ve bunlarin
disinda kalan kredilerde % 16’y1 gecmeyecek bicimde yiikseltilmistir (TCMB, 1978, 42). 1978 yili haziran
ayinda faiz oranlarinin % 21'e yiikseltilmesi ile tahvil ihraclarinda 6nemli bir sicrama olmus ve bu durum
yilin sonuna kadar devam etmistir ( TCMB, 1978, 43).

Dorduncti  Bes Yilik Kalkinma Plani déneminin 1978 yilinda baslamasi gerekirken 1977 yilinin
bitiminde gerceklesen iktidar degisikligi ile birlikte yeni hiiktimetin, eski hiikiimetin hazirladig1 plani
benimsememesi sonucu 1978 yili arayis olarak ele alinmis ve bu yilda hazirlanan yeni Dérdiincti Bes Yillik
Kalkinma Plani, 1979-1983 dénemini kapsamak tizere yiirtirliige konmustur. Dérdiincti Bes Yillik Kalkinma
Plan1 dénemine girerken Tiirkiye Ugtincii Bes Yillik Kalkinma Plani'nda da anlatildig1 gibi agir ekonomik
sorunlar1 ve siyasal hayat1 da etkileyen bunalimlarla kars1 karsryadir ( DPT,1983, 693).

Devlet Yatirim Bankasi’nin 1978 yilinda her biri 5 milyon lira degerinde tig tertipte gikardig: % 14
faizli tahvillerin satisi, 1979 yilinda da stirmtistiir. Tahvil piyasasinda izlenen canlilig1 etkileyen &nemli
etmenlerden biri, 1979 yili Mayis ayinda uygulamaya konulan faiz artirimlariyla ilgilidir. Hazinece ¢ikarilan
tahvillerin faiz orani, 7 May1s 1979 tarih ve 16630 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Maliye Bakanlig tebligi
ile, 11 Mayis 1979 tarihinden baslamak tizere, net % 14’ten net % 18’e yiikseltilmistir ( TCMB, 1979, 83).

Uctincti Bes Yillik Kalkinma Plani éncelikle i¢ tasarruflarin yiikseltilmesini ve “marjinal tasarruf
egiliminin % 38 olmasini hedeflemektedir. Bu uygulamalarla, 1972’de % 19,6 olan ortalama tasarruf orani
1977'de % 25,4’e varacaktir. Tasarruflarmn artirilmasi biiytimeyi desteklese de tasarruflarin nasil artirilacag:
belirsizdir (Kepenek ve Yentuirk, 2001, 152). Ancak reel faiz oranlarindaki gerceklesen negatif getiriler
ilerleyen donemlerde giiven ortamini zedeleyecektir. Negatif getiriler 6zellikle 1973-1979 stirecine ait olarak
Tablo:1'de gosterilmistir:

Tablo 1:1973-1979 Nominal- Reel Faiz Oranlar:

YILLAR Nominal Faiz Oram Reel Faiz Oranlar1
1973 7,00 -11,20
1974 9,00 -16,09
1975 9,00 -1,00
1976 9,00 5,71
1977 9,00 -12,17
1978 12,00 -12,61
1979 20,00 -26,78

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Ug Aylik Biilten 1989-1'den alinmustir.

Toplam TCMB kredilerinin, Birinci Kalkinma Plani déneminde % 38, Ikinci Kalkinma Plan
déneminde de yalnizca % 92 oraninda artmasina karsin, Uciincii Kalkinma Plan1 déneminde artis oran1 %
528,9 olmustur ki bu hangi 6l¢tiye vurulursa vurulsun asir1 sayilabilecek bir tutardir. TCMB kredilerindeki
bu asir1 genisleme, tiretim artisina degil, parasal 6gelere baghdur.

Dordincti Bes Yillik Kalkinma Plani doneminin 3 yillik sonuglaria gore planin Tiirkiye'nin iginde
bulundugu ekonomik, toplumsal ve politik sorunlar1 ve darbogazlar1 goz oniinde bulundurmadan
ulasilamayacak hedeflere gore hazirlandig1 soylenebilir. Bugtin Tirkiye planli kalkinmaya 24 Ocak 1980
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kararlariyla serbest piyasa ekonomisi kurallari icinde devam etmektedir.(Tezer, 1984, 66)Tiirkiye'nin
ihtiyaclarimi karsilamada vergi gelirleri yetersiz kalmasi ile cari ihtiyaglarin %9'unun dis borclanma, %5'inin
ise acik finansmanla karsilanmas1 bunu kanitlamaktadir.

Temmuz 1980’de yiirtirliige giren 8/909 sayili kararname ile vadesiz tasarruf mevduati faizleri % 5
olarak tespit edilmis ve vadeli tasarruf mevduatina uygulanacak faiz oraninin bankalar tarafindan serbestce
tespit ve ilan edilecegi hiikme baglanmistir. 1980 yilinda iki tertipte olmak tizere 50 milyar liralik Devlet Ig
Borglanma Tahvili, Kasim ayinda da % 28 faizli ve 6 ay vadeli 10 milyar liralik I¢ istikraz Hazine Bonosu
ihrag edilmistir (TCMB, 1980, 76).

Diger taraftan, mevduatin reel getirisinin negatif diizeylerde seyretmesi sebebiyle birikimlerin banka
sisteminden cekilerek fizik mallara, dovize ve trgiitlenmemis mali piyasalara yonelmesi, kaynak dagilimim
bozarak ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Gerek bu olumsuz kosullar1 ortadan kaldirmak
amaciyla ve gerekse uluslararasi finans kuruluslarmin baskis1 sonucu faizin idari kararlarla belirlenmesi
yontemine son verilmistir (Abag, 2001, 113).

Kalkinma planlari biiyiik ticari bankalari ve kalkinma bankalarim tesvik etmistir. Tkinci Bes Yillik
Kalkinma Plani'nin birinci yil programinda kiigtik bankalarin birleserek gtiglii kuruluslar olusturmalari
konusunun arastirilmasi onerilmekte, 1950'1i yillarda gortilen iflaslarin yasanmamasi igin ktigiik bankalarin
biiytiklerle birlesmeleri yoniinde baskilarmn arttigi ifade edilmekteydi. 1970'li yillarda yasanan i¢ ve dis
sorunlar, 12 Mart Darbesi, Petrol Krizi, Kibris Baris Harekati, politik istikrarsizliklar Tiirkiye ekonomisinin
sorunlarint agirlastirmis, bankacilik sektoriinti olumsuz etkilemistir. 1970°li yillarda enflasyon hizlanmus,
tasarrufa verilen faiz enflasyonun altinda kalmis, vadeli mevduatta diisiis, vadesiz ve ticari mevduatta
artislar goriilmiis, kaynak dagilimi bozularak yatirimlar altin ve gayrimenkule yonelmistir. Enflasyon
bankacilik sektoriinde maliyet artislarina neden olmus personel, kira ve cari giderler artmisti (Cosar, 2005 ,
12). Ugtincii Bes Yillik Kalkinma Plan 6zel sektorii ihmal etmis ve devletgilige 6nem vermistir. Dénem
sonunda ihracatta arzulanan hedefe ulasilamazken, ithalatta hedefin tizerinde bir gerceklesme meydana
gelmistir (Tezer, 1984, 52). Kalkinma planlar1 déneminde dis borclarin gelisimi ve bunu izleyen sekilde faiz
oranlarinin seyri iki alt boliim olarak degerlendirilmistir.

2.1 D1s Borglarin Gelisimi

19601 yillarin ortasindan itibaren yiiksek oranda dis borglanma siirecine yeniden girilmis ve bu
bor¢lanmalarin faiz ortalamalar1 Tablo:2'de de goriildiigii tizere stirekli artis trendindedir.

Tablo 2: D1s Borglar 1964-1980

Birinci Ikinci Uciincii 1978 1979 1980
Kalkinma Plani | Kalkinma Plan1 | Kalkinma Plam

Kamu Kesimi 3,6 9,1 15,0 5,4 8,5 10,8
(Milyar $)
Ozel Kesimi 1,0 0,6 18 08 0,7 0,5
(Milyar $)
Toplam 4,6 9,7 16,8 6,2 9,2 11,3
Kamu Kesimi 6,4 11,2 10,5 2,4 2,8 53
(Milyar TL)
Ozel Kesimi 3,4 6,9 6,9 1,6 2,1 43
(Milyar TL)
Toplam 9,8 18,1 17,4 4,0 49 9,6
Faiz Oran1 %10 %10,5 %11,5 %12 %13 %14,25
Ortalamasi

Not: Dovizle 6denecek dis borclar 1964 yil1 ve sonrasini, TL ile 6denecek olanlar da 1965 yili ve sonrasini kapsar.

Kaynak: Abag Selcuk, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Mesleki Uygulama ve Kepenek Yakup, Yentiirk, Nurhan
Tiirkiye Ekonomisi kitabindan faydalanilmistr.

Ozellikle 1975 sonrasi dénemde déviz cinsinden 6denecek dis borglarda artis yasanmistir. Bunlarin
¢ogu yabanci hiikiimetlerden, Avrupa para piyasasindan ve yabanci sirketlerden; bazilari uluslararasi
kuruluslar tarafindan almmigtir. Odenecek dis borcun énemli bir kismi, belirli projelerin dis finansman
ihtiyaglarimi karsilamaktir. Gerisi dis ticaret agigim kapatmak icin kullanilmistir. Bu siire¢ sonunda da borg
miktar:1 ve GSMH'ya orani Tablo: 3'te de gortildiigii tizere stirekli artmustir.
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Tablo 3: D1s Bor¢ Gostergeleri, 1973-1979

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Bor¢ Karsilama | 6,7 7,2 8,2 9,6 11,8 13,2 13,9
Orani
Faiz Karsilama | 2,6 2,8 3,5 4,3 52 49 5,6
Orani1 %
Toplam Borg¢/ 13,6 10,6 8,9 9,2 9,8 12,9 20,0
Ulusal Gelir
Orani %

Kaynak: Diinya Bankasi, World Debt Tables verilerinden faydalanilmistir.

Uctincti Kalkinma Plani1 déneminin baglangicinda neredeyse hi¢ olmayan kisa vadeli borg, 1977'de
6,6 milyar dolar ile toplam borcun % 60'na yiikseldi. Ayn1 dénemde orta ve uzun vadeli ortalama dis
borclarin 6deme stiresi 22,1 yildan 12,7 yila distii. Faiz oramn ise % 4,4'ten % 7,6'ya yiikseldi. Dis kaynak
kullanimui sikisikligr ile 1977'den itibaren, dis borglari “6deyememe” meselesi ve bir dizi borg erteleme
miizakereleri izledi. 1977'de 1508 milyon dolar ve 1978'de 1167 milyon dolarlik dig kredi sagladi. Ozellikle
yabanci sermayeli isletmelerde iiretimi stirdiirmek, ancak merkez bankasmin doéviz kontroliini
kaldirmasina yol act1 ve daha sonra hiikiimet tarafindan kisitlandi. Gergekten de, 1979'da New York'taki
kurumsal yatirimcilara gore, iilkenin kredi notu 93 tilkede 10 tizerinden 1.48 idi. Bu durumda Tiirkiye
besinci en dusiik kredi notuna sahiptir. Uluslararasi bankalarin gelismekte olan tilkelere 1980 yilinda
verdikleri kredilerin ortalama faiz orami % 9 olmustur (TCMB, 1980,18)Ttiirkiye ise bu yil %14,25 oram ile
borc¢lanmustir.

2.2.Faiz Oranlarinin Planli Dénemde Gelisimi

Planlarin uygulamas: sirasinda, kredi talebinin ¢ok yiiksek oldugu ve ozellikle bankalar sistemi
disinda ayr1 bir kredi piyasasi bulundugu da dikkate alinirsa az oranlh faiz farklilastirmalar: goriilmektedir.
Hazine'nin bu stirecte tilke icinden borclanmasi, serbest piyasa kosullarinda, faizleri yiikseltmistir. Birinci
Bes Yillik Kalkinma Plani'nda (1963-1967) belli bazi temel tiretim ve zorunlu tiiketim mallar: tizerinde fiyat
kontrolleri yapilmas: uygun goriilmiistiir. 1960’dan bu yana kararnamelerle piyasa kosullarina gore diisiik
diizeylerde saptanan faiz oranlarin, fiyat denetimlerinin zorunlu bir sonucu olarak gostermek dogru olmaz.
Ctnkti Tiirkiye’de ekonominin her kesiminde karaborsa olugsmustur. Firmalar piyasada yapay darlik
yaratarak, tirtinlerini karaborsada ytiiksek fiyatlarla ve yiiksek faizlerle taksitli satis yaparak biiytik kazanglar
saglamislardir. Boylece ytiiksek kredi faizleri tdeyebilecek bir karlilik diizeyine erismislerdir. Birinci Bes
Yilik Kalkinma Plani'nda baslatilan ve diger kalkinma planlarinin hemen hepsine uygulanan fiyat
denetimlerine ragmen genel fiyat diizeyindeki yiikselmeler onlenememistir. Ugiincti plan déneminin
sonlarinda daha da hizlanan fiyat artislar1 1978 ve 1979 yillarinda tamamen denetimden ¢ikmustir (Urganci,
1982, 195). Birinci Perspektif Planin hazirlanmasindan sonra beser yillik dilimler halinde 3 adet 5 yillik
kalkinma plani hazirlanmasi 6ngoriilmiis ve bu planlardan ilk ikisi bu perspektife gore uygulanmaya
konmustur. 1963-1982 doéneminde Tiirkiye'de 4 plan ytirtirliige konmustur. Bu planlarin hepsi ekonominin
biittintinti kapsayan planlardir (Tezer, 1984, 35). Ancak cogu zaman birisi bitmeden yeni planlar
uygulamaya konmus ya da mevcut planlar revize edilmistir.

Uzun vadeli tahvil faiz oranlarina bakarsak donem basinda %10'un altinda olan faiz oranlarinin
Sekil 3'te de, belirtildigi tizere dalgali bir artis seyri izleyerek donem sonunda %14'tin {izerine ciktig
goriilmektedir.
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Sekil 3: 1961-1980 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlar1

16
14 ~
12 /
. /_/

= Jzun Vadeli Krediler

0 T T T T T T 1
1961 1964 1969 1970 1978 1979 1980

Kaynak: Abag Selcuk, Para Teorisinde Faiz Oranlart ve Tiirkiye'deki Mesleki Uygulama, eseri ve Merkez Bankas1 Verilerinden
faydalanilmustir.

Kisa vadeli oranlarda ise Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranlari ile reeskont verileri Sekil: 4'te
incelenmistir. Banka bor¢ verme oranlarmin daha keskin bir sekilde arttigi ve %20'lere yaklasildigi
goriilmektedir. Reeskont oranlari ise yine 2 katin tizerinde bu stiregte artis gostermistir.

Sekil 4: 1961-1980 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Kisa Vadeli Tahvil Faiz Oranlar:

25
20 /
15
/ == Banka Faiz Oranlari
Reeskont

10 =
5
O T T T T T 1

1961 1965 1970 1975 1980

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1961-1965-1970-1975-1980 Yil1 Hissedarlar Genel Kuruluna Sunulan Raporlarindan
faydalanilarak hazirlanmistir.

Hazine avanslarinin oraninin yiiksek oldugu ve ekonomide kararlilig1 saglamaktan gok biitge agigini
gidermeyi amacladig1 agiktir. Kamu kesimine agilan krediler, Tekel'e ozellikle tiitiin alimlar1 icin acilan
krediler ve KiT'lere acilan krediler olusturur. 1974’ten sonra Devlet Yatirim Bankasi ve diger kamu
ekonomik kuruluslar1 da énemli cl¢iide TCMB kaynaklarina basvurmuslardir. 1970°1i yillarda KIT aciklart
gelir yetersizligi sebebiyle, TCMB kaynaklarindan, daha dogrusu para miktar1 artirilarak karsilanmistir.
Banka kredilerindeki artis orani, Birinci Kalkinma Plan1 ve Ikinci Kalkinma Plani donemlerinde % 130,
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Ugiincti Kalkinma Plani déneminde % 100 dolayinda olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2001, 159). Kamu
giderleri iginde % 20 hedeflenen transfer harcamalar1 % 30-40 gibi bir diizeye ulasmuistir.

Bu gelisme o6zellikle Ugiincii Kalkinma Plan1 déneminde yogunlagsmigtir. Ugtincti Kalkinma Plam
donemi basinda yok denecek diizeyde olan kisa donem borclar1 1977'de 6,6 milyar dolarla toplam dis
borglarin %601 diizeyine ytikselmistir. Ayni siirede, orta ve uzun siireli dig borglarmn ortalama 6deme suresi
22,1 yildan 12,7 yila dusmiistiir. Faiz yiikii ise % 4,4ten % 7,6'ya yiikselmistir. Bor¢ veren hiikiimetlerin
“bagis” bolimi yiiksek olan alacaklarinin orani da Birinci Kalkinma Plani déneminde % 75'ten Ikinci
Kalkinma Plani déneminde % 63’e, Ugiincii Kalkinma Plam déneminde % 18 gibi bir diizeye inmistir. Dis
kaynak tikaniklig: ile 1977’ den baslayarak dis borglar1 “6deyememe” sorunu ve bunu izleyen bir dizi borg
erteleme goriismeleri giindeme gelmistir.

Sonug olarak bu dénemde 1965-79 yillan arasinda uygulanan dis borclanmaya ve emisyona dayall
finansman politikas1 ve ithal ikamesi politikas1 disa bagiml bir sanayi ve mali yapiy1 beraberinde getirerek
ekonomik krize neden olmustur. 1960’larin baslarinda 6ngoriilen vergi reformu, kamu kesimi reformu, tarim
ve toprak reformu igin siyasi irade gosterilmemistir. 1970°li yillarin son iki yilinda kriz doruk noktasina
ulasmus, dis ticaret aciklari, biitce agiklari, enflasyon, karaborsa nedeniyle ekonomi tikanmis, sanayide
kapasite kullanim oranlar1 diismiis, Tiirkiye dis borglarini geri 6deyemez, gerekli ara mallarini ithal edemez
hale gelmistir. Donem iktisadi bunalimin siyasi bunalimla birlesmesi sonucunda 24 Ocak 1980 Istikrar
Onlemleri ve 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle bitmistir (Cosar, 2010, 191).

DEGERLENDIRME VE SONUC

Demokrat Parti iktisadi agidan uluslararasi ekonomik sistemle biittinlesme stireciyle, gecici birtakim
olumlu gostergelerin verdigi iyimserlige dayanarak faiz politikalarini belirlemistir. Para ve kredi politikas1
1953'e kadar basarili olsa da sonraki siirecle birlikte, genel fiyat seviyesi siirekli olarak artmis, plansiz
yatirimlar, yabanci yardimlar ve kredilerdeki diisiisler, doviz darbogazlar1 ve dis ticaretteki zorluklar
ekonomideki temel istikrarsizlik faktorleri haline gelmistir ve faiz araclar1 bu kapsamda kullanilmstir.

Kalkinma planlari doneminde finansman politikasini belirleme konusundaki anlasmazliklar,
belirgin bir faiz politikas1 izlenmesini de giiglestirmistir. Planlarin finansman yonii saglam temellere
dayandirilmamis, belirsizlik ve sermaye kitlig1 konusu ¢oziilememistir. Faiz oranlari icin bilingli bir politika
gudiilmemis, faiz oranlari sadece biiytime, kalkinma ve bor¢lanma maliyetleri olarak degerlendirilmistir.

Uretim yapisinin bir uzantis olan dis ticaret agiginin kaginilmaz bir sonucu olan dis borglar, 6zellikle
Uctinii Bes Yillik Kalkinma Plan1 déneminde i¢ ve dis kosullarin da zorlamasiyla ekonomik gelismenin
kaldiramayacagt boyutlara ulasmistir. Sonugta bir yandan dis borclanma stireci daha kotti kosullarda daha
fazla dis bor¢lanmay gerektirir duruma gelmistir. Diger yandan da, ekonomik bunalimin agirlasmasindan
dogrudan etkilenerek ekonomi politikalarina yeni bir bigim verilmesinde etkili olmustur.

1970'lerin sonuna kadar, birbirini izleyen Turk hiikiimetleri ice dontik biiylime stratejisi
izlemislerdir. Ancak, diinyadaki ekonomik degisiklikler (Petrol krizi, Keynesyen politikalarin terk edilmeye
baslanmasi) 1970'lerin ortalarindan sonraki kosullar ve i¢ ekonomik krizler takip eden yetkililerin 6zellikle
faiz politikalarini gozden gecirmeleri ve sonunda terk etmek zorunda kalmalarimn saglamistur.

1980 yilinda hiiktimet yapisal bir reform baslatti ve serbest piyasa ilkelerine dayanan Uyum
Programi ve ekonomi politikalarinda disa doniik bir yaklasima gecildi. Faiz oranlarinda liberallesme ile
genel bir finans sektorii reformu basladi. Dis ticaret sektdriinde hem ihracat hem de ithalat tizerinde engeller
kaldirilmistir. Bu reformlar ayn1 zamanda para politikas: etkinligini artirmay1 amaglamistir.

Ozellikle Tiirk lirastnin degerinin dengelenmesinde, 1980'den once, Tiirkiye yiiksek derecede mali
baski yasamis bu durum negatif reel faiz oranlari ile karakterize olmustur. 1950'lerde %4'ler diizeyinde
gerceklesen uzun vadeli tahvil faiz oranlari, 1955'e kadar artis seyrinde %6'lara yiikselmis, donem sonunda
ise artis trendi iyice yiikselerek faiz orami %10 diizeyine gelmistir. Planli donemde ise dénem basinda
%10'un altinda olan faiz oranlarinin dalgal1 bir artis seyri izleyerek dénem sonunda %14'lin {izerine ¢iktig1
gortilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlar1 1950'li yillardaki artis trendi ile %5'lerden %10'larin diizeyine kadar
gelmis planli dénemde de bu seyir devam etmis, dénem basindan itibaren iki kata yakin artis gostermis ve
%20'erin tizerine kadar ¢ikmustir.

Calismanin arastirma sorularina verdigimiz yanitlarda da kalkinma plani donemlerinde net bir faiz
politikasinin olmadigi, faiz oranlarinin kisa vadeli oranlarda keskin bir artis trendinde oldugu, uzun vadeli
oranlarda daha yumusak bir artis trendinin oldugu goriilmustiir.Her ne kadar planli bir sekilde faiz ve
bor¢lanma oranlar: kontrol altina alimmaya calisilsa da donem itibariyle 6zellikle tahvil ve dis bor¢lanma
faizlerinin stirekli ytikselme trendinde oldugu goriilmektedir.
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