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Maliye Politikasinda Manevra Alam Var Mi1?

Fatih Ozatay, Guiven Sak”

Oz
Bu ¢aligmanin iki temel amaci1 bulunmaktadir. Birincisi, Tiirkiye’deki mevcut kosullar
altinda, maliye politikasinda ne Ol¢iide manevra alanimiz oldugunu belirlemektir.
Ikincisi hesapladigimiz manevra alanmin olas1 bir kotii senaryo altinda ihtiyacimizi
karsilamaya yetip yetmeyecegini degerlendirmektir. Bu ¢er¢evede, borg siniri, manevra
alani, genislemeci maliye politikasi bor¢ sinir1 ve gercek manevra alani gibi kavramlar

tanimlanmaktadir. Bazi alternatif senaryolar i¢in mevcut kosullar altinda Tiirkiye i¢in
bu biyklikler hesaplanmaktadir.

JEL kodlari: E62 H62 H63

Anahtar kelimeler: Bor¢ siniri, genislemeci maliye politikasi bor¢ siniri, manevra
alani, gercek manevra alani.

* F. Ozatay: TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara, https://orcid.org/0000-0003-1178-0646
(fatih.ozatay @etu.edu.tr). G. Sak: TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi — TEPAV, Ankara,
https://orcid.org/0000-0001-9493-8128 (guven.sak@tepav.org.tr).
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Does fiscal space exist?

Abstract

The first aim of this study is to calculate the fiscal space in Turkey under the current
economic conditions. The second aim is to evaluate whether this fiscal space is sufficient
for fiscal policy response if Turkish economy faces a negative shock. In this framework,
concepts such as debt limit, fiscal space, fiscal stimulus debt limit, and real fiscal space
are defined. Furthermore, such measures are calculated for alternative scenarios.

JEL Codes: E62 H62 H63

Keywords: Debt limit, fiscal stimulus debt limit, fiscal space, real fiscal space.
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1. Giris

Son yillarda sikca dile getirilen bir goriis var. Cesitli bigimlerde tezahiir ediyor. Tiirkiye
ekonomisi giiglii bir soka maruz kalmamig ve “isler her zamanki gibi yiiriiyor”
goriiniiyorken, “para politikas1 siki ama maliye politikas1 yeteri kadar siki degil”
bicimini alabiliyor. Genellikle risk priminin arttigi donemlerde bu savin para
politikasina iligkin kismi1 diisiiriiliiyor ve “mali disiplin sart” bi¢imini aliyor. Politika
yapicilarinin yaniti “mali disiplinden taviz vermeyecegiz” seklinde oluyor. Eyliil
2018’de agiklanan Yeni Ekonomi Programi’nin (YEP’in) temel unsurlarindan biri de
mali disiplin olarak agiklandi.

Ancak YEP’in agiklandigi 2018 yilinin Eyliil ayindan beri, kamunun ileriye yonelik
yiikiimliiliiklerini ve cari harcamalarini artiran ya da cari gelirlerini asag1 ¢ceken, Mart
2019 sonundaki yerel se¢imleri hedef aldig1 anlasilan, bir dizi karar da ac¢iklandi. Kamu
bankalar1 konut kredisi faizlerini mevduat faizlerinin altina ¢ekerek konut kampanyasina
katildilar. Isverene 12 ay boyunca calisan basina 150 lira asgari iicret destegi agikland.
I¢ pazarin canlanmasi icin, dort sektdrde; otomotiv, insaat, konut ve mobilyada, gegici
OTV indirimi getirildi. Sonra bu indirim 2019 yilmin ilk {i¢ aym kapsayacak sekilde
uzatildi. En son, KOBI deger kredisi ad1 altinda, piyasa faizlerinden daha diisiik bir faizle
kredi kampanyasi yine kamu bankalar1 dnciiliigiinde baslatildi. Ornekleri cogaltmak ve
bunlarin mali disiplinden taviz anlamina geldigini iddia edebilmek mumkin. Nitekim
bu tir iddialar da var.

Tiirkiye ekonomisinin iginde bulundugu durumun arkasindaki temel sorunlarin
saglikli bicimde analiz edilmedigini diislindiiriiyor bu savlar. Ekonomi politikasi
uygulamasini dar anlamiyla disiplin/disiplinsizlik ikilemine hapsediyor. Oysa bir
tiglincii yol var ve tizerinde diisiiniilmeli: Ekonominin giiglii bir sokla karsilagsmasi
halinde, varsa temel kirillganligin tim kesimlere yansimasinin doguracagi tahribati
azaltacak, ekonomiyi yeniden diizgiin ¢alisir hale getirecek bir politika mumkin:
Ekonomide olusan tahribati azaltmanin ve ekonomiyi yeniden calisabilir hale getirmenin
baska bir yolu yoksa temel sorunu asmak i¢in biitceden kaynak aktarilmasi
diistintilebilir. Dikkat ederseniz, bu politika devlet harcamalarinin artirilmasi anlamina
geliyor ve kolaylikla “mali disiplinsizlik” olarak nitelenmesi miimkiin. Bu mali
disiplinsizlik alani disiplinli bir bigimde kullanilabilecegi ve ise yarayabilecegi gibi,
disiplinsiz bir bi¢imde kullanildig1 i¢in dogrudan olumsuzluga katk: da verebilir.

Iki kosulun yerine gelmesi kosuluyla alisilan bicimde disiplinsizlik s6z konusu
olmayabilir: Birincisi, maliye politikasinda “manevra alan1” olmasi gerekir. Yoksa biit¢e
harcamalarini artirarak biitce dengesini bozacak her adim geri tepmeye mahkam olur.
Ikincisi, manevra alaniniz varsa onu ¢arcur edici isler yapmayacak; bu alan1 kullanarak
temel sorunu cozmeye c¢alisacaksiniz. Odagi kaybetmeyeceksiniz. Temel sorunu
¢cozmeyi hedefleyeceksiniz.
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Kisa-orta vadeli bir perspektifte bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin en onemli
sorunlarinin basinda ii¢ olgunun geldigi rahatlikla sdylenebilir. Tiimii de Tirkiye
ekonomisinin biiyiime potansiyelini artirmaya yonelik yapisal politikalar uygulamadan,
biliylime oranini potansiyel biiylime oraninin ¢ok iizerine ¢ikarmaya caligmanin bir
sonucu: Birincisi, finans dis1 sirketler kesiminin toplam déviz cinsi borcu ile toplam
doviz cinsi alacaklar1 arasindaki fark (net doviz pozisyon agigi) yiiksek bir diizeyde
(Sekil 1). Ikincisi, sadece yerlesik olmayanlarla iliskiler agisindan bakildiginda ve tiim
sektorler ele alindiginda da benzer bir durum s6z konusu: Tirkiye’deki yerlesiklerin
yerlesik olmayanlara doviz cinsi borcu ile yerlesik olmayanlardan doviz cinsi alacaklart
arasindaki fark (net uluslararasi yatirim pozisyonu) ¢ok fazla. Oyle ki aradaki farkin
GSYH’ye orani, G-20 iilkelerinin yiikselen ekonomiler grubu iginde en yiiksegi (Sekil
2).! Ugiinciisii, bankalarin kredi-mevduat oram, 6zellikle yerli para cinsinden olam

yiiksek (Sekil 3).2

Sekil 1: Finansal kesim disindaki firmalarin net doviz pozisyonu a¢igi: 2008-2018
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Kaynak: TCMB, TUIK, Turkey Data Monitor
Not: 2018 y1l1 tiiincii ¢eyrek i¢indir.

12018°deki geligsmeler sonucunda Tiirkiye nin net uluslararasi yatirrm pozisyonunun GSYH’ye orani iki
puan kadar diistii, ancak siralamadaki yeri degismedi.

2 Bu son sorunun, son aylarda bankacilik sektoriinde yasanan kredi daralmasi sonrasi siddetinin azaldig:
sOylenebilir. Elbette, sorunun arzu edilir bir bigimde hafifledigi anlamina gelmiyor bu azalma.
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Sekil 2: G20 icindeki yiikselen ekonomilerde uluslararasi yatirnm pozisyonu
aciginin GSYH’ye orani: 2017 (%)

54.3
48.4

32.6 32.7

- . .

Rusya Cin Giiney Afrika  Arjantin Hindistan Brezilya Endonezya Meksika Tiirkiye
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Sekil 3: Bankacilik sektorii TL cinsi kredi/mevduat oran (%)
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Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

Bu sorunlar uzunca bir siiredir giindemi iggal ediyor. Sadece doviz kurunda biiytik
bir sigramanin yasandig1 2018 yilinda degil, ondan 6nceki yaklasik bes yillik donemde
de bu olgularin Tiirkiye ekonomisini sermaye hareketlerindeki ani geri doniislere karsi
ne denli kirilganlastirdigi giderek artan oranda vurgulandi. 2018 yilinda bir dizi
tetikleyici unsurun devreye girmesi ile sermaye hareketlerinde gergeklesen net ¢ikisin,
finans dis1 sirketler kesiminin bilangosunu bozdugu ve bu bozulmanin finans sektoriine
sicramasiyla bankalarin geri donmeyen ya da sorunlu kredilerinde artis yasanmakta
oldugu uzmanlarca sikga ileri siiriildii. En son, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
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Kurulu (BDDK) 27 Aralik 2018°de yaptig1 agiklamada, 2019 yil1 i¢inde bankalarin kotii
kredilerinde artis beklendigini ancak merak edilecek bir durum olmadigini agikladi.
Hem kur intibakinin getirdigi sorunlu varliklardaki artisin banka bilangolarina getirdigi
yiik, hem de bankalarin hizli kredi genislemesine gidebilmek i¢in dis kaynak temininde
karsilastiklar1 giicliiklerin getirdigi kaynak maliyeti artisi, iceride kredi musluklarinin
aniden kapanmasina yol agti.

Bu iki olgu olumsuz bir dongii yaratiyor; dongiiden daha ¢ok giderek giiclenme
ihtimali olan bir sarmal bu: Sirketler kesiminin bilangosu bozuldugunda bankalar kredi
acmakta nazlaniyor, bankalar nazlandik¢a ve bizatihi kendileri dis kaynak bulmakta
giicliik ¢ektiklerinde sirketlerin bilangolar1 daha ¢ok bozuluyor. Sirketlerin bilangolar1
daha ¢ok bozulunca... Yiiksek kredi-mevduat oraninin yarattigi kirilganlik burada
hemen kendini gosteriyor. Dinamigi etkileyen bir diger unsur ise bankalarin ve
sirketlerin davraniglarindaki bu radikal ve zorunlu degisikliklerin ekonominin diger
kesimlerine sirayet etmesiyle artan issizlik, diisen talep ve daralan i¢ pazar.

Peki, mevcut kosullar altinda, sorunlu ekonomik birimlere destek vermemeli miyiz?
Bu yonde, Mart sonundaki se¢ime yonelik olarak atilan adimlar, meseleyi yalnizca daha
akut hale mi getirir? Iste bu sorular bizi borg sinir1 ve maliye politikasinin manevra alani
meselesine getiriyor. Bu ¢alismanin iki temel amaci var: Birincisi, Tlirkiye’deki mevcut
kosullar altinda, maliye politikasinda ne 6l¢iide manevra alanimiz oldugunu belirlemek.
Ikincisi hesapladigimiz manevra alaninin olas1 bir kotii senaryo altinda ihtiyacimizi
karsilamaya yetip yetmeyecegini degerlendirmek. Caligmanin ikinci boliimiinde borg
sinir1, genislemeci maliye politikasi borg sinir1 ve gercek manevra alani gibi kavramlar
tanimlaniyor. Ayrica bazi alternatif senaryolar i¢in mevcut kosullar altinda Tiirkiye i¢in
bu biiyiikliikler hesaplantyor. Ugiincii boliim ise kamunun kosullu garantilerini giindeme
getiriyor ve gercek manevra alanimizi sorguluyor. Son bdliimde ise kisa bir durum
degerlendirmesi var.

2. Maliye Politikasinda Manevra Alaminin Onemi ve Manevra
Alanimiz

2.1 Manevra Alanm1 Ne Anlama Geliyor?

Bu noktada yanitlamamiz gereken temel soru su: Mevcut kosullar altinda Tiirkiye
ekonomisinin gerektiginde maliye politikasini “gevsetme” liiksti var midir? Farkli bir
ifadeyle, Tiirkiye’nin “genisleyici maliye politikast borg¢ sinir1” nedir?

Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizinden sonra elde ettigi en biiyiikk kazanimlardan
birinin maliye politikas1 alaninda oldugu biliniyor: Uzunca bir siire kamu borcu (Sekil
4) ve kamunun reel bor¢lanma maliyetleri diisiik diizeylerde kaldi, bor¢lanma vadeleri
uzadi. Bu olumlu 6zelligin, 6nemli 6l¢iide giiniimiizde de siirdiigii belirtilebilir. Baska
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bir ifadeyle, Tiirkiye’yi 2001 krizine gotiiren 1990’11 yillarin temel sorunlarindan biri
ortada yok artik.® Gergi, Hazine’nin verdigi bor¢lanma ve gelir garantilerine iliskin
yiikiimliiliikleri ile banka ve sirket bilangolarini 2018 yilindaki kur intibakinin olumsuz
etkisinden arindirmak i¢in tasarlanabilecek planin, olumsuz kosullarda, kamu borcuna
nasil yansiyacagi hakkinda banka stres testi sonuglarina hentiiz sahip degiliz. Ama kamu
borcunun ¢ok diisiik diizeylerde olmas1 ve dahasi kamunun doviz cinsinden borcunun
diisiik oranit - bu seffaf olmayan ortama karsin - gerektiginde sorunlu ekonomik
birimlere kamunun destek vermesinin miimkiin olabilecegini diistindrtiyor. Ote yandan
ozellikle 2001 krizindeki deneyimimizden sunu da biliyoruz: Kamunun bugiin kisa
vadeli ekonomik canlanma i¢in verecegi destegin amaglananin tam tersine ekonomide
olumsuz sonuglar dogurma ihtimali de olabilir. Peki, bunun sinir1 nedir?

Sekil 4 Toplam bor¢ stokunun GSYH’ye orani: 2001 C1 - 2018 C3 (%)
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Kaynak: TCMB, Turkey Data Monitor

Maliye politikasinda ne 6lgiide hareket etme imkani oldugu, 6zellikle 2008 kiiresel
krizinden sonra uluslararas1 diizeyde cogu iktisatgimin giderek daha fazla cevabini
aradig1 bir soru. Kiiresel krizden hemen sonraki “yangin sondiirme” operasyonlari
nedeniyle ¢ogu gelismis lilkede si¢rayan kamu borcu, faizlerin son derece diisiik
diizeylere diismesine karsin, bazi iktisatgilarin, durgunluk i¢indeki ekonomilerin
genislemeci maliye politikast uygulamamalari gerektigi tavsiyesini vermelerine yol agti.
Azimsanmayacak sayida iktisat¢1 ise, durgunluk-cok diisiik reel faiz-cok diisiik
enflasyon bilesiminin, yiiksek kamu borcuna karsin, maliye politikasinda gevsemeye

32001 krizinin ayrmtili bir degerlendirmesi igin Ozatay ve Sak (2002)’ye bakilabilir.
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izin verdigini ileri siirdii. Bu gergevede, kiiresel krizden sonra “borg sinir1” ve “maliye
politikasinda manevra alan1” kavramlari gelismis tilkelerin iktisat¢ilar: arasinda giderek
daha ¢ok tartigilmaya baslandi, ¢ok sayida akademik ¢aligma yapildi.

Borg simir1, “finansal piyasalarin, bir iilkenin hazinesine, iizerine ¢ikilmasi halinde
kesinlikle bor¢ vermeyecekleri kamu borcu-GSYH orani1” olarak tanimlaniyor. Bu esik
degerin iizerinde, borcunu 6deme ihtimali kalmadigindan o iilkeye bor¢ verilmiyor.
Maliye politikasinda manevra alan1 (bundan sonra kisaca manevra alan1 diyecegiz) ise
“borg smir1 ile mevcut kamu borcu-GSYH orani arasindaki fark™ olarak tanimlaniyor
(mesela Ghosh ve digerleri, 2013’e bakilabilir). Bor¢ sinirinin arkasindaki temel mantik
su: Kamu borcunun anapara ve faiz 6demeleri ileride dyle yiliksek diizeyde bir faiz dist
biitce fazlasi verilmesini gerektirebilir ki, hicbir hiikiimet o kadar siki bir maliye
politikasin1 goze alamaz. Gelismis iilkeler i¢in yapilan ¢alismalar faiz dis1 biitge fazlasi
ile kamu borcu arasinda dogrusal olmayan bir iliskiye dikkat ¢ekiyorlar: Diisiik borg
diizeylerinde kamu borcu artarken faiz dis1 biitce fazlasi da artiyor, ancak yiiksek borg
diizeylerinde kamu borcu artarken faiz dis1 fazla ayni oranda artmiyor, hatta hig
artmiyor. Bu olgu, “maliye politikas1 yorgunlugu - fiscal fatigue” diye adlandiriliyor
(Mendoza ve Ostry, 2008).

Ozatay (2019), ne borg sinirmin ne de ona dayanilarak elde edilen manevra alanmnin,
yukarida Tiirkiye ekonomisine iliskin sordugumuz temel soruya ne Turkiye ekonomisi
icin ne de baska ekonomiler i¢in cevap verebilecegini ileri siirliyor ve “genislemeci
maliye politikas1 bor¢ smir1” olarak isimlendirdigi bir kavram ortaya atiyor. Bu
kavramin arkasindaki temel mantik su: Borg¢ sinirina yakin bor¢ oranlarinda kamunun
borcunu 6dememe olasihigi —iflas riski- azimsanmayacak diizeylerde olabilir. Bu
durumda, genislemeci bir maliye politikasi ileride borcu daha fazla artiracagi i¢in su
andaki iflas riskini yiikseltebilir. Dolayisiyla, ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak igin
uygulanacak genislemeci maliye politikas1 ters tepebilir. Oyleyse, durgunluga karsi
maliye politikasinin genislemeci bir tepki verebilecegi iist sinir, bor¢ sinirindan diisiik
olmali. Ozatay (2019) genislemeci maliye politikas1 bor¢ sinirmi sdyle dlgiiyor: “Belli
bir donemde, maliye politikasinin genislemesi halinde elde edilecek biiyiime oranlarinin
bugiine indirgenmis degerlerinin toplaminin, maliye politikasinin tepkisiz kalmasi
halinde elde edilecek biiylime oranlarinin bugiine indirgenmis degerlerinin toplamina
esit oldugu kamu borcu-GSYH orani”. Geleneksel “manevra alani” kavrami ile
karigmamasi i¢in, genislemeci maliye politikast bor¢ sinirt ile mevcut bor¢ orani
arasindaki farki “gercek manevra alan1” olarak adlandiralim.

2.2 G20 Icindeki Yiikselen Ekonomilerin Krizlerdeki Maliye
Politikalar:

Yiikselen ekonomiler kiiresel kriz dncesinde ¢ok sayida kriz yasadilar. Her birinde
ekonomileri 6nemli dl¢lide daraldi. Benzer bir daralma kiiresel krizde de gergeklesti.
Kiiresellesmenin hizlanmaya basladigi 1990’larin baglarindan 2009 sonuna kadar olan
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donemi ele alalim. Bu donemde G20 i¢indeki yiikselen ekonomilerden, ekonomileri
kiigiilenlerin, ekonomilerinin kii¢iildiigli donemlere odaklanalim. Bu dénemlerde
mevsimlik hareketlerinden ve egiliminden armdirilmis GSYH hareketlerine (is
¢evrimlerine) bakalim. Ancak farkli bakalim. Kiiresel kriz 6ncesi ve kiiresel kriz donemi
olarak ikiye ayiralim. Kiiresel krizden dnceki krizlerdeki is ¢gevrimlerini hangi donemde
ve hangi lilkede yasandiklarindan bagimsiz olarak aritmetik olarak toplayalim. Kiiresel
kriz sirasindaki is ¢evrimlerine de benzer bir islem uygulayalim.*

Sekil 5’te kesikli ¢izgi kiiresel kriz 6ncesindeki is ¢evrimlerinin gelisimi, diiz siyah
olan1 ise 2008-2009 doénemi igin. Verileri kullanilan iilkeler ve ele alinan donem Tablo
1’de yer aliyor. Grafigin yatay ekseninde ¢eyrek donemler var: t, krizden dnceki zirve
GSYH degerinin gergeklestigi ceyregi ifade ediyor. Carpict nokta su: Is cevrimleri gok
benzer. Oysa bu iilkelerin uyguladiklart maliye politikalar 6nceki donemle kiiresel kriz
sirasinda ¢ok farkli. Onceki krizlerde, ele alman iilkelerin tiimii ekonomilerinin
daralmasina karsin maliye politikalarint sikilagtirmiglar (sikilastirmak zorunda
kalmiglar). Tam tersine, kiiresel krizin yarattigi daralmaya verdikleri tepki maliye
politikalarmi gevsetmek olmus (Tablo 1).

Sekil 5 Egiliminden arindirilmis reel GSYH

0.06
72 0.04
o Kiiresel kriz
E 002 p
E IR =l
&0 <
5(9
3 -0.02 Eski donemler
:’E -0.04
pI-T))
=

-0.06

t t+2 t+4 t+6 t+8 t+10 t+12 t+14

Kaynak: Cufadar ve Ozatay (2017)
Not: Krizden hemen 6nceki zirve GSYH degerinin elde edildigi donem yatay eksende
‘t’ donemi ile gosteriliyor.

4 Kiiresel kriz sirasinda yasanan daralmalarda iilkeler arasinda sadece birkag geyreklik faz farki var. Bu
fark, énceki dénem icin daha fazla (Tablo 1).
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Tablo 1 Yiikselen ekonomilerin maliye politikasi ve risk primi gostergeleri

Egiliminden arindirilmig Doviz cinsi Kamunun Mali

. . . Kamu borcu . Lo |
GSYH'nin kriz dncesi tepe (% GSYH) kamu borcu risk primi  genisleme
ve krizdeki dip donemleri (% GSYH) (EMBI) (%GSYH)

"Karesel kriz"
Arjantin 2008.3-2009.2 58.5 1708 1.5
Brezilya 2008.3-2009.1 65.4 5.7 455 0.4
Meksika 2008.2-2009.2 39.3 11.7 399 1.5
Rusya 2008.2-2009.2 5.8 2 751 1.7
Glney Afrika 2008.3-2009.2 28.2 4.5 570 1.8
Tirkiye 2008.1-2009.1 38.7 13.1 556 1.2
"O zaman"

Arjantin 2001 ve 2002 165 117.8 5419 -1.6
Brezilya 1998.3-1999.1 53 9.5 1262 -3.7
Brezilya 2001.1-2001.3 66 15.8 974 -1.2
Endonezya 1997.3-1998.4 71.8 -3
Meksika 1994.4-1995.2 37.4 28.1 1179 -2
Rusya 1997.4-1998.3 99 90 3333 -3.5
Tirkiye 2000.4-2001.4 72 20.2 892 -3

Kaynak: Ozatay (2016)

Birbirine taban tabana zit iki maliye politikasi tepkisinin nedenleri neler olabilir?
Akla gelen bir neden, kiiresel kriz sonrasindaki kiiresel kosullarin boyle bir tepkiye
elverisli olmasi. O donemde gelismis tilkeler basta olmak {izere diinyanin biiyiik bir
kisminda c¢ok hizli faiz indirimleri vardi. Gelismis iilkeler maliye politikasin
gevsetmeye baglamiglardi. Vaktiyle, 6zellikle kriz yasayan gelismekte olan tilkelerin
maliye politikalarin1 gevsetmelerine karsit ¢ikan IMF tavrini degistirmis, mali
genislemenin olumlu etkilerini tartisan calismalar yayinlamaya baslamist1.® Elbette bu
gelismelerin yiikselen ekonomilerin maliye politikalarin1 gevsetmelerini kolaylastirdigi
belirtilebilir. Ancak, daha 6nemlisi su: Bu iilkeler i¢in finansal piyasalarin algiladig:
risk, kiiresel kriz oncesindeki kriz donemlerine goére belirgin bigimde daha diisiiktii.
Elbette bunun arkasinda da bu {ilkelerin temel ekonomik gostergelerinin Onceki
donemlere kiyasla genellikle daha diizgiin olmas1 vardi. Tablo 1 bu agidan aydmlatic1. ®

5 Bu ¢alismanin yazarlarindan Fatih Ozatay 2009 y1linda Briiksel’ de Brugel diisiince kurulusunda katildig:
bir toplantida sahit oldu. Zamanin IMF Yiriitme Direktorii maliye politikasin1 gevsetmenin ne denli
yararli olacagini anlatirken, masanin etrafinda yer alan bazi yiikselen ekonomilerin eski Ust dizey
yoneticileri, kendi ekonomileri i¢in boyle bir politikanin zararli olabilecegini, siyasetgileri tehlikeli
uygulamalara itebilecegini ileri siiriiyorlardi. Roller degismisti.

6 Gelismekte olan iilkelerin belirgin 6zelliklerinden biri olarak, gelismis iilkelerin tersine, ekonomileri
iyiye giderken maliye politikalarini gevsetmeleri, ekonomileri kotiiye giderken de sikilastirmalar
(sikilastirmak zorunda kalmalar1) gdsterilir. Bu olgunun 6zellikle kétiilesme donemlerinde daha belirgin
oldugu konusunda ¢ok sayida bulgu var. 2013’te yaymlanan bir ¢aligma, 2000-2009 dénemindeki
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Sekil 6 Kamu harcamalarimin azaltilmasinin biiyiime oranimmi olumlu yonde
etkiledigi kamu borcu-doviz bilesimi esik degerleri

65
60
55
50
45
40

Kamu borcu (% GSYH)

35
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Kamu borcu icinde doviz cinsi borcun payi (%)

Kaynak: Cufadar ve Ozatay (2017)
Not: Egrinin lizerindeki alanlarda mali sikilastirma biiylime oranini olumlu etkiliyor.

Ekonominin daralmasi durumunda ne Olclide genislemeci maliye politikalarina
basvurulabilecegine iliskin bir bulgu Cufadar ve Ozatay (2017)’de var. Ortalama bir
yukselen ekonomi i¢in olusturduklart bir modelden elde ettikleri simiilasyon
sonuglarindan konumuz agisindan 6nemli olan1 Sekil 6’da yer aliyor. Sekil, kamu borcu
ve borcun doviz cinsinden olan kismina bagli olarak maliye politikasinin sikilastirilmasi
gereken esik borg degerlerini gosteriyor. Asagi dogru egimli egrinin {izerinde kalan her
noktada maliye politikasinda manevra alani1 yok; sikilastirma gerekiyor. Sadece borg-
GSYH oranmin diizeyi degil, borcun ne kadarmin yerli para cinsinden oldugu da 6nemli.
Kamu borcu i¢inde yabanci para cinsinden borcun agirlig1 arttik¢a, borg sinir1 ve maliye
politikasinin manevra alani daraliyor.

2.3 Tiirkiye’nin Borg¢ Sinir1 ve Genislemeci Maliye Politikasi
Borg¢ Sinir1

Sekil 7, 2001 sonunda Arjantin hiikiimetinin “borcunu 6deyemeyecegini” agikladigi
tarihte 19 yiikselen piyasa ekonomisinin EMBI getiri farklar ile bu iilkelerin bir yil
sonrast i¢in beklenen kamu borcu-GSYH oranlari arasindaki iliskiyi gosteriyor. A¢ik bir
sekilde aralarindaki iliski disbiikey; bir diizeyden sonra, bor¢ artarken getiri farki ¢cok
hizl1 bigimde yiikseliyor. Ozatay (2019) temelinde bu iliskinin yer aldig1 bir model
sunuyor. D1s soklar (6zellikle bir iilkenin ekonomik temellerin de§ismemesine karsin o
ulkeye iliskin risk algilamasinin sigramasi) aninda hem kuru yiikseltiyor hem kamunun

gelismeler dikkate alindiginda, bazi gelismekte olan iilkelerin bu gruptan kurtulduklarini gosteriyor.
Aralarinda Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye de var. Ama dikkat: Bu “tersine donmez” bir gelisme degil;
tekrar bir alt lige diigmek elbette miimkiin. Bu arastirmalarin son bir 6rnegi olarak Frankel, Vegh ve
Vuletin (2013)’e bakilabilir.
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bor¢lanma maliyetlerini artirtyor. Kamunun riskinin bankalara ve finansal olmayan
sitketlere hizla yayilmasiyla i¢c talep ve GSYH olumsuz yonde etkileniyor. Bu
olumsuzluk kamunun bor¢ oranini daha ¢ok artirdigindan kisir sarmal giiglenerek
surdyor.

Sekil 7 Kamu borcu — EMBI iliskisi, 19 iilke, 24 Aralik 2001 EMBI getiri farklar
ve 2002 sonu borg¢ oranlari

6000
5000
4000
3000

(baz puan)

2000

EMBI getiri farkh

1000

0 50 100 150 200 250 300

Yerli para borg +2 * yabanci para borg (% of GSYH)
Kaynak: Ozatay (2019)

Bu modeli 6diing alip Tiirkiye icin “kalibre edip” ¢alistirdigimizda elde edilen
geleneksel bor¢ simirt ve genislemeci maliye politikast bor¢ sinirt degerleri farkli
senaryolar altinda Tablo 2’de yer aliyor. Tiim senaryolarda kamunun mevcut borcunun
yiizde 45’nin doviz cinsinden, bankalarin dis borglarinin GSYH’ye oraninin yiizde 20
diizeyinde ve finansal olmayan sirketlerin borcunun yiizde 60’1nin yine doviz cinsinden
oldugu kabul ediliyor. Maliyet degisikliklerinin fiyatlara yansimasi gelismis tilkelere
kiyasla daha hizli. Bir diger varsayim, bankalarin finans dis1 sirketler kesimini izleme
maliyetlerinin su siralarda yiikseldigi yoniinde. Bu kosullar altinda Tirkiye’ye
ekonomik temellerinden bagimsiz 6nemli soklar geliyor. Bunlarin ilki Tiirkiye’ye iliskin
risk algilamasmin aniden yiikselmesi. Ikincisi ise FED faizlerinin kademeli olarak
artmasi. Bu iki soktan ilki digerine kiyasla ¢ok daha belirleyici. Model, bu soklar
neticesinde Tiirkiye nin yurtdisindan borglanma risk priminin yaklasik 600 baz puan
kadar artacagini tahmin ediyor. Dolayisiyla, soklar giiclii. Karsilagtirmak icin: 2001
krizinde de risk primi artis1 yaklasik bu kadardi. Kiiresel krizde ise bu artis 300 baz puan
dolaylarinda kaldi.
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Temel senaryoda yukarida 6zetledigimiz 6zelliklerin yani sira Merkez Bankasi’nin
politika faizi tepkisini zamaninda vermeyip daha sonra keskin bigimde vermesi de var.
Temel senaryo Tablo 2°de ‘S1’ ile gosteriliyor. Ikinci senaryoda Merkez Bankas: faiz
tepkisini zamana yayarak veriyor. Farkli bir ifadeyle, aniden politika faizini yiikseltmesi
gerekmiyor (‘S2’ senaryosu). Ancak S2, Merkez Bankasi’nin bu politikasinin temel
senaryoda olusan risk algilamasimi degistirmedigi kabuliine dayaniyor. Bu gercekei
olmayabilir; Merkez Bankasi’nin {izerine diiseni yapmasinin risk algilamasini bir miktar
diisiirmesi daha makul goriiniiyor. Bu nedenle, {i¢iincli senaryoda (‘S3”) S2’den farkli
olarak ilk sokun siddeti azaltiliyor. Her ii¢ senaryoda da genislemeci maliye politikasi
tepkisi ayni: Sadece ilk dort ¢eyrekte (ilk yilda) GSYH’ nin yiizde 3.75°i kadar kamu
harcamalar1 artiriliyor. Bu, yaklasik 30 milyar dolarlik bir harcama artis1 demek. Dolar
cinsinden 6lgmemizin nedeni sirketler kesiminin acik pozisyonu ile karsilastirabilmek.
Bu deger, agik pozisyonun yalnizca yaklasik yilizde 15’ine kars1 geliyor.

Merkez Bankasi’nin faiz tepkisini zamaninda ve kademeli olarak verdigi
senaryolarda (S2 ve S3), hem borg sinirt hem de genislemeci maliye politikas1 borg
sinir1, faiz tepkisinin birden ve siddetli bicimde verildigi senaryoya (S1) kiyasla ¢ok
daha yiiksek. Arada on puan fark var. Bu, tam zamaninda ve dolayisiyla asirtya kagmaya
gerek kalmadan kademeli olarak verilen faiz tepkisi altinda ger¢ek manevra alaninin da
on puan daha fazla oldugu anlamma geliyor. Ote yandan, daha diisiik bir digsal sokun
gerceklestigi S3 senaryosu ile S2 karsilastirildiginda, ne borg sinir1 ne de genislemeci
maliye politikast bor¢ sinir1 farkli. Peki, farkli olan ne? Biiylime. Para politikasinin
zamaninda devreye girdigi senaryo, Tiirkiye’ye iliskin riskleri azalttig1 i¢in, gelen sokun
siddeti azaliyor ve izleyen donemlerdeki biiylime kaybi1 ¢ok daha az oluyor.

Tablo 2 Bor¢ siirmin, genislemeci maliye politikas1 bor¢ sinirinin ve manevra
alaminin GSYH’ye oram (%)

S1 S2 S3 S1A S2A

Borg siniri 56 63 65 53 60
Genislemeci maliye politikasi borg siniri 36 45 46 33 41
Mevcut borg orani 32 32 32 32 32
Gergek manevra alani 4 13 14 1 9
Olasi borg orani 37 37 37 37 37
"Gergek gercek" manevra alani -1 8 9 -4 4

Kaynak: Mevcut borg orani: Turkey Data Monitor. Kalani: Yazarlarin hesaplamalari.

Elbette, tablodaki degerleri “kesin” rakamlar olarak almamak gerekiyor. Sonucta -ad
ustlinde- bir modelden elde ediliyorlar; bir hata payi igeriyorlar. Ama genislemeci
maliye politikasi bor¢ sinirimiz hakkinda 6nemli bir bilgi verdikleri de acik. Bu bilgi,
gercek manevra alanimizi hesaplayabilmek i¢in ¢ok onemli. Ayrica, S1, S2 ve S3
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senaryolar1 arasindaki farklar para politikasi tepkisinin ve ona iligkin risk algilamasinin
ne denli 6nemli oldugunu da gosteriyor.

2.4 Tiirkiye’nin Maliye Politikas1 Manevra Alani

Yukarida 6zetledigimiz iktisat yazininda tanimlandigi bicimdeki “manevra alan1” ile
Ozatay (2019)’un tanmimladig1 bicimdeki “gergek manevra alan1” hesaplamalarini
yapabilmek i¢in borg¢ sinir1 ve genislemeci maliye politikast borg sinir1 verilerine ek
olarak, bir veriye daha ihtiyacimiz var: Mevcut kamu borcu-GSYH oranimiz. 2018’in
ticlincii geyregi itibariyle bu oran yiizde 31.3 diizeyinde. Y1lin son ¢eyreginde GSYH nin
azalacagl dikkate alinirsa yilin sonunda bor¢ oranimizin yiizde 32 diizeyinde
gerceklesmis olabilecegi diistiniilebilir (Sekil 8).

Sekil 8 Hazine borg¢ stokunun GSYH’ye orani: 2015 C1-2018 C4 (%)
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2016 C3
2016 C4
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2017 C2
2017 C3
2017 C4
2018 C1
2018 C2
2018 C3
2018 C4

TL Stok ===Doviz Stok ===Toplam Borg Stoku

Kaynak: Turkey Data Monitor
Not: Sag eksen toplam borg i¢indir ve son ¢eyrek tahmindir.

Bu deger dikkate alindiginda, S2 ve S3’te manevra alanimiz sirastyla GSYH’ nin
yiizde 13 ve 14’1 kadarken, S1 senaryosunda GSYH’nin yiizde 4’ii kadar. Cok fark var
arada. Hangisi? Bunu daha saglikli degerlendirebilmek i¢in S1 ve S2 senaryolarinda
modelden (mevcut bor¢ oranimizi ve doviz-lira bilesimini veri alarak) elde edilen
Merkez Bankasi1 faiz tepkisini dikkate almak gerekiyor. Mevcut faiz oranlari ve
modelden elde edilen faiz patikalar1 dikkate alindiginda gergegin iki senaryo arasinda
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bir yere diistiigii sdylenebilir.” Farkli bir ifadeyle, genislemeci maliye politikas1 borg
sinirimiz yiizde 39-42 civarinda bir yerde gibi goriiniiyor. Mevcut bor¢ orani dikkate
alindiginda, gercek manevra alanimizin GSYH’ye oran olarak ylizde 7-10 araliginda
oldugu belirtilebilir. Elbette daha siddetli bir dissal sok (Tiirkiye’ye iliskin daha siddetli
ve daha hizli bir istah kaybi) bu alan1 daraltir, tersi ise alani genisletir. Mithendislik
hesaplamalarinda sik kullanilan deyimle “giivenli alanda kalmak i¢in” alt sinir1 dikkate
almakta yarar var.

3. Ger¢cek Manevra Alanimiz Ne Kadar Gerc¢ek?

Bu asamada akla gelen soru su: Mevcut bor¢ oranimizi kullanarak ger¢cek manevra
alanimiz1 belirlemek ne 6l¢iide saglikli? Tahmin edilecegi gibi bu sorunun sorulmasinin
altinda yatan neden su: Hazine’nin gelir ve bor¢ garantileri var ve igsizlik fonu
kaynaklarinin bir kism1 bu donemde comertge kullaniliyor. Ayrica banka ve sirket
bilancolarini 2018 y1l1 kur intibakinin getirdigi olumsuz etkilerden arindirmak i¢in kamu
kaynaklarina yogun bir bicimde bagvurmak da gerekebilir. K6tii bir senaryo altinda
bunlarin bir kism1 gergeklesirse mevcut bor¢ stokumuz ne kadar yiikselir? Bu sorunun
ortaya atilmasinin bir nedeni de 1997-98 Asya krizinden elde edilen deneyimler. Bazi
Ulkelerde gorlnirde maliye politikasinda bir sorun olmamasina karsin, o iilkelerin
hazinelerinin verdikleri garantilerin devreye girmesiyle bor¢ oranlarinin hizla yiikseldigi
biliniyor. Bu olgu, “aday kamu aciklar1 (prospective deficits)” adli bir iktisat yazininin
gelismesine de yol act1 zamaninda (mesela Burnside, Eichenbaum ve Rebelo, 2001).

Bu 6nemli soruyu yanitlayacak veriye resmi olarak heniiz sahip degiliz. Ancak YEP
iki konuda adim atmaya s6z veriyordu, oradan hareket edebiliriz. Birincisi, oncelikle
2018 yil1 kur intibakinin banka bilangolarinda yol agtig1 olas1 olumsuz etkiyi gosteren
banka stres testlerinin yapilacagini vurguluyordu. Sonuclar agiklanmadi, bunun yerine,
BDDK Aralik ayindaki “testleri yaptik, ortada bir sorun yok” anlamma gelen 1,5
sayfalik bir a¢iklama yayimladi. Burada etkinin kaynagi, 6zel sirketlere acilan yabanci
para cinsinden kredilerin kur intibaki sonrasi sirketlerin geri 6deme kabiliyetini nasil
etkiledigini ortaya koymak. Sekil 1, sirketler kesiminin ddviz pozisyonu agiginin
GSYH’nin yiizde 25’1 civarinda oldugunu gosteriyor yalnizca hadisenin boyutu
hakkinda bir mertebe ortaya koymak igin.

Ikinci olarak ise, YEP, son dénemde kamu altyap: projelerinin finansmaninda
kullanilan Yap-islet-Devret (YID) sdzlesmelerinin yeni bir bigime kavusturulacag:
miljdesini veriyordu. En son sehir hastaneleri nedeniyle YID kaynakli aday kamu
aciklariin ne diizeyde oldugu konusunda sistemde bir seffaflik bulunmuyor. Halbuki
bu tiir aday kamu aciklarini bir an 6nce agiklikla ortaya koymak istikrar i¢in son derece
onemli.

7 Para politikas1 ayrmtisina daha fazla girmiyoruz.
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Uciincii olarak ise, sirket ve banka bilangolarini kur intibakinin (sokunun) etkisinden
arindirmak i¢in ne tiir bir yol izlenecegi kamu borcu toplaminin seyrini yakindan
ilgilendiriyor. Tirkiye, TARP (Troubled Assets Relief Program - Sorunlu Varliklari
Kurtarma Programi) benzeri bir adim tasarlayacaksa, bunun kamu bor¢ stokuna
getirecegi gecici ya da kalic1 soku da analize dahil etmek gerekiyor.

Tiim bunlarin iizerine bir de Mart 2019 yerel se¢imlerini hedef alan aday kamu
aciklar1 yaratma siireci var. Ornegin, isverene asgari iicret destegi olarak yapilacak
O0deme aslinda igverenin 6demesi gereken sigorta primlerinden mahsup ediliyor. Bu
durumda, efektif olarak sosyal sigorta vergilerinde bir nevi indirim yapilmis oluyor. Bu
durumda, sistemde ileriye yonelik kosullu kamu yukumlilukleri ve sosyal givenlik
sistemi kaynakli aday kamu agiklar artiyor.

Burada vurgulanmasi gereken nokta su: Aday kamu agiklarinin bor¢ oranimizi ne
Ol¢iide yiikseltebilecegine dair seffafliga ihtiyac var. Belki de aday aciklarin borg
oranina etkileri fazla olmayacak. Ne olursa olsun, Tiirkiye’ye iliskin risk algilamasini
diisiirmek ve “gercek gercek” manevra alanimizi bilebilmek i¢in elzem bu bilgi. Evet,
bir baski hatas1 yok: Gergek manevra alanimiz, “gercek gercek” manevra alanimiza
doniistii. Aday biitce aciklarinin bor¢ oranimizi bes puan artirdigini diisiinelim ve buna
“olas1 bor¢ oran1” diyelim. Bu artisin hepsi yerli para cinsinden olsun. Bu durumda,
genislemeci maliye politikas1t manevra alanimiz 6nemli 6l¢iide daralmis oluyor; “gercek
ger¢ek” manevra alanimizin pek fazla olmayabilecegi ortaya ¢ikiyor (Tablo 2).

Vurgulanmas1 gereken bir 6nemli nokta da su: Aday agiklar mevcut borca tliimiiyle
doviz cinsinden borg olarak yansirsa, olasit bor¢ orani elbette degismiyor ama artik
borcun doviz cinsinden olan kismi ylizde 45 degil ylizde 54 oluyor. Model, farkli doviz
borg¢ oranlari i¢in farkli sonuclar verecek sekilde diizenlendiginden, bu durumu hem S1
hem de S2 senaryosu icin inceliyoruz (Tablo 2: S1A ve S2A). Bu durumda gercek gercek
manevra alani, GSYH nin eksi ylizde 4’1 ile art1 ylizde 4’1 arasinda bir yere diisiiyor.
Arada bir deger alinirsa, manevra alant kalmadig1 goriiliiyor (Tablo 2). Bu son
senaryonun 0nemi surada: Hazine’ nin garantilerinin ne kadar doviz cinsinden oldugu da
onemli. DOviz cinsi garantilerin agirhigi arttikga, maliye politikasinda manevra alani
daha hizli daraliyor.

4. Sonug

Turkiye buginlerde ilging bir slirecten geciyor. YEP bir yandan mali disipline vurgu
yapiyor. Ote yandan, hizla daralan i¢ piyasay1 canlandirmak igin mali disiplinden feragat
edildigi izlenimini veren politika dnlemleri art arda agiklaniyor. Ik bakista, Tiirkiye’de
iktisat politikas1 giindemini bir disiplin/disiplinsizlik ikilemine hapsetmek miimkiin gibi
gorliniiyorsa da, hakikat cok daha dikkatli bir bakis acisin1 gerektiriyor.

2008-2009 kiiresel krizi, genislemeci maliye politikast konusunda, disiplinli bir mali
disiplinsizlik’in pekala miimkiin olabilecegini gosterdi. Disiplinli mali disiplinsizlik
alant kamu borcunun GSYH’ye orami ile yakindan alakali. Disiplinli mali
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disiplinsizlikten kastedilen, biiyiime agisindan olumlu sonuglar doguracak genislemeci
bir maliye politikasi. Farkli bir ifadeyle, ne olursa olsun maliye politikasinin
gevsetilmesi (disiplinsiz bir mali disiplinsizlik) degil, aksine algilanan riskleri azaltacak
bir gevseme (disiplinli bir mali disiplinsizlik) kastediliyor. Bu tiir biiylime dostu maliye
politikasinin uygulanabilecegi bir maksimum kamu borcu—GSYH orani1 var. Bu sinirin
iizerinde biliyiime agisindan olumlu sonuglar elde etmek miimkiin degil. Bu {ist sinir,
kamu borcunun déviz-yerli para bilesimi, tilkeye iliskin riskler ve iilkenin karsilastigi
soklara bagli olarak degisiyor. Bu st siir ile mevcut kamu borcu-GSYH oram
arasindaki fark, disiplinli mali disiplinsizlik alanin (ya da raporda tanimlandig: sekliye
gercek manevra alanmi) belirliyor. Ulkede iktisat politikas1 ydnetimine iliskin risk
algilamasi bu alanin goreli olarak genisleyip daralmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynuyor.
Mevcut bor¢ orani risk algilamasini azaltmadan “artirildiginda” ya da “arttiginda”
gercek manevra alani da daraliyor.

Tiirkiye’nin 2002-2018 arasinda kamu borg stokunun GSYH igindeki payimni-yiizde
80’lerden yiizde 30’lara dogru indirmis olmasi aslinda ilk bakista iilkenin ger¢ek maliye
politikas1 manevra alanmin ¢ok genis oldugu izlenimini veriyor. Ancak, kamu
hesaplarmin -6zellikle YID yiikiimliiliiklerinin artacak aday kamu aciklar1 konusunda-
seffafliktan uzak olmasi ve 2018 kur intibakinin banka ve sirket bilangolarindaki etkisini
temizlemek icin atilacak olasi istikrar adimlarinin mali boyutunun halen bilinmemesi
nedenleriyle, maliye politikasinin gergek manevra alani belli varsayimlar altinda 6nemli
ol¢iide daraliyor. Maliye politikas1t manevra alan1 daralirken atilan disiplinsiz maliye
politikas1 adimlari, iilke ile ilgili risk algilamasini olumsuz etkileyerek, iktisadi agidan
daraltict sonuglar tiiretebiliyor. Oysa Tiirkiye’ye iliskin algilanan riskleri azaltacak bir
disiplinli mali disiplinsizlik teknik olarak hala miimkiin. Farkli bir ifadeyle, yasamakta
oldugumuz ekonomik daralmanin siddetini azaltmak, yeniden biiylime siirecine
ekonomiyi sokmak ve iistelik bu siirecin baglangi¢ noktasin1 6ne ¢ekmek imkani hala
var.
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Bor¢ Yigidin Kamg¢is1 midir?

Osmanh Devleti’nin Borglanmasi ve Borglanma
Araclan

Selim Soydemir”

Oz

Devlet biitgesi acik verdiginde bor¢lanma yoluyla finansman yoluna gidilmektedir.
Bor¢clanma ile yapilan harcamalarin, gelecekteki gelirlerin bugiinden harcanmasi
oldugundan hareketle bu finansman yontemi kolaylikla gelecek nesilleri istismar eden
bir nitelige doniisebilmektedir. 16. Yiizyildan itibaren, Osmanli Devleti biit¢e aciklarini
once yurt icinden, daha sonra da yurt disindan finanse etme yoluna gitmistir.
Borglanarak elde edilen kaynaklarin gelir yaratacak sekilde kullanilmamasi ve
harcamalarinin kontrol edilememesi, bu finansmanin siirdiiriilememesine neden
olmustur. Ustelik, savaslarm getirdigi harcamalarin bor¢lanmayla karsilanmasi yasanan
mali sorunlarin daha da derinlesmesini getirmistir. Ozellikle yurt disgindan alinan
borg¢larin ve faizlerinin geri 6denememesi ekonomik ¢okiisiin de Gtesinde, siyasi olarak
dagilmayla sonu¢lanmistir.

Jel Kodlar1: H62, H63, N43

Anahtar Kelimeler: Finansal tarih, Osmanli’nin biitce finansmani, bor¢lanma
araglari.

* Ankara Universitesi, SBF, Yar1 Zamanli Ogretim Gorevlisi, Ankara, https://orcid.org/0000-0003-2244-
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Is Debt the Whip of Hero?

Ottoman Empire's Borrowing Policy and Debt
Instruments

Abstract

When the state budget has a deficit, financing is preferred through borrowing.
Considering that the expenditures made by borrowing are the spending of future
revenues, this financing method can easily start exploiting future generations. From the
16th century onwards, the Ottoman Empire has chosen to finance its budget deficits first
by borrowing from within the country and then from abroad. Not using borrowed
resources for income generation and having uncontrolled expenditures resulted
unsustainable financing. Moreover, meeting the expenditures of wars with borrowing
caused deepen the financial problems. In particular, the failure to repay the debts and
interests borrowed from abroad resulted in political dissolution beyond the economic
collapse.

Jel Codes: H62, H63, N43

Key Words: Financial history, Ottoman’s budget finance, borrowing instruments.
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1. Giris

“Borg yigidin kamgisidir” ata s6zii bor¢lunun borcunu 6demek i¢in daha ¢ok ¢alismasini
getirecegi varsayimiyla olumlulanmaktadir. Ulkemizde ¢ok tartisilan Osmanli’nin dis
bor¢lanmasi ve bunun yol a¢tigi ekonomik ve siyasi sonuglar bu olumlulamanin bir tir
deney alanidir!. Osmanli’nin borglar1 Lozan andlasmasi ile daha 6nce Osmanli topragi
olan bolgelerdeki iilkelerle paylastirilmis ve Tirkiye’ye diisen kismi ise 1954°te
tamamen ddenmistir?,

Osmanli Devleti biit¢e agiklarmi® paranin tagsisi* ve i¢ bor¢lanmalarla karsilama
stirecinden zaman iginde dis bor¢lanmaya kaydirmis, ilk bor¢lanmasini da 1854 Kirim
Savasi’nin getirdigi finansman ihtiyacini karsilamak iizere yapmstir®. 1854’te baslayan
dis borglanma 1875’e gelindiginde 200 milyon Sterling’e ulagsmis ve yillik anapara ve
faiz 6demeleri ise 11 milyon Sterling ile Osmanli Devleti’nin gelirlerinin %60’1na
ulasmigtir (Pamuk, 2007). Uluslararasi piyasalarda 1873 yilinda yasanan borsa krizi
nedeniyle yeni bor¢lanma kanallarinin tikanmasiyla Osmanli borcunu ¢eviremez olmus
ve 1876 yilinda bor¢ 6demelerini yapamayacagini beyan etmesiyle de uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmasi imkan1 kalmamstir. Daha sonra alacaklilarla (Fransiz, ingiliz
ve Alman) miizakerelere baslanmis ve nihayet 1881 yilinda bir antlasmaya varilmustir.
Muharrem Kararnamesi olarak bilinen antlasma ile alacaklilar1 temsilen DUyun-u
Umumiye Idaresi kurulmustur.

Muharrem Kararnamesi ile Osmanli Devleti’nin bazi gelir kalemleri dis borglarin
odenmesi i¢in alacaklilarin temsilcileri tarafindan yonetilen Diyun-u Umumiye
Idaresine devredilmistir.

Diyun-u Umumiye ile yabancilarin alacaklarmin garantilenmesi yuziinden
Osmanli’nin uluslararasi piyasalarda “kredibilitesi” artmis ve daha ucuza bor¢lanmaya
baglamistir. Birinci Diinya Savasinin basinda Osmanli’nin dis borglar1 160 milyon
Sterling’e ulagmustir.

Bu siirecin degerlendirilmesinde konuyu sadece yasanan ¢ok sayida savasa baglamak
yerine Osmanli’nin ekonomik ve mali sisteminin tarihsel gelisimini ele almak 6nemli
bir hareket noktasini olusturacaktir.

! Osmanli’nin denemedigi higbir finansal bulus kalmamis ve hepsi de ac1 deneyimlerle bitmis. (Egilmez;
2017)

2Wagon Li gibi bazi gelir garantili ddemeler ise 1980lere kadar devam etmistir (Egilmez, 2017)

3 Biitce ac181 yerine gelirleri ile harcamalari arasindaki fark olarak adlandirilabilir.

4 Fatih Sultan Mehmed’in ilk ciiliisu sirasinda (1444) akgenin igindeki giimiis miktar1 ilk defa énemli
6l¢iide azaltilinca (tagsis) Edirne’deki yenigeriler ayaklanmis ve yevmiyeleri yarim akge arttirilarak 3
akgeden 3,5 akceye ¢ikarilmistir (Tekin,.2009).

5 Kirim Savast harcamalari 1,4 milyar kurusa yakin olusmustur (Giiran,.2006).
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Calismamizda once biitge ve borglanma kavrami ele alinacak, daha sonra da
Osmanli’nin ekonomik politikalarinin ana ilkeleri ve degerleri tartisildiktan sonra son
yiiz yilindaki i¢ ve dis bor¢lanmasi ve bor¢lanmada kullandig araglar ele alinacaktir.

2. Butce ve Borglanma

2.1. Butce

Biitce herhangi bir ekonomik birimin gelecek hesap donemi icin gelirleri ve giderlerini
tahmin ederek olusturdugu bir tiir gelir ve gider dokiimanidir. Hikimet biitceleri de esas
olarak bu tanima benzer olsalar da gelirlerinin topladiklar1 vergilerden ve harcamalarinin
da bu vergilerin ¢esitli alternatif harcama alanlar1 (egitim, saglik, altyapi, giivenlik, cari
harcamalar ve transferler vb.) arasinda dagitilmasindan dolayr olduk¢a Onemlidir.
Harcamalarin dagilimi dogal olarak hiikiimetlerin ekonomi politikalarinin  bir
yansimasidir. Ustelik, hiikiimetlerin baskasindan temin ettikleri kaynaklar1 bu gunk
programlar1 dogrusunda harcamalar1 yiiziinden borglanma, yogun istismar riski
ihtimalini icermektedir. O nedenle de bltceler parlamentolarda vatandasin temsilcileri
tarafindan kabul edilerek yasallasir® (Tiirk, 2010:199-349). Yasa haline gelmis olan
biit¢elerin uygulanmasi agisindan da hiikiimetler parlamentolara hesap verirler. Bu
cercevede ele alindiginda biit¢eler, hem vatandas adina harcama ve vergi toplama
yetkisini, hem de yetkinin esas sahibine hesap verme aracidirlar. Hesap verilebilirligin
gercekten islemesi agisindan da biitge seffafligi, biitgelerin 6ne ¢ikan diger bir olmazsa
olmazidir (Ozyildiz, 2019).

Osmanli imparatorlugu’nda ise Tanzimat’a (1839) kadar bu giin anladigimiz anlamda
bir biitge uygulamasi olmamas, biit¢e olarak bilinenler de gelir ve giderlerin kaydedildigi
“icmal-i variat” seklinde olmustur (Cigek ve Dikmen, 2015).

Butce gelirleri harcamalar1 karsilamaya yetmediginde (biit¢e acig1) hiikiimetler i¢ ve
dis piyasalardan bor¢lanma yoluna gider.

2.2. Borclanma

Borg¢, herhangi birisinin kendisinin olmayan bir varlig1 (cogunlukla parasal) geri vermek
kosuluyla bir bedel (genellikle faiz) karsilig1 kiralamasidir, 6diing almasidir. Borg ile
borg¢ verenin satin alma giicii gegici bir siire (bor¢lanmanin vadesi) borg alana aktarilmis
olur (Krugman ve digerleri, 2018: 42; Soydemir ve Akyuz, 2016: 269). Bor¢lanan da
sozlesmelerinde anlastiklari tarihte aldigi borcu ve faizini geri 6deme taahhiidii altina
girer.

Finansal piyasalar, sistemden tasarruf halinde sizan/¢ikan fonlarin bagkalarina 6diing
verilmesi ile tekrar sisteme sokulur ve boylece J. B. Say tarafindan ifade edilen “her arz
kendi talebini yaratir” tespiti sistemden (ekonomik dongii) kaynak sizmasinin yaratacagi

® Anayasa’nin, 73/3 maddesi.
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sorunlar ¢éziimlenmis olur (Kishtainy, 2017: 244). Bu gergevede finansal piyasalarin
iistlendigi rollerden birisi fon fazlasi olanlarin fazlalarinin fon acig1 verenlere
borg/kredi” olarak aktarilmasidir. Bor¢lanma ile bor¢lanan kendi finansal kapasitesinin
cok Otesinde iiretim, yatirim, tiikketim veya ticaret yapma kapasitesine ulasabilmektedir.
Bu yap1 kaldirag olarak adlandirilmaktadir.

Bor¢lanmanin Amaci

Borclanan ekonomik birimler herhangi bir harcama i¢in baskasinin kullanmadigi
kaynaklar1 (tasarruflari) bor¢lanarak kullanirlar. Borcla finansmanda borc alan,
bor¢landig1 kaynaklari i¢ sekilde kullanabilir. Birinci olarak, firmasinin (veya devletin)
ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan yatirim veya isletme sermayesi ihtiyacini
karsilamak i¢in kullanabilecektir. Bor¢lanan dogal olarak, bu faaliyetleri sonucu kéar elde
etmeyi bekleyecek, elde ettigi kar ile ddeyecegi faiz arasindaki pozitif fark ise onun
Ozsermayesinin karliligin1 artiracaktir. Boylece, borclanan firma (veya devlet)
baskalarinin kaynagini (tasarrufunu) kullanarak kendi sermaye ihtiyacini karsilayacak,
yaptig1 yatirimlarla da ilave gelir yaratarak borcunu 6deyecektir.

Ancak; baslangicta hesaplanan karlilik olsa bile bazen durum planlandigi gibi
gitmemekte, Uretilenler satilamamakta piyasalar daralabilmekte, talep yapisi degismekte
veya basta iyimser bir havayla yapilan hesaplarda yapilan yanlislar yiiziinden alinan borg
geri 0ddenememektedir. Borglu sozlesmesinde belirtilen geri 6deme yiikiimliligiini
yerine getirememekte, 6deme glicliigli icine diismektedir.

Borglanan kaynaklarin ikinci kullanim alan1 da gelecekte degerlenecegi diisiiniilen
varliklarin (gayrimenkul, pay senedi vb.) satin almasinda kullanilmasidir. Spekiilasyon
amaciyla bor¢lanmak olarak tanimlanan bu yontemde beklenen degerlenme olmadigi
taktirde bor¢lanan yine 6deme giicliigii icine diisecektir.

Uciincii olarak ise, bor¢ kullanimi cari harcamalarin finansmaninda kullanilmasidir.
Gelir yaratic1 bir alanda kullanilmayan sadece bu giinkii tiiketimin finansmaninda
kullanilmas1 halinde, borcun gelecekte gelir yaratma imkan1 bulunmamaktadir.

Bor¢ Verenin Riskleri

Bor¢lanmanin temel 6zelligi, kullanilan kaynaklarin borglananin kendi 6zkaynag:
degil baskasinin kaynagi olmasidir ve gelecekte mutlaka geri 6denecek olmasidir. Borg
veren bu geri 6demeyi garanti altina almak amaciyla bor¢ alandan cesitli teminat,
garantiler veya sigorta talep edebilir. Ama biitiin bunlara ragmen borg¢lu borcunu
Odeyemedigi veya alinan teminatlarin borcu karsilamakta yetersiz kaldigi zamanlar
olabilmektedir. Bu sekildeki durumlar bor¢ verenin riskidir.

" Kredi gesitli sozliiklerde “itimat etmek”, “saygmlik” ve “giiven” vermek gibi kavramlarla
aciklanmaktadir.
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Borg verenin ikinci riski ise faiz riskidir. Baslangicta anlastiklari faizin zaman iginde
enflasyon nedeniyle degerini (verilen paranin zaman degerini) koruyamamasidir. Ayni
risk borclu agisindan da tanimlanabilir, bu durumda faizlerin diismesi yiiziinden
bor¢lanmanin faizinin piyasaya gore yiiksek kalmasi riskidir. O nedenle enflasyon
donemlerinde sabit faizle bor¢lanmis olanlar avantajlidir.

Bor¢ verenin (bor¢ alanin da) iiglincii riski, bor¢lanmanin borg¢lananin kendi para
birimi diginda baska bir para cinsinden yapilmasinin yarattigi doviz kuru riskidir. Doviz
kurunun beklenenin disinda degismesi halinde borcun yerli para karsiliginin gok
degismesi olarak tanimlanabilir.

Borclanma ile elde edilen kaynaklarin gelir getirici bir alanda kullanilmamasi, ihtiyag
kredilerinde oldugu gibi tiikketimin veya cari harcamalarin (memur maaslar1 ve diger cari
giderler gibi) veya gelir yaratmayan biiyiik gosteris harcamalariin finansmaninda
kullanilmas1 halinde ise borg¢lanici borglarin vadesi geldiginde ddeme giigliigii igine
diisecektir. Borglarin1 geri 6deyebilmek igin ya tekrar borglanacak (ve borcun borgla
finansmani), ya da var olan gelirlerinin daha biiylik bir kismini veya varliklarinin bir
kismini satarak elde ettigi nakdi bor¢ 6demeye ayirmak durumunda kalacaktir. Thtiyag
nedeniyle alinan borglar gelir yaratici faaliyette kullanilmadig1 veya borcunu ve faizini
Odeyecek boyutta gelir yaratamadigi zaman gelecekte borglanict (veya borglunun
cocuklari) bu borglari fakirleserek 6deyeceklerdir. Nihayetinde borglanma ile kullanilan
kaynaklar gelecekteki gelirin bugiinden harcanmasi demektir.

Borglanan sirket veya devlet oldugu zaman borcun yarattig1 bolluktan yararlananlar
ile borcu 6deyecek olanlarin ayni kisiler olmamasi ahlaki risk olgusunu ortaya
¢ikarmaktadir. Ornegin kamu borglanarak harcamalarda bulunabilir, yatirim yapabilir
veya cari, askeri ve transfer harcamalarini artirabilir. Bu durum bugiinkii yoneticilerin
popiilaritesini artirabilir. Ancak borg¢lanarak elde edilen kaynaklar kamunun gelecekteki
gelirini artirmiyorsa, borcun geri 6denmesi borcun alinmasi iizerine herhangi bir karar
yetenegi olmayan gelecekteki nesiller tarafindan yapilacaktir. Gelecek nesiller (ve
gelecek hiikiimetler) dolayisiyla borcu o giinkii harcamalarini kisarak 6deyeceklerdir.
Bu durumda ortaya ciddi bir ahlaki risk ¢ikacaktir. Borglar gelecek nesiller tarafindan
Odenecegi i¢inde bugiinkii karar vericiler ve bor¢lanmanin harcamalarini rahatlattigini
bugunki nesiller yasayacak ama, konu hakkinda bilgi sahibi veya karar yetkisi olmayan
gelecek nesilleri istismar etmis olmaktadirlar.

Borglanan sirket oldugunda da durum degismemektedir. Sirketin bugilinkii
yoneticileri, 6zellikle ortada bilgi problemleri varsa bugiin borglanarak sirket adina
(veya kendilerine yonelik ylksek tcret ve temsilcilik maliyetleri gibi) harcamalari bol
keseden yapabilirler, yiiksek oranli kéar dagitabilirler. Ama yabanci kaynaklarin geri
O0denmesi zamani geldiginde ise o donemin ortaklari, en azindan kendilerine dagitilacak
olan kardan vazge¢mek durumunda kalacaklardir.
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Kamu 0zel isbirligi projeleri veya yap islet devret projeleri yapimciya gesitli
garantiler (yolcu, hasta, veya gecen ara¢ gibi) verilmesi halinde bir tir tutar1 belirli
olmayan bor¢lanma gibidir (Ozyildiz, 2018, Emek, 2019). Miiteahhite bugiin herhangi
bir para Odenmemesine ragmen, gelecekte belirli bir gelir saglanmasi taahhiit
edilmektedir ki, bu meblag miiteahhitin o yatirimi isletmesinden aldigi ile beraber
borcun ve faizin geri ddenmesini olusturmaktadir®.

Ozetle, “Bor¢ yigidin kamgisidir” veciz sdziiyle siyasi literatiiriimiize giren bu
finansman yonteminde, her haliikarda “bor¢ gelecekteki gelirlerin  bugiinden
tilketilmesi” demektir. Borglanilan miktar geri 6denecektir ya ekonomik olarak ya da
siyasi olarak bor¢ verenler tahsilatlarini mutlaka yapacaklardir. Osmanlinin dig
borclanmasi ve sonuglarina bu agidan bakilabilir, 6denememe durumu ¢iktiginda
alacaklilar Duyun-1 Umumiye gibi bir yolu zorlayarak bor¢lanicinin yerine gegerek onun
vergi toplama hakkini ellinden almaktadirlar.

Osmanli Devleti'nin 19ncu ylizyilin sonuna dogru yaptigi biiyiik Olcekli
bor¢lanmalarin kdkenleri 16°nc1 yiizyilda baslayan kronik mali agiklarda yatmaktadir
(Tezel, 1983: 74). Bor¢lanma ile temin edilen kaynaklarin cari harcamalarin ve
savaslarin finansmaninda Kullanilmasi, vadesi gelen borclarla faizlerinin yeni borglarla
finanse edilmesini getirmistir. Bu siire¢ kisa zamanda borglarin kartopu gibi bilyiimesini
getirmistir. Borg¢lanma ile saglanan kaynaklar, Uretken alanlarda kullanilmayinca
Osmanl1 ekonomisi, 6eme glicliigii icine diismiistiir.

3. Osmanh Ekonomisini Belirleyen Ana Ilkeler

Klasik Osmanli (16 yiizyil ile 19 yiizyilin baglari) doneminde bugun anladigimiz
anlamda bir ekonomik politikalar demetinden bahsetmek olanaksizdir. O donemin
devlet politikalar1 siyasi, dini, idari, mali ve askeri hedeflerle i¢ i¢e olusturulup yerine
getirilmektedir (Geng, 2000: 39-40). Ekonomik politikalarin olmamasi da az
gelismisligin bir isareti sayilan rasyonel olmayan, sayilarla manalandirmadan karar
almay1 dogurmaktadir (Ulgener, 2006a: 55).

Klasik dénem denilebilecek bu donemde olusturulan yap1 ve degerler daha sonraki
donemi de su veya bu agidan etkilemistir.

Klasik Dénemin ekonomik kararlari ii¢ ana ilke temelinde ele alinmaktadir (Geng,
2000: 41).

1. lase Ilkesi: iktisadi faaliyetlere, tiiketicinin penceresinden yaklasan ve insanlarin
ihtiyacim1 ~ karsilamayr amaglamaktadir. Dolayisiyla ihtiyag duyulan  (riinln
olabildigince bol, kaliteli ve arzini siirekli oldugu bir duruma isaret etmektedir. Siireg,
ziraattan gelen iiretimin kasaba merkezinde satin almak, islemek ve tiiketiciye gotirmek
loncalar seklinde orgiitlenmis olan kasaba esnafinin tekelinde idi. Onlar ise sadece

8 Osmanli Imparatorlugu’nda yasanan Vagon Li olay1 da benzeri bir finansman yontemidir (Egilmez,
2017)
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ustalarindan gordiiklerini yapan esitlik¢i ve cemaat seklinde yenilik¢ilige kapali olarak
orgiitlenmislerdi (Geng, 2000: 43 ve Ulgener, 2006b: 94-95). Loncalarin, kazanin
ihtiyacin1 karsilamasindan sonra kalan fazla ordunun, sarayin ve istanbul’un ihtiyacini
karsilamak tizere tliccarlara verilirdi (Geng, 2000: 43).

Hala artan varsa ihracatina miisaade edilirdi. ihracat Osmanli’da iiretimin amaclar
icinde yer almryordu. 19 yiizyila kadar hangi maldan ne miktarda ihracat yapilacag: her
seferinde 6zel izinle tespit edilirdi. Iase ilkesi dolayisiyla, Osmanli’nin bahsedilen
donemdeki iktisat politikalari ihracat1 degil ithalati tesvik eden konumdaydi.

Iase ilkesi uzun yillar devletin temel ekonomik ilkesi olarak varhgini siirdiirmiis ve
degismezlik kazanmistir.

2. Gelenekgilik Ilkesi: Iktisadi ve sosyal iliskilerde ortaya ¢ikan engel ve egilimlerinde
degistirilmeden, atadan goriildigii sekilde devam ettirilmesi, bozulma halinde de eski
yapiya doniilerek dengenin tekrar olusturulmasi ilkesi olarak tanimlanabilir (Geng,
2000: 44-45). Iase ilkesinin devami olarak ele alindiginda ekonomide ana sorun kitliktir,
kitliktan korunulmasidir. O nedenle herhangi bir yeniligin getirecegi olumsuzluklardan
korunmanin yolu olarak iiretim, istthdam ve organizasyon yapilarinin degismeden
kalmasina 6nem verilirdi. Diikkan sayilarinin kisitlanmasi, gég¢lerin engellenmesi bu
acidan degerlendirilebilir.

Dolayisiyla, her tiirli yenilige, degisiklige kapali bir iiretim yapist ve teknolojisi
gelenekgeiligin iktisadi agidan sonucunu gostermektedir. Sanat ve meslek sahiplerinin
“olagelmisten” en kii¢iik farkliligina misaade edilmezdi (Ulgener , 2006b: 107).

3 Hazinenin Geliri Ilkesi: Fiskalizm denilen bu ilke ¢ergevesinde ana konu hazineye ait
gelirleri miimkiin oldugunca yiiksek diizeylere ¢ikarmaktir®. Sistemin yasamasi giiclii
organizasyon yapisina bagliydi, o nedenle devletin ve devlet adina hareket edenlerin
kaynaklar {izerinde mutlak hakimiyetinin olmas1 gerektigi kabul ediliyordu. Ihtiyaglar
siralamasinda devletin ve onun adina hareket edenlerin ihtiyaglar ilk sirada geliyor ve
bu da kaynaklarin hazineye aktarilmasi gerekiyordu (Geng, 2000: 66)

Bu siire¢ i¢inde kaynaklarin yonlendirildigi makamlarda bulunanlar gorevlerinin
bitiminde goreli olarak gorevde iken aldiklarindan ¢ok diisiik kaynaklarla idare etmek
durumunda kaliyorlardi. Ama bahsi gegen kaynaklar yeni sermaye ve servet birikimini
destekleyecek boyutta olamiyordu. Biirokratlar, tasarruf edip elinde kaynak biriktirmis
olsalar bile 6liimlerinden sonra terekeleri devlete intikal edeceginden vakif kurarak
kaynaksiz kalmaktan kurtulmaya calisiyorlardi. Vakiflar gorece kutsal kabul edilmesi
ve dokunulmamasi yiiziinden, biirokratlar goérevde iken vakif kurarak bir tir
dokunulmazlik kazaniyorlardi (Kuran, 2012: 146-147).

9 Gelirlerin karsisinda da harcamalarin kisilmas: dikkate alinmali.
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Hazine’nin gelirlerinin ylksek diizeylere ¢ikarilmasini engelleyen dnemli etmenler
ise (Geng, 2000: 46-48)’e gore iki baslik altinda ele alinabilir.

a. Verimliligin diisiik olmasi, ulagim imkanlarinin hem ¢ok zor hem de pahali olmasi,
pazar icin tiretimin diisiik ama gegimlik tiretimin yiiksek olmasi gibi ekonominin nesnel
sartlarindan dogan engellerdir. Bunlar devletin vergi toplamasini hem zorlastirtyor hem
de baslangicta ¢oziimmiis gibi goriinen iltizam ve daha sonra da malikane gibi
yapilanmalarinin yaratig1 sorunlari getirmistir.

b. lase ve gelenekgilige dayanan diizenleme ve yapilanmalar ekonomide ticaret ve
parasallasmay1 smirlandiran sibjektif etmenlerin basinda yer almaktadir. Parasal
iligkilerin genislemesi ayni zamanda toplumsal ve siyasal iligkileri ve hiyerarsiyi
bozabileceginden, kontrol dis1 yeni ziimrelerin dogmasi ve giliglenmesi istenmediginden
parasallagmaya yonelik gelismeler tesvik edilmiyordu.

Ornegin lonca sisteminin duragan ve atadan goriilenin 6tesinde yenilige kapali olmasi
ve “alttan liste baglilik ve teslimlik” sayesinde neredeyse degismezlik kazanmistir
(Ulgener 2006: 107-108). Yenilik yapilamayinca da otoriteye bir alternatif dogmasinin
ihtimalleri tartisma alanindan bile ¢ikmustir.

Benzeri sekilde fiyatlarin degismemesi i¢in konulan narhlarin kontroliinde ¢ok titiz
davranilmast ile karliligin kontrolii saglanmig, dolayisiyla sermayenin yenilik
yapanlarin ve/veya faaliyetini daha karli yapabilenlerin elinde birikmesi engellenmis
oluyordu. Faiz oranlarinin ekonomik faaliyetlerdeki %5-%15 dizeylerindeki kar
oranlarmin iizerinde %15-%20 olmasi, ticari faaliyetleri kisitlarken, ancak ylksek gelir
sahibi askeri ziimre mensuplarinin tiiketim ihtiyaglar1 veya yonetim giderleri icin
yapilabiliyordu (Geng, 2000: 47).

Klasik donem ekonomi politikalarinin olusumunda dikkati ¢eken tarihsel bir gelisme
de 1488 yilinda Bartolomeu Dias tarafindan Umit Burnu’nun kesfi olmustur.
Hindistan’a yeni bir ticaret yolunun agilmasi ise bir yandan denizcilik teknolojisini
gelistirirken, bir yandan da sermayenin bu isle ugrasanlarin elinde birikmesine Yol
acmasi olmus ve modern sirketlerin dogusunda ¢ok dnemli bir asamay1 olusturmustur
(Soydemir, ve Akyiiz, 2016: 94-96). Osmanli agisindan ise Umit Burnu’nun kesfinin
olumsuz olmustur. Her ne kadar ticareti ipek yoluna cevirme tesebbiisleri olmussa da
basarili olunamamistir. Osmanli, ticaretin, yarattigi iletisim ve gelismenin disinda
kalmis ve kar ve gelirin kaynagi tekrar topraga donmiis ve kar hevesinden uzaklasilmis,
maddi hayata ilgisizlik 6ne gegmis, bir ige doniis, disa kapanma baglamistir. Bu dénem
nakit sermaye birikiminin su¢ ve giinah sayildigi bir donemi getirmistir. Altin ve
kiymetli madenlere dayali birikimin giinah sayilmasi da “servete hareketlilik”
kazandirilmasini ve servet birikimi engellemistir (Inalcik, 1969). Bu siirece “yeniden
ortacaglasma” da denilmektedir (Ulgener, 2006: 19 ve 173).
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Klasik Cag’mn temel ilkeleri sonug olarak kendine 6zgl degerleri yaratmistir (Geng,
2000: 65-72).

1. Gelenekgcilik veya degismezlik: Iyice denenmis, kanitlanmis olan kurumlarin,
iliskilerin korunmasi1 ve siirdiiriilmesidir. Bdylece yoldan sapilmayacak, nasil olsa
denenmis ve dogrulugu kanitlanmis olan1 takip etmek yeterli olacaktir.

2. Kanaatkarlik ve esitlikgilik: Rekabeti engelleyen, kanaatkarlik veya esitlikgilik
degerleri bir taraftan rekabeti, diger taraftan da sermayenin birikimini engellemistir.

3. Kamu gorevi olarak goriilen ticarette de benzeri sekilde kar oranlarinin kisitlanmasi,
spekiilatif zenginlesmenin engellenmesi de sermaye birikimini engelleyen diger
degerleri olugturmustur.

4. Ancak sarraflarin durumu daha farklidir. Onlarin temel gorevinin devlet maliyesinin
finansmanini saglamak oldugundan kar oranlar1 daha yiiksek (%20-24) tutulmus, ama
birikimlerini baska alanlarda yatirrma déniistiirmeleri de sinirlandirilmistir. Ozetle
Osmanli’nin ekonomik sistemi kapitalizme kapali degil tam tersine karsi bir sistem
olmustur.

Bu durumda parasallagmamanin olusturdugu sistemden gelen ve hem de ulagim
imkanlarinin yarattigi kisitlardan dogan iltizam sistemi hazinenin ihtiyaglarini
karsilayacak ¢dziim yolu olarak diisiiniilmiistii. {ltizam istemin ve bu sistemden tiiretilen
diger sistemlerin esas1 devletin gelecekteki gelirlerinin bugiinden kullanilmasina
dayanmaktadir.

4. Osmanli’da Harcamalarin Finansman Politikalar:

4.1. iltizam Sistemi ve Degismesinin Nedenleri:

Merkezi bir ordunun beslenmesi, biirokrasinin ve sarayin giderlerinin karsilanmasinda
ayni vergilerle ve dogrudan dogruya tahsis ederek vergi toplamak (timar sistemi) yerine
nakden veya nakde gevrilerek alinmasini getirmistir. Vergilerin belirli bir meblag
karsiliginda (ihale ile) iltizama verilmesi olarak tanimlanan bu sisteme iltizam deniyordu
(Geng, 2000: 96, Pamuk, 2007, Soydemir ve Akyuz, 2016: 102). Sistem bir sekilde
iltizam siresince toplanacak olan vergilerin (mukataalarin® tahvil denilen bir ile g
yillik sirelerdeki geliri) iskontolu olarak satilmasina dayaniyordu, yani gelecekteki
vergi gelirleri pesinen tahsil ediliyordu. Iltizam1 alan kisi (miiltezim) agisindan da kar,
odedigi ile topladig1 vergiler (gelirler) arasindaki farktan olusuyordu. Iltizam sistemi
dolayisiyla gelecekteki gelirlerin bugiinden tiiketilmesi, bir anlamda borglanma
anlamini tagtyordu. Iskonto orani ise dogal olarak faiz degerlendirilebilir.

[ltizam sistemi, mukataalarin ihalesi sirasinda onlenemeyen yolsuzluklar ve kamu
malinin kisisel miilkiyete gegirilmesine yol agmistir (Berkes, 2004: 104). Bu sirecte

10 Maden ocagy, tuzla, dalyan, darphane, devlete ait araziler.
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zenginlesme, Bati’dan farkli olarak eski tiretim bi¢imlerinin yerine yenilerini gecirerek
degil de “rant” kollama ve eski iiretim birimlerini daha bozuk (reayayi daha g¢ok
fakirlestirerek) sekilde kullanilmasi tizerine olugsmaya baslamistir.

Zaman i¢inde devletin siirekli artan harcamalarini karsilamak i¢in getirilen ¢ozimler
paranin tagsisi (kiymetli maden paranin i¢ine kiymetsiz maden karistirilmasi) yaninda
miisadere, yeni vergiler koyma yaninda iltizam bedelinin giderek daha yiiksek kisminin
pesin olarak talep edilmesi olmustur. Bu da askeri ziimrenin elinde bulunan iltizam
sisteminin zaman iginde gayri miislim sarraflarin da icinde bulundugu mali sermayesi
olan zimrenin eline ge¢mesini getirdi. Bunlarin da amaci daha ¢ok kar oldu, tefecilik ve
sarraflik gii¢c kazandi (Berkes, 2004: 105). Bu sire¢ iginde devlet harcamalari i¢inde
bliylik pay olusturan ulifeliye (pasa ve biirokratlar) maaslarin1 devlete terk etmeleri
karsihiginda da verilmeye baslandi (Geng, 2000: 98).

17 yiizyilin sonlarina dogru mukataalar belirli pesinatlar karsiliginda belirli ailelerin
elinde, miilkiyeti devlette kalacak sekilde onlarca yil kalmaya baslamistir. Ustelik bir
yandan artan savaglarin yarattigi harcama artiglar1 bir yandan da bazi mukataalarin
kaybedilen topraklarda kalmasi sistemin yeniden yapilandirilmasini getirmistir (Geng,
2003). 1695°de malikane sistemine gegilmistir.

4.2. Malikane Sistemi

Malikéne sisteminde, mukataanin yillik vergi miktar1 hazine tarafindan tespit edilmekte
ve rekabetle arttirilmasi veya azaltilmasi s6z konusu edilmemektedir.  Ancak;
miizayede, yillik vergi miktar1 sabitlenmis bulunan mukataanin bir tahvil i¢in degil,
kaydihayat sartiyla vergilendirme hakkini elde etmenin bedeli olarak 6denmesi gereken
ve “muaccele” adi verilen pesin meblag iizerinde yapilirdi. Miizayedede en yiiksek
muacceleyi 6deyen malikane sahibi (malikaneci) olarak, sahipligini belgeleyen bir
sertifika alirdi (Geng, 2003). Malikaneci 6ldiigiinde malikane, tekrar mizayedeye
cikarilir, ancak en yiliksek muaccele teklifini ayrica arttirmadan kabul ederse oglu
tercinen malikéaneci olabilirdi. Malikaneci malikanesini satabilir, iltizama verebilirdi.

Mukataadan elde edilecek olan toplam gelirle, 6demeler arasindaki fark
malikanecinin kar1 olusturmaktadir. Bu durumda malikanecinin verdigi muaccele de bu
gelirlerin  miizayede  tarihindeki  degeri  (net  bugiinkii  deger) olarak
degerlendirilebilirdi'!. Hazine agisindan faydas1 da, mukataadan uzun zamanda elde
edecegi gelirleri, muaccele denilen bedeli ile pesin almasi idi. Mukataa’nin gelecekte
yaratacagi gelirler bugiinden alindig: igin, malikane sahibi 6linceye kadar hazineye
bagka gelir yaratamayacaktir. Muaccelenin hazineye girdigi donemde Hazinenin
harcamalar1 biraz rahatlamis olsa da gelecek padisahlar bu gelirden mahrum
kalmaktadirlar.

1 Modern tanimlamayla gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin miizayede tarihinde degeri (net
present value).
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Malikaneleri ¢ogunlukla orta-yiiksek askeri ziimre mensuplari (hatta reaya ve yiiksek
siniflara mensup kadinlar) alabiliyordu. Ama sonradan reayaya ve padisah kizlar1 harig¢
kadinlara yasaklandi. Maliké&ne sistemi yayginlastik¢a, malikéneciler iltizama vermeye
baslamislar'? ve bdylece kendileri de birer komisyoncu haline gelmislerdir.

1768-74 Osmanli Rus Savasi’nin maddi yiikii ve Ruslara verilecek olan savas
tazminatmin®® yarattig1 sorunlar finansman ihtiyacinin boyutlarmni malikane sisteminin
Otesine tagimis ve esham sistemi ile ¢oziilmeye ¢alisiimistir (Pamuk, 2007).

1775 yilinda esham sistemine gegilinceye kadar malikane sistemi genislemistir.
1775°den sonra kar hacmi biiyiikk olan mukataalar sektorden c¢ekilerek eshama
baglanmistir (Geng, 2003).

4.3. Esham Sistemi

Esham Sistemi, 1775 yilinda uygulamaya konularak 1860’11 yillara kadar mahiyetini
degistirmeden devam eden Osmanli Devleti’nin bir tiir i¢ bor¢lanma sistemidir. Sistemin
esas1 bir vergi kaynagindan bir yilda saglayacagi hesaplanan vergi (gelir) miktarinin faiz
denilen bir kism1 ¢ok sayida paya boliinerek muaccele olarak ¢ok sayida kisiye (esham,
payim-sekim- ¢ogulu) satilmasina dayanmaktadir. Paylarin (eshamin) her biri satildiklari
kisiye sabit getiri (faiz) saglamak {izere alicinin 6mrii ile sinirli olarak satilmaktaydi. Bu
yapilariyla esham sistemi 1600lerin ikinci yarisinda ¢esitli Hollanda kentlerinin
insanlarin yasam siirelerini hesaba katarak yaptiklari borglanmalara benzemektedir.
Kentler tarafindan ¢ikarilan borglanma araglarinin (annuity) itfasi ise sahibine 6liinceye
kadar yapilan 6demelerle yapilmaktadir. Sahibi 6ldiigiinde ise 0demeler kesilmektedir
(Bernstein, 1996: 57), dolayisiyla islem biryandan da emeklilik sigortasi gibidir.

Bu kapsamda esham malikane sistemindeki tek kisiye yapilan satis yerine, gelirin
paylara boliinerek ¢ok sayida kisiye satigidir.

Eshamin bir benzeri ise 1984’ten baslayarak Tiirkiye’de uygulanmistir. Gelir
Ortaklig1 Senedi olarak tanimlanan ve bor¢lanma kOpru, baraj, otoyol gibi gelir yaratan
kamu yatirnmlariin gelirinin (bir tiir degisken faiz) bir kismmin tasarruf sahiplerine
satilmasi seklinde yapilmistir’*, Ancak, 1984 uygulamasinda gelir ortaklig1 senetlerine
vade getirilmistir.

Kamunun finansman ihtiyaci arttikga, malik&nedeki gibi sinirlandirmalar kaldirilmis
ve kadin veya erkek, miisliiman veya gayri miislim, askeri veya redya her Osmanl
tebaasinin sehim satin alabilmesinin 6nii agilmis ve bor¢glanma bu giinkii terimlerle
tabana yayilmistir. Ayni sekilde bir mukataay1 hisselere bolme imkanlar1 da esham satin

2Bazi durumlarda ihaleyi gesitli iliskilerini kullanarak alanlarm bu isin yapimini baskalarina
devretmesine benzer bir yapi.

13 Kliguik Kaynarca Antlasmast ile 1775te Rusya’ya 6denecek olan 7,5 milyon kurusluk savas tazminati
Osmanli Devleti biitgesinin yillik nakdi gelirinin yaklasik yarisina karsilik gelmektedir (Geng, 2003).

14 Bu uygulama 1983 segimlerinden &nce bir televizyon programinda zamanin Bagbakani ve ANAP
Baskan1 Turgut Ozal ile Halkc1 Parti Bagkan1 arasinda “satarim sattirmam” tartismasina neden olmustur.
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almak isteyecek olanlarin sayisinin artmasina dolayisiyla satigina biiyiik bir esneklik
kazanmustir. Beratin1 alan kisi, bir baskasina satmak isterse'®, muaccelenin %10’u kadar
“kasriyed” resmini hazineye (bir tiir islem vergisi) yatirmak sarti ile sehimini baskasina
satabilirdi. Sahibi 6len sehim “mahlal” (sahipsiz) sayilir ve hazineye ait olurdu.
Sehimlerdeki milkiyet hakki varislere gegmez ve dolayisiyla mirasgilara da bir 6deme
yapilmazdi.

Esham ile Osmanli Devleti’nin bor¢lanmasi finansSallasmis ve bu gilinkii terimlerle
menkul kiymetlesmeye baslanmaistir.

Esham arzinin ¢ok arttig1 bu nedenle de faizinin yiikseldiginden hareketle, 1786°da
yeni esham ¢ikarilmamasina, daha dnce satilmig olanlardan sahipleri 6lerek mahlal
kalanlarin da yeniden satisa sunulmamasina karar verilmis, ancak Rusya ve Avusturya
savaginin (1787-1791) gerektirdigi harcamalar tekrar esham satigina bagvurmay1 zorunlu
hale getirmistir (Geng, 2003).

1839’da Tanzimat’in reformunun icin biiyiik ¢apta kaynak ihtiyaci giindeme gelmis
ve bu kaynagin da esham yoluyla saglanmasinin getirecegi faiz yiikiinden korkan
hiikiimet, 6nce yurt disindan bor¢lanmay1 denemis, gergeklestirilemeyince de eshami
kaydihayat sartindan kopararak yiiksek faizli ama orta vadeli borglanabilecegini
diisiiniilmistiir. Boylece artik sehim miras birakilarak, ana parasi 6denen faiz tarafindan
icerilen bir yapidan ayrilarak anaparanin da 6zel miilkiyete donligmesi saglanmstir.
Ustelik, hem faizi %12,5’a yiikseltilmis hem de hamiline tahvil tiiriinde bir yapida kdime
cikarilinca ¢ok talep gérmiistiir.

4.4. Kaime

Gunumuzde bile para kelimesi yerine zaman zaman “kayme” kelimesi kullanilmaktadir.
“Kayme” kelimesinin kagit para karsiligi olarak kullanimi, Osmanli’da 1840’da
baglamigtir. K&ime hikayesi Cumhuriyet’in kendi parasini basmasina kadar devam
etmistir. Kaimeler, paraya olan acil ihtiyac yiiziinden sikkelerin'® kaliplarinin
¢ikarilmasi ve basilmasi beklenmeksizin el yazisi olarak piyasaya siiriilmiistiir. ilk
cikarildiginda nakit para hilkkmiinde ama 8 y1l vadeli ve yillik %12,5 faizli bir bor¢glanma
senedi seklinde tanimlanmustir. Elle yazilmasi yiiziinden kalpazanlar tarafindan kolayca
taklit edilince, hemen ertesi yil matbulariyla degistirilmistir. Faizleri de zaman iginde
asag1 cekilmis, bOylece kaimenin talebi de azalmistir. 1843’te de faizsiz kaimeler
cikarilmis, Kirim Savasi sirasinda ise “ordu kaimeleri” basilmistir. Kaimelerde seri
numarast olmayinca da Devlet ¢cogu zaman habersiz kaime basarak (Akyildiz, 2001)
emisyonu ve dolayisiyla piyasaya Surerek para arzini artirmistir.

15 Herhangi bir varligin ilk sahibinin bunu bir bagkasina satmas ikinci el islem olarak adlandirilir ve
borsalarin olusumunun temel nedenidir.

18 Agirlig1 dnceden ayarlanmis, darp edilerek tedaviile ¢ikarilan ve devletin istendiginde geri almay1
taahhiit ettigi, hikkiimdarin ya da resmi otoritenin simge veya yazisinin yer aldig1 madeni (degerli
madeni para) para tiradir (Tekin, .2009).
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Evrak-1 Nakdiyye de denilen Kdime denemesiyle eshamin niteligi degismis, hamiline
para haline gegcmeye baslamistir. 1849°da kayd-1 hayat sart1 kaldirilarak evladiyet surtitu
olarak tanimlanan tiirii ¢ikarilmistir. Buna gore, ilk satin alan kisi 61diigiinde veya ondan
alan kisi 6ldiiglinde sehimler ¢cocuklarina esit oranda miras kalmasi1 imkani getirilmistir.
Bu kural ile diisen faizlerin olumsuz etkisi azaltilmak ve satis1 kolaylastirilmak istenmis
ama, Kirim Savas1 (1853-1856) dolayisiyla nakde c¢ok ihtiya¢ duyulunca da tekrar faizi
yiikseltilmis ve ¢ y1l vadeli esham-1 miimtaze ¢ikarilmstir.

Kéime ihracina ¢ok sik bagvurulmasi ve seri numarasiz olarak yenilerinin kamunun
haberi olmadan c¢ikarilmasi piyasay1 istikrarsizlagtirmis, enflasyona yol agmis bu
nedenle de zaman zaman ¢ikarilan kaimeleri geri toplamak i¢in zorunlu yardim (iane)
kampanyalar1 diizenlenmistir (Akyildiz, 2001). Kaimenin geri alinmasi i¢in yapilan
yardim kampanyalarinda toplanan paralarin baska yelerde kullanilmasi yiiziinden de
konu i¢inden ¢ikilamaz hale gelmis ve hatta Fransiz bankerlerle fahis fiyatli borg
anlagmasi yapilmistir.

1862°de ise Ingiltere’den alinan borg ile kdimenin kaldirilmasi istenmis ve kaimelerin
bir kismi1 nakit (%40°1) diger kismi1 da %6 faizli eshdm-1 cedide ile 6denmistir.

Kaime uygulamasi kaldirilmasina ragmen, Balkanlardaki karisikliklara kars1 yapilan
harekatlar1 ve 93 Harbi olarak bilinen Osmanli-Rus Savasi (1877-1878)’n1 finanse
etmek (zere kdime c¢ikarilmasina tekrar bagvurulmustur. Ancak kaime g¢ikarilmasi
imtiyazi Bank-1 Osmani-yi Sahane’ye devredilmis oldugundan kaime ihraci igin
bankaya %1 komisyon ve tazminat 6denmistir (AKyildiz, 2001). Bu sefer takim ve seri
numarast kullanilmigtir. 16 milyon liraya ulasan kaimenin geri aliabilmesi i¢in
cikarilma kararnamesinde Eregli madenlerinin geliri teminat olarak gosterilmistir,
yetmeyince raki-garap ve tiitline zam yapilmistir.

Ugiincii kAime uygulamasi ise Birinci Diinya Savasimin finansmani i¢in yapilmistir.
Almanya’dan yapilacak bor¢lanma karsilik gosterilerek 15 milyon liralik banknot ihrag
etmesi i¢cin Osmanli Bankasi’na yapilan teklifi banka reddedince, para basma yetkisi
gecici olarak Dlyun-u Umumiye devredildi. Duyln-1 Ummiyye de g¢ikaracagi
kaimenin kargiliginin altin olarak temin edilmesi sartiyla kabul etti.

Mart 1915’de Almanya ile 150 milyon Franklik bor¢ anlagmasi yapilmis ve para
Duyun-u Umimiye’nin Almanya subesine devredilmistir. Ama savas masraflari normal
gelirlerin toplanamamasiyla birlesince Almanya hazine tahvilleri karsilik gosterilerek
tekrar emisyona basvuruldu.

Buna benzer sekillerde toplam yedi tertipte 161 milyon liralik kdime ihrag¢ edilmis
aancak, Devletin her ihtiyag duydugunda, biitce harcamalarini karsilamak igin kdime
ihracina bagvurmasi hiikkiimete olan giiveni de sarsmustir (Akyildiz, 2001).
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5. Osmanl’nin Di1s Bor¢lanmasi

Osmanli Kirim Savasi’ndan once de uluslararasi piyasadan borglanmak istemistir.
Osmanli imparatorlugu, 17nci yiizy1l boyunca yasadigi mali bunalimi ¢oziimlemek
iizere kullandig1 miisadere, i¢ bor¢lanma ve iane (yardim) toplanmasi yontemlerini 18nci
yiizyllda da kullanmustir. Toplanan ianeler yetmeyince de Hollandali ve Ispanyol
tiiccarlardan bor¢ alinmasi diigiiniilmiis (1788), dokuma, ipek, un, pamuk ipligi ve
bugday gibi iiriinler “rehine” gosterilerek bor¢lanmaya kolaylik saglanmak istenmisse
de basarili olunamamistir (Berkes N. 2004:102). Rusya ile olan savasta basarili olunmak
amaciyla 1789°da 1. Abdiilhamit’in 6nerisiyle Ispanya’dan borglanilmak istenmis ama
Ispanyollarin savasta “tarafsiz kalmak” istemeleri yiiziinden gerceklestirilememistir'’.

Uluslararasi finansal piyasalardan borglanmaya basladigi donemde Osmanli’nin mali
sistemi; modern bir biitceye dayanmamasi, vergi tahsilatindaki diizensizlik ve bunlarin
sonucunda devlet hazinesinin gunliik olarak yonetilmesi ve yir(tilen para/finansman
politikalart sonucunda karsiligi olmayan kaimelerin ihraci yiiziinden kambiyo
islemlerinde biiyiik sorunlar yasamaktaydi (Autheman, 2002: 15).

Osmanli Devleti’nin dis bor¢lanmasi Kirim Savasi’na kadar yapilamadi ve Kirim
Savasi’nin getirdigi finansman yiikiinii karsilayabilmek icin daha Onceleri Galata
Bankerleri araciligiyla Fransa’dan yapilan bor¢lanmalarin G6tesinde Avrupa finansal
piyasalarindan tahvil ihrac1 yoluyla borglanmaya baslandi'®. Kirim Savasi, Osmanli’nin
daha once bor¢lanmak isteyip de basarili olamadigi uluslararasi finansal piyasalara
ulagmasini saglamis (McMeekin, 2019: 31) ve uzun vadeli tahvilleri Londra, Paris,
Viyana ve Frankfurt gibi Avrupa borsalarinda satisa satilmistir (Pamuk, 2008:118- 119).
Boylece, savasin yarattigi 8,5 milyon Poundluk agigin karsilanmasi igin yurt dist
piyasalarda nominal degerleri toplami 8,0 milyon poundluk iki tahvil ihraci yoluyla
borglanilmistir. Borglanma, tahvil ihraclarma ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin kefil
olmas1 ve Misir vergisi garanti olarak gosterilmesi (ikinci borglanmaya ayrica izmir ve
Suriye glimriik vergileri de karsilik gosterilmistir) yiiziinden uygun kosullarda
yapilmistir (Autheman, 2002: 19 ve Eldem, 2006). Borclanmaya kefil olan devletler,
Duyun-u Umumiye’den daha 26 yil once Osmanli maliyesi {izerinde yabanci
kontroliiniin ulagabilecegi seviyeyi isaret edecek sekilde, verdikleri borcun yerine

17 {spanyollardan borglanilamayinca sarayin masraflarina ve hiikiimdar debdebesine bir miktar ayrilarak
saraydaki altin ve glimiisler ile {ist biirokrasinin altin ve giimiisleri darphanece satin alinmis ve sikke
bastirilmigtir. Hatta; Seyhiilislam ¢ikardigi bir fetva ile “kadin siisii ve silahtan bagka esyada altin ve
glimiisiin seriata aykir1 oldugu” gerekgesiyle vilayetlerden altin ve giimiis toplandi. Toplananlarla
Darphéane’de sikke basildi ama sadece Hazine’nin acil ihtiyaci kargilanmis oldu (Berkes, 2004: 102).

18 1854 ‘te yapilan ilk 3,0 milyon poundluk borglanma%80 finansman oraniyla ve %2 komisyon ve
¢esitli 6demeler ve paranin hazineye teslimi i¢in yapilan sigortalar diisiiriilerek Osmanli Hazinesi’ne 2,0
milyon pounddan biraz fazla nakit denmistir.
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kullanilip kullanilmadig1 denetlemek {izere Istanbul’a bir heyet géndermislerdir®®
(Eldem, 2006: 103).

1855 borglanmasinda Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin verdigi garantiler yiiziinden
kredi tutarlarinin sadece savas masraflar1 i¢in sarf edilip edilmedigini kontrol etmek
maksadiyla ikinci goézetim komisyonu kurulmasi kabul edilmistir. 600bin kurusun
ustlindeki askeri alimlar komisyonun onayi ile yapilmis ve komisyona ihalelerde
temsilci bulundurma ve yerinde denetim yapma yetkisi verilmistir (Akar ve Al, 2003:
18-20).  Uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma imkani Osmanli Devleti’nin elini
rahatlatmis ve savurganca harcamalari hizlandirmistir (McMeekin, 2019: 31).

Osmanlt’nin {igiincii dis borglanmasi énemli bir basarisizliga isaret etmektedir.
Borglanilan paranin ne amagla kullanilacagina dair ana neden ile kullanim yerlerinin
farklilagsmas1 daha sonraki borg¢lanmalarda sorun yaratmistir. 1858 borglanmasinin (5
milyon pound) amaci piyasadaki kaimelerin itfas1 olarak belirlenmis olmasina ragmen,
bu proje i¢in kullanilmamasi, sonraki borglanmalarda, borg¢ verenler tarafindan
verdikleri kaynaklarin kullanimmin “g0zetilmesi” edilmesi konusunda planlar
gelistirilmesine neden olmustur (Eldem, 2002: 103) Ilk dis bor¢lanmadan 6 yil sonra
Osmanli maliyesinin batililar tarafindan dogrudan kontrol edilmesi konusu giindeme
gelmistir.

1860 ‘da Osmanli finansal sorunlarim1 agsmak amaciyla Fransiz Mirés araciligiyla
borglanmaya ¢ikmis, kosullar1 olduk¢a ylksek maliyetli olmasina ragmen finansman
saglayacak yeterli yatirimci bulunamamus, iistelik Mirés dolandiriciliktan tutuklaninca

da piyasalarda panik olusmus ve Osmanli’nin mali itibar1 ¢ok sarsilmustir. (Eldem, 2002:
104)

1863 borgclanmasi ile bor¢lanmanin yapisi degismeye baslamis ve borglanmadan
gelen kaynaklar i¢ ve dis borglarin taksitleri ile faizlerinin 6denmesinde kullanilmis ve
Osmanli Devleti finansman politikalar1 borcun borgla 6dendigi bir yapiya donmiistiir.
Osmanli’nin kisa zamanda iflas edecegini beklemeyen yatirimeilar karl bir islem olarak
gordukleri icin bor¢ vermeye devam etmislerdir.

1856 yilinda Sultan Abdiilmecid tarafindan yayinlanan Islahat Fermani’nin bir
devami olarak kurulan Osmanli Bankasi ile iliskiler inisli ¢ikishh devam ederken 1874’
gelindiginde yeniden borglanabilmek (40milyon pound) igin Banka ile iliskilerin
diizeltilmesi ve hatta onun yetkilerinin artirilmasina ve devletin gelirleri ve giderleri
tizerindeki kontroliiniin yeniden olusturulmasina imkan taniyan andlagsma yiiriirliige
girmeden 1875 yilinda Osmanli’nin borg finansman sistemi ¢okmiistiir (Eldem, 2006).

19 Bu heyette yer alan iki komiser daha sonra kurulan Osmanli Bankasi’nin ilk ve ikinci genel miidiirleri
olmuslardir (Autheman, 2002: 18).
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Ekim 1875°de Sadrazam Mahmut Nedim Pasa kabinesinin tahvillerin faiz
odemelerinin ancak yar1 yariya yapilacagini ilan etmesiyle kriz doruga ¢ikmustir®®, Yar
iflas durumu tahvillerin ana paralarinin da 6denmemesi yiiziinden tam iflas haline
donismistir (Tunaboylu, 2017: 305-306). 1875’den 1881 Diyun-u Umumiye
Idaresinin kurulusuna kadar gecen donem Osmanli finansal tarihinin en karanlik yillar1
olarak adlandirilir (Eldem, 2006)

Osmanli’nin uluslararas1 piyasalardan borc¢lanmaya baslamasinin yirmi yilinda
yaptig1 bor¢larin biiyiikk kismi cari harcamalara, saraylarin yapimina, donanma
kurulmasina ve biirokrasinin maaglarinin 6denmesinde kullanilmisti (Pamuk, 2001).
Cok agir sartlarda Ayastefanos (Yesilkdy/Istanbul) antlasmasi imzalanmak (Berlin
Konferansinda biraz hafifletilmis) zorunda kalinmasina yol acan 93 Osmanli-Rus Harbi
(1877-1878) yuzinden hikimet, memur ve asker maaslar1 dahil en basit ve temel
ihtiyaglar1 karsilamaktan aciz hale gelmistir. Bor¢lanma imkanlarinin olmayinca para
basilmasi yoluna gidilmis, Osmanli Bankasi Once reddetmesine ragmen sonra bu
emisyonu kabul etmistir. Emisyonlarla kaimelerin degeri nominal degerinin %35’ine
kadar inmistir. Bu donemde Osmanli Bankasi1 da devletin acil ihtiyaglarini yiliksek faizli
avanslarla kargilamistir.

1879 yilina gelindiginde hiikiimet yerli alacaklilarla bir antlasmaya vararak RUsum-1
Sitte Idaresi adiyla bir idare kurulmus ve “damga, miiskirat, balik¢ilik resimleri, ipek
Osrii ve tuz ve tiitlin tekellerinden olusan bir paketi, Osmanli Bankasi tarafindan
yonetilecek olan bu idareye/konsorsiyuma devretmistir. Yabanci alacaklilar da benzeri
yontemin kendileri i¢in yapilmasi amaciyla kendi hiikiimetlerine baski yapmislar ve
sonucta 20 Aralik 1881°de Sultan 1l. Abdiilhamit tarafindan Muharrem Kararnamesi
yaymlanmustir.

6. Muharrem Kararnamesi

1877-1878 Osmanli-Rus Savaginda Ruslarin bugiinkii Yesilkdy’e kadar gelmeleri
Uzerine Osmanlilarin miizakere istegi lizerine Berlin Barig Konferansi ve ardindan
imzalanan Berlin Barig Antlagmasi’nin mali yiikiimliiliklerinde yer alan hususlarin
yerine getirilmesi gorlismeleri sonucunda Sultan II.Abdiilhamit tarafindan ilan
edilmigtir (Giirsoy, 1984).Osmanli tarihin 6nemli olaylarindan olan Muharrem
Kararnamesi ile 1879 tarihli Risum-1 Sitte idaresi antlasmasi feshedilmis ve yerine
Diyun-u Umumiye Idaresi kurulmus ve Avrupa’nin Osmanl Devleti iizerindeki mali
denetimi teyit edilmistir (McMeekin, 2019: 41). Diyun-u Umumiye ile devlet iginde
devlet kurulmusg ve Osmanli, yabanci ¢ikar gruplariin temsilcilerinin kontroltnd kabul
etmek durumunda kalmigtir.  Aralarinda tuz ve tiitiin tekelleri, damga resmi,

20 Tahvil faizlerinin yar1 yartya 6denecek olmasi, tahvil fiyatlarinin biiyiik boyutlarda diismesine yol
acmistir. Ancak Sadrazam bu agiklamadan 6nce kendi elindeki tahvilleri satarak biiyiik bir kayiptan
kurtulmustur. Bu olay Tiirk finans tarihine bilinen ilk igeriden 6grenenlerin ticareti (Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 106’nc1 maddesinde diizenlenen bilgi suistimali) olay1 olarak ge¢mistir (Soydemir. ve
Akytiz, 2016: 109 ve Soydemir, 2018).
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balik¢iliktan ve alkollil iceceklerden alian vergiler, ipek osiirii (Edirne, Istanbul, Bursa
ve Samsun) ile Dogu Rumeli vilayetinin 6dedigi yillik vergilerin bulundugu bir kisim
vergi Osmanli Devleti tarafindan Diiyun-u Umumiye Idaresine birakilmistir (Giirsoy,
1984 ve Pamuk, 2006). Artik bu gelirleri yabanci alacaklilar tahsil ederek alacaklarindan
diiseceklerdi.

Dilyun-u Umumiye Idaresi?! kendisine tahsis edilen vergileri toplayabilmek icin 20’e
fazla sehirde 5000°den fazla galisaniyla genis bir drgiit kurmustur. Orgiitiin idarecileri
ise 200’e yakin sayida Avrupali’dan olusturulmustu.

Yabancilarin artitk alacak problemlerinin olmamasi (6deme riskinin ortadan
kalkmasi) yiiziinden Osmanli’nin tekrar bor¢lanabilme kapasitesi olusmus ve 1914
yilina kadar 22 yeni bor¢lanma ile ortalama %85 finansman oran1 ve yine ortalama %4
faiz ile 150milyon pounluk yeni bor¢lanma yapilmaistir.

Birinci Diinya savagmna girerken Osmanli Devlet’i gelirlerinin sadece yaklagik
%40’ m1 kullanabilme imkanina sahip hale gelmistir. Clnki, surekli borclanma ve
borg¢larin da yeni borglarla 6denmesi yiiziinden Osmanli’nin dis bor¢ 6demeleri devlet
gelirlerinin %40’ ma yaklasmis ve devlet gelirlerinin %20’si Diiyun-u Umumiye’nin)
kontrolii altina girmistir (Pamuk, 2005).

7. Yap Islet Devret Modeli

Yap Islet ve Devret modelleri aslinda bir tiir bor¢la finansman modelidir. Devletler
ellerinde yeterli kaynak olmadiginda ve yapilmasini gerekli gordiikleri yatirimlarin bu
modelle yapilmasimi 6ne g¢ikarmaktadirlar. Modellerin genel isleyis bigimi, yapimci
(miiteahhit) ile proje konusunda anlasilmakta ve finansmani yapimci tstlenmektedir.
Ancak gerek finansmani kolaylastirmak agisindan gerekse yapimciy1 tesvik etmek
acisindan bir gelir garantisi verilmektedir. Proje gelirleri verilen garantilerin (yolcu,
kullanim, gecis veya hasta) altinda kaldigi zaman fark devlet tarafindan garanti
edilmektedir.  Projenin geliri garantilenmis oldugundan yapimci ise rahatlikla
girebilmekte ve bunun iginde finansman bulmakta zorluk yasamayacagi
beklenmektedir. Sonug olarak devletler bitce kapasitelerinin ¢ok 6tesinde yatirimlara
girisebilmektedirler. Ancak imtiyaz siiresince devlet, tam bilinmeyen bir ylikiimliiliik
altina girmektedir??,

Ozellikle, demiryolu insaatlarinda yapimci sirketlerle imtiyaz sozlesmeleri
imzalanmakta ve yapimciya demiryolunun iki yanindaki madenleri isletme hakki ve
sermayesi iizerinden kar garantisi verilmektedir. Ornegin Aydin-izmir Demiryolu igin

21 Dilyun-u Umumiye Idaresi’nin yonetimi, ingiliz, Fransiz, Alman, Avusturya-Macaristan ve Italyan
hamilleri temsil eden bes yabanci ve Yerli hamilleri temsil eden bir Tiirk ve Osmanli Hazinesini temsil
eden diger Tiirk’ten olugmaktaydi.

22 Aydin-izmir-Odemis demiryolu igin Vagon Li (Lits) sirketi ile yapilan imtiyaz sdzlesmesine gore
sirket tren katarlarma iki vagon ekleyecek ve bu vagonlarda bos kalan koltuklarin parasini ise hazine
odeyecektir. Bu imtiyaz ise 1982 yilinda sona erdirilmistir (Egilmez M.2017)
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yapimet sirkete iki taraftaki 30 mil i¢indeki miri arazideki kémur madenlerini isletme ve
mulk arazileri de bir komisyonun belirleyecegi fiyattan satma, orman ve tagsocaklarini
ticretsiz kullanma ve yillik %6 kar garantisi verilmistir (Uzuntepe, 2000). Imtiyaz
sOzlesmesi 50 yillik olarak yapilmis ve sonrasinda da her yirmi yilda bir hiikiimete satin
alma imkan1 taninmistir.

Benzeri sekilde Rumeli Demiryolu’nun yapimi i¢in Baron Hirch’e 14.000 franklik
kism1 hazinece ve 8.000 franklik kismi da isletme hasilatindan mahsup edilmek iizere
kilometre basina 22.000 franklik 6deme garanti edilmistir (Tunaboylu, 2017: 269).

8. Osmanh Acisindan Savasin Finansmam

Savaglar ekonomik olarak ¢ok biiyiik boyutlarda kaynak kullanan, ekonomik iliskileri
ve sosyal yapilart yerinden oynatan olgulardir. Savaslarin ekonomiye etkisi ¢esitli
acilardan ele alinabilir (Cappella, 2012);

1. Uretici faktorlerin (fiziksel ve sosyal sermaye ve isgiicii) savasa yonlendirilmesi,

2. Cephe gerisinin harcamalarindan kisint1 (vergilerin artirilmasi ve diger harcamalarin
kisilmasi) yapilarak savasa aktarilmasi,

3. Yapilan harcamalarin {iretim faaliyetinden ekonomik olarak tretici olmayan verimsiz
alanlara aktarilmasi, bu etkilerin basina gelmektedir.

Savaslarin yogun kaynak tiiketen bu yapisi nedeniyle kaynagi bol olan iilkelere
avantaj sagladig ileri siiriilebilir. Kaynag yeterli olmayan Glkelerin ise gérece uzun olan
savaglarda basarili olmalar1 bir hayli zordur veya zafer elde edilse bile bu zafer Pirus
Zaferi gibi olacaktir.

Savaglarin harcamalari, dort tiir finansman kaynaginin tek tek veya birlikte
kullanimiyla karsilanabilir, bunlar;

1. Vergilerin artirilmasi,

2. Borglanma

3. Para basimiyla enflasyon yaratilmasi ve

4. Daha 6nceden biriktirilmis kaynaklarin kullanimidir.

[lk ii¢ yontem savasin finansmanini, savas konusunda karar verme yetenegine sahip
olmayan daha ¢ok gelecek nesillere ylkleyen finansman yontemleridir.

Borglanma, borg verenlerin beklentileriyle iliskilendirilebilir. Ulke “savastan galip
ctkacak mi, ¢ikmayacak mm?” sorusunun cevabma baghdir. Ustelik yurt dist
bor¢clanmada kreditorler savasta farkli tarafta iseler finansman kaynaklar1 kisitlanacak
ve dolayisiyla da ekonomik ve siyasi maliyeti de artacaktir (Cappella, 2012).
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Borgclanma (biitge agiklari) ile finanse edilen savaslarin uzun dénem sonuglarinin
ekonominin dengelerini biyik 0Olctde tahrip etmesi beklenmelidir. Osmanli
Imparatorlugu da Birinci Diinya Savasina girerken, zaten biitge agiklarin1 dis borglarla
finanse etmekten dolay1 devlet gelirlerinin %40°1na yakin bir kismini dig bor¢ 6demeleri
icin kullanmaya baslamistir (Pamuk, 2005). Ustelik de gelirlerinin 6nemli bir kism1 da
Dilyun-1 Umumiye Idaresinin kontroliindeydi. Dolayisiyla savasin finansmani ancak
daha ¢ok dis borglanmayla yapilmak durumundaydi. ingiltere ve Fransa gibi borg
verebilecek kaynaklar ile savasa giriliyor olmasi da finansman kaynaklarini ¢cok daha
fazla sinirlamistir.

Savagin finansmani i¢in alinan ilk tedbirlerden birisi, vergilerin artirilmasi olmus
ama, azalan iiretim faaliyeti yiiziinden vergi gelirleri artmamistir. Harcamalar1 kismak
kapsaminda devlet gorevlilerinin maaslar1 enflasyonun altinda artirilmis, devletin satin
aldig1 pek ¢cok mal ve hizmetin bedeli 6denmemistir. Savasin sirasinda Almanya ve
Avusturya-Macaristan’dan 56 ve 8,5 milyon Osmanli Lirasi borg alinmis, daha sonra da
Almanya’nin itibarindan yararlanmak amaciyla, Almanya’nin verdigi Alman Devlet
tahvillerini kendi vatandasina satarak kaynak toplamaya ¢aligmistir.

Bu uygulamalardan sonu¢ alamayinca da yukarida bahsedilen kaime uygulamasina
tekrar doniilmistiir. 1914-1918 arasinda parasal genisleme (para basimi) ve artan
enflasyon (gecim standardi yirmi kattan fazla artmis) nedeniyle kaimelerin altin lira
karsisindaki degeri ¢cok diigmiistiir.

Savagin sonunda ise milli gelirin azalis1 %40’a ulasmis ve kamunun milli gelir
icindeki pay1 ¢ok yiikselmis 6zel tiiketim ise ayn1 boyutlarda azalmistir.

9. Sonug

Osmanli Imparatorlugu, esas olarak 16’nci1 yiizyildan itibaren bozulan mali yapisini
¢ozebilmek i¢in pek ¢cok adim atmig, ama bu tedbirler sorunu temelden ¢6ziicii olmaktan
uzak giinli gegistirmeye yonelik olmustur. Ekonominin parasallasmamis olmasi nakit
vergi toplanmasini neredeyse imkaniz kilmis ve bu nedenle de harcamalarinin
finansmani i¢in bir tlir bor¢lanma olan iltizam ve malikane gibi yontemler yaninda
paranin tagsis edilmesi yontemlerini kullanmistir. Nihayetinde, Kirim Savasi’nin
sagladigi ortamda uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmaya baglamistir.
Harcamalarinin 6nemli kismim1 borglanarak finanse etmesi, aldig1 bor¢ kaynaklari
tiretim yerine cari harcamalarinda kullanmasi bor¢larinin faiz ve ana para 6demelerini
de yeniden borclanarak yapmasini getirmistir. Borglarin yeniden borglanilarak
yapilmasi sonunda da borglarini ¢eviremez duruma diismiis ve Duyun-1 Umumiye ile
mali yetkilerinin 6nemli bir kismini alacaklilara teslim etmek durumunda kalmistir.

Bir firmanin aldig1 kredileri vadesinde geri 6dememesi halinde, alacaklilar firmanin
cesitli varliklarina haciz koyabilmekte ve nihayetinde firmanin iflasina karar
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verilebilmektedir. Boylece firmanin biitiin mal varligi likidite edilerek, Once alacaklilara
ve daha sonra da kalirsa oraklara dagitilmaktadir. Bu durumun devletlerin varliklarinin
haciz edilemeyecegi konusunda ileri siiriilen goriisler Osmanli Devleti’nden olan
alacaklarin tahsili i¢in uygulanan Diiyun-u Umumiye tecriibesi ile yanliglanmaktadir.

Osmanli tecriibesinden sonra, {ilkelerin bekasi agisindan siirdiiriilebilir bir finansman
ve bor¢lanma politikasinin vazgegilmez oldugu agiktir.
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