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Diiyun-u Umumiye idaresi’nin Bor¢ Yonetiminden Bir Kesit:
Ikramiyeli Tahviller

A Cut View Concerning the Debt Management of Ottoman Public
Debt Administration: Lots Turcs

0z

Bucalismada uluslararasi finans sermayenin Osmanli ekonomisiiizerindeki etkilerinin
Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin mali denetimi acisindan analiz edilmesi amaglanmaktadir.
Osmanli ekonomisi diinya ekonomisine tarimsal meta tiretimi ihracatina dayali dis ticaret
iliskileri ile entegre olmaktaydi. Osmanli ekonomisinde ticaret ve finans sermayesinin
uluslararasilasmasi, dis bor¢lanma iliskilerinde rol oynayan kurumlar ile yiizyil sonunda
gergeklesti. Osmanli ekonomisinde kamu borglarinin mali denetiminde etkili olan Diiyun-u
Umumiye Idaresi, dogrudan yabanci yatinimlar: da desteklemekteydi. Yabanci demiryolu
yatirimlarimn - risklerinin  azaltilmasinda rol oynayan Diiyun-u Umumiye Idaresi,
uluslararast sermaye yatirimlart agisindan giivenilir bir kurumdu. Calismada, Rumeli
demiryolu yatirimumin finansmani icin ¢ikarilan ikramiyeli tahvillerin incelenmesiyle,
uluslararast  sermayenin  Osmanlt  ekonomisinde yarattigi finansallasma egilimi
incelenmektedir. Calismada, Diiyun-u Umumiye 'nin mali denetim disindaki faaliyetlerinin
ozellikle yabanci yatirimlara yonelik faaliyetlerinin sonuglarini analiz edebilmek agisindan
Rumeli demiryollarimin finansmani icin ¢ikarilan Ikramiyeli tahviller incelenmektedir.
1870 ve 1872 yilinda iki seri halinde ¢ikarilan ve kura ile ikramiye kazandiran tahvillerin
getirisinden kii¢iik yatirimcilar yararlanamamistir.

Anahtar kelimeler: Osmanli ekonomisi, Diiyun-u Umumiye Idaresi, Birinci
Kiiresellesme Evresi, Dig Borg¢lar, lkramiyeli Tahviller.
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Abstract

In this study, it is aimed to analyze the effects of international finance capital
on Ottoman economy in terms of the debt management of Ottoman Public Debt
Administration. The integration of Ottoman economy with the world economy had been
accelerated by international trade based on petty commodity production in agriculture. The
internationalization of financial capital had been occurred with the help of the institutions
that played a crucial role through debt management of Ottoman economy in the end of
the century. Ottoman Public Debt Administration, the financial audit of public borrowing
in the Ottoman economy, promoted foreign direct investments. The Ottoman Public
Debt Administration that played a crucial role in decreasing the risks of foreign railway
investments was a reliable institution for foreign investors. In the study, it is examined
the financialization tendency created by international capital on Ottoman economy by
analyzing the Lots Turcs that released to the market to finance Rumeli Railway investment
to discuss the conclusions of activities directed to foreign capital of the Ottoman Public
Debt Administration. Small investors had not been able to generate an income by drawing
lots from Lots Turcs released to the market in two series in 1870 and in 1872.

Keywords: Ottoman economy, Ottoman Public Debt Administration, The First Era of
Globalization, External Debts, Lots Turcs.

Giris

iinya ekonomisi acisindan 19. yiizyilin biiylime yiizyili olarak ele
alinmasi, ylizyil boyunca sanayi devriminin yarattig1 yeni teknolojilere
yatirim yapan toplumlarin kapsayici ekonomik kurumlara yonelmesinin
sonucu olarak goriilmektedir.! Osmanli ekonomisi yiizyilin 6zellikle
son ceyreginde, dis ticaret iliskilerinin yarattig1 ticarilesme ve
parasallasma egilimleri ile birlikte biliytimekteydi. Osmanli ekonomisinde dis ticaret
yoluyla gelen paranin disa kapali ekonomik yapiy1 biiyiik 6l¢lide kirmasi, para arzina dayali
piyasa ekonomisi ile geleneksel liretim modeline dayali ice kapali ekonominin birlikte var
olmasia zemin hazirladi. Eldem’in verilerine dayanarak 1889-1911 déneminde Osmanli
ekonomisinde, 1873-1896 kriz donemi haric, GSMH’de yillik ortalama artis yiizde 2’ydi.2
500 yillik dénem boyunca Osmanli kentlerinin fiyat-iicret serilerindeki artis izlendiginde
19. yiizyil, Osmanli ekonomisi agisindan da biiylime ylizyili olarak degerlendirilmektedir.?

Devletleraras1 ticaret anlasmalariyla uluslararas: ticaretin Oniindeki engeller
kaldirilmasiyla Osmanli ekonomisinin diinya kapitalizmine entegrasyonu, ticaretin
finansmani1 sorununu da beraberinde getirdi. Donem boyunca etkili olan iktisadi kurumlar,
kapitalist iiretim iligkilerinin ekonomide kurumsallagsmasinda ticarilesme ve parasallagma

1 Daron Acemoglu ve James A. Robinson, Uluslarin Diisiisii Gii¢, Zenginlik ve Yoksullugun Kokenleri,
¢ev. Faruk Rasim Velioglu (Istanbul: Dogan Kitap,2018), 227.

2 Zafer Toprak, “From Liberalism to Solidarism: The Ottoman Economic Mind in the Age of the Nation
State (1820-1920)” in Studies in Ottoman Social and Economic Life, ed. Raoul Motika, Christoph Herzog,
Michael Ursinus (Heidelberg: Heidelberger Orientverlag, 1999),178.

3 Sevket Pamuk, “Secici Kurumsal Degisim ve Osmanlr’nin Uzun Omiirliiliigii”, Toplumsal Tarih 134, no.1
(Subat 2005): 40.



472

Tarih ve Gelecek Dergisi, Haziran 2020, Cilt 6, Sayt 2
Journal of History and Future, June 2020, Volume 6, Issue 2 https://dergipark.org.tr/tr/pub/jhf

egilimlerinin etkisini arttirdi. Yeni kapitalist iiretim tarziyla birlikte devam eden eski
iiretim yapist modern ve geleneksel kurumlardan olusan dual ekonomik yapida devletin
ekonomiye miidahalesini elzem kilmaktaydi. Osmanli ekonomisinde iktisadi kurumlarinin
olusumu ve islevi, Avrupa ekonomilerinden farkli bir seyir izledi. Balta Liman1 Ticaret
Anlagmasi (1838) Osmanli’nin uluslararasi ticarete acik bir pazar olmasinda, Avrupa Kamu
Hukuku’nun temel prensiplerini benimseyen Islahat Fermani (1839) ise miilkiyet haklarinin
olusmasinda etkili olarak Osmanl1 devletinin diinya ekonomisiyle entegrasyonunda énemli
rol oynamistir.* Tanzimat donemi (1826-1908) olarak adlandirilan iktisadi ve siyasi
reformlarin yasama geg¢irildigi kesitte gergeklesen reformlar, Osmanli ekonomisinde disa
acik liberal iktisat politikalarinin hayata gecirilmesini yasal ve kurumsal olarak kolaylastirda.
Tanzimat ve Islahat Fermanlarinda yer alan vatandaslarin esitligi ilkesi, halkin devletle
0zdeslesmesine ve yerel esraf karsisinda devletin halkin yaninda yer almasina hukuki bir
zemin hazirlamakla birlikte, Avrupa’nin Osmanli’nin i¢ islere karismasini engellemeyi de
hedeflemekteydi. Tanzimat donemi, yerel esraf tizerindeki denetimini arttiran biirokrasi ve
merkezi yonetimin zenginlesmesiyle sonuglanmistir.”

Osmanli ekonomisinde ticarilesme ve parasallasma egiliminin artmasi, kapitalizme
gecis stirecini de hizlandirmaktaydi. Kapitalist iligkilerin kurumsallasmasindan once
tretim diizeyi, sermaye birikimi ve teknolojik gelisme agisindan Osmanli ekonomisi
durgun bir ekonomiydi.® Kiigiik Olgekli tarimsal meta iretiminin uluslararasi pazar
ekonomisine acilmasi, kapitalist tiretim iliskilerinin tarimda yerlesik hale gelmesine
neden oldu. Tarimsal iiretimin ihracata yonelmesi ekonomiyi disa agik bir pazar haline
getirmekteydi. Osmanli ekonomisinde merkezi otoritenin vergi olarak topladigi tarimsal
artiginin bor¢lanma iliskileri sonucunda Avrupa ekonomisine 6denen finans sermayenin faiz
gelirine donlismesiyle sermaye birikimi uluslararasilagsmaktaydi.” Osmanli ekonomisinde
tarimsal meta tliretimi fazlasinin ihracatiyla arti-deger yaratilmasi ve arti-degerin yatirima
dontistiiriilmesi yerine faiz giderlerinin 6denmesine kullanilmasi s6zkonusuydu. Bu durum
Osmanli ekonomisinde sanayilesme yerine hizla parasallasma ve ticarilesmeye dayali bir
finansallasma egiliminin olusmasina katkida bulunmaktaydi. Arti-degerin (sermayenin)
gerceklesmesinde uluslararasi finans sermayenin egemenliginde dis bor¢lanma iliskileri rol
oynamaktaydi. Tarimsal iiretimin dis ticarete konu oldugu ytlizy1l boyunca devlet biitgesi agik
vermekte, vergi gelirleri artan kamu harcamalarini finanse etmekte yeterli olmamaktaydi.

Osmanli ekonomisinde kamu borg¢larinin mali denetiminde oldugu kadar, yabanci
demiryolu yatirimlarin risklerinin azaltilmasinda da rol oynayan Diiyun-u Umumiye
Idaresi, uluslararas1 sermaye yatirimlari agisindan nemli bir kurumdu. Calismada, Rumeli
demiryolu yatiriminin finansmani i¢in ¢ikarilan ikramiyeli tahvillerin incelenmesiyle,
uluslararast sermayenin Osmanli ekonomisinde yarattigi finansallasma egilimi ve Diiyun-u
Umumiye Idaresi’nin bor¢ yonetiminin sonuglarmin analiz edilmesi hedeflenmektedir.

4 Giilten Kazgan, Tanzimat'tan 21. Yiizyila Tiirkive Ekonomisi (Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2004), 21.

5 Metin Heper, Tiirkiye’de Devlet Gelenegi (Ankara: Dogu Bati, 1985),84-85.
Sevket Pamuk, Osmanl Ekonomisinde Bagimhilik ve Biiyiime (Istanbul: Tarih Vakfi yayinlari, 2005),11.

7 Caglar Keyder, State and Class in Turkey: A Study in Capitalist Development (Newyork: Verso Books,
2003), 57.
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1.0smanh Ekonomisinde Dis Bor¢lanma ve Diiyun-u Umumiye Idaresi
1.1. Kurumsal Diizenlemeler ve Dis Bor¢clanma

Osmanli biitgesi 16. yiizyildan itibaren stirekli agik vermekte ve biit¢e acig1 dolasimdaki
degerli madenden olusan paranin vezin ve ayariyla oynanarak elde edilen kisa vadeli ek
gelirle kapatilmaktaydi. Tagsisler ile degeri diisiiriilen Osmanli altin ve giimiis sikkesinin
enflasyonist etki yaratmamasi, narh uygulamasinin fiyat hareketlerini sinirlamasindan
kaynaklanmaktaydi.®* Buna karsin 18. ve 19. yiizy1l boyunca artan askeri harcamalar ve
vergilerin verimli bi¢imde tahsil edilememesi nedeniyle biitce agig1 sorunu yapisal hale
getirmekteydi. 18. yilizyil boyunca Avrupa devletlerinin ¢cogunda vergi gelirlerinin artmasina
karsin Osmanli ekonomisinde vergi gelirlerinde kayiplar yasanmakta, biitce aciklarini
finanse edecek yeni kurumlarin olugmasina yonelik reformlar hizlanmaktaydi. 18. yiizyil
boyunca artan harcamalar ve maliyenin merkezilesmesi yoniindeki reform ¢abalarinin da
sonugsuz kalmasi sonucunda vergi gelirlerinde ciddi kayiplar yasanmistir.” Tanzimat donemi
oncesi tarimsal liretim tizerinden elde edilen vergilerde kayip yasanmasinda, miiltezimlerin
muaccele i¢in bor¢lanmasi rol oynamaktaydi. Tanzimat donemi boyunca hayata
gecirilen arazi reformlar1 sonucunda vergi sisteminde yerel esrafi giiclendirecek yetkiler
daraltilmaktaydi. Buna karsin vergi gelirinin tamami hazineye girmemekteydi. Tanzimat
Donemi boyunca izlenen maliyeyi merkezilestirme politikasi ile vergi gelirlerinin hazineye
aktarilmasinda yasanan sorunlarinin ¢oziimii hedeflenmekteydi. Biitce acigi sorununu
cozmeye yonelik reformlar gerceklestirecek kesim Osmanli biirokratlariydi. Tanzimat
donemi boyunca biirokrasi, devlet gelirlerini arttirma gibi merkezi devletin giiclenmesini
hedefleyen maliyeyi merkezilestirmeyi miimkiin kilan reformlarla uyum igindeydi. '
Osmanli Imparatorlugu’nda merkezi devletin giiglenmesi, geleneksel kurumlara yonelik
yaklasimda belirleyici olmakla beraber, biirokrasinin giiclenmesine de neden olmaktaydi.

Avrupa monarsilerini model alan merkezi biirokratik devlet anlayisimi ve yeni
ekonomik kurumlari savunan biirokratlar ile Osmanli geleneksel kurumlarin1 savunan
toplumsal kesimler arasinda donem boyunca bir ¢atisma yasanmaktaydi.!! Tanzimat
doneminde oOzellikle devletin vergi sistemine yonelik reform arayisinda modern ordu
sistemine ge¢is ve idari reformlarla artan kamu harcamalar1 énemli rol oynamaktaydi.
Kurumsal degisimler, sadece devletin yeni gelir kaynaklar1 olusturma arayisinin sonucu
olarak degil ayn1 zamanda vergi tahsilatinda yasanan zorluklar1 asacak yeni altyap1
sistemleri olusturma ve tarimsal liretime dayali ekonomik yapinin gelisimini saglamanin da
yolu olarak dnemli rol oynamaktaydi.'? Biitge agiklarinin kroniklesmesiyle siireleri uzatilan
iltizam sozlesmeleri, i¢ borglanma araci olarak da kullanilmaktaydi. /ltizam sisteminde

8 Zafer Toprak, “Kiiresellesme Evreleri ve Tiirkiye'de Finansal Yapinin Evrimi” Kiiresellesen Istanbul’da
Ekonomi iginde, ed. Caglar Keyder (Istanbul: Osmanli Bankas1 Arsiv ve Arastirma Merkezi,2010), 87.

9 K. Kivang Karaman and Sevket Pamuk, “Ottoman State Finances in European Perspective, 1500-1914”,
The Journal of Economic History 70, No. 3 (September 2010): 622.

10 Heper, Tiirkiye’de Deviet Gelenegi,79.

11 Halil Inalcik, “Turkey Between Europe and the Middle East, Perceptions”, Journal of International
Affairs 3, no.l (March-May, 1998): 8-9.

12 Karaman and Pamuk, “Ottoman State Finances”, 598.
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yapilan degisiklikler sonucunda verginin devlet memurlari araciligtyla toplanmasi, merkezi
biirokrasinin giiclenmesini saglamaktaydi.

Osmanli ekonomisinde Tanzimat reformlarinin yarattigi iktisadi doniisiim, para
politikalarinin yeniden diizenlenmesi ile hayata ge¢irildi. 1850’11 yillarda para piyasasinin
yapilandirilmasina yonelik reformlar, kaimenin piyasaya siiriilmesi, ¢ift metalli para
siStemine ge¢is, modern bankalarin kurulmasi ve dis bor¢lanmayla Avrupa ekonomisine
entegrasyon hizlanmaktaydi."® Para piyasasina yonelik reformlar Osmanli ekonomisinde
tarimsal meta Uretiminin ihracina dayali yapmin finansmanma yodnelik olarak yeni
yontemlerin gelistirilmesini olanakli kilmaktaydi. Kagit paranin basimu, tiniter para sistemine
gecis, bankalarin faaliyete gecmesi, Avrupa tarzi biitceleme tekniklerinin kullanilmasi, dis
borglanmanin baslamasi, yabanci ticaret odalarmin merkezlerinin Istanbul’a tasmmasi
gibi pek cok ekonomik gelismenin yasandigi 19. ylizyilinin ikinci ¢eyregi, daha dnceki
yiizyillarda pek de bilinmeyen bir iktisadi arti-deger yaratmaktaydi.'* Osmanli ekonomisinin
diinya ekonomisine entegrasyonunda ticarilesme ve parasallagsma egilimine uygun olarak
gelisen bor¢lanma mekanizmasi, uluslararasi sermayenin Osmanli ekonomisinin mali
denetiminde s6z sahibi olmasina neden olmaktaydi. Birinci Kiiresellesme Donemi (1870-
1914) boyunca uluslararas1 finans aglarinin uluslararas: finans merkezlerini olusturmasi,
pek ¢ok kenti finans ve ticaret merkezi olarak 6ne ¢ikarmaktaydi. Osmanli ekonomisinde
bu donem yasanan finansal gelismeler, donemin Onemli bankerlerinin ve bankalarinin
Istanbul’a yerlesmesi, Istanbul’u uluslararasi bir finans merkezi haline getirmekteydi.

Osmanli ekonomisinde tarimsal liretime dayali ihracat fazlasi, dig bor¢clanma faaliyeti
ile Avrupa finans sermayesinin faiz geliri olarak 6denmekteydi. D1s bor¢clanmanin basladigi
1854°ten, Osmanli Bankasi’nin kuruluguna (1863), moratoryumun ilan edildigi 1875’den,
Diiyun-u Umumiye Idaresi’'nin kurulmasina (1881) dek yasanan gelismelerin tiimii
parasallagsma ve ticarilesme siirecinin pargasiydi.'> Kirim Savagi’nin ardindan ilk dig borcun
alimi, uluslararasi finans ¢evrelerinin Osmanli ekonomisine yonelik ilgisini arttirdi. Yiiksek
faizli ylklii miktarda bor¢lanmanin gercgeklestigi 1854-1876 donemi boyunca Osmanli
devlet tahvilleri, Avrupa ekonomisinde sanayi iiretimine talep yaratan bir mekanizma
haline gelmekteydi. 1854-1875 yillar1 arasinda toplam borg¢lanilan 5.297.676.500 Frank’1n,
hazineye net gelir olarak giren miktar1 2.300.000.000 Frank’tir ve bor¢lanma faizleri yiizde
15-20 diizeyi gibi ortalamanin oldukga iistiindedir.'®

Osmanl dis bor¢clanmasinda en yiiksek komisyon ve masrafla anilan bor¢lanmalar;
Agnam Istikraz1 (1865), Ikramiyeli Tahvil Bor¢lanmasi (1870) ile 1873 ve 1874 yilinda
gerceklestirilen bor¢lanmalaridir. Bu borg¢larin ortak 6zelligi, bor¢lanma tutari ile net elde
edilen gelir arasindaki farkin oldukga yiiksek olmasidir. 1869-1875 yillar1 arasinda Osmanli
tahvillerinin itibari degeri 5 kat artmasina karsin, Avrupa’da yasanan mali kriz nedeniyle

13 Edhem Eldem, “Ottoman Financial Integration with Europe: Foreign Loans, the Ottoman Bank and the
Ottoman Public Debt”, European Review 13, no.3 (July 2005): 434.

14 Pamuk, Osmanli Ekonomisinde Bagimlilik ve Biiyiime,160.
15 Toprak, “From Liberalism to Solidarism”, 179.
16 Basak Ergiider, Galata Hanlari: Paranin Seriiveni (istanbul: SAV Yayinlar1,2011), 109.
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ortalama ihra¢ fiyatlarinin en diisiik oldugu borclanmalar ise yine 1865,1870, 1873 ve
1874 bor¢lanmalaridir.'” 1875 Krizi Osmanli dis bor¢glanmasinda 6énemli bir kirilmaya
neden oldu. 1874-75 biitce genel gelirleri 22 milyon, dis bor¢ ddemeleri 200 milyon, yillik
bor¢ 6demeleri ise 12 milyon sterlin olmustur. 1875 yilinda Osmanli hiikiimetinin borg
odemelerini durdurmas: ile birlikte, Istanbul hiikiimeti 1875-1880 yillar1 arasinda borg
faizlerinin yarisini nakit, diger yarisini ise yiizde 5 faizli tahviller ile 6deme yolunu segti.
1875 Ekim ay1 boyunca ¢ikarilan kararname ve tebliglerde bor¢larin 6denmesi karsiliginda
teminat olarak Misir vergisi, glimriik vergisi, tuz ve tiitiin gelirleri gibi 6nemli gelirler
gosterildi. Iki Kararname Aras1 Dénem olarak adlandiran 1875 Kararnamesi ile moratoryum
ilan edilmesinden Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin kuruldugu Muharrem Kararnamesine
(1881) kadar gecen donem, Osmanli dig bor¢clanmasi agisindan yeni bir esigin agilmasi
sozkonusuydu. Iki Kararname Aras1 Dénemde ¢ikartilan kararnameler ve anlasmalar ile
alacakli devletlere mali denetim hakkini taniyan diizenlemelere gidilmekteydi. Hazineye
kisa vadeli bor¢clanmanin sona ermesi ve mali denetimin uluslararasi sermayenin temsil
edildigi kurumlara devredilmesi ile donemin sonunda gergeklesti.'

Diiyun-u Umumiye Idaresi’nce, Misir Vergisinin karsilik olarak gosterildigi 1854,
1855, 1871 ve 1877 borglar1 disindaki tiim dis borglar birlestirildi ve 1876-1881 yillar
arasinda birikmis bor¢lar, Ramazan Tahvilleri ad1 altinda toplam degeri ylizde 10 zamli, or-
talama ihra¢ degeri diisliriilmiis tahviller olarak piyasaya siiriildii. Sirketlerin satin aldiklari
yeni tahvillerin piyasada halka diisiik fiyatlarla satilmasi, hizla gelir elde edilmesini kolay-
lastirmaktaydi. Rumeli Demiryollari i¢in ¢ikartilan ikramiyeli tahviller, Diiyun-u Umumiye
Idaresi tarafindan yiizde 10 zaml fiyatlarla piyasaya siiriildii." Diiyun-u Umumiye Idaresi,
tahvil sahiplerine ayrilmis olan gelir kaynaklarindan elde edilen geliri yonetme, toplama ve
saklama yetkisine sahipti. Muharrem Kararnamesi’ne gére Osmanli imparatorlugu ndaki
gelir kaynaklarindan elde edilen toplam gelirin beste dordii borg faizi 6demelerine, kalan
gelir ise bor¢larin miktarinin azaltilmasina harcanacakti. Bu diizenlemeden Osmanli eko-
nomisinden ¢ok Osmanli tahvillerini elinde tutan uluslararasi kreditorler, gelir kaynaklari-
nin karliligini arttirarak yararlanacaklardir.?

21 maddeden olusan Muharrem Kararnamesi’nde yer alan maddelerin ilk kismi i¢
ve dis bor¢larin konsolidasyonuna yonelik olup, ikinci kisimda konsolide edilen borglara
yonelik diizenlemeler yer almaktadir. Kararname’nin son maddelerinde Diiyun-u Umumiye
Idaresi’nin kurulusu ve Babiali ile iliskileri diizenlenmekteydi. Muharrem Kararnamesi
ile dis bor¢lar Avrupa tahvil piyasasinda degeri diisiik yeni tahviller ile degistirilerek borg
miktar1 ylizde 56 oraninda azaltildi. Borg tahvilleri 6deme planina baglanarak giiven dere-
cesine gore 4 gruba ayrildi. Buna gore A Serisi borglar 1858 ve 1862 borglanmalari, B Se-
risi bor¢lar 1860,1863,1864,1874 borglari, C Serisi borglar 1865,1873 bor¢lar1 ve D Serisi
bor¢lar Diiyun-u Umumiye tahvilleri ile ikramiyeli tahvillerdi. 30 Nisan 1890 sézlesmesi

17 Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Bor¢lart (Ankara: Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme
Baskanligi, 2010), 96.

18 Sevket Pamuk, Osmanli Imparatorlugu’nda Paramn Tarihi (Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 1999).
19 I. HakkiYeniay, Yeni Osmanli Bor¢lar: Tarihi (Istanbul: Ekin Yayinevi, 1964), 66.

20 Giampolo Conte and Gaetano Sabatini, “The Ottoman External Debt and its Features under European
Financial Control (1881-1914)”, Journal of European Economic History 43, n0.3 (2014): 82.
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ile B, C ve D Serisi (ikramiyeli tahviller olarak bilinen demiryolu hisselerini de iceren) borg
serileri birlestirilerek, faiz oranlari ylizde 5’ten ylizde 4’e indirildi. Son derece tartismali
olan bu yeni sozlesme, biiyiik tahvil sahiplerinin protestolar: ile karsilandi. 1890 Sozles-
mesi, Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin ¢alisma faaliyetlerine gelecek iki y1l boyunca hakim
olacak ¢eliskilere yol acacakti. S6zlesmeye gore tahvil serilerinin birlestirilmesi sonucunda
tahvillerin toplam nominal degeri 83,910,441 TL idi. Anlagsmada yeniden yapilanma siireci
ve hesaplarin ayrintili olarak aktarildigi maddelerin yanisira yapilan islemlerin avantaj ve
dezavantajlarinin tartisildig: bir aciklamaya yer verilmekteydi. Buna gore birlestirilen tah-
vil serilerinin amortismanit 1943-44 mali yilina kadar uzatilmaktaydi. !

Borg tahvillerinin riski 1882-1901 yillar1 arasinda azalmis ve diisiik faiz oranlariyla
borglanilmisti. Diiyun-u Umumiye Idaresi, 1903 yilinda Osmanli bor¢lanmasinda
degistirme ve birlestirme islemi yapmasinin ardindan, demiryolu yatirimlarinin vergi
gelirinde yarattig1 artisin  gelirini de biit¢esine ekleyerek en verimli donemini 1903-1914
yillar1 arasinda yasadi. Osmanli hiikiimeti, demiryolu imtiyazlarini alan kisi ve kurumlara
yapilan ve isletilen her kilometre demiryolu i¢in yillik 150 bin Frank gayrisafi kar garantisi
vermekte, isletme gelirleri bu miktardan az oldugu durumda her kilometre demiryolu icin
yillik 15 bin Frank gayrisafi geliri saglamak amaciyla Diiyun-u Umumiye Idaresi Asar
vergisinin toplanmasini1 ydnetmekteydi. Demiryolu hattinin gegtigi Izmit, Ertugrul, Kiitahya
ve Ankara sancaklarinda Asar acik arttirmaya c¢ikarildigi zaman Diiyun-u Umumiye
Idare’sinin gorevlisi hazir bulunacak ve acik arttirmay1 kazanan miiltezimlerin daha once
hiikiimete vermek zorunda oldugu senetler, sancaklardaki Diiyun-u Umumiye gorevlilerine
verilecek ve karsiliklar1 da ancak gorevlilere ddenecekti.?? Diiyun-u Umumiye Idaresi,
demiryolu altyapisina sahip olan yeni bolge sayisinin artmasimi saglayarak, kendisine
birakilacak yeni gelir kaynaklarina sahip olmak istemekte ve demiryolu imtiyazlarim
dogrudan desteklemekteydi. Bor¢larin birlestirilmesi ile yeni tahviller ¢ikarilmasi ise artan
tahvil fiyatlar1 nedeniyle bu déonem kurumun gelir kaynaklarini giiclendirdi. 1886-1914
doneminde ortalama yiizde 4 faiz ve ylizde 85 ihrag fiyatiyla toplam 150 milyon sterlin yeni
dis borglanmanin gergeklesmesi kurumun basarisi olarak goriilmektedir.® Birinci Diinya
Savas1 boyunca dis bor¢ 6demelerinin askiya alinmasina karsin Diiyun-u Umumiye Idaresi
diger faaliyetlerine devam etmekteydi. 1915 yilinda Osmanli ekonomisine kagit para
basmast igin iki kez bagvurulan Diiyun-u Umumiye Idaresi, altin karsilig1 olan kagit para
emisyonunu kabul ederek, Osmanli Bankasi’nin emisyon bankasi olma islevini tistlendi ve
Berlin ile Viyana’dan toplam 150 milyon Frank bor¢ alinarak finanse edilen emisyonlarda
bulundu.?* Birinci Diinya Savasi boyunca Alman hazine bonolar1 ile finansman agigini
kapatan hiikiimet, Diiyun-u Umumiye Idaresi tarafindan yapilan ilki Avusturya ve Alman
hiikiimetlerinden altin karsilig1 digeri Alman hazine bonosu karsilig1 olan yedi tertip evrak-1

21 Alexander Johnson, The Gabriel Aubaret Archive of Ottoman Economic and Transportation History
(Dasa Pahor), 18, http://www.pahor.de (January 29, 2019), s.82

22 Donald C. Blaisdell, Osmanli Imparatorlugu'nda Avrupa Mali Denetimi: Diiyunuumumiye, gev. Ali
Ihsan Dalgig¢ (Istanbul: Dogu-Bati yayinlari, 1979), 120.

23 Eldem, “Ottoman Financial Integration”, 442.

24 Zafer Toprak, “Osmanli Devleti’nin Birinci Diinya Savas: Finansmani ve Para Politikas1”, ODT U Gelisme
Dergisi (Ozel Say1 1979-1980): 215.
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nakdiye basimi karsiliginda yaklagik 161 milyon liralik emisyon gergeklestirilmistir.?
Birinci Diinya Savasi donemi boyunca kurum, 1915 Oncesinde miittefik olan devlet
vatandaslarinin borglarini 6demistir. 1918 yilinda ise Trablus tazminati olarak 700 bin
Osmanlt liras1 birlestirilmis borcu 6demistir.?

1.2. Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin Gelir Kaynaklar1 ve Organizasyon Yapisi

Muharrem Kararnamesi (1881) ile kurulan Diiyun-u Umumiye idaresi, yabanc1 yati-
rimeilar agisindan igbirligi yapilacak giivenilir bir temsilciydi.?” Diiyun-u Umumiye Idaresi
bor¢larin yonetiminde Avrupa sermayesini etkin kilmaktaydi. Avrupa finans sermayesi i¢in
garantdr olan kurum Osmanli ekonomisinde Avrupa mali denetim mekanizmasini olusg-
turmaktaydi. Muharrem Kararnamesi’nin 21. maddesinde diplomatik ve politik miidahale
seceneginin ortaya konulmasi, kurumun 6zel nitelikli mali denetim 6zelligini muglaklas-
tirmakta ve devletlerin dogrudan denetimine kapiy1 aralamaktaydi. Borg servisi i¢in daha
once Riisum-u Sitte Idaresi’ne birakilan dolayl vergilerle birlikte pek ¢ok énemli devlet
gelirinin toplanmasi, yonetilmesi ve borg¢lanmaya ayrilmasi yetkisi Dityun-u Umumiye Ida-
resi’ne verilmis, biitce gelirlerinin yaklasik beste biri bor¢ 6demesi tamamlanana kadar ku-
ruma birakilmist1.?* Diiyun-u Umumiye Idaresi, yilsonunda Osmanl biitgesi ile birlestirilip
ayni tiir hesap kontroliine tabi tutulan biit¢esi nedeniyle degil, yonettigi gelir kaynaklar
ve yabancilarin ¢ogunluga sahip olduklar1 yonetim kurulu nedeniyle devlet i¢inde devlet
olarak goriilmekteydi.”’

Diiyun-u Umumiye Konseyi’nin gelir kaynaklari icinde yer alan ve 1862’de hiikiimet
tarafindan kurulan Tuz Tekeli, ayni y1l yapilan bor¢lanma i¢in gelirleri bakimindan giivence
sunmaktaydi. Istanbul, Edirne, Bursa ve Samsun cevresindeki bazi bdlgelerin ipek asari
gelirleri Konsey’e aitti. Konseyin kullanimina birakilan diger dolayl vergiler, pul resmi,
balik vergisi ve alkol vergisiydi. ipek asar1 geliri alinan tedbirler sonunda artan ipek iiretimi
sonunda ciddi bir gelir kaynagi haline gelmisti. 1880°de ipek tiretimi 200.000 liradan,
1910’larda 2.8 milyon liraya yiikselirken, ipek asar1 geliri de 20.000’den 200.000 altin
liraya yiikseldi.** Diiyun-u Umumiye Idaresi, ispirto ve ispirtolu igkilerden alian yiizde 15
oranindaki muamele vergisini ylizde 8 oranindaki giimriik vergisi seviyesine indirmek i¢in
girisimlerde bulunmustu. Uzerindeki vergi yiikii azaltilan ispirto ve ispirtolu ickilerden elde
edilen gelirde yiizde 38’lik bir artig kaydedildi.*!

Muharrem Kararnamesi’nin 7. maddesi uyarinca giimriik gelirinin hazineye ayrilan
paymnin iizerine ¢ikan miktarin Diiyun-u Umumiye Idaresi’ne birakilmasi ve bu gelirin
Idare tarafindan yonetilmesi, kuruma yaptirim giicii saglamaktaydi. Avrupa ile dis ticarette,

25 Toprak, “Osmanli Devleti’nin Birinci Diinya Savasi Finansmani”, 217.
26 Blaisdell, Osmanl Imparatorlugu’nda Avrupa Mali Denetimi, 173.

27 Blaisdell, Osmanli Imparatorlugu’'nda Avrupa Mali Denetimi, 98.

28 Eldem, “Ottoman Financial Integration”, 442.

29 Bedri Giirsoy, “100. Yilinda Diiyun-u Umumiye Idaresi Uzerinde Bir Degerlendirme”, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast 1-4 (Siikrii Baban'a Armagan), cilt:40, (1984): 21.

30 Giirsoy, “100. Yilinda”, 41.
31 Giirsoy, “100. Yilinda”,42.
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giimriik vergisinin kurum tarafindan toplanmasi, Diiyun-u Umumiye Idaresi’ni Avrupa
devletlerinin vekili haline getirmekteydi. Osmanli Hiikiimeti yeni bor¢lanmalar i¢in glimriik
vergileriyle yeterli geliri elde etmeyi hedeflerken kurum, Osmanli ekonomisine yatirim
yapacak olan Avrupa sermayesinin ¢ikarlarin1 da giivence altina almaktaydi.** 1907-1915
yillar1 boyunca giimriik vergisi Dityun-u Umumiye Idaresi tarafindan toplandi. 25 Nisan
1907°de imzalanan Ticaret Anlagmasi ile ithal edilen mallara ylizde 8 vergi konulurken,
hedeflenen giimriik vergisinin yiizde 11°e ¢ikarilmasiydi. Giimriik vergisi gelirinin yiizde
75’1 hazineye aktarilirken, yiizde 3 ek vergi Diiyun-u Umumiye Idaresi tarafindan toplanarak
il glimriik veznelerine yatirildi. Hiikiimet tarafindan Makedonya illerine (Kosova, Selanik
ve Manastir’a) ayrilan bu gelirin 250.000 Osmanli lirasini1 gecen kismi bor¢lanmayi1 finanse
etmek {izere Dilyun-u Umumiye Idaresi tarafindan yonetilecekti. 1907 Ticaret Anlagmasi
ile Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin yetkileri genislemekte ve kurum giimriik rejimi iizerinde
yaptirim giiciine sahip olmaktaydi. 1916 yilinda deger esasli matraha gegisle birlikte glimriik
vergisi gelirlerinin yaris1 Idare’ye birakilmist1. Giimriik vergisi oranlari ise 1907°den 1914’¢
artig kaydederek, yiizde 15 diizeyine yiikselmisti.*

Diiyun-u Umumiye idaresi’nin gelir kaynaklar1 arasinda Tuz Tekeli ve Tiitiin Rejisi
de 6nemli bir paya sahipti. Tuz Tekeli’nden elde edilen gelirler 1914 yilinda 1 milyon 103
bin 23 liraya yiikselerek, Idare ydnetiminde elde edilen gelir yiizde 26’ya varan oranda
bir artig gostermekteydi.’* Alacakli iilkelerin kurdugu ve gelirleri Osmanli dig borglarini
odemek icin kullanildiktan sonra kalani Dilyun-u Umumiye Idaresi’ne devredilen Tiitiin
Rejisi, Osmanli ekonomisinin en 6nemli gelir kaynagi olan tiitiin, tuz ve alkolden toplanan
vergilere 40 y1l boyunca sahip oldu. Reji’de Avusturya, Almanya, Ingiltere ve Osmanl
Hiikiimeti’ni temsil eden tiyelerin yan1 sira Fransiz sermayesini temsil etme giiciine sahip
olan Osmanli Bankasi da yer almaktaydi.*® Tiitiin Rejisi, Osmanli ekonomisinde dogrudan
yabanc1 yatirimlarin ortalama yiizde 23’ii degerindeydi ve Diinya ekonomisindeki en biiyiik
tiitiin istirakiydi.*® 1884 yilinda Viyana, Berlin ve Osmanli Bankasi araciligiyla Parisli
sermayedarlarm katildiklar1 ortak istirak, Osmanl Tiitiinleri Isletme Ortaklig1 olarak tiitiin
ve sigara iiretimini devrald1.’’” Diiyun-u Umumiye Idaresi, sirket ortaklarma yiizde 8’lik
bir kar garantisi verdikten sonra kalan geliri Osmanli hazinesi ile paylagmaktaydi. Tiitlin
tekeli Osmanli Bankasi’nin da denetiminde olan bir kurulus olarak Diiyun-u Umumiye
Idaresi’nin en 6nemli gelir kaynaklarindan biriydi.**

Diiyun-u Umumiye Idaresi yonettigi gelir kaynaklar1 ile ekonomi iizerindeki
miidahale giiciiniin arttirmaktaydi. Bununla birlikte kurum Osmanli biit¢esinde gittikce
bliyliyen bir gelir kaynagina sahipti. Osmanli dis bor¢larini denetleyen ve yoneten Diiyun-u
Umumiye Idaresi, Muharrem Kararnamesi’'nin ilgili maddelerine uygun olarak Osmanl

32 Blaisdell, Osmanli Imparatorlugu’'nda Avrupa Mali Denetimi,166.
33 Blaisdell, Osmanl Imparatorlugu’nda Avrupa Mali Denetimi, 112.
34 Giirsoy, “100. Yilinda”,40-41.

35 Ergiider, Galata Hanlari, 235-36.

36 Johnson, The Gabriel Aubaret Archive, 159.

37 Johnson, The Gabriel Aubaret Archive, 160.

38 Johnson, The Gabriel Aubaret Archive,162.
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tahvil alacaklilarinin borglarinin geri 6denmesini garanti altina alma hedefine uygun olarak
faaliyette bulunmaktaydi.

Diiyun-u Umumiye Idaresi, organizasyonu ve isleyisi agisindan Avrupali devletlerin
himayesinde olan bir kurumdu.*® Diiyun-u Umumiye Idaresi iiyeleri, devletlerin resmi
olmayanonay1ile atanmakta ve resmi hiikiimet hizmetlerinde bulunduktan sonradevletlerinin
resmi goriisiine sahip olarak konseye ge¢mekteydi. Uyeler arasinda, Osmanli ekonomisine
yatirim yapan demiryolu ortakliklarinin yonetim kurulu iiyeleri de yer almaktaydi. Diiyun-u
Umumiye Idaresi, uluslararasi sermayenin Osmanli ekonomisi iizerindeki etkinligini sadece
bor¢lanma iligkileri ile arttirmamis, ayn1 zamanda yabanci firmalarin altyap: sektoriine
yonelik yatirinmlarinda karliliklarini temin edici uygulamalarla mali ve iktisadi sistemde
tam ve tek tarafli bir denetim kurmustur.** Osmanli ekonomisinde uluslararasi sermayenin
mali sistemde tek tarafli denetim kurmasina imkén saglayan tarihsel gelismeler, Osmanli
ekonomisinin diinya kapitalist sistemine entegrasyonunu hizlandirmaktaydi. Osmanli
ekonomisinde Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin dis borglanma ile birlikte yiiriittiigii demiryolu
yatirimlari yabanci yatirimcilarin kérlarini garanti altina alan borglanma serileri ile birlikte
yiritiilmekteydi. Rumeli Demiryolu yatirrmmin finansmani i¢in ¢ikartilan ikramiyeli
tahviller bu yonde yiiriitiilen ilk faaliyetlerdi. Dilyun-u Umumiye Idaresi tarimsal meta
iretimi ihracatina dayali Osmanli ekonomisinde, demiryolu yatirimlarint desteklemis ve
1890’11 yillar boyunca yabanci yatirimeilara yonelik faaliyetlerini siirdiirmiistiir.

2. Rumeli Demiryolu Yatirnminin Finansmaninda ikramiyeli Tahviller

Osmanli ekonomisinin uluslararasilasma diizeyini belirleyen {iretim tarzi, emek
sOmiirii orani1 yiiksek olan sektorlerde dogrudan yabanci yatirimlarla desteklenmekteydi.
Yabanci devletler tarafindan yapilan demiryollarina hiikiimetin verdigi kilometre garantisi
hazineye oldukg¢a agir bir yiik getirmekle birlikte, demiryollar1 sayesinde vergi gelirlerinde
muazzam bir artig yakalanmisti. Demiryolu hatlarinin gectigi glizergahlardaki Asar vergisi
Diiyun-u Umumiye gorevlileri tarafindan toplanmakta ve miiltezimlere 6denecek miktarin
disinda kalan meblag hazineye kalacag: i¢in Diiyun-u Umumiye Idaresi Asar vergisini
kayipsiz olarak toplamay1 hedeflemekteydi. Diiyun-u Umumiye Idaresi yonetiminde Asar
vergisinin toplandig1 bolgelerde vergi gelirlerinde 6nemli bir artis yakalanmis, 1889-1914
yillar1 arasinda Anadolu demiryolu hattinin gectigi bolgelerden toplanan vergi geliri 254.51
milyon Osmanli lirasi, devletin bu sirkete kilometre giivencesi olarak 6dedigi miktar ise
yaklasik olarak 60.16 milyon Osmanli lirasina ulagsmisti.*' Demiryolu imtiyazlarina 1888-
1907 yillar1 Diiyun-u Umumiye idaresi aracilik etmekteydi. Yabanci yatirimcilar igin de
oldukga etkin bir yatirim alani olan demiryollar1 Dityun-u Umumiye Idaresi’nin korumasinda
diisiik riskli ve oldukga yiiksek getirili bir yatirnm alaniydi.  Demiryolu yatirimlari ile
Osmanl1 vilayetleri Diinya ekonomisine entegre olurken, Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin is

39 Blaisdell, Osmanli Imparatorlugu’'nda Avrupa Mali Denetimi, 99.
40 Eldem, “Ottoman Financial Integration”, 443.

41 Murat Birdal, The Political Economy The Political Economy of Ottoman Public Debt Insolvency and
European Financial Control in the Late Nineteenth Century (Newyork: Tauris Academic, 2010), 2.

42 Birdal, The Political Economy, 100.
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birligiyle Avrupali sermayedarlar karl bir yatirim alani olan demiryolu insasini gilivenlik
icinde gergeklestirebilmekteydiler.

Demiryolu imtiyazlari, hiikiimet, girisimciler ve tahvil sahiplerinin ¢ikarlarini gozeten
bir yatirim alam haline gelmekteydi. Demiryolu ortaklari ile Diiyun-u Umumiye Idaresi
arasindaki igbirligi tahvil sahiplerinin ¢ikarlari ile de uyumluydu. Hiikiimet agisindan
vergi gelirlerini toplamanin yanisira ticaret ve savunma ile ilgili ¢ikarlarin korunmasi
anlamina gelen bu isbirligi girisimcilerin karlarinin artmasina, tahvil sahiplerinin ise devlet
gelirinin artmasi ile Osmanli bor¢larinin 6denmesine yonelik beklentilerin ger¢eklesmesini
de saglamaktaydi. Bu noktada, 1870 ve 1872 yillarinda ihra¢ edilen ikramiyeli tahviller,
demiryolu yatirimlarinin finansmaninda Osmanli tahvillerinin ihract bakimindan 6nemli
bir ornek teskil etmektedir.

Istanbul’u Avrupa’ya ve Tuna boylarina baglayacak 2500 km.’lik Rumeli Demiryollari
projesi 1869 yilinda, banker miiteahhit Baron Hirsh’e verildi. Biri yapim digeri isletme
sirketi olmak iizere projenin yapimi i¢in iki ayr1 sirket kuruldu.* Yapim sirketinin ingaatin
gerceklestirilmesi i¢in kaynak ihtiyacina yonelik olarak 1870 yilinda 400 Frank nominal
degeri olan 792 milyon Frank tutarinda 1.980.000 adet tahvil ihrag¢ edildi. Tahvillerin faiz
orani yiizde 3 ve geri 6deme siiresi 1975 yiliydi. Borcun amortismani 105 y1l gibi genis bir
zaman dilimine yayilmaktaydi. Baron Hirsh tarafindan yiizde 3 faiz oranli 128,5 Frank’a
alinan tahviller, 150 Frank’a Avrupali tahvil alacaklilarmna satildi. ikramiyeli tahviller
pek ¢ok farkli Avrupa kentinin borsalarinda islem gérmeye basladi. Londra, Paris, Berlin
gibi uluslararas1 finans merkezlerinde satisa sunulan tahviller, Rumeli demiryollarinin
finansmani i¢in 6nemli bir fon olusturmaktaydi.**

Ikramiyeli tahvillerin amortismaninda izlenen yol ise diger bor¢lanmalardan oldukca
farkliydi. Ik yonteme gore normal amortisman planina gore yapilacak ddeme planinda
faiz 6demesi yapilmayacak, sadece anapara 6demesi nominal deger lizerinden yapilacakti.
Diger yontemde ise tahviller icin kura ¢ekimi yapilacakti. iki ayda bir ¢ekilecek kuralarda
en ylksek ikramiyeli ilk grup tahvile 600.000, ikinci gruba 300.000 Frank ikramiye isabet
edecek ve yilda 100 tahvil ikramiyeli olarak 6denecekti.* Tahviller i¢in en diisiik ikramiye
28.000 Frank, en yiiksek ikramiye ise 600.000 Frank olacak ve ¢ekilen kurada amortisman
hakki kazananlar i¢in bir de sermaye kazanci olusacakti. 58 Frank’a ihra¢ edilen tahviller
400 Frank nominal degere sahip olduklari i¢cin 6demelerin devam ettigi 1875 yilina kadar
tahvil sahipleri nominal deger ile satin aldiklar1 deger arasindaki fark kadar sermaye kazanci
saglamaktaydi.*®

Osmanli bor¢ faiz ve anapara 6demelerinin 1875 yilinda cikartilan kararname
ile durdurulmasi, ikramiyeli tahvillerin anapara ve faiz 6demelerini de 1881 yilina

43 [lhan Tekeli ve Selim ilkin, Cumhuriyetin Harci: Modernitenin Altyapisi Olusurken (istanbul: Istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, 2004), 162.

44 Zafer Toprak, “Osmanli Ikramiyeli Devlet Borglari, Rumeli Demiryollar1 ve Duyunu Umumiye”, Toplum
ve Bilim Dergisi (Glz 81- Kig 82, 1981): 117.

45 Toprak, “Osmanli ikramiyeli Devlet Borglar1”, 117-118.
46 Toprak, “Osmanli ikramiyeli Devlet Borglar1”, 118.
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kadar durdurdu. Diiyun-u Umumiye idaresi Osmanl tahvil borglarim1 édemek igin gelir
kaynaklarindan kotalar ayirmisti. Kotanin 1/5’1 borg¢larinin anaparalarina, 4/5°1 ise faiz
odemelerine ayrilmusti. Ikramiye tahviller igin ise faiz ve anapara ddemesi icin kota
ayrilmamis, diger borg¢larin amortismani belirli bir rakama ulasincaya kadar ikramiyeli
tahvillere faiz 6denmemesi kararlastirilmisti.” Ikramiyeli tahvil sahiplerinin elde edecegi
gelir, tahvillerinin piyasa degeri ile nominal degeri arasinda olusacak farktan ibaretti.
Ikramiyeli tahvillerin alacaklilar1 agisindan oldukga aleyhte olan bu durumu daha da
agirlagtiran sartlar, Muharrem Kararnamesi’nin borglarin idaresi ile ilgili 12. maddesinin
farkli yorumlanmasindan kaynaklanmaktaydi. Ilgili madde “her sene hamillere muhassas
varidat safi hasilatin 1/5°1 evvelce itfa edilmis olan tahvilatin faizleri de buna ilave edilmek
suretiyle amortismana tahsis olunur”™® ifadesi ile diizenlenmisti. Ayrilan 1/5 oranindan
tim tahviller esit derecede istifade etmemekle birlikte, D Serisi borglar arasinda yer
alan ikramiyeli tahviller bor¢ amortismani agisindan oncelikli olan tahviller arasinda yer
almamaktaydi. Ikramiyeli tahviller icin Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin yillik gelirinin
yilizde13,46’°s1 borg geri 6demesine ayrilmisken, bu oranin sadece 4/5°1 kullanilmis, kalan
1/5°1 ise diger borglarin geri 6denmesine tahsis edilmisti.

Ikramiyeli tahvillerin ddenmesi konusunda hazirlanan ilk 14 aylik 6deme planina
gore Diiyun-u Umumiye Idaresi son bes yilda ikramiye kazanan tahviller igin yiizde
20 tazminat Odemesi yapmay1 kararlagtirmig, ayni yil ¢ikarilan tahvillerin nominal
degerinin yiizde 58’ini 6demeyi, yani 400 Frank degerindeki tahviller i¢cin 232 Frank
0demeyi hedeflemisti.* Buna karsin 1890 yilinda Osmanli borglarinin birlestirilmesi ve
konversiyonunda ikramiyeli tahviller disarida tutuldu. Bor¢larin konversiyonuyla saglanan
yillik tasarruf miktarindan, D Serisinde yer alan ikramiyeli tahvil bor¢larinin 6denmesi
i¢in pay ayrilmadi. Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin tahvilat gelir fazlasinm bir kismi ile
ayn1 tahvilleri satin alarak olusturacagi portfoy tahvil komitelerinin ortak itirazlari ile
karsiland1.*® Hiikiimet ve Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin lehine olan bu durumun tahvil
alacaklilarimin gelir kaybina yol acacagi diisiincesiyle agilan davalarin ardindan 1893
yilinda Avusturya-Macaristan Komitesi ile Osmanli Maliye Nezareti’'nin talebiyle yapilan
goriismenin sonucunda bir bor¢ 6deme plani hazirlandi. Hazirlanan 6deme planina
gore, ikramiyeli tahvillerin itfa orani, nominal degerin ylizde 58’1 yerine yilizde 75’inden
yapilacaktr.>' Odeme planinin uygulanmasi hem hiikiimet hem de tahvil sahipleri lehine bir
durum yaratmaktaydi. Borcun itfasinin tamaminin gergeklestirilmesi, ikramiyeli tahvillerin
O0denmesi i¢in ayrilan gelir kaynaklarinin diger borglara tahsis edilmesini saglayarak,
Diiyun-u Umumiye Idaresi ve hiikiimetin toplam borg¢ faiz yiikiinii azaltacakti. Ikramiye
icin kura cekerek gergeklestirilecek itfa, daha fazla sayida ikramiyeli tahvil borcunun
geri 0denmesi sonucunda tahvil sahiplerinin ¢ikarina uygun olacakti.”? Diger yandan itfa
oranlarmin arttirilmasi ile yapilacak fazla 6demenin yerine hiikiimet tarafindan tahvillerin

47 Toprak, “Osmanli Tkramiyeli Devlet Borglar1”, 119.

48 Charles Morawitz, Tiirkiye Maliyesi (Ankara: Maliye Bakanlig1 Tetkik Kurulu Yayini,1978), 204.
49 Toprak, “Osmanli ikramiyeli Devlet Borglar1”,119.

50 Toprak, “Osmanli ikramiyeli Devlet Borglar1”,120.

51 Morawitz, Tiirkiye Maliyesi, 207.

52 Morawitz, Tiirkiye Maliyesi,208.
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piyasadan satin alinmas1 daha makul goriilmekteydi.

Hiikiimet acisindan tahvillerin itfa oranminin yiikseltilmesi konusunda en Onemli
endise, Diiyun-u Umumiye Idaresi iiyelerinin disariya bilgi sizdirarak, Avrupali bankerlerle
birlikte tahviller tizerinden spekiilatif bir gelir elde etmeleriydi.”® 1893 yilinda hazirlanan
bor¢ 6deme plani uygulanmadi. Bu planin uygulanmamasi ikramiyeli tahvillerin daha ¢ok
spekiilasyonlarla anilmasina yol agmaktaydi. Osmanli toplumunda borsada havaoyunlari ile
onemli karlar elde eden kesimlerin yanisira tahvillerine ikramiye ¢ikan ve tahvil gelirlerini
tahsil edemeyen bir alacakli kesimin de varligi ikramiyeli tahvillerin geri 6denmesine
yonelik olan giiveni sarsmaktaydi. Ikramiye kazanan 99 bin tahvilden 4.118 tahvil
sahibinin ikramiyelerini almamasi, bu donem ahsap evlerde yanginlarda kiil olan tahvillerin
varligini akla getirmekteydi. Yangin gibi dogal afetlerde kaybolan tahviller olabilecegi gibi
tahvillerin bir kism1 da banka tarafindan yapilan 6demelerde deger kaybetmekte, memurlarin
dikkatsizligi yiizinden bir rakam unutulmakta ya da degistirilmekteydi. 600.000 Frank
ikramiye ¢ikan tahvil i¢in 348.000 Frank 6deme yapilmasi gerekirken, tahvil degeri 110
Frank olarak kayith oldugu i¢in 6deme 110 Frank iizerinden yapilmaktaydi.®* Rumeli
demiryollarinin finansmani i¢in 1870 ve 1872 yilinda iki seri halinde ¢ikarilan ve kura ile
ikramiye kazandiran tahviller, Avrupa finans ¢evresinde Lots Turcs olarak anilmis ve 1875
krizi sonrasinda tahvil alacaklilarinin pek az1 ikramiye kazanglarindan yararlanmisti.

Sonuc¢

Odemeleri 1875 Krizi sonrasinda durdurulan ikramiyeli tahvillerin itfasinda yasanan
sikintilar, Osmanli bor¢lanmasinin tahvil alacaklilar1 agisindan yarattifi esitsizlikleri
incelemek agisindan Onemli ipuglart barindirmaktadir. Ikramiyeli tahvillerin geri
O0denmesinde uygulanan yontemler ve uygulamaya konulmayan planlar, uluslararasi
alacakl1 iilkelerin hiikiimet ve Diiyun-u Umumiye Idaresi’nden beklentileri ve taleplerince
sekillenmektedir. Osmanli ekonomisinde artan kamu harcamalarini finanse etmek ig¢in
ylksek faizlerle biiylik miktarda bor¢lanilmasiyla, 19. yiizyil boyunca bor¢lanmaya dayali
bir bliylime modeli olusmaktaydi.

Osmanli dis bor¢lanmasinin en yogun yasandigr 1869-1875 yillar1 arasinda
Osmanl tahvillerine olan talep, Avrupa’da yasanan mali krizden dolay1 diismekteydi.
1870 ve 1872 yillarinda iki seri olarak ihra¢ edilen Ikramiyeli tahviller, 1875°de dis
bor¢lanmanin durdurulmasi ile askiya alinan 6demeler arasinda yer almaktaydi. Diiyun-u
Umumiye Idaresi’nin kurulmasi ikramiyeli tahvillerin geri denmesini dogrudan etkileyen
gelismelerden biriydi. Dilyun-u Umumiye Idaresi Osmanli ekonomisinde uluslararasi
mali denetim saglayan bir kurum olarak bor¢lanmanin finansmanini saglayacak gelir
kaynaklarinin 6nemli bir kismin1 yonetmekte ve yabanci dogrudan yatirimlarda etkili
olmaktaydi. Diinya ekonomisinde ise ekonomik biliyiimeyi hizlandiran kapsayici kurumlar,
kaynaklar1 verimli ve etkin kullanma kapasitesine sahipti. Osmanli vergi kaynaklarini yeni
teknikler uygulayarak verimli hale getiren ve yetismis isgiicii ile vergi tahsilatinda etkinlik
saglayan Diiyun-u Umumiye Idaresi, Osmanli ekonomisinde bor¢ ydnetimi ile birlikte

53 Toprak, “Osmanli ikramiyeli Devlet Borglar1”,122.
54 Morawitz, Tiirkiye Maliyesi, 211.
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ekonomik gelisme diizeyini de dogrudan etkilemekteydi. Osmanli tahvil alacaklilarinin
Osmanli borglar iizerindeki denetimini saglayan Diiyun-u Umumiye Idaresi, faaliyetleri
ve organizasyonu bakimindan Avrupali tahvil alacaklilarinin ve dolayisiyla Avrupa
devletlerinin kontrolii altindaydi. Kurum bu anlamda demiryolu imtiyazlarinin dagitilmasi
gibi madencilik ve demiryolu alanindaki dogrudan yabanci yatirimlari denetlemekte
ve yonlendirmekteydi. Osmanli ekonomisine yatirrm yapan demiryolu ortakliklarinin
yonetim kurulu iiyelerinin Diiyun-u Umumiye Idaresi’nde yer almasi, Idare’nin firmalarin
karliliklarin1 glivence altina almasina yol agmakta ve Osmanli ekonomisinde tam ve tek
tarafli bir denetimin kurulmasini kolaylastirmaktaydi.

Yabanci demiryolu yatirimlari, kilometre garantisi nedeniyle hazineye oldukca agir
bir maliyet yiiklemekle birlikte, ulagim altyapisinin kurulmasi nedeniyle vergi gelirlerinde
beklenenin lizerinde bir artisa neden oldu. Kapsayici ekonomik kurumlarin gelir kaynaklari
tizerindeki verimlilik arttiric1 yatinmlarina 6rnek gosterilebilecek demiryolu yatirimlari,
Osmanli ekonomisinin tarimsal meta {retimi ihracatina dayali ekonomik yapisini
desteklemekle birlikte, iiretilen artigin paylasiminda sorunlara yol agmaktaydi. Tarimsal
iretimin, sanayi sermayesi birikimine donlismeyip, ticaret ve dis bor¢lanma iliskileri
ile uluslararas1 sermayeye entegrasyonu, Osmanli ge¢ sanayilesmesinin nedenlerinden
biridir. Osmanli ekonomisinin Diinya ekonomisine entegrasyonunu hizlandiran demiryolu
yatirimlart hiikiimet acisindan oldugu kadar, Avrupali yatirimcilar agisindan da karli bir
faaliyet olarak goriilmekteydi. Demiryolu yatirimcilari ile Diiyun-u Umumiye Idaresi
arasindaki isbirligi tahvil sahiplerinin alacaklarini tahsil etme yoniindeki beklentisini
karsilamaktaydi. Avrupa finans ¢evrelerinde Diiyun-u Umumiye’ye duyulan giiven, Rumeli
demiryolu yatirimlarinin finansmani i¢in cikarilan ikramiyeli tahvillerin uluslararasi
finans merkezlerinde talep gérmesine neden olmaktaydi. Bu durum Diiyun-u Umumiye
Idaresi’nin Osmanli ekonomisindeki mali vesayetini arttirmaktaydi. Osmanli devlet
tahvilleri uluslararasi piyasalardan talep gormekte, Osmanli dis bor¢lanmasi finansal krizler
ve spekiilatif finansal islemlere agik hale gelmekteydi.

Osmanli borg¢larinin birlestirilmesi ve konversiyonunun gerceklestirildigi 1890 yilinda
fkramiyeli tahvillerin faiz ve anapara ddemelerine kota ayrilmamis olmasi uluslararasi
tahvil alacaklilar1 komiteleri tarafindan tepkiyle karsilandi. 1893 yilinda Ikramiyeli tahviller
icin hazirlanan 6deme planinin uygulanmamasi uluslararasi yatirimcilarin giivenini sarsici
bir etki yaratti. ikramiyeli tahvillerin 1975 yilina kadar olan geri ddeme siiresi, Osmanli
ekonomisi lizerindeki mali denetimin uzun vadede devam edecegi yoniindeki yaklagimi
ortaya koymaktadir. Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin varligmnin ortadan kalkmas1 halinde
bile tahvil sahiplerinin alacak haklarini kaybetmeyecegi, Muharrem Kararnamesi’nde
giivence altina alinmaktaydi. Yabanci tahvil sahipleri alacak haklarini tahsis etme konusunda
sendikalar araciligryla haklarint muhafaza etme yolunu se¢misti. Geri 6denmesi 1975
yilina kadar uzatilan ikramiyeli tahvillerin Rumeli Demiryolu’nun finansmaninda bir
fon olusturmasina ragmen, binlerce tahvil sahibi hane icin finansal getiriden bahsetmek
olanaksizdir. Ikramiye kazanan tahvil sahiplerinden ikramiye alamayanlarmn sayisinin
artmasi ve kaybolan tahvillerin olmasi diisiindiiriictidiir.

Neoliberal kiiresellesme doneminde finansallasmanin gelir dagilimina etkilerinden
biri hanehalkinin finans piyasasina erisiminin artmasi, finansal olarak icerilmesidir.
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Birinci Kiiresellesme Evresi boyunca artan dis bor¢lanma talebi ile finans sermayenin
uluslararasilagma diizeyinde yasanan artis giinlimiizdekine benzer bir finansal i¢cerilmenin
yasandigina dair ipuglarini barindirmaktadir. Ikramiyeli tahviller rneginde de goriildiigii
iizere, toplumun farkli kesimleri devlet tahvilleri alarak bor¢lanma iliskisine hizla
cekilmektedir. Osmanli ekonomisi, Birinci Kiiresellesme Evresinde yasanan ekonomik
bliylime dalgasindan olumlu yonde etkilenmekle birlikte ekonomik biiyltimenin dis
bor¢lanmayabagimli yapis1t Osmanli tahvil alacaklilarinin finansal igerilmesinde esitsizlikler
yaratmaktadir. Dis bor¢lanmaya dayali ekonomik biiylime, toplumsal kesimler arasindaki
esitsizlikleri kalict hale getirmektedir. Osmanli ekonomisinde ekonomik biiyiimenin
gelir dagiliminda yarattig1 esitsizlikler finansal icerilme ile birlikte artmaktadir. Galata
Borsa’sinda havaoyunlart sonucunda servetini yitirenlerin sayisi, finans ¢evrelerinin devlet
tahvillerinden elde ettikleri spekiilatif kazangla birlikte hizla artmaktadir.
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