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Sefer, Semih.
Uluslararasy Sermaye ve Borg

Yonetimi: Osmanle Dvs Borglar:
Nasil Yapulandirilde?

.%o HUSEYIiN AL®

0z

Osmanli finans tarihine dair ¢aligmalarin énemli bir kism1
dis borglanmayla ilgilidir. Bu ¢aligmalar genelde yabaner ikin-
cil kaynaklarla bunlardan tiiretilen Tiirk¢e ¢aligmalar olugtur-
makeadir. Yerli ve yabanci argiv kaynaklarina dayali caligmalar
ise nispeten azdir. Bu yazi, Semih Sefer tarafindan hazirlanan
Ulnslararas: Sermaye ve Borg Yinetimi: Osmanly Dis Borglars
Nasil Yapilandirilds? baghkli eseri konu edinmekte, giiclii ve ck-
sik yonlerini saptayarak Osmanli finans tarihine yaptigr katky1
analiz etmeyi amaglamakeadir.

Anahtar Kelimeler: Osmanli Dig Borglari, Bor¢ Yonetimi,
Bor¢ Yapilandirma Miizakereleri, Duytin-1 Miibeddele-i
Muvahhade(1903).
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ABSTRACT

The literature on Ottoman financial history
primarily concerns external borrowing. The
studies generally consist of secondary sourc-
es in other languages and Turkish ones based
on them. Studies based on domestic and for-
cign archival sources are relatively scarce
among them. This article examines Semih
Sefer's work, International Capital and Debr
Management: How Were Ottoman Foreign
Debts Restructured?, and aims to ana.lyzc its
contribution to Ottoman financial history by
identifyingits strengths and shortcomings.

Keywords: Ottoman External Borrowings,
Debt Management, Debt Restructuring
Negotiations, Unified Converted Debt of
the Ottoman Empire(1903).
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D egerlendirmeye ¢alisaca-
gumiz eser, yazarin 2024
yilinda “Osmanli Dis Borclarinin

Birlegtirilmesi: Tevhid-i Diyun

SEMIH SEFER
(1901-1902)” baglikli doktora tezine

Uluslararas: Sermaye ve Borg Yénetimi dayanmaktadll‘- Ama(} ve yantem llC
OSMANLI DIS BORCLARI genel olarak dis bor¢lanmalarda ya-
NASIL YAPILANDIRILDI? sanan temerriitler ve borg yapilandir-

malarinin konu edildigi girig bolimii

haricinde, ¢calisma beg boliimden olug-
maktadir. Birinci bolim, caligmanin
odag1 Tevhid-i Dityun’a (1903) kadar
Osmanli dis bor¢lanmasini ozetle-

mekte, kalan boliimler ise proje aga-
masindan neticelenmesine kadar esas
konuya odaklanmaktadir. Eseri, ca-
lismanin esas konusunu olusturan
bolimler ile diger kisimlari birbi-
rinden ayirarak degerlendirmeye, son-
rasindaysa sekil sartlar vb. hususlari
ele almaya caligacagiz.

)
alBaraka 0 Esas konuya odaklanan 2, 3, 4 ve

5. bolimler, Osmanli ve Fransiz argiv
kaynaklarinin yogun kullanildig:
ve literatiire ciddi katk: yapan oldukea nitelikli kissmlardir. Birincil kaynaklara dayals,
Osmanli kamu maliyesi ve Dityun-1 Umumiye Idaresinin yayinladig1 istatistik ve raporlarda
yer alan rakamlarla birlikte Osmanli dis bor¢glanmasinin analiz edildigi ve ekonomi-politik
yonden degerlendirildigi eserlere duyulan ihtiyag goz 6niine alindiginda, yazari bu ¢aligmas:
nedeniyle tebrik etmek gerekir. Bunun nedeni, Osmanli dig bor¢lanma literatiiriiniin bityiik
oranda eski tarihli ikincil kaynak niteligindeki yabanci eserler tizerinden yazilmig ve hala bu
sekilde yaziliyor olmasidir. Yazar boyle bir yola girmeyerek isin kolayina kagmamus, kullan-
dig1 orijinal kaynaklar sayesinde literatiire katki yapan bir ¢aligma ¢ikarabilmistir.

Bir 6nceki paragrafta bahsedilen boliimlerin genel 6zelligi oldukca ayrintili ele alinmig
olmasidir. Eserin ikinci béliimiinde Osmanli dig borglarinin birlegtirilmesine yonelik erken
tarihli proje onerileri ele alinirken, tigiincii boliim Osmanli tahvillerini elinde bulunduran
Avrupali hamillerin temsilcileriyle yapilan miizakereler, anlagmanin yapilmasi ve tahvil
degisim iglemlerinin ger¢eklestirilmesine tahsis edilmigtir. Takip eden dérdiincii bolimde
miizakere siirecleri devam ederken Avrupali devletlerin gerek bu projeye yonelik gerekse
ayni1 donemde giindemde olan Bagdat Demiryolu projesindeki rekabetleri tiim ayrintilariyla
incelenmigtir. Son boliimde ise borglarin birlestirilmesinde Osmanli hitkiimetinin siireci
yonetme ve projeden getiriler elde etme yoniindeki girisimleri masaya yatirilmigtir. Diger bir
ifadeyle yazar, birincil kaynaklarda bahsedilen konularla ilgili her bir ayrintiy1 eserine ak-
tarmigtir. Bu konuda séylenebilecek tek olumsuz husus, belge aktariminin yogun bir gekilde
hissedilmesidir.
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Bor¢lanma konusunun rakam ve oranlarla dolu teknik bir konu oldugu distiniilirse
alana hakim olanlarin bile hazirlanan projeleri izlemekte zorlandig: bir okuma siireci ortaya
¢tkmaktadir. En azindan tezin kitap hiline getirilmesi siirecinde akademik ¢evrenin yanisira
konuya ilgi duyanlarin da konuyu rahatlikla izleyebilmesi a¢isindan anlatim yogunlugunun
seyreltilmesi, onerilerin ve projelerin temel 6zelliklerinin toplu halde goriilebilecegi 6zet bir
tablonun hazirlanmasi, kargilagtirma acisindan yararli olabilirdi. Benzer sekilde Tevhid-i
Diiyun’a d4hil edilen bor¢lanmalarin toplam dig borglarin icerisindeki payini gosteren bir
tablo hazirlanabilirdi. Boylece 1903 yilinda Osmanli dig bor¢larinin ne kadarinin yeniden
yapilandirildig: rahatlikla goriilebilir, kitabin baghigindan dolay: tiim Osmanli dig borgla-
rinin bu tarihte yeniden yapilandirildigina dair bir alginin olugmasina engel olunabilirdi.
Ayrica Tevhid-i Dityun ile olusan yeni tahvil serisinin Lozan Antlasmasi ve Cumhuriyet

dénemindeki akibeti hakkinda bir iki paragraflik bilgi verilebilirdi.

Farkl: iilkelerden tahvil hamillerini temsil eden kesimlerin goriiglerine ayrintli yer
verilmesi ¢aligmaya orijinallik katmasi agisindan énemlidir. Burada akla gelen bir soru,
Osmanli tebaasindan tahvil sahiplerini temsilen bir goriisiin var olup olmadigidir. Tablo
19’da (s. 148) Dityun-1 Umumiye Idaresi meclisinde Osman Hamdi Bey’in bu kesimin
temsilcisi oldugu goriilmektedir. Tevhid-i Dityun’a yonelik bir dneri ya da gériis tespit
edilmemis ise yazar tarafindan bunun belirtilmesi de yerinde olurdu. Besinci béliimde (s.
256-257) 1875 oncesi gorevlendirilen yabanci uzmanlara iliskin yeni caligmalarin varligina
kargin yazar, sadece 1858 yilindaki yabanci uzmanlara deginmekle yetinmistir. En azindan
bu tiir uzmanlardan yararlanilan vakalardan daha genis olarak bahsetmesi, tezde irdelenen
yabanci uzmanlar konusunda iyi bir giris olusturabilirdi.”

Caligmanin esas konusu diginda kalan kisimlarin, 6zellikle birinci bélimiin itinalt
bir sekilde ele alinmadig dikkati cekmektedir. Ornegin, “Amag ve Yontem” kisminda
konunun ele alinmasinda ... 6zellikle John Maynard Keynes ile birlikte diinyada geligen ve
sonrasinda artan politik gelismelerin ckonomi ve finans sistemlerini dogrudan etkiledigi
ve bir dig etken olarak kabul ettigi anlayis, bu ¢aligmada kullanilacakeir.” (s. 15) ifadele-
rine yer verilmigtir. Buna kargin ¢alismada bu anlayisin ne olduguna deginilmedigi gibi
kaynakc¢ada Keynes’in herhangi bir eserine de yer verilmemistir. Yine ¢aligmanin ayn1
kisminda (s. 18-19) “Dityun-1 Umumiye Idaresi, Osmanli Devleti'nin bir subesi olmaktan
ziyade Avrupali devletlerin siyasi bir kolu olarak hareket etmistir. Bu durum Muharrem
Kararnamesi'nin siyasi yoniinii bir kez daha ispatlamistir” seklinde (4 nolu hipotez) bir
hipoteze yer verilmistir. Ad1 gegen idarenin Osmanli mali tegkilat1 igerisinde nezaretin
bir subesi olarak goriinmesinin resmi dayanaginin ortaya konulmasi, buna kargin fiiliyat-
ta idarenin karar alma ve faaliyetlerini ne sekilde yiiriictiigiiniin analiz edilmesi, bu tiir
bir hipotezin 6ne striilmesini gerektirmeyebilirdi. Zira hiikiimetin idarenin hesaplarin:
kontrol etme yetkisinin bulunmasi, bir yoniiyle milli banka konumundaki Bank-1 Osmani-i
Sihanc’ye nazir atamasina benzemektedir. Atanan nazir sadece bankanin hiikiimetle

1 Osmanli Devletinde Tanzimat déneminin baglarindan itibaren yabanci uzmanlarin goriislerine bagvuruldugunu biliyoruz.
Bunlar farkli galismalarin iglerine dagilmis durumdadir. Bazi galismalar igin bk. Hasan Ali Cakmak, “Ottoman Bank Miidiirii
Francis de Palézieux Falconnetnin Istanbul Seriiveni (1856-1861)" Tiirkiyat Mecmuast 34/1 (2024), 113-139; Hasan Ali
Gakmak, “Fransiz Maliyeci Marquis de Ploeuc’iin Istanbul Seriiveni (1859-1867)" Ask ile Calisan Yorulmaz: Ali Akyildiz
Armagani, ed. Mehmet Yagar Ertas vd. (Istanbul: Timas Yayinlari, 2024), 2/215-244; Hasan Ali Cakmak, Meclis-i Ali-i Hazdin:
Teskilat Yapisi ve Faaliyetleri (1860-1866) (Istanbul: Cizgi Yayinlari, 2023).
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olan hesaplar: tizerinde teftis yapabilmekte ve hitkiimetle iletigimi saglamaktadir. Fakat
bankanin ana faaliyetleri tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.?

Caligmanin “Giris” kisminda (s. 33) “Osmanlilarda bir tahvil sahipleri organizasyonu
bulunmamaktaydi. Bunun en 6nemli sebebi Dersaadet Borsasrnda hi¢bir yabanci tahvilin
islem gormemesidir. Buradaki tahviller, Londra ve Paris borsalarinda uygulanan fiyatlara
gore belirlenmistir.” seklindeki ifadeler ise dikkat ¢ekicidir. Eger yabanci devletlerin ihrag
ettigi dig bor¢lanma tahvilleri kastediliyor ise ger¢ekten bunlarin Galata Borsasi-Dersaadet
Tahvilat Borsasi resmi kotasyonuna dahil edilmis bir 6rnegi bulunmamaktadir. Istanbul
basininda yabanci devlet tahvillerinin ihraglarina katilimlarin olduguna dair (6rnegin
ABD hiikiimetinin) ilanlar bulunmakta, resmi kotasyona kaydedilmemekle birlikte
—Rumlarin borsa yonetiminde etkin olmalari nedeniyle— Yunan devlet tahvillerinin el
alundan islem gormesine gz yumulabilmektedir. Ayrica Dityun-1 Umumiye Idaresinin
onderliginde kurulan bazi sirketlere ait menkul kiymetler ile Bank-1 Osmani-i $4h4ne’'nin
onderliginde Giiney Afrika altin madeni yataklarini igletmek tizere kurulan sirketlerden
bazilarinin (mesela Transvaal Alcin Madeni Sirketi'nin) hisse senetleri ve tahvillerinin
de resmi kotasyona kaydedilmeden borsa idaresinin goz yummasiyla alim-satima konu
edildigi bilinmektedir. 1895 yilinda yaganan biiytik borsa krizinin de en 6nemli nedeni
budur. Eger burada kastedilen Osmanli dig bor¢lanma tahvillerinin Dersaadet Tahvilat
Borsasrnda iglem gormedigi ise bu da dogrudur. Osmanli Devleti, 1854 yilindan itibaren
dig borglanma tahvilleri ihra¢ etmekle birlikte bu tahviller uzun siire Istanbul’da islem
gormemistir. Ik islem goren tahvil ise 1869 yili bor¢lanmasina ait tahvillerdir. Milli banka
konumundaki Bank-1 Osmani-i $4hine 1863 yilinda faaliyete ge¢mesine karsin hisse
senetleri uzun bir stire sonra Dersaadet Tahvilat Borsasr'nda iglem gormeye baglamigtir.?

Caligmanin temel konusuna giris niteligindeki birinci boliimiin, nitelik yoniinden,
takip eden béliimlere eglik edemedigi goze carpar. Dig bor¢lanma konusuna girmek icin
16. yiizyildan baglamanin gereksizligi bir yana, bu boliimde yazarin giincel literatiiri
takip etmedigine dair bir his uyanmaktadir. Caligma boyunca Osmanli Devletinin iflas:
icin ¢cogunlukla 1876 yilinin kullanilmasi, bazen de 1875 yilinin zikredilmesi bir ¢eligki
olugturmaktadir. 1875 yilinda kismi moratoryum, takip eden yilda da tam moratoryumun
ilan edildigini belirtecek gekilde teknik bir ayrima gidilmesi gerekirdi. Bunun yani sira
bu boliimde yarim kalan ilk dis bor¢lanma icin 1852 yili yerine 1850’nin verilmesi, faiz-
li-faizsiz kaime ayrimina gidilmemesi, Istanbul sarraflar: ile Galata bankerleri arasindaki
farkliliga deginilmemesi (s. 41-42), Misir Vergisinden (Egyptian Tribute) Misir gelirleri
seklinde bahsedilmesi (s. 42), 1855 yilinda yapilan dis borglanmada Ingiltere ve Fransa’nin
kefaletinden bahsedilirken bunun sadece faiz 6demelerini icerdiginin belirtilmemesi
(s. 42, 53-54), Sultan Abdiilaziz’den sonra tahta II. Abdiilhamid’in ge¢mesi (s. 52), 1877
yilinda yapilan bor¢lanmanin spesifik olarak isminden (Muhafaza-i Hukuk-1 Osmaniyye
Istikrazi-Defence Loan) bahsedilmemesi (s. 54), bazi tablolarin kaynaklarinin verilmemesi
(s. 49, 191), Avrupa borsalarinda iglem goren tahvillerin yer aldig: Tablo 3’te fiyatlarin para
biriminin belirtilmemesi ve tahviller arasinda Osmanli Bankas: hisse senetlerinin yer

2 Bk Hiseyin Al vd., Devlet-i Aliyye-i Osmaniyyede Merkez Bankas: Arayislar: (Ankara: TCMB Yayinlari, 2014), 218-219.

3 Dersaadet Tahvilat Borsasrnda resmi ve gayriresmi islem géren menkul kiymetler i¢in bk. Hiiseyin Al - Sevket Kamil Akar,
Osmanhdan Giiniimiize Borsa - Dersaadet Tahvilat Borsas 1874-1928 (Istanbul: BIST Yayini, 2014), ikinci béliim.
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almasi, ayni1 tabloda 1875 yilinda heniiz ihracina baglanmayan kaime fiyatina yer verilmesi
(s. s1) seklinde siralanabilecek hususlar, bu boliimiin itinali bir sekilde hazirlanmadigina
isaret eder.

S6z konusu ufak kusurlarin 6tesinde bu bolimiin en 6nemli eksikligi, Osmanli borgla-
rinin tamaminin dig borglar olarak ele alinmig olmasidir. Bor¢lanma literatiirii ekseriyetle
Osmanli borglarini dig borglar olarak gorme egilimindedir. Bu noktada Osmanli borglar1
ile Osmanli dig bor¢lar1 arasinda teknik bir ayrima gidilmesi gerekebilir. Bunun nedeni
genelde dig borg olarak tasnif edilen “esham-1 umumiyye” ile “Rumeli Demiryolu” tahvilleri-
nin aslinda i¢ bor¢lanma tahvilleri olarak siniflandirilmasi geregidir. Ciinki, her iki tahvil
grubu bityiik oranda i¢ piyasaya ihrag edilmig, teminat yoniinden klasik dig bor¢lanma tahvil
ihraglar1 karsiliginda verilen spesifik gelir kaynaklar: yerine devletin genel gelirleri teminat
olarak gosterilmigtir. Ayrica esham-1 umumiyenin 1865 yilinda yapilan ihracinin yaklagik 30
milyon liralik kismu i¢ piyasadaki muhtelif isimlerdeki i¢ bor¢lanma tahvillerinin degisimine
tahsis edilmistir. Yine 2'nci ve 3’tincii ihraglar bagarili olmamig, bu tahviller bityiik oranda
Bank-1 Osmani-i $4h4ne tarafindan disiik fiyatlardan satin alinmigtir. Esham-1 umumiy-
yeler Galata Borsasi-Dersaadet Tahvilat Borsasr'nin lokomotif kagidi oldugu gibi Rumeli
Demiryolu tahvilleri de iglem goren bir diger 6nemli tahvil grubu olmugtur.* Yazar Tevhid-i
Diiyun’a konu olan bu tahvillerin icerisinde yer alan niteligini degerlendirerek neden dig
bor¢lanma tahvili olduguna dair bir goriis ileri siirebilirdi. Ayrica eserde bu tahvil gruplarin-
dan teminatsiz/ipoteksiz olarak bahsedilmesine (s. 57) karsin bunlarin teminatinin devletin
genel gelirleri oldugu aciktir.

Eserleilgili editoryal okuma ve metin redaksiyonuyla ilgili bir degerlendirmede bulunmak
da kaginilmaz goriinmektedir. Onceki satirlarda belirtilen hususlar editoriin konuya hakim
olmadigini acik bir gekilde gostermektedir. Bunlara ilave bir 6rnek vermek gerekirse,
Barkan’in makalesinin bagliginda gecen “fikir hareketleri” ibaresinin “fiyat hareketleri”
olmasi gerektigi zikredilebilir (s. 38, 296). Eserin redaksiyonunun da titizlikle ele alinmadig:
soylenebilir. TDK kullanimina uygun olmayan ifadeler goze ¢arpmakta, anlam yoniinden
diisiik, kimi uzun ciimlelere tesadiif edilmektedir. Ornek vermek gerekirse eserde “maliye”
kelimesinin, gectigi yere bagli olmaksizin buiytik harfle “Maliye” seklinde kullaniminin
standartlagtirilmasi “ham-Maliye iicretleri” (s. 279) gibi bir kullanima yol agmigtir. Benzer
sckilde bazi yerlerde “idare” ile “irade” kelimeleri (s. 122, 128) birbirinin yerine ge¢mistir.
Yine bazi tablolarin tezdeki referans numaralari oldugu gibi kitapta yer almig, bu ise referans
numaralarinda devamliligin (s. 67, 186) kesintiye ugramasina yol agmistir. Feis’in ¢alisma-
sindan yapildigr anlagilan bir alinti ise Ingilizce olarak (s. 203) verilmistir. Kaynak¢ada bir
eser miikerreren yazilmis, tezden hazirlanan bir kitabin bagligiyla tez bagligi oldukea farkli
bagliklar icermelerine ragmen birbirine yakin bir baglik kullanilmigtir. Bir diger eserin
yayincist ise cksik verilmigtir.’ Bu tiir noksanlarin 6tesinde kapsamli bir ¢alisma olan bu
eserin, bir dizininin/indeksinin olmamasi kabul edilebilir bir husus degildir.

4 Ayrmtilar igin bk. Esma Giil Yetis Dogan, Osmanli I¢ Borclanma Sisteminde Modernlesme 1839-1881 (Istanbul: Vakifbank
Kiltiir Yayinlari, 2022), 112-115; Hiiseyin Al - Sevket Kamil Akar, Osmanlidan Giiniimiize Borsa - Galata Borsast 1830-1873
(Istanbul: BIST Yayiny, 2013), 119-125.

5  Sait A¢banin dis borglanmaya iligskin eseri kaynak¢ada miikerrer bir sekilde yer almugtir. Hiiseyin Al'n doktora tezinin
kitaplagmus halinin bashg: Uluslararast Sermaye ve Osmanl Maliyesi 1820-1875 seklindedir. Yine Omeriil Faruk Bélitkbasrnin
eseri Osmanli Bankasi Arsiv ve Arastirma Merkezi tarafindan yaymlanmgtir.
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Sonug olarak, bazi eksikliklerine ragmen dig bor¢lanma gibi oldukea teknik bir konuya
cesaretle giren, birincil kaynaklara dayanarak ortaya ¢ikardig: caligmayla literatiire kayda
deger katkida bulunan yazarin bu gayretini takdirle kargiliyoruz. Bor¢lanma alaninda
caligmak isteyen diger aragtirmacilarin da bu tir ¢aligmalari 6rnek almasini ve ikincil
kaynaklar tizerinden ¢aligma yapmaya artik son verilmesini temenni ediyoruz.
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