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Esma Gul Yetis Dogan tarafindan kaleme
alinan “Osmanli I¢ Bor¢lanma Sisteminde Mo-
dernlesme 1839-1881” isimli kitap c¢alismasi,
yazarin doktora tezinin kitaplagsmis hali olarak
hazirlanmistir. Osmanl iktisat tarihi disiplini
icerisinde 6nemli problematik alanlarindan bi-
risi olan kamu finansmani baglaminda ¢ok de-
gerli bir calisma olarak dikkat ¢eken bu kitap,
temelde Osmanli Devletinde menkul kiymet
ihracina dayali i¢ bor¢lanma araglarinin tarihi
gelisimini analiz etmeyi amaclamaktadir.

Bu cergcevede menkul kiymetlere dayali
i¢c bor¢clanma araglarinin modern bir agsamaya
nasil geldigi, bunlarin rakamsal btytkltkle-
ri, bor¢lanmanin strdirilebilirligi ve kapasi-
tesi, bor¢ ve para krizleri gibi konu basliklar:
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incelenmistir. S6z konusu degerlendirmeler yapilirken, ¢alismanin
temel arsiv kaynagi olarak ilgili doneme ait olan Osmanl1 arsivi kay-
naklarinin kullanildig: gérilmektedir. Bu kaynak grubunun yani sira
Ingiliz argiv kaynaklar: ile zenginlestirilmis olan ¢aligmada, yerli ve
yabanci dilde yayin yapan gazetelerden de istifade edilmistir.

Eser giris ve sonu¢ kisimlarinin yani sira toplam ti¢ ana bélum-
den olusmaktadir. Ayni zamanda kitap ¢alismasinin sonunda Osman-
11 butcelerinde yer alan ve gruplastirilmis sekilde ¢alismanin yazari
tarafindan tasnif edilmis olan i¢ bor¢lanma kalemlerinin gosterildigi
bir de ‘Ekler’ kismi yer almaktadir.

Kitabin girig b6éltimt, Osmanli maliyesinin Tanzimat dénemin-
den itibaren ge¢irdigi kurumsal déntstimu ve i¢ bor¢lanma aragla-
rinin modernlesme stireclerini ele alma amacini net bigimde ortaya
koymaktadir (Yetis Dogan, 2022, s. 11). Yazar, menkul kiymet tabanl
bor¢lanmanin tarihi gelisimi, hacim ve maliyet analizi ile strdira-
lebilirlik sorunsalini ti¢ temel arastirma sorusu olarak tanimlayarak
calismanin ana ¢ergevesini olusturmustur. (Yetis Dogan, 2022, s. 17).
Ayrica, Osmanli ve Ingiliz argiv belgeleri, donemin resmi biit¢e ra-
porlar1 ve Galata Borsasi verileri gibi zengin bir birincil kaynak setini
kullanarak hem nitel hem de nicel yontemleri harmanlayan disiplin-
leraras1 bir metodolojik yaklasim benimsedigini de giris boltimiinde
belirtmektedir. (Yetis Dogan, 2022, ss. 12-13).

Osmanli Devleti'nin klasik maliye sisteminin timar—iltizam—ma-
likdne t¢listinden olusan karmasik yapisi, uzun stiren savaglar ve ar-
tan devlet harcamalar:1 karsisinda stirdtirtilemez hale gelmisti. Esma
Gul Yetis Dogan, bu yapinin 18. ytizyil sonlar1 ve 19. ytizyil baglarinda
nasil dontstime ugradigini detayli bir sekilde izleyerek, kitabinin ana
bolimlerini bu bakis agisiyla inga etmistir.

Nitekim kitabin birinci béltiimtinde, Osmanli Devleti'nin ihtiyag
duydugu nakdi geliri menkul kiymetlere dontistirme ¢abasinin ilk
ornegi olan esham sistemi ele alinmaktadir. (Yetis Dogan, 2022, ss.
25-33). Burada, malikdne uygulamasinin yerini almaya baslayan es-
hamlarin hem gelir paylasimi hem de milkiyet iliskileri bakimindan
yeni bir finansal arag¢ olarak ortaya ¢iktigi, ancak devlet gelirlerinin
ongorilemezligiyle buirokrasideki zaafiyetleri tam anlamiyla telafi
edemedigi anlasilmaktadir.
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Osmanli Devleti'nin klasik maliye sisteminin temelinde yer alan
“Timar, Malikine ve [ltizam Sistemleri'nin”, devletin uzun stiren sa-
vaglar ve artan harcamalar karsisinda kirilganlasan yapisini, mali is-
tikrarsizlikla kaynak cesitliligi arasindaki ¢eliski tizerinden yorumla-
yan yazar, 19. ytizyil'daki dontisimu bu bakis agisiyla ortaya koymaya
calismistir. (Yetis Dogan, 2022, ss. 25-33). Bu bolimde, Tanzimat re-
formlar1 ve yeni mali yap1 agisindan, iltizamin kaldirilmasi, merke-
zi biitce mekanizmalarinin olusturulmasi ve bununla birlikte mali
disiplini artirma hedefinin Osmanli1 maliyesinin modernlesme sti-
recinin 6ztnu teskil ettigi vurgulanmaktadir (Yetis Dogan, 2022, ss.
39-47). Ayrica 1840 tarihinden itibaren mukataa gelirlerinin hisseles-
tirilmesi yoluyla gelistirilen esham uygulamalarinin, devletin serma-
ye arayislarini yabanci yatirimciya yoneltme stratejisinin ilk somut
adim1 oldugu da iddia edilmektedir (Yetis Dogan, 2022, ss. 56-63).

Gegici finansman araclar: hususunda, yine birinci bolimde, 6zel-
likle ‘Faizli Kaime ve Evrak-1 Nakdiye'nin ihraci meselesi ayrintili
olarak ortaya konulmustur. Yazara gore, kisa vadeli nakit ihtiya¢larini
karsilamak i¢in ihrag¢ edilen faizli kaime ve evrak-1 nakdiye, dev-
letin likidite krizlerine gecici ¢6zim tretme c¢abalarinin sinirlarini
izah etmeye calismaktadir (Yetis Dogan, 2022, ss. 45-53). ‘Para Tagsi-
si ve Cift Hazineli Yap1r’ baglaminda bu bolumdeki bilgiler, 6zellikle
II. Mahmud doéneminde para arzini genisletmek amaciyla uygulanan
tagsis ve Irad-1 Cedid'in kurulusu, parasal geniglemenin enflasyonist
etkileriyle mali burokraside yarattig1 gerilimi gozler 6ntine sermek-
tedir (Yetis Dogan, 2022, ss. 36-40).

Bir baska 6nemli husus olan ‘Tashih-i Ayar Kararnamesi ve Gim-
rik Reformlar’’ konusunda, 1844 para ayar: diizenlemesi ile Balta-
liman1 Antlagsmasi'nin getirdigi gtimrtk diizenlemelerinin, Osman-
lI1'nin hem i¢ hem dis ticaret gelirlerini stabilize etme girisimini sim-
gelediginden bahsedilmektedir (Yetis Dogan, 2022, ss. 53-57). Birinci
boltimiin ayni zamanda birer ekonomi-politik meseleler olan ‘Kirim
Savast Dénemi I¢ Bor¢lanma Araglart’ ile ‘Ingiliz—Fransiz Kredileri
(1854-1855)" baglaminda da ciddi bir muhtevaya sahip oldugu goriil-
mektedir. 1854-1855'te ¢ikarilan ordu kaimeleri ve kisa vadeli avans
mekanizmalari, savas finansmaninin devlet-bankaci iligkilerini nasil
dontstirdigint gostermektedir (Yetis Dogan, 2022, ss. 57-60). Bu-
nun yani sira, Misir vergisi teminatli dis krediler, ytksek komisyon
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yukt ve gozetim komisyonlarinin Osmanli mali otonomisini nasil
sinirlandirdigini da, yazar birinci béltimde ayrintilariyla tartismakta-
dir (Yetis Dogan, 2022, ss. 60-75).

Kitabin ilk bolimi genel olarak okuyucuya Tanzimat Fermani
sonrast Osmanlilar'in merkeziyetcilik adimlarina dair iktisadi-finan-
sal bir ¢erceve sunmaktadir. Ozelikle Tanzimat Fermani'yla baglayan
merkeziyet¢i mali reformlar, uzun erimli bir stirecin ilk halkasini
olugturmaktadir. Iltizamin kaldirilmasi ve Muhassillik sisteminin
kurulmasi, bir yandan vergi toplama mekanizmasini disipline eder-
ken diger yandan Umfr-u Maliye Nezareti'nin giicini artirmigtir
(Yetis Dogan, 2022, ss. 39-47). Bu donemde devlet, kisa vadeli fi-
nansman ihtiyacini “faizli kaime” ve “evrak-1 nakdiye” gibi araglarla
karsilama yoluna gitmis, yabanci sermaye talebini cezbetmek tzere
esham ihraglarina yonelmistir (Yetis Dogan, 2022, ss. 45—53). Ancak
Yetis Dogan'in da gosterdigi tizere, bu araglar devletin likidite soru-
nunun temel ¢6zimi olmaktan uzakti: i¢ bor¢lanma ¢ogu kez dustik
gtvene ve dalgali getiri beklentisine dayal1 olarak stirdtrtldi, bu da
tahvillerin fiyat istikrarimi zayiflatmistir.

Bu reform c¢abalarina ragmen, Kirim Savagi'yla birlikte Osman-
11 Devleti, i¢ bor¢lanmanin &tesine gecerek dis bor¢lanma pratigine
adim atmigtir. 1854 ve 1855 yillarinda saglanan Ingiliz—Fransiz kredi-
leri, Misir vergilerinin teminat gosterilmesi ve ytiksek komisyon tc-
retleri dikkat ¢ekicidi (Yetis Dogan, 2022, ss. 60-75). Bu donemin en
kritik yont, Osmanli'nin hem i¢c hem de dis piyasalarda gtiven inga
etme mucadelesi vermesi, ancak yabanci gézetim mekanizmalarinin
egemenligini kabul etmek zorunda kalmasidir. Nitekim kredi komis-
yonlari, bor¢ verme sartlarinin agirlastirilmasinin yaninda Osmanli
mali biirokrasisinin bagimsizligini da daraltmastir.

Kitabin ikinci bolumi, Osmanli i¢ bor¢lanmasinin mikro dizey-
den makro dtzeye uzanan nicel temellerini saglamasi bakimindan
cok gucludir. Bu bolumde kapsamli birincil veri seti kullanilarak
farkli menkul kiymet tiplerinin hacim, vade ve maliyet ozellikleri
tablo ve grafikler araciligiyla titizlikle sergilenmektedir (Yetis Dogan,
2022, ss. 105-158). Bu yaklasim, finansal modernlesme literatirtinde
eksik kalan tarihi veri bosluklarini doldurmakla kalmaz, ayni zaman-
da borg¢ sturdurtlebilirligi ve blitce dengesi tartismalarina da tanim-
lanmuis iyi bir ampirik zemin saglar.
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Buna gore ilk olarak Osmanli Devletinin gerceklestirdigi men-
kul kiymet ihraci ve bunlarin hacimleri tizerinden bir degerlendirme
sunuldugunu belirtmek gerekmektedir. Yazar bahsi gecen tahvil ha-
cimleri ve bunlarin btit¢ce paydalar: baglaminda, Osmanli Devleti'nin
menkul kiymet ihrac1 hacimlerinin yillik btitce geliri i¢indeki payini
ortaya koyarak, Osmanli'nin bor¢clanma gereksiniminin sistematik
bir nicel veriye donustirtilmesini saglamistir (Yetis Dogan, 2022, pp.
105-113). Bunun yam sira Ozellikle bu menkul kiymelerin ttrleri-
nin, miktar ve vade analizinin de sunulmus olmas: dikkate degerdir.
Esham-1 miimtaze, esham-1 cedide ve on yillik hazine tahvilati1 gibi
farkli menkul kiymetlerin kuptr buyukligi, vade yapist ve ihrag
miktarlarina dair ayrintili tablolar sunularak, s6z konusu araclarin
finansal ozellikleri karsilastirmali olarak incelenmistir (Yetis Dogan,
2022, ss. 117-125).

Ikinci bolim'in bir diger énemli alt baslig1 ise kisaca ‘Faiz Mali-
yetlerinin Evrimi’ seklinde ifade edilebilir. Yazar nominal ve efektif
faiz oranlarinin zaman icindeki degisimini analiz ederek, ozellikle
Kirim Savagi sonrasi artan faiz baskisinin Osmanli biitgesine nasil
bir ytik getirdigini gostermektedir (Yetis Dogan, 2022, ss. 130-142).
Yine ‘Galata Tahvildt Borsasi ve Doviz Kuru Etkilesimi’ a¢isindan da
son derece derinlikli bilgilerin yer aldig ikinci bolum'de, tahvillerin
Galata Borsasi'nda islem gérme stireci ve doviz kurlarindaki dalga-
lanmalarin menkul kiymet fiyatlar: Gzerindeki etkileri borsa verile-
riyle ele alinarak tartisilmistir. Sonug olarak bu yaklasim ve veriler
Osmanl finansal piyasalarinin uluslararas: entegrasyonuna 1sik tut-
maktadir (Yetis Dogan, 2022, ss. 147-158).

Yetis Dogan'in, yukarida kisaca 6zetlenmeye calisilmis olan ikin-
ci bolimde sundugu kapsamli nicel analizler, Osmanli menkul kiy-
met tabanli i¢ bor¢lanma araglarinin yillik ihra¢ hacimlerini, vade
yapilarini ve biitge icindeki payini net bir sekilde ortaya koymaktadir.
Esham-1 miimtaze, esham-1 cedide ve hazine tahvilati gibi enstri-
manlardaki artis, devletin bor¢lanma ihtiyacinin siirekliligine isaret
ederken, ayni zamanda faiz maliyetlerinin butce dengeleri tzerin-
deki baskisini da gozler ontine sermektedir. Ozellikle Kirim Savast
sonrasi faiz oranlarindaki keskin ytikselis, Osmanli maliyesini kro-
nik bir ac¢ik sorunuyla bas basa birakmustir (Yetis Dogan, 2022, ss.
130-142). Bu veriler, modern devlet bor¢lanmas: literatirtinde “asiri
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bor¢lanma” ve “bor¢ tuzagi” olarak tanimlanan olgulara tarihsel bir
ornek teskil etmektedir.

Galata Tahvilat Borsasi'nin rolii, Osmanli i¢ bor¢lanmasinin ulus-
lararas1 finansal piyasalarla biittinlesme dtizeyini gostermesi agisin-
dan kritik bir bagliktir. Yetis Dogan, 1860 sonrasi tahvillerin borsa-
da islem gormesiyle likiditenin artigini, fiyat dalgalanmalarinin ise
devlet maliyesi tizerindeki riskini nasil buyttttigini ayrintili borsa
fiyat verileriyle izah eder (Yetis Dogan, 2022, ss. 147-158). Bu baglam-
da, menkul kiymetlerin spekulatif hareketlere a¢ik olmasi, Osman-
I1'nin bor¢ stirdirtlebilirligi analizlerinde dissal soklara agikligini da
belirginlestirmistir.

Son olarak soylenebilir ki; ikinci bolim yogun sayisal odakl1 bir
yaptya sahip oldugu ic¢in sosyal ve kurumsal baglami gorece olarak
biraz arka planda tutmakta, boylece enstrimanlarin pratik kullani-
mina ve devlet blirokrasisinin karar alma stireclerine dair niteliksel
ayrintilar sinirli kalmaktadir. Bu nedenle, bu bélim iktisat tarihinde
nicel analize saglam katki saglarken, ileride yapilacak benzer calis-
malarin bu sayisal bulgular1 kurumsal ve toplumsal dontisim dina-
mikleriyle de iligkilendirmesi yararli olacaktir.

Kitap calismasinin t¢tinct bolimi, Osmanli i¢ bor¢lanmasinin
stirdirilebilirlik boyutunu hem kuramsal hem de ampirik olarak de-
taylandirmasiyla 6ne ¢ikmakta ve borg stirdirtlebilirligi modellerini
tarihi verilere uygulayarak Osmanli'nin bor¢ esigi ile moratoryum
streclerini disiplinleraras1 bir perspektifle yorumlamaktadir (Yetis
Dogan, 2022, ss. 179-215). Bu boltimdeki temel soru: “Mali Dengenin
Nasil Sarsildig1” sorusudur. Buna gore, kagit para emisyonuna dair
nicel verilerin, hem kisa vadeli likidite ¢6ztimlerinin nasil enflasyo-
nist baskiya donustiigini hem de uzun vadede mali dengeyi nasil
sarstigini gostermektedir (Yetis Dogan, 2022, ss. 221-234).

Bu boltimde, Osmanli'da borcun strdurtlebilirligi, borg stirdii-
riilebilirligi kuramlar: (Salsman, 2017 ve Eichengreen vd., 2019) ta-
rafindan gelistirilen borg¢ stirdtirtilebilirligi modelleri, Osmanl1 veri-
lerine uygulanarak “borg esigi” ve “overhang” kavramlarinin tarihsel
ornege nasil uyarlanabilecegi ortaya konulmaktadir (Yetis Dogan,
2022, ss. 179-186). Bunun yani sira, Osmanli'da kriz dénemleri ve

moratoryum streci hakkinda bilgilere de yer verildigi soylenebilir.
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Ozellikle 1875 moratoryumu siireci, biitge agiginin kroniklesmesi ile
dis denetim komisyonlarinin kurulmasini tetikleyerek Osmanli mali
itibarinin zayiflama dinamiklerini agiga ¢ikarmaktadir (Yetis Dogan,
2022, ss. 195-215). Mali itibar tartismalarina ciddi bir katki olan bu
kisim, tictineti bolimiin ilgi ¢ekici konu basliklarindandir.

Uctinct boltimin ele aldigi bir diger ilgi ¢ekici konu ise kagit
para emisyonunun bor¢lanmadaki rolti Gzerine yazilanlardir. Yazar'a
gore; kagit para (faizsiz kaime) emisyonunun artisi, i¢ bor¢lanma faiz
yuktnt distirmek amaciyla kisa vadeli likidite saglamis, ancak uzun
vadeli enflasyonist baskilar yaratmistir (Yetis Dogan, 2022, ss. 221-
234). Bu bolumdeki son dikkat ¢ekici husus ‘Overhang’ ve borg esigi
tartismalaridir. Bu konuda kitaptaki temel argtiman; asir1 borg¢lan-
manin yarattigl overhang etkisinin, Osmanlinin bor¢ esigini asan
durumlarda nasil moratoryuma strtiklendigini netlestirmesi ve do-
layisiyla Dilyin-1 Um@miyye Idaresi'nin olugum siirecinin de anla-
silmasini sagladig: iddiasidir (Yetis Dogan, 2022, ss. 249-264).

Calismanin t¢lincti bolimiinde ele alinan ve yukarida kisaca
ozetlenen borg stirdurilebilirligi cercevesi, Salsman (2017) ve Eic-
hengreen vd. (2019) gibi kuramsal modellerin Osmanli 6rnegine uy-
gulanmasiyla zenginlestirilmistir. Burada ‘bor¢ esigi’ ve ‘overhang’
kavramlari, Osmanli verileriyle test edilerek devletin ne 6l¢tide agir:
borg birikimi riski altinda oldugu hesaplanmaktadir. Ozellikle 1875
moratoryumu siireci; mali itibarin zedelenmesi, dis kredilerin kesin-
tiye ugramasi ve Diiy(in-1 Umtmiyye Idaresi'nin kuruluguyla sonug-
lanan bir kirilma noktas: olarak analiz edilebilir. Bu dramatik kopus,
Osmanli maliyesinin modern manada stirdtirtilebilir bor¢lanma mo-
dellerine uyum saglama cabalarinin basarisizligini da goézler 6niine
sermektedir.

Bununla birlikte, kigit para emisyonu ve alternatif finansman
arayislari, Osmanli'nin borcu hem enstrimantal hem de kurumsal
anlamda cesitlendirme stratejisini yansitmaktadir. 1863'te kurulan
Bank-1 Osmani-i $dhane o6rneginde, milll banka kurma arzusu ve
para reformu girisimleri, devletin bor¢lanma manevralarin1 modern
merkez bankacilig1 deneyimleriyle iliskilendirme c¢abasi olarak oku-
nabilir (Yetis Dogan, 2022, ss. 250-265). Ancak bu adimlarin, kitap
calismasindaki baglam uyarinca, Galata bankerleri ile Avrupal1 finans
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cevrelerinin hakimiyetini kirmaya yetmemis, Osmanli'nin mali ba-
gimsizlik iddias1 da bu nedenle btiytik 6l¢tide sembolik kalmistir.

Son olarak zikredilmelidir ki, ti¢tincti b6ltimtin temel ayirt edici
yoni olan kuramsal uyarlamalar ve rakamsal analizler, sosyal ve si-
yasi dinamiklere dair nitel okumalar: kismen goézardi etmektedir. Bu
nedenle ileride yapilacak ¢alismalarda Osmanli btirokrasisinin karar
alma stiregleri ile bunun yarattig1 toplumsal etkilerin derinlemesine
ele alinmasi yararli olacaktir.

Yetis Dogan'in biiytik emek trtint olan bu 6nemli ¢aligmasi, Os-
manli i¢ bor¢lanmasinin tarihi derinligini ve nicel verilerle gtin yu-
ztine ¢ikardig: finansal arag¢ evrimini bir arada sunmasi bakimindan
iktisat tarihi literattiriine derinlikli katkilar saglamaktadir. Ozellikle
birincil Osmanli arsiv belgelerinden derlenen tutarli tahvil hacmi ve
faiz orani verileri, 6nceki calismalarin eksik biraktigr boslugu dol-
durmaktadir. Bununla birlikte eser, dis bor¢lanma ve i¢ borcun et-
kilesimi, sosyal harcamalar ve vergi reformlariyla iliskili bor¢lanma
dinamikleri gibi alanlara dair daha fazla analiz yapilmas: geregini de
ortaya koymaktadir. Boylece, 1839-1881 donemi Osmanli maliyesi,
hem kurumsal hem de enstriimantal bakimlardan kapsamli bicimde
degerlendirildigi bu degerli ¢calisma sayesinde modern borg stirdiir-
lebilirligi tartismalarina tarihsel bir zemin sunmaktadir.
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