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OZET

Tiirkiye olduk¢a uzun zamandir borg problemine sahip olan bir iilke olmustur. Bu ¢ikmazin tarihi 1854'te Osmanli Devleti’nin
bilinen ilk dis borcunu aldig1 ve giiniimiize dek devam eden siiregle baglamigtir. Osmanli Devleti, yikilis donemine dogru borg
almaya baslasa da, ¢ok yakin siirecte bu durum mali iflasi getirdi. Sonug olarak aci ¢ekerek ve agir maliyetler 6deyerek finansal
iflasa siiriiklendi. Yeni kurulan Tiirkiye ise Osmanli'dan ac1 bir mali deneyim ve agir bir bor¢ mirasi devraldi. Ancak bu gegmis
yararh degildi ve Tiirkiye Cumhuriyeti belirli dénemlerde ciddi borg krizleri yasadi. Osmanli Imparatorlugu ile Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin bor¢lanma arasinda ilging sekil ve yontem benzerlikleri bulunmaktadir. Cumhuriyetin ilk yillarinda
gerceklesen dis bor¢lanmalar proje amaglt gelismis ve denk biitge amagli gelismigsken sonraki déonemlerde borglanmalar biitge
aciklarini kapatmak i¢in yapilmigtir. Bu durum Osmanli’da ve mirasgisi Tiirkiye Cumhuriyeti’nde devralinan borglarin gerekli
ve verimli alanlarda kullanilmamasina yol agmis ve kontrol elden kagmustir. Tiirkiye Cumhuriyeti 6zellikle 1950°lerden sonra
yiiksek boyutlarda dig ve i¢ bor¢lanmaya gitmistir. Bor¢lanma durumlari; iktisadi, donem dénem biiyiik darbogazlara itmistir.
Anahtar Kelimeler: i¢ Borg, Dis Borg, Kapitiilasyon, Odemeler Dengesi, Tiirkiye

ABSTRACT

Turkey has been a country with a debt problem for quite some time. The history of this stalemate began in 1854 when the
Ottoman State received its first known foreign debt and continued to the present day. Ottoman Empire began to borrow towards
the period of collapse, this situation brought financial bankruptcy in a very close process and as a result, it was dragged into
financial bankruptcy by suffering and paying heavy costs. The newly formed Turkey inherited a legacy of bitter financial
experience and heavy debt from the Ottomans. However, this past was not helpful and the Republic of Turkey experienced
severe debt crises in certain periods. There are interesting similarities in shape and method between the borrowing of the
Ottoman Empire and the Republic of Turkey. While the foreign borrowings realized in the first years of the Republic were
developed for Project purposes and equivalent budget purposes, the borrowings were made to cover the budget deficits in the
following periods. This caused the debts inherited in the Ottoman Empire and its heir, the Republic of Turkey, to not be used
in the necessary and efficient areas and control was lost. The Republic of Turkey has gone to high levels of foreign and domestic
borrowing, especially after the 1950s. Borrowing situations have pushed the economy into major bottlenecks over time. Has
gone to high levels of foreign and domestic borrowing, especially after the 1950s. Borrowing situations have pushed the
economy into major bottlenecks over time.
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1. GIRIS

Erken Cumhuriyet donemine girmeden dnce Osmanli’nin son dénemine deginilirse, 1903’ten itibaren
devlet, 1914 yilima kadar Muharrem Kararnamesi digindaki donemlerden gelen olumsuz siyasi
gelismelere ragmen borglarmi diizenli olarak o6deyebilmistir. 1914 yilina varildiginda Osmanli
Devleti’nin bu siiregte dis borcu 104.212.000 Osmanl Lirasi’na varmistir. Bu borcun biiyiik boliimii
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Duyun-u Umumiye idaresindeydi. Senelik borg tutart 13.000.000 Osmanli Liras1’ydi. Ayni sene toplam
biitgesinin 30 milyon oldugu diistintildiigiinde, bor¢ tutarinin biitce gelir toplaminin %43'"tinii kapsadigi
goriilityordu (Acba, 2011:94)

1914 yilindan itibaren Osmanl hiikiimetinin toplam 6denmemis borcu 198 milyon Osmanli Lirast’yd1
(Pamuk,1980: 161). Kisa vadeli avanslar bu bor¢larda dis bor¢lar kadar dnemli bir yere sahiptir. Osmanl
Devleti diizenli borglarin ve vadesi kisa kredilerin 6denmesi i¢in 1914’iin Nisan’inda 800.000.000 frank
tutarinda kredi anlagmasini Paris’te yapti, ancak Birinci Diinya Harbi sebebiyle sadece 500 milyon
Frank toplandi. 1915-1922 yillar1 déneminde 6denecek 14 dis borg, Diiyun-u Umumiye yoOnetimi
araciligryla borg verenlere 6denmistir

Bu kredi borglar1 dahilinde dis bor¢lar haricinde vadesi kisa avanslarin da hususi bir konumu vardir.
1923'te Kurtulus Savasi’nda alinan zafer sonucunda, yeni Tiirk Devleti, Genel Borglar Idaresi
Yonetimi’ni ve Uluslararast Mali Denetim Komisyon’nu tanimadigini ve vergi uygulama ve alma
yetkisinin yeni meclise ait oldugunu ilan etti. 1928 senesinde Paris’te olusturulan Tiirkiye Dis Borg
Komisyonu'nda Lozan Anlagmasi’na gore ddemelerin hangi usulde saglanacag ile ilgili s6zlesme
yapildi. S6zlesme ile bor¢ verenlerin haklarmin korunmasi konusu kurulmus bir karma yapili meclise
birakildi. Son olarak, 25.05.1954 tarihinde yapilan 6demeyle gecmisten gelen act 100 yillik dig
bor¢lanma dénemi kapatildi (Ozsoylu, 1999: 41) Cumhuriyet Dénemi’nde yapilan borglanmalar ise
konumuz ¢ercevesinde incelenecektir.

2.  CUMHURIYET DONEMIi’NDE DEVLET BORCLARI

Tiirkiye 1920°1i yillarda tarim sektdriiniin basat sektdr oldugu bir iktisadi yapiya sahiptir. Milli gelirin
onemli bir boliimiinii tarim sektdrii sagliyor, niifusun %80’den de yiiksek bir kesimi kirsal kesimde
ikamet ediyor, ihracatin tiimiinii kirsal tarima dayali tiriinler ve buna bagli hammaddeler olusturuyordu.
Uzun siiren savaglar neticesinde isgiicii kaybi ve iiriin zararlari ile en biiyiik zarar1 yine tarim sektorii
gormiistii. Bu sebeple, Bagimsizlik Savasi sonrasi kalkinma hamlelerinde en biiyiik pay1 yine tarim
kesimi alacaktir.

Asarin kaldirilmasi, donem iginde alinan siyasi amagli ekonomik kararlarin en ciddisidir. Asarin
kaldirilmasi ile saglanacak sonug, varligindan daha ¢ok etki birakmistir. Tarihsel, ekonomik,
politik ve ideolojik nedenler, bu verginin kaldirilmasina sebep olmustur. Asarin ilk etapta kaldirilmasi
uygun bir karardir, ancak uzun vadede vergi koymamak ve tarim sektoriinii dogrudan vergi digsinda
tutmak biiyiik sorun yaratmistir. Asar vergisinin kaldirilmasiyla birlikte, donemin siyasi ve ekonomik
ortaminda asar ile ilgili bireysel gruplara veya ¢evrelere kisa vadeli faydalar saglanmis, ancak uzun
vadede beklentiye uygun bir vergi getirilmemesi olumsuz sonuglar vermistir. Baslangigta, tarim
sektoriinlin fakirligi, kiiciik iiretim yapist ve gecimlik iiretim anlayisi bu sektoriin vergi alanindan
cikarilmasina yol agmistir. Bununla birlikte, bliylime dénemlerinde tarim sektoriindeki benzer siyasi
icraat devam etmis ve tarimsal gelirler vergilendirilememistir. Asarin ortadan kaldirilmasindan sonraki
kisa siiregte tarim sektoriinii igermeyen bir finansman politikasinin uygulanmasi 6nemli siyasi ve
ekonomik sonuglar vermistir. Bu nedenle Tiirkiye'deki devlet harcamalarimin finanse edilmesi
zorlagmistir (Cosar, 1996: 6).

3. ICBORCLAR

Cumhuriyetin ilk senelerinde, genel olarak hiikiimetin bor¢lanmasina karsi ¢ok olumsuz bir tutum vardi.
Osmanli Imparatorlugu’ndan ¢ok koétii bir miras kalmig ve bu kotii goriis bor¢lanma konusunda yeni
girisimlere engel teskil ediyordu.

Tiirkiye'de i¢ bor¢lanma agisindan Cumbhuriyet tarihinin ilk denemesinin 1933 senesinde oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye bir yandan mevcut dis borg yiikil ile yeni bor¢lanmay1 uygun bulmamistir ancak
bir yandan da proje bor¢lanmalar1 ve kalkinmalarina ihtiyag duymaktadir. 1923'ten 1933'e kadar olan
donem, bor¢lanma igin gerekli siyasi, ekonomik, mali ve psikolojik kosullar1 hazirladi ve ilk bor¢glanma,
1933'te tiim iilkenin ekonomisinde dnemli bir rol oynayan ve gelisimin ilk asamasinin 6n saflarinda yer
alan demiryolunun yapiminda kullanilmak iizere yapildi (Karagél, 2010: 12).

Bu bor¢lanmanin hedefi, Diyarbakir- Fevzipasa rayli sistem hattinin yapimini finanse etmektir. Bu
amagla, 3 adet cesit ve 20 sene siireli bonolar ¢ikarildi. Bu ilk bor¢glanmayi izleyen yillarda borglanmalar
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yine demiryollarinimn ihtiyaclarinda kullanild: ve sonraki siirecte II. Dinya Savasi déneminde ulusal
savunma maliyetlerini karsilamak i¢in bor¢lanmak mecburiyetinde kalindi (Ince,1996: 24).

llerleyen senelerde, bor¢lanmalar genellikle biitge aciklarmi karsilamak igin kullamlmustir. Ergani
bor¢glanmasindan 6nce 1. Diinya Savasi’nin bitiminden sonra ve Cumbhuriyeti ilan edilmeden, 1918'de
yapilan 17.977.600 liralik baska bir bor¢glanmaya da rastlanmistir. Ancak, harbin ve ekonomik gidisatin
neden oldugu olumsuz kosullar nedeniyle bu bor¢lanmanin faiz ve amortismaninin 6denememesi halkin
taleplerini azalttr. Kurtulus Savasi’ndan sonraki siiregte Millet Meclisi eski i¢ bor¢lanmalarin 6demesini
iistlense de 1933 Ergani borglanmasii asil baslangi¢ olarak almak gerekir. Tirkiye'deki bu ilk
bor¢lanma girisiminin yani sira, bazi bagka i¢ bor¢glanma denemeleri de bulunmaktadir. 1934 senesinde
Erzurum-Sivas Demiryolu insaat: igin istikraz yapildi, 1938’de ise, 1918’e ait Osmanli Imparatorlugu
bonosunun déniisiimii ve daha sonra 85.000.000 Lira, Elazig-iran smir1 ve Diyarbakir-Irak’m sinir
demiryolu hattinin yapilmasi igin yeni bir istikraz ¢ikarildi. “1941 Demiryolu istikrazi ise yine smir
demiryolu insaasi i¢in gerceklestirildi. 1942'de, 150.000.000 liralik “Milli savunma bor¢lanmasi ve
1946'da yine 150.000.000’luk kalkinma istikraz1 ve 1947°de dalgali borglarin yapilandirilmasi igin
250.000.000 TL hazine bonosu ¢ikarildi.
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Sekil 1: 1923-1951 Yillart Aras1 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Faiz Oranlari (Abag, 1980: 119)

1945 yilinda, daha 6nce yayinlanmis (4735 sayili) “Ciftcilerin Arazi Kanunu” uyarinca kamulastirilan
arazilerin fiyatlar karsiliginda ¢ikacak “Arsa Tahvili” 20 yilda esit taksitler halinde 6deme sartlarinda
1950 y1lina kadar devam etti. Ote taraftan, 1948'den itibaren hemen her sene yapilan borglanmalar biitce
ac1gimi kapatmak ve yatirimlari finanse etmek icin siireklilik arz etmistir. Gortildiigii sekilde ilk istikraz
(harig) (1938 istikraz i¢in) iilkenin sanayilesmesi ve ekonomik kalkinmasi hedefleniyordu. Bundan
sonra yer alan siiregteki bor¢lanmalarsa Ikinci Diinya Savasi’nin patlak vermesiyle ortaya ¢ikan biiyiik
askeri ihtiyaclar1 karsilamayr amacliyordu ancak savas bittikten sonra, enflasyonist bir ekonomik
politika genel olarak gergeklestirilmis ve her sene meydana gelen biitge agiklarini karsilamak i¢in her
sene yeni dig borglar ve dig yatirimlar ile i¢ borglanma meblaglari biiyiik yiikseligler gdstermistir.

I¢ borglanma faiz oranlar1 ve banka kredilerinde faiz oranlar1 ise 30’lu yillarda %10’larin iistiinde
gerceklesse de 1950’lerin basinda %6 ila %8 bantlarina dogru gerilemis ve diisiis trendinde olmustur.
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Sekil 2: I¢ Borg¢ Stoku ( Milyon T.L.) ( Merkez Bankas1 Verileri)
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1960’tan sonraki siirecte, vergi kaynaklarinin istenilen kalkinma i¢in gerekli kamu harcamalarim
gidermede yetersizligi, i¢ finansman ihtiyacini arttirmistir. Finansman ihtiyacini gidermek icin saglanan
bor¢lanmalar planli donemlerde uzun vadeli hedeflenmesine ragmen, kisa vadeli bor¢lanmalar
gerceklesmistir. Kamu lktisadi Tesebbiisleri (KIT) agiklarinin giderilmesi amaciyla ¢ikarilan hazine
garantili bonolarla, biitge aciklarinin kapanmasi amaciyla olusturulan hazine vadeli bonolar1 emisyona
yoluyla &dendiginden enflasyonist ters etki olusmustur. I¢ istikraz tahvilleri tasarruf bonolari, ic
konsolidasyon tahvilleri ve belediye borglar1 diizeltmeleri vadesi uzun borglanmalarda yararlanilan
enstriimanlardir. Bu enstriimanlar planli donemde istenilen kalkinmayi saglamak amaciyla ¢ikarilmstir.

Tablo 1: i¢ ve Dis Borglarin Gelisimi (Milyon TL) (Cosar, 2004: 38)

Yil Dalgali Konsolide I¢ Borglar Dis Borglar | Toplam Istikrazlar
Borglar Borglar Toplam Borglar

1933 27,2 158,4 185,6 240,1 425,7 4,0

1934 22,9 159,3 182,2 2428 425 7,8

1935 42,3 164,2 206,5 238,1 444.6 13,4

1936 55,3 167,6 222,9 248,1 471 17,6

1937 92,0 168,9 260,9 205,3 466,2 215

1938 129,0 179,1 308,1 187,5 495,6 33,6

4.  Dis Borglar

Kurulugunu yeni tamamlayan Tiirkiye Cumhuriyeti heniiz ilk doneminde gegmisten 6tiirii borglu hale
gelmistir. Tiirkiye daha 6nce de belirtigimiz gibi Osmanli Imparatorlugu’ndan miras kalan borglarin
O0demelerini iistlenmistir. Osmanli Devleti’nden arta kalan borglar, devletten bagimsiz hale gelen diger
iilkelere dagitilmig ancak % 62.54 gibi bir pay Tiirkiye’nin {izerine kalmstir. 1912 senesinden sonra
yapilan borglarda ise bu pay %73.59’dur. Cumhuriyetin ilk dénemlerinde Osmanli imparatorlugu’nun
dis bor¢lanmada tecriibelendigi aci etkilerle i¢ bor¢lanmalardaki gibi ihtiyatli yaklasim stirmiistiir.
Bununla beraber Cumhuriyet yonetiminin dis borglanmaya, i¢ bor¢glanmaya gore 6nceden bagvurdugu
aciktir. Bu sebeple ilk dig borglanmaya 1930 senesinde gidilmistir. 1930 senesinde makine ve teghizat
alimi sebebiyle ABD’den 10.000.000 dolarlik kredi alinmistir. Mamafih 1933 senesine dek i¢
bor¢lanmaya bagvurulmadigr gibi, dis bor¢glanmaya da ancak 1934 yilinda gidilmistir. Bu bor¢lanma
S.S.C.B. ile yapilmig ve 5 yillik sanayilesme planinin ihtiyacinin saglanmasina ydneliktir. Bu
programinin sagladigi yatirimlarin olusturulmasi ve bir kisim fabrikalarin yapilmasi bu kredi ile
miimkiin hale gelmistir (Karluk, 1999: 45). 1938 yilinda ise Ingiltere’den dis 5deme dengesi ihtiyaclarini
karsilamak ve askeri giderler igin 16.000.000 Ingiliz liras1 bor¢ saglanmistir. Bunun haricinde gerek
Genel Borglar Idaresi’nden kalan borglarin, gerekse rihtim, demiryolu, liman, elektrik, telefon gibi
cesitli kamu hizmetlerini saglayan yabanci sirketlerin millilestirilmesinden dolay1 olusan dis borglarin
haricinde I1. Diinya Savasi donemine dek yeni bir dig borglanma yapilmamistir. Bu dénemde devralinan
borglarin diizenli ve hizli 6denmesine hassasiyetle 6zen gosterilmistir. Ayrica eski borglara uygulanan
“rachat” sistemi gibi, alacakli iilkelerin para birimlerinde olusan deger azaliglarinin da dis borglarin
bitirilmesinde faydali bir durumu olmustur. Yeni Cumhuriyetin ilk dénemlerinde hiikiimet Osmanli
bakiyesi bor¢larin 6denmesi ile ilgilendiginden bu dénem bor¢ 6demeleri yogunlukludur. Yani 6demeler
bilangosundan net sermaye ¢ikisi durumu vardir. Bu net sermaye agigi donemi 1947 senesine dek
stirmiigtiir. 1947 senesinden sonraki siire¢ ise Tlrkiye’nin siirekli olarak dis bor¢glanmaya bagvurdugu
ve net sermaye giriginin yasandigi bir donemdir. II. Diinya Savasi siirecinde de bazi bagka dis kredilere
basvurulmustur. 1939°da Ingiltere ve Fransa ile yapilan iiclii yardim anlasmast ile ii¢ ayr1 borglanma
yapilmistir. Ayrica, ABD’den yine askeri teghizatlar i¢in 95.000.000 dolarlik askeri kredi yardimi
gelmistir. Bu gidisatin bir sonucu olarak, II. Diinya Savasi bitisinde, dis borglar daha yiiksek miktar ve
faiz oranlartyla kapatilmistir. Cilinkii 1945 bitiminde dis borglar toplami 1939’a gére % 266 oraninda,
yani iki buguk katindan daha fazla yiikselmistir. Bununla birlikte savas bitisinde devletin dig borg
agirhigr ¢ok yiiksek degildir. Ciinkii artiglar yalnizca uzun vadeli dis kaynakli borglarda s6z konusu
olmus ve tlkenin birikmis doviz ve altin stoku o donemdeki tiim dis borg¢larin miktarina esit diizeyde
tutulmustur. Faiz oranlar1 ise proje kredilerinde genellikle %4,5 ila %6 araliginda dalgalanmistir.
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Sekil 3. 1923-1951 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Uzun Vadeli Tahvil Faiz Oranlar1 (Abag, 1980:119)

1951 senesine kadar olan siire¢ ise bor¢lanma i¢in énemli bir zamandir. Dénem baslarinda iilkenin net
bor¢lulugu (0) iken, 1946 yil1 dis bor¢lanma agisindan bir doniim noktasidir. Bu sene igerisinde biiyiik
bir dis kredi saglanmamasina ragmen, vadesi uzun dis borglar bir dnceki seneye gore % 98.2°lik bir
yiikselis gostermistir. Bu duruma sebep 1946’da yapilan devaliiasyondur (Kiray Belik ve Hinderink,
1968: 74). Buna karsin, 1949 yilinda, once Birlesik Krallik sonra da diger Batili iilkelerde goriilen %
30°dan fazla olusan devaliiasyon siireci 1946 devaliiasyonunun tam tersine dis bor¢larda 203.600.000
milyon TL’lik bir diisiis gostermistir. Bu kisa siire¢ tamamiyla incelenirse dis borglar siddetli artig-
azaliglar birlikte, 1945°e gore reel olarak % 215 oraninda artmustir. Dig borglardaki bu yiiksek artisin
cogunlukla ekonomik cihaz alimma yonelmesi ve genis miktarda kapital mallari ithalinin yapilmasi
olumludur. Bu siiregte dis borglarin 6nemli bigimde yiikselmesi, d6viz ve altin rezervlerini
azaltmamustir. Hatta rezervler erken 6deme bile saglamistir. Tiirkiye’nin dis bor¢glanma donemlerinde
1951-1960 siirecinde borglar daha dnce goriilmemis bir siiratle artmaya baglamis ve donem bitiminde
rekor bir noktaya gelmistir. 1950°de iktidara sahip olan Demokrat Parti’nin serbest ithalat politikalar
bu duruma sebebiyet vermistir. Cumhuriyet Ddnemi’nde ilk moratoryuma bu siirecte gidilmis ve buna
bagli olarak mali diizenlemelere gidilmistir.

1958 senesinde baglanilan istikrar programinin ihtiya¢ duydugu borg¢lanmanin yapilmasi nedeniyle en
fazla borglanma yapilan sene olmustur. 1958 devaliiasyonu ve istikrar saglama programi ile krize
¢Oziimler aranmig ancak bu durum 1958 yilinda moratoryumu getirmistir. Di1s borglarin faiz ve
taksitlerinin kargilanamayacaginin ilani bir sekilde iflastir ve 1959 Paris Anlagmasi ile resmilesmistir.
Bu anlagsmanin devaminda borglarin faiz ve anaparalarinin 1971 sonuna kadar tasfiyesi kabul gormiistiir.
1960°1arda Ihtilal Hiikiimeti iiyeleri 1950-60 dénemindeki bor¢lanmalari iktisadi kalkinmaya yeterince
faydali olmadig1 goriisiinii savunmuslardir (Karagél, 2010: 7).

5. SONUC

Osmanli imparatorlugu’nun yikilmasindan sonra yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne Osmanli’dan
yiiksek bir bor¢ mirast kalmistir. Lozan Barig Anlagmasi siirecinde goriisiillen Osmanli borglarinin
anlasma maddelerine gore, 1. Diinya Savasi baslamadan saglanan borglarin % 40’1 Tirkiye’ye
birakilmistir (84.600.000 TL). Atatiirk doneminde yeni bir ekonomik sistem saglamak i¢in biiyiik bir
caba sarf edilmis, ancak devralinan dis bor¢ yeni Cumhuriyet hiikiimetinin en 6nemli sorunu haline
gelmistir.

Cumbhuriyetin ilk donemlerinde i¢ tasarruflar yetersizdir, kalkinma harcamalarina ihtiyag vardir,
bununla birlikte kaynaklarin etkin harcandigi, dis bor¢clanmaya oransal olarak daha az bagvuruldugu
goriilmiigtiir. Bu nedenle 1923 ile 1935 doneminde sadece 3 kere biitce acig1 verilmis, diger seneler
biit¢e fazlasi veya denk biitge saglanmistir. Tiim bunlarla birlikte i¢ borglar biitge agiklarini kapatmak
i¢in degil sadece yatirimlar i¢in saglanmistir. 1923-1938 donemlerinde dis 6demeler ve yatirim igin
sadece li¢ defa dig bor¢ saglanmstir.

Faiz oranlari ise i¢ bor¢lanmalar banka kredilerinde her ne kadar %10’larin {izerinde gergeklesse de dis
bor¢lanmalar %4,5 ila %6 bandinda diinya piyasa oranlarina yakin seyrederek Osmanli yikilig
doneminden ayrigmustir.
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Tiim bu gelismeler neticesinde her ne kadar Osmanli’dan kalan dig borglar 1954 yilinda kapansa da bu
O0demeler hazineyi bagka bor¢lanmalara itmis ve 1970 senesinden sonra hem iilke hem de diinya
ekonomisinde meydana gelen krizler ve dalgalanmalar iilkeyi etkilemis ve bor¢lanma miktarlar aratarak
yeni krizleri tetiklemistir.
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