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Osmanlı İmparatorluğunun kapitalist dünya-ekonomisi ile bü-
tünleşmesi ve bu dünya-ekonomisinin hiyerarşisi içinde tarımsal 
ürünlerde uzmanlaşması süreci ondokuzuncu yüzyılın ikinci çeyre-
ğinde hızlandı. 1780- 1830 arasındaki yarım yüzyıllık sürede yıllık 
ortalama büyüme hızı yüzde bir buçuğu aşmayan Osmanlı-Avrupa 
ticareti, 1830- 1853 ve 1856- 1876 dönemlerinin herbirinde hem ca-
rı hem de sabit fiyatlarla yılda yüzde beşin üzerinde bir hızla bü-
yüdü. Hernekadar Osmanlı-İngiliz ticaretindeki hızlı büyüme 1820'-
lerde başladıysa da Osmanlı İmparatorluğunun Batı ve Orta Av-
rupa ile ticaretinin bu denli hızlı büyümesinde 1838 ve onu izle-
yen yıllarda imzalanan serbest ticaret anlaşmaları en büyük rolü 
oynamışlar dır(1). 

1850'lere kadar iktisadi plânda hammadde-mamul madde de-
ğişiminin hızla büyümesi biçiminde gelişen kapitalist dünya-eko-
nomisi ile bütünleşme süreci bu tarihten sonra başlayan yabancı 
sermaye akımları ile ikinci bir boyut kazandı. 1854'deki ilk dış 
borçlanma ile başlayan yabancı sermaye girişi daha sonra çeşitli 
alanlardaki dolaysız yatırımlarla devam etti. Ondokuzuncu yüzyıl 
Türkiye iktisadi tarihi açısından yabancı sermaye olgusu ortaya 
birbirleriyle ilişkili iki temel inceleme alanı çıkarmaktadır : 1) Ya-
bancı sermaye girişi ve onun sonucu anapara ve faiz ödemeleri, 
kâr aktarımı yolları ile çıkan fonlar zaman içinde ve sektörlere 
göre ne gibi bir dağılım göstermektedir? 2) Yabancı sermayenin 
İmparatorluk içindeki sermaye birikimine ve kapitalizm öncesi 
üretim biçimlerinin çözülmesine katkısı ne olmuştur? Bu yazıda 
birinci sorunu ayrıntılı olarak ele alacağız. İlk bölümde, 1914'e 
kadar giren tüm yabancı sermayenin üçte ikisine yakın bir bölü-
münü oluşturan Osmanlı dış borçlarından doğan fon akımlarının 
zaman içindeki dağılımını inceleyeceğiz. İkinci bölümde, dolaysız 
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yabancı sermaye yatırımlarının zaman içinde ve sektörlere göre 
dağılımı üzerinde duracağız. Son (bölümde ise hem devlet dış 
borçlarının 'hem de dolaysız yabancı yatırımların sermayeyi ihraç 
eden ülkelere göre dağılımının zaman içinde gösterdikleri deği-
şikleri inceleyeceğiz. Yabancı sermayenin ülkelere göre dağılımın-
daki değişiklikler Osmanlı dış ticaretinin ülkelere göre dağılımı-
nın zaman içinde gösterdiği değişikliklerle birlikte ele alındığında 
Osmanlı imparatorluğu üzerindeki emperyalistler arası rekabe-
tin ekonomik ve politik boyutlarının daha iyi ¡anlaşılması için ye-
ni ipuçları ortaya çıkabilecektir. Yukarda sözünü ettiğimiz ikinci 
sorunu, yabancı sermayenin sermaye birikimine ve kapitalizm ön-
cesi üretim biçimlerinin çözülüşüne katkısı sorununu daha ilerki 
bir çalışmada ele alacağız. 

I. Osmanlı Dış Borçlarında Yabancı Sermaye, 1854 -1913 

1880'ler sonrasında Osmanlı İmparatorluğu üzerindeki Avru-
pa mali denetiminin fiili sömürgecilik dışında emperyalizmin en 
belirgin örneklerinden biri olarak gelişmesi ve Avrupa mali de-
netimi sonucu bu (konudaki birincil kaynakların göreceli bolluğu 
Osmanlı dış borçlarını Türkiye iktisadi tarihinin en fazla incelen-
miş konularından biri durumuna getirdi. Biz burada giren yaban-
cı sermayenin, ödenen faiz ve anaparanın miktarları ve zaman 
içindeki değişimleri üzerinde duracağız. Avrupa ülkelerinin, özel-
likle Fransa, İngiltere ve Almanya'nın toplam borçlardaki payla-
rının gösterdiği değişmeleri ise üçüncü bölümde inceleyeceğiz. 

Osmanlı devletinin dış borçlanmasının ardında merkezi bü-
rokrasinin güçsüzlüğü ve asırlardır süregelen mali ıkrizine uzun 
vadeli çözüm bulamaması, bütçe açıklarının önüne geçememesi 
yatmaktadır. Mali kriz, ekonominin güçsüzlüğünden çok vergi ge-
lirlerinin büyük bir kısmına, belki de yarıdan fazlasına, yerel un-
surların el koymasından ¡kaynaklanıyordu(2). Ondokuzuncu yüz-
yılın ikinci çeyreğine kadar tedavüldeki sikkelerin sık sık tağşişi 
merkezi devlete bütçenin denkleştirilebilmesi için gerekli ek geli-
ri sağlayabiliyordu. Örneğin sürekli savaşların bütçeye olağanüs-
tü yükler getirdiği II. Mahmud (1808- 1839) dönemindeki tağşiş-
lerle altın sikkelerin biçim ve ismi 35 kez, gümüş sikkelerinki ise 
37 kez değiştirilmişti. Sikkelerin kıymetli metal içeriğinin devam-
lı düşürülmesi sonucu 1814'de bir İngiliz sterlingi 23 Osmanlı ku-
ruşu ile eşit değerde iken, 1839'da bir sterling 104 kuruş ediyor-
du(3). Ayrıca tağşişin yeterli olamadığı dönemlerde Galata banker-
lerinden yüksek faizle kredi bulmak mümkündü. 
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Ancak 1840'lara gelindiğinde artık tağşiş maliyeti hayli yük-
sek bir ek gelir sağlama aracı olmuştu. Bu durum sadece tağşiş-
ler ve onları izleyen enflasyonların sosyal ve politik üst sınırları 
olmasından ileri gelmiyordu; sık sık 'başvurulan bu değer oyna-
malarının yarattığı belirsizlikler ekonomiyi olumsuz etkiliyor, bu 
da zaten yetersiz olan merkezi devlet vergi gelirlerinin düşmesine 
yol açıyordu. Öte yandan merkezi bürokrasinin harcamaları hızla 
artmaktaydı. Bütçe açıkları özellikle savaş dönemlerinde öyle 
boyutlara ulaşıyordu ki ne tağşişle sağlanan ek gelir ne de Galata 
bankerlerinin sağlayabilecekleri krediler aradaki farkı kapatma-
ya yetiyorduı(4). 

Enflasyonist mali politikanın merkezi devlete maliyetinin gi-
derek arttığı, etkinliğinin kalmadığı bir sırada, Avrupa sermaye^ 
sinin çeşitli kesimleri mali sorunlara çözüm olarak Avrupa bor-
salarında borçlanmaya başlanılması yolunda merkezi bürokrasi-
ye baskı yapmaya başladılar. Bütçe açıklarının bu biçimde kapa-
tılmasından en fazla yararlanacak olanlar, Osmanlı tahvillerinin 
Avrupa borsalarında satılmasını sağlayarak büyük komisyonlar 
alacak olan Avrupalı bankerlerdi(5)· Osmanlı devletine verilen 
borçlar ¡aynı zamanda Avrupa ekonomilerindeki küçük ölçekli ta-
sarrufları da harekete geçirecek ve bunlara faiz sağlayacaktı. Os-
manlı devleti eline geçen fonların bir bölümünü çeşitli sanayi 
ürünleri ve özellikle askeri araç ve gereç ithal etmek için kullana-
cağından, Avrupa sanayine ek talep de yaratılmış oluyordu. De-
miryolu yapımı için gerekli malzeme talebi daha sonraki dönem-
de ortaya çıkacaktı. Avrupa sermayesinin gözönünde tuttuğu bir 
başka nokta da Osmanlı bütçe açıkları, tağşiş veya kağıt para bas-
ma yöntemleri ile kapatıldığı sürece, Osmanlı parasının dış de-
ğerindeki büyük dalgalanmalardan doğan belirsizliklerin Avrapa-
Osmanlı ticaretini olumsuz etkiliyeceğiydi. Eğer dış borçlanma-
lar yoluyla Osmanlı parasının istikrara kavuşması sağlanırsa, Av-
rupa mamul malları ile Osmanlı ¡tarım ürünleri değişiminin hızla 
genişlemesi kolaylaşacaktı. Böylece 1840'larda hem iç hem de dış 
öğeler Osmanlı bürokrasisinin dış borçlanmaya başlaması yolun-
da baskılar oluşturdular. Bürokrasinin tereddütü nedeniyle başa-
rısızlığa uğrayan birkaç atılımdan sonra, Kırım savaşının yol aç 
tığı yeni harcamalar ve bütçede yarattığı büyük açık borçlanma 
sürecini başlattı. 

Osmanlı dış borçlarından doğan tüm uluslararası fon akım-
ları, Tablo 1 ve Şekil l 'de özetlenmiştir. Tablo 1 ve Şekil l 'de or-
taya çıkan eğilimlere bakarak Osmanlı dış borçlarını iki ayrı dö-
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nemde ele almak uygun olacaktır. 1875-76 iflasıyla sonuçlanan 
birinci dönemin en belirgin özelliği faiz oranlarının yüksek olu-
şudur. Hernekadar kontratlarda belirtilen faiiz oranları genellik-
le tahvillerin itibari değerinin % 4 - 5 ' i n dolaylarındaysa da, yeni 
tahvillerin piyasa satış fiyatları itibari değerlerinin çok altında 
kalmaktaydı. Ayrıca tahvillerin piyasada satışından elde edilen 
gayri saJfi gelirlerden, tahvillerin piyasaya sürülmesi işlemlerini 
yürüten uluslararası bankaların aldığı komisyonların çıkarılması 
gerekiyordu. Böylece, net olarak Osmanlı hazinesine giren fonlar 
için ödenen gerçek faiz oranı % 4 - 5'in çok üzerine çıkmaktaydı. 
Osmanlı maliyesinin durumu bozuldukça Osmanlı hazinesine gi-
ren fonların yeni tahvillerin itibari değerine oranı, bir başka de-
yişle yaratılan yeni borçlara oranı, % 50'nin altına düştü. Bu ne-
denle 1860'dan sonra, Osmanlı dış borçlanmasında gerçek faiz 
oranları pek seyrek olarak % 10'un altına inmiştir. Bazı istikraz-
larda bu oran % 12 yi aşıyordu (Şekil 2). Dünya fiyatlarının ge-
nel olarak düşme eğilimi içinde olduğu bir dönemde bu denli 
yüksek faiz oranları çok olumsuz koşullara işaret etmektedir. 
Aynı dönemde diğer devletlerin uluslararası mali piyasalardan 
hangi koşullar altında borç aldıkları incelendiğinde, yine Osman-
lı borçlanmasının son derece olumsuz koşullar altında gerçekleş-
tiği ortaya çıkmaktadır. Bu aslında şaşırtıcı bir durum değildir. 
1875'e kadarki dönemde Osmanlı maliyesinin durumu herhangi 
bir düzelme göstermedi. Alman borçların saraylar yapımı vs. için 
kullanılmayan bölümleri, ya cari harcamaları karşılamak ya da 
eski borçların faiz ve anaparalarını ödemek için harcandı. Şe-
kil 3'de görüldüğü gibi bu durum borç ödeme yükünün (faiz ve 
anapara ödemeleri) kısa sürede Osmanlı maliyesi ve ekonomisi-
nin olanakları ötesinde boyutlara ulaşmasına yol açtı. Borç öde-
melerinin devlet gelirlerine ve ihracaat gelirlerine oranı 1875 ön-
cesinde hızla tırmandı. 

Bütün bunlara rağmen, Osmanlı devleti Avrupa borsalarında 
borç para bulmaya devam ediyordu. Avrupa'da her kesim bu sü-
reçten kazanç sağlıyor gözüküyordu. Blaisdell'in işaret ettiği gi-
bi, «Türkiye'nin borç almasına izin vermek, spekülasyoncular ve 
bankacılar için kolay ve çabuk kâr sağlamak, küçük yatırımcılar 
için de daha yüksek faiz oranları sağlayacak bir fırsat anlamına 
gelmekteydi.»(6) Borç olarak alman yeni fonların miktarı, sürek-
li olarak artan borç ödemelerinin ilerisinde gittiği için, 1854-1875 
döneminde dış borçlanma Osmanlı ekonomisine net bir fon giri-
şi sağlamış, böylece iflas 1875e kadar ertelenebilmiştir. Avrupa'-
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da 1873 yılında (başlayan mali krizle birlikte sermaye ihracı da 
kesilince, Osmanlı maliyesinin iflası kaçmılmazlaştı. 

1875-76 iflası (7) Avrupa sermayesine Osmanlı borçlarına ya-
tırılmış sermayeden kesintisiz gelir sağlamayı güvence altına ala-
cak daha değişik bir strateji uygulayabilme fırsatı verdi. Osmanlı 
devletinin belli başlı gelir kaynakları Avrupa sermayesinin dene-
timi altına alındı ve bu fonlar doğrudan doğruya Osmanlı dış 
borçlarının ödemelerine yönetildi. Bu durum Avrupa borsaların-
da Osmanlı istikrazlarının riskini azalttı, yeni borçlar için öde-
nen faiz hadleri 1881 sonrasında düşme gösterdiler (Şekil 2). An-
cak 1881 öncesi dönemden kalan ağır borç ödeme yükü sonraki 
'borçların ödeme yükü ile birleşince 1881 sonrasında fon akımla-
rının yönü değişti. 1876'ya kadar dış borçlanmalar yolu ile eko-
nomiye giren sermaye, borç ödemelerinin üzerinde iken, 1881 
sonrasında yeni alınan borçlar tüm borç ödemelerini karşılamak-
tan uzak kaldı; bu dönemde yabancı sermaye getirdiğinden % 70 
fazlasını dışarıya çıkardı (Tablo 1). 

1882- 1914 döneminin önemli özelliklerinden birisi, dönemin 
ilk yarısında daha az borç alındığı halde, yüzyılın başından sonra 
yeni borçlanma hacminde hızlı bir artışın ortaya çıkmasıdır. 1881 
yılında Osmanlı devletinin gelir kaynaklarının önemli bir bölü-
münün Düyunu Umumiye İdaresine devredilmesinden sonra, bü-
rokrasi uzun vadede yalnızca Avrupa denetiminin sınırlarını ge-
nişletmeye yarayacak olan yeni borç anlaşmaları imzalamakta 
tereddüt ediyordu. Ayrıca söz konusu dönem Osmanlı İmparator-
luğu için göreceli olarak sakin bir dönemdi. Ek harcamalarla do-
lu savaş bütçelerinin ortaya çıkmaması, merkezi bürokrasiye 
bütçeyi daha az dış borçla dengeleme olanağı sağladı. 1882- 1901, 
tüm 1854- 1913 dönemi içinde yıllık ortalamalar itibari ile Os-
manlı dış borçlanmalarının en düşük düzeyde kaldığı bir alt - dö-
nem. oluşturmaktadır. 

Henüz yeterince çözümlenmemiş nedenlerden dolayı Osman-
lı bütçe açıkları yüzyılın başından itibaren büyümeye başladı. İlk 
çözüm yolu Osmanlı Bankası ve İmparatorluk içindeki diğer ma-
li kurumlardan alınan kısa vadeli borçların arttırılması oldu. Bu 
önlemler Avrupa borsalarından daha fazla borç alınması yolunda 
atılan ilk adımı oluşturdular. Askeri harcamaların arttırılması ge-
reği sorunun daha da ağırlaşmasına yol açtı. 1910'larm başında 
Osmanlı maliyesi, eski borçların faiz ve anapara ödemelerinin 
ancak artan miktarlarda alınan dış borçlarla karşılanabildiği bir 
aşamaya gelmişti. Mali durum 1870'ler ortasmdakinden pek fark-
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lı değildi. Ancak Dünya Savaşının patlak vermesi, yeni bir iflasın 
önüne geçebildi. 

Son olarak uzun vadeli fiyat hareketlerinin Osmanlı borç yü-
kü üzerindeki etkilerini kısaca incelemek istiyoruz. 1855 - 1873 dö-
neminde birincil ürünler ve mamul malların dünya fiyatları ılım-
lı bir hızla düştü. Fiyatların düşüş hızı 1873- 1896 Büyük Buhra-
nı sırasında hızlandı. Örneğin 1855- 1873 döneminde dünya eko-
nomisinin merkezine (sanayileşmiş Avrupa ve A.B.D.) yapılan Os-
manlı ihracaatmda fiyatlar % 29 oranında düştü. 1873'den 1896 ya 
kadarki dönemde, ihraç ürünleri fiyatları % 41 daha düştü; böy-
lece 1855- 1896 döneminde ihraç fiyatlarındaki toplam düşüş 
°/o 58 e vardı(8). (Her dönem için ilk yıl temel olarak alındığın-
dan, iki alt - dönem boyunca meydana gelen düşme oranlarının 
ayn ayrı toplamı, (bütün dönemdeki düşme oranından daha yük-
sek çıkmaktadır). Böylece 1855 yılında alınan bir borcun yıllık 
faiz ve anapara ödemeleri için Osmanlı hazinesinin gerçek yü-
kümlülüğü, 1896 yılına varıldığında 1855'deki düzeyinin iki ka-
tına çıkmış oluyordu. Buna karşılık, 1896- 1913 döneminde, dün-
ya ekonomisinin merkezine yapılan Osmanlı ihracaatı fiyatların-
da °/o 27 oranında bir artış oldu. Mamul malların dünya fiyatları 
da daha düşük oranda artış gösterdij(9). Bu gelişmeler sonucu 
1896- 1913, Osmanlı borç yükünün gerçek değerinin fiyat hare-
ketleri nedeniyle azaldığı tek alt - dönem olmuştur. 

II. Dış Borçlar Dışındaki Yabancı Sermaye Yatırımları (1859-1913) 

Bu bölümde dış borçlar dışındaki ¡alanlara yapılan yabancı 
yatırımlar sonucu Osmanlı ekonomisine giren sermayenin ve çı-
kan fonların miktarları üzerinde duracağız. Yıllık yabancı serma-
ye ve ¡kâr aktarımı akımları ile değişik yıllardaki yabancı serma-
ye stokunun sektörlere ve sermayeyi ihraç eden ülkelere göre da-
ğılımlarını hesaplamaya çalışacağız. 

incelememizi yabancı gözlemcilerin yapmış oldukları az sa-
yıda yabancı sermaye stoku tahminlerine dayandırmak yerine, 
firma düzeyinde veriler kullanarak kendi hesaplarımızı yapmayı 
tercih ettik. Bu konuda Osmanlı Bankasında çalışmış olan bir 
Fransız iktisatçısının çıkardığı Osmanlı împaratorluğundaki bü-
tün anonim şirketlerin tarihçeleri hakkında son derece ayrıntılı 
bilgiler veren bir el kitabından geniş ölçüde yararlandık(10). El 
kitabında sayıları sekseni aşan yabancı sermaye kökenli anonim 
şirketlerin her (biri için ödenmiş sermayenin ve satılmış tahville-
rin miktarları ile tarihleri ve şirketin kurulmasından bu yana her 
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yıl dağıtılan kâr ve tahvillere Ödenen faiz miktarları verilmekte-
dir. Buna karşılık yabancı sermaye ile kurulan anonim şirketle^ 
re sermayenin hangi ülkeden veya ülkelerden geldiği konusunda 
bilgi verilmemiştir. Biz bu bilgileri 'başka kaynaklardan derle-
dik. Ayrıca gerekli bilgilerin yetersizliğinden dolayı yabancı fir-
maların satışa çıkardığı tahvillerin, firmanın ödenmiş sermayesi-
nin geldiği ülkelerde satıldığı varsayımını yapmak zorunda kal-
dık. Osmanlı İmparatorluğu gibi emperyalist güçler arası rekabe-
tin yoğun olduğu bir ortamda her Avrupa ülkesi sermayesi giri-
şimlerine başka ülke sermayesinin katılmasını mümkün olduğu 
ölçüde engellemeye çalışmakta, ancak kendi ülkesinin sermaye 
piyasasında gerekli fonları bulamazsa başka piyasalara açılmak 
zorunda kalmaktaydı. Bu tür davranışların örneklerine dönemin 
politik - diplomatik tarihini inceleyen çalışmalarda sık sık rast-
lanmaktadır. Bu bakımdan varsayımımızın varacağımız sonuçları 
fazla etkilemiyeceğini sanıyoruz. 

Bazı sektörlerde, özellikle ticaret, madencilik ve sanayi dal-
larında şimdiye kadar yapılmış çalışmalar anonim şirketler dışın-
da da yabancı sermayenin varlığına işaret etmektedir. Bu durum-
larda Pech'in el kitabında verdiği bilgilere, ikincil kaynaklara da-
yanarak yaptığımız hesaplamaları ekledik. Bazı yabancı firmala-
rı, sermayeleri daha önceden Osmanlı İmparatorluğunda kuru-
lan yabancı firmalar tarafından ödendiği ölçüde, sermaye girişi 
ve kâr aktarımı hesaplarımızın dışında bıraktık. Ancak bu firma-
lar yabancı sermaye stokunun 1890 ve 1914 yıllarında sektörlere 
göre dağılımını saptamak amacı ile yaptığımız hesaplamalara ka-
tılmışlardır. 

Yöntemimizle ilgili olarak ortaya çıkan diğer bir sorun, ya-
bancı sermayenin denetimindeki ¡anonim şirketlere yerli sermaye-
nin katılımı ¡konusunda bilgimizin sınırlı oluşudur. Biz yabancı 
anonim şirketlerde yerli sermayenin payının önemsiz olduğu var-
sayımını yaptık. Çeşitli kaynaklardan derlediğimiz bilgiler, Pech'-
de verilen anonim şirketlerin yönetim kurulu üyelerinin isimleri 
ve firmalar büyüdükçe yerli sermaye katılımının kaybolduğu bi-
çiminde gözlediğimiz bir eğilim, bu varsayımımızın sonuçları yüz-
de 1 - 2' den fazla etkilemiyeceği yolundaki görüşümüzü kuvvetlen-
dirmektedir. 

Geçmişteki sermaye akımlarımın hesaplanmasını az hata pa-
yı ile gerçekleştirmenin güç olduğuna ve ortaya çıkacak sonuç-
ların ihtiyatla değerlendirilmesi gerektiğine inanıyoruz. Bu ba-
kımdan hesaplamalarımızın hatasız olduğu iddia edilemez; ancak 
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aşamada aynı Avrupa ülkesinin sermayesi bölgede yatırımlara gi-
rişti. Osmanlı imparatorluğunda bu yatırımlar belediye hizmet-
lerinde (su, gaz, elektrik vs.), demiryollarını Avrupa ülkelerine 
bağlayan kıyı kentlerinde liman yapımında, sanayide ve maden-
cilikte yoğunlaştı. 

Birinci Dünya Savaşından önceki yarım asırlık sürede Avrupa em-
peryalizminin Osmanlı İmparatorluğunun çeşitli bölgelerine gi-
rişinde gözlenilen süreç ana hatları ile buydu. 1850lerin sonu ve 
1860ların (başında Batı Anadolu'da demiryolları yapımı, bu böl-
gede rakipsiz İngiliz egemenliği dönemini başlattı. Demiryolları 
yapımını bölgenin ingiltere ile olan ¡ticaretinde hızlı artışlar ve 
madencilik, sanayii ve belediye hizmetlerinde ingiliz yatırımları 
izledi. Kısa bir süre için de olsa, İngiliz sermayesinin bölgede 
toprak satın alıp kapitalist çiftlikler işletmeyi denediği görül-
dü(15). 

Aynı şekilde 1880lerin sonu ve 1890ların başında Suriye ve 
Filistin'de başlayan demiryolları yapımı bu bölgenin Fransa ile 
ticaretinin hızla büyümesine yol açtı. Bunu Fransa'nın bölgede-
ki özellikle belediye hizmetleri ve limanlar alanlarında yatırım-
ları izledi. Dünya ¡Savaşı sonrasında Osmanlı imparatorluğu pay-
laşıldığında, Suriye'nin Fransa'nın payına düşmesi, 1880lere ve 
daha gerilere uzanan bu gelişmelerin doğal bir sonucuydu. Gene 
1880'lerin sonu ve 1890'ların 'başında İzmit-Ankara ve Eskişehir-
Konya, yirminci yüzyılın başında da Bağdad demiryolunun yapı-
mı Orta ve Güney Doğu Anadolu'ya Alman sermayesinin girişi sü-
recini başlattı. Demiryollarının yapımını bölgenin Almanya ile 
olan ticaretinin artması izledi. Orta ve Güney Anadolu Almanya 
tarafından bu ülkenin gelecekteki buğday ve pamuk ihtiyacını 
karşılayabilecek nitelikte görülmeye başlandı. Bölge deki Alman 
yatırımları Çumra'daki büyük sulama projesi örneğinde görüldü-
ğü gibi tarımsal üretimi arttıracak alt yapı yatırımlarına yönel-
tildi. Ancak Dünya Savaşının çıkması ve Almanya'nın yenilgisi ile 
sonuçlanması, Orta Anadolu'da bir yarı - sömürge yaratmaya yö-
nelik tasarıların gerçekleşmesini engelledi. 

Osmanlı İmparatorluğundaki dolaysız yabancı yatırımları in-
celerken üzerinde durulması gereken önemli bir nokta Şekil 4'd.e 
de görüldüğü gibi, dolaysız yatırımların, özellikle demir-
yollan yapımına giden yaibancı sermayenin 1888- 1896 yılları ara-
sında yoğunlaşmasıdır. Hiç şüphesiz Ibu olgu büyük ölçüde dış 
dinamiklerle ¡açıklanabilir. 1880lerin ikinci yarısı Almanya'nın 
emperyalistler arası dünyayı paylaşma yarışında çabalarını özel-
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likle Balkanlar ve Orta Doğu'da yoğunlaştırmaya başladığı bir 
dönemdir. Almanya'nın Osmanlı hükümetinden Bağdad 'demir-
yolunun dik aşaması için imtiyaz koparması Fransa'yı harekete 
geçirmiş ve 1888'den sonra kısa bir şiire içinde Fransız sermaye-
si Alman sermayesinden daha fazla demiryolu yapımını gerçek-
leş t:irmiştir,(16). Biz burada demiryolları yapımının 1888 - 1896 ara-
sında yoğunlaşmasını açıklarken dış etkenler kadar iç etkenler 
üzerinde de durmak, iç koşulların önemini vurgulamak istiyo-
ruz. 

1880lerde Osmanlı ekonomisi ve devlet maliyesi güçlü dış 
dinamiklerin olumsuz etkisi altına girdi. Orta ve Batı Avrupa'da-
ki 1873- 1896 Büyük Buhranı Osmanlı ekonomisini de etkiledi. 
1873'den sonra Osmanlı ihracaatmm büyüme hızı önemli ölçüde 
düştü. Büyük Buhran sırasında dünya çapında fiyatların düşüşü 
ve Osmanlı İmparatorluğu gibi birincil mal ihraç eden ülkelerin 
dış ticaret hadlerindeki bozulma nedeniyle, 1879- 1898 dönemin-
de cari fiyatlarla Osmanlı ihracaat gelirleri yılda ancak % İ l ik 
bir artış gösterdi(17). Birincil malların fiyatlarındaki hızlı düşüş 
ve ihracaat gelirlerindeki durağanlık, devlet maliyesini de olum-
suz yönde etkiledi. 1880- 1890 yılları arasında hazinenin iki temel 
gelir kaynağı olan öşür ve gümrük vergilerinden sağlanan toplam 
gelir artmadı, aksine az da olsa azaldı(18). Bu gelişmeler konsoli-
de dış borçlar için yapılan ödemelerin yılda üç milyon İngiliz Li-
rasına veya toplam devlet gelirlerinin % 17-18'ine vardığı bir dö-
neme rastlıyordu. Eğer kısa vadeli borçların ödemeleri de bu mik-
tara eklenecek olursa, Osmanlı devletinin yıllık borç ödemeleri, 
tüm gelirinin % 35'ine yaklaşmaktaydı. 1854- 1875 döneminden 
farklı olarak, Osmanlı bürokrasisi 1880'lerde dış borçlanmaya 
başvurmak konusunda tereddüt etmekteydi. Daha önceki dene-
yim, dış borçlanmanın krizi sadece ertelediğini ve uzun vadede 
ağırlaştırdığını göstermişti. Ayrıca bu dönemde Avrupa borsala-
rında para bulabilme olanaklarının sınırlı oluşu da yeni dış borç-
lanmaların düşük düzeyde kalmasında rol oynamış olabilir. 

Böylece Alman ve Fransız sermayesinin İmparatorluk içinde 
demiryolu yapımı için imtiyaz koparmaya çalıştığı bir dönemde, 
merkezi bürokrasi de mali krizine uzun vadeli çözüm aramak-
taydı. Demiryollarının merkezi bürokrasi için çekici oluşu bazı 
mali nedenlere bağlanabilir. Öncelikle, iç bölgelere ulaştırma ma-
liyetlerinin düşürülmesi ile demiryolları henüz ekilmemiş alan-
ların ihracaata yönelik tarımsal üretime geçmeleri sağlayabilir-
lerdi. Daha fazla tarımsal ürün ise merkezi bürokrasi için daha 
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fazla vergi geliri demekti. İkinci olarak, demiryolları yapımı, sa-
vaş ve barış zamanlarında İmparatorluğun en uzak köşelerini İs-
tanbul'a bağlayacaktı. Demiryollarının yapımı ile vergilerin daha 
etkin toplanabileceği, en uzak köye ulaşılarak merkezi devletin 
vergi gelirlerine her zaman ortak olan yerel unsurların payının 
azaltılacağı düşünülüyordu. Üçüncü neden dünya buğday piyasa-
larındaki gelişmelerle ilgiliydi. 1870'lerde başlayan buğday fiyat-
larındaki düşüş, kıta Avrupasmda özellikle büyük buğday üreti-
cisini koruyucu gümrük politikalarının uygulanmasina yol açmış-
tı. Osmanlı İmparatorluğu ise 1838 Serbest Ticaret Anlaşmasına 
göre, Avrupa ülkelerinin izni olmaksızın gümrük duvarlarını yük-
seltemiyordu. Bu nedenle bir yandan Osmanlı buğday ihracaatı 
uluslararası piyasalarda Kuzey Amerika, Rusya ve diğer ülkeler 
buğdayının rekabeti karşısında gerilerken, bir yandan da ithal 
edilen ucuz buğday Osmanlı kentlerinde kendine pazar yaratma-
ya başlıyordu(19). Osmanlı buğday fiyatlarının yüksek olmasının 
temel nedeni iç bölgeler ¡(özellikle iç Anadolu) ile büyük limanlar 
ve kentler arasında yeterli bir ulaşım ağının olmamasıydı. Dış re-
kabet ve iç ulaşım yetersizliklerinin buğday üretimini düşürdü-
ğü, ancak bazı bölgelerde başka ürünlere geçildiği düşünülebilir. 
Bu ise Osmanlı maliyesi için önemli bir gelir kaybı demekti. İç 
Anadolu'da demiryolları yapımı, bu bölge buğdayının hem ülke 
içi hem de uluslararası pazarlarda yabancı buğdayla rekabet et-
mesini kolaylaştıracak, böylece devlet hazinesine ek öşür geliri 
sağlanabilecekti(20). 

Demiryollarının, merkezi bürokrasinin umduğu mali ferahlı-
ğı sağlayıp sağlamadığı sorusunun yanıtı bu çalışmanın sınırları 
dışında kalmaktadır. 1888- 1896 yılları arasında yoğunlaşan ya-
bancı sermaye eliyle demiryolu yapımının zamanlamasının iç ve 
dış öğeler tarafından belirlendiğini tekrar vurgulayarak bu bölü-
mü bitiriyoruz. 

III. Yabancı Sermayede Avrupa Ülkelerinin Değişen Paylan 
Dış Borçlar : 

Osmanlı borçlarının Avrupa ülkeleri arasında dağılımında 
bir yıldan diğerine olan değişmeler hakkında kesin tahminler ya-
pabilmek oldukça zordur. Elimizde istikrazların piyasaya ilk çı-
karıldıkları tarihlerde her ülkede satılan miktarlar hakkında ay-
rıntılı kayıtlar yoktur. Ayrıca istikrazların piyasaya çıkarıldıkları 
tarihten sonra bir ülkeden diğerine satılmalarına oldukça sık rast-
lanmaktadır. Bu tip el değiştirmeler konusunda bilgimiz olduk-
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1881 - 1898 döneminde İngiliz sermayesinin elinde tuttuğu is-
tikrazların miktarında ve toplam borçlar içindeki payında hızlı 
bir düşüş vardır. 'Bu düşüşün bir bölümü, İngiliz sermayesinin 
1850'ler ve 1860'larm başında hemen hemen tümü ile satın aldığı 
istikrazların, 1881 sonrasında Düyunu Umumiye İdaresi tarafın-
dan anaparası geri ödenmeye başlanan ilk istikrazlar arasında ver 
almasından ileri gelmektedir. Ancak İngiltere'de tutulan tahville-
rin miktarının anaparası geri ödenen istikrazların değerinden faz-
la bir miktarda düşmesi, 1881 sonrasında İngiliz sermayesinin 
elindeki Osmanlı tahvillerinden bir bölümünü Avrupa'da diğer 
ülkelere satmakta olduğunu göstermektedir. Ayrıca İngiliz serma-
yesinin 1881-1914 döneminde satın aldığı yeni tahviller asgari dü-
zeyde kalmıştır. 

İngiliz payındaki düşmeye paralel olarak Fransız, Alman ve 
Belçika paylarında artış görülmektedir. Fransız sermayesi 1881 
sonrası dönemde yeni Osmanlı istikrazlarının en büyük alıcısı 
olarak toplam borçlardaki en büyük payını arttırdı. Osmanlı Ban-
kasının !bu gelişmede önemli rol oynadığı, Fransız çıkarlarının sa-
vunucusu olarak bir çok yeni Osmanlı istikrazını özellikle Fransız 
borsalarında satmak için gayret gösterdiği görülmektedir. Alman 
sermayesi de bir yandan İngiliz alacaklılarının satmakta olduğu 
tahvilleri toplarken, 1888'den sonra da Deutsche Bank aracılığı ile 
yeni Osmanlı istikrazlarını yoğun bir şekilde satın almaya başla-
dı. Böylece 1881 -1914 dönemindeki Osmanlı istikrazlarının bü-
yük çoğunluğu Fransız veya Alman bankaları tarafından satışa çı-
karıldı ve büyük çoğunluğu ile bu iki ülke sermayesi tarafından 
satın alındı. İstanbul'daki İngiliz gözlemcilerine inanmak gerekir-
se, 1894 yılında bu iki ülke arasında o tarihten sonra satışa çıka-
rılacak Osmanlı istikrazlarının paylaşılması konusunda bir gizli 
anlaşma bile yapılmıştı(22). Bununla birlikte Fransa'nın bu dö-
nemde Almanya'dan önemli ölçüde daha fazla Osmanlı istikrazı 
satın aldığını belirtmek gerekir. İtibari değeri 90 milyon İngiliz 
Lirası olan 1881 -1914 dönemi Osmanlı istikrazlarının yaklaşık 
olarak 45 - 50 milyonu Fransız sermayesi tarafından, yaklaşık ola-
rak 26 - 30 milyonu da Alman sermayesi tarafından satın alındı 
(Tablo 5). 1910 sonrası kısa vadeli avanslar ve hazine tahvilleri de 
bu hesaplamalara katılırsa, Alman payında bir değişme olmaz-
ken, Fransız sermayesinin payını 53 - 58 milyona çıkarmak gereke-
cektir. Bu gelişmeler sonucu 1914 e gelindiğinde Fransa toplam 
borçların yarısından fazlasını elinde tutarken, Alman sermayesi, 
toplam borçlar içindeki payı % 14 e düşen İngiltere'nin önünde 

% 21 ile ikinci büyük alacaklı durumundaydı (Tablo 6). 
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Dış Borçlar dışında kalan yabancı sermaye : 

Tablo 4'de görüldüğü gibi İngiliz sermayesi 1860 ve 1870 ler-
de dış borçlar dışındaki yabancı sermaye girişinde birinci sıra-
daydı. İngiliz yatırımlarının çoğunluğu İzmir - Aydın ve İzmir -
Kasaba demiryollarının yapımını izleyen yıllarda Batı Anadolu 
bölgesine yönelmişti. 1890 yılında dış borçlar dışındaki yabancı 
yatırımlarda İngiliz sermayesi en büyük payı elinde tutmaktaydı 
(Tablo 2). Bu tarihten sonra İngiltere'nin dış borçlar dışında ka-
lan yabancı sermayedeki payında hızlı bir düşüş görülüyor. Bu 
durum yalnız daha düşük yeni yatırım oranından (daha az yeni 
sermaye •girişinden) ileri gelmiyordu. İngiliz sermayesi aynı za-
manda elinde tuttuğu şirketlerin bazılarını satmaya başlamıştı 
(Tablo 4). Dolayısı ile 1880 ilerden sonra İngiliz sermayesi kâr ak-
tarımı ve önceden giren sermayenin geri dönmesi biçimlerinde ge-
tirdiği sermayeden fazlasını İngiltere ye yollamaya başladı. 

Dolaysız yabancı yatırımlar içinde İngiliz sermayesinin payı-
nın azalması, 1875-76 iflâsından sonra İngiliz sermayesinin Os-
manlı devlet istikrazları piyasasından çekilmesine paralel bir ge-
lişmedir. Ayrıca 1880 yılından sonra İngiltere'nin Osmanlı dış ti-
caretindeki payı da azalmaya başladı. 1880-82 de İngiltere Os-
manlı dış ticaretinin % 37 sini elinde tutarken, 1911-13 e gelindi-
ğinde İngiltere Osmanlı ticaretinde hala en büyük payı almasına 
rağmen bu pay % 21 e düşmüştü(23). 

Osmanlı İmparatorluğundaki emperyalist güçler arası reka-
bet ortamında Avrupa ülkeleri sermayeleri kendi devlet aygıtları-
nın desteğinden sık sık yararlanmak zorundaydılar. Bu nedenle 
İngiliz sermayesinin 1860 ların ortasından itibaren Osmanlı istik-
razları piyasasında önderliği Fransa'ya kaptırması, 1875-76 iflâ-
sından sonra bu piyasadan bütünüyle çekilmesi ve 1880 lerden 
sonra devlet borçları dışındaki alanlara daha az yatırım yapması, 
İngiltere hükümetlerinin Osmanlı İmparatorluğuna karşı izlediği 
politikadaki değişikliklerden önemli ölçüde etkilenmiştir. İngiliz 
sermayesi ve İngiltere hükümetlerinin Osmanlı İmparatorluğuna 
karşı tutumlarındaki değişiklikler belirli gelişmelerden kaynakla-
nıyordu. Amerikan iç savaşının sona ermesi, İngiltere ye pamuk 
ve buğday .ihracının yeniden başlaması, Batı Anadoluyu ve Tuna 
vadisini uzun vadeli pamuk ve buğday ihtiyacı için bir almaşık 
olarak gören İngiliz sermayesinin bu bölgelere olan ilgisini azalt-
tı. Belki de daha önemli olarak, Süveyş Kanalının açılması Mısır'ı 
Osmanlı İmparatorluğundan kesinlikle ayırdı. İngiltere için Os 
manlı İmparatorluğunun toprak bütünlüğü, Hindistan'a giden 
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Alman sermayesinin Osmanlı İmparatorluğuna girişi 1888 de 
Deutsche Bank önderliğindeki bir Alman gurubunun Anadolu de-
miryolları imtiyazını alması ve ertesi yıl İzmit-Ankara demiryo-
lunun yapımına başlaması ile oldu. Gene 1888 de Deutsche Bank 
demiryolları imtiyazının verilişini hızlandırmak amacı ile yeni 
bir Osmanlı istikrazını Alman ¡borsalarında, satışa çıkarmayı üze-
rine almıştı. Böylece bu banka ilk aşamadan başlayarak Alman 
sermayesinin Osmanlı İmparatorluğundaki öncülüğünü yaptı. Bi-
rinci Dünya Savaşma kadarki dönemde Osmanlı sınırları içindeki 
Alman - Fransız rekabeti büyük ölçüde Deutsche Bank - Osmanlı 
Bankası rekabeti görünümünde gelişti. 

Almanya 1880 lerde hammadde kaynaklarını ele geçirmek ve 
dış pazarlar sağlamak amacı ile dünyanın paylaşılması yarışına 
katıldığında dünyanın en zengin bölgeleri İngiltere ve Fransa ta-
rafından kapatılmıştı. Bu tarihten sonra ele geçirdiği Batı ve Do-
ğu Afrika sömürgelerinin gelecekleri pek parlak gözükmüyordu. 
Buna karşılık, Balkanlar ve Osmanlı İmparatorluğu üzerinde sü-
regelen emperyalist güçler arası rekabet bu bölgeleri Almanya'nın 
girişine açık tutabilmişti. Bu bakımdan özellikle Bismarck'ın çe-
kilmesinden sonra gelişen «Drang nach Osten» —Doğuya doğru 
itiş— Almanya için yapısal zorunluluklardan doğuyordu. 

Yine de Almanya'nın çeyrek asırlık bir süre içinde Osmanlı 
İmparatorluğunda bu kadar etkili olabilmesinin ve Osmanlı dev-
letini Dünya Savaşma yanında sokabilmesinin nedenleri üzerinde 
kısaca durmakta yarar vardır. Osmanlı İmparatorluğu'ndaki 
Fransız ve İngiliz sermayesinin büyük bir bölümünün eski yatı-
rımlardan oluştuğu ve bu nedenle yeni sermaye girişlerinin, Os-
manlı borçları faiz ve anapara ödemeleri ile dolaysız yatırımlar-
dan sağlanan kâr aktarımı yolu ile çıkarılan fonlardan çok daha 
düşük olduğu öne sürülmektedir. Aynı sava göre Alman sermaye-
si önemli miktarda yeni sermaye getirdiği, ancak küçük miktar-
ları geri götürdüğü için hazineyi yeni bir iflâstan kurtararak ve 
Osmanlı ödemeler dengesi üzerinde yeni baskıları önleyerek im-
paratorluk üzerindeki etkinliğini arttırabilmiştir(26). İngiliz ser-
mayesinin bütün biçimlerinin (devlet (borçları ve diğer alanlarda) 
getirdiğinden daha fazlasını götürdüğü doğru olmasına rağmen 
aynı şeyi savın geri kalan kısmı için söylemek zordur. Tablo 
1 ve Tablo 5 e dayanan hesaplamalarımıza göre, 1882- 1914 döne-
minde devlet borçları içindeki Fransız sermayesi, her yıl ortala-
ma olarak, getirdiğinden yarım milyon İngiliz Lirası fazlasını gö-
türmekteydi. Aynı dönemde devlet borçlarına yatırılan Alman ser-
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mayesi ise, her yıl ortalama olarak, dışarıya aktardığından yüzel-
li bin İngiliz 'Lirası fazlasını getiriyordu. Açıktır ki, yılda ortalama 
yüzelli (bin İngiliz Liralık katkı Osmanlı bütçesinin dengelenmesi 
açısından büyük önem taşıyamazdı. 

Tablo 4'de görüldüğü gibi, Fransız ve Alman dolaysız yatırım-
larının sonuçları incelendiğinde durum pek farklı değildir. 1888 
1896 arasında hem Fransız hem de Alman sermayeleri, Osmanlı 
ödemeler dengesini olumlu yönde etkileyecek miktarda yeni yatı-
rımlar yaptılar. Hatta Fransız sermayesi girişleri Alman sermaye-
si -girişlerinden önemli ölçüde daha fazlaydı. 1896 yılından sonra 
ise net fon akışlarının yönü değişti; hem Fransız hem Alman ser-
mayesi getirdiğinden daha fazlasını kâr aktarımı biçiminde dışa-
rıya çıkardı. 

Bu konuyu yalnızca niceliksel bir yaklaşımla ele almanın ye-
terli olmadığı görülmektedir. Fransa'nın etkisinin Almanya'nm-
kinden neden bu kadar geri kaldığını açıklarken dikkate alınma-
sı gereken gelişmelerden birisi, Rusya'daki Fransız yatırımlarıdır. 
1914 yılında Fransa'nın ülke dışındaki 1.8 milyar İngiliz Lirasına 
varan yatırımlarının % 25 i Rusya'da idiı(27). Bu miktar Osmanlı 
İmparatorluğunda yatırılmış toplam Fransız sermayesinin (devlet 
borçları ve başka alanlarda) dört katına eşitti. Rusya'daki Fran-
sız yatırımlarının hacmi Fransa'nın dış politikasını, özellikle de 
Osmanlı İmparatorluğuna ilişkin politikasını etkilemiştir. Fran-
sa'nın Osmanlı İmparatorluğu'ndaki çıkarları Rusya'daki çıkarla-
rı ile çatıştığında, Fransız hükümetinin politikası öncelikle Rus-
ya'daki çıkarları savunmak doğrultusunda olmuştur. Bu dönem-
deki Fransız politikasının en anlamlı örneklerinden biri, Osman-
lı İmparatorluğuna silâh satımıyla ilgilidir. 1890 lardan başlaya-
rak Almanya hükümeti Osmanlı ordusuna düzenli olarak askeri 
araç ve gereç sağlamakta, subay kadrosunun eğitimini üstlenmek-
teydi. Bu durum daha sonraları ordu içinde Almanya taraflısı bir 
kanadın doğmasına neden olacaktır. Osmanlı İmparatorluğunda-
ki büyük çıkarlarına rağmen Fransız hükümeti bu alanda Almanya 
ile rekabet edemedi. Bunun nedeni Fransız silah sanayiinin Alman-
ya ya göre geri olması değildi. Üzerinde durulması gereken denen, 
Fransa'nın Osmanlı İmparatorluğuna silah temin etmesinin Rusya 

N tarafından olumlu karşılanmamasıdır. Aynı şekilde Dünya Savaşı-
nın hemen öncesindeki borçlanma görüşmeleri sırasında Fransa 
hükümeti, Rusya'nın baskısı ile, Osmanlı tahvillerinin Fransız bor-
salarında satışa çıkarılmasına ancak bu tahvillerden sağlanacak 
gelirin askeri harcamalar için kullanılmaması koşulu ile izin ve-



receğini ¡bildiriyordu. Bu tür koşullar öne sürüldükçe Fransa'nın 
Osmanlı İmparatorluğu üzerindeki etkinliğini arttırması elbette 
kolay olmayacaktı. Bu nedenle, niceliksel plânda Fransız serma-
yesi ile Alman sermayesinin Osmanlı maliyesi ve ödemeler denge-
si üzerindeki etkileri pek farklı olmamasına rağmen, Fransa'nın 
özellikle merkezi bürokrasi üzerindeki etkinliği Almanya'nmkin-
den oldukça geride kaldı. 

Bu çalışmada vardığımız sonuçlar 1880 1er sonrası dönemde 
dış borçlar dışındaki alanlara giren yabancı sermayenin, kâr ak-
tarımı ve sermayenin geri dönmesi yolları ile çıkan fonlara yak-
laşık olarak eşit olduğunu, buna karşılık dış borçlar sonucu giren 
sermayenin faiz ve anapara ödemelerinden az olduğunu göster-
mektedir. Elimizdeki Osmanlı dış ticaret istatistikleri ise aynı dö-
nemde önemli bir dış ticaret açığının varlığına işaret etmektedir-
ler. Osmanlı dış ödemeler dengesi üzerine yaptığımız bir çalışma 
ilk bakışta çelişkili gibi görünen bu durumun iki nedene bağlana-
bileceğini göstermektediri(28). Birincisi, Osmanlı ticaret istatistik-
lerinde ihracaat fiyatları gerçek fiyatlardan oldukça düşük, itha-
lat fiyatları ise gerçek fiyatlardan bir ölçüde yüksek gösterildiğin-
den istatistiklerdeki ticaret açığı gerçek açıktan daha 'büyük ola-
rak ortaya çıkmaktadır. İkinci olarak, Osmanlı ödemeler denge-
sinde bazı görünmez kalemler gelirleri özellikle yirminci yüzyılın 
başından itibaren büyük miktarlara ulaştılar. Böylece yabancı 
sermayenin getirdiğinden fazlasını geri götürdüğü dönemlerde bi-
le dış ticaret açığının finansmanı mümkün olabildi. 








