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Kredi ya da borg iliskisi, gelecekteki ekonomik bir degerin simdiye taginmasi ve
harcanmasi tizerine kurulu bir iliski bigimidir. Bu iligki bigimi, ister bir soze isterse
de senet, tahvil ve bono gibi hukuki bir dayanaga bagli olsun, her iki durumda
da gelecek simdiye baglanmis olur. Borg iliskisi, bireyler arasinda ya da birey ile
devlet arasinda olabilir ve her ikisinde de gelecegin simdiye tahvili s6z konusudur.
Fakat kamu bor¢lanmasi bireyler arasi bor¢glanmadan farklidir. Bireyler arasi borg-
lanmada gelecekteki bir degere bagli 6deme vaadi esastir. Kamu bor¢lanmasinda
ise 6deme vaadi igin devletin tebaasindan cebri yolla aldig1 vergiler dayanak alinir.
Kamu borcuna dayanak olan vergi artik nitelik degistirir. Clinkii gelecek yillarda
alinacak olan vergi, devlet tahvilinin® dayanagi oldugunda, simdinin likit sermaye-
si olur. Bu ayn1 zamanda devletin egemenlik hakk: olan verginin bir kismi devlete
borg verenlere/kreditorlere aktarilacagi anlamina da gelir.

Sermaye birikim yetersizligi, 1923’te kurulan Cumhuriyet’in ekonomik canlan-
masinin oniindeki kilit bir engeldi. Bu da dolayli olarak kamu biit¢esinin sinirli
oldugu anlamina gelmekteydi. Bu nedenle kamu i¢ bor¢lanmasi ekonomik gelisme
i¢in zorunlu bir ara¢ haline gelmisti. Ahmet Hamdi Basar (1936), yeni kurulan
cumbhuriyetin en biiyiik engelinin “para yoklugu” oldugunu belirtmis ve bunu as-
mak igin ortiik olarak kamu i¢ borglanmasini 6nermisti. Cumhuriyet aydinlarinin
yaninda donemin devlet yoneticileri de kamu i¢ bor¢lanmas: gerekliligine/zorun-
luluguna isaret etmiglerdi. Ozellikle ulagtirma gibi alt yap1 yatirimlarinin finans-
mant i¢in kamu i¢ bor¢lanmasi zorunluluguna deginilmisti. 1930’1u yillarda kamu
i¢c bor¢lanmasi ozellikle alt yap1 yatirnmlarinin gergeklestirilmesinde 6énemli bir
kamu maliyesi araci olarak kullanilmisti. Amerika Birlesik Devletlerinin kurucu
onderlerinden olan Alexander Hamilton kamu bor¢lanmasinin uluslar i¢in serma-
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Tahvil kavraminin etimolojik kokiine bakildiginda Arapga kokenli “dondiirme, doniistiirme, degistirme” an-

lamina gelmekte ve “hal” yani dondii fiilinin mastar halidir. Arapga “hal” kelimesi ise “1. déniim, doniisiim,
evre, 2. degisken bir seyin her bir evresi, durum, 3. simdiki zaman” anlamina gelmektedir (Nisanyan, 2022).
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ye sinirhiligini asmada motor bir iglev gordiigiinii ifade etmekte ve kamu kredisini
kamu ¢ikar1 olarak degerlendirmektedir (Salsman, 2012). Hamilton, bu degerlen-
dirmesi ile kamu borcunu -eger asir1 degilse- ulusal bir nimet ve ulusu birlestirici
¢imento olarak ele almistir (Salsman, 2012).

Sozii edilen donemlerde maliye politikalari, denk biitce séylemi cercevesinde
sekillenmisti. Kamu i¢ bor¢lanma politikalar: da bu séyleme bagh olarak uygula-
maya konulmustu. 1930’lar denk biit¢e séyleminin ortiik olarak terk edildigi ve
uzun vadeli i¢ bor¢lanmanin yapildig1 donemdi. 1920’lerde de kamu borglanma-
sindan bahsedilebilir, fakat biitge sinirlar1 icinde kalarak alt yap: yatirimlarini yii-
riitmekle sorumlu kurumlara bor¢lanma veya borg taahhiidiinde bulunma yetkisi
verilmisti. Bu borglanmalarin ¢ogu kisa vadeliydi ve kamu bor¢lanma senetleri
niteligini tasimiyordu. Buna karsin 1930’larda altyap: yatirimlarinin devami ve
daha genis kapsamli yatirimlar i¢in spesifik kanunlarla uzun vadeli bor¢lanmalar
gergeklestirilmistir. Bu bor¢lanmalar ile agiga ¢ikan senetler, borsada islem géren
kamu i¢ bor¢lanma senetleriydi. Bu ¢alismada, 1930’lardaki kamu i¢ bor¢lanmasi
ve Ozel olarak 1933 tarihli 2094 sayili kanun ile yapilan ve Ergani borglanmasi
olarak anilan borglanma incelenecektir. Calismanin gerceklestirilmesi igin, soz
konusu bor¢lanma oncelikli olmak iizere 1930’lardaki bor¢lanmalara ait kanunlar
ile bunlara ait metinler incelenecektir. Bununla beraber bu dénemdeki dergi ve
gazetelerdeki kamu i¢ bor¢lanmasina iligkin bilgiler de kullanilacaktir.

Cumbhuriyetin i¢ Borclanmaya Bakis: “Yeni Vatam Dahili istikrazlar Yapabilir”

1923’te kurulan Cumhuriyet’in ingasi (altyap: yatirimlari) zorunlu olarak i¢ kay-
naklarla finanse edildi. Bu zorunlulugun nedeni, Diinya Savas1 sonras1 uluslararasi
finansal sermaye akisinin sekteye ugramasiydi. Bu nedenle altyap: yatirimlarinin
finansman biitce ve i¢ bor¢lanma olanaklariyla gergeklestirilmeye ¢alisildi. Fakat
1923 yilinda asar vergisinin kaldirilmast ile biitce gelirleri azalmis ve 1930’1u yil-
larin baslarinda i¢ bor¢lanma daha fazla 6nem kazanmisti. Bu nedenle 1930’lu
yillara “yeni vatani dahili istikrazlar yapabilir” sdylemi damgasini vurmustu.

1930’1u yillarin bagina kadar maliye politikasindaki temel soylem biitce denkli-
giydi. Bu da altyap: yatirnmlarinin gergeklestirilmesinde biitce olanaklarinin disina
¢ikilmayacagi anlamina geliyordu. Ne var ki denk biitge séylemi borglanmanin
olmayacagi anlamina gelmiyordu. Biit¢e olanaklar1 iginde altyap: yatirimlarinin fi-
nansmant i¢in olagandis1 bor¢lanma yontemleri kullanildi. S6zii edilen yontemler
oldukga karmasikti. Kisa vadeli bono/tahvil, taahhiidat icras1 veya ilgili bakanligin
kefaleti gibi yontemler kullanildi. Biiyiik altyap: yatirimlar: merkezi hiikiimet tara-
findan kisa vadeli tahvil ve bono emisyonu yoluyla finanse edilirken, daha kiigiik
boyutlu yatirimlar (kentsel hizmetler vs), yerel yonetimler ve ilgili kamu kurumla-
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rinca maliye veya ilgili bakanlik kefaletiyle bankalardan bor¢lanma/ikraz yoluyla
gergeklestirildi. Bu bor¢lanma bi¢imi kisa vadede elde edilecek degerlerin (genel-
likle bir y1l) simdiye tasinmasi tizerine kuruluydu (Akytiz, 2021).

1930’lu yillarin baglarina kadar yiiriitiilen bu finansman bi¢imi ile 1930’lardan
sonra yiiriitiilecek olan i¢ bor¢lanma politikasi i¢in 6nemli bir deneyim elde edil-
misti. 1930’Iu yillarin baginda 1920’li yillarin finansman bigimi devam etmekle
birlikte kapsam, vade, miktar ve sekil bazinda i¢ bor¢lanmada 6nemli bir sigrama
yaganmuigtir. 1930’1u yillarin bagindan itibaren altyap: yatirimlariin finansmani
biitge olanaklari asilip gelecek nesillere aktarilarak yapilmaya basglanmisti. 1930'Tu
yillarda yapilan uzun vadeli bor¢lanma tahvilleri 1950’li yillarin tiretimi tizerinde-
ki alacak hakki haline gelmis ve boylece 1950ler 1930’lara taginmusti.

Egemenligin ise Kosulmasi (Velayet Hakkinin istimali) Olarak Uzun
Vadeli Bor¢lanma

1930’Iu yillara gelindiginde altyap: yatirimlarinin finansmani 6nemli bir sorun
olarak cumhuriyet kadrolarinin karsisinda canliligini korumaktaydi. 1920°1i yil-
larin ortalarindan itibaren finansman sorunu, biit¢e denkligi korunarak biitce
gelirleri ve kisa vadeli bor¢lanmalarla ¢oziilmiistii. Fakat 1933 tarihli 2094 sayili
“Ikramiyeli Dahili Istikraz Aktine Dair Kanun” (Ergani Istikraz) ile yeni bir aga-
maya ge¢ildi. S6z konusu borglanma 20 y1l vadeli tahvil ihraci ile yapilan bir borg-
lanmaydi. Boylece 20 yil sonraki ekonomik degerler 6zellikle vergi gelirleri, bu
tahviller araciligiyla 1930’lara tasinmis oldu. Artik ilgili donemdeki biitge gelirleri,
ilgili donemdeki yatirimlarin finansmani igin tek segenek degildi.

... Devletin mali kudreti i¢in, yani biitgenin diizgiin ve denk olarak
yiiksek ve yetisir olmasi igin memleketin yeni vergi vermek mevzu-
larina fazla giivenilemez. Asil ¢are memleketin fazla kazanmasi ve
bunun i¢in de kendisine daha evvel fazla para sarf edilmesidir. Bu
fasit daireyi, dogru doner bir daire haline getirmek, Tiirk milletinin en
mithim vazifesidir. Memleketin iymar1 [imari] ve iktisadi inkisafi i¢in
dahili istikrazlarin mahiyetini gostermis oluyorum. Dahili istikraz
sistemi milli kalkinmanin en emin vasitasidir. Bu siyaset: vatandasin
devletine itimadina, milli paranin kiymetine giivenmesine, memleket
imarin1 ve inkisafini bir bor¢ bilmesine ve biitiin bu yollarda kendi
sahsinin ve ailesinin menfaatini emniyette bilmesine baghdir. Ergani
bakir hatt1 gibi elli milyon sarf olunan bir biiyiik isin on milyonu-
nu tedarik etmek icin dahili istikrazdan bagka careler bulunabilirdi.
Dahili istikraz yolu tutuldu. Bir yeni anlayisin, bir yeni sistemin bas-
langic1 olmak igin kimse zorlanmuryor. Sistemin ve siyasetin muvaffak
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sayilmasi, vatandasin anlayarak ve isteyerek dahili istikraza istirak
etmesindedir. Meselenin diigiim noktas: buradadir. Vatandaslarimiza
bunu anlatmaga bor¢luyuz. Bunun i¢in miitemadi konferans vermeli-
yiz, vatandaslarin her mubhitine bu ihtiyaci izah etmeliyiz. Yeni vatani
dahili istikrazlar yapabilir. Vatandaslarin anlayisina, goniillii rizasina
istinat eden dabhili istikraz siyaseti sermaye noktai nazarmdan iginde
bulundugumuz dar ve sakat daireyi, genis, dogru ve miispet isler bir
diizen haline getirecek tek vasita ve ¢aredir (Inénii, 2003).

1933 yilinda dénemin Bagvekili Ismet Inénii bir gazeteye verdigi demegte i¢
bor¢lanmayi ekonomik kalkinmanin tek caresi olarak degerlendirmistir. Inonii
ekonomik kalkinma igin gereken altyap: yatirimlarinin sermaye yetersizligin-
den yapilamadigini ifade ederek bunu fasid (kapali) daire olarak nitelendirmistir.
1930’lu yillarin baslarina kadar vergi veya biitce kaynaklari sinirlari iginde yapilan
yatirimlarin bu kisir dongiiyti kiramamasi nedeniyle i¢ bor¢lanmayi tek care ola-
rak ele almistir. Tek care i¢ bor¢lanma olunca hem i¢ tasarruflar 6nemli olmakta
hem de vatandaslarin i¢ bor¢lanmaya ikna olmasi gerekmektedir. Ismet Inénii’niin
bu demeci iizerine ¢ok sayida Ergani Istikrazi icin konferanslar diizenlenmistir.
[nénit'niin temel vurgusunun; 1930’lu yillara kadar vergi gelirleri ile cebri yolla
kalkinmanin finansmani saglanmasi iken, i¢ bor¢lanma ile vatandaslarin kalkin-
manin finansmanina riza ile katilmasini saglamak oldugunu soyleyebiliriz. Bu bag-
lamda 1933 yilinda Cumhuriyet gazetesindeki bir afiste i¢ borglanmanin “vatani ve
iktisadiyat: kuvvetlendirecek temel” olarak tarif edildigini gormekteyiz (Cumhuri-
yet, 17.04.1933). Ergani borglanmas: ile devlet vatandas arasindaki iligki karsilikli
olarak kurulacag: beklentisi kanuna iligkin meclis tutanaklarina da yansimustir.

Tahsin Bey ... “Herkes milletimi, Devletimi, Hiikiimetimi severim
der. Fakat bir de sevmenin tecriibesi vardir. Biz bu vesile ile milleti
imtihan etmis olacagiz, millet de bizi imtihan edecektir. Asikin birisi
sevgilisine sormus: Beni sevdigini ne ile ispat edebilirsin demis. O da
1.000 liralik banknot ile demis. Milletler kendi menfaatlerine bagl
oldugu kadar vatanlarina da baghdirlar. Bu, bir kefaleti miiteselsiledir
ve bu suretle hiikiimet milletler ile milletler hiikiimetler ile birbirlerine
baglanirlar. Milletimin serefi, mali kuvveti ne kadar yiiksek olursa ta-
bii benim ve milletimin {izerinde bulunan sermaye de o kadar garanti
edilmis olur. O miinasebetle ufak tefek hasis insanlar o sermayedar
hiikiimetlere daha bagka sarilirlar, bu menfaate miistenit bir sarilma
oldugu i¢in ¢ok kuvvetlidir” (TBMM, 1933, s. 59-60).
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Daha 6nce de deginildigi gibi 1920’li yillarin ortalarindan itibaren demiryollars,
sulama isleri ve limanlar, biitce gelirleri teminat gosterilerek kisa vadeli hazine borg-
lanmalariyla insa edilmeye ¢alisilmisti (Akytiz, 2021). 2094 say1li kanunun genel ge-
rekgesinde artik adi varidatla bu isin basarilmasi ¢ok zor oldugu, uzun vadeli borg-
lanmalarla yapilmasinin uygun olacag: belirtilmekte ve dayanak olarak da halkin
tasarruf egilimleri gosterilmektedir (Bagvekalet, 1933a, s. 1). 1920’lerin sonlarinda
milli bankalardaki tasarruf mevduatlarinda 6nemli oranda bir yiikselisin oldugunu
gormekteyiz. 1921 yilinda bir milyon TL civarinda olan tasarruf mevduati, 1929
yilinda 22 milyona TLye yiikselmistir (Silier, 1973, s. 508). Déneme iligkin tasar-
ruf egiliminin yiiksekligi dayanak alinarak sanayilesme ve demiryollar1 gibi 6nemli
altyap1 yatirimlarinin finansmani igin uzun vadeli bor¢lanma gergeklestirilmistir.

2094 say1li kanun ile yapilan borglanma, borglanma kanunlari agisindan ilkleri
teskil etmektedir. Bir anlamda da Tiirkiye bor¢lanma tarihi agisindan bir milat ola-
rak degerlendirilebilir. Oncelikle bu kanun, énceki biitiin bor¢clanma kanunlardan
farkli bir nitelikte oldugu goériilmektedir.

Bir Milat Olarak “ikramiyeli Dahili istikraz Aktine Dair Kanun’un incelenmesi

1930’lu yillarin baslarina kadar yapilan bor¢lanma kanunlari ile spesifik bir alanda bir
insaatin yapilabilmesi i¢in ilgili birime veya Maliye Bakanligrna hazine bonosu ihraci
ya da kefalet yetkisi verilmisti. Hazine bonolar: kisa vadeliydi ve bunlarin menkul
kiymet sekil sartlarina dair ¢ok az bir diizenleme yapilmisti. Bonolarin kargiliklar:
ise spesifik bir biitge geliri ile teminat altina alinmaktaydi. Buna karsilik 2094 sayili
bor¢lanma kanunu ise 6zenle ve ayrintili olarak hazirlanmisti. Ihrag edilen tahville-
rin piyasada dolagimini artirmak i¢in dncekilerden farkli nitelikler kazandirilmigt.

Bundan 6nceki tiim bor¢lanma kanunlariyla ¢ikarilan borglanma senetleri bu
tahviller kadar likit 6zellige sahip degillerdi. Bu bor¢lanma tahvillerinin banknot/
ulusal paradan sonra piyasada dolagimi en giiglii deger olacag: varsayillmigti. 12
milyon liralik borglanmanin 600.000 adet kiipiirler halinde en az 20 TLye kadar
kiigitk miktarlarda piyasaya sunulmasi, bu tahvillerin ulusal paranin alternatifi
olmasina zemin hazirlamisti. Merkez Bankasrnin bahsedilen bu tahviller karsi-
liginda bankalara avans verecek olmasi da bu tahvillerin banka ve mali kurumlar
tarafindan satin alinma tercihini artirmisti.’ Bununla beraber, tahviller hAmiline
mubharrer olarak ve borsada islem gorebilecek sekilde ve yatirimcilar tarafindan
satin alinmasini 6zendirmek icin de ikramiyeli olarak ihra¢ edilmisti.
®  Cumbhuriyet gazetesinde yer alan bir haberde gériildiigii gibi, sirketler ve mali kurumlar bu tahvillerin piyasa siiriilme-

sini beklemektedir. “Dahili istikraz tahvilleri almak iizere bir sigorta sirketi 200,000, Izmir Liman Sirketi, 5,000 liralik

Istanbul bankalar1 da mithim taleplerde bulunmaga baslamuglardir. Sehrimizde Ergani hatti istikraz tahvillerine gos-

terilen alaka ve ragbet giinden giine artmakta ve umumilesmektedir. Bilhassa Is Bankasmin tahvil almak isteyenlere
gosterdigi kolayliklar bankaya bu husustaki miiracaatlar arttirmugtir. Diger taraftan birgok mali miiesseseler de istikraza

biiyiik miktarda istirake karar vermislerdir. Tahvillerin teminat olarak kabul edilmesi de teminat vermekle miikellef olan
miiesseselerin hemen hepsini, bu teminat tahvillerle vermek kararina sevk etmistir” (Cumhuriyet, 20.04.1933).
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Daha 6nceki borglanma senetlerinde yetkili organ Maliye Bakanlig1 iken bu
bor¢lanmada Merkez Bankasi ve Maliye Bakanlhigi olmustur. ki kurum arasinda
yapilacak olan bir sozlesme ile tahvillerin ihrag sartlari, ikramiye ve itfa planlari
belirlenmistir. S6zii edilen bor¢lanma tahvillerinin piyasada giivenilirligi olmasi
ve iyi bir yatirim araci olarak kullanilmasi i¢in farkl nitelikler yiiklenmisti.

Filhakika diger devletlerde de ikramiye ve faizin ayni tahvilde birles-
tirilmesi seklindeki istikrazlar daima ragbet ve muvaftakiyet kazan-
muistir. Bundan bagka tahvillerin on sene gibi bir miiddet i¢in tahvil-i
deyn veya diger suretle tedaviilden kaldirilmayacag: seklinde bir kayit
konmak suretiyle uzun bir miiddet i¢in plasmaninin degismeyecegi
hakkinda tahvilat ashabina teminat vermek, miirur-i zaman miiddet-
lerini kanunda tasrih eylemek, tahvillerin devlet ve devlet miiesse-
seleri i¢in teminat makaminda ve emlak-i milliye satislarinda basa
bas kabuliinii taht-1temine almak gibi sekillerle itibar ve tedaviiliintin
mubhafazasi disiiniilmiistir (Basvekalet, 1933a, s. 2).

So6z konusu tahvillerin faiz ve ikramiyelerinin bes y1l, anaparanin ise on yil siirey-
le hazine lehine zaman agimina ugrayacag: belirtilmistir. Daha 6nceki bor¢glanma
kanunlarinin bazilarinda, hazine borglanma kagitlarinin kamu kurumlarinin ihale-
lerinde teminat olarak kabulii ok net degildi. Fakat s6z konusu kanunla bu durum
net hitkiimlere baglanmistir. Bunun beraberinde hazinenin yapacagi gayrimenkul
satislarinda da bu tahvillerin kullanilabilecegi belirtilmistir.* Tahvillere yiiklenen
bagka bir 6nemli 6zellik ise on yildan 6nce tahvillere i¢kin olan devlet borcunun
doniistiiriilemeyeceginin (tahvil-i dityun) garanti edilmis olmasidir. S6zii edilen
tahvillere yiiklenen bagka bir ozellik ise vergiden muaf tutulmus olmasidir. Ilgili
donemde piyasadaki sirketlere ait hisse senetleri %9 kazang vergisine tabiydi. Fakat
sozii edilen tahvillerden elde edilen kazang tiirleri vergiden muaf tutulmustu.

Daha 6nceki bor¢lanmalarda belirli bir biitge geliri teminat olarak gosterilmektey-
di. Bu konuda Osmanli déneminde yapilan biitiin dis bor¢glanmalarda mutlaka devlet
gelirleri teminat olarak gosterilmisti ki bu gelirlerin y6netimi i¢in 1881 yilinda Du-
yun-i Umumiye Idaresi kurulmugtu. Fakat Ergani bor¢lanmasinda ise belirli bir gelir
tirtiniin teminat olarak gosterilmesine gerek duyulmamisti. Bu durumu $efik, “Ergani

Yedinci Madde — Bu istikraz tahvilleri umumi ve miilhak biitgelerle idare olunan daire ve miiesseselerce, vila-
yet hususi idareleri ve belediyelerce yapilacak miizayede, miinakasa ve mukavelelerde teminat olarak itibari
kiymetleri tizerinden basa bas kabul edilir. Teminatin irat kaydina karar verildigi takdirde karar tarihinden
evvel bu tahvillere isabet eden ikramiyeler ve vadesi hulul eden faiz kupon bedelleri tahvil sahiplerine ve
ancak ikramiye meyaninda tahvilin imha bedeli varsa yalniz o miktar, tahvili teminat olarak alan idare ve
miiesseselere ait olur. Bu tahviller Hazinece satilmis ve satilacak olan milli emlék bedellerinin tediyesinde dahi
basa bas kabul olunur (T.C. Resmi Gazete, 18.0cak 1933, Say1: 2307).
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madeni varidat: bu istikrazi birkag defa ddeyecek vaziyettedir. Fakat Cumhuriyet hiikii-
metimiz teminatll kredi aramak devresinden ¢oktan ¢ikms bugiin kendisine agik kredi
verebilen bir varlik haline gelmistir” seklinde degerlendirmistir (Sefik, 1933, s. 54).

2094 sayili kanun daha sonra yapilacak olan bor¢lanma kanunlar i¢in model
kanun olarak kullanilmigtir. 1934 tarihli 2463 sayili “Sivas-Erzurum Hattini Inga
I¢in Dahili Istikraz Akti'ne Dair Kanun” birinci maddesi harig biitiiniiyle aynidur.
Benzer sekilde 1940’11 yillarin basindaki uzun vadeli bor¢lanma kanunlarinin ¢ogu
2094 say1li kanun model alinarak hazirlanmisti.

ikramiyeli Dahili istikraz Aktine Dair Kanun’un Esas Meselesi:
Bakira Giden Yol

Bu bor¢lanma kamuoyunda Ergani Bor¢lanmasi olarak anilmisti. Bor¢glanma ge-
lirlerinin Fevzipasa-Diyarbakir demiryolunun Sefkatli istasyonundan sonra olan
kisminin insasina ayrilacagi kanunun dokuzuncu maddesinde belirtilmisti. Fakat
kanunun genel gerek¢esinde borglanmanin farkli bir niyetle yapildig1 goriilmek-
tedir. S6zii edilen demiryolunun insasi ile Ergani Bakir Madeninin isletilmesinin
esas mesele oldugu anlasilmaktadir.

Iktisadi vaziyetimiz ve halkimizda goriilen megkr tasarruf alametleri
bize bu yolda da yiirtimek timit ve cesaretini vermistir. Bir taraftan ta-
sarruflar1 tesvik etmek ve diger cihetten memlekette is yaratmak gibi
ictimai ve iktisadi faideler teminden bagka hazineye tigte bir nisbette
hissedar sifati ile temin edecegi menfaatle beraber safi hasilatinin %
62,5 dahi Hazineye ait olan ve bu buhranli devrelerde bile ihrac1 dai-
ma miimkiin ve emin bulunan Ergani bakir madenimizin bir an evvel
isletilmesini temin etmek diistiniilmiistiir (Basvekalet, 1933a, s. 1).

Bir taraftan bu madeni isletmek suretiyle memlekete ihracati muka-
bilinde kiymet ithalini temin eylemek ve diger taraftan memlekette is
sahasini ve milli sermayenin gerek sahipleri ve gerek istimal edenler
i¢in karli bir surette tedaviiliinii genisletmek hususunda ehemmiyeti
asikér olan bu istikraz tesebbtisiiniin, vatandaslarimizda tasarruf vadi-
sinde husule gelmis bulunan biiyiik intibali dolayis: ile muvaftak ola-
cagina da kani bulunan enciimenimiz layiha ile istinat eyledigi umumi
esaslar1 muvafik gorerek kabul eylemistir (Bagvekalet, 1933a, s. 2).

Donemin 6nemli bir dergisi olan Kadro Dergisi yazarlarindan Abdurrahman $efik, s6z konusu edilen borglanma-
nin tlke i¢in bir degerlendirmesini yapmustir. “Fevzipasa-Diyarbekir demiryolu istikrazindan beklenilen iktisadi
menfaatlerden en mithimi Ergani Madenin Inkigafidir. Mevzubahis hattin ingasinda memleketimiz igin beklenilen
fevait meyaninda en mithimleri: a) Memleketimizin en miinbit sark ovalarinin birer zahire anbari haline getiril-
mesi b) Memleketimizin miidafaasi noktasindan pek miithim olan demiryolu sebekemizin bir miktar olarak teksif
edilebilmesi, c) zengin bakir madeni olan Ergani Madeninin igletilmesi teminidir ($efik, 1933, s. 52).

-77 -



Tarih Arastirmalart V

Daha 6nce Zonguldak havzasi i¢in yapilan bor¢lanmalarda komiir madeninin
hem ulusal @iretiminin artirilmasi, hem de uluslararasi ticaret metas: haline geti-
rilmesi amag edinilmisti. Bunun yaninda ilgili yillarda Zonguldak havzasindaki
demiryolu ingas1 kamuoyunda “komiire giden yol” olarak tarif edilmisti. Benzer
bicimde Ergani Borglanmast ile inga edilecek demiryolu “bakir yolu” olarak kamu-
oyunda yer almisti. Basinda yer alan “Kémiir yolundan sonra Diyarbekire kadar
uzanan Bakir yolu da acild1” (Cumhuriyet, 23.11.1935). “Bakur yolu altin yoludur”
(Cumbhuriyet, 05.01.1934) ifadeleri, s6z konusu demiryoluna verilen 6nemi agik¢a
gostermektedir. Bakirin komiir gibi dis ticarete konu olan bir meta haline gelecegi
vurgulari bir yana, milli sermayenin iilke i¢cinde dolagiminin genisleyecegi vurgu-
lar1 da yapilmistir (Cumbhuriyet, 24.02.1933). Daha 6nceki bor¢lanmalarda kisa
vadeli ve ilgili bolge ile sinirli bir sermaye dolasimi s6z konusuyken bu bor¢lanma
ile hem zaman hem de mekan anlaminda sermaye genislemesi olacag beklentileri
dile getirilmisti (Cumhuriyet, 24.02.1933).

Bu borglanma, bir yandan demiryolu ingas1 ve bunun nihayetinde de bakir sa-
nayisinin kurulus adimlarinin atilmas: amacini tagirken bir yandan da tasarruflar
tizerinden devlet ve vatandas arasindaki giiven iliskisinin karsilikli insa beklentisi
de vardi. Cumhuriyet gazetesine yansiyan bir haberde bunu gérmekteyiz:

“Ergani bakir madeni miibalagasiz olarak biitiin diinyanin en zengin bakir
madenidir. Oraya varacak simendiferin gorecegi is de miibalagasiz altin bir istir.
Halkimizin bu simendiferi yapacak déhili istikraza istiraki bir taraftan milli bir ha-
reket olmakla beraber diger taraftan kendi hesabina ¢ok menfaatli bir istir. Yiizde
5 faizli ve ikramiyeli olan bu istikraz her zaman muhakkak ytizde yiiz kiymetini
muhafaza edecek surette imtiyazhidir. Tiirk halki kendisine arz olunan bu kii¢iik
istikraz ile biiyiik bir imtihana davet olunmustur. Biz halkimizin bu imtihani en
parlak bir muvaffakiyetle gegeceginden eminiz” (Cumhuriyet, 13.04.1933).

Durumun kamuoyuna bdyle yansimasinin yani sira kanunun meclis goriis-
melerinde ise s6zii edilen bor¢lanma daha kapsamli degerlendirilmistir. Devlet ve
vatandas iliskisinde yeni bir ingsanin basladig1 ve vatandasin bu bor¢lanma tah-
villerini satin alarak inga siirecine bilfiil katilacag1 yoniinde temel vurgular bu-
lunmaktaydi. Dolayisiyla, meclis goriigmelerinde bu bor¢lanma bir milat olarak
ele alinmistir. Ergani Bor¢lanmasrna kadar yapilan ve yapilmak istenen yatirimlar
i¢in devlet, gelecegi (biitce gelirlerini) teminat gostermisti. Bu bor¢lanma modeli,
ortiik olarak bir zoru barindirmaktaydi. Ciinkii biitge gelirleri zorunlu olarak ver-
gilere dayanmakta ve bu da vatandas tizerinde bir baski unsuruydu. Vergi yerine
tahvilin gegmesi ise vatandas ve devlet arasinda yeni bir iligki bi¢ciminin ortaya ¢ik-
tigin1 gostermekteydi. Ve bu iliski cebri olmaktan ziyade vatandas rizasiyla yapilan
ve gostergesi devlet tahvili olan bir s6zlesmeyi dayanak almaktaydi.
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Refik Sevket B. (Manisa) ... Iste ayn1 siyaset ve maksadin, mutat yollarin hari-
cinde kanunlarin icbar ve ilzam eden ahkamina degil, milletin dogrudan dogruya
Devlet hakkindaki itimat ve kanaatine miiracaat suretiyle yapilan bu kanun bence
hakikaten ¢ok yerinde ve ¢ok zamaninda vaki olmus ve bu cihetten Hiikiimetin
halk nazarindaki itimadinin ne dereceye kadar koklii oldugunu gostermege vesile
olmak noktasindan da ¢ok sayani sitkran bulunmugtur (TBMM, 1933, s. 55).

Altyap1 yatirimlarinin 6zellikle de demiryolu yatirimlarinin finansmaninda
bundan 6nce kefalet veya taahhiidat icrasi yoluyla gerceklestirilmesinin (etkileri-
nin) ilgili dénemdeki nesil izerine yansimakta oldugu dile getirilmisti. Kisa vadeli
bor¢lanma, devlet hazinesinin gelirleri iizerinden itfa edilmekte; bu da ilgili done-
min vergi gelirleri ile karsilandig1 anlamina gelmekteydi. Kanun goriismelerinde
onemli vurgulardan biri de demiryolu ingasinin finansmaninin simdiki nesillere
degil gelecek nesillere yansitilmis olmasidir. Ergani tahvillerinin 20 yilda itfa edil-
mesi planlanmisti. Bu, 1950’lerin baslarina kadar biitge gelirlerinin bir kisminin
sozii edilen demiryollarinin yapimi i¢in 1930’lu yillara tasinmasi anlamina gel-
mektedir. Bagka bir deyisle, Ergani bor¢lanmast ile demiryolu ingasinin finansma-
n1 1930’larin nesline degil, 20 y1l sonraki 1950’lerin nesline aktarilmis oldu.

Sirr1 Bey (Devamla) — Sebeplerini izah edeyim: Hiikiimetin simen-
difer siyasetine karst haricen ferdi ve kiitlevi sekilde bazen itirazlar
dermeyan edildigi maliimdur. Bunlar, biitge muvazenesine dahil para
ile simendifer yapilirsa menfaati ensale samil, bu tedbirin verdigi kiil-
fetler yalniz bizim neslimize inhisar eder ve bu da bizim i¢in takat fer-
sa olur diyorlar. Diyorlar ki simendifer evveld harigten alinacak para
ile yapilmali, olmazsa azar azar yapmali veyahut (Hi¢ yapmamali ses-
leri) gelecek senelere tehir (erteleme) edilmeli (TBMM, 1933, s. 57).

Ergani bor¢lanmasi, 1918 Istikraz-1 Dahili (i¢ borglanma)® ile kargilastirildigin-
da ¢ok temel bir fark ortaya ¢ikmaktadir. 1918 i¢ bor¢lanmasinin, halktan savasin
finansmani igin dogrudan borg alinmast yoluyla yapildigy; oysa bu borglanmanin
boyle olmadig vurgulanmaktadir. Ergani borglanmasi devletin velayet hakkini is-
timal etmesi olarak degerlendirilmisti. Devletin egemenlik hakkini kullanarak bir
borglanmaya gitmesidir.

6 1918 Istiraz-1 Dahili (i¢ bor¢lanma) igin bknz. (Toprak, 2012,s428-433; Georgeon 2006, s. 159-179).
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Emln Bey (Eskisehir) — ... Harbi umumideki istikrazi dahili hakikaten
6diing para almak seklinde idi. Halbuki simdiki istikraz1 dahili Hiikii-
metin yerinde bir hareketi ve velayet hakkini istimal etmesi tarzinda
kabul olunmalidir. Hikkiimetimiz {ig, bes sene evvelinden baglayarak
tasarrufu tegvik ve tahrik etti. Hakikaten bilmedigimiz bu tasarrufa
alistik. Tasarruf yiiziinden milli bankalarimiz hakiki bir mevduatla
karsilastilar. Eger memlekette is olmayip da bankalar bu parayi isle-
temezse, bundan faide gérmezse, bittabi faizini veremeyecek belki de
faiz yerine iistelik bir de muhafaza ticreti alacakt1. Bu suretle tasarrufu
kendi kendine idare eder vaziyette kalacak olan bankanin basina belki
yeni bir is agilacakts. Hitkiimetimizin maksadi 6diing para fikrini ta-
mamen degistirerek bir taraftan tasarrufu temin etmek ve diger taraf-
tan mubhtelif gekillerle milleti tasarrufa alistirdiktan sonra bu para ile
memleketin menfaatine ¢alismak ve bankalarimizin islemesi seklinde
bir faide temin etmektir. Bunda dogrudan dogruya memleketimizin
istifadesi ve iktisadi tekAmiilii mevzubahistir (TBMM, 1933, s. 58).

Arkadaslar, Turkiye'nin tasarruf ettigi para 50 - 60 milyon kadardir. Bu
para ile yapilan her iste muvaffak olunur. Bu toplanan para ile yapila-
cak isleri yapip, memleketin biitiin menabii iktisadiyatinin o tasarruf
sahiplerinin eline tevdi etmek, bir evlada altin birakmanin yiiz misline
bedeldir. Altin da giiniin birinde belki yakinda tedaviil vasitaligindan
gtkacaktir. Bu hakiki bir kiymet degildir. Halbuki, Hiikiimetin buldu-
gu bu yol, altindan ¢ok esasli ve mithim bir yoldur. Evlada birakilabi-
lecek en emin bir mesnettir. Bu, dosdogru 6diing para almak degildir.
Hiikiimetin hakki velayetini suur ve idrak ile kullanarak memleketi
bu yola sevk etmesidir. Burada his meselesi yoktur. Bunu idrak etme-
yenler hicbir sey gormeyen kor gozlerdir (TBMM, 1933, s. 59).

1933 yilinda sozii edilen kanunun meclis goriismelerine yansiyan yukarida-
ki arglimanlar kamu maliyesine iligkin koklii bir doéniistimiin oldugunu goster-
mektedir. Biit¢e gelirlerinin en yiiksek kalemi olan vergiler, devletin egemenlik
hakkini kullanarak miikellef ettigi kisiler ve kurumlardan zorla topladig: bir gelir
kalemiydi. Fakat bu bor¢lanma kanunu ile devlet egemenlik hakkini kullanarak
ve halkinin rizasini alarak onlarin cumhuriyetin insasina katilmasi saglanacakti.
Bor¢lanma kanunu ile piyasaya siiriilen tahviller; 20 yil vadeli, 1950’leri 1930’lara
tahvil eden kiymetli devlet i¢ borglanma senetleriydi. Tiirkiye Cumhuriyeti Dev-
leti, Ergani Istikrazi ile egemenligini likit bir varliga tahvil ederek topragin altinda

yatan bakirin ekonomik yagama katilmasini saglamis olacakt.
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Ergani Istikraz'na olan ragbeti artirmak icin bir dizi tanitim toplantilar1 yapilmig-
tir. Bunlarin birinde yer alan “dahili istikraza yaziliniz! Ergani demir yolu, hazinenin
anahtaridir” seklindeki vurgu, toplantilarin tiimiine hakim olmustur (Cumbhuriyet,
15.04.1933). Ergani tahvillerinin satisinin artirilmast i¢in yapilan ¢ok sayida toplan-
tinin etkili oldugu soylenebilir.” Ciinkii ihrag edilen A, B ve C tertiplerinin timi
satilmustir. Bityiik kentlerin yaninda Anadoludaki kentlerde de tahvillerin satis1 ya-
pilmustir. Tahvillerin satigindaki yogunlugun bir diger nedeni yabanci sermayenin
de tahvil alimina katilmasidir. Deutsche Bank und Disconto-gesellschaft'n miidiirii
M Goldenberg’in basina yansiyan “Ergani tahvilleri sermaye yatirmak igin en sag-
lam istir. Bunun en biiytik delili birgok ecnebilerin bu tahvilleri almasidir” (Cum-
huriyet, 09.01.1934) seklindeki agiklamasinin tahvillere olan ragbeti artirmis oldugu
soylenebilir. Bunun yaninda Zirai Kredi Kooperatifleri de bulundurmalar1 gereken
ihtiyat akgelerinin karsilig1 olarak bu tahvillerden satin almislardir. Bu tahvillere tilke
genelinde ragbet olmasinin yaninda, bankalar ve sirketler tarafindan 6zellikle toplu
olarak alindigi bilinmektedir (Cumhuriyet, 01.09.1934). Ergani tahvillerinin son ter-
tibinin Merkez Bankas1 ve bankalara satildig1 bilinmektedir (Bagvekalet, 1934b, s. 1).

Fevzipasa-Diyarbakir demiryolu diger adiyla Bakir yolunun Ergani Bakir ma-
denine kadar olan kismi 1935 yilinin agustos ayinda bitirilmistir. Hattin Diyarba-
kira kadar olan kisminin ingaatina da devam edilmistir. S6zii edilen bu demiryolu
ingasinin finansman yontemi baz alinarak bu kez Sivas-Erzurum demiryolu hat-
tinin yapimi i¢in borglanmaya gidilmistir. Kdmiir yolu, Bakir yolu ve devaminda
Sivas-Erzurum hattinin ingasindaki temel mesele, tilke i¢i biitiinliikli bir pazar
aginin ve liriin dolagiminin artmasi olarak ele alinmigti.

... Hiikiimet merkezine, garp vilayetlerimize ve Samsun, Mersin gibi
mithim mahreglere (pazarlara) baglanarak mezkir sark vilayetleri
miilhakatinin ve civarinin her suretle yiikselmesine ve binnetice giin-
den giine artacak ve mahreg bulacak hububat ve sair mahsulatiyla ora-
daki aziz halkimizin refahina hadim olacaktir (Bagvekalet, 1933b, s. 1).

Oncelikle Sivas-Erzurum hatti ingasinin 1933 tarihli 2200 sayili kanun ile
80.000.000’luk Ziraat Bankas: kefaletiyle ve bono emisyonu yontemi ile finanse
edilmesi planlanmisti. Ancak 2200 sayili kanun ile Sivas-Erzurum hattinin ingasi
her ne kadar bor¢lanma ile yapilmis olsa da kisa vadeli oldugu i¢in dogrudan biitce
tizerinde baski yaratmaktaydi. Buna karsilik, yukarida da deginildigi gibi, 2094

7 Ankara, Istanbul ve Anadolunun bazi kentlerinde Ergani Istikrazi hakkinda konferanslar diizenlenmistir.

Muhlis Ethem Bey tarafindan Istanbul Universitesinde Istanbul Ticaret Odast iiyeleri, CHP teskilatinin ve 68-
rencileri bu istikraz konusunda bilgilendirme toplantisi yapilmistir (Vakit, 08.12.1933). Ankara Ticaret Odas1
bagkatipligi odaya bagl esnaf tesekkiillere bu borglanma hakkinda bilgi verilmistir (Vakit, 05.09.1934). Amas-
yada halkevinde yine bu bor¢lanma hakkinda konferans diizenlenmistir (Hakimiyet-i Milliye, 01.09.1934).
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sayil1 Kanun sonraki bir dizi uzun vadeli bor¢lanma kanunlarina model olmus-
tur. Gergeklestirilmesi arzulanan demiryolu harcamalarini biitge digina ¢ikarma
Ergani bor¢lanmasiyla deneyimlenmisti. Bu deneyim baz alinarak Sivas-Erzurum
hattinin insasi i¢in 1934 tarihli 2463 Sayili Sivas - Erzurum Hattini Insa I¢in Dahili
[stikraz Aktine Dair Kanun ile uzun vadeli borglanmaya gidilmisti.

Takip olunan simendifer siyasetinin bir an evvel husuliinii temin i¢in
insas1lazim gelen hatlarin biitgeye miithim tesir yapmayacak bir surette
bedelinin uzun senelere taksim edilmek suretiyle 6denmesi i¢in istik-
raz akti en muvafik sekil olarak tespit edilmis ve bu hususta ilk istikraz
2094 numarali kanuna istinaden akdedilmisti (Basvekalet, 1934a, s. 1).

Uzun vadeli bu bor¢lanma kanunu ile es zamanli olarak hem bankalar1 diizen-
leyen Mevduat Koruma Kanunu'nda hem de Merkez Bankasi Kanunu'nda diizen-
lemeler yapilmisti. Yukarida da deginildigi gibi, Ergani bor¢lanmasi ile ihrag edilen
tahvillerin alicis1 gogunlukla bankalar ve sirketler olmustu. Tahvillerin likit bir ni-
teliginin olmasinin yaninda bankalar ve sirketler i¢in de cazip hale getirilmesi sag-
lanmigt1. 1933 tarihli 2243 say1li Mevduat Koruma Kanunu'nun 8. maddesince ban-
kalara, bilangolarinda tasarruf mevduatlari i¢in ihtiyat akgesi ayirma zorunlulugu
getirilmisti (T.C. Resmi Gazete, 05.Haziran 1933, Say1: 2419). Bu durum bankalarin
kredi verebilme imkénlarini kisitlamaktaydi. Bunun asilmasi igin 1934 tarihli ve
2457 sayili kanun ile ihtiyat akgesinin nakit olarak tutulmasi yerine Maliye Bakan-
111 onayi ile kiymetli evrak alinabilmesi imkani saglanmisti. 2457 sayili kanun ile
tutulmasi zorunlu olan miktarin en fazla %50’nin kiymetli evraklara yatirilmasi 6n-
gorilmisken 1935 tarihli 2806 sayili kanun ile tamami i¢in bu imkan taninmustir.

Maliye Vekili Fuat B ... bu kanun iizerinde bir tadil teklifinde bulun-
duk. Tadilin ruhu, mevduati koruma kanunu mucibince bankalarin
kasalarinda bulundurmaya mecbur olduklar: karsilik nakit paralara
seyyaliyet (likit) vermek, ayni zamanda para tedaviiliinde darliga
diismemek maksadi ile bu kargiliklardan Maliye vekéletinin muva-
fakati olmak sart1 ile bankalara nakit yerine faiz getiren menkul kiy-
metler mubayaa etmek saldhiyetini vermekten ibarettir. ... Bu arzuyu,
milli bankalardan bagka 7, 8 ecnebi biiyiik banka dahi izhar etmistir.
Mesela burada bir ka¢inin isimlerini de sayabilirim. Banko di Roma,
Doyge Bank, Kommergiyala, Doyge Oryant Bank gibi bankalarin bu
paralar1 kasalarimizda muattal saklamayalim, miisaade ediniz de es-
ham ve tahvilat alalim, yolunda vaki resmi teklifleri tizerine diistintil-
mistiir (TBMM, 1934, s. 309).
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1934 yili biitge goriigmelerinde Maliye Vekaleti Fuat Agralrnin beyanatlarin-
da bu diizenlemedeki temel meselenin bankalarin kredi imkéanlarin1 genisletmek
ve bununla iliskili olarak devlet tahvilleri i¢in bir piyasa olusturmak oldugu go-
rilmektedir. Bununla beraber bu degisiklik, ulusal bankalardan daha ¢ok yaban-
c1 bankalar tarafindan istenmistir. Sivas-Erzurum tahvillerinin bankalarca satin
alinmasini cazip hale getirmek i¢in yapilan iki yasal diizenleme ile beraber 1934
tarihli 2462 sayili kanun ile Merkez Bankasi Kanunu'nda da diizenleme yapilmis-
tir. Bu diizenleme ile Merkez Bankasr'nin kaynaklarinin sézii edilen bu tahvillerin
aliminda kullanilmas: saglanmustir. Sivas-Erzurum tahvillerinin biiyiik cogunlu-
gunun bankalar ve Merkez Bankas! tarafindan satin alinmis olmasi (TBMM, 1964,
s. 98-99), s6z konusu diizenlemelerin sonug verdigini gostermektedir.

Sivas-Erzurum hatt1 ihalesine birgok yabanci firma girmesine ragmen Miihiir-
darzade Nuri Bey ve grubu kazandi (Son Posta, 13.06.1933). Miihiirdarzade Nuri
Bey daha 6nce Bakiryolu'nun yapiminda da yer almisti. Miihiirdarzade Nuri Bey
ve grubu Simeryol ad1 altinda bir konsorsiyum kurarak Sivas-Erzurum hatti jha-
lesine girmistir. Bu hatt1 1939 yilinda bitirilerek Erzurum ve Erzincan ovasi ve
cevresi ulusal pazara baglanmis oldu.

Sonug

1930’Iu yillarda sermaye birikimi yetersizligi ve uluslararasi sermaye akiminin ya-
vasligl, soz konusuydu. Bu nedenle alt yap1 yatirimlarinin tilke i¢i kaynaklar ve do-
layisiyla kamu i¢ borglanmasi ile finansmani zorunlu hale gelmisti. 1923 yilindan
itibaren 6nce kisa vadeli bor¢lanmalar, 1930’lara dogru ise kisa vadeli borglanma-
nin yaninda uzun vadeli bor¢lanmalar cumhuriyetin insasinda 6nemli bir kaynak
olmustu. Bu bor¢lanmalar ile 6ncelikle demiryolu olmak iizere ulastirma, tarimsal
sulama, sanayi gibi sektorlerdeki ¢ok sayidaki yatirimlar gerceklestirilmisti.

1933 yilinda, 6nceki bor¢lanmalardan nitelik olarak farkls, fakat onlarin dene-
yimiyle yeni bir bor¢lanma evresine ge¢ilmisti. 1933 yilinda 2094 sayili Kanun ile
Ergani Bor¢lanmasi olarak bilinen uzun vadeli, tahvilleri borsada islem gorebile-
cek bir borglanma gergeklestirilmisti. Bu kanunun hakkinda dénemin basininda
¢ok sayida haber yer almis ve kanunun TBMM genel kurul goriismelerinde soz
konusu bor¢lanma modeli ¢ok tartisilmistir. S6zii edilen goriismelerde en dikkate
deger tanimlama “devletin velayet hakkini istimal etmesi” olarak yapilan tanimla-
madir. Bu tanimlama, devletin egemenlik hakkinin ise kosulmasi olarak deger-
lendirilebilir. Bu borglanmanin, niteliksel farki; 6nceki bor¢lanmalarda gelecegi
simdiye tasimanin sinirliligina kargilik bu kanunla ekonominin biitiiniiniin siirece
dahil edilmesi ve hatta devletin egemenlik hakkinin da ise dahil edilmesidir.
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