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ETiK BEYAN FORMU
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e Anket, miilakat, odak grup calismasi, gozlem, deney, goriisme teknikleri
kullanilarak katilimcilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel
yaklasimlarla yiirtitiilen her tiirlii arastirmalar,

e Insan ve hayvanlarin (materyal/veriler dahil) deneysel ya da diger bilimsel
amaglarla kullanilmasi,

e Insanlar iizerinde yapilan klinik arastirmalar,

e Hayvanlar lizerinde yapilan arastirmalar,

e Kisisel verilerin korunmasi kanunu geregince retrospektif ¢aligmalar.)
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OZET

Bashk: Kurumsal Degisim ve Reform Uygulamalarinin Politik Sorunlar Paralelinde
Etkisi: Osmanli Imparatorlugu ve Tahvil Piyasas1 Baglaminda Ampirik Bir
Degerlendirme

Yazar: Mustafa Sabri DOGRUYOL

Danmisman: Doc. Dr. Avni Onder HANEDAR

Kabul Tarihi: 02/08/2024 Sayfa Sayisi: vi (6n kisim) + 38 (ana kisim)
+ 5 (ek)

Tahvil fiyatlari, bir devletin harcama ve gelir kapasitesi ile baglantis1 baglaminda siyasi ve jeopolitik
dinamiklerle iligkilendirilmektedir. Devlet tahvilleri, yurt i¢inde veya yurt diginda yatirimeilar tarafindan
temin edilerek, bir devletin yatirim i¢in uygun olup olmadigini incelememizde yol gdsterici bir veri
saglamaktadir. Bu acgidan, savaslar veya politik calkantilarin varliginda kamu harcamalarinin
yiikselebilecek olmasi nedeniyle; tahvil fiyatlarindaki talep azalisi ve fiyat dalgalanmalar1 tespit
edilebilmektedir. Ayn1 sekilde, tahvil fiyatlart devletin mali yapist ve genel iktisadi sisteminde ortaya
cikacak diizelmelerin olmasi1 durumunda da istikrar kazanabilmektedir. Ornegin, vergi sisteminin etkin
hale gelmesi, kamu harcamalarinin parlamenter denetim altina alinmasi veya mali ve idari sistemde
yapilan etkili reformlar, yatirimcilarin giivenini kazanmigsa, bu durum devlete bor¢ verme istegini
artirarak tahvil talebini ve fiyatlarini yiikseltecektir. Aksi halde talep azalacak ve fiyatlar1 diisecektir.
Tezde, Osmanli Imparatorlugu’nda 1903-1914 yillar1 arasinda gerceklesen reform ve kurumsal
degisimlerin mali ve idari sistem iizerindeki etkisi tahvil fiyatlar1 aracilifiyla incelenmektedir. Bu
calismanin ana hedefi, Osmanli Imparatorlugu’nun 1900 sonrasinda mali ve idari sistemini diizenlemek
i¢in uyguladigi Ikinci Mesrutiyet ve Kisisel Gelir Vergisi gibi énemli reformlar siiresince yasanan
savaglar ve isyanlar da var iken mali sisteminin etkinligini ne derece degistirdigini gézlemlemektir. Bu
cercevede, reform ve kurumsal degisimlerin tahvil yatinmcilarma yansimalarimin; Istanbul, Londra,
Paris ve Berlin borsalarinda 1903—1914 yillar1 araligindaki konsolide tahvili giinliik fiyat verilerindeki
oynaklik incelenerek degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Tezde; eger kurumsal degisimler ve reformlar
basarili olmus ise, Osmanli Devleti’nin konsolide borg tahvillerinin fiyatlarinin yiikselmesi ve dalgalarin
azalmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan ekonometrik analizler, ilgili reform ve kurumsal degisimlerin etkinligi konusunda siiphe
yaratmaktadir. Istanbul borsasinda; Ikinci Mesrutiyet, Kisisel Gelir Vergisi Reformu ve Birinci Balkan
Savasimin, Londra borsasinda; Rus—Japon Savasi ve 1907 Finansal Krizi olaymin, Paris borsasinda;
ikinci Mesrutiyet, Kisisel Gelir Vergisi Reformu olay1, Rus—Japon Savasi ve Birinci Balkan Savagimnin,
Berlin borsasinda ise; Birinci Balkan Savasmin ve Bab—1 Ali Baskini olaylarinin piyasada fiyat
dalgalanmalarim ve oynakligi arttirici etki yarattidi goriilmiistiir. Genel olarak, Istanbul ve Paris
borsalarindaki yatirimei tepkilerinin benzer oldugu sdylenebilir. Elde edilen sonuglar baglaminda,
savaglarin etkisinde kalan siyasi—politik durumun, oynaklik artis1 olarak piyasalara yansiyabildigi ve
reformlarin olasi olumlu etkilerini sinirlandigini sdylemek miimkiindiir. Bu sonuglar, Osmanli
Imparatorlugu’nun kurumsal déniisiim siirecinin anlasilmasina katki yapabilecek niteliktedir. ilave
olarak, giliniimiizde sistemsel sorunlart nedeniyle kurumsal degisim ve reform uygulamalarina yonelen
birgok iktisadi yapinin ve devletin politik gerilimler baglaminda bu tip olumlu hareketleri siirdiirmesinin
zorlugunu anlamak da bu baglamda 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Tahvil, Osmanli Imparatorlugu, Reform, Risk, GARCH
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Bond prices are related to a country’s spending and revenue capacity, which is affected by political and
geopolitical events. Government bonds’ outcomes, purchased by investors, help us understand if a
country is a good destination for investment. During wars or political turmoil, government spending is
expected to increase, leading to lower demand for bonds This can create price fluctuations. On the other
hand, as the country’s financial situation and overall economy improve, bond prices can stabilize. For
example, a more effective tax system, stricter control of public spending, or reforms establish a better
financial and administrative systems, which can make investors trust the government more. In this case,
investors are more willing to lend money to the government, increasing demand for bonds and raising
prices. Conversely, if these conditions are not met, demand decreases and prices fall.

The thesis aims to understand the impact of changes, particularly tax and administrative reforms, in the
Ottoman Empire between 1903 and 1914 on the financial and administrative systems. This period
witnessed significant reforms such as the Second Constitutional Era and the introduction of the Personal
Income Tax. The study focuses on analysing bond prices to gauge the effectiveness of these reforms.
Daily bond prices from the Istanbul, London, Paris, and Berlin stock exchanges will be examined to
discern how reforms influenced the economic landscape. Ultimately, it is believed that these reforms
will increase bond prices and stabilize the economy, if they were effectively imposed.

The econometric analyses reveal that events such as the Second Constitutional Era and the Personal
Income Tax Reform in the Istanbul Stock Exchange, the Russo—Japanese War and the 1907 Financial
Crisis in the London Stock Exchange, and the Second Constitutional Era, the Personal Income Tax
Reform, the Russo—Japanese War, and the First Balkan War in the Paris Stock Exchange had created
volatility. In the Berlin Stock Exchange, events like the First Balkan War increased volatility. Overall,
similar investor reactions were observed in the Istanbul and Paris stock exchanges. Our findings suggest
that factors such as the wars mitigated the positive impacts of reforms. These results contribute to our
understanding of the economic transformation of the Ottoman Empire and as well countries experiencing
fiscal problems and institutional changes in today.

Keywords: Bond, Ottoman Empire, Reform, Risk, GARCH
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GIRIS

Osmanli Imparatorlugu’nun 6zellikle 19. yiizy1l boyunca karsilastigi borg krizleri ve bu
krizlerin asilmasi amaciyla uygulamaya soktugu anayasal doniisiimiin ve mali kontrol
kurumlarinin olusturulmasi gibi yaptigi reform ve kurumsal degisim niteligindeki
degisimlerin, giiniimiizde gelismekte olan Orta Dogu ve Latin Amerika {ilkelerindeki
reform uygulamalariyla benzerlik tasidigmi sdylemek yanlis olmayacaktir. Ilgili
donemde Osmanli imparatorlugu, mali ve iktisadi sorunlarin ¢dziimiinde etkin olmayan
idari ve mali sistemi ile ve savas gibi yiiksek kamu geliri gerektiren durumlar ile basa
¢ikabilmek i¢in dis bor¢lanmaya yonelmis ve zaman igerisinde borcun yonetilememesi
nedeniyle geri 6deme siirecinde ciddi sikintilar yasamistir. Bu donemde, reform ve
kurumsal degisim ¢abalariyla modernlesme yoluyla vergi toplama ve harcama sisteminin
etkinlestirilmesi ve var olan bor¢larin geri 6denmesinin garanti altina alinmasini
saglanmaya c¢alistimisti. Bu ortaya c¢ikan siireg, giliniimiizde de benzer sistemsel
etkinsizlikler ile miicadele eden iilkelere 151k tutabilecek niteliktedir. Ornegin, Avrupa
Birligi’nin Yunanistan’in bor¢larinin ddenebilirligini saglamak i¢in denetim kurumlar
onermesi, Osmanli imparatorlugu’nun Diiyun—u Umumiye gibi kurumlar araciligiyla
borglarint yonetmeye calismasiyla benzerlik tasiyan orneklerdendir (Dagdelen, 2011;
Hanedar v.d., 2017). Ayni sekilde, glinlimiizde anayasal sistemler yardimiyla kamu
biit¢elerinin kontrol edilmesi gerekliligi ve demokratik katilimin saglikli bir biiylime i¢in
gerekliligi tartismalar1 da (Acemoglu, 2014: 336; Dasgupta & Ziblatt, 2022) tarihi bir
ornegin incelenmesi baglaminda bu tezin sorusunu da 6nemli kilmaktadir.

Osmanli imparatorlugu, idari sisteminin yarattigi yonetim zorluklar1 ve mali sistemindeki
etkinsizlikler nedeniyle 1840’lardan itibaren idari ve mali sistemde anayasal sistemin
tesisi ve Diiyun—u Umumiye gibi reform ve kurumsal degisim uygulamalarina daha ¢ok
bagvurmustur. Bu tip degisimlere yonelik talebin 6nemli bir kismi da yabanci
alacaklilardan gelmistir. Ancak 1880’lerden sonra, Diiyun—u Umumiye gibi olusumlarin
vergi toplama kapasitesi lizerinde arttirici etkisi olmasina ragmen, devam eden artan biitce
aciklarini kapatmak i¢in yeni vergiler getirilmis ve adam basi vergi tahsisini igeren Kisisel
Vergi Uygulamasia basvurulmustur. Ayni sekilde, idari sistemin diizenlenmesinin
gerekliligi Ikinci Mesrutiyet gibi anayasa temelli bir sistemin tekrardan kurulmasini
gerekli kilmisti. Bu sekilde yonetim anayasal monarsinin benimsenmesi ile bigim

degistirmisti. Ancak bu siirecin, 1911 yilinda baslayan Trablusgarp Savasi ile askeri



nitelikteki politik engeller ile birlikte gerceklestigi ve etkisini kaybetme ihtimali oldugu
da unutulmamalidir (Karta, 2014; Hanedar & Caligkan, 2019). Bu baglamda, tez bu
yasanan politik dalgalanma siirecinde Osmanli Imparatorlugu idari sisteminin yarattig1
kurumsal degisim ve reform ¢abalarinin tahvil yatirimcilar: tarafindan etkin ve borglarin
geri ddenebilirligini arttiric1 olarak algilanip algilanmadigini incelemektedir. Ozellikle,
isyanlar, sosyal huzursuzluklar ve savas ortaminin asindirict etkileri {izerinde
durulmaktadir. Bu agidan, tezin oOnciilii niteliginde olan Hanedar & Caliskan’in
calismasinda (2018), Paris Borsasi’nda islem goren Osmanl tahvili verileri ile savas ve
isyan siirecinde reform ve kurumsal degisim c¢abalarinin olumlu etkilerinin
zayiflayabilecegini isaret edilmistir. Benzer noktalar, Mauro v.d. (2002) tarafindan
Osmanli Imparatorlugu dahil farkli iilkelerin Londra Borsasi’nda islem géren tahvilleri
incelenerek ortaya konulmustur. Icerik incelememizin sonucunda da reformlarin finansal
piyasalardaki Osmanli mali sistemine olan giliveni arttirmadaki zayifliklarina dair benzer
bulgular ortaya koyulmaktadir.

Tez siirecinde yapilan incelemeler baglaminda, sadece Avrupali yatirimcilarin degil
Istanbul’daki yerel yatirimcilarin da borglarin geri ddenmesine dair risk algilarinda politik
calkantilarin 6nemli oldugunu goriilmektedir. Konu hakkinda yapilmis 6nciil calismalarin
genellikle politik faktdrlere odaklandigi ancak Osmanli Imparatorlugu’nun tahvil
sahiplerinin bakis agisindan yapilan veri odakli mukayeseli ¢calismalarin ilgili donemdeki
veri aralif1 baglaminda yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Tez, Hanedar (2022) ve 118K499
numarali proje baglaminda ortaya konulan Onciil ¢aligmalardan; 1874-1914 yillan
araligindaki kurumsal degisimleri ve savaslar1 birlikte dikkate almasi nedeniyle
farklilasmaktadir. Yine diger onciil ¢alismalardan olan Hanedar ve Caliskan (2019),
tezden farkli olarak daha kisitli bir donemi ve Paris borsasi verilerini incelemistir. Ayni
sekilde tamamlayicit olarak tez, Giimriik¢ii (2022)’niin, 1875-1885 donemindeki
reformlar1 dikkate aldigi tez ile paralellik tasimaktadir. Tezdeki bulgulara benzer sekilde
onciil proje ve diger ¢alismalarin sonuglar1 da kurumsal degisim ve reformlarin kismen
mali ve idari sistemin diizenlenmesi konusunda bagarili olabildigi ve politik ¢alkantilarin
olumlu etkilerini torpiileyebildigi sonucu gostermektedir. Ozetle, tezde 1908 yilinda
Ikinci Mesrutiyetin ilan1 gibi bir anayasal degisim temelli reformun etkinlik saglama
konusunda zayif kalabilecegini gostermektedir. Iginde bulunulan politik, ekonomik vb.

olaylar ¢ercevesinde gerceklestirilen yapisal reformlarin gerekli olumlu ilgiyi géremedigi



sonucuna ulasilmistir. Bu anlamda tez, reformun igerigi ve faydasindan ziyade reformun
yapilacagi zamanin 6neminin vurgulanmasini da 6ne ¢ikarmaktadir.

Bulgular, Osmanl1 Devleti’nin yasadigi maddi kayiplar1 ve bu donemdeki mali ve idari
degisiklikleri anlamak i¢in daha fazla veriye dayali arastirmaya ihtiyag oldugunu
gostermekte ve bunlarin benzer sorunlarla karsilasan gelismekte olan ekonomilere
¢Oziimler sunma potansiyeline sahip oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agidan, tez
kapsaminda yer alan Osmanli Devleti’nin kurumsal degisim ve reform politikalarinin
etkinliginin finansal yansimalar ile tespit edilmesi sorusu onem teskil etmektedir. Ayni
zamanda, tez caligmasinin bulgulari, sadece tarihi baglami i¢inde bir 6rnegi incelemekten
ote iflas siirecini yasamis ve savaslarin etkisinde olan yonetimlerin bugiin bile reform ve

kurumsal degisim siireclerinin anlasilmasi konusuna 151k tutabilecek niteliktedir.
Cahismanin Konusu

Tezin konusu Osmanli Imparatorlugu’nun 1900 sonrasinda mali ve idari sistemini
diizenlemek i¢in uyguladig1 énemli reformlardan olan ikinci Mesrutiyet ve Kisisel Vergi
Uygulamasinin, savaslar ve isyanlar siirecinde mali sistemin etkinligini arttirip
arttirmadigini test etmektedir. Bu baglamda, Kisisel Gelir Vergisi ve ikinci Mesrutiyet ile
yasanan doniisiimlerinin Osmanli bor¢lanma araci tahvilin yatirnrmcilarinin tepkileri ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Oyle ki, bu reformlar sonrasinda etkin bir idari ve mali
sistemin tesisinin basarilmasi, tahvil yatirnmeilarimin giiven duygusunu arttirarak,
fiyatlardaki dalgalanmalar1 ve satis egilimlerini azaltmasi beklenmektedir. Volatilite, bir
varligin fiyatinin belirli bir donem icindeki dalgalanma derecesini Olgerken, risk,
yatirimeilarin belirli bir varlikla ilgili olumsuz sonuglarla karsilagsma olasiligini ifade
etmektedir. Risk arttik¢a fiyatlardaki dalgalanma miktarinin fazla olmast muhtemeldir.
Konumuz, incelenen dénemdeki reform ve olaylarin, tahvil fiyatlarinin dalgalanmasina

yansimast ile reformlarin anlamliligini kontrol etmektir.
Calismanin Onemi

Tez konusu ile ilgili literatiirde onciil olan Hanedar v.d. (2017), Hanedar ve Caliskan
(2019) gibi ve ayrica tezinde temelini olusturan 118K499 numarali TUBITAK projesi
haricinde, yapilan arastirmalarin kapsaminin niceliksel veri saglama konusunda sinirli

olmasi, yeterli veri ve kapsamli degerlendirmeler igermemesi, bu arastirmanin yapilmasi



gerekliliginin motivasyonunu olusturmustur. Secilen yontem, zaman araligi, kullanilan
veri seti ve yapilacak detayli degerlendirmeler, ¢calismanin orijinal ve benzersiz nitelikte
olmasini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, giiniimiizde yasanan tarihi 6rneklerimize benzer
nitelikli ekonomik, siyasi ve sosyal olaylarin gidisatinin anlasilmasi ve 6nlemlerin ortaya
konulabilmesi i¢in ge¢gmisteki ekonomik ve mali 6rneklerin anlasilmasi da tezin dnemini
arttirmaktadir. Bu sekilde, bu tiir arastirmalarin gelecekte yapilacak calismalara rehberlik

edebilecegi ve alandaki bilgi birikimine katkida bulanacag iddia edilebilir.
Calismanin Amaci

Calisma, 1903—-1914 yillar1 arasinda Osmanli Devleti’nde uygulamaya konulan mali ve
idari sistemi doniistiirmeyi amagclayan reform ve kurumsal degisim ¢abalarmin Istanbul,
Paris, Berlin ve Londra borsalarindaki Osmanli tahvil yatirnmcilar tarafindan var olan
sistemsel sorunlar1 diizeltebilme acisindan etkili olarak algilanip algilanmadigini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Calismanin temel hedefi, elde edilecek sonuglar
araciligiyla, daha 6nce yapilan onciil ¢aligmalarda kapsamli ele alinmamis olan 1900
sonras1 donemdeki reformlari, savaglar ve siyasi sorunlar ekseninde dort farkli piyasay1
dikkate alarak genis bir veri seti odakli bir perspektiften inceleyerek literatiirdeki eksikligi
gidermektir. Tezde kullanilan Istanbul, Londra, Paris ve Berlin borsalarindaki giinliik
tahvil fiyatlari, reformlarin ve kurumsal degisimlerin piyasa tepkileri lizerindeki etkilerini
detayli bir sekilde analiz etme imkani sunmaktadir. Son olarak, gilinlimiizde mali
istikrarsizlik ve demokratiklesme baglaminda mali iflas ve biiylik biitce aciklar1 gibi
benzer sorunlarla karsilasan gelismekte olan piyasalar i¢cin de bu tez galigmasi sayesinde

yeni Oneriler gelistirilebilecektir.
Calismanin Yontemi

Bu tezde, 1903-1914 déneminde Istanbul, Paris, Berlin ve Londra borsalarinda islem
goren Osmanli Konsolide tahviline ait gilinliik kapanis fiyat verileri kullanilmaktadir. Bu
veriler, The Financial Times, Tercliman—1 Hakikat, Tanin, Le Moniteur Oriental
gazetelerinden proje kapsaminda elde edilmistir. Veriler, varyans dalgalanmasina dayali
istatistiksel ve ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmekte ve yatirimcilarin reform
ve kurumsal déniisiimler karsisindaki degisim beklentilerini degerlendirilmektedir. Tlgili

reform ve kurumsal degisim siirecinden sonra gerceklesen tahvil fiyatlarindaki



dalgalanmalara odaklanilmaktadir. Oyle ki, fiyattaki dalgalanmalarin diisiik olmasi ve
fiyat artisinin bulunmasi, ilgili tahvilin alicilarinin reform ve kurumsal degisim olaylarin
olumlu sekilde degerlendirdikleri ve tahvil alimina yoneldikleri anlamina gelirken,
fiyattaki dalgalanmalarin yiiksekligi ve fiyat diislisiiniin bulunmasi ise bu olaylarin
olumsuz degerlendirildigi ve tahvil alimindan uzaklasildigi anlamina gelmektedir. Kisisel
Gelir Vergisi ve 2. Mesrutiyet'in ilan1 (1908) gibi énemli reformlarin tahvil piyasalar
iizerindeki dengesizligin ilgili donemlerdeki; Kisisel Gelir Vergisi Isyanlari, Bulgar
Isyan1 (6 Eyliil 1908) ve Bosna Hersek’in ilhaki (5 Ekim 1908) gibi olaylar ile baglantili
olmas1 muhtemeldir. Bu olaylar, Kisisel Gelir Vergisi reformu ve Ikinci Mesrutiyet
reformunun yatirimcilar tarafindan olumlu kargilanmasi beklenirken, ortaya ¢ikan siyasi
istikrarsizlik nedeniyle tahvil fiyatlarinda beklenen artiglarin ger¢ceklesmemesine ve fiyat
dalgalanmalarinin artmasina neden olmus olabilir. Bu alandaki literatiirle benzer sekilde,
GARCH modellerine ilgili reform ve kurumsal degisim olaylar1 i¢in kukla degiskenler de

eklenerek modelin genigletilmesi ile inceleme yapilmustir.



1. BOLUM: LITERATUR INCELEMESI

Kamu tahvilleri, hiikiimetlerin finansman ihtiyag¢larini karsilamak ve kamu harcamalarini
yonetmek i¢in bagvurdugu temel araglardan biridir. Konsolide Bor¢ Tahvili, ilgili
donemde Devletlerin mevcut ¢esitli bor¢larin birlestirilip daha yonetilebilir bir hale
getirilmesi amaciyla ¢ikarilan uzun vadeli bor¢glanma aracidir. Bu tahviller, yatirimcilara
diizenli faiz geliri ve ana paranin vadesinde geri 6denmesi gibi glivenceler saglayarak,
hiikiimetler tarafindan  bor¢clanma  gereksinimlerini  karsilamak i¢in  siklikla
kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda gerceklesen reformlar ve kurumsal degisimler,
ilgili tahvillerinin degerini, getirisini ve piyasa talebini dogrudan pozitif ya da negatif
olarak etkileyebilmektedir. Reformlarin olumlu etkisi hakkinda incelenen literatiirde
bir¢cok farkli sonu¢ bulunmaktadir. Bu baglamda, reform ve kurumsal degisimlerin
iktisadi ve finansal sistemi yenileme amacinda basarili olmalari muhtemel ise, devletin
bor¢ ddeme kapasitesindeki artis nedeniyle tahvil talebi de azalmaktadir. Ornegin,
anayasa ile yonetimlerin kontrol altina alinmasi ile bor¢lu iilkelerin mali durumunu
denetlemek ve alacaklilarin haklarini korumak daha etkin bir sekilde saglanabilmektedir.
Bu da borg¢lu iilkelerin parasal kayiplarini minimize ederek, bor¢larin 6denmesini garanti
altina alinmasini saglayabilmektedir. Bu durum, tahvilin fiyatinin yiikselmesi ve talep
degisimi kaynakli oynakligin azalmasina neden olabilmektedir. Ayni sekilde, reform ve
kurumsal degisikliklerin ekonomik ve finansal sistemi yenileme girisimlerinin basarisiz
olmast durumunda ya da farkl siyasi, politik sebeplerin olumsuz etkileri de isleyise
koyulan reformlarin olumlu etkisinin gélgelenmesine neden olabilir. Devletin bor¢ 6deme
kapasitesindeki azalma sebebiyle tahvil talebi de diisebilir. Ancak reformlarin yarattigi
demokratik ortam, i¢inde baglantili isyanlar ve ile ilgili donemde var olan savaslar biit¢e
aciklar1 da yaratarak, reformlarin olumlu etkilerini simirlayabildigini sdylemek
miimkiindiir (Hanedar & Caliskan, 2018; Altay, 2022; Hanedar, 2022; Dasgupta &
Ziblatt, 2015; 2022; Giimrikei, 2023). Tablo 1 icerisinde ilgili alandaki literatiir

baglaminda bir kisa degerlendirme bulunmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Tablo 1’deki calismalar inceledikleri konu ve tarih bakimindan c¢esitli farkliliklar
tagimaktadir. Bu baglamda reform ve kurumsal degisimlerin etkileri ¢aligmalarin
inceledigi donem de dahil olmak {izere farklilasabilmektedir. Muzindutsi (2024) iilke
riskinin bir ilke i¢indeki yatirnm akisini 6nemli Olclide etkileyebildigini ortaya
koymustur. Giiney Afrika’nin demokrasiye gecisini (1994 sonrasi) yansitmak i¢in Ocak
1995°ten Aralik 2018’e kadar uzanan veri donemini se¢mistir. ki asamali Markov
anahtarlama modelleri (MSM’ler) kullanilmigtir. Sonug¢ olarak, tahvil piyasasi
performansinin iilke risk soklarina tepkisinin piyasa dongiilerinden etkilendigi sonucuna
ulagmistir. Alonso vd. (2024), 11 Avrupa iilkesinde 1998-2021 yillar1 arasinda ve yine
Avrupa bolgesinde 1999-2020 yillar1 arasindaki sirket tahvillerinin CPI (Yolsuzluk
Algist Endeksi) verileri kullanarak; Avrupa’daki kurumsal tahvil piyasasi degiskenleri
tizerindeki kamu sektorii yolsuzluk algisini degerlendirmiglerdir. Toplam tilke diizeyinde,
yolsuzlugun daha fazla oldugu iilkelerde sirket tahvillerinin getirilerinin daha ytiksek
oldugu sonucuna ulagmaistir.

Giincel inceleme konusuna sahip ¢alismalardan farkli olarak, Altay (2022), Ikinci Diinya
Savas1 donemi Tiirkiye iizerine bir degerlendirme yapmistir. Ancak, bu calisma, bu
donemde yapilan reform hamlelerinin savasin golgesinde kaldigini, 6zellikle tahvil ve
hisse fiyatlar1 iizerinde beklenen olumlu etkiyi saglamadigi sonucuna ulagmistir.
Calismanin sonucu, savas doneminde uygulanan ekonomi politikalarinin, finansal

piyasalarda istenilen etkiyi yaratamadigini ve belki de beklenen sonuglari elde etmek igin

yetersiz kaldigin1 gostermektedir. Dasgupta & Ziblatt (2022), 1800 ile 1920 yillari



arasinda siyasi haklarin elitlerden ig¢i sinifi segmenlerine genisletilmesine devlet tahvili
piyasalarinin tepkisini incelemistir. Oy kullanma hakkinin genisletilmesinin finansal
sermaye i¢in 6nemli riskler olusturdugunu ve devlet tahvillerini elde tutmak isteyen
yatirimcilarin, biiyiik se¢gmen reformlarinin gergeklestirilmesinin ardindan artan bir prim
talep ettigini gostermektedir. Cox (2020), Ingiltere’de yasanmis Sanli Devrim’in (1688)
gerceklesmesinin, Ingiliz Devleti’nin mali ve askeri giivenirligini artirdi1 ancak ayni
durumun halk nezdinde gegerli olmadigin1 ve devrimin halk arasinda gecerli olumlu bir
izinin olmadigin1 savunmustur. Benzer sekilde, Dasgupta & Ziblatt (2015) Ingiltere’deki
demokratik reform yasalarinin tahvil piyasasi iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Arastirmacilar, 1832, 1867 ve 1884 yillarinda ¢ikarilan reform yasalarinin tahvil getirileri
tizerindeki volatiliteyi incelemislerdir. Demokratik reformlarin gerceklestirilmesinin
tahvil piyasasinda belirgin bir oynaklik yaratmis oldugu sonucu ortaya konulmustur. Bu
da reformlarin finansal piyasalarda istikrarsizlik yaratabilecegini ve bu degisikliklere
yatirimcilarin tepki gosterebilecegini gostermektedir. Sussman ve Yafeh (2006), 1690—
1790 doneminde Ingiltere’deki kurumsal reformlar1 ve finansal sistemin gelisimini
arastirmustir. Ingiltere’nin bor¢lanma maliyetleri Hollanda ile karsilastirilmis ve faiz
oranlarindaki iliski VAR modeli kullanilarak incelenmistir. Calismanin bulgularina gore,
1688'deki parlamenter yeniliklerin, Ingiltere'nin bor¢lanma maliyetlerini sonraki yiizyilda
diistirmedigi anlagilmistir. Bu bulgular, kurumsal reformlarin uzun vadeli ve yavas bir
etkiye sahip oldugunu, finansal sistemdeki degisimlerin zaman alici oldugunu ve
savaglarin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tezin paralelinde, Hanedar ve Caligkan (2018), 1903—1914 tarihleri araliginda bir dizi
olayin Paris borsasindaki tahvil fiyatlarina etkisint GARCH (1,1) modeli ile aragtirmis ve
sonug olarak ilgili donemdeki reformlarin etkisinin varyansi artirici bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Bu bulguyu donemdeki gazete haberlerinin kullandiklart
kelimelerin yogunluklarini da analize katarak bulunan nicel sonuglar1 desteklemislerdir.
Mauro, Sussman ve Yafeh (2002), Londra’da islem goren tahvil getirilerine odaklanarak;
1870-1913 ve 1992-2000 donemlerini karsilagtirmistir. Arastirmada, GARCH yontemi
ve Perron kirilma testleri gibi ekonometrik analiz teknikleri kullanilmiglardir. Calismanin
bulgularma goére, 1870-1913 doneminde yapisal kirilmalar genellikle politik ve
ekonomik nedenlerle iliskilendirilirken, 1992—2000 doneminde ise kirilma noktalarinda

kiiresel krizlerin etkisinin daha belirgin oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, finansal
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piyasalardaki yapisal degisimlerin nedenlerinin ve etkilerinin farkli donemlere gore
farklilik gosterebilecegini gostermektedir. Ayrica, g¢alisma konvertibilite kuralina
bagliligin ekonomik politika giivenilirligini saglayarak, iilkelerin sermayeye erisimini
kolaylastirdigin1  belirtmektedir. Bu, uluslararasi yatirimcilar agisindan ekonomik
politikalarm istikrarmin ve déviz kurlarinin 6nemini vurgulamaktadir.

Obstfeld ve Taylor (2003), 32 iilkenin verileri kullanilarak savas dncesi ve savaglar arasi
donemler olmak tizere iki farkli zaman diliminde devlet bor¢lanma riski incelenmistir.
Calismanin bulgularina gore, 1870-1913 doneminde altin standardi yanliligi, borg
spreadlerini azaltarak tahvil piyasasinda giivenilirligi artirdigi bilgisine ulagilmistir. Bu
donemde altin standardina baglilik, yatirimcilar arasinda bir giiven isareti olarak
algilanmig ve bor¢lanma riskini diislirmiistiir. Ancak, 1925-1931 donemi i¢in yapilan
analizlerde, altin standardina geri donme ve bu politikayr siirdiirme girisimlerinin
yatirimceilar arasinda giivenilirlik saglamada yeterli olmadigi belirlenmistir. Bu bulgular,
altin standardinin giivenilirlik izerindeki etkilerinin zaman i¢inde degisebilecegini ve tek
basina bir giiven gostergesi olarak her zaman yeterli olmayabilecegini gostermektedir.
Ozellikle, 1925-1931 doénemindeki deneyim, altin standardmin giivenilirlik saglama
kapasitesinin sinirli olabilecegi vurgulanmaktadir.

Literatiir de incelenen donemlerde yapilan reform ve kurumsal giincellemelerin olumlu
oldugu bulgusunu barindiran ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin, Giimriik¢ii (2023),
Istanbul, Londra, Paris ve Berlin borsalarinda gergeklesen parasal reform hareketlerinin
etkilerini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, bu reformlarin yatirimeilarin
tahvilleri daha az riskli gordiigiine ve giivenlerini artirdigina dair bir sonuca ulagilmistir.
Bu bulgu, finansal piyasalardaki belirli politika degisikliklerinin yatirimer algisi
tizerindeki etkisini gostermektedir. Yatirimcilar, tahvil gibi giivenli varliklara olan
taleplerini artirarak, finansal piyasalardaki risk algisini azalttiklari i¢in, bu tiir reformlarin
ekonomik istikrar1 artirdig1 ve piyasalara giiven tesis ettigi sonucuna varilmistir. Hanedar
v.d. (2017), 17 Subat 1873 ile 9 Mart 1883 tarihleri arasinda Istanbul Borsasi’ndaki
yatirimeilarin, donemin onemli gazetelerinden toplanan giinliik verilere dayanarak
reformlara verdikleri tepkileri incelemistir. Calismada, o6zellikle Altin Standardi ve
Diiyunu Umumiye’nin kurulmasinin ardindan, Osmanli tahvillerinde istatistiksel olarak
anlaml bir degisim oldugu tespit edilmistir. Bu degisimlerin, fon saglayicilarin yatirim

kararlarinda etkili ve olumlu bir rol oynadig1 gézlemlenmistir.
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Benzer sekilde tarihi bir inceleme olarak, Sussman ve Yafeh (2000) Londra’da islem
goren Japon devlet tahvillerini analiz ederek, kurumsal inovasyon ve reformlarin risk
lizerindeki etkisini incelemistir. Calisma, 1870-1914 doénemine odaklanmistir.
Calismada, Japonya’da altin standardinin benimsenmesinin riski énemli dl¢iide azalttigi
tespit edilmistir. Ancak, modern anayasanin ilani, merkez bankasinin kurulmasi gibi
getirilen yeniliklerin yatirnmcilar arasinda pek olumlu bir tepki yaratmadigi
gozlemlenmistir. Ayrica, caligma, askeri basarilarin gilivenilirligin saglanmasinda
kurumsal faaliyetlerden daha etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Bu bulgular, Japonya’nin
uluslararas1 arenada kazandig1 askeri basarilarin, yatirimer glivenini saglamada 6nemli
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bordo ve Rockoff (1996), 1870-1914 doneminde
dokuz farkli iilkenin ihrac¢ getirileri incelemistir. Bu iilkeler, altin standardina olan
bagliliklar1 ve uyguladiklar: politikalar agisindan dort farkli gruba ayrilmistir. 1. Siirekli
olarak altin standardina bagl kalanlar (Kanada ve Avustralya), 2. Yogun para gereksinimi
oldugu durumlarda altin1 askiya alanlar (ABD ve Italya), 3. Daha 6nce altin standardina
bagl olan ancak bu dénemde bagli olmayanlar (ispanya ve Portekiz), 4. Degisken
pariteler ve aralikl tarihlerde altin standardina bagli olanlar (Arjantin, Brezilya ve Sili).
Arastirmanin sonuglarina gore, iilkelerin altin standardina olan baglilik stireleri ile tahvil
faiz oranlar1 arasinda belirgin farkliliklar tespit edilmistir. Bu sonuglar, daha onceki
arastirmalarla uyumlu olup, finansal piyasalardaki reformlarin 6nemini vurgulamaktadir.
Dincecco (2009), 1650-1913 yillar1 arasinda 11 Avrupa iilkesinde siyasi rejimlerin kamu
maliyesi tlizerindeki etkisini incelemektedir. Bulgular, merkezi ve siirli rejimlerin kisi
bas1 gelirlerinde mutlakiyet¢i ve parcalanmis rejimlere kiyasla Onemli artiglar
gosterdigini ortaya koymaktadir.

Giincel veriler ile Oner (2019), 2010-2017 ddéneminde Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Filipinler, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi lilkelerde Korku
Endeksi’nin hisse piyasalarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Yiiksek
Korku Endeksi degerleri, genellikle yatirimcilarin belirsizlik donemlerinde riskten
kaginma egiliminde oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, Korku Endeksi’nin hisse
piyasalarini olumsuz yonde etkilemesi, yatirimeilarin belirsizlik ve risk algisinin arttig
zamanlarda hisse senetlerinden ka¢indigini ve bu durumun hisse piyasalarinda diisiislere
neden oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, finansal piyasalardaki duygusal ve psikolojik

faktorlerin 6nemini vurgulamaktadir. Yatirimeilarin duygusal tepkileri ve risk algilari,
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piyasalardaki dalgalanmalarin ve volatilitenin birincil nedenlerinden biri oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Sayilgan (2011); ABD, Tirkiye ve gelismis iilkelerdeki tahvil
piyasalarmin fiyat hareketliligini incelemistir. Calismada kullanilan havuzlanmis en
kiiciik kareler modeli ve sabit etkiler modeli ile analizler yapilmistir. Arastirmanin
sonucunda, geligmis tilkelerde ve Tiirkiye’de tahvil piyasasindaki fiyat hareketliliginin
makroekonomik degiskenlerden etkilendigi belirlenmistir. Bu bulgu, tahvil piyasasindaki
fiyat hareketlerinin sadece piyasaya Ozgii faktorlerden degil, ayn1 zamanda genel

ekonomik kosullardan da etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
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2. BOLUM: TARIHSEL ARKA PLAN

Osmanli biitgesi, 1853 ve 1856 yillar1 arasinda gerceklesen Kirim Savasit nedeniyle
onceki donemlere kiyasla ciddi bir harcama ihtiyaci ile karsilasmisti. Bu baglamda, ilk
dis bor¢ alinmig ve mali sistemin yonetim sorunlar1 nedeniyle borglar zaman igerisinde
katlanarak artmisti. 1862 yilinda toplam dig bor¢larin gelirler igindeki payt %11 iken,
1874 %31’ yiikselmisti. D1s borg yiikiiniin artmasi, harcamalarin yiiksekliginin yani1 sira
gelir toplamakta yasanan sorunlara da isaret etmekteydi. Ornegin 1875 yilinda dis borg
olarak alinan paralarin sadece %17’si altyapinin gelistirilmesi i¢in kullanilmisti. Bu
durum borglarin geri 6denmesi konusunda yasanan sorunun anlasilmasi agisindan da
onem teskil etmektedir. Ayrica iilke icindeki sosyal huzursuzluklar, yeni vergi
uygulamalarinin  gergeklestirilmesini engellemis ve mevcut vergilerin tahsilatini
giiclestirmisti. I¢ bor¢lanma girisimleri de basarisiz olmustu. Ayn1 zamanda, tarima
dayali olan ekonominin gelir seviyesinin diisiikliigii de vergi tabaninin geniglemesini
giiclestirmisti. 1870’li yillarin sonunda karsilasilan 93 Harbi nedeniyle yasanan toprak
kayiplar1 dahil olmak iizere ciddi iktisadi sorunlar1 yaratan savaslar ile birlikte hem biitce
aciklart artmis hem de dis bor¢ 6dememelerinin geri 6denmesinde ciddi zorluklar ortaya
cikmist1 (Birdal, 2010: 39; Suvla, 1999: 287). 1870’11 yillardan beri, mali sistemde
karsilasilan bu etkinsizlikler ve yeni bor¢ bulmanin zorlasmasi; gelir kaynaklarinin
diizenlenmesi ve yeni gelir kaynaklar1 yaratmak gibi uygulamalar1 igeren reform
ihtiyaglarmm giindeme getirdi. Oyle ki 1875 yilinda Osmanli Devleti iflasini ilan etmisti
(Kiray, 1995: 147-148; Kologlu, 1987: 71). Bu baglamda, 1880’lere dogru, Duyun—u
Umumiye’nin kurulmas: ve Muharrem Kararnamesi’nin uygulanmasi; mali sistemin
etkinlestirilmesi, gelir elde etme ve borglarin geri 6denmesi konusunda bir diizelme
saglamistir (Giirsoy, 1984).

Tablo 2’de de yeni borg¢lanmalarin 80 lira gibi nominal degerin %20 altinda olan bir fiyat
ile ¢gikabildigi goriilmektedir. Thrag fiyatinin 1900 6ncesine gore yiiksek olmasi, Duyun—
u Umumiye gibi reformlarin etkisi konusunda destek saglarken, %20’lik fark mali
sorunlarin 1900 sonrasinda da devamliligina kanit olusturabilir (Bkz. Hanedar v.d. 2017,
Suvla, 1999). Bu bilgi baglaminda 1900 sonrasinda reform nitelikli ¢esitli uygulamalara

basvurulmustur.
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Bor¢lanma | Alinan Borg¢ Ihrac
Nedeni Miktari Bedeli (%)
Bagdat
1903 Demiryolu 2.376.00 100 4 98 Y1l
Bor¢lanmasi
loo3 | DAk Aw 2.640.000 81,5 4 -
Borglanmasi
1904 Borg
Anlagmasi
1905 1905 5.306.664 81 4 -
Borglanmasi
Askeri
1905 Techizat 2.640.000 81 4 -
Borglanmasi
1908 1708 4.711.124 85 4 -
Bor¢lanmasi
II. ve III.
Tertip
Demiryolu
Borg¢lanmasi
1909

1909 7.000.000 - 4 41
Borglanmasi

Yil Faiz (%) Siiresi

1904 2.159.000 80 4 -

1908 9.988.000 87 4 97.5

Soma—
lojg | Bandima 1.712. 304 - 4 82
Demiryolu
Borg¢lanmasi
Hudeyde—
1911 Sana 1.000.000 - 4 95

Borglanmasi

jorp | Gumrik 7.040.000 _ 4 -
Borglanmasi

Konya Ovasi
Borglanmasi

1913 | Doklar 1.485.000 _ 5.5 30
Borg¢lanmasi

1914 1914 33.000.000 88.3 5 48
Borg¢lanmasi

Tablo 2: Dis Bor¢lanma Tablosu 1903—-1914

Kaynak: Yeniay, (1964) tarafindan derlenen verilerden olusturulmustur.

1913 818.970 - 5 35

Tablo 2’ye gore yapilan iyilestirmelere ragmen faiz oranlarinin 1913 yilina kadar %4 ve

sonrasinda %5 seyrinde gerceklesmesi, bor¢ almanin kolay olmadigi ve mali sistemin

15



etkin isleyemedigi konusunda fikir vermektedir. Ayn1 sekilde donemin baglangicinda
borg¢ alinan miktarlarin geri 6denme siiresinin 100 y1l daha sonrasinda da bu oranin 48 yil
olmasi da etkinsizlik konusundaki durumu desteklemektedir. Bu durum, mali kaynaklarin
yeniden diizenlenmesi ve yeni gelir kaynaklar1 olusturulmasi gerekliligini ortaya
cikarmistir. Dolayisiyla, mali ve idari sistemde reformlar yapilmasi talebi ortaya
cikmistir. 1908 yilinda sultanin keyfi uygulamalarinin kisitlanmasi i¢in anayasa tekrar
yiiriirliige sokulmustur. Donem dncesinde, iktisadi sorunlarin varligini gosterecek sekilde
reel iicretlerde diisiisler, finansal kriz ve kitliklar goriilmektedir (Quataert, 1979; Findley,
1986). Ikinci Mesrutiyet ile birlikte olumlu bir iktisadi gelismenin varlig1 iddia edilebilir.
Bu donemde, sadece eskiyi restore etmek degil, ayni1 zamanda yeni bir diizenin kurulmasi
hedeflendigi ve iktidarm ilk kez simirlandirildig1 gériilmektedir (Tosun, 2024). Ornegin,
ciddi grev dalgalarima ragmen Findley (1986) fiyat istikrar1 ve iicret yiikselislerinin
varligint dogrulamaktadir. Ancak, yiiksek kamu harcamalar1, grevler, dis ticaret agiklari
ve savaglarin varligi; yeni bor¢ anlagmalarini gii¢ kosularda yapilmasina neden olmustur
(Conte & Sabatini, 2014). Bu baglamda, ikinci Mesrutiyet ile meclis denetiminin devreye
girmesi ile reformlar tiim sorunlarin diizeltilmesi konusunda etkili olmustur gibi bir
iddiada bulunmakta giictiir. Oyle ki, anayasann yiiriirliige girmesinden sonra askeri bir
karisiklik ile birlikte yayilan endiselerin fiyatlarda dalgalanma yarattig1 goriilmektedir
(Financial Times, 1908, Continental Bourses: 1). Gerek Ikinci Mesrutiyet gerekse de
Kisisel Vergi Uygulamasinin etkilerini akamete ugratabilecek diger olaylar ise 31 Mart
Olay1, Trablusgarp ve Balkan Savaslaridir. Ekim 1908°den itibaren anayasal sistemin
tesisi sonucunda yeni yonetimin yapabilecegi degisimlere dair beklentiler orduda bir
isyan dalgasini tetiklemistir (Bayur, 1991). Aymi sekilde, Hanedar (2021), Ikinci
Mesrutiyet’in ilan1 sonrasinda reel iiretim azlig1 ve grevler nedeniyle tahvil fiyatlarinda
uzun siireli bir diisiis egilimi oldugunu tespit etmistir. Bu agindan 1911 yilinda italya’nin
savag ilan1 neticesinde ortaya g¢ikan Trablusgarp savasi ile daha bu savas bitmeden
meydana gelen Balkan Savaslarinin iktisadi olarak yarattigi yikimin da dikkate alinmasi
gerekmektedir (bkz. Hanedar & Caliskan, 2019; Hanedar, 2021).

Ayni sekilde, 1903 yilinda Kisisel Vergi Uygulamas: ile gelir artis1 yaratabilmek
amaciyla 18 yasindan biiyilk ve 70 yasindan kiiciik olan her erkek yurttasin
vergilendirilmesi uygulamasina gecilmistir. Vergi yiikii, kirsal kesimdeki koyliiler,

kasabalardaki zanaatkarlar ve esnaf ile sehirlerdeki tiiccarlar i¢in dayanilmaz bir hale
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getirmistir. Bu duruma, vergi toplama gorevlilerinin keyfi a¢gozliilikkleri de eklenince,
vergi miikellefleri i¢in durum daha da zor hale getirmistir (Kansu, 1995). Yeni vergiler
ile birlikte bolgesel olarak ilgili donemde bircok isyan hareketi olusmustur. Isyanlarmn
baslangici olarak goriilen Erzurum ve ¢evresinde isyan hareketleri baglamis olup devletin
bir¢ok bolgesine yayilmistir (Andig, 2019). Bu vergi, artan isyan hareketleri ve istenilen
tahsilatin saglanamamasi nedeniyle 1907°de yiiriirliikten kaldirilmustir (Ozbek, 2010;
Ozbek, 2015: 138-153). Tablo 2 incelendiginde, 1903 yilindaki Kisisel Vergi
Uygulamast ile 1908 yilindaki Ikinci Mesrutiyet sonrasinda da ihrag bedellerinde diisiisler
oldugu gorilmektedir. Bu durum, mali ve idari reformlara ragmen bor¢larin geri
odenecegine dair siiphelerin varligim da gostermektedir. flave olarak, 1904-1905
yillarinda yasanan Rus—Japon Savasi’ndaki Rusya ve Japonya arasindaki gerilimin ve
Kisisel Vergi Uygulamasina kars1 ortaya ¢ikan vergi isyanlarinin da reformlarin etkisini
zayiflatmis olmasi muhtemeldir (bkz. Hanedar & Caliskan, 2019). Bu minvalde,
Financial Times gazetesi Rus—Japon Savasi’ndaki gelismeler neticesinde Osmanli tahvil
fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar oldugunu iddia etmektedir (Financial Times, 18 Subat
1904, Continental Bourses: 1). Aynm1 sekilde donem baglaminda 1907 yilinda meydana
gelen finansal panigin de fon akislarinda yavaslama yarattig1 siiphesizdir (Bilginsoy,
2015: 214). Bu krizler, gecelik faiz oranlarinin %125’in lizerine ¢ikmasina ve yabanci fon

akiglarinin azalmasina neden olmustur (Akbas, 2017).
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3. BOLUM: VERIi VE MODEL

Bu tezde, Osmanli Imparatorlugunun 1900 sonrasi ddénemde yasadigi kurumsal
degisimlerin ve reformlarin finansal piyasalara ne sekilde yansima buldugu kapsamli bir
sekilde incelenmektedir. Bu baglamda, o6zellikle yatirimcilarin reform ve kurumsal
degisimlere yonelik algilarinin Osmanli tahvili yatirimeilar: tizerindeki etkileri detayli ve
titiz bir sekilde analiz edilmistir. Calismanin ana amaci, bu tiir kurumsal degisimlerin ve
reformlarin  tahvil piyasalarinda  olusturdugu  belirsizliklerin ~ ve  yatirimci
davraniglarindaki dalgalanmalarin tahvil fiyatlarina olan etkilerini nicel verilere dayali
olarak ortaya koymaktir.

Veriler, varyans dalgalanmasina dayali istatistiksel ve ekonometrik yoOntemlerle
dikkatlice incelenmis ve yatirimcilarin reform ve kurumsal doniistimler karsisindaki
beklentileri kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir. Yapisal kirilma testleri kullanilarak,
tahvil fiyatlarindaki ciddi dalgalanmalar tespit edilmeye ¢aligilmis ve bu dalgalanmalarin
arka planinda yatan sebepler detayl1 bir sekilde incelenmistir. Bu analizi ger¢eklestirmek
lizere, tahvil fiyatlarinin volatilitesi (oynakligi) iizerinde kapsamli bir degerlendirme
yapilmis ve bu amagla GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) modeli kullanilmistir. GARCH modeli, finansal zaman serilerindeki
degiskenligin tahmin edilmesinde ve volatilitenin dinamik yapisinin derinlemesine
incelenmesinde etkili bir ara¢ oldugu i¢in tercih edilmistir.

Tezde, reform ve kurumsal degisimlerin tahvil piyasalarinda olusturdugu belirsizliklerin
ve bu belirsizliklerin yatirimcr davraniglar iizerindeki etkilerinin tahvil fiyatlarina nasil
yansidigi, detayli istatistiksel analizler ve ekonometrik modeller kullanilarak ortaya
konulmustur. Calismanin temel hipotezi, reform ve kurumsal degisimlerin tahvil
fiyatlarinda gozlemlenen dalgalanmalar {izerinde anlamli etkiler yaratabilecegi ve bu
etkinin GARCH modeli ile yakalanabilecegidir. Bu kapsamda, 1900 sonrasi Osmanlt
Imparatorlugu'nda gerceklesen ¢esitli kurumsal reformlarin ve degisimlerin finansal

piyasalar lizerindeki etkileri incelenmistir.
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3.1. Veri

Tezde, Osmanl imparatorlugu'nun konsolide tahvillerinin fiyat verileri, [stanbul, Londra,
Paris ve Berlin’de islem goren piyasalardan elde edilmistir. Bu veriler, giinliikk kapanis
fiyatlar1 olup, her bir piyasadaki milli para birimi cinsinden ifade edilmistir. Kullanilan
veriler, The Financial Times (1903—-1914), Terciiman-1 Hakikat, Tanin, Le Moniteur
Oriental (1903-1914) gazetelerinden temin edilmistir. Veri siirekliligi goz Oniinde
bulundurularak secilen konsolide bor¢ tahvilleri kullanilmistir. Farkli finans
merkezlerindeki piyasa verilerinin karsilastirmali analizi, yatirimcilarin kiiresel 6lgekte
Osmanli Imparatorlugu'nun kurumsal degisimlerine nasil tepki verdigini anlamak

ac¢isindan 6nem tagimaktadir.

Tahvil Ad1/ Borsa Gozlem Arahg Gozlem Sayisi
Istanbul Borsas1 Serisi 01.01.1906-31.07.1914 1889
Londra Borsas1 Serisi 18.11.1903-30.07.1914 3201
Paris Borsasi Serisi 31.10.1903-31.07.1914 3222
Berlin Borsasi Serisi 02.01.1906-28.07.1914 1388

Tablo 3: Veri Seti (1903-1914)
Kaynak: The Financial Times (1903-1914).

Tablo 3'te tezde inceleme i¢in kullanilan veri detaylar1 kapsamli bir sekilde
gosterilmektedir. Tezde kullanilmak iizere secilmis verilerin gozlem araliklari ile gézlem
say1 bilgileri ayrmntili olarak sunulmustur. Istanbul Borsas1 Serisi, 1906 ile 1914
arasindaki 8,5 yillik bir donemi kapsamaktadir ve toplamda 1889 gbzlem icermektedir.
Veri seti, Osmanli Imparatorlugu'nun son dénemlerinde istanbul Borsasi'nda islem géren
tahvillerin giinliik fiyat hareketlerini inceleme imkan1 da sunmaktadir. Londra ve Paris
Borsasi serileri ise daha uzun bir zaman dilimini kapsamaktadir. Bu seriler, 1903’ten
1914’e kadar olan 10,5 yillik bir donemi icermekte olup, gozlem sayilari sirasiyla 3201
ve 3222°dir. Berlin Borsas1 Serisi ise daha sinirli bir zaman dilimini kapsamakta olup,
1906°’dan 1914’e kadar olan donemi igermektedir. Bu seride toplamda 1388 gozlem

bulunmaktadir.
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Sekil 1°de calisma tahvil fiyatlar1 ve getiri serileri gosterilmistir. Verilerin sekilleri
incelendiginde ise dort ana serinin de duragan bir yapida olmadig1 goriilmektedir. Ancak
net sonuca ulasabilmemiz icin serileri duraganlik testleri ile sinamamiz gerekmektedir.
Duraganlik testleri sonucunda dort serinin de diizeyde duragan olmadigi bilgisine
ulagilmistir. Serileri duraganlastirabilmek i¢in finansal ¢aligma literatiiriine uygun olarak
rt = In(Pt/Pt—1) denklemi ile tahviller i¢in getiri serileri olusturularak ¢alisma verisi elde
edilmistir. Getiri serileri yine duraganlik testleri ile kontrol edildiginde serilerin diizeyde
duragan oldugu bilgisine ulagilmistir.1 Istanbul ve Paris borsalarindaki fiyat
hareketliliginin diger iki piyasaya gore daha fazla oldugu goriilmekte ve 6zellikle Birinci
Balkan Savasi gibi spesifik olan bir dénemde ciddi kirilmalar bulunmaktadir. “ikinci
Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” olaylarinin gergeklestigi tarihler kontrol
edildiginde ise Istanbul ve Paris borsalarinda yasanan kirilma dikkat cekmektedir. Ancak
ayn1 etki Londra ve Berlin borsalarinda gériilmemektedir.

Tablo 4 ve 5’te Osmanli Konsolide tahvilinin fiyat ve getiri degerlerinin 1903 ve 1914
tarihleri arasindaki seyrini gosteren Ozet istatistikleri bulunmaktadir. Bu degerlendirme
baglaminda, serilen normal dagilimin siipheli oldugu ve ciddi kirilma degerleri icerdigi

0zet olarak sOylenebilir.

Istanbul Londra Paris Berlin
Ortalama 99.088 89.733 90.938 91.485
Medyan 101.070 91.250 92.175 93.250
Maximum 109.040 97.000 98.400 98.000
Minimum 82.000 73.750 75.000 78.000
Standart Sapma 4.581 4.360 4.266 4.041
Carpiklik -1.018 -0.704 -0.774 —0.944
Basiklik 3.543 2.743 2.957 2.700
Jarque—Bera 352.5685* 273.8858* 322.5206* 211.9058*

Not: * %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligy ifade etmektedir. Financial Times
gazetelerinden alinan tahvil kapanis fiyatlari tizerinden hesaplamalar yapilmuistir.

Tablo 4: Fiyat I¢cin Tanimlayici Istatistikler
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’te goriilecegi gibi Istanbul Borsasi’nda ortalama tahvil fiyat1 99.088 birimdir.
Londra Borsasi’nda ise ortalama fiyat 89.733 birimdir. Istanbul Borsasi'na kiyasla,

Londra Borsasi’ndaki tahvil fiyatlarinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Paris

! Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF), Phillips—Perron (PP) ve Kapetanios (KSS) birim kok test sonuglari
icin ekte yer alan Tablo Ek 1’e bakiniz.
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Borsasi’nda ortalama fiyat 90.938 birim olup, Londra Borsasi’na kiyasla bir miktar daha
yiiksektir. Berlin Borsasi’nda ise ortalama tahvil fiyat1 91.485 birimle en yliksek degeri
almaktadir. Istanbul, Berlin ve Paris borsalarmn ortalama fiyatlar1 birbirine yakinken,
Londra Borsasi’ndaki ortalama fiyatlar belirgin sekilde daha diisiiktiir. Istanbul
Borsasi’nda tahvil fiyatlar1 109.040 birim ile 82.000 birim arasinda degismektedir. Bu,
Istanbul Borsasi’ndaki tahvil fiyatlariin genis bir araliga yayildigini gdstermektedir.
Yiiksek maksimum fiyat, potansiyel olarak yatirimcilarin elde edebilecegi en yiiksek
getiriyi temsil ederken, diisiik minimum fiyat, tahvillerin en diisiik seviyede islem
gordiigiinii gostermektedir. Londra Borsasi’nda ise maksimum tahvil fiyat1 97.000 birim,
minimum fiyat ise 73.750 birimdir. Istanbul Borsasi’na kiyasla, Londra Borsasi’ndaki
fiyatlar daha dar bir aralikta dalgalanmaktadir. Bu, Londra Borsasi’ndaki tahvil
fiyatlarmin Istanbul’a kiyasla daha az oynak oldugunu gostermektedir. Paris Borsasi’nda
maksimum fiyat 98.400 birim, minimum fiyat ise 75.000 birimdir ve burada da genis bir
fiyat araligi gozlemlenmektedir. Berlin Borsasi’nda ise maksimum fiyat 98.000 birim,
minimum fiyat 78.000 birimdir. Bu durum ayrica Berlin Borsasi’ndaki varlik fiyatlarinin
[stanbul ve diger borsalara gore daha istikrarli oldugunu gostermektedir.

Istanbul Borsasinin ¢arpiklik degeri —1.018’dir. Bu negatif carpiklik, Istanbul
Borsasi’ndaki fiyat dagilimimin sola carpik oldugunu gostermektedir. Yani, fiyatlar
genellikle ortalama degerin solunda daha yogunlasmistir. Bu durum, Istanbul Borsasi’nda
genellikle negatif olaylarin daha yliksek olasilikla, pozitif olaylarin ise daha az siklikla
oldugunu gosterir. Londra Borsasi’nin carpiklik degeri ise —0.704’tiir. Bu da negatif bir
carpiklik de@erinin olmasma ragmen, bunun Istanbul Borsasi’ndakinden daha az
oldugunu yansitmaktadir. Londra Borsasi’ndaki fiyat dagilimi da sola g¢arpiktir ama
Istanbul’a kiyasla bu ¢arpiklik daha az belirgindir. Yani, Londra Borsasi’nda negatif
olaylar Istanbul’a gore daha diisiik bir olasilikla gerceklesmistir. Paris Borsasi’nda
carpiklik degeri ise —0.774 tiir. Bu da negatif bir ¢arpiklik degeri olup, fiyat dagilimi da
sola c¢arpiktir. Ancak, Paris Borsasi’nda bu ¢arpiklik Londra’ya kiyasla biraz daha
belirgindir. Berlin Borsasi’nin ¢arpiklik degeri ise —0.944 ’tiir. Bu da negatif bir ¢arpiklik
degeridir ancak diger borsalarla benzer sekilde fiyat dagilimi yine sola ¢arpiktir. Fakat,
Berlin Borsasi’'ndaki carpiklik, Istanbul ve Paris borsalarma kiyasla biraz daha

belirgindir.
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Istanbul Borsasi’nin basiklik degeri 3.543’tir. Bu yiiksek bir basiklik degeridir ve bu
Istanbul Borsasi’ndaki fiyat dagilimmin oldukca sivri oldugunu ve uc degerlerin
digerlerine gore daha belirgin oldugunu gosterir. Yani, istanbul Borsasi’ndaki fiyatlar,
normal dagilima gore daha siki bir odaklanma ve daha belirgin uglar sergiler. Bu durum,
piyasada olagan dis1 olaylarin daha sik meydana gelebilecegine veya beklenmedik fiyat
hareketlerinin daha yaygin oldugunu isaret edebilir. Londra Borsasi’nin basiklik degeri
ise 2.743 olarak belirlenmistir. Bu deger, Istanbul’a kiyasla daha diisiik olmakla birlikte,
yine de nispeten yiiksektir. Bu da Londra Borsasi’ndaki fiyat dagilimimin hafifge sivri
oldugunu ve ug¢ degerlerin belirgin oldugunu gdosterir. Paris Borsasi’nin basiklik degeri
2.957’dur. Bu, Londra’ya kiyasla biraz daha yiiksek bir basiklik degeri olup, Paris
Borsasi’ndaki fiyat dagilimmin da Istanbul’a benzer sekilde sivri oldugunu, ancak
Istanbul’dan biraz daha diisiik oldugunu ifade eder. Berlin Borsasi’nin basiklik degeri ise
2.700°dir. Bu, diger borsalara kiyasla daha diisiik bir basiklik degeridir ve Berlin
Borsasi’ndaki fiyat dagilimmin daha normal bir dagilima yakin oldugunu gdsterir.
Istanbul Borsasi’ndaki yiiksek basiklik degeri, diger borsalara gore daha belirgin bir
sekildedir ve bu sivri bir fiyat dagilimini isaret ederken, Berlin Borsasi’ndaki diisiik
basiklik degeri ise daha dengeli bir dagilimi1 géstermektedir.

Tablo 5’te Konsolide Tahvili fiyatlarindan elde edilen getiri serilerine ait veri setinin

tanimlayici istatistik degerleri mevcuttur.

Istanbul Getiri Lon(.ir.a Paris Getiri | Berlin Getiri
Getiri
Ortalama —-0.00010 -3.36E-0 —4.50E-0 —0.00010
Medyan 0.000 0.000 0.000 0.000
Maximum 0.067 0.038 0.064 0.035
Minimum -0.118 —0.042 —0.062 -0.079
Standart Sapma 0.008 0.004 0.005 0.006
Carpiklik -1.061 -1.636 -1.817 -2.997
Basiklik 41.247 23.209 38.442 36.130
Jarque—Bera 116213.0%* 55899.64* 170412.8%* 65559.74*

Not: * %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir. Financial Times
gazetelerinden alinan tahvil kapanis fiyatlar1 izerinden hesaplamalar yapilmistir.
Tablo 5: Getiri Serisi I¢in Tanimlayici Istatistikler
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5 incelendiginde, analizlerde kullanilan sehirlerin getiri serilerinin genel olarak

negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum, piyasanin uzun vadede ¢ok az diistiigiinii veya
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genelde sabit kaldigin1 gostermektedir. Getiri fark: aldigimiz i¢in, tahvil fiyatlarinin ilgili
donem igerisinde diisiis egiliminde oldugunu sdyleyebiliriz. Borsalar arasinda en yiiksek
standart sapmaya sahip olanmn Istanbul Borsasi oldugu goriilmektedir. Bu durum,
Istanbul’daki fiyatlarin riskinin daha yiiksek oldugunu gosterir. Londra Borsasi’ndaki
standart sapmanin ise diger borsalara gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Tiim
sehirlerde basiklik degeri oldukea yiiksek olmakla birlikte, Istanbul Borsasi’ndaki deger
diger borsalara gore daha ytiksektir.

3.2. Model

Calismada, reform ve kurumsal degisimlerin etkin bir mali ve idari sistem yaratip
yaratmadigimi incelemek ve bu baglamda yatinmci tepkilerinin piyasalardaki
yansimalarini degerlendirmek amaciyla, ilgili donemlerde fiyatlarin volatilite (oynaklik)
ve dolayistyla risk algisinda meydana gelen degisiklikler GARCH (1,1) modeli
kullanilarak bir regresyon biitiinliigii i¢inde degerlendirilecektir. ilgili model asagida
sunulmaktadir:
0?2 = w+a;u?_; + B0 1 + 0D + uq (1)

(1) numarali modelde, ¢ tahvil fiyatlarindan elde edilen getirilerin varyansini, D, reform
ve kurumsal degisim olaylarm ifade eden kukla degiskenleri gostermektedir. u?_; ve
oZ, ise varyans ve hata terimlerinin ge¢mis doénem degerlerini ifade etmektedir.
Duraganlik kosullarinin saglanabilmesi i¢in tahvil fiyat verilerinin logaritmik getiri

formiilii su sekilde kullanilmistir:

P
r =In (P—t) = InP, — InP,_, )

t-1
(2) numarali modelde, 7} t gliniline ait logaritmik getiri degerini, P, t glinii kapanis fiyatini,
P;_; t—1 giin kapanis fiyat1 ifade etmektedir.

Modelde, reform ve kurumsal degisim etkilerini gdzlemlemek amaciyla kukla
degiskenler kullamlmustir. Ilgili donemde finansal krizler ve savaslar yasanmistir. Bu
baglamda (1) numarali model bu tip kontrol degiskenleri ile genisletilmistir. Tezde

kullanilan degisken seti ve kisaltmalar1 hakkinda 6zet bilgi, Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Degisken adi

Degisken tanim

Vergisi Reformu?

Reformunun baglangi¢ ve bitis donemine ait donemsel
kukla degiskenini gostermektedir.

- =
g % Tahvil Getiri Giinliik tahvil kapanig fiyatinin, getiri degerini temsil
'S 38 Fiyati etmektedir.
D
R A
g . 1 Temmuz 1908 tarihi sonrasinda “1” 6nceki tarihlerde
i; Ikinci Mesrutiyet | “0” degerini alan Ikinci Mesrutiyet’in  ilanindan
i sonrasina ait siirekli kukla degiskenini gostermektedir.
350 1 Ocak 1906 — 31 Temmuz 1908 donemi araliginda “1”
= Kisisel Gelir diger donemlerde “0” degerini alan Kisisel Gelir Vergisi
<
=
<

Kontrol Degiskenleri

Rus—Japon Savasi

1 Subat 1904 — 30 Eylil 1905 donemi araliginda “1”
diger donemlerde “0” degerini alan Rus—Japon
Savasi’nin baslangic ve bitis donemine ait donemsel
kukla degiskenini gostermektedir.

1907 Finansal
Krizi

1 Ekim 1907— 30 Haziran 1909 dénemi araliginda “1”
diger donemlerde “0” degerini alan 1907 Finansal
Krizi’nin baslangi¢ ve bitis donemine ait donemsel kukla
degiskenini gostermektedir.

31 Mart Olay1

31 Mart 1909 — 27 Nisan 1909 dénemi araliginda “1”
diger donemlerde “0” degerini alan 1907 31 Mart
Olaylarinin baglangi¢ ve bitis donemine ait donemsel
kukla degiskenini gostermektedir.

Trablusgarp
Savasi

29 Eyliil 1911 — 18 Ekim 1912 dénemi araliginda “1”
diger donemlerde “0” degerini alan Trablusgarp
Savasi’nin baslangic ve bitis donemine ait donemsel
kukla degiskenini gostermektedir.

Birinci Balkan
Savasi

8 Ekim 1912— 30 Mayis 1913 donemi araliginda “1”
diger donemlerde “0” degerini alan Birinci Balkan
Savasi’nin baslangi¢ ve bitis donemine ait donemsel
kukla degiskenini gostermektedir.

Bab—1 Ali Baskini

23 Ocak 1913 tarihi sonrasinda “1” 6nceki tarihlerde “0”
degerini alan Ittihat ve Terakki Cemiyeti Darbesi ve
Iktidar Olmasi olayr sonrasmna ait siirekli kukla
degiskenini gostermektedir.

Tablo 6: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Tanimi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2 Isyan ve vergi uygulamast tarihleri genel olarak drtiismekte oldugu igin tek bir kukla degisken kullanimi
tercih edilmistir.
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4. BOLUM: AMPIRIK BULGULAR

GARCH (1,1) modeline dair sonuglar Tablo 7’de sunulmustur. 2. siitun, Istanbul
Borsasinda, 3. siitun Londra Borsasinda, 4. stitun Paris Borsasinda ve 5. siitun Berlin
Borsasindaki degiskenlerin volatilite (oynaklik) degisimlerine dair sonuglari, 1. siitunda

modelde kullanilan kukla degiskenleri gostermektedir.

Kuklalar Istanbul Londra Paris Berlin
(€)) (2) 3) 4) (5
ikinci Mesrutiyet 23928 0.3221 11904 0.1312
(0.003) (0.426) (0.006) (0.909)
Kisisel Gelir 1.6260" 0.4707 1.1201™ 02211
Vergisi Reformu  (0.074) (0.260) (0.040) (0.864)
Rus—Japon — 0.9242" 0.9996"" —
Savasi — (0.044) (0.025) —
1907 Finansal 0.1070 0.6623" 0.1939 0.7728
Krizi (0.812) (0.078) (0.652) (0.122)
— 0.3622 0.1660 —
31 Mart Olay: r (0.608) (0.845) —
Trablusgarp 0.4927 0.5660 0.2396 0.10009
Savasi (0.526) (0.298) (0.575) (0.804)
Birinci Balkan 1.3447" 0.0755 1.9509™" 1.1164"
Savasi (0.018) (0.944) (0.002) (0.010)
. 0.0380 0.7022 0.0849 0.9791*
Bab—1 Ali Baskint 517, (0.114) (0.812) (0.007)
] —-13.3759™"  —13.85477°  —12.9576"" ~12.1689™
Sabit (€) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
) 0.5752" 0.10227 1.0893™ 0.5816"
-1 (0.005) (0.003) (0.003) (0.017)
) 0.2900" 07869 0.1066 0.2459
Ot-1 (0.002) (0.000) (0.306) (0.233)
Gozlem Sayisi 1889 3201 3222 1388

Not: *** q=0,01, ** 0=0,05, * a=0,10 igin anlamliliklart ifade etmektedir. Varyanslar degigsen varyans
sorunu baglaminda diizeltilmistir.

Tablo 7: Genel Borg Tahvil Getirileri Kuklali GARCH (1,1) Modeli I¢in Istatistiksel

Sonuglar
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7’ye gore Istanbul Borsasi’nda, “Kisisel Gelir Vergisi Reformu”, “Birinci Balkan

Savas1” ve “lkinci Mesrutiyet” olaylar1 sirasiyla yiizde 10, 5 ve 1 diizeylerinde
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istatistiksel olarak anlamlidir. Tlgili temsili kuklalarin katsayilar1 pozitif olup sirasiyla
1.6260, 1.3447 ve 2.3928°dir. “1907 Finansal Krizi”, “Trablusgarp Savasi” ve “Bab—1 Ali
Baskin1” olaymi temsil eden kuklalarin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gorilmektedir. Rus—Japon Savasi ve 31 Mart Olay1 kukla degiskenlerinin etkisinin
incelenmesi veri kisitt nedeniyle miimkiin degildir. Bu sonuglara gore, Kisisel Gelir
Vergisi ve Ikinci Mesrutiyet olaylarinin Istanbul borsasindaki tahvil yatirimcilarinin risk
algisinda olumsuz bir etkisi oldugu ifade edilebilir. Benzer sekilde Birinci Balkan Savasi
da risk arttirict etkiye sahiptir. “1907 Finansal Krizi”, “Trablusgarp Savas1” ve “Bab—
Ali Baskin1” olaylarinin toplam tahvil volatilitesine etkisinin anlamli bir 6l¢iide olmadig:
goriilmektedir. Istanbul borsasinda “Ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi
Reformu” olaylariin ise ilgili donemde konsolide tahvili yatirimcilarinin géziinde etkin
olmadig1 sonucuna ulasilabilir.

Londra Borsasi’nda, “Rus—Japon Savasi” ve “1907 Finansal Krizi” olaylar1 sirasiyla
yiizde 5 ve yiizde 10’da anlamh géziikmektedir. Ilgili kuklalarin katsayilari sirayla 0.9242
ve 0.6623’tiir. Katsayilarinin pozitif ve anlamli olmasinin tahvil getiri fiyatlarindaki
volatiliteyi artirici bir durum yarattigim gdstermektedir. “Ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel
Gelir Vergisi Reformu” olaylarinin ilgili borsa da varyansi etkileyen diger olaylarin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goziikmektedir. Yani ilgili olaylarin Londra tahvil
getiri  fiyatlarindaki  volatiliteyr  etkileyen 6nemli degiskenlerden olmadigi
gdziikmektedir. Londra borsasinda “Ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi
Reformu” olaylarimin ilgili donemde konsolide tahvili yatirimcilarmin kararinda
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Paris Borsasi’nda, “Ikinci Mesrutiyet”, “Birinci Balkan Savasi” olaylar1 yiizde 1’de
anlamli gdziikmektedir. ilgili temsili kuklalarin katsayilar1 yine sirayla 1.1904 ve 1.9509
gdziikmektedir. ilgili katsayilarin pozitif ve 1°den yiiksek olmasinin ve ayrica istatistiksel
olarak anlamli olmasinin Paris borsast yatirimeilarmin ilgili  olaylara karst
duyarlhiliklarinin yiiksek oldugunu ve karar vermelerinde anlamli ve yiiksek bir etkisinin
bulundugu géziikmektedir. Paris borsasinda “Ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi
Reformu” olaylarinin ilgili donemde konsolide tahvili yatirimcilarinin goziinde etkin
olmadig1 sonucuna ulasilabilir.

Berlin Borsasi’nda, “Birinci Balkan Savasi” olayinin yiizde 10°da anlamli oldugu, “Bab—

1 Ali Baskin1” olaymin ise istatistiksel olarak yiizde 1’de anlaml oldugu goziikmektedir.
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Ilgili olaylarin katsayilar1 sirayla 1.1164 ve 0.9791°dir. Katsayilarin pozitif ve anlaml
olmasimin Berlin borsasindaki tahvil getiri fiyatlarindaki volatiliteyi arttiran unsurlardan
olduklar1 sdylenebilir. 1907 Finansal Krizi, Trablusgarp Savasi olaylarinin ise istatistiksel
olarak anlamsiz olduklar goziikmektedir. Rus—Japon Savasi ve 31 Mart Olay1 kukla
degiskenlerinin ilgili donemdeki verileri olmadig1 i¢in Berlin borsasi {izerindeki sonucu
cikartlamamustir. “Ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” olaylarinin ilgili
donemde konsolide tahvili yatirimcilarinin kararinda istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

“Birinci Balkan Savasi” olayini temsil eden kukla degiskenin etkisi kontrol edildigine,
Londra borsas1 yatirimcilart hari¢ diger {i¢ borsa yatirimcilarinin alim satimlarina bu
savasin etki ettigi goziikmektedir. Ilgili olaym Istanbul borsasi yatirimcilarinm alis—
satiglarindaki dengesizligin 1.3 kat, Paris borsast yatirnmcilarinin alis—satislarindaki
dengesizligin 1.9 kat arttig1 géziikmektedir.

“1907 Finansal Krizi’'ni” temsil eden kukla degiskenin borsalara etkisine bakacak
olursak, bu olaym ilgili borsalar icerisinde Londra borsasi yatirimcilarini etkilemis
oldugu goziikiiyor. Diger borsa yatirimcilarinin olaya karsi alim satim davranislarinda
yiiksek bir degisim gozilkmemistir. “Trablusgarp Savasi” ve “Bab—1 Ali Baskii”
olaylarim1 temsil eden kuklalar kontrol edildiginde ise bunlarin incelenen 4 borsa
yatirimeilarinda 6nemli lgiide etkisinin olmadig goziikmektedir. “Bab—1 Ali Baskini”
olayini temsil eden kukla degiskeni kontrol edildiginde ise Berlin borsasi yatirimcilar
hari¢ diger borsalarin bu olaya kars1 duyarliliginin az oldugu goziikmektedir.

Ozetle, “Ikinci Mesrutiyetin {lan1” ve “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” olaylarmi temsil
eden kukla degiskenin etkileri Istanbul ve Paris Borsasi yatirimcilarinda dnemli bir etki
biraktig1 goziikmektedir. Ayni olaylarin Londra ile Berlin Borsasi yatirimeilarinin alim—
satim durumlarinda énemli bir etki etmedigi goziikmektedir. “Ikinci Mesrutiyetin {lan1”
olayinin yasandigi Istanbul borsasi yatirimcilarina olan etkisinin, istatistiksel olarak hem
anlamli hem de katsayisinin da 2.3928 oldugu goriilmektedir. Yani olayin yasandig
donemde tahvil alim satimlarindaki volatilite normal donemlere gore 2.3 kat artmigtir.
Yasanilan durum sonucunda, Istanbul yatirimcilarinin goziindeki giivenli yatirrm
ortaminin bu olay boyunca olumsuz etkilendigi yorumu yapilabilir. Ayni sekilde, “Kisisel
Gelir Vergisi Reformu” olayinin yasandig1 istanbul Borsas1 yatirimeilarina olan etkisinin

istatistiksel olarak anlamli oldugu ve katsayisinin 1.6260 oldugu goriilmektedir. Bu bulgu
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baglaminda, olayin yasandigi donemde tahvil alim satimlarindaki volatilite, normal
donemlere gore 1.6 kat artmistir denilebilir.

Son olarak, GARCH ve ARCH terimleri bakiminda bir degerlendirme yapilacak olursa,
Istanbul Borsasinda, u?_; (ARCH) ile 62_; (GARCH) katsayilarinin anlaml1 oldugu ve
her iki katsaymin toplaminin 1°den kiiciik (0.5752 + 0.2900 = 0.8652 <1) oldugu
goriilmektedir. ARCH ve GARCH katsayilarinin toplamlarinin 1° e yakin olmast serinin
uzun hafizaya sahip oldugunu gostermektedir (Bkz. Yildiz, 2013: 197). GARCH
parametresi (62_;) oynakligin siireklilik derecesini gdstermekte ve bu degerin bire yakin
olmasi sok gercgeklestiginde oynakligin uzun siire etkili olacagini belirtmektedir. ARCH
parametresi (uZ_;) ise kosullu degisen varyansi gdstermektedir. Londra Borsasi’ ndaki
ortalama varyans degerinin Istanbul Borsasi'ndaki deger ile benzer durumda oldugu
goriilmektedir. Yine ARCH ile GARCH parametrelerinin toplamlarinin 1’e ¢ok yakin
oldugu yani serinin uzun hafizaya sahip oldugu sdylenebilir. Paris Borsasi’ndaki ortalama
varyans diger borsalara benzer nitelikte goziikmektedir. Paris Borsasi’ndaki ortalama
varyans, diger borsalara benzer nitelikte goriinmektedir. ARCH ve GARCH modelindeki
parametre katsayilarinin toplaminin 1’den biiyiik ve anlamli oldugu gériilmektedir. Bu
durum, Paris Borsasi'nin diger borsalara kiyasla daha uzun hafizali oldugunu ve ortak
olaylar sonucundaki volatilitenin duraganlasmasinin diger borsalara gore daha uzun
stirecegini gostermektedir. Berlin Borsasi’ndaki ¢ katsayisinin se¢ilmis diger borsalara
benzer durumda oldugu goriilmektedir. ARCH ile GARCH parametrelerinin
toplamlarinin 1°e yakin oldugu ancak diger se¢ilmis borsalara nazaran daha kiigiik bir
deger oldugu goriilmektedir.

Sekil 2°de Istanbul Borsasi’ndaki islem goren konsolide tahvilin fiyatlarinin seyri ve dik
kestiler ile incelenen olaylar gosterilmektedir. Bu sekilde, olaylarin var oldugu tarihlerde
gercekten bir dalgalanma olup olmadig1 ve fiyatlarinin hareket yonii konusunda bilgi

edinmek miimkiin olabilmektedir.
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Not: Sekil de 1=Kigsisel Gelir Vergisi Reformu; 2=1907 Finansal Krizi; 3=Ikinci Megrutiyet; 4=31 Mart
Olayi; 5=Trablusgarp Savagsi; §=Birinci Balkan Savasi; 7=Bab-1 Ali Baskini
Grafik 2: Istanbul Borsasinda Tahvil Fiyat1 (1906—-1914)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Istanbul Borsasi’ndaki degisim incelendiginde “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” olay1
sonrasinda fiyatlarda artis goriilmektedir. “1907 Finansal Kriz”, “Ikinci Mesrutiyet”,
“Trablusgarp Savas1”, “Birinci Balkan Savas1” olaylar1 sirasinda ve kisa donem
sonrasindaki fiyatlarda ise diisiis géziikmektedir. Bu duruma sebep olarak Mesrutiyetin
ilanindan sonra Bulgar Isyan1 (6 Eyliil 1908) ve Bosna Hersek’in Ilhaki (5 Ekim 1908)
olaylarmin yaganmasi, ilgili reformun olumlu etkisini gosterememesinin sebeplerinden
olabilecegi diisiiniilmektedir. “Ikinci Mesrutiyet” olayr doneminde fiyattaki dalgalanma
miktarinda da artis bulunmaktadir. “31 Mart Olay1” doneminde veri eksikligi sebebiyle
olay an1 yorumlanamasa bile, olaydan bir siire sonraki fiyatlarda diisiis goriilmektedir.
“Ittihat ve Terakki Cemiyetinin Darbesi ve iktidar Olmas1” olayi sirasinda ise direk bir
diisiis bulunmamakla birlikte, oynakligin ytliksek oldugu goriilmektedir. Fiyatlardaki en
biiylik degisim ve azalis “Birinci Balkan Savas1™ sirasinda goriilmektedir. Bu sonuca
gore; “Kisisel Gelir Vergisi Reformu”, “Birinci Balkan Savas1” ve “Ikinci Mesrutiyet” ve
“Trablusgarp Savas1” olaylarinin Istanbul Borsasi yatirimeilarmin  tahvil — getiri
fiyatlarindaki volatiliteyi arttiric1 yani varyansi ylikselten bir etkisinin varligi kabul
edilebilir.

Sekil 3°te Londra Borsasi’nda tahvil fiyatlarinin seyri ve dik kestiler ile incelenen olaylar
bulunmaktadir. Bu sekilde Tablo 7°de Londra piyasas: i¢in elde edilen sonuglarin

degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir.
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Not: Sekil de 1= Rus—Japon Savasi; 2=Kisisel Gelir Vergisi Reformu; 3=1907 Finansal Krizi; 4 =[kinci
Mesrutiyet; 5=31 Mart Olayi; 6=Trablusgarp Savasi; 7=Birinci Balkan Savasi; 8=Bab-1 Ali Baskini
Grafik 3: Londra Borsasinda Tahvil Fiyati (1903—-1914)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Londra Borsasi’nda fiyat hareket ve dalgalanmalar1 incelendiginde, “Rus—Japon Savas1”
olay1 baglangicinda fiyatlarin ani bir diisiis icerisinde oldugu goriilmektedir. Sonrasinda
ise fiyatin savag Oncesi duruma gelmis oldugu ve diizenli olarak artis kaydettigi
goriilmektedir. “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” olay1 sonrasi diizenli bir artis ve ayrica
“1907 Finansal Kriz” olayr sirasinda ve sonrasindaki fiyatlarda da artis oldugu
goriilmektedir. “Ikinci Mesrutiyet” olayr ve “Trablusgarp Savasi” sonrasinda ise
fiyatlarda diisiis goriilmektedir. “Birinci Balkan Savas1” sonrasi kisa donemde fiyatlarda
degisikligin olmadigi, ancak yaklasik olaydan 1 ay sonrasinda fiyatlarin diisiise gectigi
goriilmektedir. “31 Mart Olay1” ve “Ittihat ve Terakki Cemiyetinin Darbesi ve Iktidar
Olmas1” olaylar: sirasinda ise fiyatlarda 6nemli bir degisikligin olmadig1 goriilmektedir.
Bu sonuca gore; “Rus—Japon Savasi”, “1907 Finansal Kriz”, “Ikinci Mesrutiyet”,
“Trablusgarp Savas1” ve “Birinci Balkan Savasi” olaylarinin volatiliteyi artirict
etkilerinin oldugu goriilmektedir. “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” ve “Ittihat ve Terakki
Cemiyeti Darbesi ve iktidar Olmas1” olaylarmin ise volatiliteyi artirict etkileri direkt
olarak goziikmemektedir.

Sekil 4’te Paris Borsasi’nda tahvil fiyatlarinin seyri ve dik kestiler ile incelenen olaylar
bulunmaktadir. Tlgili olaylar siiresince yasanan fiyatlarin seyri ve dalgalanmalar ise Tablo
7’de elde edilen sonuglarin desteklenip desteklenmediginin  anlasilmasinda

kullanilmaktadir.
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Not: Sekil de 1= Rus—Japon Savasi; 2=Kisisel Gelir Vergisi Reformu; 3=1907 Finansal Krizi; 4 =Ikinci
Mesrutiyet; 5=31 Mart Olayi; 6=Trablusgarp Savasi; 7=Birinci Balkan Savasi; 8=Bab-1 Ali Baskini
Grafik 4: Paris Borsasinda Tahvil Fiyat1 (1903-1914)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Paris Borsasi’nda ilgili donemde oynakligin genel olarak yiiksek oldugu sdylenebilir.
Olaylar kontrol edildiginde “Rus—Japon Savasi1”, “Trablusgarp Savasi” ve “Birinci
Balkan Savas1” olaylar1 sonrasinda fiyatlarda ani bir diisiis goriilmektedir. “Kisisel Gelir
Vergisi Reformu” olayr sonrasinda fiyatlarda diizenli bir artis goriilmektedir. Diger
secilen olaylarda volatilite goziikmesine ragmen, c¢ok ciddi bir fiyat degisikligi ise
goziikmemektedir.

Sekil 5’te Berlin Borsasi’nda tahvil fiyatlarinin seyri ve dik kestiler ile incelenen olaylar
gosterilmektedir. 1lgili olaylar ile baglantili fiyat hareketlerinin tespiti ile destekleyici

degerlendirme yapilmaktadir.

1 2 3 4 56

Not: Sekil de 1=Kisisel Gelir Vergisi Reformu; 2=1907 Finansal Krizi; 3 =lkinci Mesrutiyet;
4=Trablusgarp Savasi; 5=Birinci Balkan Savagsi; 6=Bab-1 Ali Baskimi
Grafik 5: Berlin Borsasinda Tahvil Fiyat1 (1906-1914)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Berlin Borsasi’nda, “Trablusgarp Savas1” ile “Birinci Balkan Savas1” olaylarindan sonra
fiyatlarda ciddi bir diisiis oldugu goriilmektedir. “Kisisel Gelir Vergisi Reformu” olay1
sirasinda ve sonrasinda bunun piyasaya olumsuz bir yonde etkisi goriilmektedir. Diger

secilmis olaylarda ise olagan dis1 bir ylikselme ya da azalma olmadig: soylenebilir.
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Tiim bulgular 15131nda, Istanbul ve Paris Borsalarindaki konsolide tahvil fiyatlarina gore
Osmanli imparatorlugu’nda meydana gelen, “ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi
Reformu” olaylariin fiyatlari arttirici veya dalgalanmalar1 azaltic1 olumlu etkileri oldugu
sonucuna ulasilamamustir. Ilgili dénemde var olan ve oynaklig1 etkileyen, i¢ siyasi ve
politik karisikliklarin, savaslarin varligmn, 6zellikle Tkinci Mesrutiyet sonras1 yasanan
Bulgar Isyan1 (6 Eyliil 1908), Bosna Hersek’in ilhaki (5 Ekim 1908) olaylarmin
yasanmas1 reformlarin etkisini torpiilemis olmasit muhtemeldir. Ornegin; Ikinci
Mesrutiyet ile birlikte kurulan anayasal sistem ve idarenin yargi giiclinlii sinirlamak
seklinde olumlu 6zellikler bulunmasina ragmen, ciddi grev ve karigikliklarin, devaminda
Bab—1 Ali baskininin gergeklesmesi ile paralel gerceklesmistir (Aysal, 2006). Bu acidan,
uzun siiredir devam eden i¢ ve dis sorunlarin, Trablusgarp ve Balkan Savaglar gibi siyasi
ve politik calkantilarin odaginda reformlarin olumlu etkilerinin belirgin olmamasi
konusuna bir sliphe diisiirmemektedir. Buldugumuz sonuglar, Altay (2022), Hanedar ve
Caliskan (2018) ve Dasgupta ve Ziblatt (2015) calismalarindaki bulgular ile ortakliklar
tasiy1p, ilgili literatiirii veri ve piyasa baglamindaki degerlendirmeleri ve siyasi—politik
sorunlar1 modellemesi ile genisletmektedir. Son olarak, tahvil fiyatlar ile tilkelerin ve
bolgelerin siyasi, jeopolitik ve cevresel dinamiklerinin iligskilendirilmesi, bugiin i¢in
bir¢cok cikarimda bulunmamiza olanak tanimaktadir. Bu baglamda, giiniimiizde mali
sorunlar yasayan tilkeler, politik-ekonomik bir¢ok sorun ile bas etmede etkin bir kurumsal

yonetim saglama olanagina sahip olamayabilirler.
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SONUC

Osmanli Imparatorlugu’nun Birinci Diinya Savasi1 dncesi dénemi, biiyiik déniisiimlerin
ve degisimlerin yagsandigi bir donemdi. Modernlesme ¢abalar1 ve Avrupa ile ekonomik
iliskilerin giiclenmesi, imparatorlugun gelismesi i¢in 6nemli adimlar olarak goriiliiyordu.
Ancak, bu siirecte ortaya ¢ikan mali ve idari sorunlar, hizli ¢6ziim bekleyen zorluklar1 da
ortaya c¢ikarmaktaydi. Bununla birlikte, yapilan reform girisimleri, toplumsal dengeleri
bozarak huzursuzluga yol agiyordu. Dolayisiyla, Osmanli toplumunda yasanan bu
dontisiimler hem umut verici firsatlar1 hem de ciddi zorluklar1 beraberinde getiriyordu.
Bu baglamda, tezin amaci, Osmanli Imparatorlugu’nda gergeklesen reform ve kurumsal
degisim siireclerinin, mali ve idari sistemdeki etkisini ve bunlarin bor¢ sorunlarinin
coziimiindeki etkilerini belirlemektir. Bu donemde yapilan reformlarin, mali sistemi nasil
etkiledigi ve borg sorunlarinin nasil ele alindig1 konusunda yapilan analizler, Osmanli’nin
ekonomik ve idari doniisimiinii anlamamiza yardimci olmaktadir. Ekonometrik
analizlerde GARCH (1,1) yonteminin kullanilmasiyla, finansal piyasalardaki
belirsizliklerin ve volatilitenin incelenmesi, dénemin ekonomik ortamini daha iyi
anlamamiza ve gelecege yonelik politika onerileri gelistirmemize olanak saglamaktadir.
Osmanl1 Imparatorlugu’nda gergeklestirilen “Ikinci Mesrutiyet” ve “Kisisel Gelir Vergisi
Reformu” gibi onemli déniisiimlerin etkilerini degerlendirmek amaciyla Istanbul,
Londra, Paris ve Berlin borsalarindaki konsolide tahvil fiyat hareketleri incelenmistir.
Istanbul ve Paris borsalarindaki fiyat hareketlerinin beklentilerden farkli olmas: dikkat
cekmistir. Bu farklilik, reform donemlerinde yasanan i¢ siyasi karisikliklarla
aciklanabilir. Bu donemlerde durumu diizeltmek adina iki 6nemli reform yapilmasina
ragmen, istenilen olumlu etki saglanamamustir. Ozellikle, bu donemdeki belirsizlikler ve
istikrarsizliklar, yatirimcilarin  giivenini  zedelemis ve tahvil fiyatlar1 iizerinde
beklenmedik dalgalanmalara yol agmigstir. Yapilan ekonometrik analizler sonucunda elde
edilen bu bulgular, 6nemli ipuglar1 saglamaktadir. Bu bulgular, reform ve kurumsal
degisim siireclerinin mali ve idari sistemdeki etkisini ve bor¢ sorunlarinin ¢oziimiindeki
etkinligini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir. flgili dénemdeki reform
hareketlerinden biri olan Ikinci Mesrutiyet’in ilanindan sonra ise Istanbul yatirimcilari ile
Paris yatinmcilariin ortak tepkiler verdigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica bu tepkilerin
volatiliteyi artiric1 bir sekilde yansimasinm buldugu goriilmektedir. Ikinci Mesrutiyet

oncesinde ve sonrasinda savaslarin ve istikrarsizligin yasanmasi da reformlarin olumlu
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etkisini torplilemistir. Rus—Japon Savasi’nin Londra ile Berlin borsalarinin tizerinde
istatistiksel olarak anlami1 ve volatiliteyi artirict bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. 1907
Finansal Krizi olay1 incelendiginde ise yalnizca Londra borsasi yatirimcilarmin ilgili
olaydan serideki volatiliteyi artiracak bir sekilde etkilendigi goriilmektedir. Birinci
Balkan Savasi olayindan ise istanbul, Paris ve Berlin borsalar1 yatirimeilarinin ortak ve
anlamli tepki verdikleri goriilmektedir. Ilgili tahvillerin ticaret hacimlerinin elde edilebilir
olmamasi, borsalarda yapilan islemler konusunda bilgi eksiklikleri, veri kisiti ve
modelleme sorunlar1 ise gelecek calismalarda giderilebilecek olan sorulari ortaya

¢ikarmaktadir.
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Ek 1: ADF Birim Kok Testi (Geleneksel Test)

EK

Model Tiirii None Sabitli Sabitli ve Trendli
T—Istatistik Degerleri | —30.29310 —30.29889 —30.33052
E ’::_:‘ %1 —2.566189 —3.433618 -3.962918
S8 | %S5 —1.940992 —2.862870 —3.412194
Rz C %10 —1.616586 —2.567525 —3.128022
Prob 0.0000 0.0000 0.0000
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan I(0)
T—Istatistik Degerleri | —53.66746 —53.66295 —53.68207
g = | %l —2.565685 —3.432205 —-3.960909
TE [ %5 —1.940923 —2.862245 —3.411211
22 [%l0 -1.616633 —2.567189 —3.127438
Prob 0.0001 0.0001 0.0000
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan I1(0)
T—Istatistik Degerleri | —65.58756 —65.58340 —-65.60707
w T | Nl —2.565680 —3.432192 —3.960890
5% | %S —1.940922 —2.862239 —3.411201
=~ %10 —1.616633 —2.567186 —3.127433
Prob 0.0001 0.0001 0.0000
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan I(0)
T-Istatistik Degerleri | —40.09581 —40.09428 —40.12820
=T [ Wl —2.566630 —3.434855 —3.964675
= S | %S —1.941052 —2.863417 —3.413054
B2 %10 —1.616546 —2.567818 —3.128531
Prob 0.0000 0.0000 0.0000
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan I1(0)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 2: Kapetanios Birim Kok Testi (Ani Yapisal Kirilmali Test)

Model Tiirii Only Du Only Dt Both Du and Dt
== T—Istatistik Degerleri | —37,5374 -37,0379 -37,8259
2E | %l —8,248 -7,395 —-9,039
38 | %5 ~7,636 —6,717 -8,343
=T [ %l0 ~7,398 —6,417 -8,016
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)
o T—Istatistik Degerleri | —53,9783 -53,7194 —54,1368
s & | %l —8,248 -7,395 —-9,039
§ A 7,636 6,717 8343
~ %10 ~7,398 —6,417 -8,016
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)
_ | T-Istatistik Degerleri | —65,9033 —65,6641 —66,2652
£ E %1 8,248 -7,395 -9,039
£3 [%s 7,636 6,717 8,343
~ [ %10 -7,398 —6,417 -8,016
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)
| T-Istatistik Degerleri | —28,7031 —28,2703 —29,0286
£ 5 [%l 8,248 7,395 9,039
2 é %5 —7,636 —6,717 8,343
~ | %10 —7,398 —6,417 —-8,016
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 3: Kapetanios Kirilma Tarihleri Tablosu

Kirilma Sirasi ‘ 1 | 2 | 3 4 5
Istanbul Getiri
Only Du 1417 572 1014 350 802
Only Dt 1698 1409 190 388 1072
Both Du and Dt | 1422 1213 1616 572 373
Londra Getiri
Only Du 2653 1453 469 2055 995
Only Dt 322 2879 2557 840 2108
Both Du and Dt | 2653 2331 377 1453 1114
Paris Getiri
Only Du 1476 2680 491 2356 1012
Only Dt 2898 324 2574 859 2137
Both Du and Dt | 2680 2356 1476 1129 1899
Berlin Getiri
Only Du 1039 448 730 225 1182
Only Dt 1248 1031 157 774 316
Both Du and Dt | 1039 879 1182 448 304

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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EKk 4: Phillips Perron Birim Kok Testi (Geleneksel Test)

Model Tiirii None Sabitli Sabitli ve Trendli
== T-Istatistik Degerleri | —58.28636 —58.28958 —58.32978
2 E [ %l —2.566188 —3.433615 -3.962913
£33 [ %S5 —1.940991 —2.862869— -3.412192
= | %10 —1.616587 —2.567524 —3.128020
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)
o T-Istatistik Degerleri | —53.66746 —53.66295 —53.68207
s & | %l —2.565685 —3.432205 —3.960909
§ 3 [ %5 ~1.940923 —2.862245 —3.411211
| %10 -1.616633 —2.567189 —3.127438
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)
_ | T-Istatistik Degerleri | —65.58756 —65.58340 —65.60707
£ E %1 —2.565680 -3.432192 -3.960890
£ 6 %5 —1.940922 —2.862239 -3.411201
~ [ %10 —1.616633 —2.567186 —3.127433
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)
_ | T-statistik Degerleri | —40.09581 —40.09428 —40.12820
£ £ [%l —2.566630 —3.434855 —3.964675
2 é %35 —1.941052 —2.863417 —3.413054
| %10 —1.616546 —2.567818 —3.128531
Karar Duragan 1(0) Duragan 1(0) Duragan 1(0)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 5: Uygun Ar/Ma Modelleri

Akaike Scll;.vlva.rz H(:;m}an— Log
. T ilgi uinn
AR/MA modelleri Bllg(:l(g)te" Kritiri Bilgi Kriteri R* Likelihood

(SIC) (HQ)
- _ Ar(1) Ma(1) —6.783047 —6.774204 | -6.779790 | 0.076239 6375.673
é E Ar(5) Ma(4) —6.786784 —6.754361 | —6.774841 | 0.087711 6302.377

2]

.:: S) Ar(l)ﬁrr((f‘)‘)Ma(Z) —6.789832 —6.775126 | —6.784416 | 0.082051 6381.058
o~ Ar(1) —-8.071209 —8.067416 | —8.069849 | 0.002817 12884.07
] E Ar(1-8) Ma(1-10) —8.088165 —-8.050142 | —8.074531 | 0.031023 12928.71
E @ Ar(1,2) Ma(1,2) —8.078758 —8.067351 | —8.074668 | 0.012632 12899.70
Ar(1-6) Ma(1-6) —8.085337 —8.058721 | —8.075794 | 0.024224 12918.20
Ar(1) Ma(1) —7.747178 —7.739632 | —7.744474 | 0.020712 12484.70
2 :&::T Ar(1-7) Ma(1-7) —7.759911 —7.729659 | —7.749068 | 0.040836 12482.30
£ 8 Ar(1) —7.747200 —7.741528 | —7.745167 | 0.020537 12448.88
= Ar(1-5) Ma(1-9) —7.761516 —7.731264 | —7.750672 | 0.042393 12484.88
e ? Mlzz(ll—)9) —7.363289 —7.317786 | —7.346266 | 0.038105 5088.988
g é;‘: Ar(1) Ma(1) —7.352253 —7.337085 | —7.346578 | 0.015862 5073.378
Ar(1-5) Ma(1,2) —7.360177 —7.326050 | —7.347410 | 0.030764 5083.842

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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