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Ozet

Calisma, 1903 ve 1909 déneminde Osmanl imparatorlugu’nu etkisi altinda birakan idari ve mali degisimlerin
etkin sonuclar yaratip yaratmadigini degerlendirme konusu yapmaktadir. Dénem igerisinde biitce aciklarini
kapatmak ve anayasal sistemi tesis etmek icin uygulanan kisisel vergi diizenlemesi ve ikinci Mesrutiyet
bulunmaktadir. Calisma, 1903—1909 yillari arasinda Paris Borsasi’nda islem géren Osmanli Devleti'nin standart
borg¢lanma araci olan Konsolide Borg Tahvili glinllk fiyat verilerini kullanmaktadir. Sonuglar, Anayasal sistemin
1908 yilinda tekrar tesis edilmesinin yatirimcilar agisindan gliven tazeleyici bir dnlem olarak algilandigini
gostermektedir. Ayrica, yatirimcilarca yerel politik gerilimlere goére Rus-Japon Savasi gibi uluslar arasi

sorunlarin daha fazla 6nemsendigi bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Kisisel vergi uygulamasi, ikinci Mesrutiyet, Osmanli bor¢ yénetimi, Fiyat dalgalanmalari,

Konsolide borg tahvili

JEL: G1; N25; N45

Abstract

This study asks how the Ottoman bondholders traded at the Paris stock exchange evaluated the outcomes of
tax and constitutional reforms, based on the data for the most traded bond’s price, i.e., the Turkish unified
bond, at the Paris stock exchange from 1903 to 1909. The reforms aimed at higher tax income and decreasing

arbitrary implications of the Ottoman state. The data are manually collected from The Times. The findings
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show that the constitutional reform was negatively related to perceived risk of the investors, since there was

again a parliamentary system in the Ottoman Empire to blockage the arbitrary policies.

Key words: Tax reform, Constitutional monarchy, the Ottoman debt management, Price fluctuations, the

Turkish unified bond

JEL: G1; N25; N45

Giris

Son dénemde gelismekte olan Ulkeleri etkileyen finansal krizle birlikte, ylksek borgluluk, geri
odenebilirlik, iflas, finansal kontrol kuruluslari gibi gecmisin hayaletleri tekrar gorinir olmaya
baslamisti. Ornegin, Yunanistan’in icinde bulundugu borg¢ sarmali ekseninde; idari sistemin yeniden
dizenlenmesi, vergi yapisinda farklilasma ve kontrol kurumlarinin olusturulmasi degerlendirme
kapsamina girmisti. Temmuz 2015 tarihinde Briiksel’de yapilan toplanti ile Yunanistan’in borglarinin
geri 6denmesini konusunda gliven saglayabilmek icin Avrupa Birligi Glkeleri bir kontrol kurumunun
olusturulmasini giindeme getirmislerdi. Bu sekilde, bor¢clanma ve iflas sorunlarini olusturan ve
yatirimcilari risk altinda birakan, kéhnemis ve etkin olmayan idari ve mali sistemlerin denetim altina
alinmasi ile sorunlarin dnlenebilecegi diisiinilmekteydi. ilging bir durum, bu énerilerin Osmanli

imparatorlugu’nun iflas siirecindeki gelismeler ve ortaya ¢ikan uygulamalar ile paralellik tasidiginin



iddia edilmesidir.? On dokuzuncu yiizyilda, ginimuzdeki borglu iilkelere benzer sekilde Osmanli
imparatorlugu’nun etkinsiz idari ve mali sistemi, kithklar, isyanlar gibi bircok sorun ile birlesince; dis
borclanma temel gelir kalemi haline gelmis ve geri 6demede zamanla ciddi sorunlarla ortaya ¢cikmisti.
Bu sorunlar, reform ve kurumsal degisim cabalari ile Osmanli imparatorlugu’nun modernlesme ve
Avrupa ekonomilerine eklemleme uygulamalarina paralel tedbirler vasitasiyla ¢éziilmeye ¢alisiimisti.
Ornegin, Diiyun-u Umumiye gibi kurumlar yabanci kontroliinii kurarken, anayasal sistemin tesis
edilmesi (1876 ve 1908 yillarinda) idari sistemin etkinlik sorununa ¢6ziim getirmeyi ve vergilemeye

iliskin temel yapilari yeniden dizenlemeyi amaglamaktaydi.

Calisma giincel bir tartisma ekseninde, Osmanli imparatorlugu’nun 1903 ve 1909 dénemi
icerisinde karsi karsiya kaldigi kisisel vergi uygulamasi (Sahsi-i Vergi) ve anayasal sistemin tekrardan
tesisi (fkinci Mesrutiyet) érneklerinin basarisina odaklanmaktadir. Bu sekilde tarihsel incelemelerin
yeterli ve veriye dayali olarak degerlendirme yapmadigi bir alana ilaveler yapilmaktadir. Ayrica,
giinimiizde benzer sorunlarla karsi karsiya olan gelismekte olan piyasalar icin Osmanli imparatorlugu

ornegi vasitasiyla yeni dnerilerin gikarilmasi mimkuinduir.

Finans literatiriinde reform ve kurumsal degisimler lizerine yapilan incelemeler, reform
icerisine politik rejim degisiklikleri, iktisadi ve mali standartlarin istikrarli ve etkin hale getirilmesi gibi

farkli konulari dahil etmistir. Reformlar, genelde keyfi ve istikrarsizlik arz eden iktisadi, idari ve mali

2 Bak. Ertem, E. “Turkey will surprise those who wish the country to become like Greece. Turkey Agenda”. 15
July 2015. Retrieved from http://www.turkeyagenda.com/turkey-will-surprise-thosewho-wish-the-country-
to-become-like-greece-2618.html.



sistem ile kurumlari degistirmeyi amaclamaktadir. Bu sekilde, alacakhlar icin daha glivenli bir ortam
saglanarak, keyfi ve istikrarsiz uygulamalarin kalktigi Glkelere daha ucuza fon akisi saglanabilmektedir
(North ve Weingast, 1989; Clark, 1996; Bordo ve Rockoff, 1996; Mauro, Sussman ve Yafeh, 2006).
Ayrica devletlerin mali ve iktisadi yapilarinin denetim ve diizenlenmesi amaciyla gesitli kurumlar
olusturulabilmektedir. Bu kurumlar sayesinde alacaklilarin dogrudan veya dolayli miidahaleleri ile
mali ve iktisadi sistem Uzerinde denetim gliclenmektedir. Boylece, ylksek vergi kapasitesi ve etkin
yonetim &rnekleri yaratabilmekte ve parasal kayiplar azaltilabilmektedir. ilave olarak, alacakhlar
borglu Ulkeler karsisinda etkin bir koordinasyon olusturabilmekte ve borglarin geri 6denememe riski
ortadan kalkabilmekte, ya da azalmaktadir. Sonug olarak, reform ve kontrol kuruluslari sayesinde
yatirimcilar icin borglarin geri 6denememe riski azalip, tahvillere olan talep artabilecektir (Flandreau

ve Zumer, 2004; Birdal, 2010; Mitchener ve Weidenmier, 2010).

Calismada degerlendirilen kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet’in ilani sonucunda
anayasal sistemin tekrar yurirlige girmesinin etkileri Gizerine literatlirde kapsamli, karsilastirmali ve
veriye dayali incelemeler bulunmamaktadir. Osmanh tahvillerinin islem gordigu cesitli Avrupa
piyasalarina iliskin verileri kullanarak Diyun-u Umumiye gibi kurumsal degisimler konusunda
degerlendirme yapan Mauro, Sussman ve Yafeh (2006), Birdal (2010), Mitchener ve Weidenmier
(2010) ve Tuncer (2015) gibi calismalar bulunmaktadir. Bu incelemeler, Diiyun-u Umumiye gibi yapilar
sayesinde Osmanli Devleti’nin borglarini geri 6deme yeterliliginin yikseldigine inancin varligini ortaya
koymuslardir. istanbul Borsasi tizerine Osmanli tahvil verileri kullanan Hanedar, Hanedar ve Celikay
(2017), Diiyun-u Umumiye’nin yarattigl etkiye ilave olarak altin standardina gecisinde yatirimcilarca

idari ve mali sistem Uzerinde etkili dnlemler olarak degerlendirildigini gstermistir.
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On dokuzuncu yizyilda Osmanl imparatorlugu Avrupa ekonomileri ile biitiinlesmeye
baslamisti. Ayrica, merkezilesme ve yeni kamu hizmetlerine duyulan ihtiya¢ sonucunda mali ve idari
sistemde geleneksel yapilar giderek yetersiz kalmisti. Zaman icerisinde blitce aciklarinin ve geleneksel
finansman imkanlarinin yetersiz kalmasi, dis borclanmanin 6n plana ge¢mesine neden olmustu.
Ancak yiikselen dis borglanma sonug olarak iginden ¢ikilamayacak bir idari ve mali sorun yumagi
birakmisti. Dolayisiyla, 1870’lere gelindiginde idari ve mali sistemde reform ihtiyaci giin gegtikce
artmaktaydi. 1880 sonrasinda Diiyun-u Umumiye’nin mali sistemdeki kurdugu etkinlik ve anayasal
taleplerin geri planda olmasina ragmen, Osmanl Devleti artan biitge agiklarini kapatmak igin yeni
vergiler ortaya cikaran kisisel vergi uygulamasina 1903 tarihinde basvurmustu. Ayrica, 1908 tarihinde
ikinci Mesrutiyet ile birlikte anayasal sistem tekrardan kurulmus ve keyfi idari énlemler uzun zaman

sonra sinirlanabilmisti (Kiray, 1995: s. 146; Mauro, Sussman ve Yafeh, 2006: s. 58; Ozbek, 2010, 2015).

Tarihsel degerlendirmeler, kisisel vergi uygulamasinin beklenenin aksine mali sistemi
rahatlatici etkisinin disiik diizeyde kaldigini iddia etmektedir. Bu durumun en énemli nedeni olarak
da vergi yukiiniin yarattig tepkiler ve uygulamanin kapsaminin dar kalmasi gosterilmistir (Ozbek,
2010, 2015). Bu iddiay1 destekleyecek sekilde, La Presse ve L’Univers gazeteleri uygulamanin
kaldirilmasindan sonra bile toplumsal huzursuzluklarin devam ettigini ve yatirimcilarin glven
sorunlarini yansitacak sekilde Paris Borsas’nda Osmanli tahvillerin deger kaybettigini ifade etmisti
(La Presse, 24 Mart 1907: s. 3; L’Univers, 7 Ekim 1907: s. 3). Benzer sekilde, ikinci Mesrutiyet
oncesinde toplumsal huzursuzluklarin arttigi ve tahvil Osmanli tahvil fiyatlarinda distsler bulundugu
ifade edilmekteydi (L’Univers, 17 Temmuz 1908: s. 3; 22 Temmuz 1908: s. 3). Bu durumun, anayasal

sistemin tesisi ile tersine dondugi ileri strtlmesine ragmen (The Times, 27 Temmuz 1908: s. 14;
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L’Univers, 27 Temmuz 1908: s. 4), belli bir sire sonra politik gerilimlerin tehditkar bir yapiya
blriindGgu ve fiyatlarda dalgalanmalarin ortaya ciktigli The Times ve L’Univers gazetelerince ifade

edilmisti (The Times, 6 Agustos 1908: s. 12; L’Univers, 25 Nisan 1909: s. 5).

Calismanin elde edecegi sonuclari bahsi gecen tarihsel iddialardan farkli kilan durum tarihi
olaylarin incelenmesinde veri kullaniminin tutarh sonuglar ortaya c¢ikartabilmesi ve iktisadi
yaklasimlarin yonlendiriciligidir. Bu sekilde, tarihgilerin “zan” igerikli yargilarindan farkl ve pratik
degerlendirmelerde bulunmak miimkiin olabilmektedir. iktisadi olaylarin incelenmesi konusunda,
giincel degerlendirmelerde tarihi olaylar gézle goriiliir sekilde kullanilir hale gelmistir. Ornegin,
kalkinmis ve kalkinmakta olan tlkeler arasinda karsilastirmali incelemelerde, tarih gelisme farklarini
aciklama konusunda énemli bir bilgi kaynagi olarak kullaniimaktadir. Ayrica, tarihgilerin tutarl teorik
aciklamalara sahip olmadiklari ge¢cmis iktisadi olaylara iliskin, iktisat teorilerinden yararlanilmakta ve
politika onerisi tlretilebilmektedir (Abramitzky, 2015). Bu degerlendirme alani Kliometri olarak da
isimlendirilmektedir. Ote taraftan, tarihsel olaylarin iktisadi teoriler ile degerlendiriimesinde hem
dinamik bir yapi arz eden iktisadi gercgekligin hem de derinde var olan yapilarin iskalanabilecek olmasi
nedeniyle, Kliometrik yontem kullanilarak elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda sinirliliklarin

dikkate alinmasi ve anakronizme distlmemesi gereklidir (Haupert, 2006: ss. 3—33).

Calisma, kisisel vergi ve ikinci Mesrutiyet diizenlemelerinin Osmanlh imparatorlugu’nun mali
ve idari sikintilarini ¢ézmek konusunda, Paris Borsasi’ndaki Osmanh tahvil yatirimcilar tarafindan
dikkate deger olarak algilanip algilanmadigini arastirmaktadir. Yatirrmcilarin ilgili olaylari mali ve idari

sistemin etkinligini arttiracak kadar basarili 6nlemler olarak goérmeleri durumunda, tahvillere



taleplerini arttirmig veya satiglarini azaltmis olmalarinin, tahvil ticareti verisinin eksikligi altinda, fiyat
hareketleri olarak yansimasini bulmus olmasi mimkindir. Calismada, 1903 ve 1909 yillari arasinda
Paris Borsasi’nda islem géren Konsolide Borg Tahvili’nin glinliik kapanis fiyat verileri kullanilmaktadir.
Fiyat verisi The Times gazetesinden elde edilmistir. Konsolide Borg Tahvili, incelenen dénemde
standart borglanma araci olup, en c¢ok ticareti yapilan menkul kiymetlerden biridir. Calisma bu
eksende niceliksel degerlendirmeler yoluyla daha 6nceden detayli sekilde incelenmemis ve tarihi
kaynaklarda tutarl bir sonug ortaya konulmamis bir konuyu, veri setleri yardimi inceleyerek literatiire
katki yapmaktadir. Calisma, GARCH (1,1) ve Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ekonometrik
yontemler yardimiyla tahvil fiyatlarindaki dalgalanma dénemlerini veya riskleri degerlendirmektedir.
Sonuglar, ikinci Mesrutiyet’in fiyatlarda dalgalanmalari ve vyiikselisleri ortaya cikarttigini
gostermektedir. Anayasal diizenlemelerin, toplumsal ve politik kargasalarin yasandigi bir siirecte
hayat bulmasina ragmen olumlu sekilde degerlendirildigi sonucuna ulasiimistir. Ancak kisisel vergi
uygulamasinin hayata gectigi donemde var olan Rus-Japon Savasi gibi uluslar arasi sorunlarin
yatirimcilar agisindan daha riskli olarak gorildigi gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglar dikkate
alindiginda, sadece gelir artisini amaglayan diizenlemelerin yatirimcilarin risk algisina tesir etmekte
yetersiz kaldigi, yonetimin keyfi uygulamalarini sinirlandiran girisimlerin ise politik kargasalara

ragmen olumlu olarak degerlendirilme potansiyeli tasidigi soylenebilir.

Gahsma sonraki kisimda, reform ve kurumsal degisimlerin etkilerine iliskin literatire goz
atmaktadir. Ugiincii kissmda Osmanli imparatorlugu’nun idari ve mali sistemindeki déniisiim ortaya

koyulmakta, dordlincii kisimda veri ve model (izerine inceleme yapilmaktadir. Besinci kisimda



Konsolide Bor¢ Tahvili fiyatlari ile betimsel ve istatistiki degerlendirme ile calisma amacina

ulasmaktadir. Altinci ve yedinci kisim ise genel bir degerlendirme ve sonucu icermektedir.
Literatiir Degerlendirmesi

Finans literatiiriinde reform ve kurumsal degismelerin etkileri iizerine yapilan ¢alismalar ¢ogunlukla
gelismis iilke piyasalari izerine odaklanmaktadir. Ayrica ilgili incelemelerin tutarsiz ve farkli sonuglar
ortaya koydugu goriilmiistiir. Flandreau ve Zumer (2004), 1880 ve 1913 donemi igerisinde 17 ulkedeki
reform uygulamalarinin tahvil piyasalar iizerinde etkisiz oldugunu gdstermistir. Buna paralel olarak,
Clark (1996) 1540 ve 1800 donemi icin Ingiltere’de uygulanan reformlarin finansal piyasalar
tizerindeki etki diizeyinin diisiik kaldigini ortaya koymustur. Sussman ve Yafeh (2006), ingiltere ve
diger bircok Avrupa iilkesinde 1690 ve 1790 doneminde uygulanan reformlarin neticesiz kaldig
sonucunu bor¢lanma faiz oranlarindaki degismelerin istatistiki olarak anlamsiz olmasi ile gostermistir.
Son olarak, Dasgupta ve Ziblatt (2015) ve Stasavage (2016), tahvil verileri Uzerine de inceleme
yaparak Ingiltere’de demokratik kurumlarin olusturulmasi ile on dokuzuncu yiizyil icerisinde
uygulamaya konulan reformlarmin getirilerde yliksek dalgalanmalara yol acgtigini gostermistir. Bu
sonug, reformlarin yarattig1 sosyal huzursuzluklarin olumlu etkilerini ortadan kaldirabilecegi seklinde
degerlendirilmistir. Aksine, North ve Weingast (1989), on yedinci yiizyilda Ingiltere’de keyfi idari
uygulamalar1 ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan reformlarin borg¢larin geri 6denme ihtimalini
arttirdigin1 bulmustur. Sussman ve Yafeh (2000), 1870-1914 doneminde Londra Borsasinda islem
goren Japon tahvillerine iligkin veriler kullanarak, altin standardi uygulamasindan sonra tahvil
getirilerinde diisiis oldugunu gézlemlemistir. Bu durum, altin standardi uygulamasi ile borglarin geri

0denme ihtimalinin arttig1 seklinde degerlendirilmistir. Calisma tarafindan bulunan diger bir sonug ise



donem icerisinde gerceklesen savaslar nedeniyle birgok reform ve kurumsal degisim uygulamasinin
etkinsiz kaldigi seklindedir. Benzer sekilde, Bordo ve Rockoff (1996), 1870 ve 1914 donemi icerisinde
cesitli Avrupa ve Amerika iilkelerindeki altin standardi uygulamalar1 sonucunda borglarin geri 6deme

ihtimalinin artti§in1 gézlemlemistir.

Osmanli tahvillerinin islem gordiigii Avrupa piyasalarina ait siirl veri setleri kullanarak
Mauro, Sussman ve Yafeh (2006), Birdal (2010), Mitchener ve Weidenmier (2010) ve Tuncer (2015)
1900 6ncesi donemdeki geligsmeler lizerine degerlendirmede bulunmustur. Tuncer (2015), Londra
Borsasi’nda 1860-1913 yillar1 arasinda islem géren Misir, Yunanistan ve Osmanli Imparatorlugu
tahvil getirilerini kullanarak bir inceleme yapmistir. Tuncer (2011, 2015), Duyun-u Umumiye’nin
kurulmasi sonucunda yaratmis oldugu getiri degismeleri nedeniyle, yatirimcilarin Osmanlt Devleti’nin
borglarini geri 6deyebilecegini beklediklerini ifade etmistir. Benzer sekilde, Birdal (2010) Duyun-u
Umumiye kurulduktan sonra Avrupa borsalarindaki Osmanli tahvil faizlerinin borglarin geri
odenememe riskindeki azalig1 gosterecek sekilde diistiigiinii iddia etmektedir. Ayrica, Mitchener ve
Weidenmier (2010), 1870 ve 1913 arasindaki donemde Londra Borsasi’nda islem goren ¢esitli iilke
tahvillerine iliskin yaptig1 ¢alisma ile finansal kontrol organizasyonlarinin olusturulmasindan sonra
tahvil getirilerinde diisiisler oldugunu gozlemlemistir. Bu sonug, Diyun-u Umumiye gibi finansal
kontrol organizasyonlarinin olusturulmasi ile yatirimcilarin borglarin geri 6denecegini beklediklerini
gostermektedir. Mauro, Sussman ve Yafeh (2006) ise 1870 ve 1913 yillar1 arasinda Londra
Borsasi’nda islem goren 18 gelismekte olan iilke tahvil getirisi verilerini (Osmanli imparatorlugu’nun
verileri 1890 6ncesi igin mevcuttur.) kullanmistir. Calisma, 1876 yilindaki anayasal sistem tesisi gibi
reformlarin getiriler lizerinde istatistiki olarak anlamli etkiler yaratmadigini1 gézlemlemistir. Bu bulgu,

savaglarin borg¢larin geri 6denebilirligini giiglestirdigi ve reformlarin yaratabilecegi olumlu etkileri
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azalttig1 seklinde degerlendirilmistir. Giincel bir calisma, Istanbul Borsast iizerine ve Konsolide Borg
Tahvili fiyat verisi ile 1873-83 donemini dikkate alarak ortaya ¢ikan reform ve kurumsal
degisikliklerin yatirimcilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigini inceleyen, Hanedar, Hanedar ve
Celikay (2017)’dir. Hanedar, Hanedar ve Celikay (2017), altin standardina gec¢is ve Diyun-u Umumiye
gibi uzun soluklu, kapsamli, devlet mudahalesini azaltan ve mali sistem {izerinde yabanci etkisini
attiran degisimlerin Istanbul Borsas1 yatirimeilari tarafindan etkili dnlemler olarak degerlendirildigini
gdzlemlemistir. Avrupa piyasalari iizerine olan ¢alismalarin, Osmanli Imparatorlugu’nu etkisi altia
alan reform ve kurumsal degisim uygulamalari iizerine derinlemesine ve kapsamli veri kullanimina
dair eksiklikleri bulunmaktadir. Ayrica kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet’in yatirimeilarin
goziinden incelenmesi degerlendirme kapsaminda degildir. Dolayisiyla, Osmanli Imparatorlugu’nu
etkileyen ve toplumsal huzursuzluklari tetikleyen kigisel vergi uygulamasi ve anayasal sistemin
yeniden tesisi gibi incelenmemis olaylarinin Paris Borsasi gibi islem hacminin yiiksek oldugu bir
piyasadaki yatirimcilar tarafindan ne sekilde degerlendirildiginin incelenmesi imkan dahiline ¢alisma

ile girmektedir.
Reform Siirecinde Osmanli imparatorlugu: Vergi ve Anayasal Diizenlemeler

On dokuzuncu yiizyilda, Osmanli imparatorlugu ciddi mali sorunlari ortaya cikaran kitliklar, isyanlar,
etkinsiz vergi sistemi ve harcama disiplinsizligi gibi sorunlar ile karsi karsiya kalmisti. Bu mali sorunlar
sonucunda zaman icerisinde bor¢clanma gittikce 6nemi artan bir ara¢ halini almisti. 1853 ve 1856
yillari arasinda meydana gelen Kirim Savasi ile ilk kez dis bor¢lanmaya basvurulmustu. Zaman gectikce

dis borglanma daha goriinir bir gelir kalemi haline gelmisti. Oyle ki toplam dis borglarin gelirler
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icindeki pay1 1862 mali yilinda yizde 11 iken bu oran 1874 mali yilinda yizde 31’e ylkselmisti (Kiray,

1995: s. 146; Birdal, 2010: s. 39; Suvla, 1999: s. 287; Giran, 2003: ss. 54—88).

Osmanli Devleti'nin mali sistemindeki etkinsizliklerin ¢6ziilememesi nedeniyle zaman
icerisinde artan sekilde dis bor¢lanmaya basvurmasi, borglarin temin kosullarini agirlastirmaktaydi.
Yeni bor¢ bulmanin zorlugu ve sireklilik tasiyan mali sikintilar, gelir kaynaklarinin yeniden
dizenlenmesi ve yeni gelir kaynaklari yaratmak amaciyla mali ve idari sistemde reformlar
gerceklestirilmesi taleplerini giindeme getirmekteydi. Ozellikle yabanci alacaklilar 1873 yilindan beri
yogun sekilde reform isteklerinde bulunmaktaydi (Kiray, 1995: ss. 147-148; Kologlu, 1987: s. 71).
Ornegin, yerel cabalar ile 20 Ocak 1874 tarihinde 1874 mali yilinin biitcesinin kontrolii icin bir
komisyon kurulmustu (The Times, 7 Subat 1874: s. 6). Uzun sireli olamamasina ragmen vergi édevi
ve yonetime katilma hakki gibi konularda yoneticilerin keyfi uygulamalarini ortadan kaldirmak
amacini tasiyan Kanun-i Esasi’'nin 23 Aralik 1876 yilinda ilan edilmis olmasi idari sistemin
dizenlenmesine iliskin 6nemli bir dontsimi teskil etmekteydi (Mauro, Sussman ve Yafeh, 2006: s.

58).

Sekil 1. Osmanli imparatorlugu’ndaki reformlar hicveden karikatiir
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ONE BUBBLE MORE!!

Kaynak: 6 Ocak 1877 tarihli Punch/The London Charivari

Bu girisimlere ragmen, Sekil 1 Punch/The London Charivari gazetesinde yer alan 1877 tarihli
bir karikaturde, ilgili reform ve kurumsal degisim hamlelerinin balon veya sonugsuz eylemler olarak
degerlendirildigi gortlmektedir. Bu degerlendirmeyi dogrulayacak sekilde, 1875 yili baslarinda
Osmanli Devleti’nin i¢ ve dis borglari toplaminin ¢ok yiksek tutarlara ulastigi gorilmektedir. Blitce
gelirlerinin yaklasik ylizde 60’1 dis borg anapara ve faizlerinin 6denmesine ayrilmisti (Kiray, 1995: s.
145; Clay, 2000: s. 568-569). Sonug olarak, iyilesmelerin yetersiz kalmasi ve mali ¢cikmazin kaginilmaz
olusu ile Osmanli Devleti 6 Ekim 1875 tarihli beyanati sonucunda iflasini ilan etmisti (Vakit, 6 Ekim
1875: s. 1). iflas karari sonrasi yabanci alacakhlar uluslararasi bir komisyonun kurulmasi yolu ile
Osmanli mali sisteminin kontrol altina alinmasi beklentisi icine girmislerdi. Hikiimetlerine de bu
taleplerini iletmislerdi. Ne var ki tim bu ugraslar kisa bir zamanda meyvesini vermeyecekti. 1877-78
Osmanli Rus Savasl ve daha 6ncesinde Balkanlarda yasanan sorunlar tim bu tartismalarin 6niine
gecmisti (Suvla, 1999: s. 275).
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Osmanli Rus Savasi siresince yerel bankerlerden alinan borglarin 6denmesi zaman gectikce
sikintih bir durum arz etmisti. Bu borclarin denetimi icin yerel bankerlerin talepleri sonucunda,
Riisum-u Sitte teskilati 22 Kasim 1879 tarihinde kurulmustu. Bu teskilat, on yil boyunca vergi toplama
ve borglarin geri 6denmesi isinin idaresine yetkilendirilmisti (Kazgan, 1995: ss. 84-7). Riisum-u Sitte
ile saglanan basarili borg yonetimi; Avrupa’daki alacakhlarinda dikkatini gekmisti. Alacaklilar, Londra
ve Paris’te gosteriler diizenleyip, Riisum-u Sitte’nin yabanci alacakhlarin kontroliinde bir idare haline
getirilmesini istemekteydi (Kdmircan, 1948: s. 58; Kazgan, 1995: s. 87). Bu protestolarin bir Grini
olarak, Diyun-u Umumiye’nin 20 Aralik 1881 tarihinde kurulmasina Muharrem Kararnamesi ile karar
verilmisti. Diyun-u Umumiye yabanci alacaklilarin ve Osmanlh Devleti'nin temsilcileri tarafindan
yonetilip, yabanci borglarin denmesini saglamak amaciyla ¢esitli gelirler tGzerinde kontrol yetkisine
sahipti (Yeniay, 1947: ss. 73-75; Eldem, 1994: s. 184). idare kurulduktan sonra borglarin geri
O0denecegine dair inang¢ artmis ve tahvillerin yatirnmcilar tarafindan elden cikartilmasi azalmis ve
fiyatlari ylkselmisti. Ayrica etkin bir vergi toplama sisteminin yani sira kacakgiligl azaltan bir yapi

olusturulabilmisti (Blaisdell, 1928: s. 153).

Sekil 2. Osmanl imparatorlugu’nda Diiyun-u Umumiye
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Kaynak: 28 Kasim 1896 tarihli Punch/The London Charivari

Diiyun-u Umumiye sonrasi mali ve idari yapiyl anlamak agisindan Sekil 2’de yer alan Punch/The
London Charivari gazetesinde yer alan karikatir bilgi sunabilmektedir. Karikatir, Diyun-u Umumiye
ile yabanci etkisinin gittikce arttigini ve Osmanli imparatorlugu’nun sirket benzeri bir yapi ile idarenin
kontroliine girdigini iddia etmekteydi. Diyun-u Umumiye’'nin ve Osmanh mali sistemi Uzerinde
yabanci kontrolliniin artisinin yarattigi olumsuz algiya ragmen, Sekil 3 mali sistemin sorunlarindaki
iyilesmeyi gosterecek sekilde borglanma ile elde edilen miktarin zaman igerisinde yikselisini ortaya
koymaktadir. Ancak elde edilen bor¢ miktarinda 1902 itibariyle tekrardan azalis egilimleri
bulunmaktadir. Bu esnada, Osmanli Devleti bitge agiklarinin borg disindaki kaynaklarla karsilanmasi

icin Agustos 1903 tarihinde gelir arttirici kisisel vergi uygulamasini ortaya koymustu.

Sekil 3. Her Borglanmada Ele Gegen Miktarin Nominal Borglanma Miktarina Orani, 1877-1914 (%)
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Kaynak: Suvla (1999, ss. 275, 285-284) ve Tuncer (2015, ss. 65-66).

Kisisel vergi uygulamasi, 1903 yilinda giindeme gelmis ve Mart 1907 tarihi ile ortaya ¢ikan
toplumsal gerilimler sonucunda yiiriirliikten kalkmisti. Bu diizenleme ile Osmanl imparatorlugu’nun
tamaminda, 18 yasindan bulyik ve 70 yasindan kiiclik erkek nifusun tamami vergilendiriimeye
calisiimakta idi. ilgili diizenleme, Osmanli imparatorlugu’nda uygulama alani bulunan kolektif vergi
sisteminden farkli olarak gelir vergisi biciminde olmakla birlikte, reel anlami ile ciddi bir kazang ortaya
cikartmadigl ve kapsayicl bir gelir vergisi olamayacak kadar istisnalar icerdigi iddia edilmektedir
(Ozbek, 2010, 2015). Kisisel vergi uygulamasinin sona yaklastigi Ocak 1906 ile Temmuz 1908 tarihine
kadar Osmanli imparatorlugu’nda artan vergi yiikiine karsi isyanlar meydana gelmisti (Bak. Tablo 1).
Ornegin, Ocak 1906’da Kastamonu’da uygulanan vergilerin kaldirilmasi talebi ile toplumsal hareketler
bulunmaktaydi. Benzer sekilde, Sinop ve Erzurum’da artan vergi yukiinin insanlari daha da gli¢
duruma sokmasi sonucunda ayaklanmalar gériilmisti (Aytekin, 2013; Ozbek, 2012, 2015). Kisisel

vergi uygulamasinin yarattigi etkinin anlasilabilmesi acisindan La Presse ve L’Univers gazeteleri 6nemli
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tespitler barindirmaktadir. Uygulamanin son buldugu giin 24 Mart 1907 tarihli La Presse Osmanli
imparatorlugu’nda Rumeli bélgesinde cesitli i¢c karisikliklarin bulundugunu ve bu nedenle Osmanli
tahvil fiyatlarinda dususler oldugunu ifade etmekteydi (La Presse, 24 Mart 1907: s. 3). Benzer sekilde
uygulamanin bitmesinden bir hayli siire sonra, L’Univers mali sistemde ciddi sorunlarin devam ettigini
ve tahvillerde fiyat disuslerinin oldugunu iddia etmekteydi (L'Univers, 7 Ekim 1907:s. 3). Son olarak,
vergiile biitcede iyilesmelerin oldugunu séylemek pek de miimkiin gézilkmemektedir. Ornegin, 1905
tarihli biitgede vergi sayesinde toplam gelirin ylizde 3’ kadar artis elde edilirken, bitce agiginin

gelirlere orani ylzde 9.7 gibi 6nceki doneme gore yiiksek bir yikselis kaydetmisti (Giran, 2003: s. 9).

Tablo 1. Onemli iktisadi, Askeri ve Politik Olaylar, 1903-1909

Tarih Olay

Agustos 1903—Mart 1907 Kisisel gelir vergisi uygulamasi

Kasim 1904—0Ocak 1906 Yemen isyani
Subat 1904—Eylil 1905 Rus-Japon savasi
Ocak 1906-Temmuz 1908 Kisisel gelir vergisi isyanlari
Temmuz 1908 ikinci Mesrutiyet
Ekim 1907—-Haziran 1909 1907 finansal krizi
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Nisan 1909 31 Mart olayi

ikinci Mesrutiyet’in ilanina, yani 23 Temmuz 1908 tarihine dogru Osmanli imparatorlugu’nda
karisikliklar yogun sekilde gériiniir bir hal almist. iktisadi durum agisindan Findley (1986) bu dénemde
1907 yilindaki finansal krizinde etkisi ile Gretimde kayiplarin oldugunu, reel lcretlerde yiiksek fiyat
yukselisleri ile birlikte ciddi azahslarin yasandigini ifade etmektedir. Bu baglamda, L’Univers
gazetesi’'nin 17 ve 22 Temmuz 1908 sayilarinda ordu igindeki kargasa nedeniyle tahvil fiyatlarinda
dususler oldugu ifade edilmekteydi (L'Univers, 17 Temmuz 1908: s. 3; L’Univers, 22 Temmuz 1908: s.
3). Ote taraftan anayasanin tesisi ile birlikte kismi diizelmelerin ortaya ¢iktigini séylemek miimkindir.
27 Temmuz 1908 tarihli The Times ve L’Univers gazeteleri, ikinci Mesrutiyet ile birlikte iyilesmelerin
oldugunu ve tahvillerin fiyatlarinda yukselmelerin bulundugunu iddia etmekteydi (The Times, 27
Temmuz 1908: s. 14; L'Univers, 27 Temmuz 1908: s. 4). Findley (1986), ikinci Mesrutiyet sonrasinda
Ucret yikselisleri ve fiyatlarin istikrar kazanmasi gibi iyilesmeler sonucunda, reel anlamda iktisadi
iyilesmelerin yasandigini iddia etmistir. Ancak zaman igerisinde politik gerilimlerin olumsuz etkiler
yarattigini soylemek mimkiindiir. Ornegin, 6 Agustos tarihli The Times padisahin hayati ile ilgili
olumsuz girisimlere iliskin dedikodularin fiyatlarda diisislere neden oldugunu iddia etmekteydi (The
Times, 6 Agustos 1908: s. 12). Benzer sekilde, L’Univers gazetesi 25 Nisan 1909 tarihinde padisahin
tahtindan indirilmesi ile sonuglanan 31 Mart Ayaklanmasi’nin fiyatlarda duslsler ortaya gikarttigini
iddia etmekteydi (L’Univers, 25 Nisan 1909: s. 5). Dolayisiyla, ikinci Mesrutiyet’e ragmen politik

istikrarin saglanmasinda gigcligiin bulundugunu séylemek mimkiin gozikmektedir. Sekil 4’te bu
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durum ikinci Mesrutiyet’in politik calkantilar yaratan bir karin agrisi seklinde gdsterilmesi ile ifade

edilmistir.

Sekil 4. ikinci Mesrutiyet ve Politik Calkantilar

La nouvelle Constitution turgue, ou ‘les heureux effets>
d’une colique causée par la terreur,

Kaynak: 8 Agustos 1908 tarihli Le Rire gazetesi

Model ve Veri

Calisma, kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet’in Osmanl Devleti alacaklilarinca ne sekilde
degerlendirildigini incelemektedir. Inclan ve Tiao (1994), finansal degiskenlerin varyansindaki

dalgalanmalarin yatirimcilarin algiladiklari risk ve belirsizlikler konusunda bilgi verebilecegini ifade
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etmektedir. Bu baglamda, ¢alisma Paris Borsasi’'nda islem goéren Konsolide Borg¢ tahvili fiyat
hareketlerini ekonometrik yontemlerle incelemektedir. ilk olarak, kisisel gelir vergisi ve ikinci
Mesrutiyet uygulamalarinin gerceklestigi tarihlerde tahvil fiyatlari varyansinda ne sekilde bir degisme

oldugu GARCH (1,1) modeli yardimi ile incelenmektedir:

. =w+ae’1+ ph, +oX, + AC, (1)

GARCH (1,1) modelinde kisisel vergi ve ikinci Mesrutiyet’in meydana geldigi tarihler icin kukla
degiskenler, X, kullaniimaktadir. X: degiskeni kisisel vergi ve anayasal diizenleme tarihleri sonrasinda
1, 6ncesinde 0 degerini almaktadir. h: tahvil fiyatlarindan hesaplanan getiri serilerinin (log(Tahvil
Fiyati)-log(Tahvil Fiyatii.1)) varyansini ifade etmektedir. Calismada, Konsolide Borg Tahvili'nin Paris
Borsasi'ndaki 1903 ve 1909 doénemindeki gunlik fiyat verileri kullanilmis ve veri The Times
gazetesinden derlenmistir. C;, ekonomik konjonktilr ve politik istikrar gibi tahvil fiyatlarini etkileme
ihtimali olan kontrol degiskenlerini géstermektedir. h:1 ve €7 varyansin ve hata teriminin ge¢mis
degerlerini ifade etmektedir.

Konsolide Borg Tahvili, 1886 ve 1903 tarihli borglarin birlestirilmesi ve degistiriimesi ile 500
Frank nominal deger ile piyasaya strlilmisti (Yeniay, 1964: ss. 90-96). Tahvillerin otuz ile kirk yil
arasindaki bir dénem icinde geri 6denmesi planlanmaktaydi (Akyildiz, 2001). Ticaret ve toplanan
miktar dikkate alindiginda tahvil benzer donemlerde ihrag edilen diger tahviller icerisinde cazip bir

yatirim araciydi (Borsa Rehberi-1928, 1990: ss. 90, 337).3

3 Paris Borsast isleyisi ve detaylar igin bak. Bossiere, G. 1908. La Compagnie des Agents de Change et le March’e Officiel
“a la Bourse de Paris. Paris: Arthur Rousseau.
19



Kisisel gelir vergisi ve ikinci Mesrutiyet uygulamasi sonrasinda, varyans degerinde meydana
gelen azaliglar, mali ve idari sistemdeki etkinlik artisi sonucu yatirimcilarin borglarin geri 6denip
ddenemeyecegi konusunda algilanan risk diizeyindeki diistsleri ifade etmektedir. Ornegin, eger ilgili
olaylarin gerceklestigi tarihler sonrasinda yatirimcilar bu olaylarin gerceklesmesi ile borgluluk treten
eski yapilarin tasfiye edildigine inaniyorlarsa, o katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli bir deger
alacaktir. Bu sonug, olaylarin yatirimcilar tarafindan idari ve mali sistemin sorunlarini ¢ggzmede etkin
olarak degerlendirildigini ve bu nedenle borglarin geri 6denip 6édenebilirligi konusunda algilanan risk
diizeyinde azalma oldugunu ifade etmektedir.

GARCH (1,1) modelinde, varyans degerinde kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet
sonucunda ortaya ¢ikacak degismeler dissal olarak belirlenmektedir. Tahvil fiyatlarini ve dolayisiyla
varyansi etkileyen diger bircok politik ve iktisadi olay bulunmaktadir. Tim bu olaylarin hem veri kisiti
hem de ekonometrik sorunlar nedeniyle degerlendirilmesi glgtir. Bu durum, GARCH (1,1)
modelinden elde edilen sonuglarin sapmali olmasina neden olabilmektedir. Bu tir sorunlarin
ustesinden gelinebilmesi ve GARCH (1,1) modelinden elde edilen sonuglarin tutarhiliginin kontroli igin
Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ve varyans degerlerindeki yapisal degisme tarihlerini i¢sel
olarak belirleyen yaklasim, alternatif olarak ¢alismada kullaniimaktadir.

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen modelde, Birikimli Toplam Hata Kareleri (ICSS)
yaklagimi ile varyans serilerinde meydana gelen ve alacakhlarin risk algisindaki degismeleri gbsteren
tarihler i¢sel olarak tespit edilmektedir. Inclan ve Tiao (1994)'nun gelistirdigi modelin kirilma sayisina
iliskin herhangi bir digsal varsayim yapmamasi ve fiyatlar yerine risk 6lcimiintin temel degiskeni olan

varyans degerleri (izerine odaklanmasi, calismada Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan gelistirilen
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benzer bir modelin yerine tercih edilmesinin temel nedenidir. Varyans degerinde meydana gelen
degismeleri tespit etmek ve ilgili tarihleri belirlemek adina ICSS su sekilde hesaplanmaktadir:

D, =(C,/C,)-k/T, k=1,......... T veD,=D, =0 (2)

ilgili denklemde ¢, = letz Birikimli Toplam Hata Kareleri ifade etmektedir. Varyans degerindeki

yapisal degismeler, D, degerlerindeki dalgalanmalar ile belirlenmektedir. Eger herhangi bir tarihte
D, degeri kritik degerin Ustlinde yer aliyorsa, varyansta kirilma oldugu ifade edilmektedir. Daha

sonrasinda, varyans degerlerinde icsel olarak belirlenmis yapisal degisme tarihlerinin kisisel vergi
uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet’in uygulandigi tarihlere denk gelip gelmedigi incelenmektedir. Eger
kirlma tarihleri ilgili olaylarin meydana geldigi tarihlere karsilik geliyor ve tahvil fiyatlarinda
yukselisler bulunuyor ise, mali ve idari sistemin etkin hale geldigi konusunda olumlu bir beklenti

bulundugu anlamina gelmektedir.

Sonuglar
Betimsel sonuglar

Sekil 5, Konsolide Borg Tahvili'nin Paris Borsasi’'nda 1903 ve 1909 yillari arasinda glinlik kapanis
fiyatlarini géstermektedir. Koyu renkli olarak gosterilen ilk aralik kisisel vergi uygulamasinin

gerceklestirildigi, ikinci aralik ise anayasal sisteme tekrar gecisin oldugu donemi ifade etmektedir.
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Sekil 5. Konsolide Borg Tahvil Fiyatlari, 1903—-1909 (Frank olarak)
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Kaynak: The Times, 1903-1909.

Donem igerisinde, isyan ve savas gibi riskli durumlarin varligina ragmen, tahvil fiyatlarinda
glcli bir artis egilimi oldugu goérilmektedir. Kisisel vergi uygulamasinin bulundugu dénem igerisinde
fiyatlar artmaktadir. Kisisel vergi uygulamasinin yarattigi isyanlar 1906 yilinda baslayarak ikinci koyu
renkli kisim olan anayasal diizenin tekrar kurulmasina kadar devam etmistir. 1906 tarihinde kisa
vadeli fiyat disusleri bulunmaktadir. 1907 yil itibariyle fiyatlarda azalis yonli bir egilim ortaya
cikmistir. Ancak fiyatlar 1908 tarihine gelmeden tekrar yiikselise gecmistir. Bu sonug, kisisel vergi
uygulamalari ile birlikte ortaya ¢ikan huzursuzluklara ragmen Paris Borsasi’nda Osmanli Devleti mali
sistemine iliskin artan bir risk algisinin uzun dénemde var olmadigina isaret edebilmektedir. 1908
yilinda ikinci Mesrutiyet ile birlikte ise ciddi bir fiyat diistisiiniin ortaya ¢iktigi gozlemlenmistir. Fiyatlar
bu dusls slirecinden bir slire sonra tekrar toparlanmis ve ylikselise ge¢mistir. Bu durum anayasal

sistemin yeniden tesisi ve keyfi uygulamalarin sinirlandirilacak olmasinin yatirimcilar agisindan olumlu
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olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir. Ancak fiyatlarin bir daha eski dlizeyine gelmemesi Paris
Borsasi’nda ikinci Mesrutiyet siiresince meydana gelen toplumsal kargasanin riskli bir durum olarak

degerlendirildigi anlamina gelmektedir.

Tablo 2, kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet’in GARCH (1,1) modeli yardimiyla varyans

ve dolayisiyla yatirimcilarin risk algilamalari Gzerindeki etkisini gostermektedir.

Tablo 2. Tahvil Fiyati Varyans ve Ortalama Degisim, 1903—-1909

Olaylar Varyans Degisimi Ortalama Fiyat Degisimi (%)

Kisisel Vergi
0.43™" g

Uygulamasi
ikinci Megrutiyet 3.41"* g+
Vergi isyanlari 0.14 s
1907 Finansal Krizi -0.09 4%
Rus-Japon Savasi 0.35 6™
Yemen isyani -1.28™ 1

31 Mart Vakasi -2.13 2

Notlar: Ortalama degiskenlik tzerinde ilgilenilen olaylarin etkileri, fiyat getirisi ve GARCH (1, 1) kullanilarak

hesaplanmigstir. *** ve ** % 1 ve % 5 dlizeyinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
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Kisisel vergi uygulamasinin yirirlige girdigi donem icerisinde varyans artis gostermis ve diger
donemlere gore 0.43 birim gibi daha yiksek bir diizeyde seyretmistir. Fiyatlarin bu donem icerisinde
ortalama olarak ylizde 5 gibi dislik bir diizeyde oldugu gozlemlenmistir. Her iki degerde istatistiki
olarak sifirdan farkhdir. Bu baglamda, kisisel vergi uygulamasinin oldugu dénem icerisinde
yatirimcilarin tahvile olan taleplerini azalttigi iddia edilebilir. ilave olarak, fiyat degiskenligi bu
dénemde ylksek diizeyde gergeklesmistir. Bu sonug, yatirimcilarin kisisel vergi uygulamasini riskli bir
uygulama olarak gérdiikleri seklinde yorumlanabilir. ilging bir durum, vergi isyanlarinin ortaya ¢iktigi
donemlerde varyans degerinde istatistiki olarak bir farklilik olmamasina ragmen tahvil fiyatinda ylizde

7 gibi ylksek bir artis gerceklesmis olmasidir.

ikinci Mesrutiyet déneminde varyans degerinde 3.41 gibi yiiksek bir diizeyin oldugu
gorilmektedir. Fiyatlarin diger donemlere gore ylzde 2 daha yliksek oldugu ve her iki degerin de
istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. ilgili sonucu dikkate alarak, ikinci Mesrutiyet’in
yatirimcilar tarafindan olumlu olarak degerlendirildigini sdylemek mimkindir. Tahvil talebinde bu
baglamda ilgili donem siresince artis egilimi bulundugunu sdéylemek miimkiindir. Tablo 2’den elde
edilen sonuclar Ozetlendiginde, kisisel vergi uygulamasinin mali ve idari yapinin diizenlenmesi
konusunda yetersiz, ikinci Mesrutiyet’in ise ortaya cikan tim toplumsal huzursuzluklara ragmen etkili

olarak algilandigini séylemek mimkindur.

Tablo 2’de ayrica, Rus-Japon Savasi, 1907 finansal krizi ve i¢ politik huzursuzluklarin oldugu
dénemlerde ciddi bir fiyat degiskenliginin bulunmadigl gériilmektedir. Ancak Rus-Japon Savasi’'nin

oldugu dénemde fiyatlarin ylizde 6 gibi daha dustk bir diizeyde olmasi savasin kisa donemli olarak
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yarattig1 olumsuz iktisadi sonuclari anlamak acisindan bilgi vericidir. istisnai bir diger durumun ise
Yemen isyani oldugunu séylemek miimkiindiir. Elde edilen sonuglar isyan sirasinda fiyatlarda ve
dalgalanmalarda istatistiki olarak anlamli diststn var oldugunu gostermektedir. Bu baglaminda talep
azalisi yaratacak sekilde Yemen isyani’nin olumsuz olarak degerlendirildigini séylemek miimkiin

gozukmektedir.

GARCH (1,1) modeli ile yapilan tahminlerin sapmali olma ihtimali nedeniyle, Tablo 3’de Inclan
ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen yaklasim ile varyans degerindeki yapisal degismeler i¢sel olarak
tespit edilmektedir. Stitun (1)'de varyans degerinde meydana gelen yapisal degisimlerin bulundugu
tarihler gosterilmektedir. Sttun (2), ilgili yapisal degisme tarihlerinde tahvil fiyatindaki ylzdelik
degisimi gostermektedir. Bu hesaplama anlik olarak ilgili tarihlerdeki olaylar nedeniyle tahvil
fiyatlarinda meydana gelmis degismeyi gostermektedir. Stitun (3), ilgili yapisal kirllma tarihlerinden
sonra tahvil fiyatinin ortalama degeri ile 6nceki donemdeki ortalama degeri arasindaki farkinin
yuzdelik cinsten ifadesini belirtmektedir. Bu degisme ile yapisal kirilma tarihlerindeki olaylarin

yarattigi uzun donemli beklenti degisimini incelemek mimkiin olmaktadir.

Tablo 3. Tahvil Fiyati Varyansi ve Yapisal Kirilma Tarihleri, 1903-9

Tarihler Anlik Fiyat Uzun Vadeli Fiyat Olaylar
Degismeleri Degismeleri
5/02/1904 -3.85 0.02 Rusya ve Japonya arasinda gerilim
22/02/1904 12.60 0.04 --
20/04/1904 -2.45 0.07 Rus-Japon Savasl
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18/03/1905 -13.60 0.07 Rus-Japon Savasl

8/09/1905 0.00 0.07 Fas sorunu
18/09/1905 -2.10 0.07 Fas sorunu
22/02/1906 -0.00 0.07 Fas sorunu
17/03/1906 0.00 0.07 Fas sorunu
25/07/1906 0.00 0.07 Rusya’da politik ¢alkantilar
28/07/1906 0.00 0.06 Rusya’da politik calkantilar
17/09/1906 0.00 0.06 Fransa ve Rusya ile ilgili konular
16/10/1906 0.00 0.06 iktisadi sorunlar ve Rusya’daki politik
gelismeler
4/06/1908 -0.00 0.02 -
28/09/1908 0.04 0.03 Bulgaristan’daki karisikliklar

Notlar: Kirilma tarihleri Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ICSS yaklasimi ile elde edilmistir. Anlik
Degisme kirilma tarihlerindeki yiizdesel degismeyi, uzun vadeli degisme ise tahvil fiyatinda ilgili yapisal kirilma
tarihlerinden sonra ortalama degeri ile dnceki donemdeki ortalama degeri arasindaki farkinin yizdelik cinsten
ifadesini belirtmektedir. Yapisal kirillma tarihlerinde gerceklesen olaylar The Times ve L’Univers gazetelerinin

Paris Borsasi’na iliskin situnundan elde edilmistir.

Tablo 3’de varyans degerinde yilksek degismelerin meydana geldigi tarihler ile kisisel vergi
uygulamasi ve Ikinci  Mesrutiyet'in  uygulandigi  dénemlerin  &rtisiip  Ortiismedigi
degerlendirilmektedir. Kisisel vergi uygulamasi, Agustos 1903 ve Mart 1907 doneminde

uygulanmistir. Tablo 3’de son iki kirllma tarihi disinda tiim kirilma tarihleri bu dénem icerisinde
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bulunmaktadir. Bazi kirllma tarihlerinde kisa vadeli fiyat distsleri olmakla birlikte, uzun dénemli
olarak fiyatlarda artis egilimi bulunmaktadir. Temmuz 1908 tarihinde ikinci Mesrutiyet ilan edilmistir.
ikinci Mesrutiyet’in hemen 6ncesi, 4 Haziran 1908 tarihinde bir kirilma tarihi tespit edilmistir. Bu
tarihte kisa vadeli bir fiyat diislisi bulunmaktadir. Ayrica uzun vadede fiyat artislari ylizde 6’dan ylizde
2 gibi bir diizeye dlismustir. Diger bir kirilma tarihi ise 28 Eyliil 1908 tarihinde tespit edilmistir. Bu

tarih sonrasinda fiyatlarda hem kisa hem de uzun vadeli olarak artislar bulunmaktadir.

Varyans degerinin spesifik olarak hangi olaylar tarafindan belirlendigini degerlendirilebilmek
icin ilgili yapisal kirilma tarihlerinde meydana gelen olaylar The Times gibi ¢esitli gazetelerde piyasaya
iliskin degerlendirme iceren kose yazilari ile incelenmektedir. Elde edilen sonuglar Situn (4)'te
listelenmistir. ilk dért kirilma tarihinin Rus-Japon Savasi ile baglantili oldugu goriilmektedir. 5 Subat
1904 tarihinde The Times ve L’Univers gazetelerinde yer alan makaleler Rusya ve Japonya arasinda
gerginligin arttigini ve savasa donlisme ihtimali nedeniyle Paris Borsasi’'nda fiyat duslslerinin
bulundugunu iddia etmekteydi (The Times, 1904: s. 9; L’Univers, 5 Subat 1904: s. 4). 23 Subat 1904
tarihinde The Times gazetesi Paris Borsasi’nda fiyat iyilesmelerinin oldugunu, her hangi bir neden
ortaya koymadan belirtmisti (The Times, 1904: s. 10). 20 Nisan 1904 tarihli L’Univers gazetesi Paris
Borsas’'nda Rus-Japon savasina bagli fiyat dalgalanmalarinin bulundugunu ileri sirmekteydi
(L’Univers, 20 Nisan 1904:s. 4). 21 Nisan 1904 tarihinde The Times gazetesi Rus-Japon Savasi’nailiskin
soylentilerin Paris Borsasi’'nda fiyat dlistsleri yarattigini iddia etmisti (The Times, 1904:s. 11). Benzer
sekilde, 18 Mart 1905 tarihli The Times ve L’Univers gazeteleri ise Rus-Japon Savasi’nin olumsuz
beklentiler yarattigl ve bunun sonucunda Paris Borsasi’nda fiyat distslerinin oldugunu ileri stirmust

(The Times, 1905: s. 13; L’Univers, 18 Mart 1905: s. 4).
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Daha sonrasinda yer alan dort kirilma tarihinin ise Almanya ve Fransa arasindaki Fas sorunu
ile baglantili oldugu gorilmektedir. 7 ve 8 Eyliil 1905 tarihli The Times ve L’Univers gazeteleri Almanya
ve Fransa arasinda Fas lizerine olan cekismelere ragmen fiyatlarda iyilesmelerin bulundugunu ileri
sirmekteydi (The Times, 1905: s. 10; L'Univers, 8 Eylil 1905: s. 4). 18 Eylul 1905 tarihli The Times
gazetesi ise Fas’a dair ¢cekismeler nedeniyle fiyatlarda dislisler gozlemlendigini iddia etmekteydi (The
Times, 1905: s. 12). 22 Subat 1906 tarihli The Times gazetesi Paris Borsasi’'nda Fas sorunu Uzerine
tartismalarin siddetlenmesine ragmen fiyatlarda yikselisler bulundugunu ileri siirmekteydi (The
Times, 1905: s. 10). 17 Mart 1906 tarihli The Times ve L’Univers gazeteleri Fas soruna iliskin ¢esitli
¢6ziimlerin ortaya konulmasi ve olumlu beklentilere ragmen Paris Borsasi’nda fiyat dalgalanmalarinin

bulundugunu iddia etmekteydi (The Times, 1906: s. 16; L'Univers, 17 Mart 1906: s. 4).

Diger dort kirilma tarihinin Rusya ve Fransa’daki iktisadi ve politik olaylar ile baglantih
oldugunu séylemek mimkiin goéziikmektedir. 26 ve 30 Temmuz 1906 tarihli The Times gazetesinde
yer alan bir makale piyasada olumlu ve olumsuz beklentilerin birlikte var oldugunu belirtmisti. Bu
durum sonucunda fiyatlarda dalgalanma gozlemlendigi ifade edilmekteydi (The Times, 1906: s. 10;
1906: s. 12). ilave olarak, L’Univers gazetesi 25 Temmuz 1906 tarihinde piyasadaki olumsuz
beklentiler ile fiyat dlsuslerinin Rusya’da meydana gelen ic¢ politik calkantilar sonucunda olustugunu
ve tim tahvil fiyatlarinda azalislarin var oldugunu ileri sirmekteydi (L'Univers, 25 Temmuz 1906: s.
4). 28 Temmuz 1906 tarihli L’Univers gazetesi ise piyasada olumsuz beklentilerin etkisini kaybettigini
ve bu durumun Rusya’dan gelen reform yapilanacagina dair agiklamalar ile baglantili oldugunu ifade
etmekteydi (L'Univers, 28 Temmuz 1906: s. 4). 18 Eyliil 1906 tarihli The Times gazetesinde Fransa’daki

iktisadi sorunlar ve Rusya’da ic politik calkantilarin fiyatlarda dalgalanma yarattigi ileri sirilmekteydi
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(The Times, 1906: s. 10). 17 Ekim 1906 tarihli The Times gazetesinde ise fiyat dalgalanmalari

bulundugu iddia edilmekteydi (The Times, 1906: s. 12).

Son iki kirllma tarihi Haziran ve Eylil 1908 tarihlerine denk gelmektedir. Bu yapisal degisim
doénemlerinin Balkanlardaki politik gerilimler ile baglantili olmasi muhtemeldir. 4 ve 6 Haziran 1908
tarihli The Times gazetesinde fiyat dalgalanmalari ve iyilesmelerinin oldugu ileri stiriilmekteydi (The
Times, 1908: s. 12; 1908: s. 10). Ancak, piyasa ile baglantili herhangi bir neden (izerine agiklama
bulmak miimkiin olmamaktadir. ilgili tarihler boyunca Balkanlarda bazi politik sorunlarin ve
kargasalarin varliginin, fiyatlarda dalgalanma yaratmis olmasi muhtemeldir. 26 ve 27 Eylll 1908 tarihli
L’Univers gazetesinde yer alan gesitli makaleler, Bulgaristan ve Osmanli imparatorlugu arasindaki
politik gerilimler sonucunda piyasalarda belirsizlik ve dalgalanmalar oldugunu, ancak fiyatlarin
yukseldigini iddia etmekteydi (L'Univers, 26 Eylal 1908: s. 4; L'Univers, 27 Eylil 1908: s. 4). Bu
baglamda, ikinci Mesrutiyet dénemi icerisinde ortaya ¢ikan politik huzursuzluklara ragmen, olumsuz
bir beklentinin var olmadigini séylemek mimkiin géziikmektedir. Elde edilen sonug, Tablo 2 ile

tutarlihik saglamaktadir.

Tablo 3’de yer alan kirilma tarihlerine dair inceleme dikkate alindiginda, kisisel vergi
uygulamasinin yatirimcilar agisindan Rus-Japon Savasi veya Rusya’daki politik kargasaliklar kadar
onemli bir olay olarak gorilmedigini sdylemek mimkin gézikmektedir. Rus-Japon Savas’i sonucunda
Rusya ve Osmanli imparatorlugu arasinda ileride cikabilecek bir gerilimin olasiliginda azalma
(Hanioglu, 2008: s. 133), savasin diger olaylara goére 6nemini arttirmis olabilir. Ayrica Osmanli

imparatorlugu’nu da etkileyen Fas Sorunu gibi olaylar, kisisel vergi uygulamasinin geri planda

29



kalmasini saglamistir denilebilir. ikinci Mesrutiyet’in ise Osmanli imparatorlugu’nu politik olarak
etkileyen sorunlar yaratmasina ragmen, olumlu sekilde yansimasini buldugu gériilebilmektedir. ilgili
donem icerisinde, yatirimcilarin Rus-Japon Savasl, Fas sorunu gibi politik olaylarla daha ilgili olduklari
gozikmektedir. Ozetle, Tablo 2 ve 3’te yer alan sonuglar kisisel vergi uygulamalari ve ortaya ¢ikan ig
huzursuzluklarinin ~ yatinmcilar agisindan  risk  farkhhigi yaratan oOnemli olaylar olarak
degerlendirilmedigi seklinde yorumlanabilir. ikinci Mesrutiyet’in toplumsal sorunlarin yogun oldugu
bir donem igerisinde gergeklesmesine ragmen, yatirimcilarca olumlu olarak degerlendirildigi

soylenebilir.
Genel Degerlendirme

1870 ve 1914 yillari arasinda, Osmanl imparatorlugu kithklar, isyanlar, savaslar gibi sorunlar ile
siklikla karsilasmisti. Sorunlar karsisinda geleneksel idari ve mali yapi ¢6ziim iretememekteydi. Bu
nedenle, ilgili donem Avrupa ekonomileri ile eklemlenme ve modernlesme ¢abalari ile ¢éziimler
uretilmesine sahne olmus ve yerel ve uluslar arasi diizeyde birgok dneri gindeme gelmisti. Yapilan
reform ve kurumsal degisiklik uygulamalari arasinda anayasa hareketleri, altin standardina gecis ve
Diiyun-u Umumiye gosterilebilir. 1903 yilinda Osmanli Devleti siradan hale gelmis biitge agiklarini
karsilayabilmek igin geleneksel vergileme sisteminden uzaklasarak, vergi tabanini genisleten kisisel
vergi uygulamasina basvurmustu. Ayrica, idari sistemin ortaya koydugu uygulamalardan dogan
hosnutsuzluklar karsisinda anayasanin tekrar yirirlige girmesi talepleri artmis ve 1908 yilinda

mutlak otorite tekrardan sinirlanmisti (Ozbek, 2010; Hanedar, Hanedar ve Celikay, 2017).

30



Calisma, 1903-1909 déneminde Osmanli imparatorlugu’nu etkileyen kisisel vergi uygulamasi
ve ikinci Mesrutiyet’in Paris Borsasi’ndaki yatirimcilarca nasil degerlendirildigini konu etmektedir.
GARCH (1,1) ve Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen modellerden elde edilen sonuglar, fiyat
dalgalanmalarinin 1903 yilindaki kisisel vergi uygulamasindan ziyade Rus-Japon Savasi gibi uluslar
arasi niteligi olan sorunlarla baglantili oldugunu gostermistir. Bu baglamda, kisisel vergi
uygulamasinin yatirnmcilar tGzerindeki etki diizeyinin politik kargasalarin yarattigi olumsuz sonuglar
dikkate alindiginda diisiik oldugu séylenebilir. ikinci Mesrutiyet’in uygulandigi dénem icerisinde fiyat
artislari gézlemlenmistir. Donem igerisinde Bulgaristan’in bagimsizlik ilani gibi politik calkantilarin
ciddi fiyat dalgalanmalari yarattigi ve ikinci Mesrutiyet’in uzun dénemde fiyat artislari yaratan olumlu
etkilerini sinirladigi iddia edilebilir. Bu sonug ekseninde, ikinci Mesrutiyet ile ortaya ¢ikan kargasalara
ragmen, yatirimcilarin idari sisteme giiven sorununun azaldigini séylemek mimkindir. Son olarak,
kisisel gelir vergisi uygulamasi baglaminda ortaya cikan toplumsal calkantilarin énem dizeyinin
disiik, ikinci Mesrutiyet’in yarattig politik krizlerin nemli etkiler yarattigi bulunmustur. Literatiirde
reformlar lzerine degerlendirme yapan calismalarin aksine blyik politik kargasalarin varligina
ragmen idari yapidaki keyfiyeti kaldirmayi 6ngéren uygulamalarin yatirimcilar tarafindan etkili olarak

degerlendirilebildigi ortaya konulmustur.?
Sonug

Calisma, 1903 ve 1909 doneminde Paris Borsasi’'nda islem géren Osmanl Konsolide Borg Tahvil fiyat

hareketleri yardimi ile kisisel vergi uygulamasi ve anayasanin tekrar tesisinin yatirimcilar tarafindan

4 Bak. Mauro, Sussman ve Yafeh (2006).
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mali ve idari sistemin uzun zamandan beri yiklendigi sorunlarin giderilmesinde etkili olarak algilanip
algilanmadigini degerlendirmektedir. Birinci Diinya Savasi dncesi dénem, Osmanli imparatorlugu’nda
modernlesme ve Avrupa ekonomileri ile eklemlenme girisimlerinin yogun sekilde yasandigi bir zaman
dilimiydi. Bu agidan, eski sistemin ortaya gikarttigi mali ve idari etkinsizlikler yeni 6nlemler bitlnd ile
diizeltiimeye calisiimaktaydi. Ote taraftan her iki uygulama, toplumsal huzursuzluklarin ciddi
boyutlara ulasmasi ile paralel sekilde gelismisti. Ozbek (2010, 2015) gibi calismalar ve cesitli gazete
yazilari, ilgili olaylarin etkileri konusunda genel bir cerceve saglamaktadir. Ozellikle bu olaylarin
toplumsal kargasalar baglaminda etkilerinin kapsamli ve veriye dayali olarak degerlendiriimesi
bulunmamaktadir. Calisma bu agidan, tercih edilen yontemler ve ortaya konulan etkiler agisindan

literatire yeni bir bakis agisi getirmekte ve katki sunmaktadir.

Sonuglar, 1903 yil itibariyle uygulamaya giren ve 1907 yili ile toplumsal huzursuzluklar
sonucunda yururlikten kaldirilan kisisel vergi uygulamasinin fiyat dalgalanmalarindan sinirl dlglide
sorumlu oldugunu gdstermistir. ilgili dénem icerisinde Osmanli Konsolide Bor¢ Tahvili fiyatlarindaki
dalgalanmalarin kisisel vergi uygulamasi ve Osmanli imparatorlugu biinyesinde ortaya cikan
huzursuzluklardan ziyade Rus-Japon Savasi ve uluslar arasi gerilimlerin sonucu oldugu bulunmustur.
Dolayisiyla, politik olaylarin varhgi ve kisisel vergi uygulamasinin geliri arttirmayi amaglayan sinirh
niteligi etkinin diistikliginin acgiklanmasi konusunda énemlidir. ikinci Mesrutiyet ile ortaya cikan
anayasal diizen ile birlikte fiyatlarda dalgalanmalar ve vyiikselisler oldugu bulunmustur. ikinci
Mesrutiyet ile uzun zamandan beri yerlestiriimeye c¢alisilan keyfi uygulamalardan uzak bir yénetim
yapisinin, toplumsal huzursuzluklara ragmen olumlu karsilandigl sdylenebilir. Elde edilen sonuglar

Isiginda, sadece gelir artisini hedefleyen sinirli reformlarin etkin olarak algilanmadigini, politik
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krizlerin doénustimlerin etkilerini bastiracak kadar 6nemli yansimalari oldugunu, keyfi yonetim
uygulamalarini sinirlayan ve mudahaleyi azaltici politikalarin ise 6nemli kilit taslari olarak
goruldigiini soylemek mimkindir. Calisma, elde ettigi sonuglar ile politik kargasalarin oldugu bir
donemde idari ve mali sistemdeki donlisim Uzerine kapsamli bilgi icermeyen literatiire katki
yapmaktadir. Veri kisitlari nedeniyle, farkli piyasalar ile ilgili degerlendirme yapilamamasi, sonuglarin
tutarhgl konusunda calismanin yaptigi katkinin genisletiimesi agisindan ilave veri toplanmasi

konusunu 6nemli hale getirmekte ve gelecekteki incelemelere yol géstermektedir.
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