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OZET
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Calismada yatirimcilarin mali ve iktisadi reformlarin diizeltici etkilerini degerlendirmeleri {izerine bir
inceleme yapilmistir. Bu baglamda, giiniimiizde gézlenmesi ¢ok muhtemel olmayan ve idari sistemde
dahi ¢ok kapsamli kontrol siireglerini devreye sokan tarihi bir 6rnek {izerinden hareket edilmistir.
Caligmada Istanbul, Londra, Paris ve Berlin Borsalarinda yer alan 1875-1885 dénemi tahvil fiyat verileri
kullanilmaktadir. Temel olarak tahvil fiyat verisi iizerine durulmasinin nedeni, mali ve idari reformlarin
tahvil talebi ve fiyat hareketleri olarak yansimasini bulacak olmasidir. Ornegin, mali ve idari sistemi bir
reform etkin hale getirmis ise ve yatirrmcilar buna giiveniyor ise, Osmanli imparatorlugu’na borg vermek
isteyeceginden tahvil talebi ve fiyati artacaktir. Bu baglamda, etkin reformlar fiyat diisiisleri ve oynakligi
diisiirecektir. Reformlarin risk ve tahvil fiyati oynakligina etkileri GARCH (1,1) modeli kullanilarak
aragtirilmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, Istanbul piyasasinda altin standardi uygulamasi ile
Diiyun-u Umumiye’nin kurulusu, Londra piyasasinda 1. Mesrutiyet ilan1 ve Paris piyasasinda altin
standardinin benimsenmesi olaylarinin tahvil fiyatlar1 ve yatirimeilara etkisinin olumlu oldugu tespit
edilmistir. Ote yandan Berlin piyasasinda gozlem araligi nedeniyle sadece Diiyun-u Umumiye etkisini
incelemek miimkiin olmakta ve bu etkinin de yatirimct beklentilerine yanit vermekte zayif kaldigi tespit
edilmistir. Ayrica piyasaya ulasan Bosna-Bulgar isyani gibi olumsuz niteliklere sahip bilgilerin daha
fazla onemsendigi goriilmektedir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, reformlarin gergeklestigi
tarihlerde goriilen idari ve mali sistemde engellere yol agmasi muhtemel kriz nitelikli olaylarin,
reformlarm olumlu etkileyicilik giiciinii zayiflattig1 sdylenebilir. iflas siirecindeki bir ekonomi igin borg
Odenebilirligi kabiliyetini iyilestirme c¢abalarinda reformlar, savas ve istikrarsiz ortam kosullarinda
yetersiz kalmakta ve boyle bir ortamda yatirimer bakis agisinin degismesi zorlagsmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Mali ve idari Sistem, Genel Borg Tahvili, Reformlar, GARCH
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This study analyses investors' assessment of the corrective effects of fiscal and economic reforms. In
this context, the study is based on a historical case, which is unlikely to be observed today, and which
has introduced very comprehensive control processes even in the administrative system. This study
utilizes bond price data from the Istanbul, London, Paris, and Berlin Stock Exchanges for the period
between 1875-1885. The reason for focusing mainly on bond price data is that fiscal and administrative
reforms will be reflected in bond demand and price changes. For example, if reform has made the fiscal
and administrative system efficient and investors have confidence in it, they will want to lend to the
Ottoman Empire, which will increase the demand and price of bonds. In this context, efficient reforms
will reduce price declines and volatility. The effects of reforms on risk and bond price volatility are
investigated using the GARCH (1,1) model. As a result of the analyses, it was found that the impact of
the implementation of the gold standard and the establishment of the Duyun-u Umumiye (Ottoman
Public Debt Administration) in the Istanbul market, the declaration of the First Constitutional Monarchy
in the London market, and the adoption of the gold standard in the Paris market on bond prices and
investors was positive. On the other hand, in the Berlin market, due to the observation interval, it is only
possible to analyze the effect of the Ottoman Public Debt Administration, and this effect is found to be
weak in responding to investor expectations. In addition, it is observed that information with negative
characteristics such as the Bosnian-Bulgarian rebellion received by the market is more important.
Overall, the results crisis events at the time of the reforms, which are likely to have caused administrative
and financial system impediments, may have weakened the positive effectiveness of the reforms. For an
economy in the process of insolvency, reforms are insufficient in the context of war and an unstable
environment to improve the solvency of an economy in the process of insolvency, making it difficult to
change investor perceptions in such an environment.

Keywords: The Fiscal and Administrative System, The General Debt Bond, Reforms, GARCH
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GIRIS

Son yillarda, kiiresel finans krizinin ardindan Covid-19 kiiresel salgini diinya geneli
ekonomiyi 6nemli 6lgiide olumsuz etkilemistir. Covid-19 pandemi ile baslayan siireg
Rusya-Ukrayna Savasi ile devam etmistir ve iilkelerdeki yiiksek bor¢luluk durumunun
artmasina neden olmustur. Tim bunlar borglarin geri ddenebilirligi, iflas ve finans
denetleyici kurumlarini tekrar giindeme getirmistir. 1980’lerden bugiine kadar bir¢ok az
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomik zorluklarla karsi karsiya kalmistir. 1980°1i
yillarda bazi Latin Amerika tilkelerinde finans sektdrii baski altindaydi. Bolivya, Dominik
Cumhuriyeti, Ekvator, Nikaragua, Peru ve Veneziiella’da uygulanan bu bask1 politikasi
kredi tesisinin devlet tarafindan yapilmasi, menkul kiymet borsalari ve yeni mali
kurumlarin kurulmasimin engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir getirilmesi olarak
ortaya ¢ikmaktaydi (Edwards, 1995: 200). Latin Amerika’nin reform 6ncesi donemdeki
en biiyiik problemi mali sistemi denetleyen etkin bir mekanizmadan yoksun olunmasiydi.
Yiiksek borclulukla miicadele eden Latin Amerika iilkeleri finans alaninda reformlar
uygulamiglardir. Bir diger 6rnek, Yunanistan’da 1980°li yillardan 2009 yilina kadar
yiiksek cari aci81 siirmiistiir. Bu durum 2009 yilinda Yunanistan’da devlet borg krizinin
yasanmasina neden olmustur. Yiiksek diizey cari agiklarini uluslararasi piyasalardan
bor¢lanarak karsilayan devlet 2009 yilina gelindiginde fon bulmada giigliik yasamis ve
borglarini ¢eviremeyerek ekonomik krize girmistir. Yunanistan’da ekonomik sikintilarin
diizeltilmesi i¢in gerekli reformlar zamaninda yapilamamistir. Mevcut sistem reformlarin
uygulanabilmesi {izerindeki en biiyiikk engel olmustur (Akgay, 2012: 21-22). Yeni
hiikiimet ve Avrupa Birligi kurumlarinin yetkililerinin yaptigi aciklamalar kiiresel
piyasalarda giivensizligi artirmistir. 2010 yilina gelindiginde IMF ve Avrupa Birliginin
olusturdugu paketlere ragmen kriz devam etmistir.2015 yilinda Briiksel’de gergeklesen
toplantida Yunanistan’in borglarina iliskin geri ddenme giivenilirligini saglayabilmek
igin AB tiyeleri kontrol kurumu olusturulmasini dile getirmislerdir. Mali ve idari sistemin
denetimi ile risk altindaki yatirimcilar1 ve borg, iflas problemlerinin 6niine gecilmesinin

miimkiin oldugu diisiintiilmiistiir.

Son yillarda yasanan olaylar incelendiginde borg ve savas etkisiyle daha da biiyiiyen bir

istikrarsizlik goze carpmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gézlemlenebilen bu



istikrarsizlik ortamu iflas siirecindeki Osmanli’nin son donemlerine bakmak ihtiyacini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Giiniimiizde kars1 karsiya kalinan sorunlar, Osmanli Imparatorlugu’nda bir¢ok alana
iliskin 6nemli miidahaleler goriildiigli reform donemi ekonomisi ile benzerlik
tagimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin borglarinin geri édenmesine iliskin Osmanl
Devleti’ne benzer reformlarin uygulanmasi, kurumlarin kurulmasi yoniinde Oneriler
gindemde yer almaktadir. Bu kapsamda yapilan tarihi incelemelerde genellikle politik
faktorlerin dikkate alindig1 goriilmektedir. Ote yandan bu denemelerin verimsiz kalmasi
neticesinde agir maddi kayiplar yasayacak olan Osmanli’nin tahvil sahiplerinin bakis
acisindan veri kullanan mukayeseli incelemelerin literatiirde yeterince yer almamasi goze
carpmaktadir. Bu sebepten mali ve idari sistemde yasanan degisimlerle ilgili daha dnceki
caligmalarda goriilen ampirik eksikliklerin giderilmesi, giiniimiizde gii¢lii benzerlik
iligkisi gosteren sorunlara maruz kalan gelismekte olan ekonomiler i¢in ¢oziimler

gelistirme potansiyeli bu ¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu tez calismasi bes boliim olarak tasarlanmistir. Girig boliimiiniin ardindan izlenen
asamalarda; birinci boliimde, alanda yapilan yerel ve uluslararasi ¢aligmalar1 igeren
literatiirtin tanitilmasi, ikinci boliimde tarihi arka plan, {i¢lincii béliimde veri, yontem ve
modele iligkin bilgilerin ifade edilmesi, dordiincii béliimde ampirik ¢alismanin bulgulari,

son boliimde genel degerlendirme ve sonug kismi yer alacak sekilde hazirlanmistir.
Calismanin Konusu

Bu ¢alisgmanin konusunu, yaygin dolasimdaki arsivsel belgelerden gazetelerin bilgi
kaynakligiyla elde edilen tahvil ihra¢ verileri temelinde, ilgili dénemdeki yapisal
reformlar ve kurumsal alanlarda gergeklestirilen inovatif faaliyetlerin ve s6z konusu bu
gelismelere tepki olarak yatirimcilarin yurt igi- yurt disi piyasalarda davranissal
Ozelliklerinin ekonomik ve teorik boyutlariyla arastirilmasidir. Bu dogrultuda ¢ok sayida
uygulamalardan etkilenilen donemlerden olan 1875 ve 1885 tarihlerinde meydana gelen
kurumsal doniisim ve reform hareketleri, s6z konusu bu gelismelere tepki olarak
Istanbul, Paris, Berlin ve Londra borsasindaki yatirimeilar iizerinde etkili olan davranigsal
Ozellikleri aragtirmak calismanin konusunu olusturmaktadir. Bu faaliyetlerin tahvil
fiyatlarina yansimasi ile Osmanli imparatorlugu yatirimcilarinca etkin iyilestirme

hareketleri olarak algilanip algilanamadig1 degerlendirilmektedir.



Calismanin Onemi

Calismay1 kapsayan donemde uluslararasi arenada ekonomik, siyasi ve sosyal olmak
tizere 6nemli olaylarin yasandigi bilinmektedir. Gegmis iilke tarihimizdeki ekonomik ve
mali realiteyi tanimak, yatirirmci davranislarini anlamak, verilerin test edilmesi ile
arastirmanin kapsam ve sinirliliklart 6lgiitiinde agiklayarak ortaya ¢ikarmak ve belki
ileride alanda yapilacak yeni ¢aligmalar i¢in yol gosterici nitelikte katkilar sunmak

agisinda onemlidir.
Calismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, arastirmaya konu edilen donemlerde gergeklesen reform ve
kurumsal degisim faaliyetlerinin tahvil fiyatlar1 izerindeki etkilerini test ederek yatirimcei
davraniglarina yansimalarini tespit etmek, cesitli tahvil piyasalarindaki finansal varlik

volatilitesini incelemek ve degerlendirmektir.
Calismanin Yontemi

Tez c¢aligmasiin ampirik olarak arastirilmasinda, oncelikle giinliik veri siklig1 altinda
toplanmis olan tahvil fiyat bilgilerinin dogal logaritmas: alinarak getiri serileri elde
edilmistir. Ardindan grafik ve Ozet istatistiklerine bakilmistir. Sonrasinda ise analize
alinan tiim seriler i¢in duraganlik davranisini agiklamaya yonelik olarak korelogram ve
birim kdok testleri yapilmistir. Duraganligin birim kok testi ile sinanmasinda Genigletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) yontemleri kullanilmigtir. Daha sonra, en
uygun ARMA modelinin belirlenmesi icin gerekli adimlar takip edilmistir. Akaike ve
Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterleri esas alinarak belirlenen en uygun model kararinin
ardindan otokorelasyon ve degisen varyans sorunu kontroliine yonelik testlerden
Breusch-Godfrey ve White tiim serilere uygulanmistir. Ardindan her bir seriye hatalarin
sabit varyansliliginin incelenmesi i¢in ARCH-LM testi uygulanmis ve tiim modellerin
Arch etkisi tasidiklart tespit edilmistir. Getiri volatilitesi tahmininde en iyi modelin
olusturulmasi hedefiyle ¢ok ¢esitli model varyasyonlart denenmistir ve sonug olarak

GARCH (1,1) modeli kullanilarak arastirilmistir.



BOLUM 1: LITERATUR INCELEMESI

Literatiir incelendiginde, 6zellikle Tiirkce literatiirde ampirik ¢alismalarin oldukga az ve

siirli oldugu goriilmektedir. Ayrica calismalarda degisik frekansli veriler ve farkli

periyotlar kullanildigindan bu konuda uzlagsma saglanamadigi goriilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozet Tablosu

Yazar(lar)
ve Yayin
Yili

Ulke

Donem

Yontem

Bulgular ve
Sonuclar

Biglaiser,
Hicks ve
Huggins

(2008)

Kalkinmakt
a Olan 50
Ulke

1987-
2003

Iki Asamali Heckman
(1979) Tahmin Modeli

Demokratik
kurumlarin
yatirimcilar
acisindan iyi bir
itibar gostergesi
oldugu ve iilkelere
yabanci portfoy
¢ekme hususunda
giiclii bir ivime
kazandirdig: ortaya
¢ikarilmistir.

Beaulieu,
Cox ve
Saiegh
(2012)

Gelismis ve
Gelismekte
Olan
Ulkeler

1963-
2008

Heckman (1979) Orneklem
Secim Modeli

Savas sonrasi
uluslararasi arenada
demokratik kimlige
sahip llkelerin,
derecelendirme
kuruluslarinca
verilen iilke kredi
notlarinin
korunmasi ve
piyasaya erigim
konusunda, totaliter
iilkelere kiyasla
onemli bir
karsilastirmali
iistlinliik sagladigi
sonucuna
ulagmislardir.

Dasgupta
ve Ziblatt
(2015)

Ingiltere

19.Y1iizy1l
(1832,186
7 ve 1884
tarihli
yasalar)

Yar1 Parametrik Regresyon
Yapisal Kirilma

Sonug, reform
hamlelerinin
toplumsal
kargagalarin
gerisinde kaldig1 ve
olumlu etki
yaratmakta yeterli
olamadigimi
gostermektedir.




Bordo ve
Rockoff
(1996)

Kanada,
Avustralya,
ABD,
Italya,
Ispanya,
Portekiz,
Avrjantin,
Brezilya ve
Sili

1870-
1914

OLS Regresyon
Cochrane-Orcutt Yo6ntemi
SUR Yo6ntemi

CAPM (Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma) Y 6ntemi

Tahvil faiz
oranlarinin belirgin
diizeyde farklilik
gosterdigi ve bu
farkliliklarin tilkenin
altin standardina
baglilik siiresi ile
ilintili oldugu
yoniindeki tespitleri
ileri stiriilmiistiir.

Sussman
ve Yafeh
(2000)

Japonya

1870:06-
1914:08

Regresyon
Phillips Perron (PP)

Japonya’da altin
standardinin
benimsenmesinin
riski 6nemli 6l¢iide
azalttig
gozlemlenmistir.
Ote yandan, diger
reformlarin
yatirimet
cephesinden
algilanis igin pek az
olumlu etki yarattig1
sonucuna
ulagilmigtir.

Mauro,
Sussman
ve Yafeh
(2002)

Ingiltere

1870-
1913 ve
1992-
2000

GARCH
Perron (1989) Kirilma Testi

Konvertibilite
kuralina baglilik
iilkenin ekonomik
politika
giivenilirligini
saglayarak cekirdek
iilkelerin sermayeye
erisimini olanakl
kilmaktadir.

Obstfeld ve
Taylor
(2003)

32 ilke

1870-
1913 ve
1925-
1931

Regresyon
CAPM Yontemi
GMM

1870-1913 tarihsel
araliginda altin
standard1 yanlilig
borg¢ spreadlerini
azaltarak tahvil
piyasasinda etkili
bir giivenilirlilik
icin tek basina
yeterli olmakta idi.

Lazaretou
(2005)

Yunanistan

19.Y1iizy1l
ve Erken
Donem
20.Ytzy1l

Ardisik Bagimli Kosullu
Degisen Varyans (ARCH)

Konvertibilite
kuralina bagliligin
iilke ekonomisinde
giiven temini, riskin
azalmasi ve sermaye
piyasasina erigime
katkida bulundugu
i¢in tilkelerin altin
standardi
himayesinde kalmak




istegi duyabilecegi
vurgulanmaktadir.

Mitchener
ve
Weidenmie
r (2010)

59 iilke

1880-
1913

Panel analiz

Altin standard1
doneminde alacakli
iilkelerce uygulanan
yaptirimlarin
gelismekte olan
piyasalara yonelik
borg verme
beklentilerini
onemli Olgiide
iyilestirerek
temerriide diisme
ihtimalini azalttig1
saptanmigtir.

Sussman
ve Yafeh
(2006)

Ingiltere

1690-
1790

VAR (vektor otoregresyon)

1688’ deki
parlamenter
yeniliklerin sonraki
yiizyilda Ingiliz
bor¢lanma
maliyetlerini
diistirmedigi
saptanmigtir.
Kurumsal reform
eylemleri tedricen -
50 yildan daha uzun
bir siirede- piyasaya
yansimaktadir.

Dove
(2012)

ABD

1850-
1860

Havuzlanmig EKK regresyo
n

Anayasal olcekte
sinirlandirilanlarin
ortalama tahvil
fiyatlarinin,
sinirlandiriimayanla
ra oranla daha
yiiksek oldugu
gbzlemlenmektedir.

Saiegh
(2007)

Arjantin

1820-
1859 ve
1860-
1913

Zaman Serisi Regresyon

Arjantin’de anayasal
kontrol ve
dengelerin gerekli
oldugu ancak
giivenilir bir taahhiit
olusturmak igin
yetersiz kaldig
sonucuna
ulagilmigtir.

Dincecco
(2009a)

11 Avrupa
Ulkesi

1650-
1913

Standart Hatalar1
Diizeltilmis Panel (PCSE)
Bai-Perron

Politik kurumsal
doniisiimlerin giiven
tesis ettigini
goriilmektedir.

Saiegh
(2013)

Arjantin

1822-
1913

Zaman Serisi Regresyon
Perron Voleseng

Arastirmanin
sonucunda getirilen




bu anayasal
diizenlemeler ve
kisitlamalar sonrasi
Arjantin tahvil risk
primi 6nemli 6l¢iide

diismektedir.
Hanedar, Osmanh 17 Subat GARCH Altin standardi ve
Hanedar ve 1873-9 Diiyunu
Celikay Mart 1883 Umumiye’nin
(2017) kurulmasi sonrasi,

fon saglayicilarin
yatirim yapma
giidiilerinde bu
degisimlerin etkin
ve olumlu rol
oynadigi
gOriilmiigtiir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Biglaiser, Hicks ve Huggins (2008), zaman aralifi olarak 1987-2003 ddneminin
kullanildigr ¢alisma, kalkinmakta olan 50 iilkeye 6zgii yillik verileri igermektedir.
Arastirmada,  Moody’s, S&P  ve Institutional Investor  kuruluslarinin
degerlendirmelerinden faydalanilmis ve panel verilere iki asamali Heckman (1979)
tahmin modeli kullanilarak ekonometrik analiz yapilmistir. Analiz sonucu; dis bor¢lanma
diizeylerinin yiliksek olmasi, daha az ticaret mevcudiyeti gibi olumsuz faktorlere ragmen
siyasal rejim tiiriiniin 6zellikle en yoksul gelisim yolundaki uluslar i¢in 6nem arz ettigi ve
yatirimeilarin bu iilkeleri segtii one siirlilmektedir. Buna gore, yonetisim ilkelerine
uygun demokratik kurumlarin, yatirimeilar agisindan iyi bir itibar gostergesi oldugu ve
iilkelere yabanci portfdy c¢ekme hususunda giiclii bir ivme kazandirdigi ortaya

cikarilmistir.

Beaulieu, Cox ve Saiegh (2012), kredi degerlendirmesinde se¢im probleminin
giderilmesini hedefleyen model ¢ergevesinde gelismis tilkeler ile gelismekte olan iilkeleri
irdeleyen caligmalarin1 gergeklestirmislerdir. Savas sonrast uluslararasi arenada
demokratik kimlige sahip tilkelerin, derecelendirme kuruluslarinca verilen iilke kredi
notlarinin korunmasi ve piyasaya erisim konusunda, totaliter lilkelere kiyasla énemli bir

karsilastirmali Gistiinliik sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Benzer sonuglara ulasan Cox (2011), tarafindan yapilan ¢aligma 1987°den 2003’e kadar
54’1 gelismekte olan 65 {ilkenin kredi notlarini iceren data setini kullanarak demokratik

avantaj argiimanini arastirmaktadir. North ve Weingast (1989)’1n modelini takip eden



calismanin sonucuna gore; demokratlar daha diisiik faiz oranlari ile krediye daha iyi
erisim olanag yakalarken aksine otokratlar daha zayif erisim ve yiiksek faiz orani ile kars1

karstya kalmaktadirlar.

Stasavage (2016), genis bir perspektiften 19. Yiizyil siirecindeki kurumsal restorasyonu
degerlendirdigi ¢alismasinda, 11 Avrupa iilkesine iligkin ikincil piyasa getirilerinden
derlenen veri setini kullanmistir. 1789-1913 dénemi yillik verilerle yapilan ekonometrik
analizler 15181nda; kredibilite iyilesmesi, daha diisiik bor¢lanma maliyeti gibi istenilen
sonuclardan ancak kisitl oy kullanma ilkesinin varlig1 halinde s6z edilebilecegi tespit
edilmistir. Bu durum, toplumsal kargasalarin reform hamlelerini absorbe ettigi ve ilgili

demokratik reformlarin olumlu algi yaratmakta yetersiz kaldigini géstermektir.

Dasgupta ve Ziblatt (2021), siyasi kurumlar ve se¢men haklarindaki
demokratiklesmelerin finansal risk ile iliskini irdeledigi calismasinda, 1800-1920
arasinda 26 iilkeyi arastirma kapsamina alarak Global Financial Database iizerinden elde
edilen devlet tahvil getiri verilerini degerlendirmistir. Yar1 parametrik regresyon
analizlerine bagvuran caligmanin neticesinde; oy hakkindaki genislemelerin finansal
sermaye icin dnemli riskler tasidigi ortaya ¢ikarilmistir. Biiylik hak reformlarina gegisin
akabinde tahvil getirileri ve yatirimcilarin talep ettigi risk priminde biiyiik artiglar

gorilmektedir.

Dasgupta ve Ziblatt (2015), Ingiltere’de 1832,1867 ve 1884 tarihli olarak cikarilan
demokratik reform yasalar1 ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir. Déneminde en
aktif faaliyet goren menkul kiymetlerden biri olan Ingiltere yiizde 3’1ii konsol piyasa
verileri GFD (Global Financial Data)’den alinmustir. 19. Yiizyil Ingiltere’sinde
demokratik reform olaylarina iligkin algilar1 6lgmek amaciyla yaptiklart ampirik
calismada, yar1 parametrik regresyon ve yapisal kirilma analizinden faydalanilmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgulari niteliksel olarak dogrulamak i¢in o dénemin 6nemli
gazetelerinden The Times of London, The Economist ve The Investor’s Monthly
Manual’e basvurulmustur. Ortaya konan analiz bulgularina gore; reformlar tahvil
getirilerinde yiiksek volatilite yaratmaktadir. Bu sonug, reform hamlelerinin toplumsal
kargagalarin  gerisinde kaldigi ve olumlu etki yaratmakta yeterli olamadigini

gostermektedir.



Flandreau ve Flores (2009), ikincil kaynak verileri kullanarak 1820-1830 arasindaki
donemde uluslararasi para piyasalarinin seyrini aragtirmaktadirlar. Calismada, Rothschild
gibi yatirimci ile ihragg1 arasinda koprii vazifesi goren kiiresel finans aracilarinin sermaye
piyasasina erisimde Oncii rol oynayarak, giiclii devletlerin parlamenter demokrasiye sahip

olmamalarina ragmen borg alabildigi ortaya ¢ikarilmistir.

Bordo ve Rockoff (1996), calismalarinda 1870-1914 tarihsel araliginda dokuz iilkeye ait
ihra¢ getirilerini kullanmiglardir. Arastirma kapsamina dahil edilen iilkeler mevcut veri
tizerinden belirlenmis olup kendi igerilerinde dort gruba ayrilmaktadirlar; (i)
miitemadiyen altin standardi uygulamasina bagl kalanlar (Kanada ve Avustralya), (ii)
savas donemi gibi yogun para gereksiniminin oldugu 6énemli durumlarda altin1 askiya
alanlar (ABD ve Italya), (iii) 6nceki dénemlerde altina bagli olmalarina karsin arastirmayi
kapsayan siirecte bagli olmayanlar (Ispanya ve Portekiz) ve (iv) aralikl1 tarihlerde ve
degisen paritelerde standarda bagli olanlar (Arjantin, Brezilya ve Sili). Calisma
neticesinde, tahvil faiz oranlarinin belirgin diizeyde farklilik gosterdigi ve bu
farkliliklarin tilkenin altin standardina baglilik siiresi ile ilintili oldugu yoniindeki
tespitleri ortaya konmustur. Bu baglamda altin standardi koordinasyonu gii¢lii olan birinci
grup lyeleri -yaklasik ylizde 3 olarak hesaplanan- risksiz ortalamanin biraz iizerinden
yaklagik 1 puan fazla bor¢lanma faizi 6derken goreli olarak kompleks bir baglilik kaydina
sahip dordiincii grup tiyeleri ise iki ila li¢ puan daha fazla faiz 6demislerdir. Tiim bu
bulgular 1s18i1nda, ilgili reform hareketinin risk azaltmada oncii bir rol ustlendigi ve
yatirimeilar i¢in tatminkar oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar Sussman ve

Yafeh (2000) ile ortiismektedir.

Sussman ve Yafeh (2000), 1870:06-1914:08 dénemini baz alan ¢alismalarinda Londra’da
islem goren Japon devlet tahvillerinden faydalanarak kurumsal inovasyon ve reformlarin
risk iizerine etkisini ele almiglardir. Ekonometrik analizlerden elde edilen ampirik
bulgular, London Times’daki ilgili haberler iizerine yapilan igerik analizi yontemi ile
desteklenmektedir. ~ Calismanin  neticesinde;  Japonya’da  altin  standardinin
benimsenmesinin riski énemli 6lciide azalttigi ortaya konmustur. Ote yandan, modern
anayasanin ilani, merkez bankasinin kurulmas: gibi getirilen yenilik ve
modernizasyonlarin  yatirimci  cephesinde pek az olumlu tepki yarattigi

gozlemlenmektedir. Calismanin bir diger 6nemli sonucu olarak, 1904-1905 Rus- Japon



savas1 zaferi gibi askeri alandaki basarilar giivenilirligin temini i¢in ¢ogu kurumsal

faaliyetten daha etkin rol oynamaktadir.

Mauro, Sussman ve Yafeh (2002), 1870-1913 ve 1992-2000 doneminde Londra’da islem
goren tahvil spreadlerine iliskin verileri taban alarak iki donemin mukayeseli analizini
amaglamislardir. Calismada GARCH yontemi ve Perron kirilma testleri kullanilmistir.
Ekonometrik analizler sonucuna gore, 1870-1913 donemi icin yapisal kirilmalar politik
ve ekonomik nedenler ile iligkili iken, ikinci sathada 1992-2000 donemi i¢in ise kirilma
noktalarinda global krizlerin etkisi daha ¢ok goriilmektedir. Konvertibilite kuralina
baglilik iilkenin ekonomik politika giivenilirligini saglayarak c¢ekirdek iilkelerin

sermayeye erisimini olanakli kilmaktadir.

Bordo ve Rockoff (1996)’dan daha biiyiik bir 6rneklem ile Obstfeld ve Taylor (2003),
calismada 32 iilkeyle ilgili verileri kullanarak devlet bor¢lanma riskini savas oncesi ve
savaslar arasi olmak iizere iki donem halinde incelemislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore; 1870-1913 tarihsel araliginda altin standardi yanliligi borg spreadlerini
azaltarak tahvil piyasasinda etkili bir giivenilirligi isaret etmek i¢in tek basma yeterli
olmaktadir. Ote yandan, 1925-1931 igin altin standardina yeniden ddnmek ve
uygulamaya devam ettirme girisimlerinin yatirimci cephesinde giivenilirligi ifade

etmekte yeterli olamadig1 saptanmustir.

Lazaretou (2005), Yunanistan baglaminda gerceklestirdigi ¢alismasinda, devlet tahvili
piyasa getirileri zaman serisi analizi yardimiyla incelenmektedir. Harp benzeri olaganiistii
durumlarda uygulamay: terk ederek altin standardina sartl bir baglilik kaydi olan Yunan
hiikiimetinin, uygulamaya geri donme konusundaki israr nedenleri arastirilmaktadir.
Calismanin sonucunda yazarlar, konvertibilite kuralina bagliligin iilke ekonomisinde
giiven temini, riskin azalmasi ve sermaye piyasasina erisime katkida bulundugu icin

tilkelerin altin standard1 himayesinde kalma istegi duyabilecegini vurgulanmaktadirlar.

Meissner (2005), calismasinda bir dizi farkli kaynaktan derledigi panel veri setini
kullanarak, 19 iilkede 1870-1913 periyodunda altin standardinin milletleraras1 yayilimini
siire analizi ile arastirmaktadir. Ilgili reform hareketinin kiiresel yayilimmin, biiyiik
Ol¢iide borglanma maliyetini diisiirme isteginden ileri geldigi vurgulanmaktadir.
Calismanin neticesinde, altin standardinin benimsenme sirasinin kisitlamalar, finansal

ihtiyaclar ve ticaret modeline gore sekillendigi gortiilmektedir.
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Roldan (2018), makalesinde, 1870-1913 yillarinda ispanya’da sabit dviz kuru sistemi
uygulanmasinin ekonomiye nasil yansiyacagi sorusuna yanit bulmaya calismistir.
Yontem olarak Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) analizi kullanilan aragtirmada
bulgular, 1903 tarihinden sonra klasik altin standardinin benimsenmesinin Ispanya

ekonomisine biiylime imkani taniyan iyi bir karar olacagini gostermektedir.

Birgok iktisatgr bunun aksini iddia etmekteydi. Alquist ve Chabot (2011), ¢alismada
klasik altin standardinin diisiik bor¢lanma maliyetine imkan tanidig1 kanonik goriisiiniin
ampirik sinamasi yapilmaktadir.1870-1907 yillarin1 kapsayan dénemde Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren devlet tahvillerinin aylik getirisi kullanilmisgtir. S6z
konusu 55.000°1 agkin tahvilden orijinal ve genis bir veri seti elde edilmistir. Arastirma
sonucu elde edilen bulgular; paranin altina konvertibilitesi ile fonlanma maliyet azalis1
arasinda iliskinin varligina dair bir kanit bulunamadigini goéstermektedir. Bir baska
ifadeyle, kiiresel finansal piyasalarda altina olan bagliligin beklenen bir sonucu olarak

daha diisiik bor¢lanma maliyeti faydas1 gézlemlenememektedir.

Mitchener ve Weidenmier (2006), calismada kalkinmakta olan 16 iilke i¢in haftalik tahvil
fiyatlarindan derlenen 250.000 gozlemlik yeni bir data seti kullanilmaktadir. The
Economist, The Commercial ve Financial Chronicle gibi bir¢ok finansal gazeteden
toplanan veriler 5 Kasim 1870-30 Haziran 1914 siirecini kapsamaktadir. Calisma, altin
standardinin iilke ve kur risk primi iizerine etkisini analiz etmenin amac¢lamaktadir.
Arastirma bulgular, gelismekte olan piyasalarin altin standardina katilimindan sonra
onemli olgiide yliksek faiz hadlerinden islem gordiiglinii gostermektedir. Sonug olarak,

altin standardinin etkili bir giivenilirlik saglamadigi ortaya ¢ikarilmastir.

Mitchener ve Weidenmier (2010), yaptiklar1 ¢alismada,1880-1913 dénemi kapsaminda
59 iilke icin Londra piyasasindaki yillik tahvil getirilerinden olusturulan veri seti
kullanilmistir. Panel veri analizi sonucglarina gore, altin standardi doneminde alacakli
iilkelerce uygulanan yaptirnmlarin gelismekte olan piyasalara yonelik bor¢ verme
beklentilerini  6nemli 0Olclide iyilestirerek temerriide diisme ihtimalini azalttigi
saptanmistir. Sermaye piyasasinda tciincii taraf kontrol mekanizma varliginin iilke
itibarmin  pekistirilmesi ve disiplin gibi konularda faydalar saglayacagi One

surilmektedir.
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Yazarlarin literatiire diger katkisi ise Mitchener ve Weidenmier (2015), 1870-1913
tarthinde 17’si gelismekte olan 21 ekonomi oOrneginde kur riskinin o6lg¢iilmesi
amaclanmistir. Bu amagla, ¢alismada haftalik ve aylik bazda faiz oranlarini i¢eren yeni
bir veri seti kullanilmistir. Panel regresyon incelemelerinden faydalanilan ¢alismanin
sonucuna gore; altin standardi1 bagliligi, gelismekte olan piyasa borglulart i¢in kur riskini
ortadan kaldirmamaktadir. Gelismekte olan tipik bir iilkenin standarda katildiktan 5 sene
sonra kur riski priminin ortalama 200 baz puan oldugu saptanmistir. ilgili reform
hareketinin gilivenilir olarak algilanmadigini ¢iinkii benimsenmenin ¢ok sonrasinda dahi

riskin devam ettigi gozlemlenmektedir.

Oncii calisma niteliginde olarak birgok calismaya ilham veren, North ve Weingast
(1989),17.yiizy1l dénemini kapsayacak sekilde gergeklestirilen ¢aligmada, 1688 tarihli
Ingiliz Devrimi’nin getirdigi ¢ok sayida kurumsal yeniliklerin finans alanma
yansimalarmm incelemektedir. idari yapidaki keyfi uygulamalarm kaldirilmasinm
sermaye piyasasina olumlu yansimalari oldugu ileri siiriilmektedir. Bu amagla, Sanli
Devrimden sonraki 9 yillik periyotta faiz oranlari, risk ve bor¢lanma maliyetinde biiyiik
Olciide distigler goriilmekte bununla birlikte devletin bor¢ alma kapasitesinde artis
gozlemlenmektedir. Bor¢ kabiliyetindeki bu keskin degisim dogrultusunda, yatirimer
piyasa giiveninin olumlu yonde etkilendigi gozlemlenmistir. Ayrica, sinirlandirilmis
hiikiimetlerin mutlakiyetcilere nazaran krediye daha diisiik faiz oranlariyla daha 1yi erisim

saglayabilecegine dikkat cekmislerdir.

Wells ve Wills (2000), North ve Weingast (1989)’1n hipotezinin ilk dogrudan testi olma
Ozelligini tastyan calismalarinda, 1868’deki Sanli Devrimin baslattigi kurumsal
degisikliklerin 6nem ve etkileri arastirilmaktadir. Ampirik temelli bu caligmada
ekonometrik analiz i¢gin VAR modeline basvurulmaktadir. Sonug olarak elde edilen
kanitlar; sermaye piyasasiin gelisimi i¢in kurumsal degisikliklerin kritik oldugunu

gostermektedir.

Quinn (2001), 1680 ve 1705 yillarinin ele alindig1 ¢aligmasinda, 1688 Sanli Devrim’in
Ingiliz finans piyasasina yansimalarmi irdelemektedir. Friends Child borg kayitlarindan
toplanan veriler kullanilmaktadir. Arastirmanin sonucunda, devrim sonras1 benimsenen

yeniliklerin devlet borcu risk primi tizerinde olumlu etkileri goriilmektedir. Ayrica yazar,
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0zel borclanmada yasanan artislart savas yillarinda 6zel borcun devlet borcunun yerine

geemis olabilecegi seklinde yorumlamaktadir.

Sussman ve Yafeh (2006), 1690-1790 dénemi i¢in yapmis olduklari ¢calismada, ingiltere
kurumlarina yapilan iyilestirme hareketleri ve bu donemdeki finansal sistemin gelisimi
irdelenmektedir. Calismada, Ingiltere bor¢lanma maliyetleri, istikrarli bir bor¢lu olmasi
gibi nedenlerden otiirii Hollanda bor¢lanma maliyetleri ile mukayese edilmektedir. Bu iki
tilkenin faiz oranlar1 iliskisi VAR (vektor otoregresyon) modeli yardimiyla incelenmistir.
Calismada sonug olarak; 1688’deki parlamenter yeniliklerin sonraki yiizyilda Ingiliz
borglanma maliyetlerini diisiirmedigi saptanmistir. Kurumsal reform eylemleri tedricen -
50 yildan daha uzun bir siirede- piyasaya yansimaktadir. Ayrica faiz oranlarina etkileri
bakimindan bu degisimlerden ziyade savaslar ve askeri catismalarin daha onemli bir

unsur olduguna isaret edilmektedir.

Clark (1996) ’1n siyasi iklimin sermaye piyasasi getiri hadlerine miidahalesini belirlemek
amaciyla gergeklestirdigi calismasinda, ingiltere, 1540-1800 yillar arasi verileriyle
incelenmektedir. Yapilan ampirik temelli calismanin sonuglarina gore, 1688 tarihli Ingiliz
Devrimi’nden sonra tahviller iizerinde biiyiik bir etki goriilmemektedir. Tlgili ddnemdeki
inovatif faaliyetler iktisadi etkinlik ve verimliligi saglamakta yeterli olamamiglardir. Bu
arastirmanin 6ne c¢ikan bir diger bulgusu ise savaslarin, siyasi rejim degisikliklerinden
daha fazla etkiye sahip olmasidir. Tiim bu bulgular sonucunda ilgili reform hareketlerinin

yatirimeilart olumlu diigiinceye sevk edemedigi goriilmektedir.

Cox (2012), yaptig1 calismada North ve Weingast (1989)’1n arglimanlarini tarihsel olarak
irdelenmektedir.1688 Devrim’i sonrasi anayasal reformlarla devlet yonetimine getirilen
yeniliklerin, mali piyasalara olumlu yansimalar1 goriilmektedir. Calismada, karsilikli

giiven ortaminin olusmasiyla vergi ve kredilerde artiglarin goriildiigii ortaya ¢ikarilmigtir.

Mauro, Sussman ve Yafeh (2006), 18 adet gelismekte olan iilkenin ele alindig1 galismada
1870-1913 ve 1994-2002 donemleri i¢in ikincil piyasa tahvil getirileri kullanilarak spread
belirleyicilerinin mukayeseli analiz edilmesi amaglanmistir. Arastirmanin tarihsel
orneklemi i¢in (1870-1913 yillar aras1) London Times gazetesinden, modern 6rneklemi
icin ise (1994-2002 yillar1 arasi) Financial Times’dan yararlanilmistir. Danigilan siireli
yayinlar {ilke adresli olarak incelenmis ve ilgili haberler icerikleri bakimindan kategorize

edilmistir; (i) iyi ekonomiyi isaret eden haberler (ii) kotli ekonomiyi isaret eden haberler
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(ii1) siyasi igerikli haberler (iv) reformla ilgili haberler (v) savas ve siddet giidiimli
haberler ve son olarak (vi) dis iliskilere dair haberler. Makroekonomik degiskenlerin de
arastirma kapsamina dahil edildigi ampirik c¢aligmanin sonuglarina gore, mali
degiskenlerin spreadler iizerinde belirli bir diizeyde etkisi goriilmektedir. Reformlarla
ilgili haberlerin bor¢lanma maliyeti tizerindeki etkisi nispeten zayif kalmakla birlikte
savas/siddet icerikli haberlerin spread belirleyiciligi konusunda dominant faktor etkisi

gorilmektedir.

Dove (2012), yeni anayasal diizenlemelerin tahvil fiyatlar1 tizerindeki etkisini belirlemeye
yonelik yaptigi ¢alismada, 1850-1860 yillar1 New York Borsasi’nda islem goren tahvilleri
incelemistir.1840’11 yillarda ABD’nin yasadig1 borg krizi, 8 eyaletin temerriide diismesi
hatta kimi eyaletlerin borcunu reddetmesinden kisa bir siire sonra yasanan anayasal
degisimler konu edilmistir. Tahvilleri derlerken The New York Tribune, The New York
Times, The Bankers’ Magazine, Statistical Register, Hunt’s Merchants’ Magazine ve
Commercial Review kaynaklar1 kullanilmigtir. Kesitsel havuzlanmis ols regresyon
modeli ¢ercevesinde yapilan analizler neticesinde, anayasal 6l¢ekte sinirlandirilanlarin
ortalama tahvil fiyatlarinin, smirlandirilmayanlara oranla daha yiiksek oldugu
gozlemlenmektedir. Arastirmanin sonucuna gore anayasal degisiklikler piyasalarda

olumlu algilanarak yatirimer giivenini pekistirmeye katki saglamaktadir.

Saiegh (2007), 19. Yiizyil Arjantin 6rneginde iilkenin para 6diing alma yetenegi konu
edilerek temsili hiikiimet ve dis bor¢lanma arasindaki baglanti incelenmistir. Calismada
donem aralig1 olarak 1820-1859 evresi ile anayasal denetimin kuruldugu 1860-1913
evresi secilmistir. Arjantin tahvillerine iligkin veriler Global Financial Data web
sitesinden alinmistir. Caligmada, Arjantin’de anayasal kontrol ve dengelerin gerekli

oldugu ancak giivenilir bir taahhiit olusturmak icin yetersiz kaldig1 sonucuna ulagilmstir.

Dincecco (2009a), 1650-1913 arasinda 11 Avrupa iilkesine iliskin birgok ikincil
kaynaktan temin edilen panel veri setine dayanarak yaptigi caligmada, siyasi rejimlerin
kamu maliyesi tizerindeki roliinii analiz etmektedir. Tarihsel 6nem ve kullanilabilirlige
gore iki gruba ayrilan veriler standart hatalari diizeltilmis panel (PCSE) yontemi
ile test edilmistir. Bulgular, merkezi ve smirli rejimlerin kisi basi gelirlerinde

mutlakiyet¢ci ve parcalanmis olanlara kiyasla 6nemli artislar oldugunu gostermekte ve
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bagvurulan kirilma testleri ile bu bulgu onanmaktadir. Arastirmanin sonucunda, politik

kurumsal dontigiimlerin giiven tesis ettigini goriilmektedir.

Grossman ve Imai (2009), iki Diinya Savasi arasi donemde Japonya’nin yeniden altin
standardina donme olasiligini agiklamaya yonelik yaptiklar1 arastirmada, GFD (Global
Financial Data)’den elde edilen 1922:04-1930:01 dénemi verilerinden yararlanmislardir.
Calismada, Yen degeri karsilastirmalar1 savastan sonra standarda donen ilk iilke olmasi
nedeniyle ABD para birimi iizerinden yapilmaktadir. Ekonometrik testler ile tespit edilen
kirilma noktalariin taramasi, Japonya anahtar kelimesi kullanilarak yapisal kirilmanin
gerceklestigi tarihin bir hafta dncesine ait bir haftalik donem ve sonrasi i¢in iki haftalik
donemi kapsayacak sekilde, gazetelerden (New York Times, Wall Street Journal ve
Economist) yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore; askeri alanda gergeklesen olumlu
hadiselerin yen degeri lizerinde etki yarattigi goriilmektedir ve bu durum fon
saglayicilarn mali ve parasal etkilerin farkinda oldugunu géstermektedir. Ote yandan
halkin ABD’ye gogiinii engelleyen go¢ yasasinin ¢ikarilmasi gibi kimi olumsuz hadiseler

japonya’nin altin standardina dénme olasiligininin azaldigini isaret etmektedir.

Dincecco (2009b), yapmis oldugu arastirmada, siyasi rejim ve kredi riski etkilesimini
1750-1913 arasindaki devlet tahvil getirilerinden olusan verileri kullanarak 11 Avrupa
ilkesi i¢in ampirik olarak incelemektedir. Biiyiik 6l¢iide GFD’den alinan veriler tarihsel
onem ve  kullanilabilirlige gore iki  gruba ayrilmaktadir.  Calismada,
Standart hatalar diizeltilmis panel (PCSE), Bai ve Perron (2003) ekonometrik teknikleri
kullanmilmistir. Yapilan analizler sonucunda, merkezi ve/veya smurli rejimlere sahip
hiikiimetlerin mutlakiyetci olanlara gore kredi riskinde 6nemli azalmalar goriilmekte te
yandan altin standardina olan bagliligin ise ihmal edilebilir diizeyde etkileri oldugu 6ne
stiriilmektedir. Calismanin diger bir sonucu ise, i¢ kargasa durumlarinda kredi riskinin

onemli Olciide kotiilesmesidir.

Saiegh (2013), c¢alismasinda Arjantin tahvilini kullanarak 1822-1913 yillarinda
bor¢lanma ile anayasal kisitlamalar arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, zaman
serisi regresyonlar1 ve yapisal degismeleri tespit etmek i¢in Perron Voleseng testinden
faydalanilmistir. Arastirmada, anayasal kisitlamalardan once Arjantin hiikiimetinin

Odedigi ortalama %9,7 olan faiz haddinin 1860-1913 yillar1 aras1 donemde geriledigi
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goriilmektedir. Aragtirmanin sonucunda getirilen bu anayasal diizenleme ve

kisitlamalarin bor¢lanma agisindan olumlu gelismeler yarattigi tespit edilmistir.

Breen ve McMenamin (2013), siyasi uygulamalar ile devlet tahvili faiz oranlari
arasindaki iliskisinin arastirilmasi amaciyla gerceklestirdikleri ¢alismada, 23 gelismis
tilke 1970-2009 donemi panel veri analizi ¢ercevesinde incelenmektedir. Gergeklestirilen
ekonometrik testler neticesinde, gii¢ paylagimi ile hareket eden, kolektif sorumluluk
Ooneren ve dolayisiyla kutuplagsmanin diisilk oldugu koalisyon hiikiimetlerinin, fon
saglayicilara, tek parti hiikiimetlerinden daha c¢ok giliven verdigi ve faiz oranlarinin

diistiigii sonucuna ulagilmistir.

Dove (2018), tarafindan yapilan ¢alismada ise 1830-1910 arasinda ABD’nin 26 farkl
eyalet verilerinden olusan panel veri seti kullanilmistir. Yarg: bagimsizligi ile temerriit
oranlar1 iligkisini incelemek amacina yonelen arastirmanin neticesinde, atanmis yargiya
sahip eyaletlerin tahvil getirileri se¢ilmis yargiya sahip olanlara kiyasla 119 baz puan
daha diistiktiir. Sonu¢ olarak, nispeten daha bagimsiz bir yargi sisteminin temerriit

olasiligin1 azalttig1 ifade edilmistir.

Stasavage (2007) yaptig1 ¢alismada One siiriilen ii¢ varsayim cercevesinde 1274-1785
yillari1 kapsayan uzun donemde 27 Avrupa iilkesi i¢in devlet bor¢lanmasini
incelemektedir. Bu c¢alismada bulunan sonuglara gore; anayasal kisitlama ve kontroller
diisiik faiz oranlar ile krediye daha kolay erisimde 6nemli bir unsur olarak tespit

edilmistir.

Cox ve Saiegh (2018), 23 Ekim 1886-29 Aralik 1900 tarihlerini kapsayan Arjantin
ekonomisi iizerine yaptiklari calismada 1884 ve 1886-1887 tahvillerine odaklanmiglardir.
Baring krizinden oncesi ve sonrasindaki haftalik frekansta fiyat verilerini kullanarak DD
(difference-in-differences) modeli ve perron-volesang yapisal kirilma testi yardimiyla
analiz yapilmaktadir. Ihrag edilen bu iki tahvil de aym hiikiimet tarafindan ve ayni
kosullar altinda ¢ikarilmis olmasina ragmen, 1884 tahvili finanse edilmezken 1886-1887
tahvili ise finanse edilmistir. Bu bakimdan anayasal disiplinin sermaya piyasasi

degerlendirmelerini gii¢lii bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Oosterlinck ve Ureche-Rangau (2012), Savaglar arasi doneme odaklandiklart
caligmalarinda 19 yillik periyotta Paris’te islem goren Romanya devlet tahvil

getirilerinden elde edilen orijinal veri setini kullanmislar. Cours Authentiques des Agents
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de Change’den alinan veriler 31 Aralik 1920-31 Aralik 1939 siirecini kapsamaktadir.
Arastirmada ADF birim kok testi ve zaman serisinde meydana gelen kirilmalarin tespiti
icin Bai and Perron(1998,2003a,2003b) kullanilmistir.4 kirilma noktasit bulunmustur.
Belirlenen dort kirilmanin ikisi tahvil fiyatlar1 ve devlet borcu ile iliskilidir. Diger ikisinin
ise uluslararasi iligkiler ve diplomasi ile ilgili olaylarla ilintili oldugu goriilmektedir.
Arastirmanin neticesinde, diplomatik iligskiler ve politikanin tahvil fiyatlar1 iizerinde

dinamik bir rol oynadig1 sonucuna ulasmislardir.

Hanedar, Hanedar ve Celikay (2017), calismalarinda, 17 Subat 1873-9 Mart 1883
doneminde uygulanan reformlara, Istanbul Borsasi’ndaki yatirimcilarin algi ve
reaksiyonlart aragtirilmigtir. Basta Vakit olmak {izere donemin 6nemli gazeteleri olan
Basiret ve Ceride-i Havadis’den elle toplanan giinlikk frekansh veriler, ekonometrik
diizlemde GARCH modeli ile incelenmistir. Bulgular, Altin standardi ve Diiyunu
Umumiye’'nin kurulmasi sonrasi, donemin en aktif islem goéren Osmanli tahvilinde
istatistiki Ol¢lide anlamli bir degisimin varligimi gostermektedir. Arastirmanin
neticesinde, fon saglayicilarin yatinm yapma giidiilerinde bu degisimlerin etkin ve

olumlu rol oynadig1 goriilmiistiir.

Chilosi (2014), tarafindan yapilan ¢alisma yeni bir veri setini kullanarak 1500 yilindan
sonraki siiregte Italya’nn anayasal sistemi ve kamu bor¢lanma maliyetine
odaklanmaktadir. Erken dénem ltalya icin yapilan panel analizler 1s131nda, o dénemin
mutlakiyetci anayasal diizeninin bor¢ riski ve borg¢lanma kapasitesini onemli Olcilide
etkilemedigi tespit edilmistir. Bu durum, mutlakiyetciligin kurumsal yapilarda

kotiilesmeye sebep oldugu genel goriisiinli desteklememektedir.
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BOLUM 2: TARIHSEL ARKA PLAN

Osmanli Imparatorlugu, 19. yiizyilin basindan itibaren devlet maliyesi ve ekonomisi
acisindan ciddi sorunlar ile kars1 karsiya kalmustir. Oyle ki yiizyilin ortalarindan itibaren
artitk Osmanli Imparatorlugu gelirleri, zorunlu giderlerini karsilayamaz bir hal almistir
(Aysal, 2013: 6). Uzun yillar borglanmaktan imtina eden Osmanli imparatorlugu,
tarihindeki ilk dis bor¢lanmasini 1854 yilinda Kirim savasinin finansmani nedeniyle
Avrupa mali piyasalarinda uzun vadeli tahvil satmak suretiyle yapmustir. Londra ve Paris
piyasasinda baglayan bu dis bor¢lanma seriiveni zaman igerisinde kroniklesen bir durum
haline gelmistir. D1s borglarin biiyiikk bir kisminin savas masraflari veya oncesindeki
bor¢larin ana para ve faiz 6demelerinde kullanilmasi sonucunda iiretim yatirimlarina
kanalize edilememe, kaynak yetersizligi sorunlarina neden olmustur. Bu verimli alanlara
aktarilamama durumunda bor¢lanma daha da artarak devam etmistir; Osmanli
Imparatorlugu biiyiik bir borgluluk durumu i¢inde vaziyet almistir (Dikmen, 2005: 140;
Arslanoglu, 1983: 115-116). Nitekim, 1854-1875 donemini kapsayan 21 yillik kisa bir
slire i¢inde 15 defa disg borglanmaya sahne olmustur (Giimiis, 2022: 423; Yavuz, 2009:
206).

Tablo 2: 1854-1875 Dénemi Osmanli Imparatorlugu Dis Bor¢lanmasi

Yil Borc¢lanma Almnan Bor¢ | Thra¢ Bedeli | Ele Gecen Faiz %
Nedeni (%) Miktar
1854 Kirim Savagi 3.300.000 80 2.460.000 6
Giderlerinin
Kargilanmasi
1855 Kirim Savagi 5.500.000 102 5.644.375 4
Giderlerinin
Kargilanmasi
1858 Kagit Paralarm | 5.500.000 76 4.180.000 6
Tedaviilden
Cekilmesi
1860 I¢ ve D1s Borg 2.240.942 63,5 1.400.588 6
Odemeleri I¢in
1862 Kagit Paralarin 8.800.000 68 5.948.000 6
Piyasadan
Cekilmesi I¢in
1863 Istanbul 8.800.000 68,72 6.248.000 6
Bankerlerine
Olan Borcun
Odenmesi ve
Degeri Bozuk
Madeni Paralarin
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Tedaviilden
Kaldirilmast I¢in
1865 I¢ ve Dis 6.600.000 66 4.356.000 6
Borglarin Uzun
Vadeli
Bor¢lanmaya
Doniistiiriilmesi
1865 I¢ ve Dis 40.000.000 50 20.000.000 5
Borglarin Uzun
Vadeli
Borglanmaya
Doniistiiriilmesi
1869 Biitce A¢igmin 24.444.442 61 13.2000.000 6
kapatilmasi1 ve
Dis Borg
Odemeleri I¢in
1870 Rumeli 34.848.000 32,12 11.194.920 3
Demiryolu
Yapimu igin
1871 Biitce Aciklarini 6.270.000 73 4.577.100 6
ve Dis Borg
Taksit Odemeleri
Icin
1872 Biitce Aciklar 5.302.220 98,5 5.222.686 9
ve Dis Borg
Taksit Odemeleri
Icin
1873 Dis Borg Taksit 12.612.110 59,5 6.832.551 5
Odemeleri I¢in
1873 Biitge Agigimni 30.555.558 42 16.500.000 6
Kapatmak I¢in
1874 Dis Borg Taksit 44.000.000 43,5 19.140.000 5
Odemeleri igin
Toplam 238.773.272 53,24 127.120.220
Kaynak: Yeniay, 1964: 51; Agba, 1995: 76; Kiray, 1995: 205-211; Arslan, 2015: 3-4.

1875 yilinda Osmanli imparatorlugunda i¢ ve dis borglar, Balkan cografyasindaki

huzursuzluklar ve savaslar neticesinde mali problemler artis géstermisti.

Donemin gazete haberlerinde borglarin geri 6denmesinde sorunlar yasandigi, biitce agigi,
vergilendirme, borglara yonelik 6deme planina iliskin haberlerin yer aldig1 goriilmektedir
(26.06.1875, Times; 28.06.1875, Times).

Times gazetesi 26.06.1875 tarihli haberine gore, Genel Bor¢ Tahvilinin temmuz ay1
O0demelerinin slipheli hale gelmesine iliskin raporlarin Londra’da yayginlik kazanmasi
lizerine Osmanli Imparatorlugu, Londra'daki Biiyiikelgiligi'ne devletin itibarina zarar
verecek olan spekiilatorler tarafindan yayilan bu tiir raporlarin gergekliginin en resmi

sekilde reddedilmesi talimatini vermistir. Yazida, Bab-1 Ali’nin taahhiitlerini her zaman
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biiyiik bir sadakatle yerine getirdigi vurgulanmistir. Tiirk tahvili ile bor¢ sahiplerinin
cikarlarini ihlal etmedigi temmuz kuponunun 6denmesi konusunda gerekli tedbirlerin
alindig1 vurgulanmaktadir (26.06.1875, The Times).

28.06.1875 tarihli Times biitgeye iliskin haberine gore, kithik, sigir vebasi, sel gibi
sorunlarin var oldugu, biit¢ce agiginin 3 Milyon sterline vardigi belirtilmistir. Ayrica ayni
tarihli bir bagka habere gore mali diizenin etkin isletilebilmesi i¢in hiikiimetin cari y1l i¢in
ac1g1 kapatmanin ve gelir ile harcama arasindaki dengeyi kesin ve istikrarli bir sekilde
yeniden kurmanin yollarin1 aradigi damga vergisi ve diger vergilerin bu hususta 6nemli
oldugu belirtilmektedir. Biitiin mali diizenin etkin islemesini saglamak i¢in siirekli bir
komisyon kurulacag:, biitce dengesinin korunmasi ve imparatorlugun maliyesinin etkili
bir sekilde yeniden Orgiitlenmesinin gerekliligi tizerinde durulmaktadir. Komite,

Biitgenin yayinlanmasindan hemen sonra atanacaktir (28.06.1875, The Times).

1875 yilinda, Osmanli Imparatorlugu, dis bor¢larmin faizlerini bile ddeyemeyecek
duruma gelmis ve 6 Ekim 1875 tarihinde iflasini resmen ilan etmistir (Semiz ve Kodaz,
2018:199). 6 Ekim 1875’te yayimlanan Kararname ile borglarin yarisinin 6denecegi ve

kalan yaris1 karsiliginda da tahvil verilecegi ilan edilmistir (Dikmen, 2005:147).

Reformlara dair pek ¢ok haberin yer aldigi Times gazetesi, 05.10.1875 tarihli haberde;
yonetim/idare ve vergilendirme konularinda bir dizi reform yapilmasini emreden
Imparatorluk kararnamesi yaymlandigina dair haber yer almaktadir. Buna gore,
6.000.000 sterlin tutarindaki vergilerin silinmesi ve Hristiyanlarin askerlikten muaf
olmak i¢in 6dedikleri vergilerin diigiiriilmesidir. Reformlar arasinda en dikkate deger
olam, vilayetlerin istek ve sikayetlerini dile getirmek icin her y1l istanbul'a gelecek olan
delegeleri se¢mesidir (05.10.1875, The Times).

Ote yandan mali anlamdaki bu reformlara iligkin olarak bir baska haberde, Osmanli’nin
tedbirlerinde gec¢ kaldig1 ve ge¢ alinan bu tedbirler nedeniyle yapilan miizakerelerin
devam etmekte olduguna dair bilgi yer almaktadir. Buna gore, birka¢ devlet tarafindan

Babuali’ye ortak bir temsil yapilabilecektir (18.10.1875, Times).
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Tablo 3: 1875-1885 Yillar1 Arasinda Mali ve Idari Sisteme iliskin Onemli Olaylar

Tarih Olay
Haziran 1875-1876 Bosna ve Bulgar Isyanlari
Ekim 1875 Iflas
Aralik 1876 Birinci Mesrutiyet
Nisan 1877—-Ocak 1878 93 Harbi

Haziran-Temmuz 1878

Berlin Kongresi

Kasim 1879 Riisum-u Sitte
Mart 1880 Altin Standardi
Ekim 1880 Alacaklilarla Goriisme

Aralik 1881 Diiyun-u Umumiye

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

1789 Fransiz Devrimi ile yayillan milliyetcilik hareketleri Balkan cografyasini
etkilemistir. Rusya, Slav kokenli uluslart kendi hakimiyeti altina almak istemigtir
(Sapmaz, 2022: 76). Rusya’nin bu zellikle Osmanli Balkan topraklarinda uygulamaya
koydugu Panslavizm ideali Osmanli Imparatorlugu’nu birgok alanda yipratarak

Balkanlardaki eyaletlerde ayaklanmalara neden olmustur.

Balkan krizi, (1875) Hersek ayaklanmasi ile baslamis sonrasinda (1876) Bulgar
ayaklanmast ile devam etmistir (Umung, 2022: 1723, Asker ve Ozcan, 2016:19,). Hersek
Isyan1, 1875 yilinda Hersek’in kiigiik bir kasabasi olan Nevesin’de ortaya cikmistir.
Bolgedeki Hristiyanlardan bazilarinin agnam vergisinin agirligi nedeniyle ayaklanmasi
sonucu baglayan bir isyan hareketidir. Hersek isyani ve Bulgar ulusguluk ve bagimsizlik
etkisiyle 1876 yilinda Bulgarlar Osmanli’ya karsi ayaklanmiglardir. Bu isyan da
bastirilarak basarisizlikla sonuglanmistir (Karal, 2003: 57; Umung, 2022: 1725).

Bu kapsamda haberler de gazetelerde yer almaktadir. Ornegin, 07.02.1876 tarihli Times
gazetesinde Osmanli Hiikiimeti miizakereler sonucunda reform projesi kapsaminda din
Ozglirligliniin tesisi, asar toplama sisteminin degistirilmesi, ¢iftgilere kolaylik
saglanmasi, isyanci eyaletlerin gelirlerinin bir kisminin o eyalete harcanmasi ve bu

kararlari izleyen bir komisyonun kurulmasini kabul etmistir (07.02.1876, The Times).

Bir bagka haberde reform kapsaminda Bosna-Hersek'te toplanan vergilerin bu eyalet igin
kullanilmas: istisna olacagi belirtilmektedir (07.02.1876, The Times). Osmanl
Devleti’nin Bosna ve Hersek'teki dogrudan vergilerden elde edilen gelirin bu eyaletlerin
kaynaklarmin gelistirilmesinde kullanilmas1 gerektigini 6ngdren madde disinda, onerilen
reformlarin uygulanmasina kesin olarak riza gosterildigi ifade edilmektedir (12.02.1876,
The Times).
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Farkli etnik yapilar1 barindiran ve hali hazirda gii¢ kaybetmis Osmanli’nin ¢okiisiinii
hizlandiran bu isyanlardan sonra iktidar degisikligi yapilmasi fikri lizerine daha ¢ok
odaklanilmistir. Bunun i¢in dncelikle Sultan Abdiilaziz’e “milletin refah1 ve kurtulusu”
icin Mesrutiyet’in ilan edilmesi gerekliligi sunulmustur. Abdiilaziz Mesrutiyet’in ilaninda
direng gostermistir ve tahttan indirilmistir. Padisah’in tahttan indirilmesinden sonra
yerine ilan etme sozii aldiklar1 V. Murat’1 tahta ¢ikarmak hususunda harekete gegilmistir
(Giindiiz, 2016: 121). Fakat padisah saglik sorunlar1 nedeniyle 31 Agustos tarihinde
tahttan indirilip, yerine mesrutiyeti ilan etme konusunda olumlu bakan Sultan II.

Abdiilhamit tahta ¢ikarilmistir.

Il. Abdiilhamid’in izniyle, 7 Ekim 1876 tarihinde Kanun-i Esasi hazirlik caligmalari
baslamistir. Bunun i¢in Midhat Pasa baskanliginda 28 kisiden olusan bir komisyon
olusturulmustur. Osmanli Devleti’nin ilk anayasasi olma 6zelligi gosteren Kanun-i esasi

23 Aralik 1876 tarihinde kabul edilmistir (Cigek ve Dikmen, 2015: 91).

II. Abdiilhamid’in tahta ¢ikmasinin ardindan 1877-1878 Osmanli-Rus Savasi meydana
gelmistir (Maden, 2013: 268). Osmanli imparatorlugu, savas hazirliklar1 i¢in maddi ve
manevi tim imkanlarin1 devreye sokmustur. Rusya’nin Balkan politikasit temelinde
gerceklesen savas sonrasinda biiyiik devletlerin Osmanli igin yiiriittiikleri politikalarda da
degisiklige gidilmistir. Savasin ardindan Rusya’nin Osmanlt tizerinde sagladigi avantajlar
nedeniyle Ayastefanos Antlagsmasi’nin gézden gecirilmesine karar verilmistir (Yavuz ve
Iskefiyeli, 2020: 357). Berlin’de toplanmasina karar verilen kongrede &zellikle
Balkanlar’da yasayan gayrimiislimlerin haklarmin 6n plana ¢ikarilmaya caligilmistir
(Furat, 2013 :63). Bir ay siiren Kongre ardindan Berlin Antlagsmasi Osman-Rus Savasina
son vermistir. Bu anlasmanin Osmanli Devleti’'nde ¢ok biiyiik olumsuz sonuglar

dogurdugunu degerlendirmek miimkiindiir.

Osmanli, 93 Harbi esnasinda Osmanli Bankasi’yla Galata Bankerlerine olan borcunu
O0deyemeyecegini agiklamistir (Narin,2009:51). Galata Bankerlerinin borcuna karsilik
gosterilmek i¢in Osmanli devleti ve Galata Bankerleri arasinda imzalanan anlasma
neticesinde Riisum-u sitte kurulmustur. Alt1 dolayli vergi anlamina gelmektedir. Tiitiin,
tuz, damga, alkollii ickiler, balik¢ilik resimleri ile Istanbul-Edirne-Bursa-Samsun’un ipek
osriinden olusan alt1 gelir kalemi on y1l boyunca Riisum-u Sitte Idaresinde toplanacaktir
(Novigev, 1979: 86).
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Bab-1 ali, Ekim 1880’de Osmanli tahvili almis olan kisiler i¢in temsilen alacakli olan
iilkelerin Istanbul’a delegeler gonderilmesini talep etmistir. Bu goriismeler sonucunda

hazirlanan kararname Muharrem Kararnamesidir.

Amerika kitasinda kesfedilen altin madenleri ve gelisen teknoloji nedeniyle kiiresel
piyasalarda giimiisiin degeri siirekli bir kayip yasamaya baslamustir. Ulkelerin ¢ogu
tarafindan kabul edilen klasik altin standardi uygulamasi, 1870’lerden baslayip 1914’e
kadar devam etmistir. Kurulan bu sistem ile iilkelerin para birimini altinin degerine
endeksleyerek istikrarli bir uluslararasi 6demeler sisteminin olusmasini saglamistir.13

Mart 1880 tarihinde Osmanli devleti ¢ift metal sistemini terk ederek altin standardina
gecis yapmustir.

Osmanli hitkiimeti alacaklilara ve devletlere 23 Ekim 1880’de gonderdigi bir notayla
nasil bir plan dahilinde bor¢larin 6denecegini bildirmistir. Buna goére Riisum-1 Sitte’ye
dahil olan emtialara ek olarak bagka gelirlerin alacaklilarin tasarrufuna birakilmasi
ongoriilmiistiir. Alacaklilar tarafindan kurulan bir meclis nezaretinde kurumun idaresi
saglanmigtir.20 Aralik 1880 tarihli Muharrem Kararnamesi’nin 15. Maddesine istinaden
Duyunu umumiye kurulmustur. Devletin sahip oldugu vergiler bu kurumun denetimine
birakilmigtir. Osmanli Devleti iktisadi bagimsizligimi kaybetmistir. Kurumun gorevi
baslangicta verginin toplanmasi ve bor¢larin 6denmesi iken sonrasinda toplanan vergi ile

aracilik ederek kredilerle alt yap1 yatirimlarinin gerceklesmesinde rol oynamaistir.
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BOLUM 3: VERI VE MODEL

Bu tez calismasinda GARCH yontemi kullanilacaktir. GARCH analizleri ile belirli
reform ve kurumsal degisim unsurlarinin oynaklik ve risk algis1 tlizerindeki etkisi

degerlendirilecektir.
3.1. Veri

Calismada, giinliik tahvil kapanis degerlerinden olusan finansal seri kullanilmaktadir. En
cok ve devamli veri saglayan Istanbul, Londra, Paris ve Berlin olmak iizere dort farkls
borsada islem géren Osmanli tahvil fiyat verileri, her bir piyasadaki milli para birimi
cinsinden incelenmistir. Yiiksek frekansli veri, cok daha dinamik bir neticeyi miimkiin
kilarak kiyasla daha basarili tahmin performansi sunabilme kabiliyeti saglamaktadir.
Kullanilan orijinal veriler, Paris, Berlin ve Londra i¢in The Times ve Istanbul icin Basiret,
Ceride-i Havadis ve Vakit gazetelerinden elde edilmistir. ‘Calismaya aracilik eden
gazeteler, iligkili olduklar1 donemin etkili ve itibar sahibi basin araglari olarak
goriilmektedir. Arsivlerin barindirdigi bilginin gorgiil ifadesinde danisilan bu siireli
yaymlardan The Times gazetesi, dijitalize edilmis tarihi arsiv belgelerinin muhafaza
edildigi Gale veri tabani iizerinden temin edilmistir. Istanbul Borsasima ait verilerin
derlenmesinde kullanilan diger gazeteler ise Gale dahil olmak tizere Milli Kiitiiphane,
British Library, Beyazit Kiitiiphanesi Hakki Tarik Us Koleksiyonu, ISAM (Islam
Aragtirmalart Merkezi) Kiitiiphanesi, SALT gibi gesitli veri tabanlar1 tizerinden temin
edilmistir. Calismada, veri siliregenligi dikkate alinarak alternatifler arasindan secilen
Genel (Umumi) Bor¢ Tahvili kullanilmaktadir. Verilerin saglandigi gazetelerde ilgili
tahvil “Turkish General Debt, Esham-1 Umumiye ve Esham-1 Umumiye-i Devlet-i
Alliyye” olarak adlandirilmaktadir. Genel Borg Tahvili, i¢ tertip halinde 1865/1873/1874
tarihlerinde ¢ikarilmistir. Galata bankerlerinin alacaklarma karsilik “Esham-1 Cedide”,
“konsolit”, “esham-1 miimtaze”, “sergi ve hazine tahvili” isimleri verilen tahviller
cikarilmisti. Birinci tertip 1865 ihraci, bahse konu bu kisa donemli i¢ bor¢lanmalarin uzun

vadeli bir dis borca kanalize edilmesini amaglamaktadir. Ikinci tertip bor¢lanmasinda,

! Bu calismada, “Osmanli Imparatorlugundaki Reform ve Kurumsal Degisim Cabalarinin Istanbul ve
Avrupa Borsalarinda Islem Goren Osmanli Tahvil Fiyatlar1 Uzerine Etkileri” bashkli 118K499 no’lu
TUBITAK 3001 Projesi kapsaminda toplanan veriler kullanilmaktadir.
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devletin 1872 tarihli hazine tahvili bor¢ yiikiinii geregi gibi karsilayamayacagi
diisiincesiyle genel borca doniistiiriilmesine yonelik c¢ikarilmistir. Ve nihayet bu
Oriintliniin son unsurunu olusturan tigiincli tertip bor¢lanmasi ise devletin benzer
donemsel finansman ihtiyaglarin1 temin etmek {izere ihra¢ edilmektedir

(Yeniay,1960:49).

Tablo 4: Calisma Veri Seti, Tahvil Fiyatlari, 1875-1885.

1875-1885 Donemi
Tahvil Adi/Borsa Gozlem Araligi Gozlem Sayist
Genel Borg Tahvili/Istanbul 04.01.1875-09.03.1883 1550
Genel Borg Tahvili/Londra 27.03.1875-30.12.1885 2528
Genel Borg Tahvili/Paris 15.05.1875-06.01.1885 2656
Genel Borg Tahvili/Berlin 24.12.1880-31.12.1885 1115

Kaynak: The Times, 1875-1885, Basiret, Ceride-i Havadis ve Vakit 1875-1885.

Tablo 1’de calisma kapsaminda kullanilan Osmanli tahvil fiyatlarinin hangi zaman

araliginda ve hangi borsalardan elde edildigi ile ilgili bilgiler sunulmaktadir.
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Genel Borg TahvilHstanbul Genel Borg TawiliLonds

Genel Borg Tahvili-Fars Genel Borg Tahili-Beadin

Grafik 1: Genel Borg Tahvili Getiri Serilerinin Zaman Yolu Grafigi

Kaynak: The Times, 1875-1885, Basiret, Ceride-i Havadis ve Vakit 1875-1885.

Modellemeyi dogru yapabilmek, sahte regresyon sorununu Onlemek gibi cesitli
nedenlerden dolayr duraganlik miidahalesine gereksinim vardir. Bu sebeple finans
caligma literatiiriine de uygun olarak r; = In(P;/P;_;) denklemi kullanilarak tahviller
icin getiri serileri elde edilmistir. Grafik 1°de yer alan getirilerin grafiksel gosterimine
gore, bazi1 donemlerde yiiksek volatilite gézlemlenmekle birlikte belirli bir ortalama
etrafinda sagilim gosteren yapida oldugu goriilmektedir. Ancak bu tek basina yeterli
olmamaktadir. Korelogram tablolari incelendiginde her bir serinin duragan oldugu

yoniinde 6n bilgi vermekte oldugu anlasilmaktadir. 2 Ote yandan burada kesin bir

2k=1,2,3...,20 gecikme igin hesaplanan otokorelasyon fonksiyon grafiklerine iliskin sonuglar sonuglar, EK
1’de yer almaktadir.
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duraganlik gostergesinden s6z etmek miimkiin olmadigindan daha giivenilir sonuglara

ulagsmak amaciyla birim kok testleri yapilmis ve incelemedeki 4 serinin de diizey degerleri

ile duragan oldugu sonucu elde edilmistir.®

Tablo 5: Getiri Serilerine Ait Tanimlayic1 Istatistikler

Genel Bor¢ Tahvil Getirileri

Istanbul Londra Paris Berlin
Ortalama -0.000873 -0.000443 -0.0006607 -0.000359
Medyan 0.000 0.000 0.000 0.000
Maksimum 0.542 0.619 0.312 0.748
Minimum -0.335 -0.502 -0.176 -0.730
Std. Sapma 0.040 0.033 0.025 0.042
Carpiklik 2.653 3.219 0.883 0.381
Basiklik 49.990 108.858 20.301 184.596
Jarque-Bera 144331.0* 1184248.* 33446.80* 1530712.*
Olasilik (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem Sayisi 1549 2527 2655 1114

* %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kaynak: The Times’dan alinan kapanis fiyatlar: tizerinden hesaplanmugtir.

Calismada kullanilan tahvil getirilerine yonelik tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
verilmistir. Bu istatistikler dogrultusunda finansal veriler incelendiginde her bir serinin
negatif ve sifira ¢ok yakin bir ortalamaya sahip oldugu saptanmistir. Tablo 2’de yer alan
standart sapma degerleri kiyaslandiginda, Berlin piyasasinda, yer alan borg tahvillerinin
en yliksek oynakliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda, ilgili tahvilin digerlerine
gore daha riskli olugu sOylenebilir. Ayrica standart sapma degerlerinin sifira cok yakin
oldugu tablodan izlenmektedir. Normal bir dagilim gdsteren verilerde ¢arpiklik katsayi
referans1 sifirdir. Bu bilgi dogrultusunda carpiklik katsayisina bakildiginda; pozitif
carpiklik degerleri aldigindan pozitif yonde yani saga ¢arpiklik goriildiigiinii belirtmek
miimkiindiir. Basiklik dl¢iilerinin referans deger olan 3 degerinden ¢ok daha biiyiik ve

pozitif bir degerde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla serilerin, normalden daha dik

3 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuglari EK 2’de
sunulmaktadir.
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(sivri) uglu ve kuyruklarda daha kalin bir yapida oldugu anlasilmaktadir. Jarque-Bera (JB)
normal dagilima uygunluk sinamasi i¢in test istatistiginin olasilik degerinin tiim seriler
i¢in 0.000 oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistikleri, iki serbestlik dereceli ki-
kare tablo degeri 5.99’un olduk¢a lizerinde hesaplanmistir. Bu durumda normallikten
sapmanin olmadigini sdyleyen temel hipotez 0.05 6nem seviyesinde reddedilmektedir.
Sonug olarak, ¢aligmada kullanilan tiim tahvil serileri normal dagilim gostermemektedir.
Ozetle, temel istatistiksel degerlendirme, serilerdeki asimetrik dagilim, volatilite
kiimelenmesi ve leptokurtik 6zelliklerini bildirmektedir. Bunlar degisen varyansin da
baslica gostergelerindendir ve bu sonuglar ayn1 zamanda ARCH-GARCH ailesi ile

oynakligin modellenebilecegini diisiindiirmektedir.
3.2. Model

Ampirik literatiirde genellikle finansal varliklarin fiyat degerleri yerine logaritmik
getirinin kullanimi1 tercih edilmektedir (Gourieroux ve Jasiak, 2001: 12). Bu tercihin
arkasindaki neden saglamis oldugu avantajlardir. Bu avantajlarin basinda duraganlik
sebebiyle getiri kullaniminin istatistiksel anlamda fiyatlardan daha kolay analiz edilmesi
durumu gelmektedir (Campbell ve digerleri, 1997: 9). Bu ¢alismada da bagimli degisken

olarak giinliik kapanis fiyatlarinin logaritmasi kullanilmaktadir.

Model uygulanmadan 6nce tahvil fiyat verilerinin logaritmik transformasyonu (getiri)

ilgili formiil yardimiyla asagidaki sekilde hesaplanmaistir:
re = (P /P;_y) = InPy — InP_4 (1)
Denklem (1)’de kullanilan
rt : t glinline ait logaritmik getiri degerini,
Pt: t giinii kapanis fiyatini ve
Pt-1 ise t-1. giin kapanis fiyat1 ifade etmektedir (Tsay, 2002:4).

Calismanin gézlem donemi siiresince Osmanli ekonomisi bir¢ok reform ve kurumsal
degisimlere tanik olmustur. Bu gibi olaylar 6l¢iilemeyen yapidaki bilgi kaynaklaridir ve
ekonometrik ¢éziimlemelerde bagimli degisken nitel karakterli bu tip degiskenlerden de
etkilenebilir. Reform ve kurumsal degisim etkisinin gézlemlenmesi amaci tasiyan bu

calismay1 kukla degisken ile modellemek islevsel bir yaklagim olmaktadir. Yorumlamada
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sagladig1 kolaylik nedeniyle kukla degiskenlerin kodlanmasinda O ve 1 rakamlari
kullanilmistir. Literatiir esas alinarak tarafimizca olusturulan kuklalar, arastirmanin
bagimsiz degiskenleri olarak dahil edilen olaylar dizisini tanimlayan degiskenlerdir.
Aragtirmada kullanilan degisken seti ve kisaltmalari ile ilgili 6zet bilgi niteligi tagiyan

tablo asagida tanitilmaktadir:

Tablo 6: Arastirma Degiskenlerin Tanimlanmasi

) Degiskenlere | Degisken Tanimi
Degisken Adi o
Ait Simgeler
é E Tahvil Fiyatinin R Gilinlik kapamig fiyatlarinin  dogal
U
’gﬁ % | Logaritmasi logaritmasini ifade etmektedir.
m A
Dionstir: 23.12.1876 doénemine kadar 0,
diger donemlerde 1 degerini alan 1876
Birinci Mesrutiyet | constil Anayasasinin ilani1 ile Birinci Mesrutiyet
baglangicina  ait  kukla  degiskeni
gostermektedir.
Dgsiri: 22.11.1879 donemine kadar 0,
8 ] ) diger donemlerde 1 degerini alan Riisum-
5 Riisum-u Sitte asirl . . o
< u Sitte Idaresi’nin kurulusu kukla
E’D degiskeni gostermektedir.
N
g Dgsy: 13.03.1880 donemine kadar 0,
= Altm Standardinin
m . . diger donemlerde 1 degerini alan Altin
Benimsenmesi gstl
Standardi kukla degiskeni
Kukla
gostermektedir.
Dopaar: 20.12.1881 donemine kadar 0,
Diiyun-u dal diger donemlerde 1 degerini alan Diiyun-
_ opda
Umumiye Kukla u  Umumiye  kukla  degiskenini
gostermektedir.
7 q
g ~ Bosna-Bulgar . Dposnianrl: 29.06.1876 donemine kadar
e NOoH bosnianrl
o 4 Isyanlar1 Kukla 0, diger donemlerde 1 degerini alan
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Bosna ve Bulgar Isyanlarina ait kukla

degiskeni gostermektedir.

Dthedefaultl . 06101875 dénemine
Ramazan kadar 0, diger donemlerde 1 degerini alan
) thedefaultl
Kararnamesi Ramazan Kararnamesine ait kukla

degiskeni gostermektedir.

Dgjesi: 30.05. 1876 donemine kadar O,

30 Mayis 1876 des| diger donemlerde 1 degerini alan 1876
es
Darbesi Kukla Darbesine  ait  kukla  degiskeni
gostermektedir.

D : 31.01.1878 donemine kadar
1877-1878 Rus ruswart

] 0, diger donemlerde 1 degerini alan
Savasi (93 Harbi) | ruswarl

1877-1878 Rus Savas1 kukla degiskeni

Kukla .
gostermektedir.
Deongpi: 13.07.1878 donemine kadar 0,
Berlin Kongresi bl diger donemlerde 1 degerini alan Berlin
cong
Kukla Kongresi kukla degiskeni
gostermektedir.
Dgjesi: 23.10.1880 donemine kadar 0,
D1s Borg fdl diger donemlerde 1 degerini alan
n
Gortigmeleri alacaklilarla gériilmeyi temsil eden kukla

degiskeni gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
3.2.1. ARCH Modeli

Nobel Ekonomi 6diilii sahibi Robert Engle tarafindan (1982) ilk olarak ortaya konulan
otoregresif kosullu degisen varyans (autoregresif conditional heteroskedasticity-ARCH),
degisen varyans boyutunu dikkate alan ve gorece daha kompleks bir formda
modellenmektedir. Ortaya konulmasindan itibaren volatilite risk 6l¢limiinde yaygin bir

bicimde kullanilmaktadir. Engle, ARCH model ile bir serinin kosullu ortalama ve
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varyansinin es anlt olarak ayri ayri1 modellenmesinin miimkiin oldugunu gostermistir.

ARCH model i¢in ilk olarak logaritmik getiri agagida verildigi gibi ifade edilmektedir:
Te = U+ &,
€ = Z¢0¢

Burada pu, r, yani log-getirinin ortalamasini gostermektedir. &, Sifir ortalama ile

bagimsiz ve benzer dagilan hata terimidir.

ARCH modelini dogrusal ve dogrusal olmayan olmak iizere iki formda incelemek
miimkiindiir. Dogrusal model icin ARCH modelinde kosullu ortalama denklemi asagida

gosterilmistir:
Ry = By + Baxar + Baxze + PaxXar + U (2)
utNN(OJ ht)

Burada R;, bagimli degiskenin zaman igerisindeki degisimini gosteren kosullu

ortalamasidir.
ARCH modelinin dogrusal olmayan kismu1 i¢in ise kosullu varyans denklemi:
q gecmis donem i¢in ARCH (q) modeli (Engle,1982: 994)
q
he = ag + aquf_y + auf_, +...+ agui_, = ag+ Zizlaiuf_i , hy =02 (3)
ay>0 (sabit terim), ai >0 (hatalara ait katsayilar), i:1...Q

h., degisen varyans, u., hata terimlerini, u?_; ise modele ait hatalarin karesi ifade

etmektedir.
3.2.2. GARCH Modeli

Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen modeli, Tim Bollerslev (1986) tarafindan
ARCH modeli baz alinarak iizerinde ekleme ve revizyonlar yapilarak, ARCH’1n noksan
oldugu noktalar1 gidermek amaciyla olusturulmustur. GARCH volatilite modeline

kosullu varyansin eklenmesi ile genellestirilen bir yontemdir.

Bollerslev’in modeli GARCH (p, q) modeli:

U = nt\/h—t
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of =ap+ Zil aui_; + Z;Llﬁio_tz—i (4)
o?: degisen varyans

u; . hata terimlerini

ol j+ gecikmeli kosullu oynaklig

a; Ve u?_; Arch bilesenleri

B; ve af-; Garch terimi

P, ARCH teriminin gecikme uzunlugu, q ise GARCH teriminin gecikme uzunlugunu

ifade etmektedir.

Reform ve kurumsal degisimlerin meydana geldigi tarihler siiresince cesitli kukla

degiskenler igeren su sekildeki Garch (1,1) modeli kullanilmaktadir:
02 =w+aul, + pioty + 0D +u; (5
GARCH (1,1) modelinde,
o#: tahvil fiyatlarindan elde edilen getirilerin varyansini,
D;: reform ve kurumsal degisim olaylarin1 ifade eden kukla degiskenleri,
u?_, ve o2, , varyans ve hata terimlerinin gegmis dénem degerlerini ifade etmektedir.

Modele kukla degiskenler eklenmistir. Kurumsal degisim ve reform faaliyetleri sonrasi
varyans degerinde yasanan azalislar, yatirnmcilarin borglarin geri 6denmesi konusundaki

algiladiklar risk diizeyindeki diisiislerini gosterecektir.

0, negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir deger almas1 beklenmektedir. Bu durumda,
yatirimeilar ilgili reformu etkin olarak algilamakta bor¢larin geri 6denmesi konusundaki
risk dilizeyleri ve bundan dolayr fiyatlardaki dalgalanmalarda azalma oldugu

anlasilmaktadir.

Yo = Bo + B1Yeoq + Xinq a2iXe + ashe + Xilg agihe * Xe + uy (6)

he = Bo + Brhe—1 + Xiey BaiXe + Bzelq +u, (7)
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BOLUM 4: AMPIiRiK BULGULAR

Bu kisimda galismada kullanilan test sonuglart sunulmaktadir.

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

Sonuglar

1) 2) 3) (4)

Istanbul Londra Paris Berlin
Birinci -0.238 -0.852" -0.117 --
Mesrutiyet (0.399) (0.013) (0.617) -
Riisum-u Sitte 1.375™ -0.0410 0.668™" --

(0.000) (0.896) (0.000) -
Duyunu -0.635™" -0.0788 -0.142 1.825™
Umumiye (0.000) (0.470) (0.227) (0.007)
Altin -1.401™ 0.173 -0.393" -
Standardinin (0.000) (0.587) (0.018) --
Benimsenmesi
Ramazan 2.134™ -0.601™" 0.664™" --
Kararnamesi (0.000) (0.000) (0.000) -
Dis Borg 1.028™ 0.127 0.224 -
Gériismeleri (0.000) (0.389) (0.101) -
93 Harbi 0.642" 2.302"" 0.0565 --

(0.002) (0.000) (0.726) -
Berlin Kongresi  -1.826™" -2.484™" -1.144™ --

(0.000) (0.000) (0.000) -
Bosna-Bulgar 7.738" 3.453™ 1.770"™ --
Isyanlari (0.000) (0.000) (0.000) --
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30 Mayss 1876  -0.0133 0.119 -0.183 -

Darbesi (0.961) (0.488) (0.353) -
sabit -18.11 11.38™ 10.627 13.017
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
2, 0.200" 0.486™ 0.827" 0.119™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
he_, 0.702" 0.522" 0.324"™ 0.907"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Gozlem Sayist 1549 2527 2655 1114

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: a= 0,01 i¢in *** o= 0,05 i¢in **, .= 0,10 i¢in * kullanilmustir.

Modelimiz tablo 4’te sunulmustur. Doneme ait analiz sonuclarinin sunuldugu Tablo 4’e
gore, Siitun 1, Istanbul Borsasinda meydana gelen tahvil oynaklik sonuglarini
vermektedir. Buna gore, Birinci Mesrutiyet ve 30 Mayis 1876 Darbesi’ni temsil eden
kukla  degiskenler disindaki diger tiim kukla degiskenlerin katsayisinin
istatistiksel olarak yiizde 5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bosna ve Bulgar
Isyani, Ramazan Kararnamesi, 93 Harbi, Riisum-u Sitte’nin kurulusu ve dis borg
goriismelerini temsil eden kukla degiskenlerin katsayisi pozitif ve sirasiyla 7.738, 2.134,
0.642, 1.375 ve 1.028dir. Ote yandan Berlin Kongresi, Altin Standard: ve Diiyun-u
Umumiye kukla degiskenlerinin katsayisi ise negatif ve sirasiyla 1.826, 1.401, 0.635°dir.
Bu sonuglara gore, Bosna-Bulgar isyanlari, Ramazan Kararnamesi, 1877-1878 Rus
Savas1, Riisum-u Sitte nin kurulmasi ve alacaklilar ile yapilan goriismelerin istanbul’daki
yatirimcilarca getiri oranlarinda oynaklik veya varyans artirict olarak goriildiigiinii
sOylemek miimkiindiir. Diger bir anlamda ilgili olaylar sonrasinda gerceklesen bu artigin
bor¢larin geri 6denebilirligi riskindeki artis1 yiikselten etkenler olarak algilandigini
sOylenebilir. Bununla beraber, Berlin Kongresi, Altin Standardi ve Diiyun-u
Umumiye’nin kurulusunu gosteren kukla degiskenlerin anlamli katsayilar1 bu reformlarin

Istanbul piyasasi yatirimer bakis agisindan olumlu bir degisim olarak degerlendirildigini
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sOylemek miimkiindlir. 2 numarali siitunda Londra piyasasma iligkin sonuglar yer
almaktadir. Bunlar incelendiginde Birinci Mesrutiyet, Ramazan Kararnamesi, 93 Harbi,
Berlin Kongresi ve Bosna-Bulgar Isyanlarmi gdsteren kukla degiskenlerin istatistiki
acidan yiizde 5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. 93 Harbi 2.302 ve Bosna-
Bulgar isyanlarinin 3.453 pozitif katsay1 degerleri aldig1 goriilmektedir. Bunun yaninda
Birinci Mesrutiyet, Ramazan Kararnamesi, Berlin Kongresi degiskenlerinin ise sirasiyla
negatif ve 0.852, 0.601 ve 2.484 degerlerinde oldugu tablodan izlenebilmektedir. Bu
sonuglardan hareketle savas ve isyanlar1 gosteren kukla degiskenlerin Osmanli tahvilinin
geri Odenebilirlik riskini ylikseltmekte diger taraftan Birinci Mesrutiyet, Ramazan
Kararnamesi ve Berlin Kongresi olaylarinin ise riski diisiiriicii bir etki yaratarak yatirimci
gbziinden olumlu algilandigi yorumu yapilabilmektedir.3 numarali siitunda Paris
piyasasina dair sonuglar yer bulmaktadir. Hesaplanan degerler dogrultusunda Riisum-u
Sitte, Altin Standardinin Benimsenmesi, Ramazan Kararnamesi, Berlin Kongresi ve
Bosna-Bulgar Isyanlar1 kukla degiskenlerinin istatistiki acidan
yiizde 5 diizeyinde anlamli katsayilar1 tespit edilmistir. Bu katsay1 degerlerinden Riisum-
u Sitte, Ramazan Kararnamesi, Bosna-Bulgar Isyanlarmin pozitif ve sirasiyla 0.668,
0.664, 1.770 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Altin Standardinin Benimsenmesine
iligskin kukla degisken 0.393 ile Berlin Kongresine iliskin kukla degisken 1.144 negatif
degerler almaktadir. Son olarak, 4 numarali siitunda Berlin piyasasi sonuglar1 yer
almaktadir. Derlenen verilerin gozlem aralii nedeniyle Berlin piyasasinda kukla
degisken olarak Duyunu Umumiye modele dahil edilebilmektedir. Sonuglar
incelendiginde Duyunu Umumiye kurulusunu temsil eden kukla degiskenin yiizde 5
anlamlilik diizeyinde 1.825 pozitif katsay1r degeri ile istatistiki acidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Yani tahvil oynakligindaki bu pozitif yondeki artigi, Duyunu umumiyenin
kurulusu ile Berlin’deki yatirimer bakisinin olumsuz hale geldigi yoniinde iddia etmek

mumkindiir.
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Grafik 3: Istanbul Piyasasinda Olay Tarihlerinin Gosterimi,1875-1885
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Not: Burada, (1) Bosna ve Bulgar Isyan: ;(2) Ramazan Kararnamesi;(3) 93 Harbi ;(4) Riisum-u Sitte’nin

Kurulusu; (5) Dis Bor¢ Gorlismelerini ifade etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.



Istanbul piyasas: fiyat hareket ve dalgalanma grafikleri incelendiginde, Birinci
Mesrutiyet, Kongre, Altin standardi ve Dityun-u Umumiye ile birlikte tahvil fiyatlarin bir
miktar arttig1 grafikten izlenebilmektedir. Bosna ve Bulgar Isyan1 baslangig tarihi ile
belirgin diisiis gOsteren tahvil fiyatlarinin isyan silirerken meydana gelen iflas karari
sonrast benzer sekilde yine olumsuz bir beklentiyi isaret ederek diisiis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan Bosna-Bulgar isyaninin son buldugu tarihten sonra tahvil
fiyatlarindaki bu devamh diisiis egilimi degismis gibi goriilmektedir. Azalislarla beraber
artiglarin da yasandigi bu siliregte anlamli bir iligkiyi gosteren 93 Harbi onemli

donemeglerden birisi gibi goriiniiyor.

1900 oncesi diger piyasamiz olan Londra incelendiginde ise birkag kukla degiskenin
istatistiki agidan anlamli sonuglar vermekte oldugu gériilmektedir. Bosna ve Bulgar
Isyan1 sonrasi ortalama olarak 3.453 artis ve 1877-1878 Rus Savasi 2.302 artis
goriilmektedir. Bu durumda isyan ve savas halinin yatirimcilar agisindan olumsuz ve
risk olarak algilandig1 goriilmektedir. Ote yandan, Ramazan kararnamesi, Birinci
Mesrutsyet ve Berlin Kongresi anlamli istatistiki degerler almaktadir. Ortalama olarak
sirastyla -0.601,-0.852,-2.484°liik bir azalis vardur. Ilgili olaylar olumlu olarak

degerlendirilmektedir.
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Grafik 4: Londra Piyasasinda Olay Tarihlerinin Gosterimi,1875-1885

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Burada, (1) Bosna ve Bulgar Isyan1; (2) 93 Harbi
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Grafik 5: Londra Piyasasinda Olay Tarihlerinin Gosterimi,1875-1885

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Burada, (1); Ramazan kararnamesi (2) ; Birinci Mesrutiyet (3); Berlin Kongresini gostermektedir.

1900 oncesi diger piyasamiz olan Paris incelendiginde ise birka¢ kukla degiskenin
istatistiki agidan anlamli sonuglar vermekte oldugu goriilmektedir. Bosna ve Bulgar
Isyani, Ramazan Kararnamesi, Rusumu sittenin kurulusu ile artis goriilmektedir.
Sirasiyla 1.770, 0.664ve 0.668’dir. Bu durumda isyan halinin yatirimcilar agisindan
olumsuz ve risk olarak algilandig1 gériilmektedir.Ote yandan, Berlin kongresi ve altin
standrdinin benimsenmesi negative ve istatistiki olarak anlamli degerler almaktadir.
Ortalama olarak sirasiyla-0.-1.144,-0.393 ’liik bir azalis vardir. Ilgili olaylar olumlu

olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 6: Paris Piyasasinda Olay Tarihlerinin Gosterimi,1875-1885

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Burada, (1) Bosna Bulgar isyanlar1 ; (2) Ramazan Kararnamesi ; (3)Riisum-u Sitte
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Grafik 7: Paris Piyasasinda Olay Tarihlerinin Gosterimi,1875-1885

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Burada, (1) Berlin Kongresi; (2) Altin Standard1
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Berlin piyasasinda gozlem araligi nedeniyle yalnizca Duyunu umumiye etkisi sinanmis

ve ortalama olarak 1.825 anlamli oldugu gorilmektedir.

20 Aty

18

16

14 H

12

10

8-

6 TTTTTTTITT T T I I I T T T I I T T T T I T T T I T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TT I TTITTITTTT
O~ =~ -~ NN OO0 OO0 O TS S
O 00 0D 0D 0D 0D 00 (0 €D G0 0D €0 00 CD (O O 00 00 00 0 €0 0 O 0 W W
0D 00 00 0D 0D G000 D 00 0D 00 0D 00 00 00O 0D QD 0000 00 G0 00 0D 0O G0 00 00 @
NNFOOH- - NF OO - NFT OO N AN oo N
TOTONNT. T 0 OoOT 3O ONOOSTWT.O @m0
ﬁ‘_‘_‘_ o — N — —® o — (\I‘—(“'J(“'J(\I(\I‘—‘—%CO

— —

Grafik 8: Berlin Piyasasinda Olay Tarihlerinin Gosterimi,1875-1885

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Burada, (1) Dityun-u Umumiye i ifade etmektedir.
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SONUC

Reformlar gesitli alanlardaki sarsilmis, yetersiz kalan yapidaki sorunlari ve kurumlari
tyilestirmek amaciyla gerceklestirilir. Literatiir incelendiginde 6zellikle mali arenada
gergeklestirilen reformlar ile alacakli ve yatirimcilar igin giiven ortami ve iilkelere
finansal gelismislik kazandirdigina iliskin kanitlar goriilmektedir (Dasgupta ve Ziblatt
2021; Bordo ve Rockoff 1996; Sussman ve Yafeh 2000; Obstfeld ve Taylor 2003; Roldan
2018; Cox 2012 ; Dove 2012 ; Saiegh 2013 ; Hanedar, Hanedar ve Celikay 2017) . Ote
yandan reform zamanlarinda goriilen sosyal huzursuzlukla reformlarin 6niine gecerek,
olumlu yonde etkileme giicline set vurmakta olduguna dair kanitlar elde edilmistir
(Dasgupta ve Ziblatt 2015; Dincecco 2009b). Benzer sekilde savaslar, reform basarisini
etkileyen diger onemli faktorlerdendir. Savas donemlerinin reform basarisi tlizerinde
olumsuz kazanimlar yarattig1 gériillmektedir (Sussman ve Yafeh 2000; Sussman ve Yafeh
2006; Clark 1996; Mauro, Sussman ve Yafeh 2006).

Tiim bu tartismalar 1s18inda bu tez calismasinda kurumsal degisim ve reformlarin
Osmanli Imparatorlugu mali ve idari sistemi iizerindeki degisimleri arastirilmistir.
Literatiirde yer alan c¢alismalarin c¢ogunlukla gelismis {ilkelere iliskin oldugu
goriilmektedir. Calisma ile yapilan incelemeler Osmanli’da gergeklestirilen reformlarin
finans piyasalarinda fiyatlandirilmasini incelemek ge¢mis iilke tarihimizdeki mali ve
ekonomik realite haritasin1 ortaya ¢ikarma ve tarihten cikarilacak dersler bakimindan

onem kazanmaktadir.

Bu ¢alismada, reform ve kurumsal degisim olaylar1 ile mali ve idari sistemin etkin rol
oynama ve bor¢ sorunlarint ¢6zme konusundaki etkinligini tespit etmek
amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 1875-1885 donemi kapanis fiyatlar

incelemelerinde GARCH (1,1) yontemi kullanilmisgtir.

Ele alman donemin ekonometrik analizler sonrasi elde edilen bulgular1 genel olarak
degerlendirildiginde; 1876’ da ilan edilen Osmanli’nin ilk ve tek anayasasi olma
niteligine sahip Kanun-i Esasi_ile ulusal otoritenin hukuk alaninda miidahalelerine
yatirimeilarin olumlu egilim gostermekte olduklart ifade edilebilir. Altin Standardi ile
O0demelerde itibarli goriilen altinin kullanilmasi giivenilirligi saglayacak bir eylem
olmustur. Parasal sistemin diizene baglanmasi ile reform hareketinin yatirimciya giiven

vererek olumlu yonde belirgin bir etkisinin oldugu gézlemlenmektedir. Bu baglamda
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parasal reform hareketinin olumlu katk1 yaptigi saptanmistir. Duyun-u umumiye ile gelen
diizen ve denetimin yapilabilmesi neticesinde yatirimcinin tahvili daha az riskli olarak
gordiigli ve giiven tesis edebildigine dair kanitlar elde edilmistir. Yapilan ekonometrik
analizlerin diger bir sonucunda ise, savas ve isyan gibi olaganiistii donemler finansal
tahvil piyasalarinda volatiliteyi etkileyen kritik bir faktér olmaktadir. Piyasaya ulasan
savas, isyan, finansal kriz gibi olumsuz niteliklere sahip bilgiler reform basarilarini
etkilemektedirler. Istanbul, Londra ve Paris piyasalarinda Isyan halindeki Bosna ve
Bulgarlarin yaratmis oldugu toplumsal kargasa yatirimcilarca giivenilirlik tehdidi olarak
algilanarak Osmanli’nin aleyhinde etkisini gostermekte ve savas kosullarinin getirdigi
mali ylik yatirimcilarda endise yaratarak giiveni zayiflatan bir etken olarak goriilmiis
olabilmektedir. Nitekim 1877-1878 Rus-Osmanli Savasi ile savas belirsizliginden dogan
siyasi ve jeopolitik risklerle kars1 karsiya kalmasi, Istanbul ve Londra borsasindaki
yatirimcilar agisindan olumsuz gelismeler yarattig1 tespit edilmistir. Yasanan ekonomik
problemler, finansal skandallar diger énemli unsurlardandir. Nitekim iflas kararinin
yatirimcilarin istikrar ve gliven beklentilerinde 6nemli bir tehdit olarak goriilmiis olmasi
Istanbul ve Paris Borsasi yatirimcilari tarafindan olumsuz algilandigi sonucunu
gostermektedir. Riisum-i Sitte sonrasi bilgi akisindan etkilenen borg sahiplerinin baskilari
sonucu 23 Ekim 1880 tarihinde yayimlanan kararname ile alacakli goriismelerinin_de
borsalardaki yatirimcilara olumsuz yansimalart oldugu goriilmektedir. Bu durumu
Osmanli devletinin kars1 karsiya kaldig1 iktisadi anlamdaki belirsizlik algis1 borglarin geri
O0dememe ihtimalini yiikselterek yatirimcilara yansimasinin da olumsuz olmasindan
kaynaklanmaktadir seklinde yorumlamak miimkiin goziikkmektedir. Bu sonuglar
degerlendirildiginde sorunlara g¢are iiretmek i¢in yapilan reform eylemlerinin olumlu
etkileyicilik giiciine de ket vurmakta oldugu birtakim atilimlarin basarisi i¢in sakincalar
yaratarak etkinlikten uzak kalmalarina, umulan faydayr saglayamamalarima neden
olabilmektedir. Bir diger gozlem ise ongoriilenin aksine sasirtici sonuglar igeren Berlin
kongresinin 3 piyasa i¢inde istatistiki olarak anlamli olmasi ve yine dikkati ¢eken bir
durum ise Londra’da Ramazan kararnamesi ile istatistiki olarak anlamli bir azalig

seyretmesidir sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Ele alinan donem itibariyle ¢alisma, Sinirli bir boliimiinii agiklayabilmektedir dolayisiyla
donem aralig1 genisletilebilir. Nicel ifadeler donemin 6nemli haber kaynaklariyla baglanti

kurarak tarihsel arka plani ile birlikte ele alindiginda elde edilen bulgularin niteliksel
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olarak dogrulanmasinda yetersiz kalmasinin 6niine gecilmesi ve etraflica agiklanmasina
katki saglayacaktir. Yatirimci davranis ve tercihlerini etkilemesi muhtemel olaylar igin
GARCH yontemi ile smirli kalmayip Kirilma testleri ile sebep sonug ¢er¢evesinde daha

1yi ¢ikarimlar yapmak miimkiin olabilecektir.
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EK

Ek 1: Genel Borg Tahvili Getiri Serisine Ait Korelogramlar

Genel Borg Tahvili-lstanbul Genel Borg Tahvili-Londra
Ornek:1 1550 Ormnek: 12528
Goézlem Kapsami: 1549 Gézlem Kapsami: 2527
Otokarelasyon Kismi Otokarelasyon AC PAC Q-Stat Prob Otokorelasyon  Kismi Otokarelasyon AC PAC Q-Stat Prob
) ) 1 -0.290 -0.290 130.27 0.000 i =1 1-0214 -0.214 11538 0.000
(] = 2 -0.129 -0.233 156.16 0.000 I o 2 -0.023 -0.072 116.72 0.000
=] 1] 3 0111 -0.003 17535 0.000 if | 3 0.002 -0.020 116.73 0.000
i i 4 -0.031 -0.026 176.89 0.000 (] | 4 -0.012 -0.019 117.12 0.000
] 3] 5 0086 0107 18842 0000 i ih 5 0.002 -0.005 117.14 0.000
I ! 6 -0.015 0.046 18876 0.000 1 | 6 -0.017 -0.020 117.91 0.000
I il 7 -0.016 0031 18913 0.000 [} ih 7 -0.000 -0.010 11791 0.000
! ! 8 0037 0034 19122 0000 i [} 8 0.014 0.010 11839 0.000
i 1 9 0011 0037 19142 0000 ! [ 9 0024 0031 11989 0.000
1) ] 10 0.007 0.026 19149 0.000 ! I 10 0.018 0.033 12073 0.000
L] ] 11 -0.035 -0.029 193.42 0.000 | [ 11 0.022 0038 121.94 0.000
3] 3] 12 0084 0084 207.16 0.000 I ih 12 -0.031 -0.016 124.41 0.000
Ul ol 13 -0.031 0010 20867 0.000 ! I 13 0.039 0.034 12820 0.000
Ll i 14 -0.030 -0.010 210.05 0.000 ! i) 14 0.053 0.073 13530 0.000
il i 15 0028 -0.008 211.27 0.000 [} [ 15 -0.012 0.023 13564 0.000
Ll i 16 -0.021 -0.022 211.96 0.000 [} ih 16 -0.014 -0.004 136.12 0.000
1 a 17 -0.004 -0.034 211.99 0.000 ] 1| 17 0.006 0.005 13622 0.000
! 1 18 0.034 0.016 21377 0.000 if ] 18 0.001 0.002 13622 0.000
1 1] 19 -0.004 0.018 213.80 0.000 (] ] 19 -0.004 -0.004 136.26 0.000
i 1]l 20 -0.018 -0.008 21431 0.000 (] [ 20 -0.008 -0.010 136.40 0.000
1| i 21 -0.011 -0.024 21451 0.000 (] | 21 -0.011 -0.018 136.71 0.000
ol i 22 0000 -0.019 21451 0.000 ! [} 22 0018 0.006 137.57 0.000
I i 23 -0.002 -0.016 21452 0.000 [} ih 23 -0.001 -0.003 137.57 0.000
il ol 24 0.020 0.009 21515 0.000 i [} 24 0.007 0001 137.70 0.000
L] i 25 -0.038 -0.026 217.43 0.000 ] I 25 0016 0017 13834 0000
1 1 26 0.012 0005 21766 0.000 ] I 26 0008 0018 13849 0.000
! ! 27 0036 0.033 219.72 0.000 ] | 27 -0.020 -0.019 139.55 0.000
LD i 28 -0.042 -0.012 22266 0.000 [} | 28 -0.005 -0.017 139.60 0.000
1] 1 29 0019 0015 22323 0.000 if 1| 29 0016 0.013 14024 0.000
Ll g 30 -0.028 -0.036 22448 0.000 [} [} 30 -0.007 0.001 140.38 0.000
il ol 31 0024 0013 22542 0.000 [} | 31 -0.016 -0.017 141.01 0.000
i i 32 -0.014 -0.019 22571 0.000 1 il 32 -0.048 -0.060 146.82 0.000
L[ i 33 -0.035 -0.030 227.67 0.000 ! L] 33 0025 -0.002 14848 0.000
] ] 34 0021 -0.011 228.34 0.000 (] L] 34 -0.003 -0.002 14849 0.000
[ [ i 35 -0.007 -0.008 228.41 0.000 [ [l 35 0.010 0.009 14878 0.000
0 " 36 0011 0007 22859 0.000 i 1] 38 0005 0.007 14885 0.000
Genel Borg Tahvili-Paris Genel Borg Tahvili-Berlin
Omek: 1 2656 Ornek: 11115
Gézlem Kapsami: 2655 Gozlem Kapsami: 1114
Otokarelasyon  Kismi Otokorelasyon AC PAC Q-Stat Prob Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon AC PAC Q-Stat Prob
5] =] 1-0.141 -0.141 53.190 0.000 ) ) 1 -0.457 -0.457 233.03 0.000
i 1] 2 -0.049 -0.071 59.668 0.000 il = 2 0.007 -0.255 233.08 0.000
I i 3 0008 -0026 59.840 0.000 | o 3 -0.001 -0.153 233.08 0.000
| | 4 -0.010 -0.019 60.086 0.000 Il i 4 0.006 -0.085 23313 0.000
| | 5 0064 0060 71.104 0.000 [ o 5-0.049 -0115 23582 0000
| ] 5 -0.038 0022 75023 0000 I il 6 0.078 -0.003 24267 0.000
Il I 7 0010 0009 75310 0.000 =] o 7 -0108 -0109 25584 0000
't It 8 -0.008 -0.008 75.499 0.000 m Ii] 8 0162 0081 28530 0000
| | 9 0.028 0028 77641 0.000 [l [ 9 -0.114 -0.002 299.81 0.000
] ] 10 0.067 0.072 89494 0.000 ! Il 10 0.048 0029 30241 0.000
| I 11 0.019 0.009 90459 0.000 [ Il 11 -0.023 0008 303.00 0.000
il il 12 -0.001 0.006 90.469 0.000 i [ 12 0.007 -0.000 303.05 0.000
] [ 13 -0.011 -0.007 90.772 0.000 = = 13 -0.152 -0.198 328.08 0.000
| | 14 0030 0025 93.101 0.000 = 5] 14 0.209 0152 430.09 0.000
1| 1| 15 0.010 0011 93.358 0.000 =] i} 15 -0.148 0083 45537 0.000
i ] 16 -0.003 0.007 93.390 0.000 il ! 16 0.022 0039 45592 0.000
i ] 17 -0.016 -0.016 94.100 0.000 i I 17 -0.011 0028 456.06 0.000
| | 18 0028 0026 96265 0000 i Il 18 -0.007 -0.013 456.12 0.000
i [ 19 -0002 -0004 96275 0000 il ! 19 0.017 0042 45643 0.000
I I 50 0006 0.004 96357 0.000 it It 20 -0.002 -0.002 456.44 0.000
I [ 21 0.010 -0.008 96.634 0.000 L it 21 -0.032 0024 457.61 0.000
\ \ 55 0019 0020 97576 0000 Il i 22 0.017 0.085 457.92 0.000
i H 93 0014 0015 98.122 0.000 Il Il 23 -0.021 -0.043 45841 0.000
| | 24 0016 0012 98.816 0.000 ! ! 24 0060 0024 46248 0000
1 1 25 0035 0036 10210 0.000 i ] 25 -0.029 0020 46343 0.000
| | 25 07043 07038 107'12 DVDDD ifr ! 26 0.016 0.042 46371 0.000
| " 27 -0.017 -0.011 107.86 0.000 i ! 27 -0.026 0057 46451 0.000
| | og D-UEB U-UEG 109'?2 U-UUD ifr Ll 28 0.013 -0.038 464.71 0.000
1 i 29 _0'007 _0'003 109-84 D-DDD i i 29 0009 0004 46479 0.000
I | 30 0014 0022 11038 0000 i " 30 -0006 0014 45484 0.000
i i 31 70'011 70'013 110'?2 DVUDU i i 31 0002 0013 46484 0.000
| | 22 D‘UE? 0'029 112-6? D-UUD i i 32 -0.004 0001 46486 0.000
i i 23 _0'011 _0'009 113'01 D-DDD i i 33 -0.003 -0.027 46487 0.000
i i 34 -0003 -0000 11304 0000 i i 34 0.017 0005 46521 0.000
) . . . (il il 35 -0.045 -0.052 467.58 0.000
! ! 3870031 -0.07 11611 0.000 1] i 36 0.017 0003 467.80 0.000
! if 36 0.029 0015 118.35 0.000 - - - -

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test

Sonuglart
Istanbul
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob./Olasilik* Karar
Fuller (ADF) 0.0000 1(0)
-39.99179 duragan
Diizey
Kritik Deger %1 o -3.434371
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.863203
Kritik Deger %10 -2.567703
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob.* Karar
Fuller (ADF) 0.0000 1(0)
-40.07296 duragan
Diizey
Kritik Deger %1 ] -3.963987
(Trendli &
Kritik Deger %5 -, -3.412717
Sabitli)
Kritik Deger %10 -3.128332
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob.* Karar
Fuller (ADF) 0.0000 1(0)
Diizey -39.95224 duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz &  -2.566458
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.941028
Kritik Deger %10 -1.616562
Phillips-Perron t-istatistigi Prob.* Karar
(PP) 0.0001 1(0)
-55.12102 duragan
Diizey
Kritik Deger %1 - -3.434368
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.863202
Kritik Deger %10 -2.567703
Phillips-Perron t-istatistigi Prob. * Karar
(PP) 0.0000 1(0)
Diizey -55.58675 duragan
Kritik Deger %1 (Trendli &  -3.963983
Kritik Deger %5 Sabitli) -3.412715
Kritik Deger %10 -3.128331
Phillips-Perron t-istatistigi Prob.* Karar
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(PP) Diizey 0.0001 1(0)
(Sabitsiz &  -55.00824 duragan
Kritik Deger %1 Trendsiz) -2.566457
Kritik Deger %5 -1.941028
Kiritik Deger %10 -1.616562
Londra
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob.* Karar
Fuller (ADF) 1(0)
-42.03882 0.0000
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 o -3.432746
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.862484
Kritik Deger %10 -2.567318
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob.* Karar
Fuller (ADF) 1(0)
-42.10460 0.0000
duragan
— Diizey
Kritik Deger %1 ] -3.961678
(Trendli &
Kritik Deger %5 L -3.411587
Sabitli)
Kritik Deger %10 -3.127662
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob.* Karar
Fuller (ADF) 1(0)
-42.03055 0.0000
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz &  -2.565878
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.940949
Kritik Deger %10 -1.616615
Phillips-Perron t-istatistigi Prob.* Karar
(PP) 1(0
-63.85065 0.0001 ©
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 o -3.432745
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.862484
Kritik Deger %10 -2.567318
Phillips-Perron t-istatistigi Prob.* Karar
(PP) 10
-63.93839 0.0000 ©
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 -3.961677
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Kritik Deger %5 (Trendli &  -3.411587
Kritik Deger %10 Sabitli) -3.127661
Phillips-Perron t-istatistigi Prob.* Karar
(PP) 1(0
-63.90601 0.0001 ©
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz &  -2.565878
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.940949
Kiritik Deger %10 -1.616615
Paris
] t-istatistigi Prob.* Karar
Augmented Dickey- 0
Fuller (ADF) -41.35477 0.000
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 o -3.432624
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.862431
Kritik Deger %10 -2.567289
] t-istatistigi Prob.* Karar
Augmented Dickey- 0
Fuller (ADF) -41.38215 0.0000
duragan
_ Diizey
Kritik Deger %1 ) -3.961505
(Trendli &
Kritik Deger %5 . -3.411502
Sabitli)
Kritik Deger %10 -3.127611
) t-istatistigi Prob.* Karar
Augmented Dickey- 0
Fuller (ADF) -41.30787 0.0000
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz & -2.565835
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.940943
Kritik Deger %10 -1.616619
L t-istatistigi Prob. * Karar
Phillips-Perron i)
(PP) -59.84253 0.0001
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 o -3.432623
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.862430
Kritik Deger %10 -2.567289
Phillips-Perron t-istatistigi Prob. * Karar
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(PP) 1(0)
-59.90694 0.0000
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Trendli -3.961504
Kritik Deger %5 Sabitli) -3.411502
Kiritik Deger %10 -3.127611
. t-istatistigi Prob. * Karar
Phillips-Perron i)
(PP) -59.78226 0.0001
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz -2.565834
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.940943
Kritik Deger %10 -1.616619
Berlin
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob. * Karar
Fuller (ADF) 1(0)
-8.351815 0.0000
duragan
— Diizey
Kritik Deger %1 o -3.436078
(Sabitli)
Kritik Deger %5 -2.863957
Kritik Deger %10 -2.568108
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob. * Karar
Fuller (ADF) 1(0)
-8.310717 0.0000
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 . -3.966412
(Trendli
Kritik Deger %5 . -3.413903
Sabitli)
Kritik Deger %10 -3.129035
Augmented Dickey- t-istatistigi Prob. * Karar
Fuller (ADF) 1(0)
-8.343866 0.0000
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz -2.567066
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.941111
Kritik Deger %10 -1.616506
Phillips-Perron t-istatistigi Prob. * Karar
(PP) 1(0)
Diizey -62.71009 0.0001
- duragan
(Sabitli)
Kritik Deger %1 -3.436009
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Kiritik Deger %5 -2.863927
Kiritik Deger %10 -2.568092
Phillips-Perron t-istatistigi Prob. * Karar
(PP) I(0
-62.66737 0.0001 ©
duragan
Diizey
Kritik Deger %1 . -3.966314
(Trendli &
Kritik Deger %5 . -3.413855
Sabitli)
Kiritik Deger %10 -3.129006
Phillips-Perron t-istatistigi Prob. * Karar
PP 1(0
(PP) -62.69651 0.0001 ©
Diizey duragan
Kritik Deger %1 (Sabitsiz & -2.567041
Kritik Deger %5 Trendsiz) -1.941108
Kritik Deger %10 -1.616508

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 3: Uygun ARMA Modelinin Belirlenmesi

Istanbul Genel Bor¢ Tahvili Getiri Serisi Akaike ve Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterine

Gore ARMA Modelinin Belirlenmesi

Akaike Bilgi

Kriteri

AR/MA ° > )
(p/g)

0 -3.582 -3.705 -3.706 -3.728 -3.727
1 -3.667 -3.705 -3.717 -3.728 -3.726
2 -3.722 -3.720 -3.721 -3.734 -3.732
3 -3.720 -3.719 -3.720 -3.732 -3.734
4 -3.720 -3.722 -3.722 -3.731 -3.733
Schwarz

Bayesyan

Bilgi Kriteri 0 3 4
AR/MA

(p/a)

0 -3.579 -3.695 -3.692 -3.711 -3.706
1 -3.657 -3.691 -3.700 -3.708 -3.701
2 -3.708 -3.703 -3.700 -3.709 -3.705
3 -3.703 -3.698 -3.696 -3.705 -3.703
4 -3.699 -3.697 -3.694 -3.700 -3.698

Londra Genel Bor¢ Tahvili Getiri Serisi Akaike ve Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterine

Gore ARMA Modelinin Belirlenmesi

Akaike Bilgi

Kriteri

AR/MA ° ? > ‘
(p/a)

0 -3.974 -4.025 -4.025 -4.024 -4.023
1 -4.019 -4.025 -4.024 -4.023 -4.022
2 -4.024 -4.024 -4.023 -4.022 -4.026
3 -4.023 -4.023 -4.022 -4.029 -4.027
4 -4.023 -4.022 -4.027 -4.026 -4.026
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Schwarz

Bayesyan

Bilgi Kriteri 0 1 2 3 4
AR/MA

(p/g)

0 -3.972 -4.018 -4.015 -4.012 -4.009
1 -4.013 -4.015 -4.012 -4.009 -4.006
2 -4.015 -4.012 -4.009 -4.006 -4.008
3 -4.012 -4.009 -4.006 -4.011 -4.006
4 -4.009 -4.006 -4.009 -4.005 -4.002

Paris Genel Bor¢ Tahvili Getiri Serisi Akaike ve Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterine

Gore ARMA Modelinin Belirlenmesi

Akaike Bilgi

Kriteri

ARIVIA 0 1 2 3 4
(p/a)

0 -4.552 -4.574 -4.576 -4.575 -4.574
1 -4.571 -4.575 -4.575 -4.575 -4.575
2 -4.575 -4.575 -4.575 -4.574 -4.577
3 -4.575 -4.574 -4.574 -4.576 -4.578
4 -4.574 -4.576 -4.577 -4.578 -4.577
Schwarz

Bayesyan

Bilgi Kriteri 0 1 2 3 4
AR/MA

(p/a)

0 -4.549 -4.567 -4.567 -4.564 -4.561
1 -4.564 -4.566 -4.564 -4.561 -4.559
2 -4.566 -4.564 -4.562 -4.559 -4.559
3 -4.564 -4.561 -4.559 -4.558 -4.558
4 -4.561 -4.561 -4.559 -4.558 -4.555

Berlin Genel Bor¢ Tahvili Getiri Serisi Akaike ve Schwarz Bayesyan Bilgi Kriterine
Gore ARMA Modelinin Belirlenmesi

56




Akaike Bilgi
Kriteri

AR/MA 0 2 3 ‘
(p/a)

0 -3.483 -3.853 -3.863 -3.863 -3.861
1 -3.814 -3.864 -3.893 -3.892 -3.893
2 -3.853 -3.862 -3.892 -3.893 -3.872
3 -3.859 -3.898 -3.901 -3.923 -3.904
4 -3.857 -3.897 -3.899 -3.924 -3.903
Schwarz

Bayesyan

Bilgi Kriteri 0 2 3 4
AR/MA

(p/g)

0 -3.478 -3.840 -3.845 -3.840 -3.834
1 -3.801 -3.846 -3.871 -3.865 -3.862
2 -3.835 -3.840 -3.865 -3.862 -3.850
3 -3.836 -3.871 -3.869 -3.887 -3.863
4 -3.830 -3.865 -3.863 -3.884 -3.858

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 4: Miimkiin Modeller

Ayarlanmig | Akaike Schwarz Hannan- | Artik Log
R? Bilgi Bilgi Quinn Kareler | Thtimal
Olgiitii Olgiitii Olgiitii Toplami | (LL)
(AIC) (SIC) (HQ)

Model Genel Bor¢ Tahvili-Istanbul

ARMA (0,3) | 0.138 -3.728 -3.711 -3.721 2.162 2886.655
ARMA (2,3) | 0.144 -3.734 -3.709 -3.725 2.144 2893.112
ARMA (2,0) | 0.132 -3.722 -3.708 -3.717 2.178 2880.875
ARMA (1,3) | 0.139 -3.728 -3.708 -3.721 2.158 2888.012
ARMA (2,1) | 0.131 -3.720 -3.703 -3.714 2.178 2880.883
ARMA (2,2) | 0.132 -3.721 -3.700 -3.713 2.174 2882.310
ARMA (1,2) | 0.128 -3.717 -3.700 -3.711 2.186 2878.311
ARMA (4,1) | 0.133 -3.722 -3.697 -3.713 2.170 2883.788
ARMA (0,1) | 0.117 -3.705 -3.695 -3.701 2.217 2867.149
ARMA (4,2) | 0.137 -3.725 -3.697 -3.714 2.161 2887.085
ARMA (0,2) | 0.118 -3.706 -3.692 -3.701 2.212 2868.884
ARMA (1,1) | 0.117 -3.705 -3.691 -3.700 2.215 2868.092
ARMA (1,0) | 0.083 -3.667 -3.657 -3.664 2.303 2837.898
ARMA (0,0) | 0.000 -3.582 -3.579 -3.581 2514 2770.160
Model Genel Borg Tahvili-Londra

ARMA (3,3) | 0.055 -4.026 -4.007 -4.019 2.619 5094.632
ARMA (0,1) | 0.050 -4.024 -4.017 -4.022 2.639 5087.622
ARMA (2,0) | 0.049 -4.023 -4.014 -4.020 2.639 5087.664
Model Genel Borg Tahvili-Paris

ARMA (0,1) | 0.022 -4.575 -4.568 -4.572 1.599 6073.473
ARMA (1,0) | 0.019 -4.572 -4.565 -4.569 1.603 6069.555
ARMA (1,1) | 0.024 -4.576 -4.567 -4.573 1.595 6076.729
ARMA (0,2) | 0.002 -4.554 -4.547 -4.551 1.632 6045.844
ARMA (2,0) | 0.002 -4.554 -4.547 -4.551 1.632 6045.759
Model Genel Borg¢ Tahvili-Berlin

ARMA (3,1) | 0.344 -3.900 -3.873 -3.890 1.302 2178.357
ARMA (2,3) | 0.342 -3.895 -3.864 -3.883 1.306 2176.686
ARMA (1,2) | 0.340 -3.895 -3.873 -3.887 1.312 2174.657
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ARMA (1,1) [ 0.319 -3.866 -3.848 -3.859 1.356 2157.305
ARMA (3,0) | 0.315 -3.860 -3.838 -3.852 1.361 2155.170
ARMA (0,2) | 0.318 -3.865 -3.847 -3.858 1.357 2156.676
ARMA (0.1) | 0,311 -3.856 -3.842 -3.850 1.372 2150.529

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 5: Istanbul Getiri Serisi ARMA (2,3)- GARCH (1,1) Model Ciktist

*x% n< 01, ** p<.05, * p<.1

Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]  Sig
value value  Conf
getiri
sabit 0 0.001 0.30 0.764  -0.001 0.001
ARMA
ar
L1 0.384 0.624 0.61 0539 -0.84 1.608
L2 0.327 0.584 0.56 0.575 -0.817 1.472
ma
L1 -0.704 0.613 -1.15  0.25 -1.905 0.497
L2 -0.233 0.763 -0.30 0.76 -1.727 1.262
L3 0.16 0.195 0.82 0.414  -0.223 0.543
ARCH
arch
L1 0.157 .008 1945 0 141 173 Fkk
garch
L1 0.834 .005 160.09 0 .823 844 Fkk
sabit 0 0 1656 0 0 0 Fkk
Mean dependent var -0.001 SD dependent var 0.040
Number of obs 1549 Chi-square 433.329
Prob > chi2 0.000 Akaike crit. (AIC) -6488.472

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 6: Paris Getiri Serisi ARMA (1,1)- GARCH (1,1) Model Ciktist

getiri Coef. St.Err. t- p- [95% Interval] Sig
value value  Conf

getiri

sabit 0 0 -0.60 551 -.001 0

ARMA

ar

L1. -.988 .013 -75.67 0 -1.014 -.963 faleled

ma

L1. .986 014 69.77 0 .958 1.014 Fkk

ARCH

arch

L1. .861 011 8167 O .84 .882 Fkk

garch

L1 .326 .009 3567 O 309 344 falaied

sabit 0 0 3210 O 0 0 falaied

Mean dependent var -0.001 SD dependent var

Number of obs 2655 Chi-square 12053.942

Prob > chi2 0.000 Akaike crit. (AIC) -12546.415

*x% n< 01, ** p<.05, * p<.1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 7: Berlin Getiri Serisi ARMA (3,1)- GARCH (1,1) Model Ciktis1

getiri Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]
value value  Conf Sig

getiri

Sabit -.001 .001 -097 334 -.002 .001

ARMA

ar

L1. -1.196 .036 -33.46 0 -1.266 -1.126 faleled

L2. -.154 .076 -2.03  .042 -.302 -.006 *x

L3. 046 .055 0.83 406 -.062 153

ma

L1. 1 .001 1184. 0 999 1.002 Fkk

ARCH

arch

L1 117 .008 1440 O 101 133 falaied

garch

L1 .908 .006 16159 0 .897 919 falaied

Sabit 0 0 1275 0 0 0 falaied

Mean dependent var -0.000 SD dependent var 0.042

Number of obs 1114 Chi-square 1418968.588

Prob > chi2 0.000 Akaike crit. (AIC) -5312.951

*x% n< 01, ** p<.05, * p<.1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ek 8: Londra Getiri Serisi ARMA (3,3)- GARCH (1,1) Model Ciktis1

getiri Coef. St.Err. t- p- [95% Interval] Sig
value value  Conf

getiri

sabit -.001 0 400 O -.001 0 Fkk

ARMA

ar

L1. 1.427 074 1941 0 1.283 1.571 faleie

L2. -1.055 .096 -1095 0 -1.244 -.866 Fkk

L3. 619 043 1427 0 534 .704 Fkk

ma

L1. -1.587 .066 -24.14 0 -1.716 -1.458 Fkk

L2. 1.245 101 1231 0 1.047 1.443 Fkk

L3. -.657 .045 -1469 0 -.745 -57 Fkk

ARCH

arch

L1 675 017 3887 0 641 709 falaied

garch

L1 439 012 3537 O 414 463 falaied

sabit 0 0 3413 0 0 0 falaied

Mean dependent var -0.000 SD dependent var 0.033

Number of obs 2528 Chi-square 24492238.357

Prob > chi2 0.000 Akaike crit. (AIC) -10887.316

**% p< 01, ** p<.05, * p<.1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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