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Calisma, 1903 ve 1909 déneminde Osmanli Imparatorlugu’nu etkisi altinda birakan ve kriz
atmosferinde hayat bulan reformlarin ne derece etkin sonuglar yarattigini degerlendirme konusu
yapmaktadir. Donem igerisinde biitge agiklarmni kapatmak ve anayasal sistemi tesis etmek icin
uygulanan kisisel vergi diizenlemesi ve ikinci Mesrutiyet’in ilan1 bulunmaktadir. Calisma, 1903-1909
yillar1 arasinda Paris Borsasi’nda islem géren Osmanli Devleti'nin standart bor¢lanma araci olan
Konsolide Bor¢ Tahvili giinliik fiyat verilerini kullanmaktadir. Sonuglar, anayasal sistemin 1908
yilinda tekrar tesis edilmesinin yatirimcilarca giiven tazeleyici bir 6nlem olarak algilandigini

gostermektedir. Ayrica, yatirimeilarin vergi uygulamasma gore Rus-Japon Savasi gibi uluslararasi
sorunlari, daha fazla 6nemsedigi gozlemlenmistir.
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Abstract

This study examines how the Ottoman bonds’ traders at the Paris Stock Exchange viewed the fiscal
and constitutional reforms in the Ottoman Empire, using the price data for the Turkish unified bond
from 1903 to 1909. The Ottoman state aimed at increasing tax income and establishing the
constitutional monarchy during the political crises. The data are manually collected from The Times.
The findings show that the constitutional reform led to lower risk perceived by the traders and a belief
on that the parliamentary system limited the government’s arbitrary interferences. The Russo—
Japanese War was closely correlated with changes in risk perception of traders in contrast to the tax
reform.
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1. Giris

2008 yilinda birgok iilkeyi iktisadi olarak kirllgan hale getiren finansal krizle birlikte,
yliksek borgluluk, geri 6denebilirlik, iflas, finansal kontrol kuruluslart gibi tartigmalar tek-
rar giindeme gelmistir. Ozellikle Yunanistan’in iginde bulundugu bor¢ sarmali ekseninde
yasananlarin ve getirilen ¢6ziim &nerilerinin Osmanli Imparatorlugu’nun iflas siirecindeki
deneyimleri ile paralellik tasidigmm iddia edilmesi 6nem teskil etmektedir.’ Calisma giin-
cel tartigma ekseninde, Osmanli Imparatorlugu’nun 1903 ve 1909 aras1 dénem igerisinde
kars1 karsiya kaldig1 kisisel vergi uygulamasi (Sahsi-i Vergi (1903—1907)) ve anayasal sis-
temin tekrardan tesisi (fkinci Mesrutiyet (1908)) gibi reform &rneklerinin yatirimeilar tara-
findan mali ve idari sistemi diizeltme konusunda basarili olarak algilanip algilanmadigi
tizerine odaklanmaktadir. Normal sartlar altinda, bir kurumsal degisim mali kapasite artist
beklentisi yaratiyor ise, diisiik maliyetle bor¢ alinabilmesi miimkiin hale gelirken, borg tah-
vil talep ve fiyat yiikselisi gézlemlenmesi beklenmektedir (Flandreau ve Zumer, 2004). Bu
donemin incelenmesi, politik calkantilarin paralelinde mali ve idari anlamda 6neme sahip
kurumsal degisim orneklerinin bulunmasinin yani sira veri elde edilebilirligi ile iliskilidir.
Bu ¢alisma ile var olan incelemelerin derinlemesine degerlendirme icermedigi toplumsal ve
politik calkantilar paralelinde gelisen reformlarin etkilerinin anlasilmasina 1sik tutulmakta-
dir. Ayrica, giiniimiizde bor¢ 6deme maliyetleri ve kurumsal degisim iliskisi agisindan ben-
zer deneyimleri yasayan ekonomiler i¢in Osmanl Imparatorlugu 6rnegi vasitastyla mali
kapasiteye giiven artigini ne tiir 6nlemlerin saglayabilecegi konusunda yeni 6nerilerin or-

taya konulmasi da onemli bir katki niteligindedir.

1903 ve 1909 déneminde Osmanli Imparatorlugu’nu etkisi altina alan kurumsal degisim
uygulamalarinin iktisadi yansimalarini temellendirmek i¢in iktisadi biiytimeye iligkin lite-
ratiir incelendiginde, keyfi ekonomik uygulamalari sinirlamay1 vaat eden kurumlar ile ikti-
sadi faaliyetleri engelleyen islem maliyetlerinin azalabildigi goriilmektedir. Sonrasinda risk
ve bor¢lanma maliyetlerinde diisiis, artan yabanci sermaye, ticaret ve biiyiime ile uzun dé-
nemli iktisadi gelismenin garanti altina alinabilecegi gézlemlenmistir (North, 1991, 1993;
North ve Weingast, 1989; Acemoglu, Johnson ve Robinson, 2001). Finans literatiirii de
reform ve kurumsal degisimlerin, vergileme ve mali kapasitedeki artiglar ile geri 6deme
riskleri ve bor¢ alma maliyetlerini diistiriicti bir faktor olarak iktisadi gelisme agisindan
olumlu olarak algilanabildigini gostermistir (North ve Weingast, 1989; Bordo ve Rockoff,
1996; Sussman ve Yafeh, 2000). Ornegin, North ve Weingast (1989), on yedinci yiizyilda
Ingiltere’de keyfi idari uygulamalari ortadan kaldirmak amactyla uygulanan reformlarin yati-

* Bkz. Hanedar, Hanedar ve Celikay (2017).
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rimcilarca olumlu sekilde karsilandigini bulmustur. Bu minvalde, Bordo ve Rockoff (1996)
ve Sussman ve Yafeh (2000), 1870-1914 dénemi igerisinde ¢esitli iilkelerde altin standardi
uygulamasi ile mali ve iktisadi sistemin etkin bir yap1 kazandig1 seklinde bir alginin ortaya

¢iktig1 bulgusuna ulagmistir.

Ote taraftan, finansal piyasalar iizerine yapilan incelemelerde kurumsal degisim ve re-
form uygulamalarmin gii¢lii alg1 degisimleri yaratmadigi durumlara da isaret edilmektedir.
Ormegin, Flandreau ve Zumer (2004), 1880 ve 1913 donemi igerisinde 17 iilkedeki reform
uygulamalarinin tahvil piyasalarinda etkili 6nlemler olarak algilanmadigini géstermistir.
Buna paralel olarak, Clark (1996) 1540 ve 1800 donemi igin Ingiltere’de yiiriirliige sokulan
reformlarin finansal piyasalardaki yatirimcilarca etkinsiz olarak degerlendirildigini ortaya
koymustur. Benzer sekilde, Sussman ve Yafeh (2006), Ingiltere ve diger bazi Avrupa iilke-
lerinde 1690 ve 1790 déneminde uygulanan reformlarin neticesiz kaldigi beklentisini,
bor¢lanma faiz oranlarindaki degigmelerin istatistiki olarak anlamsiz olmasi ile gostermis-
tir. Bu etkinsizlik algisi, reform ve kurumsal degisim sonucunda bor¢lanma maliyetlerin-
deki olas1 olumlu etkinin, toplumsal huzursuzluk, politik istikrarsizlik, savaslar, isyanlar ve
iktisadi dalgalanmalarin yaratacagi risklerce dengelenebilmesinden ileri gelebilmektedir
(Flandreau ve Zumer, 2004; Archer, Biglaiser ve DeRouen, 2007; Dauton, 2010). Bu ek-
sende, giincel bir degerlendirme olarak Dasgupta ve Ziblatt (2015) ve Stasavage (2016)
onemli ampirik degerlendirme imkan1 sunabilmektedir. {lgili ¢alismalar, tahvil verileri tize-
rine inceleme yaparak Ingiltere’de erken dénem demokratiklesmenin yarattig1 sosyal hu-
zursuzluklarin ve politik istikrarsizliklarin olumlu algilart koéreltebildigini gozlemlemistir.
Benzer sekilde, Sussman ve Yafeh (2000) 1870-1914 doénemi igerisindeki savaslarin birgok
reform ve kurumsal degisim uygulamasiin Londra Borsasi’nda islem yapan yatirimcilarca

olumlu algilanmasini engelledigi sonucuna isaret etmistir.

Calismada incelemesi yapilan kigisel vergi uygulamasi ve anayasal sistemin ylrirliige
giriginin bor¢lanma maliyetleri tizerine etkilerine iliskin, tarihi analizlerde kapsamli, karsi-
lagtirmali ve veriye dayali degerlendirmeler bulunmamaktadir. Osmanli imparatorlugu
hakkinda Osmanli tahvillerinin islem gordugt cesitli Avrupa piyasalarina iliskin verileri
kullanarak Diiyun-u Umumiye {izerine incelemeler c¢ogunluktadir. Ornegin, Mauro,
Sussman ve Yafeh (2006), Birdal (2010), Mitchener ve Weidenmier (2010) ve Tuncer
(2015) gibi incelemeler, Diiyun-u Umumiye’nin ifade ettigi kurumsal yap1 degisimi sonu-
cunda Osmanli Devleti’nin borglarini geri 6deme yeterliliginin yiikseldigine inancin varli-
gin1 ortaya koymustur. Var olan literatiirii genisleterek, 1873 ve 1883 donemi igin Istanbul
Borsasi’nda islem géren Osmanli tahvil verilerini kullanan Hanedar, Hanedar ve Celikay

(2017), yerel, kapsamsiz ve kisa soluklu reform uygulamalarinin sonugsuz, Diiyun-u Umu-
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miye teskilatt ve altin standardina ge¢isin ise yatirimcilarca idari ve mali sistemin basarisini

arttirma konusunda etkili 6nlemler olarak degerlendirildigini gostermistir.

Calismanin veri kaynaklarinin ortaya ¢ikardigi kisitlar nedeniyle, inceleme 1903 ve
1909 dénemi ve Paris Borsast ile sinirli kalmistir. Ote taraftan, donem kapsamli ¢ikarimlar
saglamay1 miimkiin kilacak énemli kurumsal dontigiimleri barindirmaktadir. Dénem siire-
since Osmanli Imparatorlugu Avrupa ekonomileri ile artan sekilde biitiinlesmis ve reform
cabalar1 yogunlasmisti. Merkezilesme ve yeni kamu hizmetlerine duyulan ihtiya¢ sonu-
cunda mali ve idari sistemde geleneksel yapilar giderek yetersiz kalmaya baslamisti. Zaman
icerisinde biitce agiklarinin artmasi ve geleneksel finansman imkanlariin ihtiyaglari karsi-
layamamasi, dig bor¢lanmanin 6n plana gegmesine neden olmustu. Ancak yiikselen dis
borglar, savaslar ve artan i¢ kargasalarin baskisi ile birlikte i¢inden ¢ikilamayacak bir idari
ve mali sorun yumagi ortaya ¢ikarmistt. 1870’lere gelindiginde borglarm 6denmesini ga-
ranti altina almak amaciyla, idari ve mali sistemde reform ihtiyaci iyice artmisti. 1880 son-
rasinda Diiyun-u Umumiye’nin mali sistemdeki kurdugu etkinlik gecerli iken, 1903 tari-
hinde Osmanli Devleti biit¢e agiklarini kapatabilmek i¢in gelir vergisi niteligi tagtyan kisi-
sel vergi uygulamasina basvurmustu. Donem igerisinde vergi yiikii ve keyfi idari uygula-
malar nedeniyle artan toplumsal huzursuzluklarin zorunlu kilmasi neticesinde, 1876 yilinda
anayasa devreye sokulmustu. Ancak politik sorunlar nedeniyle kisa siirede uygulama iptal
edilmisti. 1908 tarihinde anayasal sistem tekrardan yiirtirliige girmis; idari gii¢ sinirlanmaya
calisilmis ve vergilemede kapsayicilik saglanmaya c¢alisiimisti (Mauro, Sussman ve Yafeh,
2006: 58; Sener, 2007: 16; Ozbek, 2010, 2015: 113—153).

Tarihi degerlendirmeler, kisisel vergi uygulamasinin beklenenin aksine mali sistemi ra-
hatlatic1 etkisinin diisiik diizeyde kaldigini iddia etmektedir. Bu durumun en 6nemli neden-
leri olarak da vergi yiikiinlin yarattig1 toplumsal tepkiler ve uygulamanin kapsaminin istis-
nalar nedeniyle genisletilmesinin miimkiin olamamas: seklinde ifade edilmistir (Ozbek,
2010, 2015: 151-153). Bu iddiay1 destekleyecek sekilde, La Presse ve L Univers gazeteleri
uygulamanin kaldirilmasindan sonra bile toplumsal sorunlarin devam ettigini ve muhteme-
len Osmanli mali sistemine yatirimer giivenindeki azalmayi isaret edecek sekilde Paris Bor-
sasi’nda tahvillerin deger kaybettigini ifade etmisti (La Presse, 24 Mart 1907: 3;
L’Univers, 7 Ekim 1907: 3). Benzer sekilde, Ikinci Mesrutiyet dncesinde; idari sistemin
yeniden diizenlenmesi talebi ile ortaya ¢ikan toplumsal huzursuzluklarin arttigi ve muhte-
mel giiven sorunlarint gosterecek sekilde Paris Borsasi’nda Osmanli tahvil fiyatlarinda dii-
stisler ortaya ciktigi ileri stirtilmekteydi (L’Univers, 17 Temmuz 1908: 3; 22 Temmuz
1908: 3). Anayasal sistemin tesisi ile bu olumsuz algimin tersine dondigii iddia edilmekle
birlikte (The Times, 27 Temmuz 1908: 14; L’Univers, 27 Temmuz 1908: 4), belli bir siire
sonra politik gerilimlerin tekrar tehditkar bir yapiya ulastigi ve Paris Borsasi’nda tahvil fi-
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yatlarinda dalgalanmalarin gézlemlendigi bilgisine rastlanmaktaydi (The Times, 6 Agustos
1908: 12; L’Univers, 25 Nisan 1909: 5). Bu iddialardan farkli olarak ¢alisma, veri kulla-
nim1 ve iktisadi yaklasimlarin yonlendiriciligi ile yatirimcilarin reformlar tizerine algilar

konusunda tutarl sonuglar elde etmeyi amaglamaktadur.*

Calismada, Paris Borsasi’nda islem géren Konsolide Bor¢ Tahvili’nin giinliik kapanis
fiyat verileri, elde edilebilir olan 1903 ve 1909 yillari igin kullanilmaktadir. Fiyat verisi The
Times gazetesinden toplanmistir. Konsolide Bor¢ Tahvili, incelenen dénemde standart
borglanma aract olup, Paris Borsasi’ndaki yatirimcilar Osmanli tahvillerinin énemli bir he-
def kitlesini olusturmaktaydi (Parker, 1919: 58; Borsa Rehberi-1928, 1990: 90). Caligma bu
eksende niceliksel degerlendirmeler yoluyla daha dnceden detayli sekilde incelenmemis ve
tarihi kaynaklarda tutarli bir sonug¢ ortaya konulmamis bir konuyu, veri yardimi inceleyerek
literatiire katki yapmaktadir. Inceleme, GARCH (1,1) ve Inclan ve Tiao (1994) tarafindan
gelistirilen ekonometrik yontemler ile tahvil fiyatlarindaki dalgalanma donemleri tizerine
yapilmaktadir. Sonuglar, Tkinci Mesrutiyet ile ciddi fiyat dalgalanmalari ve fiyatlarda sinirh
yiikselis oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, anayasal diizeyde hukuki sinirlamalara,
risk arttirici toplumsal ve politik kargasalarin yasandigi bir siiregte hayat bulmasina ragmen
yatirimcilarin duyarli oldugu sonucuna ulagiimistir. Daha kisa soluklu ve dar kapsaml kisi-
sel vergi uygulamasinin etki diizeyinin, Rus-Japon Savasi gibi uluslararasi politik gerilimle-

rin perdelemesine maruz kaldig1 gozlemlenmistir.

Calisma sonraki kisimda, Osmanli imparatorlugu’nun idari ve mali sistemindeki donii-
stimii ortaya koymakta, tictincii kisimda veri ve model tizerine inceleme yapmaktadir. Dor-
diincti kisimda sonuglar ortaya konulmaktadir. Besinci kisim ise genel bir degerlendirme

igermektedir.

2. Reform Siirecinde Osmanli Imparatorlugu, Vergi ve Anayasal Diizenlemeler

On dokuzuncu yiizyilda, Osmanli Imparatorlugu ciddi mali sorunlar yaratan kitliklar,
isyanlar, etkinsiz vergi sistemi ve harcama disiplinsizligi gibi durumlar ile siklikla karsi
karsiya kalmisti. 1853 ve 1856 yillart arasinda gergeklesen Kirim Savasi ile ilk kez dis
bor¢lanmaya basvurulmustu. Zaman gegtikge bu finansman sekli daha goriintir bir gelir
kalemi haline gelmisti. Oyle ki toplam dis bor¢larmn gelirler igindeki pay1 1862 mali yilinda
yiizde 11 iken, 1874 mali yilinda yiizde 31°e yiikselmisti (Kiray, 1995: 146; Birdal, 2010: 39;

4 lktisat teorileri ve ekonometri birlesimi ile ayrntili ve tutarli sonug koymaya calisan degerlendirmeler

barindiran ¢alismalar, Kliometri olarak isimlendirilen bir alan icerisinde bulunmaktadir (Abramitzky, 2015).
Ote taraftan, dinamik bir yap1 arz eden tarihi gergekligin ve derinde var olan yapilarin 1skalanabilecek olmast,

Kliometrik yontemin elestiri konusu olmasina yol agabilmektedir (Haupert, 2016: 3-33).
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Suvla, 1999: 287). Artan sekilde dis bor¢lanmaya basvurulmasi, borglarin temin kosullarini
agirlastirmaktaydi. Mali sikintilar, gelir kaynaklarinin yeniden diizenlenmesi ve yeni gelir
kaynaklar1 yaratilmasini saglamak i¢in mali ve idari sistemde reformlar gergeklestirilmesi
taleplerini giindeme getirmekteydi (Kiray, 1995: 147-148; Kologlu, 1987: 71). Ornegin, bu
talepler ile baglantili olarak, 20 Ocak 1874 tarihinde 1874 mali yilinin biit¢esinin kontrolii
icin bir komisyon kurulmustu (The Times, 7 Subat 1874: 6). Uzun soluklu olmamakla
birlikte, vergi odevi ve yonetime katilma hakki gibi konularda yoneticilerin keyfi
uygulamalarini ortadan kaldirmay1 amaglayan Islahat Fermani’nin 1856 yilinda ilan edilmis
olmast anayasal sistem tesisine iligskin onciil ¢cabalari temsil etmektedir (Mauro, Sussman ve
Yafeh, 2006: 58).

iNNE INETEALE MOILE® !

Sekil 1: Osmanli imparatorlugu’ndaki reformlar1 hicveden karikatiir
Kaynak: 6 Ocak 1877 tarihli Punch/The London Charivari

Bu girisimlere ragmen, Sekil 1 Punch/The London Charivari gazetesinde yer alan 1877
tarihli karikatiirde, ilgili reform ve kurumsal degisim hamlelerinin balon veya sonugsuz
eylemler olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Tlgili iddiay1 destekleyecek sekilde, 1875
yil1 baglarinda Osmanli Devleti’nin i¢ ve dis borglari toplamimin ¢ok yiiksek tutarlara ulas-
t1g1 goriilmektedir. Oyle ki, bu yilda biitge gelirlerinin yaklasik yiizde 60’1 dis borg anapara
ve faizlerinin 6denmesine ayrilmisti (Kiray, 1995: 145; Clay, 2000: 568-569). Sonug ola-
rak, mali ¢ikmazin kagimilmaz olusu ile Osmanli Devleti 6 Ekim 1875 tarihli beyanati so-
nucunda iflasini ilan etmisti (Vakit, 6 Ekim 1875: 1). iflas karar1 sonras1 yabanc1 alacaklilar
uluslararas1 bir komisyonun kurulmasi yolu ile Osmanli mali sisteminin kontrol altina
alinmasi beklentisi i¢ine girmislerdi. Ancak 1877-78 Osmanli-Rus Savasi ve daha once-
sinde Balkanlarda yasanan sorunlar tiim bu tartigsmalarin 6niine ge¢misti (Suvla, 1999:
275).
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Catigsmalarin bitisi sonrasinda, savas siiresince yerel bankerlerden alinan borglarin
6denmesinin denetimi amaciyla, Riisum-u Sitte teskilatt 22 Kasim 1879 tarihinde kurul-
mustu. Bu teskilat, on yil boyunca vergi toplama ve bor¢larin geri 6denmesi isinin idaresine
yetkilendirilmisti (Kazgan, 1995: 84-87). Riisum-u Sitte ile saglanan basarili bor¢ yonetimi;
Avrupa’daki alacaklilarinda dikkatini ¢ekmigti. Alacaklilar, Londra ve Paris’te gosteriler
diizenleyip, Riisum-u Sitte’nin yabanci alacaklilarin kontroliinde bir idare haline getirilme-
sini istemekteydi (Komiircan, 1948: 58; Kazgan, 1995: 87). Bu protestolarin bir iiriinii ola-
rak, Diiyun-u Umumiye teskilatinin 20 Aralik 1881 tarihinde kurulmasina karar verilmisti.
Diiyun-u Umumiye yabanci alacaklilarin ve Osmanli Devleti’nin temsilcileri tarafindan y6-
netilmekte iken, gesitli gelirler iizerinde kontrol yetkisine sahipti (Yeniay, 1947: 73-75;
Eldem, 1994: 184). idare kurulduktan sonra borglarin geri 6denecegine dair beklenti art-
misti. Etkin bir vergi toplama sisteminin yani sira kagak¢iligi azaltan bir yapi olusturula-
bilmisti. Bunun sonucu olarak, Osmanli tahvillerinin yatirimcilar tarafindan elden ¢ikartil-

masi azalmis ve tahvil fiyatlar yiikselmisti (Blaisdell, 1928: 153).

TTLUIEREY LAMITEDR™

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

Diiyun-u Umumiye sonrasi mali durumu anlamak agisindan Sekil 2°de yer alan
Punch/The London Charivari gazetesinde yer alan karikatiir bilgi sunabilmektedir. Karika-
tiir, Diiyun-u Umumiye ile mali yasamda yabanc1 etkisinin gittik¢e artigii1 Osmanli impa-
ratorlugu’nun sirket benzeri bir yapiya doniisiimii olarak ifade etmekteydi. Diiyun-u Umu-
miye’nin yarattig1 bu ironik ve rahatsiz edici algiya ragmen, Sekil 3’de mali sistemdeki iyi-
lesmeyi gosterecek sekilde borglanma ile elde edilen miktarin 1880 yili itibariyle zaman

icerisinde yiikselisi gortilebilmektedir.
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Sekil 3: Her Bor¢lanmada Ele Gegen Miktarin Nominal Bor¢glanma Miktarina Orani, 1877-1914 (%)
Kaynak: Suvia (1999: 275, 285-284) ve Tuncer (2015: 65—66).

1900 y1li itibariyle, fiyatlardaki dalgalanmalara ve ortaya ¢ikan reel kayiplara ragmen
Osmanli Devleti biitce gelirlerini nominal olarak arttiran ¢esitli mali uygulamalar1 devam
ettirmisti (Ozbek, 2015: 30; Tabakoglu, 2016: 784-786). Ancak, biitce aciklarinin gelirlere
orani savaglar ve devam eden mali etkinsizlik nedeni ile iflas siirecindeki orana gére diisiik
olmakla birlikte, ortalama olarak yilizde 15 civarinda ger¢eklesmisti (Eldem, 1994: 169—
170; Tabakoglu, 2016: 772). Mali etkinlik sorununu isaret etmek baglaminda, Sekil 3°de,
bor¢lanma ile elde edilen miktarda 1902 itibariyle azaliglarin bulundugu gortlmektedir.
Zaman i¢inde tiim tedbirlere ragmen mali sorunlarin yarattigi dis finansmana bagimliliktan
kurtulabilmek ve biit¢e agiklarinin borglanma digindaki kaynaklarla karsilanmasi igin
Agustos 1903 tarihinde kisisel vergi uygulamasi yiiriirliige alinmisti. Kisisel vergi uygula-
mas1, Mart 1907 tarihi ile artan vergi yiikiine karst ¢ikan toplumsal gerilimler sonucunda
yiiriirliikten kalkmust1 (Bkz. Tablo 1). Ornegin, Ocak 1906’da Kastamonu’da yeni vergile-
rin kaldirilmasi talebi ile isyanlar ¢ikmis; benzer sekilde, Sinop ve Erzurum’da artan vergi
yiikiiniin insanlart daha da giic duruma sokmasi sonucunda ayaklanmalar goriilmiistii
(Aytekin, 2013; Ozbek, 2012, 2015: 130-153). Kisisel vergi diizenlemesi ile Osmanli Im-
paratorlugu’nun tamaminda, 18 yasindan biyiik ve 70 yasindan kiigiik erkek ntfusun ta-
mamt vergilendirilme amacinda idi. Geleneksel vergi sisteminden farkli olarak, uygulama
gelir vergisi bicimindeydi. Ancak, kisisel vergi uygulamasi ile dnemli bir gelir artis1 ortaya
konulamadigini sdylemek mimkiindiir. 1905 tarihli biitgede, gelirlerde kisisel gelir vergisi
uygulamasi sonucunda toplam gelirin yiizde 3’ti kadar bir artis bulunmakta idi (Giiran,
2003: 9). Bu durumun, vergi ile ortaya ¢ikan toplumsal tepkiler ve idari zorluklar sonu-
cunda ¢esitli bolgelerin ve 6nemli vergi dilimlerinin uygulamanin basindan beri istisna ola-
rak tutulmasi ile baglantih oldugu iddia edilmektedir (Ozbek, 2015: 134-153).
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Tablo 1: Onemli iktisadi, Askeri ve Politik Olaylar, 1903—-1909

Tarih Olay

Agustos 1903—-Mart 1907  Kisisel Vergi Uygulamasi
Kasim 1904—Ocak 1906 Yemen Isyam

Subat 1904—Eyliil 1905 Rus-Japon Savasi

Ocak 1906-Temmuz 1908  Kisisel Vergi Isyanlari

Temmuz 1908 Ikinci Mesrutiyet
Ekim 1907-Haziran 1909 1907 Finansal Krizi
Nisan 1909 31 Mart Vakasi

Kisisel vergi uygulamasini iceren detayli ve giincel anlatimlarin eksikligine ragmen ya-
rattig1 etkinin anlasilabilmesi agisindan La Presse ve L’ Univers gazeteleri gesitli tespitler
barmdirmaktadir. Uygulamanin son buldugu giin 24 Mart 1907 tarihli La Presse Osmanli
Imparatorlugu’nda Rumeli bolgesinde ¢esitli i¢ karisikliklarin bulundugunu ve bu nedenle
Paris Borsasi’'nda islem goren Osmanli tahvil fiyatlarinda disiisler oldugunu ifade etmek-
teydi (La Presse, 24 Mart 1907: 3). Benzer sekilde uygulamanin bitmesinden bir hayli siire
sonra, L Univers mali sistemde ciddi sorunlarin devam ettigini ve Paris Borsasi’nda islem
goren Osmanl tahvil fiyatlarinda azalis oldugunu iddia etmekteydi (L’Univers, 7 Ekim
1907: 3). Dolayistyla, 1903 ve 1909 déneminde Osmanlt mali sisteminde merkezilesme ve
vergi sisteminde degisim uygulamalarina ragmen toplumsal huzursuzluklarin arttigi ve

kayda deger iyilesmelerin var oldugu siipheli bir vaziyet almaktadir.

1876 yilinda ilan olunan ve anayasal diizeni tesis etmeyi amaglayan Kanun-i Esasi’nin
iptali sonrasinda, ikinci Mesrutiyet’in 23 Temmuz 1908 tarihinde ilanina kadar, Osmanl
Imparatorlugu’nda meclis denetimine bagli bir mali sistem var olmadig1 gibi toplumsal hu-
zursuzluklar devam etmekteydi (Sener, 2007: 1-18, 54). Donem i¢i, iktisadi durumun anla-
stlmast agisindan Quataert (1979a) ve Findley (1986) ilging degerlendirmeler sunmaktadir.
Quataert (1979a) ve Findley (1986), ikinci Mesrutiyet dncesinde 1907 yilindaki kiiresel
finansal kriz ve kitliklarmn etkisi ile tiretimde ciddi kayiplarin ve reel iicretlerde yiiksek fiyat
artislart neticesinde ciddi azalislarin bulundugunu ifade etmekteydi. L Univers’in 17 ve 22
Temmuz 1908 tarihli sayilarinda ordu igindeki kargasa nedeniyle Paris Borsasi’nda Os-
manl1 tahvili fiyatlarinda disiisler oldugu iddia edilmekteydi (L’Univers, 17 Temmuz 1908:
3; 22 Temmuz 1908: 3).

Ote taraftan anayasanin tesisi sonucunda kismi diizelmelerin ortaya ¢iktigmi séylemek
miimkiindiir. 27 Temmuz 1908 tarihli The Times ve L Univers gazeteleri, Ikinci Mesrutiyet

ile birlikte Paris Borsasi’nda tahvil fiyatlarinda yiikselmelerin bulundugunu iddia etmek-
teydi (The Times, 27 Temmuz 1908: 14; L’Univers, 27 Temmuz 1908: 4). Destekleyici
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sekilde, Findley (1986) Ikinci Mesrutiyet ile birlikte iicret yiikselislerinin oldugunu ve fi-
yatlarin istikrar kazandigini ifade etmektedir. Ancak, Sekil 3’de bor¢lanma ile elde edilen
miktarin 1908 yilinda keskin bir diistis yasadigi ve 1910 sonrasi eski diizeyine gelebildigi
goriilebilmektedir. Ayni sekilde, fiyatlarda istikrarin uzun siireli olmadig1 ve 6nceki do-
neme gore gelirlerin ylizde 20’sine denk gelen ve artan biitge agiklarin bulunmasini vurgu-
lamak 6nemlidir (Sener, 2007: 54-55; Oztel, 2009: 49-51). Bu yorumu destekleyecek se-
kilde, Conte ve Sabatini (2014) politik sorunlar nedeniyle riskli ve dalgalanmalara sahip bir
iktisadi yapiy1 isaret edecek sekilde, 1908 sonrasinda yabanci fon girisinde bir daralmay1
isaret etmektedir. Dolayistyla, zaman igerisinde etkisini hissettiren yeni politik gerilimlerle
mali sisteme iliskin olumsuz bir alginin tekrar meydana ¢iktigini séylemek gerekmektedir.
Sekil 4’te yer alan karikatiirde bu durum, ikinci Mesrutiyet’in politik calkantilar yaratan bir

karin agrist seklinde gosterilmesi ile ifade edilmistir.’

PLa pewvolls Constiiation targas, o les aarens ool
drane auillgiie canefe par s terrear,

Sekil 4: ikinci Mesrutiyet ve Politik Calkantilar
Kaynak: 8 Agustos 1908 tarihli Le Rire gazetesi

Bu eksende, 6 Agustos 1908 tarihli The Times padisahin hayati ile ilgili olumsuz giri-
simlere iligskin dedikodularin Paris Borsasi’'nda Osmanli tahvil fiyatlarinda diisiislere neden
oldugunu iddia etmekteydi (The Times, 6 Agustos 1908: 12). Ayn sekilde, L Univers ga-
zetesi 25 Nisan 1909 tarihinde padisahin tahtindan indirilmesi ile sonug¢lanan 31 Mart
Ayaklanmasi’nin Paris Borsasi’nda tahvil fiyatlarinda diistisler ortaya cikarttigini ileri stir-
mekteydi (L’Univers, 25 Nisan 1909: 5). Dolayisiyla, Ikinci Mesrutiyet’in idari sistem ko-
nusunda ortaya koydugu onlemlere ragmen politik istikrarin saglanmasinda giigliigiin de-

vam ettigini soylemek gerekmektedir.

51903 ve 1909 dénemi iginde meydana gelen politik karmasanin detayli degerlendirmesi ve vergi uygulamalart
ve anayasal degisim ile iliskisi i¢in bkz. Kansu (1995) ve Emiroglu (1999).
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3. Veri ve Model
3.1 Veri

Calismada, diizenli veri elde edilebilen ve risk algisi konusunda yansiz bilgi verebilecek
standart bir borg¢ araci olan Konsolide Bor¢ Tahvili’nin giinliik fiyat verilerinin kullanimi
tercih edilmistir. Veri, The Times gazetesinden derlenmistir. 3 Kasim 1903 ve 15 Haziran
1909 donemi Paris Borsasi islemleri igin saglikli degerlendirme yapilabilmekte ve 1028
gozlem degerine ulagilmaktadir. Konsolide Bor¢ Tahvili, 1886 ve 1903 tarihli bor¢larin
birlestirilmesi ve degistirilmesi ile 500 Frank nominal deger ile piyasaya siiriilmiisti
(Yeniay, 1964: 90-96). Tahvillerin otuz ile kirk yil arasindaki bir donem iginde geri dden-
mesi planlanmaktaydi. Paris Borsasi bu tip Osmanli tahvilleri igin 6nemli bir piyasaydi.
Ayrica tahvil satiglarinin Londra ve Paris’te de gergeklestirilmesi ve Diiyun-u Umumiye’nin
yarattig1 olumlu etkiler gibi nedenlerle Konsolide Bor¢ Tahvili ihrag edilen diger tahviller
icerisinde cazip bir yatirim araciyd (Parker, 1919: 58; Borsa Rehberi-1928, 1990: 90, 337;
Akyildiz, 2001; Birdal, 2010: 61).

3.2 Model

Calisma, kisisel vergi uygulamasi ve Ikinci Mesrutiyet’in ilanmnin Paris Borsasi’nda islem
yapan alacaklilarin Osmanli Devleti’nin bor¢ 6deme kapasitesindeki risk algis1 konusunda
ne sekilde etki yarattigini incelemektedir. Inclan ve Tiao (1994), finansal degiskenlerin
varyansindaki dalgalanmalarin yatirimcilarin algiladiklarn risk konusunda bilgi verebile-
cegini ifade etmektedir. Bu baglamda, ¢alisma Paris Borsasi’nda islem géren Konsolide
Borg tahvili fiyat hareketlerini iki ekonometrik yontemle incelemektedir. Ilk yontem olarak,
risk {izerine incelemelerde yaygin yeri olan GARCH (1,1) modeli ¢alismada su sekilde

kullanilmaktadir:

h,=w+ae’, ;+ph,_, +oX,+ AC, (1)

GARCH (1,1) modelinde kisisel vergi ve Ikinci Mesrutiyet’in ilani1 tarihleri icin kukla
degiskenler, X;, kullanilmaktadir. X, degiskeni kisisel vergi ve anayasal diizenleme tarihleri
sonrasinda 1, éncesinde 0 degerini almaktadir. %, tahvil fiyatlarindan hesaplanan getiri ser-
ilerinin (log(Tahvil Fiyati)-log(Tahvil Fiyati.,)) varyansini ifade etmektedir. Tahvil fiyat-
larin1 dénem igerisinde birgok farkli olayin etkileme ihtimali nedeni ile saglikli bir ne-
densellik incelemesi yapilmasini saglamak i¢in C,, ekonomik konjonktiir ve politik istikrar
gibi tahvil fiyatlarini etkileme ihtimali olan kontrol degiskenlerini gostermektedir. 4, ; ve &,

varyansin ve hata teriminin ge¢mis degerlerini ifade etmektedir.
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Kisisel vergi ve Ikinci Mesrutiyet uygulamalar1 sonrasinda, varyans degerinde meydana
gelen azalislar, mali ve idari sistemdeki etkinlik konusunda yatirimcilarin algiladiklart risk
diizeyindeki diisiisleri ifade etmektedir. Ornegin, eger ilgili olaylarin gerceklestigi tarihler
sonrasinda yatirimcilar borgluluk iireten eski yapilarin tasfiye edildigine inantyorlarsa, ¢
katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamli bir deger alacaktir. Tahvil fiyatinda ilgili
olaylar ile birlikte yiikselis bulunuyor ise negatif ¢ katsayisi, yatirimcilarin olaylari idari ve
mali sistem sorunlarinin ¢6ziimiinde etkin olarak degerlendirdigini ifade etmektedir.

GARCH (1,1) modelinde, varyans degerinde kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mes-
rutiyet sonucunda ortaya ¢ikacak degismeler dissal olarak belirlenmektedir. Donem igeris-
inde, tahvil fiyatin1 ve dolayisiyla varyansi etkileyen diger birgok politik ve iktisadi olay
bulunmaktadir. Tiim bu olaylarin veri kisiti ve ekonometrik sorunlar nedeniyle dikkate
almmasi giictiir. Bu durum, GARCH (1,1) modelinden elde edilen sonuglarin sapmali ol-
masina neden olabilmektedir. Bu tiir sorunlarin tistesinden gelinebilmesi ve GARCH (1,1)
modelinden elde edilen sonuglarimn tutarliliginin kontrolii i¢in Inclan ve Tiao (1994) tarafin-
dan gelistirilen ve varyans degerlerindeki yapisal degisme tarihlerini i¢sel olarak belirleyen
yaklasim, ikinci ve tamamlayict yontem olarak ¢alismada kullanilmaktadir.

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen modelde, Birikimli Toplam Hata Kareleri
(ICSS) yaklagimi ile varyans serilerinde meydana gelen ve alacaklilarin risk algisindaki
degismeleri gosteren tarihler igsel olarak tespit edilmektedir. Inclan ve Tiao (1994)’nun
gelistirdigi modelin kirilma sayisina iligkin herhangi bir digsal varsayimin olmamast ve risk
Ol¢timiiniin temel degiskeni olan varyans dalgalanmalarinin incelenmesi, alternatif modeller
yerine tercih edilmesinin temel nedenidir. Varyans degerinde meydana gelen degismeleri
tespit etmek ve ilgili tarihleri belirlemek adina ICSS su sekilde hesaplanmaktadir:

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

flgili denklemde ¢,=> 2 Birikimli Toplam Hata Kareleri ifade etmektedir. Varyans
t=1

degerindeki yapisal deZismeler, D, degerlerindeki dalgalanmalar ile belirlenmektedir.

Eger herhangi bir tarihte D, degeri kritik degerin Gstiinde yer aliyorsa, varyansta kirilma

oldugu ifade edilmektedir. Daha sonrasinda, varyans degerlerinde igsel olarak belirlenmis
yapisal degisme tarihlerinin kigisel vergi uygulamasi ve Ikinci Mesrutiyet’in uygulandig1
donemlere denk gelip gelmedigi incelenmektedir. Eger kirilma tarihleri ilgili olaylarin
tarihleri ile paralellik tasiyor ve tahvil fiyatinda yiikselisler bulunuyor ise, mali ve idari

sistemin etkin hale geldigi konusunda olumlu bir beklenti bulundugu iddia edilebilir.
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4. Sonuclar
4.1 Tammmsal Degerlendirme

Sekil 5, Konsolide Bor¢ Tahvili’nin Paris Borsasi’nda 1903 ve 1909 yillar1 arasinda giinliik
kapanis fiyatlarin1 gostermektedir. Koyu renkli olarak gosterilen ilk aralik kisisel vergi
uygulamasinin gergeklestirildigi, ikinci aralik ise anayasal sisteme tekrar gecisin oldugu
donemi ifade etmektedir.
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Sekil 5: Konsolide Borg Tahvil Fiyatlari, 1903—-1909 (Frank olarak)
Kaynak: The Times, 1903-1909.

Inceleme yapilan yillarda isyanlar ve Rus-Japon savasi gibi idari ve mali sistem agisin-
dan risk yaratacak olaylarin bulunmasina ragmen, tahvil fiyatinda giiclii bir artis egilimi
oldugu gortilmektedir. Kisisel vergi uygulamasinin bulundugu dénem igerisinde tahvil fi-
yat1 artis kaydetmektedir. Uygulamanin yarattig1 isyanlar 1906 yilinda baslayarak ikinci
koyu renkli kisim ile gosterilen anayasal diizenin tekrar kurulmasi tarihine kadar devam
etmistir. 1906 yilinda kisa vadeli fiyat diistisleri bulunmaktadir. 1907 yili itibariyle fiyatta
azalis yonlu bir egilim ortaya ¢ikmistir. Ancak tahvil fiyatt 1908 yilina gelmeden tekrar
yiikselise gecmistir. Bu sonug, kisisel vergi uygulamalari ile ortaya ¢ikan huzursuzluklara
ragmen Paris Borsasi’nda Osmanli Devleti mali sistemine iligkin artan bir risk algisinin
uzun dénemde var olmadigina isaret edebilir. 1908 yilinda ikinci Mesrutiyet’in ilani ile
ciddi bir fiyat diistisiiniin ortaya ¢iktig1 gézlemlenmistir. Tahvil fiyati bu diistis siirecinden
bir siire sonra tekrar toparlanmis ve yiikselise ge¢mistir. Bu durum anayasal sistemin yeni-
den tesisi ve keyfi uygulamalarin sinirlandirilma ihtimalinin, yatirimeilar agisindan olumlu
olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir. Ote taraftan, anayasal sistemin yeniden tesisi
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sonucunda fiyatlarm 1908 6ncesine gore diisiik diizeyde olmasi, Paris Borsasi’nda ikinci
Mesrutiyet siiresince meydana gelen toplumsal karigikliklarin ve iktisadi dalgalanmalarin

riskli ve aksi yonde bir etki yaratmaya devam ettigi seklinde yorumlanabilir.
4.2 Ekonometrik Sonuclar

Tablo 2, kisisel vergi uygulamasi ve kinci Mesrutiyet’in GARCH (1,1) modeli yardi-
miyla varyans ve dolayisiyla yatirnmcilarin mali kapasite konusundaki risk algisi tizerindeki

etkisini gostermektedir.

Tablo 2: Tahvil Fiyat: Varyans ve Ortalama Degisim, 1903—-1909

Olaylar Varyans Degisimi  Ortalama Fiyat Degisimi (%)
Kisisel Vergi Uygulamasi 0.43"" -5

ikinci Mesrutiyet 341" 2

Yemen Isyam -1.28" -1

Rus-Japon Savasi 0.35 6"

Kisisel Vergi Isyanlar 0.14 o

1907 Finansal Krizi -0.09 4

31 Mart Vakast -2.13

Notlar: Varyans iizerinde ilgilenilen olaylarn etkileri, getiri ve GARCH (1, 1) kullanilarak hesaplanmustir. ilgili
olaylarin ortalama fiyat degisimine etkisi, En K¢tk Kareler Yontemi ve fiyatlarin logaritmasi tizerine kukla
degiskenlerin modellenmesi ile hesaplanmistir. *** ve ** yiizde 1 ve 5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig
ifade etmektedir.

Orneklem doneminde, kisisel vergi uygulamasinin yiiriirliige girdigi yillar icerisinde
varyans degeri, uygulamanin olmadig: diger yillara gére 0.43 birim gibi daha yiiksek bir
diizeyde seyretmistir. Fiyatlarin uygulama yillar igerisinde ortalama olarak ytizde 5 gibi
diisiik bir diizeyde oldugu bulunmustur. Her iki degerde istatistiki olarak sifirdan farklidir.
Ilging bir durum, kisisel vergi uygulamasi ile baglantili isyanlarm ortaya ¢iktig1 dosnemlerde
varyans degerinde istatistiki olarak bir farklilik olmamasina ragmen, tahvil fiyatinda ytizde
7 gibi yiksek bir artis gerceklesmis olmasidir. Bu sonuglar, tahvil fiyat hareketlerini etkile-
yen diger olasi faktorler veri kisiti altinda miimkiin oldugu 6l¢tide kontrol edilmisken, kisi-

sel vergi uygulamasinin oldugu yillarda 6rneklemin diger kismina gore yatirimcilarin tah-
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vile olan taleplerini azalttig1 seklinde degerlendirilebilir. Yatirimeilarin kisisel vergi uygu-
lamas1 déneminde mali sistemde diisiik diizeyde bir risk artigi algisina sahip oldugunu sdy-

lemek miimkiin goziikmektedir.

Ikinci Mesrutiyet’in ilani ile varyansin 3.41 gibi diger donemlere gére daha yiiksek bir
diizeyde oldugu goriilmektedir. Tahvil fiyatinin diger donemlere gore yiizde 2 daha yiiksek
oldugu ve her iki degerin de istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. ilgili sonucu
dikkate alarak, Ikinci Mesrutiyet’in yatirimeilar tarafindan olumlu olarak degerlendirildi-
gini ve tahvil talebinde artis egilimi bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Gozlemlenen
yiiksek dalgalanma, bu baglamda, Ikinci Mesrutiyet siiresince ve sonrasinda ortaya ¢ikan
toplumsal huzursuzluklarin risk yaratici etkisine ve anayasal sistemin tekrar tesisinin yarat-
t181 olumlu beklentilere isaret edebilmektedir. Bu toplumsal huzursuzluklar nedeniyle,
Ikinci Mesrutiyet’e gecis asamasinda bir siire devam eden goreli istikrarin yarattig1 fiyat
artis1, onceki donemdeki yiiksek diizeyine ulasamamistir denilebilir (Bkz. Sekil 5). Tablo
2’den elde edilen sonuglar 6zetlendiginde, kisisel vergi uygulamasimin mali ve idari yapinin
etkinligi agisindan basarisiz, ikinci Mesrutiyet’in ise paralelinde ¢ikan toplumsal sorunlara

ragmen olumlu olarak algilandig: iddia edilebilir.

Ayrica Tablo 2’de, Rus-Japon Savasi, 1907 finansal krizi ve i¢ politik huzursuzluklarin
oldugu donemlerde ciddi bir fiyat degiskenliginin bulunmadig1 goériilmektedir. Ancak Rus-
Japon Savagi’nin oldugu dénemde fiyatin yiizde 6 gibi daha diisiik bir diizeyde olmasi sa-
vasin kisa donemli olarak yarattig1 olumsuz iktisadi sonuglart anlamak agisindan bilgi veri-
cidir. Elde edilen sonuglar Yemen Isyani sirasinda fiyatta ve dalgalanmalarda istatistiki
olarak anlaml dusiistin var oldugunu gostermektedir. Bu baglamda talep azalis1 yaratacak

sekilde Yemen Isyani’nin olumsuz olarak degerlendirildigini soylemek gerekmektedir.

Tablo 2’de sonuglart sunulan GARCH (1,1) modeli ile yapilan degerlendirme; ilgilenen
olaylarin etkilerini dissal olarak incelenmektedir. Bu durumda ilgili dénemlerde daha
onemli etkiler yaratma ihtimali olan tiim olaylarin fiyat {izerindeki sonug¢larimin degerlendi-
rilmesi veri kisit1 nedeniyle miimkiin olmamaktadir. Béylece GARCH (1,1) modeli ile elde
edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir. Bu sorun ile bas edebilmek i¢in, Tablo 3’de Inclan
ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen yaklasim ile varyans degerindeki anlik degisme do-
nemleri i¢sel olarak tespit edilmektedir. Siitun (1)’de varyans degerindeki yapisal degisim-
lerin var oldugu tarihler gosterilmektedir. Stitun (2), ilgili yapisal degisme tarihlerinde tah-
vil fiyatindaki ytizdelik degisimi gostermektedir. Bu hesaplama anlik olarak ilgili tarihler-
deki olaylar nedeniyle tahvil fiyatlarinda meydana gelen degismeyi ifade etmektedir. Siitun
(3), ilgili yapisal kirilma tarihlerinden sonra tahvil fiyatinin ortalama degeri ile 6nceki do-

nemdeki ortalama degeri arasindaki farkinin ytizdelik olarak gosterimidir. Bu degisme ile
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yapisal kirilma tarihlerindeki olaylarin yarattigi uzun donemli beklenti degisimini incele-
mek miimkiin olmaktadir. Siitun (4) ise yapisal degisme tarihlerinde tespit edilen olaylari
ifade etmektedir.

Tablo 3: Tahvil Fiyat1 Varyansi ve Yapisal Kirilma Tarihleri, 1903—-1909

Tarihler Anlik Fiyat Uzun Vadeli Fiyat Olaylar
Degismeleri Degismeleri

5/02/1904  -3.85 0.02 Rusya ve Japonya Arasinda
Gerilim

22/02/1904  12.60 0.04 -

20/04/1904  -2.45 0.07 Rus-Japon Savasi

18/03/1905  -13.60 0.07 Rus-Japon Savasi

8/09/1905  0.00 0.07 Fas Sorunu

18/09/1905 -2.10 0.07 Fas Sorunu

22/02/1906  -0.00 0.07 Fas Sorunu

17/03/1906  0.00 0.07 Fas Sorunu

25/07/1906  0.00 0.07 Rusya’da Politik Calkantilar

28/07/1906  0.00 0.06 Rusya’da Politik Calkantilar

17/09/1906  0.00 0.06 Fransa ve Rusya le Tlgili Konular

16/10/1906  0.00 0.06 iktisadi Sorunlar ve Rusya’daki
Politik Gelismeler

4/06/1908  -0.00 0.02 -

28/09/1908  0.04 0.03 Bulgaristan’daki Karisikliklar

Notlar: Kirtlma tarihleri Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ICSS yaklasimi ile elde
edilmistir. Fiyat verisindeki olast duragan olmama sorunu nedeniyle Tablo 2’de yer alan GARCH
(1,1) yaklasiminda oldugu gibi getiri verileri elde edilerek hesaplama yapilmistir. Anlik Degisme
kirtlma tarihlerindeki yiizdesel degismeyi gostermektedir. Uzun vadeli degisme ise tahvil fiyatinda
ilgili yapisal kirilma tarihlerinden sonra ortalama degeri ile 6nceki donemdeki ortalama degeri
arasindaki farkinin yiizdelik cinsten ifadesini belirtmektedir. Yapisal kirilma tarihlerinde gergeklesen
olaylar The Times ve L’ Univers gazetelerinin Paris Borsasi’na iligkin makalelerden elde edilmistir.

Tablo 3’de varyans degerinde yiiksek diizeyli degismelerin meydana geldigi tarihler ile
kisisel vergi uygulamasi ve ikinci Mesrutiyet ilanmin oldugu dénemin ortiisiip ortiismedigi
degerlendirilmektedir. Varyans degerinin spesifik olarak hangi olaylar ile iliskili oldugunu
degerlendirilebilmek i¢in yapisal kirilma tarihlerinde meydana gelen olaylar Paris Borsasi
islemleri konusunda detayl bilgi veren The Times ve L Univers gibi gazetelerdeki makale-

ler ile incelenmektedir. Elde edilen sonuglar Siitun (4)’te listelenmistir.

Kisisel vergi uygulamasi, Agustos 1903 ve Mart 1907 déneminde yirirliikte kalmistir.
Tablo 3’de son iki kirilma tarihi disinda tiim kirilma tarihleri bu donem igerisinde bulun-
maktadir. Bazi kirtlma tarihlerinde kisa vadeli fiyat diisiisleri olmakla birlikte, uzun dé-

nemli olarak fiyatta artig egilimi goriilmektedir. Ayrica yapisal degisim tarihlerinde incele-
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mesi yapilan gazetelerde kisisel vergi uygulamasina dair herhangi bir atif yapan haber bu-
lunmamaktadir. Temmuz 1908 tarihinde ikinci Mesrutiyet ilan edilmistir. Tkinci Mesruti-
yet’in hemen Oncesi, 4 Haziran 1908 tarihinde bir kirilma tarihi tespit edilmistir. Bu tarihte
kisa vadeli bir fiyat disiisii bulunmaktadir. Uzun vadeli fiyat artislar1 yiizde 6’dan yiizde 2
gibi bir diizeye diismiistiir. Diger bir kirilma tarihi ise Tkinci Mesrutiyet’in ilanindan sonra
28 Eylil 1908 tarihinde tespit edilmistir. Bu tarihte kismen de olsa anayasal sistemin tesisi
ile paralel Bulgaristan kaynakli politik bir krize iligkin haberler bulunmaktadir. Bu politik
krizin risk artis1 ve fiyatlarda diisiis egilimi ile birlikte bulunmasi gerekirken, bu tarih son-

rasinda fiyatlarda artis egilimi bulundugu gozlemlenmektedir.

[k dort kirilma tarihinin Rus-Japon Savast ile baglantili oldugu goriilmektedir. 5 Subat
1904 tarihinde The Times ve L Univers gazetelerinde yer alan makaleler Rusya ve Japonya
arasinda politik gerginligin arttigini ve bu durumun savasa doniisme ihtimali nedeniyle Pa-
ris Borsasi’nda fiyat diisiislerinin bulundugunu iddia etmekteydi (The Times, 1904: 9;
L’Univers, 5 Subat 1904: 4). 23 Subat 1904 tarihinde The Times gazetesi Paris Borsasi’nda
fiyat iyilesmelerinin oldugunu, herhangi bir neden ortaya koymadan belirtmisti (The Times,
1904: 10). 20 Nisan 1904 tarihli L Univers gazetesi Paris Borsasi’nda Rus-Japon Savasi’na
bagl fiyat dalgalanmalarinin bulundugunu ileri siirmekteydi (L’Univers, 20 Nisan 1904: 4).
Benzer sekilde, 21 Nisan 1904 tarihinde The Times gazetesi Rus-Japon Savasi’na iliskin
sOylentilerin Paris Borsasi’nda fiyat diistisleri yarattigini iddia etmisti (The Times, 1904:
11). Yine 18 Mart 1905 tarihli The Times ve L’ Univers gazeteleri, Rus-Japon Savasi’nin
olumsuz beklentiler yarattig1 ve Paris Borsasi’nda fiyatlarda azalislarn gorildiigini ileri
stirmiistii (The Times, 1905: 13; L’Univers, 18 Mart 1905: 4).

Daha sonraki tarihlerde bulunan dort kirtlma tarihinin ise Almanya ve Fransa arasindaki
Fas sorunu ile baglantili oldugu goriilmektedir. 7 ve 8 Eylul 1905 tarihli The Times ve
L’Univers gazeteleri Almanya ve Fransa arasinda Fas {izerine olan ¢ekismelere ragmen Pa-
ris Borsasi’nda tahvil fiyatlarinda iyilesmelerin bulundugunu ileri stirmekteydi (The Times,
1905: 10; L’Univers, 8 Eyliil 1905: 4). 18 Eylul 1905 tarihli The Times gazetesi ise Fas’a
dair ¢ekigmeler nedeniyle Paris Borsasi’'nda fiyatlarda dusiisler gézlemlendigini iddia et-
mekteydi (The Times, 1905: 12). Aksine, 22 Subat 1906 tarihli The Times gazetesi Fas
lizerine tartigmalarin siddetlenmesine ragmen Paris Borsasi’nda fiyatlarda yiikselisler bu-
lundugunu ileri siirmekteydi (The Times, 1905: 10). 17 Mart 1906 tarihli The Times ve
L’Univers gazeteleri Fas konusundaki gerilimlere iliskin ¢esitli ¢oztimlerin ortaya konul-
mas1 ve olumlu beklentilere ragmen Paris Borsasi’nda fiyat dalgalanmalarinin gézlemlen-
digini iddia etmekteydi (The Times, 1906: 16; L’Univers, 17 Mart 1906: 4).
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1906 yili i¢in gozlemlenen diger dort kirilma tarihinin Rusya ve Fransa’daki iktisadi ve
politik olaylar ile baglantili oldugunu s6ylemek mimkiin géziitkmektedir. 26 ve 30 Temmuz
1906 tarihli The Times gazetesinde yer alan bir makale Paris Borsasi’nda olumlu ve olum-
suz beklentilerin birlikte var oldugunu belirtmisti. Bu durum sonucunda tahvil fiyatlarinda
dalgalanma gozlemlendigi ifade edilmekteydi (The Times, 1906: 10; 1906: s. 12). Ilave
olarak, L Univers gazetesi 25 Temmuz 1906 tarihinde Paris Borsasi’nda olumsuz beklenti-
ler sonucu fiyat disiislerinin; Rusya’da meydana gelen i¢ politik ¢alkantilar ile baglantili
oldugunu ileri stirmekteydi (L’Univers, 25 Temmuz 1906: 4). 28 Temmuz 1906 tarihli
L’Univers gazetesi ise Paris Borsasi’nda olumsuz beklentilerin etkisini kaybettigini ve bu
durumun Rusya’da reform olacagina dair agiklamalar ile baglantili oldugunu ifade etmek-
teydi (L’Univers, 28 Temmuz 1906: 4). 18 Eylil 1906 tarihli The Times gazetesinde
Fransa’daki iktisadi sorunlar ve Rusya’da i¢ politik ¢alkantilarin fiyatlarda dalgalanma ya-
rattig ileri stirilmekteydi (The Times, 1906: 10). Son olarak, 17 Ekim 1906 tarihli The
Times gazetesi ise fiyat dalgalanmalarinin etkisini tekrardan hissettirdigini iddia etmekteydi
(The Times, 1906: 12).

Son iki kirilma tarihi Haziran ve Eyliil 1908 tarihlerine denk gelmektedir. Bu yapisal
degisim donemlerinin Balkanlardaki politik gerilimler ile baglantili olmas1 muhtemeldir. 4
ve 6 Haziran 1908 tarihli The Times gazetesinde Paris Borsasi’nda fiyat dalgalanmalar1 ve
iyilesmelerinin oldugu ileri stirilmekteydi (The Times, 1908: 12; 1908: 10). Ancak fiyat
dalgalanmalar1 herhangi bir neden ile iliskilendirilmemektedir. lgili tarihler boyunca Os-
manli Imparatorlugu’nda askerler ve diger biirokratlar tarafindan ¢ikarilan isyanlarin bu-
lunmasinin yani sira Rusya ve Ingiltere arasinda Reval’de yapilan ve ileride Balkanlarda
politik sorunlarin ¢ikmasinin ve Osmanli Imparatorlugu’nun pargalanmasimin énciilii kabul
edilen gesitli gelismeler ile yerel diizeyde tepkiler mevcuttur. Ayrica iktisadi krizin derin-
lestigine dair emareler bulunmaktadir (Quataert, 1979a, 1979b; Findley, 1986; Kologlu,
2009: 224-233). Bu gelismelerin varliginin,® fiyatlarda dalgalanma yaratmis olmasi muhte-
meldir. 26 ve 27 Eylul 1908 tarihli L’Univers gazetesinde yer alan ¢esitli makaleler, Bulga-
ristan ve Osmanli imparatorlugu arasindaki politik gerilimler sonucunda Paris Borsasi’nda
belirsizligin hikkiim stirdiigiinii, fiyat dalgalanmalari ve iyilesmelerinin oldugunu iddia et-
mekteydi (L’Univers, 26 Eyliil 1908: 4; 27 Eyliil 1908: 4). Bu baglamda, 1909 yilinda
sonlanan bir veri arali1 icinde onceki dénemlere gore Ikinci Mesrutiyet sonrasi gézlemle-
nen fiyat artig egilimi, donem igerisinde ortaya ¢ikan Bulgaristan’in bagimsizlig1 gibi poli-
tik huzursuzluklara ragmen yatirimeilarin olumsuz bir beklenti i¢erisinde olmadigini goste-

rebilmektedir. Fiyat degisimlerinin daha 6nceki kirilma noktalarina gore sinirh diizeyde

Ikinci Mesrutiyet ilan1 6ncesi donemdeki gelismeler ve anayasanin tesisine etkisi hakkinda detayli bir tartisma
i¢in bkz. Quataert (1979b) ve Alkan (2008).
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kalmast ise Ikinci Mesrutiyet’in ilan1 siiresince meydana gelen ve anayasal sistemin yeni-
den tesisini miijdeleyen politik ve olasi iktisadi sorunlarin olumsuz varligini destekleyebil-
mektedir.

Tablo 2°de sonuglar1 gosterilmis dissal kirilma tarihlerinin etkisine dair incelemeye goére
usttinliikler tastyan Tablo 3’de yer alan degerlendirme sonuglari dikkate alindiginda, kisisel
vergi uygulamasinin yatirimeilar agisindan Rus-Japon Savasi veya Rusya’daki politik kar-
gasalar kadar 6nemli bir olay olarak degerlendirilmedigini sdylemek miimkiin goziikmek-
tedir. Rus-Japon Savasi sonucunda Rusya ve Osmanli imparatorlugu arasinda ileride ¢ika-
bilecek bir gerilimin ihtimalinde azalis beklentisinin (Hanioglu, 2008: 133), savasin diger
birgok olaya gore Osmanli tahvili yatirnmcilart agisindan dnemini arttirmig olmasi muhte-
meldir. Ayrica Osmanli Imparatorlugu’nu etkisi altinda birakmis olan Fas Sorunu gibi
olaylar, kisisel vergi uygulamasinin etkilerinin arka planda kalmasini saglamistir denilebi-
lir. Cok uzun bir siiredir iptal edilmis anayasal sistemi tekrar geri getiren Ikinci Mesruti-
yet’in ise Osmanli Iimparatorlugu’nu politik olarak etkileyen sorunlar ve iktisadi dalgalan-
malarin paralelinde gergeklesmesine ragmen, olumlu sekilde yansimasini buldugu ve bir
toparlanma yarattig1 sdylenebilir. [lave olarak, Ikinci Mesrutiyet’i hizlandirabilecek ve ana-
yasal sistemin tesisinden ortalama bir ay kadar once gergeklesen toplumsal sorunlar ve
uluslararasi politik tartismalara, yatirrmcilarin duyarli oldugunu séylemek miimkiin g6-
ziikmektedir. Ancak anayasanin tesisi stirecindeki politik ortamin bu dénemdeki uzun va-
deli fiyat yiikselislerini sinirlamig oldugu ve mali kapasitenin desteklenmesi anlaminda
riskli goriildiig gézlemlenmistir.

4.3. Degerlendirme

Sekil 5 ile Tablo 2 ve 3’te yer alan tim sonuglar 6zetlendiginde, kisisel vergi uygulama-
siin yer aldigi dénem igerisinde gozlemlenen risk algisinin; gazete yazilarinda siklikla
bilgisi paylasilan uluslararasi politik gerilimler ile baglantili oldugunu iddia etmek daha
anlamli g6zitkmektedir. Uygulama paralelindeki isyanlarin yer aldigi dénem igerisinde fiyat
yiikseligleri bulunmaktadir. Bu baglamda, vergi yiikii nedeniyle ortaya ¢ikan isyanlarin mali
sistemi tehdit edecek kadar riskli goriildiigiinii iddia etmek miimkiin olmamaktadir. Kisisel
vergi uygulamasinin, idari zorluklar ve muhalefet nedeniyle uygulama baslangicinda bile
dar kapsaml1 ve gegici olmasinin (Ozbek, 2010, 2015: 151-153), bulunan diisiik etki konu-
sunda pay sahibi oldugu iddia edilebilir. Bu sonu¢, Hanedar, Hanedar ve Celikay (2017)’1n
Osmanli imparatorlugu’nun 1875 ve 1883 déneminde yiiriirliige koydugu diger kisa erimli,

yerel ve kapsamsiz mali reformlarin yatirimeilara cazip gelmemesi bulgusunu destekleyici-
dir.
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Artan fiyat egilimlerini isaret eden Haziran 1909 ayi itibariyle biten bir veriye dayali
sonuclar kapsaminda, Ikinci Mesrutiyet’in ilan1 konusunda yatirimeilarm olumlu beklenti-
lere sahip olduklar1 iddia edilebilir. Bu bulgu ile Hanedar, Hanedar ve Celikay (2017) tara-
findan 1876 yilindaki anayasa tesisinin savaslar nedeniyle mali kapasite tizerindeki etkisiz-
ligi sonucu, Osmanli Imparatorlugu gibi anayasal sistemi uzun bir siiredir askida birakan
bir ekonomi agisindan 1908 tarihindeki degisimin olumlu algilanmasi ile genisletilmistir.
Bu beklentiyi destekleyecek sekilde, meclisin toplanmasi ile 1909 yilinda ¢ikarilan biitge-
nin denetime agik, kontrollii ve denklik hedefi olan ilk biit¢e olarak kabul edildigini belirt-
mek gereklidir (Sener, 2007: 16; Oztel, 2009: 5-57). Bu iyimser duruma ragmen, Ikinci
Mesrutiyet’in toplumsal sorunlarin yogun oldugu bir dénem igerisinde gerceklesmis olmasi
nedeniyle, tahvil fiyatinda anayasal sistemin tesisinden hemen 6nce ciddi dalgalanmalar
bulundugu ve fiyatlarin artis egilimine ragmen 1908 6ncesindeki diizeyine ulasmakta zor-
luk cektigi ifade edilebilir. i¢ huzursuzluklarin yer aldig1 bu donemde, Osmanli Imparator-
lugu’nun borg temininde (Bkz. Sekil 3) ve gelir elde etmede gesitli giigliikler yasadig1 (Se-
ner, 2007: 55; Oztel, 2009: 49-51), iktisadi olarak olumsuz sinyallerin bulundugu iddia
edilmektedir (Quataert, 1979a, 1979b; Findley, 1986). Bu faktorlere ilave olarak, Reval
goriismeleri ve Osmanli Imparatorlugu’nun pargalanacagma dair beklentiler ekseninde olu-
san siyasi tepkilerin, Ikinci Mesrutiyet’in onciilii veya hizlandiricis1 oldugunu ileri siir-
mekte bulgular gercevesinde miimkiin goziikmektedir (Quataert, 1979b).” Sonuglar
Ozetlendiginde, anayasal sistemin tesisi doneminde meydana gelen fiyat artislarini politik
ve iktisadi sorunlar sinirlamistir denilebilir. Boylece, Sussman ve Yafeh (2000), Dasgupta
ve Ziblatt (2015) ve Stasavage (2016) tarafindan elde edilen ve reform uygulamalarinin
olumlu sekilde algilanmasiin politik huzursuzluklarca golgelenebilecegi bulgusuna des-

tekleyici bir ilave yapildigi s6ylenebilir.
Sonug¢

Calisma, 1903 ve 1909 déneminde Paris Borsasi’nda islem goren Osmanli Konsolide Borg
Tahvil fiyat hareketleri yardimi ile kisisel vergi uygulamasi ve anayasanin tekrar tesisinin
yatirimeilar tarafindan mali ve idari sistemin uzun zamandan beri yiiklendigi sorunlarin
giderilmesinde etkili 6nlemler olarak algilanip algilanmadigini degerlendirmektedir. Birinci
Diinya Savasi oncesi dénem, Osmanli Imparatorlugu’nda modernlesme ve Avrupa
ekonomileri ile eklemlenme girisimlerinin yogun sekilde yasandigi bir zaman dilimini ifade

etmektedir. Bu agidan, mevcut sistemin ortaya ¢ikarttigi mali ve idari etkinsizlikler birgok

" Tahvil piyasalarimin politik olaylarin 6nciil gostergelerini etkin bir sekilde isaret edebildigine dair bir tartisma

i¢in bkz. Hanedar, Torun ve Hanedar (2015).
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basarili veya basarisiz 6nlemler ile diizeltilmeye c¢alisilmigti. Caligmanin inceledigi kisisel
vergi ve anayasa uygulamalarini nemli hale getiren durum, ilgili reformlarin toplumsal ve
politik huzursuzluklar ile paralel sekilde gelismis olmasidir. Tarihsel degerlendirmeler, bu
doniisiimlerin sonuglar1 konusunda genel bir cerceve saglamaktadir. Ozellikle ortaya ¢ikan
toplumsal sorunlar dikkate alinarak olasi iktisadi yansimalarinin kapsamli ve veriye dayali
olarak incelenmesinde eksiklikler bulunmaktadir. Calisma bu agidan, doneme iliskin ortaya
koydugu kapsamli degerlendirmeler, tercih edilen yontem ve kullanilan veri ile literatiire
katki sunmaktadir.

Sonuglar, Paris Borsasi’ndaki tahvil fiyat dalgalanmalarinin 1903 yilinda yiiriirlige gi-
ren kigisel vergi uygulamasindan ziyade gazete haberlerinde sik¢a yer alan Rus-Japon Sa-
vasi gibi uluslararasi niteligi olan sorunlarla baglantili oldugunu géstermektedir. Bu bag-
lamda, kisisel vergi uygulamasi gibi istisnalar1 fazla ve kapsami dar mali yeniliklerin ikti-
sadi yap1 tizerinde ortaya ¢ikardigi olumlu sonuglarin politik krizlerin yarattigi riskler ile
birlikte degerlendirildiginde diisiik oldugu sdylenebilir. 1908 yilinda ikinci Mesrutiyet ilan
paralelinde Bulgaristan’in bagimsizlik ilan1 ve Reval Gortismeleri gibi politik ¢alkantilarin
fiyat dalgalanmalar1 yarattig1 ve siireci hizlandirdig1 bulunmustur. Bu sorunlar, fkinci Mes-
rutiyet’in ilan1 dénemindeki fiyat artig1 egilimi ile yansimasini bulan olumlu beklentileri
kismen de olsa tersi sekilde etkilemistir denilebilir. Bu sonug ekseninde, anayasal sistemin
uzun stireden beri eksikligi hissedilen bir ekonomide yeniden tesisi ile keyfi idari uygula-
malarin geride kalmasinin; toplumsal sorunlara yol agmakla birlikte, yatirimeilarin idari
sisteme olan giliven sorununu azaltma konusunda 6nemli oldugu iddia edilebilir. Elde edilen
sonuglar, sadece gelir artisini hedeflemeyip idari yapidaki keyfiyeti kaldirmay1 i¢eren kap-
samli degisimlerin toplumsal ve politik kargasalar gibi maliyetleri bulunsa bile olumlu
beklentiler yaratabildigini ortaya koymaktadir. Son olarak, ¢alismada yer alan incelemeler
gelecekte farkl tahvil verileri, tahvil ticaret miktari ve borglarin kullanim alanlarina iliskin
daha detayli ve iilkeler arasi karsilastirmay1 daha saglikli kilan verilerin elde edilmesi ile

genisletilecektir.
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