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Mehmet CETIN

Osmanli Devleti'nde Kaime ve Doviz Kuru Piyasalarinda

Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin Analizi

Oz

Osmanli Devleti, Tanzimat reformlarinin finansmani ve onceki donemden
gelen mali ve finansal zorluklarin asilmasi amaciyla hamiline muharrer
tahvil mahiyetinde kaime adi verilen kadgit paralari piyasaya siirmiis,
siiregelen tagsisler nedeniyle yabanci paralar karsisindaki degeri giderek
azalan parasina istikrar kazandirmak amaciyla kambiyo istikrar politikasin
ve sabit doviz kuru sistemini benimsemistir. Zaman igerisinde meydana
gelen gelismeler cercevesinde devletin para politikast da degisiklige
ugramis; faizler tedricen diisiiriilerek en sonunda faizsiz kaimeler de
piyasaya siiriilmiistiir. Kirim Savasi ve savas esnasinda yasanan ekonomik
ve mali sikintilara bagh olarak piyasadaki kaime miktar1 kontrolsiiz bir
bicimde arttirilmistir. Osmanli Devleti'nde para piyasasmin yeterince
Orgiitlenmemis olmasi ve piyasa iizerindeki devlet kontroliiniin zayifligs,
piyasada aracilik vazifesi {istlenen bankerler ve simsarlar tarafindan yogun
spekiilatif faaliyetlerin gerceklestirilmesine neden olmustur. Kirim Savasi
sonrasinda baslayan siirecte Batili giiclerin Osmanli maliyesi tizerindeki
artan etkinligi, spekiilatif faaliyetleri kisitlayan bir unsur olmustur. Rassal
Yiiriiytis Hipotezi, gelecek donem fiyatlarin giincel veriler {izerinden tahmin
edilemeyecegini boylelikle spekiilatif kazanglarin miimkiin olamayacagin
ileri stirmektedir. Bu ¢alismada Osmanli Devleti'nde kaime piyasasinda ve
doviz kuru piyasasinda Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin gegerli olup olmadig:
iktisadi ve tarihsel olgulardan hareketle agiklanmaktadir. Bu amag
cercevesinde Varyans Oran Testi ve yapisal kirilmali birim kok testleri
yapilmus; analizler biiyiik oOlglide her iki piyasada da Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi'nin gegerli oldugu ve yapisal kirilmalarin arkasinda ekonomik ve
politik gelismelerin bulundugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Osmanli Devleti, Kaime, Doviz Kuru, Rassal Yiiriiytiis
Hipotezi, Yapisal Kirilma.

The Analysis of the Random Walk Hypothesis in the Paper
Money and Exchange Rate Markets in the Ottoman Empire

Abstract

The Ottoman Empire introduced paper money called kaime which was also
a bill of exchange bond to bearer in order to finance the reforms of the
Tanzimat and to overcome the financial and fiscal difficulties of the previous
period, and adopted a foreign exchange stability policy and a fixed
Exchange rate system to stabilize its currency which gradually lost its value
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against the foreign currencies due to ongoing adulterations. Related to the
developments that took place over time, the monetary policy of the
government has also changed; interest-free paper money was eventually
introduced to the market by decreasing the interest rates gradually. Due to
the Crimean War and the economic and financial difficulties experienced
during the war, the amount of paper money in the market was increased
uncontrollably. The fact that the money market in the Ottoman Empire was
not sufficiently organized and the weakness of the state control over the
market caused intensive speculative activities to be carried out by the
bankers and brokers who took on intermediary duties in the market.
Following the Crimean War, the increasing influence of Western powers on
the Ottoman finance was a factor that restricted the speculative activities.
The Random Walk Hypothesis suggests that the future prices cannot be
predicted using the current information, thus speculative gains will not be
possible. In this study, the Random Walk Hypothesis in the paper money
market and the Exchange rate market in the Ottoman Empire are analyzed
with reference to economic and historical facts. For this purpose, Variance
Ratio Test and unit root test with structural break were adopted. The results
of the analysis, on a large scale concluded that the Random Walk Hypothesis
is valid in both markets and that there are economic and political
developments behind the structural breaks.

Keywords: The Ottoman Empire, Paper Money, Exchange Rate, The
Random Walk Hypothesis, Structural Breaks.

Giris

Etkin Piyasa Hipotezi baglaminda ele alinan ve Kendall tarafindan ileri
suriiliip; Fama tarafindan gelistirilen Rassal Yiiriiylis Hipotezi'ne gore
piyasadaki fiyatlar o an gegerli olan durumdan hareketle olugmaktadir. Bu
anlamda finansal varliklarda art arda meydana gelen fiyat degisimleri
birbirinden tamamen bagimsizdir (Malkiel, 2003: 59; Tini¢ ve West, 1979:
491; Fama, 1970: 386). Dolayisiyla gelecekte ortaya ¢ikacak fiyat
degisiklikleri yalmzca gelecekteki gelismelerle iligkili olacagindan
gelecekteki ve giincel fiyat degisimleri birbirlerinden tamamen bagimsiz bir
bigimde belirlenmektedir (Malkiel, 2003: 59; Fama, 1965: 56). Eger bilgi yeni
ise tahmin edilemez olmalidir. Ciinkii tahmin edilebilir bir bilgi, fiyatlar:
tahminler dogrultusunda degistirebilecektir. Etkin Piyasa Hipotezi'nin bu
tiiriine rassal ylirliyiis ad1 verilmektedir (Kanalici, 1997: 24). Eger kurlar
rassal yiiriiylis siireci takip ediyorsa bu durumda piyasanin zayif etkin
oldugu ifade edilebilir. Bu durum kur simsarlarinin spekiilasyon {izerinden
olaganiistii kazang saglamalarini engellemektedir (Charles ve Darne, 2009:
26). 19. ylizyiin ikinci yarist Osmanli Devleti acgisindan dis ekonomik
diinyaya acilma anlaminda onemli bir donemi ifade etmektedir. Bu
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donemde Osmanli Devleti, igerisinde bulundugu mali sikintilar1 agsabilmek
i¢in bir yandan dis iilke piyasalarinda bor¢lanma senetleri ihrag¢ etmis bir
yandan da i¢ piyasada faizli ve faizsiz farkli i¢ borclanma araglarina
basvurmustur. Bu ¢alismada ele alinan kaime de s6z konusu i¢ bor¢lanma
araclarmin devleti en ¢ok ugrastiranlarindan birisidir. Yerli ve yabanci
piyasa aktorlerinin kaime piyasasindaki spekiilatif eylemleri devletin bu
aractan bekledigi fayday: saglamasini engellemistir.

Osmanli hiikiimeti, Giilhane Hatt-1 Hiimay(nu'nun ilanim1 takip eden
donemde Tanzimat reformlarinin finansmani amaciyla Klasik dénemin reel
para sisteminde degisiklige giderek esham {iizerinde bir takim degisiklikler
yapmis ve kaime adi verilen yeni bir finansal {iriin ihrag etmistir. Onceki
donemlerde tatbik edilen nama yazili olma ve kayd-1 hayat sartinin
kaldirilmas1 ile kaimelerin serbest¢e alinip satilmasinin Oniindeki engel
kaldirilmigtir. Zira yeni kaimeler hamiline muharrer ve 6zel miilkiyete konu
olmas1 nedeniyle miras birakilabilen, alisverislerde ve vergi édemelerinde
kullanilabilen ve faiz getirisi olan i¢ borc¢lanma senedi niteliginde bir
irtindiir. Faizli kaimenin gegici finansman ihtiyac icin ¢ikartilmasi tasavvur
edilmis; muhassillik sisteminin yeniden islerlik kazanmas: ile 2 yil iginde
tedaviilden cekilmesi diistiniilmistiir (Al ve Akar, 2014a: 137). Hiikiimet
kaimenin nakit hiikmiinde olacagmi ilan etmisse de halk faiz geliri elde
edebilmek amaciyla kaimeyi iddihar amaciyla talep etmeye baslamis
dolayisiyla kaime yalnizca ticaret diinyasinda ise yarayan bir {irtin haline
gelmistir. Nitekim sarraf ve tiiccar dahi devlete 6demek zorunda
kaldiklarinda isleyen donemin faizini almak sarti ile kaimeleri elden
¢ikartmigslardir. Baslarda yalnizca Istanbul’da gecerli olan kaimelerin faizleri
tedricen diisiiriilmiis ve 1851 yilinda ise faizsiz kaimeler ¢ikartilmistir. Bab-1
Ali'nin kagit para ihraci igin gerekli rezervi temin edememesi ve piyasada
araci gorevi goren sarrafin karsiliksiz basilacak paray1 kabul etmeyeceklerini
acgiklamasi, hiikiimeti faizli kaime ihracina yonlendirmistir (Al ve Akar,
2014a: 153). Faizsiz kaimelerin faizli olanlardan farki adindan da anlasilacag:
tizere herhangi bir faiz getirisi saglamiyor olusudur ki bu durum onun
konvertibilitesini de simurlandirmaktadir. Bu anlamda faizsiz kaime bir
anlamda zorunluluktan dolayr ihra¢ edilmig itibari bir kagit para
niteligindedir. Ayrica kupiirleri de faizli kaimeye gore daha kiigiiktiir. Bu
durum faizsiz kaimenin giinlitk kullanimini kolaylastirmistir (Al ve Akar,
2013: 30-31).

19. yiizyilin ikinci geyreginden itibaren artan dis ticaretin getirdigi bir
zorunluluk olarak para reformu giindeme gelmis ve 1830'lu yillarda
Osmanli biirokrasisinde bu konuda ¢alismalar yapilmistir. Bu zorunlulugun
arkasinda dis ticaret acig1 nedeniyle i¢ piyasadaki saglam paralarin disariya
akmas1 yer almaktadir. Nihayetinde Osmanli Devleti, 1844 yilinda Para
Reformu'nu (Tashih-i Ayar) gerceklestirerek bimetalist para sistemini
benimsemistir. (Oner, 2001: 306; Pamuk, 1999: 191), Devlet, aynu siirecte II.
Mahmut déneminde darp edilen fakat piyasadan cekemedigi meskiikat-1

[822]



Osmanli Devleti'nde Kaime ve Déviz Kuru Piyasalarinda Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin
Analizi

magsusenin neden oldugu karisiklig1 ortadan kaldirmak amaciyla kambiyo
istikrar1 uygulamasmi da yirirliige koymus ve artan kaime emisyonu
nedeniyle kaimenin altin ve giimiis paralar karsisindaki istikrarini muhafaza
edebilmek amaciyla Dersaddet Bankasi'm1 hayata gecirmistir (Al ve Akar,
2013: 33). Kirim Savasi sirasinda faizsiz kaime emisyonunun hizla artmasi
sonucunda degeri hizla diismiis, kambiyo ylikselmeye baglamis ve kaimenin
degerinin kisa donemde hizla degiskenlik gostermesi yerli banker ve tiiccar
i¢in spekiilatif bir kazang¢ kapisi halini almistir (Kazgan, 1995: 122; Akar,
2001: 102-103). Kaimelerin kalpazanlar tarafindan da yogun bir bi¢cimde
taklit edilmesi degerinin hizla diismesine ve bu da para sisteminin ve
ticaretin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. Bunun iizerine
kaimenin piyasadan toplatilmasi igin tasarilar ortaya konulmaya
baslanmistir (Akyildiz, 1996: 33). Fakat donem iginde yasanan ekonomik,
mali, askeri ve politik darbogazlar kaimenin tedaviilden cekilmesinden
ziyade emisyon hacminin daha da arttirilmasma neden olmustur. Hatta
hiikiimetin kaime politikasina yonelik belirsizlik, i¢ borglarin asir1 artis
gostermesi ve 1861 yilina gelindiginde i¢ borglarin ¢evrilemez hale gelmesi
once ticari bir krize ardindan da yilsonunda finansal bir krize yol agmistir
(Al ve Akar, 2008: 34-36). 1858 yilinda alinan dis borg ile faizli kaimelerin
hemen tamami piyasadan ¢ekilmis olsa da 1862 yilina gelindiginde Bab-1
Ali'nin tekrar kaime ihra¢c etmesi ve kaime kullammin iilke ¢apinda
yayginlastirmasi tizerine tedaviildeki toplam faizli ve faizsiz kaime miktari 1
milyar kurusa yiikselmistir. 1862 dis borcu ve ihrag edilen 600 milyon kurus
degerindeki esham-1 cedide ile tedaviildeki kaimelerin tamamina yakini
piyasadan gekilerek 23 yillik kaime uygulamasi sona erdirilmistir. Osmanl
Bankasi'ndan saglanan kisa vadeli krediler yardimiyla geri g¢ekilmesine
karar verilmistir (Tuncer, 2012: 10; Al ve Akar, 2014b: 159). Faizsiz kaimenin
piyasadan tamamen cekilmesi kambiyo istikrari politikasinin temel
gerekcelerinden birini ortadan kaldirmustir (Al, 2011: 56).

Kaime Piyasasi’'nda etkinligin varligi, kaime fiyatlarimin ilgili bilgilere hizh
ve dogru bir bicimde reaksiyon gostermesi anlamina gelmektedir. Etkin
piyasa Hipotezi'ndeki bilgiler, heniiz bilinmeyen ve gelecekte rassal oldugu
diisiiniilen  fiyatlar1  etkileyebilecek  her  tiirlii =~ gelisme olarak
tanimlanmaktadir. Bu rassal bilgi, gelecekteki fiyat degisimlerinin de
nedenini teskil etmektedir. Kaime fiyatlar1 rassal bir yiiriiyiis siirecini takip
ederse, fiyatlara yonelik herhangi bir sok kalici demektir. Bu durum kaime
fiyatlarindaki tarihsel hareketlere dayali olarak gelecekteki getirilen tahmin
edilemeyecegini ve bu piyasadaki oynakligin smirsiz bir bicimde
artabilecegini ifade etmektedir (Lee ve Lee, 2009: 466). Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi ile tutarlh olarak kaimedeki fiyat
degisimlerinin hafizaya sahip olmadigini dolayisiyla tarihsel fiyat verilerinin
gelecekteki fiyat hareketlerini anlamli bir sekilde tahmin edemeyecegini
dogrulamaktadir (Kok ve Munir, 2015: 106).
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Bu calismada 26.02.1856 ile 15.09.1862 tarihleri arasinda Osmanli Devleti'nde
ilk kagit para olarak nitelendirilebilecek kaime piyasasinda ve kaimenin
kambiyo degerinin belirlendigi doviz kuru piyasasinda Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi'nin gegerli olup olmadigy, faizsiz kaimenin Osmanl Liras1 ve déviz
kurlar1 karsisindaki degerinin ge¢mis veriler {izerinden tahmin edilip
edilemeyecegi boylece spekiilatif kazanglarin s6z konusu olup olmadig1 ve
kaimenin Osmanl liras: cinsinden ve kambiyo degeri cinsinden degerinde
kirilmaya yol agan gelismeler analiz edilmektedir. Tarihsel c¢alismalar
anlaminda konuyla ilgili literatiir oldukga smirlhidir. Bu durum ¢alismanin
literatiirdeki boslugu doldurma anlaminda &nemli olmasini beraberinde
getirdigi gibi Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Osmanli Devleti'nin varisi oldugu
diisiiniildiigiinde bu 6nem daha da artmaktadir. 19. yiizyil kagit para ve
tirev finansal araclar anlaminda Onemli gelismelerin yasandig1 bir
donemdir. Calisma, reel ve finansal sektorler iizerinde kat1 bir kontrol rejimi
benimsemis, giiclii bir imparatorluk ge¢misi olan bir devletin Batili giicler
karsisinda nispeten geri kaldig1 19. yiizyilin ortasi gibi bir donemde para
piyasalarinin igerisinde bulundugu durumun aydinlatilmasi bakimindan da
literatiire katki saglamaktadir.

Bu dogrultuda takip eden bdliimlerde Oncelikle Osmanli hiikiimetin
donemsel olarak takip ettigi para ve kambiyo politikas1 detaylandiriimakta
boylece kaimenin piyasasiin genel durumu ve kaimenin degerinde
istikrarsizliga yol agan tarihi gelismeler ortaya konulmakta ve bir sonraki
boliimde gerceklestirilecek ekonometrik analiz icin iktisadi ve tarihsel bir
zemin olusturulmaktadir. Miiteakip boliimde ise calismada kullanilan veri
seti ve yontem hakkinda bilgi verilmekte ve ekonometrik analizler
neticesinde elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Son bdliimde ise yontemsel
sonuglara bagl degerlendirme yer almaktadir.

Tarihsel Arka Plan

Yenigeri Ocagi'nin kaldirilmasi, Yunan Isyani, Rusya Savasi ve Kavalal
Mehmet Ali Pasa Isyani’nin devlet hazinesini oldukga olumsuz etkilemesi
nedeniyle Sultan Abdiilmecid zamaninda hem hazinenin icine distiigii
darbogazin asilmasi hem de Tanzimat reformlarmin icrasi igin kaime-i
mutebere-i nakdiye ismiyle kagit para ¢ikarilmasma karar vermistir (Ferid,
2008: 114-116). Ayrica bu donemde devletin piyasanin para ihtiyaciru
karsilayamamas: ve para arzi eksikligini giderebilmek amaciyla kaime ihrag
etmesi s6z konusudur. Faizli kaime ihracinin 6nemli bir gerekgesi de 1838’de
Ingiltere ve 1839 yilinda da Fransa ile imzalanan dis ticaret antlagmalarinin
ardindan ortaya ¢ikan dis acigin kisa zamanda biiyiik boyutlara varmasi ve
i¢ piyasadaki altin ve giimiisiin bu agig1 kapatmak amaciyla dis tilkelere
akmasi nedeniyle iktisadi faaliyetlerin duraksamasidir (Kazgan, 1995: 72-73).
Pamuk (2007)'ya gore Osmanli Devleti'nin Batili {ilkelerden gerceklestirdigi
ithalattaki artig ikili ticaret anlagmalarindan once 1820’lerde baglamistir
(Pamuk, 2007: 208). Dolayistyla faizli kaime ihracinin kdkeninde Tanzimat
reformlar1 ile Dbirlikte vergi tahsil sistemindeki degisikligin kamu
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maliyesinde yaratacagi gelir kaybini telafi etmek ve ge¢misten gelen mali
sorunlarin asilmasidir.

Piyasaya siiriilen ilk kaimelerin faizi %8 olup vadesi de 8 yildir. Bu anlamda
¢ikarilan ilk kaimeler, hamiline yazili devlet tahvili niteligindedir. Nakit
para yerine de gecmesi ongoriilen kaimeler zaman igerisinde insanlarin
sadece faizini almak icin sakladiklari bir finansal enstriimana doniigsmiis;
siradan halk i¢in nakdi para olma anlaminda islevsel olamamuistir. 2 yillik
olarak ihrag edilmesi tasavvur edilmis olan kaimenin piyasada tedaviiliiniin
bu sekilde kisitlanmasi ve bu nedenle hedeflenen mali reformun tam
anlamiyla gerceklesememesi iizerine emisyon artisinin maliyeye getirecegi
faiz yiikiiniin azaltilmas1 gerekliligi dogrultusunda yillik faiz tedricen
diisiiriilmiistiir. Gerek halk gerekse tiiccar igin benzer kaideler ¢ercevesinde
getiri saglayacak bir enstriimanin olmamasi da hiikiimetin faizi indirmesini
miimkiin kilmistir(Al ve Akar, 2013: 30-31; Kazgan, 1995: 107; Eldem, 2000:
1992). Osmanli maliyesinin i¢inde bulundugu ¢ikmaz 1848 yilindan itibaren
Avrupa’da ozellikle Osmanli Devleti'nin énemli bir dis ticaret ortag: olan
Fransa’da yasanan ihtilal olaylarina bagh olarak bir buhrana doniismiistiir.
1852 yilinda girisilen dis bor¢lanma segenegi de basarisizlikla sonuglanmast
tizerine devlet, vadesi gelmis faizli kaimelerden bir kismuni piyasadan
¢ekmistir. Buna ragmen savas kosullar1 nedeniyle piyasada tedaviil eden
kaimenin miktar1 artmistir. Ayrica faizli kaimenin itibarini muhafaza
edebilmek amaciyla esham kavaimi, sergi vb. farkl isimler altinda faizli borg
senetleri ihrag¢ edilmistir. 1851 yilinda ihracina baslanan konvertibilitesi
oldukga kisith bir nevi itibari para olan faizsiz kaimelerin ihraci ile yeni bir
tedaviil arac1 ortaya ¢ikmistir. Boylece kaime gercek anlamda bir aligveris
araci haline gelmistir. Faizi olmadig1 icin halk bu kaimeleri elinde tutma
geregi gormemistir. Faizsiz kaimenin olumsuz yan1 kalpazanlik islemlerinin
kontroliiniin giigligiidiir (Akyildiz, 1996: 43-44). Zira faizli kaimeler sahte
para basimini Onleyerek hazineyi fazladan faiz 6demekten kurtarmak
amaciyla iki yilda bir degistirilmektedir. Faizsiz kaimeler igin ise bdyle bir
uygulama s6z konusu degildir. Buna ragmen yabanc: {ilkelerde sahte ve
taklit kaimelerin basilarak; Osmanli {ilkesine sokulmasi neticesinde
tedaviildeki kaimelerin miktar1 hizla artmistir (Ferid, 2008: 114-116;
Karamursal, 1989: 79).

Devletin igerisinde bulundugu mali, finansal, siyasi ve idari gesitli sorunlara
ragmen piyasaya arz ettigi kaime miktarim1 hizla arttirmamasi ve smirh
tutabilmesi sayesinde 1852 yilina kadar kaimelerin basarili oldugu ileri
suriilebilir (Pamuk, 1999: 227-228). Fakat Kirim Savasi sirasinda faizsiz
kaime ihrac ile birlikte tedaviildeki kaime miktar1 hizla artinca kaimenin
altin lira cinsinden piyasa degeri yarisina kadar gerilemistir. Savasin son
senesinde piyasada tedaviil eden faizli kaimenin degeri 172 milyon kurus
iken faizsiz kaimenin degeri 176,3 milyon kurustur. Ayrica savas esnasinda
ihrag edilen 85,6 milyon kurus degerindeki faizsiz ordu kaimesi ile birlikte
toplam hacim 434 milyon kurus diizeyindedir (Al ve Akar, 2014b: 159).
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Kaime uygulamasi savasin bitiminin ardindan devlet ig¢in sorun teskil
etmeye baslamis; bunun iizerine kaimenin tedaviilden kaldirilmasina karar
verilmistir. Oncelikle hazinenin durumu iyi oldukga faizli kaimelerin
piyasadan ¢ekilmesi diistiniilmiistiir. Buna ragmen kalpazanlik faaliyetlerini
engellemek icin heniiz taklit kaimeler piyasadan cekilmeden yenilerinin
siiriilmesi tedaviildeki kaime miktarini olaganiistii sekilde arttirmistir
(Akyildiz, 1996: 34-36). Daha sonra halktan 1,5 milyon lira degerinde iane
toplanmis fakat toplanan ianenin ancak dortte biri kaimenin kaldirilmasina
tahsis edilmis kalani tilke i¢inde ortaya ¢ikan karisikliklarin bastirilmasinda
kullanilmistir. Savasin ardindan faizli kaimelerin karsilig: altin olan ve yeni
cikartilmis esham-1 cedide ile degistirilmesine karar verilmistir. Bu amagla
1858 yilinda Londra’dan 5 milyon pound tutarinda dis bor¢ alinmis ve bu
parayla faizli kaimenin 6nemli bir kism1 ¢ekilmistir (Karamursal, 1989: 82;
Akyildiz, 1996: 60).

1860 yilinda kaimenin piyasadan tamamen gekilmesi ve o dénem giderek
artmis olan gayrimuntazam borglarin kapatilmasi i¢in Paris ve Londra’dan
yeni bir dis bor¢lanma girisiminde bulunulsa da yabancilara gayrimenkul
edinme hakki, vakif miilklerinin ilgas1 ve Osmanh maliyesinin kontrolii
konusunda yetki verilmesi gibi agir talepler nedeniyle girisim basarisiz
olmustur. Bilakis darphane miitemadiyen kaime basmaya baslamistir.
Bunun {izerine Paris’te Mires isimli bir bankerden %53 ihra¢ haddi ile fahis
fiyatla borglanmak igin girisimde bulunulmussa da bu da basarili
olamamistir (Ferid, 2008: 117-120). Borclanmanin basarisizligi nedeniyle
devletin i¢ bor¢larini 6deyememesi ve bunun da bircok tiiccarin iflasina
neden olarak nihayetinde Ingiltere ve Fransa’y1 da etkilemesi {izerine 1862
bor¢clanmasi bu iki iilkenin sagladigi siyasi destek ile alinabilmistir.
Tanzimat reformlarinin finansmani amaciyla ihrag edilen kaimeler devletin
mali durumunun diizelmesi halinde tedaviilden gekilmesi planlanan gegici
bir finansal arag olarak diistiniilmiisse de kamu maliyesindeki dengelerin bir
tirlit diizelememesi nedeniyle 1862 yili sonuna kadar tedaviilden
cekilememistir (Al ve Akar, 2013: 93; Karamursal, 1989: 82).

Hiikiimetin takip ettigi kambiyo politikas1 geregince II. Mahmut déneminde
yasanan tagsislerin kurlarda yaratti1 dalgalanmalar ve bunun sonucunda
dis ticarette yasanan olumsuzluklar nedeniyle 1844 yilinda Tashih-i Ayar
reformu gergeklestirilmistir. 19. yiizyil boyunca Avrupa ile yapilan ticaretin
oldukga hizli bir bicimde genislemesi, iilkenin bir¢ok bodlgesinde Ingiliz
Sterlini, Fransiz Frangi, Rus Rublesi ve Avusturya Florini gibi Avrupa
paralarmin dolasimimi arttirmistir (Pamuk, 1999: 238). Para reformunun
onemli bir bileseni olarak meskiikat-1 magstisenin bir tiirlii tedaviilden
cekilememesi {izerine madeni paralarin kur degeri 1 pound, 110 kurusa esit
olacak sekilde belirlenmigtir. Reform ile Osmanli hiikiimeti resmen altin lira
ve giimiis kurusun esas oldugu bimetalist para sistemine gecmis ve tagsis
vasitasiyla mali gelirleri arttirma politikasina son vererek; altin ile giimiis
arasinda sabit bir oran benimsemistir (Tuncer, 2012: 8). Sabit kur
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politikasinin uygulanmasinin yan sira Osmanli Devleti bu dénemde stirekli
tagsis edilen Osmanli parasinin yabanci paralar karsisinda hizla deger
kaybetmesinden dolayr kambiyo istikrar1 politikas1 da uygulamustir.
Onceleri gecici olmasi diisiiniilen bu politika tedbiri, yabanci sikkelerin
yasaklara ragmen tedaviiliiniin devam etmesi, para piyasasindaki
karmasaya ilaveten 1851 yilinda faizsiz kaimelerin tedaviile sokulmasi daha
sonra ise kaldirilmasina calisilmasi ve dig ticaret agiklarinin kronik bir hal
almas: ile daimi hale gelmistir. 1862 yilinda faizsiz kaimeler tamamen
tedaviilden alinmakla birlikte meski{ikat-1 magslisenin tedaviil gormeye
devam etmesi nedeniyle kambiyo istikrar1 sorunu kismen devam etmistir.
(Al, 2011: 18-19).

1844 yilinda gergeklestirilen Para Reformu, hem Osmanli para sistemindeki
heterojen yapmin giderilmesini ve ekonomik faaliyetlerde artan olgiide
islem maliyeti yaratan yapinun ortadan kaldirilmasini hem de uluslararas:
para sistemine entegrasyonu hedeflemistir (Pamuk, 1999: 228-229). Bununla
birlikte Para Reformu, ilk bankanin kurulmasiyla da yakindan ilgilidir. Para
sistemine istikrar kazandirmak, tarim kesimine finansman saglamak ve
kamu maliyesindeki gelir ve giderlerin zamansal uyumsuzlugunu gidermek
isteyen devletin oldugu kadar para sistemindeki istikrarsizliktan mustarip
yabancilar da kendi dis ticaretlerini orgiitlemek ve desteklemek icin banka
sermayesine ve teminatina ihtiya¢ duymaktadir (Tabakoglu, 2015: 461). Yerli
sikkeler ile faizsiz kaime, yerli ve yabanci standart paralara oranla
kiymetlerini énemli dlciide kaybettiklerinden bir bankanin tesis edilmesi ile
kurlarin arz ve talebe gore serbestce belirlenmesinin 6niine gegcilebilecegi ve
kambiyonun tespit edilebilecegi diistiniilmiistiir (Karamursal, 1989: 17).
Ayrica kambiyo istikrar1 yaninda kaime fiyatlarinda goriilen
dalgalanmalarin Osmanli hiikiimeti tarafindan diizene sokulmasi gerekliligi,
bir banka organizasyonunun teskili yoniinde karar alinmasmna katkida
bulunmustur (Al, 2011: 31). Bu dogrultuda 1847 yilinda tegkil edilen ve 1849
yili ortalarindan 1852 yilina kadar faaliyet gosteren Dersaadet Bankasi, asli
fonksiyonu olan kaime fiyatlarina istikrar kazandirmanin yani sira kambiyo
istikrar1 uygulamasmi da yiriitmiistiir. Boylece 1843 yilindan itibaren
muteber tiiccar ile sozlesmeler yoluyla miinferiden yiiriitiilen uygulama
bankanin tegkil edilmesinin ardindan 1849 yili ile birlikte kurumsal bir ¢at1
altinda devam ettirilmistir (Pamuk, 1999: 229; Al, Akar ve Bayraktar, 2014:
64).

Bankanin temel sikintilar1 hiikiimeti fonlamasi, mesk{ikat-1 magstse
nedeniyle Para Reformu'nun basariya ulasamamas: dolayisiyla para
piyasasindaki istikrarsizhik ve hatir poligeleri {izerinden Avrupa’dan
sagladiklar1 diisitk maliyetli poligeleri iceride daha yiiksek fiyata satan
sermayesiz tiiccarin polige ticaretine girmesi olmustur. Hiikiimetin iginde
bulundugu sikintilara ilaveten Avrupa piyasasinda yasanan sorunlar
bankanin istikrar saglama fonksiyonunu yerine getirmesini engelledigi gibi
banka ayakta kalabilmek icin kendisi de kaime oyunlarina girigmistir.
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Hiikiimetin bankadan Avrupa lizerine keside edilen poligeler karsiliginda
sagladig1r 130 milyon kurus tutarindaki krediyi geri 6deyememesi {izerine
Bank, piyasadaki itibarin1 kaybetmistir. Avrupa’ya cekilen polige
bedellerinin 6denmesi i¢in girisilen dis bor¢ girisiminin padisah tarafindan
onaylanmamasi da bankanin sonunu getirmistir (Al ve Akar, 2006: 155).
Bankanin ortadan kalkmasindan sonra bu durum yeni ihra¢ edilmis olan
faizsiz kaime iizerindeki olumsuz etkisini kisa siire igerisinde gostermistir.
Kaime ile altin arasindaki kur farki serbest kalmis; kaime, altin kargisinda
deger kaybetmeye baglamistir (Akyildiz, 1996: 40). Galata bankerlerinden
finansman temin ederek bankay: tasfiye eden hiikiimet, para piyasasinda
istikrarsizlik yaratan kaimeleri tedaviilden ¢ekmeyi amaclamissa da Kirim
Savas1 nedeniyle herhangi bir girisimde bulunamamustir (Al ve Akar, 2013:
33).

Dersaddet Bankasi'ndan sonraki donemde kambiyo istikrar1 uygulamasi,
gerek faizsiz kaimenin gerekse meski(ikat1 magslisenin tedaviilden
kaldirilamamasi nedeniyle devam etmistir. Bab-1 Ali bu sorunlari kurulacak
milli bir banka ile ¢ozmeyi tasarlamis fakat bu tasari gerceklesmeyince
kambiyo istikrar1 farkli tacirlerle imzalanan ikili stzlesmelerle devam
ettirilmistir. Kinm Savag1 esnasinda ise kambiyo istikrar1 uygulamasinda
kisa bir siire maktu usule gecilmistir (Al, 2011: 42-44). Osmanli Devleti'nin
savas esnasinda ihrag ettigi faizsiz kaimelerin degerini sabit tutmak ve
glimiis ve bakir paralar1 kontrol etmek miimkiin olmamistir (Kazgan, 1995:
181). Bununla birlikte savas esnasinda alinan dis borg¢larin harcanmasinda
denetim rolii iistlenen gozetim komisyonlari, Galata bankerlerinin borg
alinan meblag iizerinden kur oyunu oynamasina izin vermemistir. Kambiyo
istikrar1 politikas: dncesinde 118 kurus olan pound kuru, 1856 yili basinda
147,5 kurusa yiikselmis fakat dis borg ile elde edilen altinlarin gelisi ile
tekrar dismiistiir. Bu silirecte hiikiimet farkli tacirlerle ara sira
gergeklestirdigi kambiyo istikrar1 anlasmalarina devam etmistir (Al, 2011:
45-47).

1856 yilinda Kirim Savast'nin bitiminde Ingiliz bir sermaye grubu tarafindan
ticari bir misyon ile Bank-1 Osmani teskil edilmistir. Banka idarecileri
kurulus asamasindan itibaren hiikiimet ile mali iligkiler kurmay1 hedeflemis
ve milli banka kurma imtiyazini elde etmeye calismistir(Bayraktar, 2002: 76).
Bu siire¢te hem kaimelerin ve meskiikat-1 magsisenin piyasadan g¢ekilmesi
hem de Ingiliz sterlininin 110 kurus degerinde tutulmasi amaciyla énde
gelen Galata bankerleri bir girisimde bulunmuslarsa da taahhiit ettikleri
sermayeyi toplayamadiklarindan bu girisim akim kalmistir. 1858 yili Mart
ayinda ise sonradan Tiirkiye Milli Bankasi adimi alacak Paxton-Wilkin
grubuna milli banka kurma imtiyazi verilmistir. Avrupa finans piyasasinda
yasanan kriz, kurucu ortaklar hakkinda ileri siiriilen iddialar, Bab-1 Ali'nin
kaimelerin tedaviilden c¢ekilmesine yonelik yiikiimliliigiinii yerine
getirememesi hatta yeninden kaime ihra¢ etmesi ve bankanin hangi tarihte
faaliyete baslayacagina yonelik belirsizlikler nedeniyle bu girisim de
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basarisizlikla sonuglanmis ve Tiirkiye Milli Bankasi projesi de hayata
gecirilemeden sona ermistir (Al, Akar ve Bayraktar, 2014: 141-157). Bunun
iizerine hiikiimet, Galata bankerlerinden 6nde gelen bir grup tarafindan
1860 yilinda teskil edilen IttihdAd-1 Mali Sirketi ile kambiyonun tutulmast,
Avrupa’ya police ¢ekilmesi ve mesk{ikat-1 magsiisenin piyasadan
toplatilmast konusunda anlasmistir. Hiikiimet kaimelerin tedaviilden
cekilmesi konusunda taahhiit ettigi tarihe uyamadigi icin bu sirkete
tazminat 6demek zorunda dahi kalmistir. Sirket, amagladigr sekilde bir
bankaya doniisememis ve basarisiz Mires Borglanmasi* sonrasinda
faaliyetlerine son vermistir. Nihayetinde sirket vasitasiyla kaimeyi kaldirma
deneyimi basarisizlikla sonuglanmistir (Akyildiz, 1996: 64; Al, 2011: 53-54).

Yasanan krizler ve basarisiz girisimler neticesinde eldeki kaimelerin degeri
yar1 yartya diismiistiir. Bu nedenle kaimelere karsilik %40 nakit ve %60
esham-1 cedide denilen bor¢ tahvili verilerek kaimelerin ortadan
kaldirilmasina karar verilmistir (Ferid, 2008: 126-128). Kaime kaldirilacag iki
aylik siire igerisinde paray1 piyasadan alip imha etmek ve yerine nakit ve
esham-1 cedide vermek isleriyle ugrasmak iizere bir tediye-i kavaim idaresi
adi verilen bir komisyon teskil edilmistir. Komisyon 13 Temmuz 1862
tarihinden itibaren kaimeyi piyasadan ¢ekmeye baslamistir. 13 Eyliil 1862
tarihli gazetelerde bir ilan yayinlanarak kaimenin tedaviilden tamamen
kaldirildig1 ve bundan sonra ddemelerin altin ve giimiis mecidiye, beslik,
altilk ve metelik gibi meskiikat-1 magstise adi verilen daha kiigiik
meskiikatla yapilmasi gerektigi halka bildirilmistir (Akyildiz, 1996: 74).

1859 yilinda Suriye’de yasanan karisikliklar ve bunun Levant ticaretinin
onemli merkezlerinden Beyrut'u da etkisi altina almas1 ve Dogu Akdeniz’'de
ortaya cikan ticari kriz, Bank-1 Osmani’nin tasfiyesi konusunu giindeme
getirmistir (Bayraktar, 2002: 76). Bu olusum, 1863 yilinda %50 pay ile bir
Fransiz sermaye grubunun katilimi neticesinde Osmanli Bankasi adim
almustir. 1862 kredisiyle kaimelerin piyasadan cekilmesi, milli bir banka
teskil edilmesinin 6niindeki en énemli engeli de kaldirmis; bu dogrultuda 4
Subat 1863 tarihli imtiyaz ferman ile bu gruba milli banka kurma imtiyazi
verilmistir. ~ Hiikiimet bankaya ayrica dis bor¢ &demelerinin
gerceklestirilmesi, kisa vadeli bor¢ temini, yeni kagit para arz1 gibi cesitli
imtiyazlar saglamistir (Pamuk, 1999: 229-230). Yabanci sermayeli bu
bankaya devlet bankasi imtiyazimin verilmesinin temel nedeni, para
ihracinin yapilabilmesi ve parasal alana istikrar kazandirmaktadir (Apak ve
Tay, 2012: 70). ittihad-1 Mali Sirketi'nin son bulmasimn ardindan Osmanli
Devleti, kambiyo politikastni Osmanli Bankasi vasitasiyla uygulamustir.
Devlet, takip eden donemde kambiyo istikrar1 politikasi1 devam
ettirmemistir. Bu durum, istikrar sorununun ortadan kalktig1 anlamina da
gelmemektedir. Nitekim Osmanli Bankasi, devletin dis diinyaya yaptig1

* Mires Borglanmast ile ilgili detayli bilgi icin bknz. Al ve Akar (2007). Uluslararasi
Finans Politik A¢isindan Suriye Bunalimi ve Mires Bor¢lanmasi. Tarih Dergisi, 45,
2007, 77-122.
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O0demelere aracilik etmekte ve 6demeleri standart altin para ile yapmaktadir.
Devlet ise vergi tahsilatin1 biiyiik 6l¢lide mesktikat-1 magstise ile yapmakta
ve bu nedenle devletin bankaya yaptig1 ddemelerde meskiikat-1 magstiseden
kaynakli kur farklar: olugsmaktadir. (Al, 2011: 56). Osmanl: Bankasi, Osmanh
lirasiyla Avrupa para birimleri arasindaki kuru sabit tutarak; ticaret ve
sermaye hareketleri igin istikrarli bir ortam yaratmay: amaclamistir. Banka
ayni zamanda altin lira ile giimiis kurus arasindaki kur dalgalanmalarini da
azaltmaya ¢alismistir (Pamuk, 1999: 236).

Literatiir Taramasi

Etkin Piyasa Hipotezi'ne iliskin g¢alismalar 1960’1 yillarin ortalarinda
basladig1 gibi bu hipotez baglaminda ele alinan Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'ne
ve bu hipotezin test edilmesine yonelik calismalar da 1960’1 yillarda
baslamistir. Bu anlamda 6ncii bir ¢alisma Horne ve Parker (1967)'dir. Horne
ve Parker, New York Borsasindan sectikleri 30 endiistri firmasi igin
01.01.1960 ve 30.06.1966 donemini giinliik olarak analiz etmistir. Calismanin
temel bulgusu gecmis fiyat egilimlerine gore hareket eden bir tiiccarin al ve
tut iglemi {izerinden yatirim yapan birine gore daha fazla kar elde
edemeyecegini ortaya koymaktadir. Smidt(1968), organize piyasalarda fiyat
davranislarina yonelik istatistiki calismalar igin Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin
oldukg¢a verimli bir hipotez sagladigmni ileri siirmektedir. Smidt'e gore
Rassal olmayan yiiriiylise iliskin bulgular elde etme noktasindaki
basarisizlik kullanilan istatistiki testlerin yeterince gliclii olmamasina
atfedilebilecektir.

1980’'li yillarla birlikte hipotezin testine yonelik yontemsel yaklasimlar
kendisini gostermektedir. Nelson ve Plosser (1982), Makroekonomik zaman
serilerinde trendleri ve rassal yiiriiyiisleri ele aldiklari ¢alismalarinda bu
serilerin deterministik bir trend etrafinda mi dalgalandiklarimi yoksa
deterministik bir patikaya doniis egilimi olmayan duragan olmayan bir
siire¢ mi takip ettiklerini arastirmaktadir. Shiller ve Perron(1985)’in ¢alismasi
Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin test edilmesinde yontemsel bir arayis igerisinde
olup testlerin giicii ile gozlem frekansi arasinda kargilastirma yapmaktadir.
Calismada gozlem sayisinin yiiksek olmasmin yapilan testlerin giiciiniin de
yiiksek olmasi anlamma gelmeyecegi bulgusuna ulasilmigstir. Lo ve
MacKinlay(1987, 1988) benzer sekilde Rassal Yiiriiylis Hipotezi'nin test
edilmesine yontemsel agidan yaklasmakta ve 1987 calismasinda hipotezin
test edilmesi igin farkli frekansa sahip Orneklem verilerinden tiiretilmis
varyans tahmincilerini kullanarak basit bir test yontemi ileri stirmektedir. Lo
ve MacKinlay(1988) ise 1987 tarihli calismada ortaya konulan testi, 1962-
1985 donemi ABD hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiis sergileyip
sergilemediklerinin test edilmesinde kullanmaktadir. Calismada rassal
ylirliyiis modelinin reddedilmesinin hisse senedi fiyatlarinda etkinsizligin
var oldugu anlamina gelmemesi gerektigi vurgulanmakta ve sonug olarak
da ele alinan donem araliginda Rassal Yiiriiylis Hipotezi'nin gegerli
olmadig1 bulgusuna ulasilmaktadir.
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Frennberg ve Hansson(1993), Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin gegerliligini Isveg
hisse senedi fiyatlar1 i¢in test etmistir. 1919-1990 donemini analiz eden
calismada Varyans Oran Testi ve ¢ok donemli getirilere iliskin
otoregresyonlar kullanilmigtir. Calismamin bulgulari  Isveg’te hisse
senetlerinin son 72 yildir rassal bir yiiriiylis takip etmediklerini ortaya
koymaktadir. Zhu(1998), 1958:1 — 1995:6 donemi aylik verileriyle G-7
iilkeleri i¢in panel birim kok testlerini kullanarak Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi'nin gegerliligini sinamaktadir. Calismanin bulgularina gore hisse
senedi fiyat endeksleri rassal bir yiiriiyiis sergilemektedir ve modelde
kullanilan panel birim kok testleri geleneksel birim kok testleri ile tutarlidir.
Lo ve MacKinlay(1999), oynaklik temelli basit spesifikasyon testleri ile hisse
senedi piyasalarinin rassal bir yiiriiyiis sergilemediklerini ortaya
koymaktadir. Arastirmacilar biiyiik Olciide 1980’li yillarda gerceklestirilen
calismalarda benimsenen duragan ortalamaya donen (mean-reverting)
modellerin rassal yiirliylisiin test edilmesinde haftalik getirilerin
zamanlamasini hesaba katmadiklarini ileri siirmektedir.

Chaudhuri ve Wu(2003), rassal yiiriiylisiin yahut ortalamaya doniis
siireclerinin stireclerini 17 yiikselen ekonomiye iliskin hisse fiyatlar1 icin
analiz etmektedir. Calismada uygulanan metodolojik yenilik ile literatiire
katki yapilmasi amaclanmis ve bu baglamda standart testlere gore daha
giiclii olarak tanimlanan yapisal kirilma testleri kullanilmistir. Test sonuglari
14 tlke igin hisse fiyatlarinin yapisal kirilmalar igerdigini ortaya
koymaktadir. Narayan ve Smyth(2006), Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'ni 1991-
2003 donemi giinliik veriler ile 22 OECD iilkesi i¢in ardisik trend kirilmalar:
ve panel veri modelleri ile analiz etmektedir. Calismanin bulgular: Rassal
Yiiriiytis Hipotezi'nin gecerliligine iliskin gticlii kanitlar saglamaktadir.
Geleneksel birim kok testleri ile Meksika ve Yeni Zelanda i¢in hipotezin
gegersiz oldugunu ortaya koymaktadir. Dupernex(2007), hisse senedi
fiyatlarinin neden rassal bir yiiriiyiis sergilemesi gerektigini analiz ettigi
calismasinda konuyla ilgili literatiirdeki karmasaya vurgu yapmaktadir.
Dupernex’e gore piyasalar belirli Olgiide tahmin edilebilir bir yapiya
sahiptir. Ustelik bu tahmin edilebilirlik karli firsatlarin var olmadig
durumlar igin de gegerlidir.

Smith (2012), Avrupa’nin 15 gelismekte olan ekonomisi ve karsilastirma
yapmak amaciyla Yunanistan, Portekiz ve Ingiltere’de Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi'nin gegerliligini 2000 Subat ve 2009 Aralik donemi i¢in Varyans
Oran Testi ile test etmistir. Calismanin bulgularina gore en etkin ekonomileri
Ingiltere, Tiirkiye, Macaristan ve Polonya cikarken en az etkinler ise
Estonya, Malta ve Ukrayna ¢ikmustir. Krizlerin hisse senedi piyasalarindan
zayif etkinligi tzerindeki etkisi ise diisiiktiir. Berke, Ozcan ve
Dizdarlar(2013)"iin Tiirkiye ekonomisi igin doviz piyasasinin etkinligini
yapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz ettikleri ¢alisma bu ¢alisma ile
hem konu hem de yoOntemsel olarak onemli benzerlik tasimaktadir.
Calismada birim kok testlerine ilave olarak fark duragan seriler i¢in Maki es
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biitiinlesme testi de yapilmistir. Calismada piyasalarin rassal bir yiiriiytiis
takip ettikleri ve buna bagh olarak zayif formda etkin olduklar1 sonucuna
ulasilmistir. Nalin ve Giiler(2015), Rassal Yiirtiyiis Hipotezi'nin gegerliligini
BRIC filkeleri ve Tiirkiye igin test etmistir. 1997 Temmuz ile 2013 Aralik
donemi hisse senedi fiyat endekslerinin aylik verilerinin kullanildig:
calismada otokorelasyon analizi, birim kok testleri ile Johansen es
biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri yapilmus; aylik kapanis
fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiis sergiledigi ve Cin ile Hindistan ve Cin ile
Tiirkiye arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Gemici ve Polat (2018), Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye ekonomisinde Ocak 1998 — Temmuz 2017 donemi igin borsa
endekslerinin rassal bir yiiriiyiis takip edip etmediklerini ve bu baglamda
zayif etkin olup olmadiklarini analiz etmektedir. Calismada Furuoka (2016)
birim kok testi kullamilmis ve hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
modellerde Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kirilmay: dikkate alan modellerde ise hipotez gegersizdir.

Veri Seti ve Ekonometrik Analiz

Calismada faizsiz kaimenin, mecidiye yiizliik altin (Osmanlh Lirasi) ve
Osmanli Devleti'nin dénem itibariyle dnde gelen ticaret ortaklari olan
Ingiltere, Fransa, Rusya ve Avusturya’nin paralari olan Sterlin (Pound),
Napolyon (Frank), Pol Imperial (Ruble) ve Duka karsisindaki degeri
tizerinden analizler gerceklestirilmektedir. Calismanin doénem aralig:
26.02.1856 ile 15.09.1862 tarihleridir. Donem ig¢inde Osmanli Devleti sabit kur
politikas: izlediginden calismada kullanilan kaime, sonradan ¢ikartilan ve
1851-1862 yillar1 arasinda tedaviilde yer alan faizsiz kaimelerdir. Tarih
araligmmin seciminde Kirim Savas: sirasinda Osmanli Devleti'ne bor¢ veren
Batili iilkelerin Osmanli ekonomisine iligkin mali ve iktisadi verilere iliskin
seffaflik taleplerinin ardindan faizsiz kaimenin Osmanli Lirasi ve kur
karsiliklariin ilan edilmesi ve kaimenin piyasadan cekilmesi belirleyici
olmustur. Veriler Journal de Constantinople ve Ceride-i Havadis
gazetelerinden derlenmistir. Ceride-i Havadis, 17 Temmuz 1856 tarihli
niishasinda Dersaddet ve tagrada bireyler arasinda tedaviil eden altin ve
glimiis sikkelerin fiyat: siirekli degismekte oldugundan bundan boyle
akgenin fiyat1 ne kadar artar yahut azalirsa her hafta Ceride-i Havadis'te ilan
edilecegi bildirilmektedir (Ceride-i Havadis, No: 796). Veriler dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Veri setine iligkin grafik
asagida verilmektedir.
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Grafik 1: Faizsiz Kaimenin Osmanl1 Lirasi, Pound, Frank, Duka ve Ruble
Cinsinden Degeri (Kurus)
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Grafikten de goriilebilecegi kaime karsisinda yabanci iilke paralar: birbirine
benzer bir seyir ¢izgisine sahiptir. Veriler donem igerisinde ciddi
dalgalanmalar gostermektedir. Bu durum kaime ve doviz kuru
piyasasindaki verilerin rassal bir yiiriiyiis sergileyip sergilemediginin analiz
edilmesini ve veri setinde yasanan kirilmalarin iktisadi ve tarihsel
karsiliklariin ortaya konulmasini gerektirmektedir. Asagidaki tabloda veri
setine iligkin tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

LM LP LF LR LD
(Lira) (Pound) (Frank) (Ruble) (Duka)

Ortalama 2.142462 2.183827 | 2.085249 | 2.092873 1.854798

Medyan 2.131939 2170262 | 2.075775 | 2.080085 1.843544

Std Sapma | 0.080997 0.080343 | 0.080313 | 0.080939 0.080184

Skewness | 0.629949 0.577984 | 0.550359 | 0.505168 0.592984

Kurtosis 2.557515 2.482587 | 2.467539 | 2.803834 2.487500

Jarque- 4546990 | 40.90142 | 38.12495 | 27.01112 | 42.49441
Berra (0.00000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.000001) | (0.00000)
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Tablo 1’den goriilebildigi iizere tiim degiskenler igin tanumlayic istatistikler
benzer bir yapiya sahiptir. Oncelikle tiim degiskenler igin Jarque-Berra test
istatistigi normal dagilim hipotezinin tiim anlamlilik diizeylerinde
reddedilebilecegini gostermektedir. Nitekim olasilik degerlerinin %1’den
kiiglik olmast da bu durumu dogrulamaktadir. Tabachnick ve Fidell (2013)’e
gore orneklem grubunun 50’den biiyiik olmasi durumunda Skewness ve
Kurtosis degerleri -1,5 ve +1,5 araliginda ise normal dagilim kabul edilebilir
(Tabachnick ve Fidell, 2013: 80). George ve Mallery (2010)'a gore ise hem
kurtosis hem de skewness degerlerinin +2 ve -2 arasinda olmasi durumunda
normal dagilim kosulunun saglandigi ifade edilebilmektedir (George ve
Mallery, 2010: 114). Skewness bu kosulu saglamakta iken kurtosis
saglamamaktadir. Calismamizda kurtosis degeri 3’ten kiigiikk olup
asimetriktir ve veriler normal dagilimdan daha basiktir.

Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin Testi

Zayif etkinlik testleri ge¢misteki fiyatlarla gelecekte olusacak fiyatlarin
tahmin edilebilir olup olmadig1 sorusuna yanit aramaktadir. Ge¢mis dénem
fiyatlarinin gelecek fiyatlar igin bir tahmin olmamasi fiyat olusumunun
rassal bir siire¢ olup olmamasina baghdir. Rassal Yiiriiyiis Hipotezinin testi
igin mevcut ¢alismalar arasinda Varyans Oran testleri giiclii yontemler
arasinda yer almaktadir (Chen, 2008: 97). Bu calismada rassal yiiriiyiis
hipotezini test etmek amaciyla kullanilan Varyans Oran Testi Lo ve
MacKinlay(1988) tarafindan gelistirilmistir. Lo ve MacKinlay’e gore rassal
ylirliyiis sergileyen X: serisinin énemli bir 6zelligi gozlem aralig1 igerisinde
varyansindaki degisikliklerin dogrusal olmasidir (Lo ve MacKinlay (1988:
43). Lo ve MacKinlay sifira esit olmayan bir sabit terim igeren basit bir rassal
yuruyus siirecini;

(1) Xe=p+ Xe1+ & denklemi ile ifade etmektedir. Tiim t zamanlarinda
(2) E(e)=0 yada AXi=p+er, AXe=Xe-Xe dir.

(1) nolu denklemde p keyfi siiritklenme parametresi (arbitrary drift
parameter) ve & zaman igerisinde degismesine ve normallikten sapmasina
izin verilen rassal giiriiltiilii hata terimidir. X¢nin bu sekilde tanimlanmasi
hata terimini 6zdes ve bagimsiz dagilim ile kisitlandiran geleneksel rassal
ylirliyiis tanimlamasina gore daha az kisitlanmistir (Lock, 2007: 2). Rassal
Yiiriiytis Hipotezi'nin 06zii, hata terimleri arasinda korelasyon iliskisinin
bulunmamasi1 veya gelecege yonelik yeniliklerin gec¢misteki gelismeler
vasitasiyla tahmin edilemeyecegine yonelik kisitlamadir. Lo ve MacKinlay,
testlerini bagimsiz ve Ozdes dagilmis Gaussian artislar ve aralarinda
korelasyon olmayan fakat zayif bagimlilik ve olasi heteroskedastik artiglarin
s0z konusu oldugu genel bir durumu igeren iki hipotez altinda gelistirmistir.
Yukarida (1) nolu denklemde yer alan hata teriminde otokorelasyonun
olusmasi durumunda seri, rassal yiiriiyiis modelinden c¢ikmakla birlikte
duragan dis1 olmayi siirdiirecektir. Bu serinin varyansi ise
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Var (Xy) = td? seklinde gosterilebilir. Rassal yiiriiylis Ozelligi sergileyen
fiyatlarin varyansi1 dénemler arasinda dogrusal bir iligki icerisindedir.

Uygulanacak testlerde VR(q) = 1/q (Var(Xe - Xeq)/Var(Xe - Xer)) = 1
denklemindeki esitlik reddedilemiyor ise fiyat olusumunda rassal yiiriiyiis
siireci de reddedilemeyecektir. Bu durum, zayif formda etkin piyasanin
varligimi destekleyecek bir bulgudur. Bununla birlikte oran birden biiyiikse
fiyat serileri arasinda pozitif, oran birden kiiciikse negatif korelasyonun
varligi soz konusudur ki iki durumda da fiyatlarin birbirini etkiledigi
dolayisiyla fiyatlarin rassal olarak olusmadigl sonucuna ulasilabilmektedir
(Celik, 2007: 42). Calismada Rassal Yiiriiylis Hipotezi'nin test edilmesi
amaciyla Eviews paket programi kullanilmistir. Eviews programu istatistiki
anlamlilig1 degerlendirmek igin homoskedastik ve heteroskedastik rassal
ylirliyiisiin asimptotik normal dagilim ya da wild bootstrap kullanarak Lo &
MacKinlay varyans rasyo testi ile test edilmesine olanak tanimaktadir
(Eviews User’s Guide, 2015). Tablo 2’de her bir seriye iliskin Varyans Oran
Testi'nin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 2: Lo & MacKinlay Varyans Oran Testlerine iliskin Olasilik
Degerleri

LM
Joint Tests Value df Olasilik
Max |zl (at | 2.269291 611 0.0898
period 2)*
Individual Test/ | Var. Ratio z-Istatistigi Olasilik
Doénem
2 0.812872 -2.269291** 0.0233
LP
Joint Tests Value df Olasilik
Max |zl (at | 2.234102 611 0.0981
period 2)*
Individual Test/ | Var. Ratio z-Istatistigi Olasilik
Doénem
2 0.658474 -2.234102** 0.0255
LF
Joint Tests Value df Olasilik
Max |zl (at | 2.69611 611 0.0278
period 2)*
Individual Test/ | Var. Ratio z-istatistigi Olasilik
Dénem
2 0.777844 -2.696111* 0.0070
LD
Joint Tests Value df Olasilik
Max |zl (at | 1.376273 610 0.5225
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period 2)*

Individual Test/ | Var. Ratio z-Istatistigi Olasilik

Donem

2 0.658065 -1.376273 0.1687
LR

Joint Tests Value df Olasilik

Max Izl (at | 1.336431 611 0.5510

period 2)*

Individual Test/ | Var. Ratio z-Istatistigi Olasilik

Donem

2 0.620984 -1.336431 0.1814

Joint Tests, tiim donemler icin ortak Ho hipotezinin test edilmesi iken
Individual Test, tekil donemlere uygulanan Varyans Oran testleridir. df
gozlem sayilarini ve Max |zl Chow ve Denning (1993) test istatistigini ifade
etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 igin anlamlilig1 ifade

etmektedir.

Sonsuz serbestlik derecesine sahip studentlestirilmis maksimum modiil
kullanilarak elde edilen p-degeri LM, LP, LD ve LR degiskenleri igin %5’ten
biiyiik olup Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin gegerliligini ifade eden Ho hipotezi
reddedilemez. Olasilik degeri (p-value) LF igin %5’ten kiigiik olup Ho
hipotezi reddedilebilecektir. Bu durumda Osmanl Liras1 (Mecidiye), Pound,
Ruble ve Duka icin Rassal Yiiriiylis Hipotezi gecerliyken; Frank igin gegerli
degildir. Dolayisiyla LM, LP, LD ve LR degiskenleri icin zayif formda
etkinlik durumu gegerlidir ve bu degiskenlerin gecmis degerleri, gelecekteki
degerlerinin tahmininde kullanilamamaktadir. Bu piyasanin katilimcilar,
ilgili donem araliginda alim-satim faaliyetleri iizerinden spekiilatif bir
kazang elde etmek amaciyla herhangi bir istatistiki teknik izleyemezler.

Yapisal Kirilmalarin Analizi

Bu béliimde her bir veri i¢in duraganlhik durumlarmin ve kirilma tarihlerinin
tespiti amaciyla Zivot-Andrews(1992), Lee-Strazicich (2003) ve Enders ve
Lee(2012) tarafindan gelistirilen Fourier-ADF  birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi'nin gegerliligi i¢in de ipucu saglamaktadir.

Zivot-Andrews(ZA) birim kok testinde, ardisik ADF test yontemini
kullanarak orneklem iginde miimkiin olan biitiin kirilma noktalar igin bir
regresyon denklemi tahmin edilmektedir. Ardindan tahmin edilen
parametreler igin t-istatistikleri hesaplanmaktadir (Yurdakul, 2000: 4).
Hesaplanan t-istatistiginin =~ Zivot-Andrews(1992)'de  belirtilen  kritik
degerden biiyiik olmasi durumunda yapisal kirilmanmn olmadigm fakat
birim kokiin varligim ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. ZA birim
kok testinde kirilma noktas: icsel olarak belirlenmekte ve asagidaki fig
model kullanilmaktadir (Zivot ve Andrews, 1992: 253-254).

[836]



Osmanli Devleti'nde Kaime ve Déviz Kuru Piyasalarinda Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin

Analizi
(3) vt =+ Bt+ ayu + ODU(D) + T, cidyei+ e (Model A)
(4) yi =+ Bt+ ayer + 0:DT(d) + i, cidyei+ e (Model B)

(5) yt =+ Bt+ ayer + 0:DT(P) + 01DU(d) + Lo ciAyri+er  (Model C)

Model A ortalamadaki, Model B egimdeki (trend) ve Model C egimdeki ve
ortalamadaki yapisal kirilmalar1 gostermektedir. Kirilmanin zamani a’nin t-
istatistik degerini en aza indirdigi nokta olarak belirlenmektedir. DU
ortalamadaki kirilmay1 ifade eden kukla degisken iken DT ise egimdeki
kirilmay: ifade eden kukla degiskendir. Zivot-Andrews birim kok testine

iliskin sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglar1

Model Model A Model B Model C
Degisken | T | E L | | | e
Tarihi istatistigi Tarihi istatistigi Tarihi istatistigi
LM 24.01.1861 | -3.367497 | 22.02.1860 | -2.207832 07.11.1859 | -3.341840
LP 24.01.1861 | -3.265244 22.02.1860 | -2.093774 14.10.1859 | -3.350085
LF 24.01.1861 | -3.357399 18.02.1860 | -2.101410 07.11.1859 | -3.170379
LR 24.01.1861 | -3.817539 07.05.1860 | -3.005033 21.11.1859 | -4.178712
LD 24.01.1861 | -3.629771 14.04.1860 | -2.865824 14.11.1859 | -3.605155

Model A igin kritik degerler %1 i¢in -5.34, %5 icin -4.93 ve %10 igin -4.58"dir.
Model B igin kritik degerler %1 igin -4.80, %5 igin -4.42 ve %10 icin -4.11"dir.
Model C igin kritik degerleri %1 igin -5.57, %5 icin -5.08 ve %10 igin -4.82’dir.

Tablo 3’teki sonuglari degerlendirildiginde her ii¢ modelde de tiim
degiskenler icin elde edilen test istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden mutlak degerce kiiciiktiir. Buna bagli olarak serilerin kirilmayla
birlikte duragan oldugu hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla yapisal
kirilma altinda seride birim kokiin varligini ifade eden Ho hipotezi kabul
edilecektir. Model A’da kirilma tarihleri tiim degiskenler i¢in aym olup 24
Kasim 1861 tarihini gostermekte iken Model B’de LM, LP ve LF i¢in 1860 yili
Subat aymi ve LD ve LR degiskenleri igin 1860 yili Nisan ve Mayis aylarim
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gostermektedir. Son olarak Model C’de ise tiim degiskenler i¢in 1859 yilinin

Ekim ve Kasim aylar1 kirilma tarihlerine tekabiil etmektedir.

Lee ve Strazicich (2003, 2004), ZA birim kok testindeki temel hipotezin
reddedilmesinin, birim kokiin reddedilmesini gerektirmedigini ve yapisal
kirllma olmadan birim kokiin reddini ifade etmekte oldugunu
belirmektedir. Bu dogrultuda Lee ve Strazicich, yapisal kirilmaya sahip
serilerin fark duragan iken yanlis bir yorum ile yapisal kirilmali trend
duragan kabul edilmesi sorununu ortadan kaldirmak amaciyla Lagrange
carpanlarina dayali tek ve iki kirilmali birim kok testlerini gelistirmislerdir
(Lee ve Strazicich, 2003: 1082-1089; Lee ve Strazicich, 2004: 1-15). Lee ve
Strazicich(2003) testinde iki kirilmali, i¢sel ve hem sifir hem de alternatif
hipotezde kirilmalara izin veren Schmidt ve Phillips (1992)'ye dayanan
Lagrange Multiplier birim kok testi onerilmektedir. Kirllma zamanmin igsel
olarak belirlendigi Lee ve Strazicich birim kok testinde birim kokiin
varligina yonelik bos hipoteze kars1 bir ya da iki kirilma olasii§ina izin
veren bir alternatif hipotez s6z konusudur (Lee ve Strazicich, 2004: 1-15). Lee
ve Strazicich(2003), birim kok testinde veri yaratma siirecinde asagidaki

denklemlerden yararlanmaktadir.
(6) yt=0"Zt+et
(7) et= [.))Et-l + &t

(6) No'lu denklemde Z:, dissal degiskenlerden olusan bir vektoér ve et ~
iidN(0, 8?)’dir (Sivri, 2010: 227). Burada veri yaratma siireci, temel hipotezin
B = 1 ve alternatif hipotezin de P<l oldugu durumu altinda yapisal
kirilmalar icermektedir. Zt = [1, t, D1, D2]” seklinde tanimlanan Z¢ digsal
degiskeni diizeyde iki yapisal kirilmaya olanak tanimaktadir (Lee ve
Strazicich, 2003: 1082). Diizeyde ve egimde iki kirilmanin oldugu Z: = [1, t,
D1, D2, DT1t, DT2]” seklinde tanimlanan modellerde “DTijt = t - TBjt iken t <
TB +1,j=1, 2, .. ise kirtlma vardir (Khraief vd., 2020: 10). Lee-Strazicich
(2003) birim kok test istatistifi hesaplanirken asagidaki regresyon
denkleminden istifade edilir.

8) Ayt =0" AZt+ Se1 + ue

Lee-Strazicich kirilmali birim kok testlerinde, model se¢imi kritik bir 6neme
sahiptir. Sen (2003)’e gore hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren
C modeli, diizeyde kirilmaya imkan veren A modeline ve egimde kirilmaya
izin veren B modeline gore daha iistiindiir (Sen, 2003: 174-184). Bu nedenle
calismada Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi i¢in C modeli
uygulanmistir. Lee-Strazicich (2003), birim kok testinden elde edilen
sonuglar Tablo 4'te gosterildigi gibidir.
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Tablo 4: Lee-Strazicich (2003) iki Kirilmal1 Birim K6k Test Sonuglar

Degiskenler | k St1 Test ist. TB1 TB2

14.10.1859 | 21.03.1861
(-2.629259) | (3.390135)

LM 8 -0.048773 | -3.726131*

11.10.1859 | 08.03.1861
LP 7 | -0.063209 | -3.819572*
(-2.564520) | (3.532479)

14.10.1859 | 08.03.1861
LF 8 | -0.053465 | -3.799498*
(-2.798344) | (3.464731)

14.10.1859 | 22.02.1861
(-3.331746) | (3.736564)

LR 0 -0.080394 | -4.072555*

29.10.1859 | 19.02.1861
(-2.913427) | (3.654107)

LD 0 -0.070286 | -3.914505*

Kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)'ten elde edilmis olup %1 anlamlilik
diizeyi igin -5.472, %5 anlamlilik diizeyi i¢in -4.923 ve %10 anlamlilik diizeyi
igin -4.559’dur. Se1, iki kirilmali birim kok testinin test istatistigini, TB1
birinci yapisal kirilmanin, TB2 ikinci yapisal kirilmanin zamanimi
gostermekte ve k, Akaike bilgi kriteri tarafindan belirlenen gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 igin
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4’teki veriler degerlendirildiginde tiim degiskenler icin Sei’in t
istatistigi, tablo degeri ile karsilastirildiginda mutlak degerce kiigiik
oldugundan Ho hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla tiim degiskenler
icin yapisal kirilmalarin varhigi durumunda birim kokiin oldugu ifade
edilebilir. Tabloda gosterilmemekle birlikte bu serilerin farki alindiginda
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Serilerin duragan olmasi, seriye
gelen soklarin kalici olmadig1 anlamima gelmekte iken birim koke sahip
olmalari, bu serilere gelen soklarin kaliciigina isaret etmektedir. Birim kok
testi sonucunda elde edilen kirilma tarihlerine bakildiginda ise TB1 ile
gosterilen birinci kirilmalarin 1859 yili Ekim ayinda ve TB2 ile gosterilen
ikinci kirilmalarin ise 1861 yili Subat ve Mart aylarinda birbirine ¢ok yakin
tarihler oldugu goriilmektedir.

Calismada son olarak Fourier-ADF (FADF) birim kok testi uygulanmustir.
Belirgin yapisal degismeler ile birlikte yumusak gecis Ozelligine sahip
degisimlere izin veren Fourier ADF birim kok testi Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilmistir. Enders ve Lee, kirilma sayisinin bir oldugu ve
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dogrusal olmayan bir egilimin bulundugu durumlarda veri olusturma
siirecinde en az bir Fourier frekansinin olmas: gerektigini ifade etmektedir
(Enders ve Lee, 2012: 197). Enders ve Lee, standart ADF birim kok testini
Fourier fonksiyonlarim kullanarak belirli bir frekans boyutuna bagh olarak
genisletmis, boylece test dogrusal olmayan bir boyut kazanmustir. Test,
asagidaki temel ekonometrik modele dayanmaktadir (Destek ve Okumus,
2016: 77; Kahyaoglu vd., 2016: 111).

(9) yt=vo+yisin(2I1kt/T) + y2cos(2ITkt/T) + vt

Denklemde yer alan degiskenlerden y Fourier tahmin parametresini, t
trendi, T 6rneklemin biiyiikliigiinii, k kalinti kareler toplamini en diisiik
yapan frekans degerini ifade etmektedir. Testin uygulanmasinda Ho
hipotezi, serinin birim koklii oldugunu ifade etmektedir. Enders ve
Lee(2012), trigonometrik terimlerin modele eklenip eklenmemesi hususunda
F testini tavsiye etmektedir. Temel hipotezin reddedilmesi durumunda
asagidaki denklem yardimiyla F istatistik degeri hesaplanacaktir.

(10) Fi(k) SSRL (k) / (T—14)

Denklemde SSRo trigonometrik terimlerin yer almadig modelden tiiretilen
minimum kalint1 kareler toplamini ve SSRi(k) minimum kalinti kareler
toplamini ifade etmektedir (Enders ve Lee, 2012: 580). FADF birim kok test

sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5: FADF Birim Kok Test Sonuglari

Model Sabit Sabit ve Trend
Degisken | k | Lag | FADF | k | Lag | FADF | FADF- | Kirillma
bp Tarihi

LM 2|2 -2.0060 | 2 |2 -2.5608 | -4.5073** | 25.07.1861
LP 2|1 -2.1856 | 2 |1 -2.7009 | -6.6551* | 16.02.1861
LF 2|1 -21633 |2 |1 -2.6030 | -4.8719** | 08.02.1861
LR 2 |4 -29040 |2 | 4 -3.3934 | -6.9742* | 15.12.1861
LD 2 |4 27122 |2 | 4 -3.2175 | -4.9342* | 17.01.1861

k=2 ve T =500 i¢in kritik degerler sabitli ve trendli modelde %1 icin -4.57,
%5 i¢in -3.99 ve %10 i¢in -3.67’dir. Sabitli modelde %]1 i¢in -3,91, %5 i¢in -3.26
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ve %10 igin -2.91°dir * %1, ** %5 ve *** %10’da anlamlilik durumlarin: ifade
etmektedir. k frekans, lag ise Schwarz kriterine gore belirlenmis gecikme
sayilarini ifade etmektedir. Kirilma noktalarin konumu LD igin 0.73, LF
i¢in 0.74, LM igin 0.81, LP i¢in 0.74 ve LR i¢in 0.89’dur. Buna bagh olarak
FADEF-bp igin kritik degerler kirilma noktasinin konumu 0.6-0.79 olan
degiskenlerde %1 icin -4.93, %5 igin -4.27 ve %10 igin -3.98 ve kirilma
noktasinin konumu 0.8-1 olan degiskenlerde %1 igin -5.16, %5 igin -4.46 ve
%10 igin -4.12'dir. * %1, ** %5 ve **%10 diizeyinde anlamlilig: ifade

etmektedir.

Tablo 5te yer alan veriler degerlendirildiginde kirilmanin dikkate
almmadig1 durumda hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde yer alan
tim degiskenler icin hesaplanan test istatistigi, kritik tablo degerlerinden
mutlak degerce kiigiik olup seriler birim koke sahiptir. Kirilmalarin analize
dahil edilmesi durumunda ise yapisal kirilmalarin serilerin birim kok
yapisini degistirdigi goriilmektedir. Kirilmalar1 dikkate alan FADF-bp birim
kok testinin sonucuna gore seriler duragan olup birim koke sahip degildir.
Birim kok testleri Rassal Yiiriiylis Hipotezi'nin test edilmesinde de
kullanilmaktadir. Burada Zivot-Andrews(1992), Lee-Strazicich(2003) ve
Fourier-ADF birim kok test sonuglar1 Rassal Yiiriiyiis Hipotezi agisindan
degerlendirildiginde her {i¢ test icin de birim kokiin varligi, belirlenen
donem araliginda Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin gegerli olduguna yonelik bir
bilgi sunmaktadir. Fourier-ADF birim kok testi frekans temelli olmasi
itibariyle calismada kullanilan ve ortalama temelli olan diger birim kok
testlerinden ayrigmakta olsa da serinin birim kok yapisi hakkinda aym
sonucu vermistir. Bu durum serilerde yasanan soklarin hem ortalamada
hem de frekansta etkili oldugu anlamina gelmektedir. Yapisal kirilmay:
dikkate alan Fourier-ADF-bp birim kok testi ise diger testlerin aksine
serilerin duragan oldugunu ve Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin gegersiz
oldugunu gostermektedir. Analiz edilen serilerde keskin kirilmalarin yam
sira ¢ok sayida yumusak kirilmanin da yer aliyor olmasi, testin sonucuna
etki ederek yapisal kirilmalarin dikkate alindigt durum igin sonucun
farklilasmasina yol agmuistir.

Ekonometrik test sonuglar1 bir biitin olarak ve 0Ozet halinde
degerlendirildiginde Fourier-ADF-bp birim kok testi disinda Zivot-
Andrews(1992), Lee-Strazicich(2003) ve Fourier-ADF birim kok testleri
birbirleriyle tutarli olup tiim degiskenler i¢in yapisal kirilma durumunda
birim kok s6z konusudur ve dolayisiyla Rassal Yiiriiytlis Hipotezi gecerlidir.
Lo & MacKinlay Varyans Oran Testi'ne gore ise LF hari¢ tiim degiskenler
i¢in Rassal Yiiriiyiis Hipotezi gegerlidir.

Analizler cergevesinde belirlenen kirilma tarihleri degerlendirildiginde
dikkat ¢eken kirilma tarihlerinden ilki 1859 yili Ekim ayidir. Bu tarihteki en
onemli gelisme Rumeli olaylaridir. 1859 Ekimi'nde Fransa, Ingiltere,
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Avusturya, Prusya ve Rusya olmak {iizere bes biiyiik devlet Islahat
Fermani'nda belirtilen hususlarin Balkanlarda tatbiki konusunda Osmanl:
hiikiimetine baski yapmaya baslamislar ve ayri ayri miidahale edecekleri
sinyalini vermislerdir. Keza ayn ay igerisinde Osmanl1 hiikiimetinde 6nemli
bir degisim yasanmis; Kirim Savasi'nin agir masraflari nedeniyle Hazine'nin
mali buhran igerisine girmesi neticesinde Sadrazam Ali Pasa azledilmistir.
1859 yili Diinya Tarihi itibariyle Fransa, Avusturya ve Sardinya devletleri
arasindaki savas ve savasin Balkanlara sicramasi ihtimali karsisinda 6nlem
almak zorunda kalan Osmanli Devleti'nin askeri masraflarmnin artmas: ve
1857-58 Finansal Krizi'nin 1859 yilinda ABD’de bir borsa krizine déniismesi
itibariyle de oOnemli bir tarihtir. Fakat bu iki olaymn kirilma tarihi ile
dogrudan eslesmesi soz konusu degildir. Analiz sonucu elde edilen kirilma
tarihlerinden bir kismi 1861 yilimin ilk geyreginde yogunlasmaktadir. Bu
tarihlerde Osmanli ekonomisinde Mires Borglanmasi olarak adlandirilan
biiytik bir bor¢ krizinin yasandig1 goriilmektedir. Dis borclanma
girisimlerinin basarisiz olmasi {izerine devlet i¢ bor¢larin1 6deyememis bu
da bir¢ok tacirin iflasmna yol agacak zincirleme bir krizi tetiklemistir. 17
Subat 1861 tarihinde Osmanli Devleti'nin dis bor¢lanmasina aracilik eden
Mires, gesitli borsa oyunlar1 ve mali suglar nedeniyle tevkif edilmistir. Ocak
ayinda 129 kurus olan Sterlin, Subat ay1 sonunda 155 ve Mart ayinda 161
kurusa yiikselmistir. Altin mevcudunun sifirlanmasi ve édemelerin giimiis
ve bakir ile yapilmasi zorunlulugu nedeniyle faizsiz kaime de hizla deger
kaybetmistir.

Aym donemde Suriye Krizi nedeniyle Fransa’'min Liibnan’a miidahalesi de
s0z konusudur. Eyliil 1860'ta varilan anlasma geregince Liibnan’a giren
Fransiz askerleri, taraflar arasinda 15 Mart 1861 tarihinde varilan uzlagma
geregince 5 Haziran 1861’e kadar tahliye edilmistir. 1861 yilmin Aralik
ayinda yaganan ve sOylentiler ile giderek siddetlenen kriz, Ruble’de ve
miiteakip ayda Duka’da yasanan kirilmalar ile kendisini gostermekle
birlikte kriz siirecinde Galata Borsasi'min hiikiimet tarafindan kapatilmasi
gibi radikal Onlemlerin kisa siirede etkili olmasi nedeniyle diger
degiskenlerin ortalamasinda ya da egiminde herhangi bir kirilma
yasanmamustir. Bununla birlikte 1861 krizinin en temel nedeni olarak
ilkbaharda hiikiimetin kaime politikasindaki belirsizlik goriilmektedir ki
kaimenin Osmanli Lirasi, Pound ve Frank cinsinden degerinde yasanan
kirilma tarihlerinden biri de Mart aylarina tekabiil etmektedir. Son olarak
1861 yilmin Temmuz ay1 da kirilma tarihleri arasinda yer almaktadir ki bu
noktada ayni yilin Haziran aymin sonunda Sultan Abdiilmecid’in yerine
Sultan Abdiilaziz’in ge¢mesi ve kabine degisikligine iliskin beklentilerin
glindeme gelmesi etkili olmus goziikmektedir.
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Sonug ve Degerlendirme

Osmanli Devleti, 1840 yilindan itibaren siiregelen mali sorunlarin asilmasi
ve Tanzimat Reformlari'nin finansmani amaciyla piyasaya 18. yiizyilin son
ceyreginde gerceklesen Rus Savasi'nda alinan agir yenilgi nedeniyle ihrag
ettigi klasik eshamin daha modern bir hali olan ve i¢ bor¢lanma tahvili
niteligindeki faizli kaimeyi stirmiigtiir. Bu dénemde Osmanli Devleti aym
zamanda tashih-i ayar ile bimetalist para sistemine ve sabit doviz kuru
sistemine gegis yapmis ve kambiyo istikrar1 politikasin1 da benimsemistir.
flk dénem kaimeler hamiline muharrer tahvil mahiyetinde olup bir faiz
oranina ve vadeye sahiptir. Kaimenin hazineye olan faiz yiikiiniin
azaltilmasi amaciyla zaman iginde faizi tedricen azaltilmis ve nihayetinde
piyasaya faizsiz kaimeler de stiriilmiistiir. Bu siire¢te kaimelerin spekiilatif
faaliyetlere konu olmasi ve kalpazanlar tarafindan taklit edilmesi, hiikiimet
igin ciddi sorunlar1 beraberinde getirmistir. Faizsiz kaimeler piyasaya
siiriiliinceye kadar sistem ciddi bir sorun ¢ikarmadan devam etmis olsa da
takip eden donemde baslica nedeni, Kirtm Savasi olmak iizere mali ve
ekonomik sorunlarin devam etmesine ve ara ara siddetlenmesine bagh
olarak piyasadaki faizli ve faizsiz kaime miktar: hizla artmigtir. Bu durum
Osmanli Devleti agisindan bir i¢ bor¢lanma sarmalini da beraberinde
getirmistir. Nihayetinde Osmanli Devleti kaimeyi piyasadan ¢ekmek icin
cesitli girisimlerde bulunmustur.

Bu calismada Osmanli Devleti'nde faizsiz kaime ve doviz kuru piyasasinda
Rassal Yiiriiylis Hipotezi'nin gegerli olup olmadig1 Varyans Oran Testi,
Zivot-Andrews birim kok testi, Lee-Strazicich birim kok testi, Fourier-ADF
ve Fourier-ADF-bp birim kok testleri ile analiz edilmistir. Ayrica ilgili veri
setlerinde meydana gelen kirilmalara iktisadi ve tarihi olgular {izerinden
acgiklama getirilmistir. Bu amagcla gerceklestirilen ekonometrik analizler bir
biitiin olarak degerlendirildiginde yapisal kirilmay: dikkate alan Fourier-
ADF birim kok testi disinda biitiin testlerde Osmanli kaime piyasasinda ve
doviz kuru piyasasinda Rassal Yiiriiylis Hipotezi'nin gecerli oldugu
dolayisiyla piyasalarin zayif etkin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ozellikle
yabana aracilar ve devletin kisa vadeli finansman ihtiyacinin kargilanmasi
amaciyla Galata Bankerleri vasitasiyla gerceklestirilen dis borclanma ve
kaimelerin piyasaya arz edilmesi siirecinde bazi simsarlarin alim-satim
tizerinden spekiilatif kazanglar elde ettigi bilinmektedir. Bununla birlikte
calismanin donem araliginda alacakli {ilkelerin temsilcilerinin ve
olusturduklart komisyonlarin bu tiir oyunlara engel olduklar1 hatta sonraki
donemde kurulan bankalar iizerinden Osmanh maliyesi iizerindeki
denetimlerini kurumsallastirdiklar: da goriilmektedir. Bu durum da analiz
sonuglarinin farklilagsmasina etki etmesi muhtemel nedenlerden biridir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan diger calismalarla birlikte
degerlendirildiginde bu calisma, gazete ve telgraf gibi aracglar vasitasiyla
kitlesel haberlesmenin ve devletin piyasaya yonelik yeni diizenlemeler ve
gelismeler konusunda piyasa oyuncularini bilgilendirmesi gerektigine dair
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sorumluluk algisinin yeni yeni yayginhk kazandigi ve bu baglamda para
piyasalariyla ilgili gelecege yonelik tahminlerin ve spekiilatif eylemlerin
gliniimiiz kosullarina gore ¢cok daha smirh dlgiide gerceklestirilebilecegi bir
donemi analiz ediyor olmasi nedeniyle diger calismalardan ayrismaktadir.
Bununla birlikte 6zellikle Tiirkiye'yi ele alan ¢alismalarda Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi'nin gegerliligine yonelik yaygin bir sonu¢ s6z konusudur. Keza
yapisal kirilmalarin dikkate alindigi durumlarda ise hipotez gegerliligini
kaybedebilmektedir. Bu da yontemsel olarak kirilmalarin da dikkate
almmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Nitekim bu ¢alismada da benzer
bir sonuca ulasilmistir. Ayrica analizlerin tekil {ilke 6rnegi tizerinden yahut
panel veri biciminde gerceklestirilmesi de Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin
gecerliligine iliskin sonuglar etkileyebilmektedir.

Nihayetinde gergeklestirilen Varyans Oran Testi, Zivot-Andrews, Lee-
Strazicich ve Fourier-ADF birim kok testleri neticesinde ¢alismanin dénem
araliginda Osmanli Devletinde kaime ve doviz kuru piyasalarinda
spekiilatif kazanglara izin verecek sekilde ge¢mis verilerden hareketle
gelecege iliskin tahminlerin yapilamayacag1 dolayisiyla bu piyasalarin zay:f
etkin oldugu ve analizler neticesinde elde edilen kirilma tarihleri itibariyle
de bu iki piyasada hem ekonomik hem de politik faktorlerin kalici soklar
yaratacak kirilmalara yol acgacak Olgiide etkili oldugu ifade edilebilir.
Nitekim yapilan testler neticesinde elde edilen kirilma tarihleri dénem
igerisinde meydana gelen ve hem kiiresel hem de yerel 6lcekte etkili olan
bircok olayla ortiismektedir. Amerikan I¢ Savasi, Fransa, Sardinya ve
Avusturya Savast ve Afyon Savaslari, Osmanli Devleti'ni etkileyen dis
askeri, siyasi ve ekonomik gelismeler iken Kirim Savasi’nin ve akabinde ilan
edilen Islahat Fermani'nin iilke genelindeki toplumsal, siyasi ve iktisadi
etkileri, dis giiclerin miidahaleleri dogrultusunda Balkanlarda ve Suriye’de
yasanan istikrarsizliklar ve i¢ wve dis bor¢lanma girisimlerindeki
basarisizliklardan kaynaklanan mali ve parasal olumsuzluklar da 6ne ¢ikan
i¢ gelismeler olup; analiz sonuglari {izerinde etkili olmustur.
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